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TRENTADUESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALL'ASSEMBLEA GENERALE ANNUALE
della
BANCA DE! REGOLAMENT! INTERNAZIONALI
tenuta in

Basilea, il 4 giugno 1962,

Signordi,

ho l'onore di presentare la Relazione annuale della Banca dei Regola-
menti Internazionali per il trentaduesimo esercizio finanziario, iniziato il
19 aprile 1961 e terminato il 31 marzo 1962. T risultati delle operazioni del-
Uesercizio sono esposti in dettaglio nella Parte III, dove trovasi altresi un’ana-
lisi del bilancio al 31 marzo 1962.

I conti del trentaduesimo esercizio si sono chiusi con un avanzo di
20.185.172 franchi oro contro 27.324.105 franchi orc dell’esercizio finanziario
precedente. Dope aver trasferito 7.500.000 franchi oro all’accantonamento per
contingenza, 1 profitti netti ammontano a 12.685.172 franchi oro contro
14.974.105 franchi oro dell’annc finanziario precedente.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che su questa somma I’As-
semblea generale decida di ripartire, come per lo scorso esercizio, un divi-
dendo di 37,50 franchi oro per azione. Il Consiglio di amministrazione rac-
comanda pure che, come misura straordinaria, si utilizzi un ammontare
globale per ridurre il dividendo cumulativo non dichiarato. Tale importo, che
¢ stato fissato in 4.500.000 franchi oro, rappresenta una ripartizione straordi-
naria di 22,50 franchi oro per azione. Quest’anno, la ripartizione complessiva
ammontera, pertanto, a 60 franchi oro, pagabile in franchi svizzeri nella
misura di 85,75 franchi svizzerit per azione,

La Parte I della presente Relazione esamina i problemi e le tendenze di
politica economica che, nel 1961 e net primi mesi del 1962, si sono mani-
festati nei paesi europei e negli Stati Uniti. Nella Parte 1I, viene compiuta una
ragsegna degh sviluppi verificatisi nei seguenti settori: produzione, credito,
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prezzi, bilance dei pagamentt, e riserve internazionali. E’ anche illustrato il
funzionamento dell’Accordo monetario eurcpeo. La Parte III, oltre ad una
rassegna  delle operazioni, contiene |un resoconto delle funzioni svolte dalla
Banca per conto dell’Alta Autority della Comunitd europea del carbone e
dell’acciaio, nonché quale Fiduciario ed Agente fiscale per il servizio di
prestitt internazionali,

Sul piano tecnico, la Banca ha continuato a cooperare con altre istitu-
ziont internazionali, in particolare con la Banca internazionale per la ricostru-
zione e lo sviluppo, il Fondo monetario internazionale e la Banca europea
degli investimenti.



PARTE |

PROBLEMI E TENDENZE DI POLITICA ECONOMICA
NEL 1961-62.

Nell’Europa continentale, negli ultimi sei mesi, DlattivitA economica &
andata progredendo con ritmo abbastanza vigoroso, determinande l'inversione
di quel rallentamento che si era manifestato fino all’autunno del 1961. Le
forze della domanda e le possibilita di soddisfarla, soprattutto per quanto
riguarda la mano d’opera, hanno presentato disuguaglianze fra i diversi
paesi ¢ alcuni di essi, di recente, sono stati costretti ad adottare misure per
contenere le pressioni inflatorie. Mentre, per il prossimo anno, le prospettive
sono di un’espansione costante, il ritmo di essa sara probabilmente meno
rapido di quello registrato durante il boom™ del 1959-60.

Nel Regno Unito, la domanda viene rigidamente contenuta dopo la
crisi della sterlina verificatasi alla metd del 1961, La produzione ha subito un
modesto regresso nella seconda parte del 1961, ma, nella primavera del 1962,

il movimento si & invertito e per i prossimi mesi & prevista una ripresa
moderata.

Negli Stati Uniti, D’attivitA economica ha agsunto un ritmo assai rapido
dopo la ripresa avviatasi all'inizio del 1961. Nel 1962, essa ha continuato ad
espandersi, sebbene con minore slancio. La disoccupazione si & notevolmente
ridotta e le prospettive per la produzione e I'occupazione sembrano favorevoli,
sebbene non cost rosee come all’inizio di quest’anno.

Nell’'anno trascorso dalla pubblicazione della trentunesima Relazione
annuale della Banca, lo squilibrio nei pagamenti internazionali ¢ diventato meno
acuto, data la riduzione nei saldi passivi degli Stati Uniti ¢ del Regno Unito e al
tempo stesso nelle posizioni creditorie di alcuni paesi dell’Europa continentale.
Sui mercati dei cambi e dell’oro si sono talvolta verificate perturbazioni, ma
da quando, dopo il luglio 1961, & stato arrestato l'esodo di capitali da
Londra, nessuna di esse ha assunto proporzioni allarmanti. Tuttavia, per
assicurare il funzionamento senza attriti ¢ senza pericolosi squilibri della

A

bilancia dei pagamenti, & necessaric che vi sia un ulteriore miglioramento.

Quale & la principale caratteristica dell’economia del mondo occidentale
nell’anno or ora trascorso? Pitt che dalle fluttuazioni registrate dalle statistiche,
esso & stato contrassegnato dalla prontezza con cui le diverse autorita respon-
sabili hanno preso nuove iniziative di politica economica per risolvere pin
efficacemente 1 problemi cui dovevano far fronte. Fra questi, lo squilibrio dei
pagamenti ¢ le pressioni esercitate da salari e costi hanno rappresentato i
problemi di pit immediata importanza, dal punto di vista di una sana
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gestione dell’economia. Ma anche quelli concernenti un’adeguata espansione
economica ¢ scambi internazionali pit liberi sono stati al centro dell’atten-
zione. Per potersi fare un’idea esatta dell’andamento dell’economia e del suo
corso & essenziale esaminare le iniziative adottate in merito a tali problemi.

Nel 1961, i paesi dell’Europa orientale ad economia pianificata hanno, in
ampia misura, continuato ad evolvere secondo le ormai ben note caratte-
ristiche degli anni recentt. Col progredire dell’industrializzazione, nella mag-
gior parte dei casi, 1 saggi annuali di incremento hanno manifestato una ten-
denza a declinare € net paesi altamente industrializzati del gruppe, i saggi di
espansione presentano livelli che si trovano non infrequentemente nelle pit
dinamiche delle economie che si basano sulla libera iniziativa.

Nel 1961, in quasi tutti i paesi dell’Europa orientale, la produzione in-
dustriale ha superato gli obiettivi fissati dai piani. Le eccezioni sono costituite
da Cecoslovacchia e Germania orientale: la prima ha regisirato soltanto un
incremento relativamente modesto nella produttivita, dovuto, in parte, alla
scarsita di mano d’opera qualificata, mentre Vespansione economica della

A

seconda & stata ostacolata da una generale scarsita di forze lavorative,

La produzione di beni strumentali ha raggiunto ovunque livelli superiori
a quelli prestabiliti, sicché i saggi d’incremento in questo settore continuano
ad essere pit elevati che nell’industria dei beni di consumo. Nell’U.R.S.S.,

la produzione di beni di consumo & stata effettivamente inferiore all’aliquota
prevista dal piano.

Con Teccezione di Albania e Polonia, la produzione agricola ha com-
piuto progressi modestissimi, soprattutto a causa delle avverse condizioni
atmosferiche, A cié concorre, tuttavia, anche il fatto che gli investimenti nel
settore agricole necessitano di tempo prima di dare risultati, soprattutto
quando investimenti piu massicci sono accompagnati da radicali mutamenti
strutturali nella gestione delle aziende agricole, i quali richiedono la forma-
zione di imponenti forze di lavoro qualificate a tutti i livelli

Prima di analizzare il problema del pagamenti internazionali, sard utile
esaminare gli sviluppi all’interno dei paest del mondo occidentale e gli sforzi
da essi compiuti verso scambi pih liberi.

Sviluppi economici interni.

Europa: rallentamento dell’espansione, Nella prima parte del 1961, il sag-
gio di espansione della preduzione industriale ha subito un notevole rallenta-
mento nell’Europa occidentale. Sebbene, verso la fine dell’anno, si sia notata
una certa ripresa, che ¢ continuata nel 1962, la produzione non sta ancora
aumentando con lo stesso ritmo che aveva assunto nel 1959-60. Siccome
tale andamento & stato osservato nella maggior parte dei paesi industriali,
esso pud sembrare, a prima vista, una ripetizione della recessione” del
1958. Nonostante qualche analogia statistica, i due periodi differiscono,
tuttavia, fondamentaimente I'uno dall’altro per quanto riguarda le cause
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Mentre la battuta d’arresto nel

1958 fu provo-

cata dalle politiche di contenimento adottate nei principali paesi, il recente
rallentamento nell’attivita economica si ¢ verificato nonostante che alle forze
della domanda fosse stata lasclata una libertd abbastanza ampia, con Pecce-
zione principale del Regno Unito.

Nel Regno Unito, le prime misure di contenimento erano gia state prese
nel secondo trimestre del 1960, allo scopo di combattere lincipiente inflazione
¢ lindebolimento della posizione verso lestero. La loro efficacia fu perd
soltanto parziale, perché i redditi monetari continuarono a crescere rapida-
mente e la bilancia dei pagamenti mantenne il suo andamento sfavorevole.
Nel 1961, la sterlina venne sottoposta a forti pressioni, sicché, in luglio, si
rese mecessario adottare misure pili drastiche. Per quanto riguarda I’economia
interna, le pressiomi esercitate dalla domanda furono subito frenmate da quest
prowediménti; si ebbe un allentamento della tensione sul mercato del lavoro
e la produzione ando diminuendo fino al gennaio 1962, per poi ripren-
dere lievemente. Sebbene il saggio di sconto ufficiale sia stato ridotto al
4,5%, ciot al disotto del livello dello scorso luglio, i depositi speciali non
sono stati svincolati e D'espansione creditizia & tutt’ora soggetta a restrizioni.
In aggiunta, limpostazione prudente del bilancio che, per l’anno finanziario
1962-63, prevede un disavanzo generale inferiore a quello registrato nel
1961-62, dimostra la volonta del governo di contenere la domanda interna
fino a quando, nel corrente anno, non si sara verificato Iatteso aumento nelle
esportazioni.

1l saggio di espansione assai inferiore con cui, nel 1961, hanno progre-
dito le economie della Germania occidentale € dei Paesi Bassi, non ¢ dovuto
ad alcuna misura restrittiva. In Germania, & stata notata una lieve contrazione
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nella domanda di beni strumentali ¢ beni destinati all’esportazione, provocata,
in parte, dalla rivalutazione monetaria del marzo 1961 e, in parte, dalla
minore accumulazione di scorte; ma la situazione tesa sul mercato del lavoro
avrebbe comungue limitato, in una certa misura, lincremento nella produ-
zione. Nel primo trimestre del 1961, la produzione industriale stava ancora
crescendo con un ritmo (calcolato su base annuale} di oltre I'8%, ma da
tale epoca ¢ aumentata soltanto lievemente. Al presente, alcune industrie,
soprattutto quella siderurgica, non lavorano a piena capacitd, ma la domanda
globale rimane elevatissima, con un livello di spesa per i consumi privati
molto sostenuto. I numero dei disoccupati ammonta tutt'ora a meno della
meta dei posti di lavoro vacanti. All'inizio dell’aprile 1962, sono stati an-
nunciati provvedimenti (fra cui un taglio” del 20% nei programmi edilizi
della Repubblica federale ed il completo abbandono di alcuni tipi di costru-
zioni non residenziali) per contenere ghi effetti inflatori del “boom™ nel-
Tedilizia,

Nel 1961, nei Paesi Bassi, il principale fattore che spiega il mancato
incremento nella produzione industriale & stato la riduzione della settimana
lavorativa, introdotta all’inizio dell’anno. L’acuta scarsith di forze lavorative
ha mantenuto la domanda per investimenti assai elevata, mentre la domanda
dei consumatori ha continuato ad essere gonfiata dai cospicui miglioramenti
salariali, Le esportazioni hanno subito un lieve regresso dopo la nvalutazione
del fiorino, sebbene, probabilmente, il loro sviluppo sia stato limitato, in
pit ampia misura, dalla insufficiente capacitd produttiva delle industrie che
lavorano per lesportazione. Dalla fine del 1961, la produzione ha ripreso il
suo movimento ascendente; le autorita cercano di impedire che il “hoom”
sfugga loro di mano, contenendo Vespansione del credito.

Una situazione analoga esiste in Austria e nei paesi scandinavi. Tutu
questi paesi hanno praticamente toccato i limiti della piena occupazione ed
in ciascuno di essi sono state applicate politiche monetarie o fiscali restrittive,
allo scopo di contenere le pressioni inflatorie sul livello dei prezzi (ed in
Danimarca, Norvegia e Finlandia, anche sulla hilancia commerciale). Nei
mesl recenti, i consumi privati hanno manifestato la tendenza a divenire il
componente piu dinamico della domanda, soprattutto in Svezia, Finlandia ed
Austria, paesi nel quali il “boom™ negli investimenti privati e¢ nell’accumula-
zione di scorte & andato rallentando. La domanda estera per alcune materie
prime ¢ prodotti semilavorati — soprattuito polpa di legno, minerah, ferro ed
acciaio — & lievemente diminuita, ma quella per prodotti finiti rimane soste-
nuta. Il rallentamento nella produzione industriale ¢ stato massimo in Austria;
dopo il notevolissimo incremento (11%) registrato nel 1960, dall’inizio del 1961 il
ritmo dell’espansione ¢ divenuto meno rapido, fino a quando, nel primo
trimestre del 1962, la produzione ha quasi cessato di aumentare e la pressione
sul mercato del lavoro si & un poco attenuata. Dall’inizio del 1961, in Svezia,
che fu il primo paese ad introdurre misure di contenimento, noncheé in Fin-
landia ed in Danimarca, Pespansione nella produzione industriale (rispettiva-
mente del 3, del 7 e di circa il 59) & stata quasi la metd di quella dell’anno
precedente. Soltanto Pindustria norvegese ha mantenuto 1l suo precedente



saggio di incremento del 7,59% fino alla fine del 1961. Mentre I'economia
austriaca possiede forse margini sufficienti per una rinnovata espansione nel
1962, nei paesi scandinavi essa dipende ormai in cosi ampia misura dagli
aumenti nella produttivita, che un ulteriore miglioramento del saggio di
incremento globale raggiunto nello scorso anno sembra assai improbabile.

In Francia, negli ultimi dodici mesi, il saggio di espansione nella produ-
zione industriale non & stato di molto inferiore a quello dell’anno precedente.
Dopo un breve periode di esitazione allinizio del 1961, Pattivita economica
ha incominciato ad accelerare nel secondo trimestre, soprattutto in seguito
allaumentata domanda estera e ad un ulteriore incremento negli investimenti
industriali privati. Da quell’epoca, tutti i componenti della domanda hanno
conservato un tono sostenuto e la produzione industriale & aumentata con un
saggio di circa il 6% all’anno, nonostante una breve contrazione nel terzo
trimestre. Si prevede che, nellimmediato futuro, la tendenza all’espansione
si manterrd e che i consumi privati e gli investimenti pubblici ne diverranno,
forse, gli elementi piti attivi. Le misure creditizie, recentemente adottate, sono
dirette ad agevolare la concessione di crediti a medio ed a lungo termine
all'industria ed al commercio, nonché ad assorbire, contemporaneamente, una
parte della liquidita creata dal salde attivo della bilancia dei pagamenti.
Sebbene la situazione sul mercato del lavoro sia divenuta molto pil tesa, ci
si attende per diverse ragioni che le forze lavorative siano dotate di sufficiente
elasticita perché possa essere mantenuto l’attuale saggio di espansione.

Nel 1961, soltanto Belgio, Italia e, forse, Svizzera, hanno conseguito un
saggio di espansione nella produzione industriale superiore a quello del 1960,
Il Belgio rappresenta un caso speciale, in quanto, nel quarto trimestre del
1960 e nel primo trimestre del 1961, una notevole parte della produzione era
andata perduta per gli scioperi che avevano accompagnato le misure adot-
tate dal governo per combattere la crisi. La ripresa, che fece seguito, ral-
lentd sensibilmente il suo ritmo nell’ultima parte del 1961. Resta da vedere
s¢ il miglioramento delle finanze pubbliche, registrato nel 1961, la gra-
duale riduzione dei saggi d’interesse e Pintroduzione di una maggiore fles-
sibilitd nel sistema monetario attraverso le riforme introdotte nel gennaio
1962, contribuiranno, quest’anno, a stimolare un pil rapido progresso della
produzione. In Italia, il saggio di espansione nella produzione ¢ aumentato
in misura cospicua nell’'ultimo trimestre del 1961 (simultancamente ad un
nuovo incremento nel saldo attivo della bilancia dei pagamenti}; in tale epoca,
la produzione industriale superd di quasi il 149% il livello raggiunto nel
quarto trimestre del 1960. Data la soddisfacente posizione valutaria e l'esistenza
di forze di lavoro tutt’ora disoccupate in Italia, le autorita non hanno avuto
alcuna necessita di comprimere Pattuale tendenza espansionistica. Diverso ¢ il
caso della Svizzera; in questo paese, "aumento nell’indice dei prezzi al con-
sumo ed il sensibile incremento nel disavanzo commerciale hanno destato
qualche preoccupazione. Allo scopo di smorzare il “boom”, all’inizio del
1962 sono state adottate misure per limitare I'espansione monetaria, mentre
Pindustria & stata invitata a limitare I propri programmi di investimenti e le
richieste di mano d’opera.
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Nella maggior parte dei paesi, la rapida espansione del 1959 e del 1960
non ha, quindi, potuto continuare con lo stesso ritmo nel 1961, data la limi-
tazione dei fattori in grado di alimentarla; in alcuni paesi ¢ stato registrato,
in aggiunta, un netto rallentamento nella domanda. Mentre le espertazioni
e le spese in conto capitali si sono ridotte, I'aumentato potere d’acquisto
dei consumatori e la crescente spesa pubblica sono fattori che contribuiscono
ad una pitt pronunciata espansione della domanda nel 1962; contempo-
raneamente, il saggio di sviluppo nella produzione, il quale, in complesso, non
dovrebbe risultare molto inferiore a quello del 1961, continua a venir limi-
tato, in numerosi settori, dalla scarsith di mano d’opera. Non v’&, pertanto,
dubbio che, nel prossimo futuro, nell’economia europea continuerd ad esistere
una situazione di piena occupazicne. In una visuale pit ampia, tuttavia,
le recenti esperienze sembrano suggerire che, attualmente, sianc in corso di
sviluppo certi mutamenti. L’espansione nelle esportaziom ed i cospicui avanzi
nelle partite correnti che, negh anni recenti, hanno impresso una spinta
cosi vigorosa agli investimenti aziendali ed alla domanda globale sul Conti-
nente europeo, costituiranno, forse, uno stimolo meno potente nel futuro.
Il fatto, inoltre, che alcune delle principali industrie (gli esempi pit recenti
sono offerti dallindustria siderurgica e chimica nello scorso anne} stiano
approssimandost ad un livello di capacita produttiva quasi sufficiente, puo
significare che Paliquota rappresentata dagli investimenti indusiriali nella
produzione globale cessera di crescere. Sotto questi due aspetti, pertanto,
gh stimoli che la domanda imprime all’attivita economica sono destinati
ad essere meno spontanei che nel passato ed a dipendere, in pii ampia
misura, da provvedimenti adottati deliberatamente.

Europa: prezzi e salari pin elevati. Nello scorso anno, il movimento ascen-
dente di prezzi e salari ha manifestato la tendenza ad accelerare nella maggior
parte dei paesi. Per quanto rignarda i prezzi al dettagiio, il movimente & dive-
nuto notevolmente pitt rapido dopo la meta del 1961 ed & stato particolarmente
sensibile nel settore dei generi alimentari e dei servizi {compresi gli affitti).
I prezzi dei generi alimentari hanno subito le ripercussioni degli scarsi
raccolti e, in alcuni paesi, dei maggiori sussidi elargiti dal governo per i
prodotti agricoli. Tuttavia, anche i prezzi dei prodotti industriali hanno
presentato una tendenza ascendente, come ¢ dimostrato chiaramente dalla
componente degli indici dei prezzi all’ingrosso ad essi relativa.

1 salari sono aumentati molto considerevolmente, superando I'elevato saggio
d’espansione del 1960 ed eccedendo notevolmente l'incremento nella produtti-
vitd; le principali eccezioni sono costituite da Italia ¢ Belgio. Il conseguente
aumento nel costl si & rispecchiato, in una certa misura, in prezzi pil elevati
per i prodotti industriali, sebbene sembri che, finora, Pefletto principale sia
stato di ridurre i margini di profitto. Mentre l'industria sul Continente ha
goduto di una posizione che le ha consentito di compensare un lieve indeboli-
mento della sua capacita competitiva, non v'¢ dubbio che l'ondata di mi-
glioramenti salariali sta assumendo proporzioni pericolose; se non si arre-
sterd, essa mettera in pericolo Pelevato livello di investimenti necessari per
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'espansione economica, nonché la bilancia dei pagamenti. Nel Regno Unito,
durante la tregua salariale, gli incrementi nelle remunerazioni sono pratica-
mente cessati, per riprendere successivamente.

GhL eccessivi incrementi salariali si sono verificati in un clima economico
di intensissima domanda accompagnata da un livello di disoccupazione trascu-
rabile. Cid non di meno, soltanto di rado essi sono stati provocati principal-
mente dalla domanda. La Svizzera ¢ il piu chiaro esernpio di inflazione
indotta dalla domanda, in cui la pressione delle forze di lavoro organizzate
ha svolto soltanto una funzione secondaria. Negli altri paesi, la pressione della
domanda si ¢ manifestata nettamente in singoli settorl, soprattutto nell’edilizia,
ma, per il movimento dei salari nel suo complesso, un fattore importante &
costituito dalla pressione continua che le forze del lavoro hanno esercitato nel
corso delle trattative contrattuali. In Svizzera, paese nel quale la scarsita di
mano d’opera non ¢ stata meno sentita che negli altri paesi, nel 1961, i
salari sono aumentati del 4,3%, mentre in molti aliri paesi essi sono cresciuti
del 7-99%.

L’incremento nei prezzi, registrato in Francia lo scorso anno, ¢ un ottimo
esempio di inflazione serpeggiante come si verifica in un’economia che ha
raggiunto il pieno impiego. In Francia, dal dicembre 1960 al dicembre 1961,
Vindice cei prezzi all’ingrosso & salito del 3,59%, mentre 1 prezzi al consumo
sono cresciutt del 49,. In quest’anno, l'incremento & stato maggiore che nel
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1960 e siccome, durante il primo semestre, i prezzi erano lievemente dimi-
nuiti, 'aumento verificatosi nel secondo semestre & stato pil accentuato di
quello per T'anno nel suc complesso. Non esiste alcun indizio dell’improvviso
insorgere di una eccessiva domanda interna e si pud presumere che una

pressione sui costi si sarebbe fatta sentire pill gradualmente.

Si ottiene un quadro pit netto se si esaminano quali sono i gruppi di
prezzi in aumento ed in quale misura. I prezzi dei prodotti industriali sono
cresciuti del 29 all’ingrosso e del 2,79% al minuto, cioé¢ molto meno degli
indici generali. Questo incremento deve essere considerato alla luce di un
miglioramento dei saggi salariali di circa 1'8% (7% nel 1960) e di un au-
mento ancora maggiore nei guadagni. La differenza & stata resa possibile da
un progresso nella produttivita, una modesta riduzione nel costo delle materie
prime importate ¢ una lieve diminuzione dei profitti, dato che t prezzi det
manufatti importati eranc competitivi. D’altra parte, 1 prezzi dei generi
alimentari sono aumentati molto di pilt degli indici generali, con incrementi
di oltre 11 69%.

L’aumento nei prezzi dei prodotii agricoli, verificatosi nella seconda meta
del 1961, & da attribuire, in una certa misura, ad avverse condiziomi atmosfe-
‘riche. Ma esso & soprattutto dovuto alle misure adottate dalle autoritd, in
seguito alle notevoli pressioni esercitate da parte degli agricoltori, per miglio-
rare 1 redditi agricoli. Tali misure sono consistite in incrementi divetti nei
prezzi pagati per le forniture di generi alimentari ad organi ufficiali ed in
acquisti di sostegno da parte di istituti specializzati che hanno ridotto, tem-
poraneamente o permanentemente, l'offerta sul mercato’ {mediante vendite
sotto costo all’estero).

Gli adeguamenti in aumento dei redditi agricoli, sebbene effettuati con
misure amministrative, devono essere considerati un effetto differito, concen-
trato nel tempe, di continui incrementi salariali. Alle scopo di impedire
I'insorgere di una nuova inflazione dopo la stabilizzazione del franco, avve-
nuta alla fine del 1958, le autorita hanno limitato l'incremento dei reddit
nei settori in cui hanno poteri diretti, cioé nei salari del settore pubblico e
nei prezzi di sostegno dei prodotti agriceli. Perd, negli ultimi anni, migliora-
menti delle remunerazioni sono stati ottenuti abbastanza facilmente nelle
industrie che hanno registrato 1 maggiori increment nella produttivita e tali
miglioramenti sono stati estesi al resto del settore privato attraverso contrat-
tazioni salariali, Questa spirale salari-salari era destinata a mutarsi presto o
tardi in una spirale salari-prezzi ed i prezzi industriali hanno manifestato una
tendenza a crescere. Data questa situazione, gli agricoltori non hanno voluto
accettare il deterioramento della paritd fra prezzi agricoli ed industriali od
essere esclusi dalla tendenza ascendente dei redditi della popolazione non
agricola.

Ripresa dell’attivita economica negli Stati Uniti, Nel 1961, in contrasto con
I'Europa, Peconomia degli Stati Uniti stava riprendendosi vigorosamente dalla
recessione del 1960, All’inizio dell’anno, il margine di risorse inutilizzate aveva
quasi raggiunto un vertice postbellico, ma con lo stimolo di facilitazioni mone-
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tarie ¢ di una politica fiscale espansionistica, nel primo trimestre del 1962, il
prodotto nazionale lorde era cresciuto del 9,49%. Le riserve libere nel sistema
bancario sono state mantenute al livello di circa mezzo miliardo di dollari
e la spesa federale globale (sulla base dei conti nazionali) che, dal primo
trimestre del 1960 al primo trimestre del 1961, era aumentata di $7,5 mi-
liardi, nel primo trimestre del 1962 era cresciuta di un ulteriore importo di
$9 miliardi. Come era da aspettarsi, il livello della disoccupazione non reagi
immediatamente all’espansione nella produzione, ma, nel marzo 1962, era
sceso dal 7 al 5,59 delle forze lavorative,

Stati Unitl: Prodotfo nazionale lordo e suoi componenti.

i Variazlone nel
Prime trimestre 1° trimestre 19
R rispetto al
Vocl 1960 1961 i 1962 1®trimestre 1961
rettificatl per variazicnl stagionali, in miliacdi di dollari
su base annuale
Consumlprivati . . . . . ... ... ... 323,8 330,7 as2,0 + 21,3
Benidurevoli . . . . ... ... . ... 44,7 39,4 44,6 + 5.2
Beninondureveli . . . ., . ... ..., 150,5 153,7 160,2 + 6.5
Servizi . . .. 00 L e 128,6 137,58 147,2 + 8.7
Acquisti governativi di beni e servizi . . . 85,5 105,0 t15,5 + 10,5
Governo federale . . . . . ... ..., 51,8 54,7 61,2 + &5
Governi statali & autoritd locali. . . . . . 45,0 50,3 54,3 + 4.0
Investimenti fissi privati {al lordo) . . . . . 68.0 63,8 70,0 + 62
Edilizia di tipe residenziate. . . . . . . . 21,6 19,3 21.3 + 2.0
Altre costruzioni. . . . . . . ., .. ... 19,3 20,4 20,5 + 0.1
Beni strumentall . . . . . . . ... ... 271 24,2 28,2 + 4,0
Variazione nelle scorte. . . . . . ... .. 10,92 - 4,0 7.5 + 11,6
Esportazioni nette di beni e servizi . . . . . 1,8 5.3 4,0 — 1,3
Prodotto nazienale lordo. . . . . . . . . 501,56 500.8 549.0 + 48,2
Totale spesa del governo federate® . . . . 90,5 98,0 107,3 9,3
Avanzo o disavanzo del bilancie federale* | 6,5 -~ 55 — 2,0 3.5
in percento delle forze di lavoro clvili
Disoccupazione . . . . . . . 0 . - - .. 5.2 5.5 5.6 -

* Sulla base dei conli nazionali.

Nel 1961, la politica monetaria e quella fiscale sono state pertanto
dirette, soprattutto, a stimolare la ripresa interna. Una notevole espansione
nelle importazioni, registrata fra il primo ed il secondo semestre delPanno,
ed un pitt elevato livello di capitali esportati avevano messo chiaramente in
evidenza che il conflitto fra le necessita interne e quelle esterne della politica
finanziaria continuava a sussistere; siccome le esportazioni di merci non accen-
navano ad aumentare, un ulteriore stimolo deil’economia interna da parte
della domanda avrebbe potuto aggravare il saldo passivo della bilancia dei
pagamenti. Cosi stando le cose, alla fine del 1961 fu deciso di imprimere un
nuovo orientamento alla politica finanziaria. Per quanto riguarda la politica
fiscale, il governo ha proposto un bilancio (amministrativo) in pareggio per
il prossimo esercizio finanziario; ’aumento che, nel primo semestre dell’anno
(civile) 1962, si sarebbe verificato nella spesa federale, sarebbe stato DPeffetto
di ordinazioni collocate in precedenza, piuttosto che di nuovi contratti in
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costante incremento, Nel setiore della politica monetaria, I’ ”Open Market
Committee” del Sistema della Riserva federale deliberd che le operazioni
avrebbero continnato ad essere “condotte tenendo presente la necessita di
fornire riserve per il credito bancario e I'espansione monetaria ... ma con un
saggio di incremento nelle riserve globali alquanto inferiore a quello registrato
nei mesi recenti”. L’obiettivo che si voleva conseguire non era, pare, di
imporre restrizioni e saggi d’interesse piu elevati, ma di lasciare che questi
effetti si producessero, qualora la domanda di credito da parte del mercato
avesse subito una notevole espansione. :

Fino alla primavera del 1962, cid non si era verificato; Pattivitdh econo-
mica ha continuato a progredire, ma con un ritmo assai moderato. Nel primo
trimestre, la posizione finanziaria del governo federale (sulla base dei conti
nazionali) non era lontana dal pareggio e la domanda privata sembrava
appena sufficientemente forte per superare questo svantaggio che si aggiungeva
a quello della perdita di potere d’acquisto, causata dal saldo passivo della
bilancia dei pagamenti. Poiche la domanda per beni di consumo durevoli e
per investimenti aziendali non era cosi vivace come ci si era attesi, le prospet-
tive rimanevano incerte. Ed erano anche incerte perché non risultava chiaro
se le autoritd intendevano rallentare la ripresa interna, per evitare una pres-
sione sul saldo passivo della bilancia dei pagamenti, oppure applicare misure
piit energiche, qualora [e forze della domanda non si fossero intensificate nel
prossimo  futuro.

L’espansione & stata degna di nota per la generale stabilita dei prezzi
ed il moderato saggio di incrementi salariali che hanno prevalso. Nel 1961,
i prezzi dei prodottt industriali sono persino alquante diminuiti, L’Ammi-
nistrazione ha insistito molto sulla npecessita di impedire che si formi una
nuova spirale salari-prezzi e, a questo scopo, ha esercitato tutta la sma in-
fluenza in diversi casi. La pubblica opinione sembra essere in misura molto
maggiore consapevole di questo problema.

Espansione del 50% per il 19707 Nel novembre 1961, il primo Consiglio
ministeriale dell’O.C.5.E. ha preso ur’iniziativa per il conseguimento di
un’adeguata espansione economica. 11 Consiglic ha stabilito che, nel decennio
1960-70, il prodotto reale globale dei paesi membri dovra aumentare del 50 %.
Siccome sono sorte alcune divergenze di opinione sul problema, puo riuscire
utile discuterne alcuni aspetti. Anzitutto occorre chiedersi se sia sensato
fissare un obiettivo €, in caso affermativo, se sia ragionevole un’aliquota del
509%. La questione pit importante consiste, forse, nel sapere che cosa le
autoritd debbano fare anno per anno, in ciascun paese ed in cooperazione,
per conseguire lobiettivo predetto,

La risposta alla prima domanda dipende dallo scopo per cui l'obiettivo
¢ stato fissato. Se si avesse avuto lintenzione di imporre méte rigide per i
singoli paesi, di sacrificare altri importanti valori, oppure di creare una situa-
zione quasi permanente di pressione dovuta alla domanda eccessiva con
conseguente inflazione, la determinazionme di tale obiettivo sarebbe stata pil
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che irragionevole, Ma dalla risoluzione ministeriale non traspare nulla di
tutto cio. Anzi, partendo dalla nozione derivata dall’esperienza che, con il
passar degli anni, le energie creative del sistema economico dovrebbero
gencrare un’adeguata espansione nella produzione, lo scopo dell’obiettivo & di
costituire uno sprone ad un esame pid approfondite quando tale espansione
appare insufficiente, Il suo scopo, in particolare, & di far riflettere se le
politiche economiche consentono le condizioni adatte al sistema di libera
injziativa e se la cooperazione internazionale & stata all’altezza delle diffi-
coltd da superare. Sotto queste profilo, stabilire un obiettivo & semsato ed
opportuno; ¢ anzi pericoloso non riesaminare la politica economica quando
’espansione presenta sintomi di rallentamento. In questo senso, Dobiettivo
dovrebbe costituire una base utile per una parte importante dei lavori del-

I'G.C.S.E.

E’ ragionevole un obiettivo del 50%, visto che esso implica un saggio
di incremento medio nella produzione del 4,19% allanno? A questo pro-
posito, Stati Uniti ed Europa vanno considerati separatamente, perché la
produzione degli Stati Uniti supera quella di tutti 1 paesi dell’Europa
occidentale ed i fattori che determinano le prospettive nelle due aree non
sono i medesimi,

Per gli Stati Uniti, nonche¢ per il Canada, dal 1955 al 1960, il saggio
di incremento & stato deludente ed inferiore alle capacita delle singole eco-
nomie; esso ha raggiunto il livello medio del 2,39% allanno per gli Stati
Uniti e del 3,2% per il Canadi. La causa dei modesti risultati & data dalle
recessioni troppo frequenti ¢ dal crescente ristagno nell’utilizzo delle forze
lavorative e delle risorse disponibili, Nel periodo 1960-70, il saggic di espan-
sione pud essere agevolato tanto da questo rallentamento iniziale, quanto dalla
prospettiva di un rapido aumento nelle forze lavorative. Quindi, s¢ fosse pos-
sibile conseguire ¢ mantenere il livello di pieno impiego, monché incorrere
meno frequentemente in recessioni, ’obiettivo per gli Stati Unit f{ed il Ca-
nada) non sarebbe difficile da conseguire. Basterebbe un incremento annuo
nella produttivitda di circa il 29%.

Per PEuropa, la situazione & del tutto diversa. Nel periodo 1955-60, il
saggio di espansione & stato del 4,29 all’anno per i paesi considerati comples-
sivamente; se ne potrebbe dedurre, mediante semplice proiezione, che I'obiet-
tivo & facilmente raggiungibile. Cio non risponde, tuttavia, a veritd, come puo
essere rilevato dalla recente situazione e dalle prospettive per i principali
gruppi di paesi industriali,

1} I 7Sei” ¢ IAustria. Dal 1955 al 1960, questi paesi hanno registrato,
congiuntamente, un saggio di espansione di poco meno del 5%. Dal 1950
al 1960, il saggio ha, tuttavia, manifestato una tendenza a diminuire, che
sarebbe stata assal pitl accentuata senza I'eccezionale incremento nella produzione
verificatosi nel 1960. E’ difficile che, nel presente decennio, il saggio di espansione
riesca ad uguagliare quello dei cinque anni precedenti, perche le forze di lavoro
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aumentano lentamente ¢ la domanda si sposterd, probabilmente, verso i servizi.
In aggiunta, per parecchi fra i principali paesi, l'incremento nel saggio di
produttivita sara forse piu basso.

Saggio di espansione nel prodotto Il saggio di espansione dovrebbe
nazionale lordo a prezzi costanti. . .
aumentare nel Belgio, che, negli

Paesi 1950-85 ‘ 155560 ultimi cinque anni, ha dovuto
porcentual affrontare particolari difficolta e

::l:::a """"" ;: :i la media potrd salire lievemente
Francia as w2 in Francia, che ha dovuto segnare
Germania. . . . . . . . 9.0 6.0 il passo per arrestare l'inflazione
Malia . v . ... ... . 5,0 5.9 e dare basi stabili al franco. Questi
Paesi Bassi. . . . . .. 5.7 4,2 eventuali incrementi non saranno,
Danimarca . . . . . . . 2.1 46 tuttavia, sufficienti per compensare
Norvegia . . . . .. .. 3,6 3.3 le probabili riduzioni degh aleri
Svezia . ... 3,1 3.3 paesi. In breve, il gruppo di
Svizzera . . vl 57 44 paesi citato dovrebbe in ampia
Regno Unito . . . . . . 2,6 2.4 misura superare l'obiettivo fissato,
Camada. . . . ..... 4.6 3.2 ma non con un margine cosi im-
Stati umiti . . - - - - - 43 2.3 ponente come negli anni 1955-60.

2) Paest scandinavi e Svizzera. Dal 1955 al 1960, questo gruppo di paesi
ha registrato un saggio d’espansione medio del 3,9%, costituito dal 3,3% per
Svezia ¢ Norvegia e da circa il 4,59% per Svizzera ¢ Danimarca. L’elevato
saggio della Danimarca rappresenta, in parte, una compensazione per alcuni
anni di ristagno subiti precedentemente nel decennio; dal 1960 al 1970
occorre attendersi un saggio pitt basso. Nel presente decennio, anche il saggio
d’incremento relativo alla Svizzera non raggiungera pih [elevato livello di
prima, perché & improbabile che l'importazione di mano d'opera straniera
continut su scala cosl vasta come negh ultimi cinque anni.

3} Regno Unite. Per il periodo 1955-60, il saggio di espansione del 2,49
allanno non & stato soddisfacente. Se fosse possibile eliminare il persistente
ostacolo che la bilancia dei pagamenti rappresenta per l’espansione, si po-
trebbe conseguire un risultato migliore, sia pure enfro i1 limiti costituiti da
un basso livello di disoccupazione all’inizio del periodo ed un modesto saggio
di incremento nelle forze di lavoro,

E’ proprio questo il punto. L’obiettivo stabilito per i paesi europei come
gruppo ¢ ragionevole, se 1l saggio d’espansione per il Regno Unito potra
essere aumentato in misura notevole. Pero 1 saggi d’espansione dei principali
paesi dell’Europa continentale non saranno sufficientemente elevati per com-
pensare un saggio inadeguato del Regno Unito, dato il peso notevole di
quest’ultimoe nel complesso,

Sebbene l'obiettivo globale sia ragionevole, non ¢ facile da conseguire; non
¢ tanto elevato da costringere ’economia a funzionare in condizioni di pres-
sione forzata, né tanto basso da potersi realizzare con il semplice passare del
tempo. Alcuni paesi dovranno migliorare notevolmente i risultati conseguiti
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nel periodo 1955-60, soprattutto Stati Unitd ¢ Regno Unito per la loro im-
portanza, e, si spera, anche Canada e Belgio. Tutti e quattro i paesi ne hanno
Ia possibilita,

Poiche¢ P'obiettivo non verra raggiunte automaticamente, assume signi-
ficato la terza domanda: che faranno le autoritd per conseguirlo?

x

Per i paesi del’Europa continentale, il cui saggio di espansione & stato
soddisfacente, la risposta ovvia & che non devono far nulla di diverso da
quanto hanno fatto finora. Essi devono, naturalmente, badare che pubblici
servizi e infrastrutture si sviluppino adeguatamente ai bisogni dell’economia,
evitando lerrore di creare una domanda globale eccessiva dovata a piani o
progetti troppo ambiziosi. Devono, inoltre, vigilare che vi sia un incentivo
adeguato alPaumento della produttivitd, non ditendendo soverchiamente le
imprese ed i settori meno produttivi dell’economia, Infine, poiché non pos-
sono attendersi uno stimolo abbastanza potente dai saldi attivi delle bilance
dei pagamenti e dalla domanda accumulatasi in taluni settori, dovranno,
probabilmente, prestare maggiore attenzione affinché la domanda effettiva si
mantenga ad un livello soddisfacente, Per il resto, non vi & alcuna ragione
per ritemere che non possano fare assegnamento sulle energie creative del
sistema di libera iniziativa, senza dover sprecare le proprie in una serie di
nuove procedure e tecniche dirette a stimolare I’espansione.

Per il Regno Unito, le stesse autoritd stanno cercando la soluzione del
problema negli unici medi possibili. La debolezza della bilancia dei paga-
menti deve essere eliminata con una pilt rapida espansione delle esportazioni;
in tal caso, il crescente volume delle importazioni, necessario per sostenere
un pid elevato saggio di espansione nella domanda effettiva, non avrebbe
bisogno di essere frenato con il frequente ricorso a misure restrittive. A questo
riguardo, il governo ha chiesto di entrare a far parte del Mercato comune per
imprimere un forte impulso tanto alle esportazioni quanto alle importazioni.
Perché le esportazioni possano diventare maggiormente competitive occorre,
naturalmente, arrestare lininterrotta inflazione di salari e costi.

Come & gia stato menzionato pitt sopra, per gli Stati Uniti il problema
consiste nel mantenere I'attivita economica piu vicina al livello di piena occu-
pazione e mnell’evitare che una parte troppo grande dell’espansione vada
perduta attraverso frequenti recessioni. Perché gli Stati Uniti si trovane a
dover affrontare questo problema? In primo luogo, la liberta delle autorita
nel perseguire una politica espansionistica & stata limitata dall’inflazione sa-
larifprezzi e, dal 1958, da difficolta derivanti dalla bilancia dei pagamenti.
{Queste vengono discusse pitt avanti nel capitolo.} Secondariamente, gli
strumenti impiegati dalle autoritd per neutralizzare le forze del ciclo econo-
mico e mantenere la piena occupazione si sono rivelati inadeguati.

L’importante iniziativa del governo, consistente nella proposta, presentata
al Congresso, di conferire una maggiore flessibilita alla politica fiscale, si
riferisce, appunto, a quest'ultima difficolta. Verrebbero cosi dati al Presidente
due nuovi strumenti di cuil servirsi per stimolare la congiuntura in caso di
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bisogno, quando domanda e occupazione si manifestassero fiacche: precisa-
mente, il potere di ridurre le aliquote dell’imposta sul reddito e di intensificare di
propria iniziativa i miglioramenti delle infrastrutture. Prescindendo dall’ade-
guatezza di queste proposte, si pud affermare che una maggiore flessibilita
della politica fiscale atuterebbe le autorita a risolvere il problema della stabi-
lizzazione, in quanto consentirebbe di adottare rapidamente misure fiscali
facilmente reversibili,

Dal 1956, gli Stati Uniti si sono trovati frequentemente con forze di
lavoro ¢ capitali inutilizzati, in parte, perché non fu possibile raggiungere una
decisione sulle appropriate misure fiscali che avrebbero indotto I'impiego delle
risorse per scopi pubblici o privati, Permettere il verificarsi di una simile situa-
zione, quando il contenimento non & deliberatamente voluto per combattere
tendenze inflatorie o rettificare un saldo passivo della bilancia dei pagamenti,
implica disapprovare il livello del risparmio scelto dall’economia privata per
il proprio benessere o sperare in un livello di investimenti che le imprese
private del paese non considerano giustificato nelle esistenti condizioni della
domanda. Ne la disapprovazione, né la speranza sono cosa saggia in un paese
come gli Stati Uniti, nel quale le imprese sono intraprendenti e la ripartizione
del reddito non & cosi disuguale da accumulare un risparmio eccessivo per i
bisogni della nazione. Piuttosto, la politica fiscale dovrebbe fare i necessari
adattamenti; senza di cid, gli Stati Uniti corrono il rischio di avere sempre
un saggio di espansione ben al disotto di quello dell’Eurcpa, orientale ed
occidentale. E’solo da auspicare che la flessibilitd possa essere stabilita anche
nell’altro senso, allo scopo di consentire una pili pronta azione contro la
domanda eccessiva.

Vetso scambi commerciali piu liberi.

Lo scorso amno & stato particolarmente fertile di iniziative dirette a
conferire una maggiore libertd agli scambi. Nel loro complesso, esse sotto-
lineano il fatto che la politica commerciale si ¢ messa irreversibilmente su
di una nuova strada. Mentre le loro ripercussioni si faranno sentire gradual-
mente, esse sono destinate ad influire profondamente sull’evoluzione economica
non soltanto dei paesi industriali del mondo occidentale, ma anche dei paesi
in fase di sviluppo.

Seconde fase del Mercato comune, Dalla firma del Trattato di Roma, avve-
nuta nel 1957, la Comunitd economica europea ha esercitato una profonda
influenza sugli sviluppi economici dei sei paesi membri e ha mutato il
concetto delle tecniche con cui, nelle presenti circostanze, ¢ possibile ridurre
le barriere doganali, Tale influenza ¢ destinata ad intensificarsi per il fatto
che, nel gennaio 1962, il Mercato comune & entrato nella seconda fase
del periodo di transizione. Questo passo & importante, soprattutto, perche
mette in evidenza la prontezza dei Sei’”’ nell’addivenire a compromessi per
le divergenze che sorgono su problemi politici di fondo, nonché la loro
volonta politica di realizzare il grandioso piano. E’ significativo, inoltre, da un



punto di vista giuridico: sebbene, durante la seconda fase del periodo di
transizione, numerose materiec di competenza della Comunita, le quali alla
fine verranno decise a maggioranza, rimangano soggette alla regola dell’unani-
mitd, 1 futuri passaggi alla terza fase e, infine, alla completa integrazione
si realizzeranno automaticamente, nel senso che soltanto una risoluzione
presa all’'unanimita dal Consiglio ministeriale potrebbe impedirli. Viene cosi
offerta una potente garanzia per lo sviluppo senza interruzione del Mercato
comune.

I maggior ostacolo che, nel gennaio, ha dovuto essere superato dal
Consiglio ministeriale & stato quello di decidere le grandi linee della politica
agricola, non essendo Francia e Paesi Bassi disposti a passare alla seconda
fase se fosse stato escluso dalle decisioni il settore agricolo. In sostanza, ¢
stato convenuto che i prezzi indicativi stabilitt dalla Comunitd per i cereali
costituiranno la base di un sistema comune di imposte variabili prelevate sulle
importazioni, destinato a sostituire altre forme di sussidic concesse a numerosi
prodotti agricoli. E’ inteso che, alla fine, il costo dei sussidi dovrad essere
sopportato dalle sole imposte sulle importazioni, le quali, allora, andranno a
far parte del bilancio generale della Comunita e non saranno vincolate, a
priori, a spese da effettuare nel settore agricolo. Per la Germania, nella sua
qualita di maggiore paese importatore, il compromesso raggiunto ha significato
I'accoglimento del concetto che sta alla base di un simile sistema di prote-
zione, mentre per altri paesi, soprattutto la Francia, esso ha comportato
Paccettazione di passare alla nuova politica con maggiore gradualita di
quanto desiderato, nonché di un certo allentamento nella connessione fra
imposte sulle importazioni e sovvenzionamento dello sviluppo agricolo nella
Comunita,

Sebbene le norme particolari per Pesecuzione della politica agricola
formeranno l'oggetto di futuri negoziati, il passaggio alla seconda fase ha
avvicinato notevolmente il conseguimento degli obiettivi contenuti nel Trattato
di Roma. F’, difatti, una prova di saggezza da parte delle personalita respon-
sabili I'aver riconosciuto che cid che sembra un grosso ostacolo, oggi, pud,
con 'andare del tempo, trovare una soluzione e che, ad ogni modo, i pro-
blemi sono destinati a cambiare aspetto nella nostra economia che si tra-
sforma rapidamente.

Domanda di adesione alla C.E.E. da parte del Regno Unito. Le altre iniziative
di politica commerciale sono state tutte prese alla luce delle nuove condizioni
create dallintegrazione dei Sei”. In primo luogo, occorre menzionare le
diverse domande di adesione od associazione al Mercato comune, fra le
quali quella del Regno Unito ¢ la pid importante. Per questo paese, la
domanda di diventare membro della Comunitd, accompagnata dall’accetta-
zione degli impegni politici ed economici del Trattato di Roma, rappresenta
un radicale mutamento rispetto alla sua politica tradizionale.

Nel settore agricolo, i maggiori problemi non sembrano essere quelli
connessi all’accoglimento da parte del Regno Unito del sistema comuni-
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tario di sostegno dei prezzi dei prodotti, ma quelli relativi alle esporta-
zioni del Commonwealth, soprattutto di Australia, Nuova Zelanda e Canada.
Altre difficolta inerenti al Commonwealth potranno risultare meno serie di
guanto ritenute in un primo tempo: da una parte, i ’Sei” sembrano vieppii
favorire una politica di “maggiori aiuti e meno preferenze” nei confronti dei
rispettivi territori associati In fase di sviluppo, che sono, principalmente, paesi
produttori di generi alimentari tropicali; dall’altra, sta facendosi sirada la
convinzione — come dimostra 'accordo sui tessili di cotone stipulato per la
durata di cinque anni nel quadro del G.A T.T. nel febbraio del corrente
anno — che I’Occidente deve assumersi la responsabilita di assicurare soddi-
sfacenti mercati di sbocco, non soltanto per i suddetti generi alimentari, ma
anche per le esportazioni di manufatti dai paesi meno sviluppati. Le tariffe
preferenziali che il Regno Unito applica alle importazioni di manufatti dai
paesi sviluppati del Commonwealth saranno forse un ostacolo meno duro della
tariffa della C.E.E. su alcuni prodotti semilavorati provenienti dal Common-
wealth, soprattutto piombo, zinco, alluminio e polpa di legno; per gli ultimi
due esiste, inolire, la complicazione data dal fatto che sono prodotti in note-
voli quantitd anche da altri paesi membri dell’E.F.T. A.

Non & affatto detto che i negoziati su tali divergenze saranno coronati
da successo; difatti, finora essi non hanno raggiunto una fase in cui sia
possibile prevedere risultati definitivi.

L’accordo tariffario nel quadro del G.A.T.T. Un altro evento di notevole
portata per la politica commerciale ¢ stato la conclusione soddisfacente dei
negoziati, condotti nel quadro del G.A . T.T., che avevano avuto inizio nel
settembre 1960, in seguito a proposte presentate dall’allora Sottosegretario di
stato Dillon. Nel marzo 1962, tanto la C.E.E. quanto il Regno Unito hanmo
firmato importanti accordi con gli Stati Uniti, in base ai quali le tariffe
per una vasta gamma di prodotti verranno ridotte, in linea generale, del 20 %,
Nel Regno Unito, le nuove tariffe verranno applicate prima della fine del
corrente anno; gli Stati Uniti introdurranno le riduzioni, in due fasi, per il
luglio 1963 e nella C.E.E. esse saranno applicate gradualmente nei prossimi
anni, quando verra stabilita la tariffa esterna comune. In aggiunta alle nuove
concessioni, la C,E.E. sta adottando misure, in conformitd all’articolo XXIV
del G.A.T.T., per includere nella propria tariffa comune verso i paesi terzi
tutte le concessioni accordate in precedenza, singolarmente, da uno o pii
paesi dei “Sei”.

La portata di questi accordi é duplice. In primo luogo, essi dovrebbero
dissipare i timori che la istituzione del Mercato comune incoraggerd politiche
protezionistiche nel commercio mondiale, Secondariamente, essi costituiscono il
primo esempio di abbandono del tipo di negoziato che ¢ stato seguito nel
G.A. T.T. dalla sua creazione, ciog¢ quello di trattare ogni voce separatamente.
Sfortunatamente, gli Stati Uniti non hanno potuto accettare una riduzione
tariffaria “’lineare” del 209 a causa delle limitazioni previste dalla legisla-
zione in vigore sugli accordi commerciali, La C.E.E. ne ha tenuto calcolo,
accordando pilr concessioni di quante ne ha ricevute.



Il progetto di legge sullespansione degli scambi negli Steti Uniti. Poiché risulta
evidente ormai Pimpossibilita di procedere a concessioni reciproche sul tipo
di quelle accordate per molti anni nel quadro del G.A.T.T., il Presidente
degli Stati Uniti ha presentato al Congresso un progetto di legge diretto ad
eliminare le restrizioni della precedente legislazione e, quindi, a consentire
negoziati tariffari “lineari”, quale unico mezzo pratico per conferire una
maggiore liberta agli scambi. Con il progetto vengono richieste tre diverse
facolta: 1) il potere di ridurre le tariffe in vigore del 50°% con negoziati
reciproci; 2} il potere di diminuire od eliminare le tariffe su gruppi di pro-
dotti, al commercio mondiale dei quali Stati Uniti ¢ C.E.E., congiuntamente,
contribuiscono per I'80%. Questa facoltd pud sembrare di portata limitata al
presente, ma diverrd assai Importante se Regno Unito ed altri paesi entre-
ranno a far parte della C.E.E.; 3) il potere di liberare, di concerto con la
C.E.E., i prodotti agricoli tropicali importati da paesi in fase di sviluppo e
la cui coltivazione negli Stati Uniti ha proporzioni modeste. Tale richiesta
rispecchia il diffuso desiderio di far si che i paesi meno sviluppati possano
partecipare alla ininterrotta e rapida espansione del commercio mondiale.

Il progetto prevede anche un’ assistenza per gli adeguamenti commer-
ciali”, che dimostra la volonta di far fronte alle ripercussioni della concor-
renza ¢ dei mutamenti di struttura che gli scambi liberi potranno produrre
nelPeconomia interna, Tuttavia, la decisione, adottata nel marzo 1962, di
aumentare le tariffe su tappeti ed articoli di vetro dimostra chiaramente le
difficolta create da interessi settoriali, che occorre superare per una politica
di scambi commerciali piu liberi. Difatti, negli ultimi otto anni, il ricorso
degli Stati Uniti ad una maggiore protezione (attraverso tariffe o contingenti)
non ¢ stato trascurabile.

Il problema dei pagamenti internazionali.

I1 problema principale dell’economia dell’America settentrionale e del-
PEuropa occidentale rimane tutt’ora lo squilibrio nei pagamenti internazionali,
dato che le due monete-chiavi delle riserve, dollare e sterlina, sono minate
dalla debolezza nelle singole bilance dei pagamenti di base cui fa riscontro,
in misura grosso modo corrispondente, una posizione creditoria del gruppo
di paesi dell’Europa continentale. Molti paesi hanno fatto progressi verso
un migliore equilibrio generale, come pud essere rilevato dal fatto che non
sono statl registrati saldi attivi o passivi di notevoli proporzioni, Vi sono ele-
menti per ritenere anche che si stanno rettificando gli squilibri fondamentali
in misura forse maggiore di quanto sia possibile desumere dai dati statistici
finora disponibili, ma tali statistiche sottolineano piit quello che rimane da
fare che non quanto & stato fatto.

Diversi aspetti della politica finanziaria ed economica hanno, in una
certa misura, dovuto rispecchiare le esigenze del problema dei pagamenti
esterni e il periodo annuale sotto rassegna & stato degno di nota per la fer-

mezza con cul la politica & stata perseguita e, soprattutto, per le nuove
iniziative che sono state prese.



Quale ¢ lessenza del complesso di misure con cui le autorita hanno
cercato di risolvere il problema dei pagamenti? Per quanto riguarda gl
squilibri di fondo, la soluzione perseguita presenta due aspetti principali. Uno
consiste nel servirsi di mutamenti nelle transazioni nette del governo con
Pestero come parte del meccanismo di adeguamento. L’altro sta nell’influire
sulle condizioni di mercato, in mode da provocare spostamenti negli scambi
privati ¢ nel movimenti di capitali, Stati Uniti e Regno Unito hanno appli-
cato misure restrittive direttamente su costi e prezzi per migliorare la propria
capacitd di concorrenza, cercando anche di scoraggiare l'uscita netta di capi-
tali; 1 paesi dell’Europa continentale hanno messo in pratica “le regole del
givoco”, lasciando libero corso all’espansione monetaria provocata dai saldi
attivi delle proprie bilance dei pagamenti, allo scopo di ridurre l'avanzo
commerciale ¢ stimolare D'uscita netta di capitali.

Per quanto concerne la situazione immediata (poicheé le rettifiche di
squilibri di fondo richiedono tempo per produrre effetto), la politica & stata
diretta ad assicurare crediti temporanei, mantenere ordine sui mercati dei
cambi e rendere disponibili 1 mezzi necessari per neutralizzare eventuali ondate
speculative contro 1 centri finanziari, Da quanto precede, si desume che fra
le autoritd nazionali responsabili ¢ stato compiuto uno sforzo nuovo e pib
deciso per cooperare sul piano internazionale. L’Organizzazione per la coope-
razione ¢ lo sviluppo economico ha costituito un terreno d’incontro per
discussioni fra rappresentanti governativi e le riunioni della B.R.I. hanno
agevolato la cooperazione fra le banche centrali. Tale cooperazione si ¢
manifestata non soltanto in intese internazionali e bilaterali, ma anche nei
mutamenti che diversi paesi hanno introdotto nella loro poliica. Prima di
discutere le politiche del singoli paesi, occorre menzionare due iniziative
internazionali.

Risorse speciali del F.M.I. Nel dicembre 1961, il sistema monetaric inter-
nazionale & stato notevolmente consolidato dall’accordo concluso fra un
gruppo di dieci paesi industriali, in base al quale il Fonde monetario inter-
nazionale pud prendere a prestito risorse addizionali in conformita all’articolo
VII. Essi si sono impegnati a versare risorse supplementari per Pimporto
di $6 miliardi, allo scopo di consentire al Fondo di aiutare un paese membro
del gruppo, la cui moneta sia minacciata da una fuga di capitali a breve
termine. Si vuole cosi anche prestare una efficace assistenza nel caso di
cospicui prelievi effettuati da Stati Uniti od altri paesi del gruppo, senza
danneggiare le normali operazioni del Fondo. La procedura speciale concor-
data per l'utilizzo dei fondi comporta la cooperazione del gruppo di paesi
ed offre un certo grade di protezione, in quanto lascia le decisioni principali
ai paesi prestatori.

Inizialmente, vi fu qualche divergenza di opinioni fra i paest circa le
modalitd di tale assistenza, Ma, fin dal principio, I'intesa & stata completa
sulla necessitd di salvaguardare le principali monete contro i cospicui movi-
menti di fondi e, soprattutto, di sostenere il dollaro come moneta centrale
dell'intero sistema. Non & affatto sorprendente che I'accordo sulla costituzione
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di un fondo di $6 miliardi abbia richiesto discussioni sui terminmi e sulle
condizioni regolanti P'utilizzo delle risorse, noncheé trattative per fissare le
contribuzioni dei singoli paesi. Se v'¢ qualcosa di sorprendente, ¢ la facilita

x

e la rapidita con le quali & stato trovato un compromesso,

Le operazioni normali del Fondo sono state condotte abilmente in modo
da contribuire al conseguimento di un migliore equilibrio internazionale. Nel
1961, i prelievi netti dal Fondo {compreso quello cospicuo effettuato dal
Regno Unito per consolidare i fondi a breve termine ricevuti in base alle
intese di Basilea} hanno raggiunto il livello senza precedenti di $1,7 miliardi;
di questo importo, meno di un quinto & stato fornito dagli Stati Uniti,

Cooperazione sul mercato dell’ore. Un’altra iniziativa internazionale & stata
quella posta in essere fra le banche centrali che si riuniscono mensilmente alla
B.R.L, allo scopo di mantenere in equilibrio il mercato dell’oro. 11 forte
perturbamento registrato sul mercato npell’ultimo trimestre del 1960 ha
dimostrato che un movimento speculativo incontrollato sull’oro & in grado di
minacciare il sistema monetario internazionale, sicché, allora, furono adottate
importanti misure per ridurre al minimo un simile pericolo. Le autorita
americane e britanniche raggiunsero un’intesa diretta ad agevolare Dinter-
vento della Banca d’Inghilterra per sedare gli appetiti speculativi; gli Stati
Uniti proclamarono illegale I’acquisto o la detenzione di oro all’estero da
parte dei propri cittadini; ed il gruppo di banche centrali si impegno in
forma ufficiosa a non acquistare oro sul mercato fino a quando esso fosse
sottoposto a pressione.

Durante lo scorso anno, la cooperazione per l'oro & stata rafforzata pia
volte: in caso di necessitd, 'intesa fra le banche centrali veniva meodificata di
mese in mese, Quando lofferta sul mercato fu insufficiente, le banche con-
cordarono di astenersi dall’acquistare oro e di partecipare, con gli Stati Uniti,
ad approvvigionare il mercato di metallo. In aggiunta si presero accordi per
impedire che venissero effettuati acquisti non coordinati, avendo essi, talvolta,
contribuito ad accrescere la pressione che veniva esercitata sul prezzo di mercato.

A causa del volume delle normali operazioni effettuate dalle banche
centrali durante P'anno (soprattutto delle cospicue vendite di oro da parte
del Regne Unito all’epoca in cul la sterlina si trovava sottoposta a forte
pressione) non & agevole determinare I'esatto ammontare di oro che € stato uti-
lizzate per impedire eccessive fluttuazioni nel suo prezzo. L’ampiezza dell’in-
tervento variava secondo le necessitd, ma fu comunque assai inferiore alle
valutazioni non ufficiali che sono state pubblicate. Per l'anno nel suo com-
plesso, la domanda privata ha, naturalmente, assorbito soltanto una parte

dell’'oro di nuova produzione che ¢ stato offerto sul mercato.

Consolidamento del dollaro. All'inizio del 1961, i responsabili della politica
economica negli Stati Uniti hanno dovuto fronteggiare un duplice ¢ difficile
problema: una recessione nell’attivita economica ed un saldo passivo nella
bilancia dei pagamenti. Il margine di risorse inutilizzate dell’economia era
cospicuo e la recessione probabilmente destinata ad approfondirsi, a meno
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che non fosse stata combattuta con misure efficaci. Il saldo passivo della
bilancia dei pagamenti, d’altra parte, sebbene particolarmente cospicuo negli
ultimi mesi del 1960 per effetto di una fuga di capitali, stava riducendosi a
causa della recessione interna, in contrasto con !a domanda elevatissima al-
Iestero. Poiché il Presidente poteva dare, ed effettivamente diede, gli affida-
menti necessari per arrestare la fuga di capitali, la politica fiscale e monetaria
generale venne diretta a stimolare la ripresa interna dell’attivita economica,
In pari tempo, furono adottati diversi provvedimenti per conseguire un
miglioramento di fondo nella bilancia dei pagamenti, Tale miglioramento
avrebbe potuto essere soltanto graduale, in parte, per la natura intrinseca
delle cose e, in parte, perch¢ non era possibile trascurare le responsabilitd
politiche ed economiche verso il mondo esterno, Altre misure furono pertanto
introdotte per proteggere la posizione a piut breve scadenza del dollaro, cioé
per difenderla da un’uscita eccessiva di riserve auree e da una nuova possibile
ondata di speculazione monetaria. Tale ¢, in breve, il quadro logico entro
il quale, nel 1961, si ¢ impostata la politica ufficiale e si collocano le molte-
plici disposizioni adottate o proposte,

I provvedimenti destinati a contenere le pressioni correnti sul dollaro
sono stati concepiti ed applicati con abilita.

1) E’ stata energicamente ribadita l'intenzione di mantenere il valore
internazionale della moneta, affermando che per il conseguimento dell’obiet-
tivo sarebbe stata impegnata l'imponente riserva aurea degli Stati Uniti,
Cio ha arrestato la fuga di capitali dal paese e non sono stati notati sintormi
di ulteriori movimenti speculativi contro il dollaro,

2} Mentre le facilitazioni monetarie sono state mantenute in vigore
rendendo disponibili cospicue riserve per il sistema bancario, le autorita hanno
adottato disposizioni per impedire che 1 saggi d’interesse a breve termine
scendessero ai bassi livelli raggiunti in precedenti recessioni e cid per ridurre
lo stimolo all’esodo dei capitali a breve termine. A questo fine, gli acquisti
di mercato aperto di titoli governativi da parte della Riserva federale sono
stati spostati verso titoli a pii lungo termine ed il finanziamento del Tesoro
¢ stato effettwato con cessioni di titoli a breve termine. Nel dicembre 1961,
sono stati aumentati i saggi d’interesse pagabili, in conformitd alla Disposi-
zione ), sul depositi con scadenza di sei o pi mesi, per consentire alle
banche di competere pin efficacemente nella raccolta di fondi sul mercato
monetario internazionale.

3) Nel settore valutario, le operazioni ufficiali furono effettuate in stretto
accordo con le banche centrali di altri paesi, per impedire il verificarsi di
perturbazioni temporanee sui mercati dei cambi, che avrebbero potuto inten-
sificare ['uscita di dollari. Le operazioni vennero iniziate dal Tesoro, tramite
la Banca di Riserva di Nuova York e, successivamente, eseguite anche dal
Sistema della Riserva federale per proprio conto. Le risorse per tali opera-
zioni furono ricavate dai fondi in DM ricevuti a titolo di pagamento anti-
cipato di debiti dalla Germania e da diversi accordi conclusi con le autorita
monetarie di altri paesi, che resero disponibili fondi in valute.



Le disposizioni prese o proposte per conseguire una riduzione sostanziale
nel saldo passivo della bilancia dei pagamenti sono state meno incisive.
Alcune di tali misure erano state adottate dal governo precedentemente in
carica.

1) E’ stato concluso un accordo, specie con la Germania, in base al
quale una parte delle spese militari americane all’estero verrd compensata
con acquisti di materiali per la difesa negli Stati Umd,

2) Sono state nidotte le commesse belliche collocate all’estero in con-
formita a programmi militari e di aiuto.

3) Il governo ha preso i provvedimenti necessari per stabilire una
politica dei salari, allo scopo di contenere gli incrementi nei costi e nei prezzi
che potrebbero danneggiare la capacita di concorrenza dell’industria americana,

4) Si ¢ intrapresa la revisione dei sisterni di ammortamento agli effetti
tributari ed & stato proposto un credito d’imposta per I nuovi investimenti,
allo scopo di aumentare la spesa in conto capitali e cosi stimolare una piu
elevata produttivitd, nonché la creazione di nuovi prodotti e, conseguente-
mente, accrescere la capacitd di concorrenza dellindustria americana,

5) Somo state proposte modificazioni nel sistema di imposizione dei
redditi aziendali guadagnati all’estero, per ridurre Pincentivo ad effettuare
investimenti fuori del paese od a conservarvi i profitti unicamente per bene-
ficiare di agevolazioni tributarie.

6) Sono state adottate misure per incoraggiare il turismo straniero
negli Stati Uniti ed il limite dell’esenzione doganale per le merci trasportate
da residenti americani di ritorno dall’estero & stato abbassato da $500 a
$100.

Esaminando i risultati finora conseguiti con i suddetti provvediment,
che sono stati integrati da misure adottate in altri paesi ¢ sul piano internazio-
nale, si constata che nuovo vigore & stato conferito al sistema finanziario
internazionale, con il dollaro al suo centro. Per quanto riguarda il migliora-
mento di fondo del saldo passivo della bilancia dei pagamenti degli Stati
Uniti, & possibile che i progressi finora compiuti siano lievemente superiori
a quelli messi in evidenza dalle pit recenti informazioni statistiche. Comun-
que sia, i dati disponibili dimostrano che il miglioramento & stato relativa-
mente modesto ed ¢ progredito con ritmo pit lento di quanto sia desidera-
bile, Per il 1961 nel suo complesso, per esempio, il saldo passivo ¢ ammontato
a $2,5 miliardi contro $3,9 miliardi nel 1960. Ma di questa riduzione, $0,7
miliardi sono costituiti da pagamenti anticipati di debiti esteri ed un ulteriore
cospicuc importo (di entitd sconosciuta) deve essere stato guadagnato con
Parresto della fuga dei capitali; cio significa che la portata del miglioramento
di “fondo” é difficile da accertare. In aggiunta, nella seconda meta del-
I'anno, il saldo passivo ha superato in misura mnotevole quello del primo
semestre, a causa, soprattutto, di un incremento nelle esportazioni di capitali
¢ di un minore avanzo nelle partite correnti. Anche qui, transazioni speciali e
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variazioni intervenute a caso in alcune categorie di pagamenti netti rendono
arduo stabilire Pesatta tendenza del mutamento di base. Tuttavia, mentre le
esportazioni hanno proceduto con ritmo uniforme per tutto 'anno (escluse le
spedizioni effettuate in conformita a programmi di aiuto), dal primo al se-
condo semestre & stato registrato un sensibile incremento nelle importazioni
dovuto all’espansione interna. La tendenza si ¢ protratta nei primi tre mesi
del 1962, quando le esportazioni sono un poco rallentate e le importazioni
hanno assunto un ritmo lievemente piu rapido rispetto ai totali relativi

allPultimo trimestre del 1961,

Tale situazione ha reso necessario un riesame della politica econo-
mica interna ed esterna, perché era evidente che una continua ¢ rapida
espansione interna avrebbe facilmente potuto portare ad un crescente saldo
passivo della bilancia dei pagamenti. E’ questa la ragione del mutamento
introdotto alla fine del 1961, quando venne deciso di ridurre gli effeti
stiimolanti della politica fiscale sull’espansione e di rallentare Iapprovvigiona-
mento di riserve per il credito bancario e l'espansione monetaria. Poichg,
contemporaneamente, era prevista una continua ¢ rapida espansione basata
sulla crescente domanda di beni di consumo durevoli e di investimenti,
Porientamento generale della politica rimane alquanto oscuro,

Fra gli obiettivi perseguiti dal governo figurano la difesa del dollaro
senza ['introduzione di restrizioni sulle importaziont o di controlli valutari,
~il mantenimente di adeguate forze oltremare, il rispetto degli impegni assunti
per aiuti esteri ed il proseguimento della ripresa interna. In complesso, questi
scopl hon costituiscono una politica organica, perché non precisano un ordine
di priorita e perche, implicitamente, possono limitare una possibile azione
intesa ad attuare una certa priorita. L’andamento della bilancia dei pagamenti
nello scorso anno dimostra che occorre assegnarle un posto pil elevato nella
scala delle prioritd, se si vuole ridurre rapidamente il saldo passivo; mentre
il conseguimento del livello di piena occupazione dell’attivita economica ri-
mane un bisogno fondamentale dell’economia americana, il ritmo di un’ulte-
riore espansione (spontanea o stimolata con provvedimenti politici) deve
essere non soltanto compatibile con il rapido miglioramento della bilancia
dei pagamenti, ma anche guidato da esso.

Cio potrebbe anche verificarsi automaticamente ed un fatto simile
costituirebbe una felice svolta degli eventi. Pud darsi, tuttavia, che sia in-
dispensabile fare un pii ampio ricorso a misure politiche; I'attuale programma
sembra aver relegato troppo lontano nel futurc il ristabilimento dell’equilibrio
esterno. I principali movimenti nella hilancia dei pagamenti possono essere
considerati da questo punto di vista,

E’ da presumere che si stiano esaminando accuratamente le spese militari
all’estero per ridurle nei limiti del possibile e prendendo tutte le disposizioni
necessarie, per far si che vengano compensate, da parte degli altri paesi,
con acquisti negli Statd Uniti di armamenti e servizi per la difesa. Un note-
vole aumento ¢ previsto in questi ultimi.
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La possibilita di vincolare ulteriormente all’acquisto di merci americane
donazioni e prestiti governativi concessi all’estero pud pure essere presa in
considerazione, ma, dato che quasi tre quarti di tale assistenza ¢ gia vinco-
lata, & probabile che sia stato raggiunto il limite del risparmio che cosi pud
essere realizzato nella bilancia dei pagamenti.

Per quanto riguarda la bilancia commerciale, I'incremento nelle impor-
tazioni dovuto all'ininterrotta espansione interna potrebbe essere ridotto
sensibilmente soltanto aumentando i dazi doganali od i contingentamenti,
Entrambe le misure costituirebbero un disastro per una sana politica com-
merciale nel mondo e contrasterebbero tanto con gli interessi immediati
che con quelli a pid lungo termine dell’economia americana. Quanto alle
esportazioni, & prevista una tendenza ascendente. Non si prospetta tuttavia
un incremento sufficiente per compensare, in un anno o due, I'attuale saldo
passivo e, in aggiunta, I’eccezionale espansione nelle importazioni che accom-
pagnerebbe il pieno utilizzo delle risorse interne.

L’obicttivo  dell’ Amministrazione di stimolare un pitt elevato livello di
investimenti produttivi, allo scopo di aumentare la produttivita, ¢ guanto mai
desiderabile. Ma purtroppe non ¢ una medicina miracolosa; non & in grado
di mutare sensibilmente la capacitd competitiva dell'industria americana in
breve tempo, perché gli Stati Uniti non sono un paese a bassa produttivita.
In termini di prodotto per womo-ora, la produttivita dell’industria americana
supera, al presente, di pid di due volte quella dellindustria europea; si
spiega cosi il reddito reale molto pid elevato che lindustria americana ¢ in
grado di erogare ai propri dipendenti. Né risulta che i dirigentl americani
abbiano trascurato alcuna opportunitd per aumentare la produttivita. Il
comportamento delle aziende a questo proposito non pud essere misurato
con statistiche o con contatori Geiger. Non v’¢ alcuna ragione per dubitare
dell’esattezza dell’opinione assai diffusa, secondo la quale l'uomo d’affari
americano ¢ generalmente pin pronto ad assumere rischi di quello europeo,
sostituisce piu facilmente le vecchie attrezzature con nuove ed ¢& all’avanguar-
dia nel mondo per la creazione di nuovi prodotti,

Inoltre, il movimento degli affari internazionali dipende da costi e
prezzi relativi, di cui la produttivitd costituisce soltante uno dei fattori.
Cio sottolinea limportanza deglt sforzi compiuti dall’ Amministrazione per
istituire una politica dei salari ed impedire una nuova ondata di aumenti nei
prezzi. Una certa misura di intervento da parie del governo, a questo pro-
posito, & necessaria per mantenere la stabilitd della moneta, quando le forze
monopolistiche abbiano contribuito all’insorgere dell’inflazione serpeggiante. Il
fatto che i prezzi industriali siano diminuiti alquanto durante la notevole
ripresa del 1961, suggerisce che vi & una rinnovata consapevolezza dell'im-
portanza dei costi da parte dei dirigenti e delle forze lavorative. Cid che
occorre comprendere & che la consapevolezza in materia di costi e di prezzi
dovrd essere mantenuta a pil lungo periodo. L’industria europea, seltanto in
parte in seguito allistituzione del Mercato comune, sta sviluppando un vasto
mercato di massa. Negli anni a venire, essa beneficera dei vantaggi di un’econo-



mia ad ampio mercato, come gia fece lindustria americana parecchi decenni
or sono, quando scopri i metodi di produzione in massa. Poiché all’in-
dustria europea si presenta 'occasione di ridurre alquanto la differenza che
la separa dai livelli di produttivita americani, sara necessario tenere salda-
mente a freno costi e prezzi monetari negli Stati Uniti per poter conservare
la capacita di concorrenza del paese. Sicché, anche in questo caso, non ¢&
prudente fare troppo assegnamento sulle possibilita di poter migliorare ’avanzo
commerciale, anche se i salari in Europa sono andati aumentando.

Vi ¢, infine, P'uscita netta di capitali privati a lungo ed a breve termine.
Le esportazioni di capitali americani sono continuate con ritmo molto soste-
nuto, sebbene i movimenti discontinui nelle uscite di capitali a breve termine
— assal elevati nel quarto trimestre dello scorso anno e modesti nel primo
trimestre dell’anno corrente ~ rendano poco chiara la tendenza a breve

scadenza. Nel 1961, lafflusso di capitali dall’estero ¢ aumentato, ma ha
compensato soltanto in piccola parte le esportazioni di capitali.

Il volume degli investimenti esteri pud contrarsi in seguito a variazioni
nelle forze di mercato; se le previsioni a breve periodo rimarranno soltanto
delle vaghe speranze, sara necessario rivedere le misure politiche. In questo
settore vi sono ampie possibilita di migliorare la bilancia del pagamenti, ma
gli strumenti politici ora diretti al conseguimento di tale scopo sono di
portata assai limitata, Gli Stati Uniti sono l'unico paese che nelle misure
monetarie non hanno dato la priorita alle necessita esterne, come si & in-
vece rilevato indispensabile in seguito al ritorno alla convertibilitd, Le faci-
litazioni monetarie sono state mantenute in vigore per stimolare la ripresa
interna. Contemporancamente, le autorita si sono fermamente opposte all’intro-
duzione di controlli diretti sui vari tipi di deflusso di capitali, ammettendo
cosi chiaramente che esistono aliri strumenti con cui € possibile influire sul-
Pampiezza dei movimenti in uscita dei capitali. E’ necessario rendersi conto
che se la politica del denmaro facile provocherd un’imponente uscita netta
di capitali, essa potrd — invece di contribuire alla ripresa interna — comportare
il persistere di un margine di risorse interne non utilizzate, sia perché i
capitali esportati non sono investiti all’interno del paese, sia perché viene
impedito uno stimolo interno pitl vigoroso ottenibile con altre misure politiche.

L'opinione prevalente negli Stati Uniti sembra ritenere piii opportuno
conseguire ’equilibrio nella bilancia dei pagamenti attraverso un aumento
nell’avanzo commerciale che attraverso la riduzione nel disavanzo del conto
capitali. Oltre a non essere una questione di preferenza nell’attuale situazione,
cid6 ¢ anche discutibile, perché le possibilita pratiche di aumentare P'avanzo
commerciale nei prossimi due anni saranno probabilmente molte inferiori a
quelle di ridurre il disavanzo in conto capitali. Ma per far cid & necessario
ridurre la liquiditd monetaria ed offrire un adeguato incentivo attraverso
saggi d’interesse pill elevati tanto per attirare fondi esteri negli Stati Uniu,
quanto per .trattenere i fondi americani in patria, Esiste una vasta esperienza
europea per dimostrare che l'eventuale contenimento interno provocato da
una politica monetaria pih rigorosa pud essere attenuato con misure fiscali e
con altri strumenti politici. A lungo periodo, gli Stati Uniti, quale grande
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centro finanziario, dovrebbero diventare esportatori di capitali ed avere una
struttura dei saggi d'interesse in grado di agevolare l'investimento oltremare
della propria eccedenza di risparmio, Ma considerati gli altri omeri, gli Stati
Uniti non hanno alcuna eccedenza di risparmio nella loro bilancia dei paga-
menti al presente e non & opportuno che l'effetto combinato delle politiche
seguite su entrambe le sponde dell’Atlantico sia quello di stimolare un flusso
netto di capitali verso l'Europa, che deve essere finanziato con perdite nelle
riserve aurec americane ¢ laccumulazione di passivita in dollari a breve
termine,

Bilance dei pagamenti dei paesi dell’Europa continentale. Nello scorso
anno, le variazioni nelle bilance dei pagamenti dei paesi dell’Europa continentale
non hanno presentato uno schema uniforme. Alcuni paesi, soprattutto Germania,
Paesi Bassi, Svizzera ¢ Portogallo, hanno registrato una notevole riduzione
nell’avanzo della bilancia commerciale ¢ del conto capitali a lungo termine,
Per contro, Francia, Italia ¢ Belgio hanno conseguito avanzi piu cospicui,
mentre piu modesti sono stati quelli di Austria e Svezia. In complesso, la
posizione creditoria dell’Europa continentale ¢ lievemente deteriorata. Le
rserve ufficiai hanno, tuttavia, subito un incremento su scala assal minore,
soprattutto a causa delle speciali operazioni di natura compensatoria, dirette
a tener basso l'afflusso alle riserve, e di un’inversione nella tendenza dei
movimenti di capitali a breve termine.

Germania. La massiccia accumulazione di riserve monetarie da parte della
Banca federale, che era continuata nel 1960, si & invertita nel secondo tri-
mestre del 1961. In questo trimestre ed in quello successivo, le riserve sono
diminuite di DM 3,9 miliardi; da allora fino alla fine di aprile 1962, le
fluttuazioni mensili hanno causato un’ulteriore contrazione netta di circa
DM 1,6 miliardi. Nello stesso periodo, il saldo della bilancia dei pagamenti
di base si & avvicinato sensibilmente all’equilibrio. Questi sviluppi soddisfacenti
sono entrambi da attribuire, in ampia misura, ai provvedimenti adottati dal
governo ¢ dalla banca centrale, che miravano, in parte, a compensare lo
squilibrio potenziale ¢, in parte, a rettificarlo.

Per i finanziamenti di natura essenzialmente compensatoria ci si ¢
avvalsi di metodi diversi: concessione di maggiori prestiti attraverso il F.M.I,
e la B.I.LR.S., pagamenti anticipati di debiti esteri e concessione alle banche
commerciali di speciali facilitazioni per operazioni di swap”, allo scopo di
stimolare D'esportazione di fondi a breve termine. I primi due metodi citati
si sono rivelati particolarmente importanti e, nei dodici mesi terminati alla
fine di marzo 1962, hanno contribuito con DM 4,7 miliardi, ossia con circa
il 35¢%, alla inversione di tendenza che, rispetto all’anno precedente, & stata
registrata nel movimenti delle riserve. Nello stesso periode, la posizione
valutaria delle banche commerciali ha registrato un miglioramento netto di
DM 1,7 miliardi, mentre il deflusso netto di capitali a breve termine {com-
prese le partite non registrate) ¢ ammontato a poco meno della meta di tale
importo. Nell’intervallo fra la rivalutazione del DM e Padozione, da parte
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del Regno Unito, delle misure di luglio, 1'esportazione di fondi bancari, stimolata
dalle facilitazioni per le operazioni di “swap”, congiuntamente alla riduzione det
saggl del mercato monetario interno, non & stata sufficiente a compensare
Pafflusso lordo di capitali a hreve termine. Da allora, tuttavia, il rapporto
fra variazioni nelle attivita estere delle banche ed uscita netta di capitali a
breve termine & stato assal piu stretto., Dall’inizio del 1962, con la bilancia
dei pagamenti di base piu vicina all’equilibrio, la Banca federale ha offerto,
difatti, condizioni di “swap” meno favorevoli di prima per le esportazioni
di capitali; per di pin, dal 1° maggio essa ha di nuovo autorizzato il paga-
mento di interessi sui depositi a termine detenuti da non residenti, che era
stato sospeso dal giugno 1960.

Inoltre, sono state utilizzate le transazioni dirette del governo per ridurre
Pavanzo della bilancia dei pagamenti di base. Gid comporta maggiori spese
in conto ajuti a lungo termine per lo sviluppo economico e negli acquisti
di materiali militari all’estero, Finora, le spese effettive sono cresciute soltanto
in misura modesta, ma sono stati assunti cospicui impegni che, nei prossimi
anni, daranno luogo ad un volume di pagamenti assai pit ampio.

Infine, sono state prese misure per influire sulle operazioni commerciali
attraverso mutamenti nelle condizioni di mercato. Gid prima della rivaluta-
zione del DM, il graduale abbandonc della politica monetaria restrittiva,
dal novembre 1960, aveva messo in evidenza [intenzione delle autoritd di
lasciare libero giuoco alle forze espansionistiche. Con Pintroduzione di un com-
plesso di facilitazioni monetarie s'intendeva influire sia sulle partite correnti,
sia sul conto capitali della bilancia dei pagamenti. La rivalutazione monetaria
del marzo 1961, d’altra parte, aveva il duplice scopo di esercitare un’in-
fluenza sull’avanzo del conto beni e servizi e di consentire alle forze interne
di agire nel senso dell’espansione senza grande pericolo di provocare un’in-
flazione dei prezzi.

Nei suot effetti, questa politica, diretta a ridurre il saldo attivo della
bilancia dei pagamenti della Germania, ha proceduto parallelamente con
altre forze in parte indipendenti (l'incremento senza interruzione nei salari,
un saggio di espansione nelle esportazioni generalmente meno rapido e la
tendenza ascendente dei pagamenti tedeschi nelle partite invisibili).

Dal primo trimestre 1961, il risultato di tutte queste misure nelle
partite correnti ¢ stato sorprendente. In quest’anno, l'avanze commerciale ¢
stato effettivamente di DM 1,4 miliardi superiore a quello del 1960, ma tale
fatto & dovuto unicamente ai notevoli importi netti registrati nel primo
semestre; successivamente, si € manifestata una tendenza in diminuzione., Ver-
so la fine del 1961, Ie esportazioni hanno praticamente cessato di espandersi,
mentre le importazioni di beni di consumo (¢, in una certa misura, anche
quelle di generi alimentari, a causa degli scarsi raccolti), considerevolmente
aumentate, hanno pilt che compensato la riduzione nelle importazioni di
materie prime e prodotti semilavorati, dovuta al ritmo piit lento dell’espan-
sione industriale e dell’accumulazione di scorte. Nel primo trimestre 1962
{tenuto conto di un mutamento nella compilazione delle statistiche del com-
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mercio, introdotto con decorrenza dal I° gennaio 1962), I'avanzo commerciale
¢ ammontato soltanto alla metd di quello dell’anno precedente, L’avanzo
derivante dal servizi (compresi gli introiti dalle truppe estere) ha incomin-
ciato a diminuire ancora prima e, alla fine del 1961, era, difatti, scomparso
del tutto. Infine, nello scorso anno, luscita di fondi a titolo di donazione
(per la maggior parte indennizzi) ¢ di nuovo aumentata di diverse centinaia
di miliom di DM. Per cui, tutto considerato, I'avanzo delle partite correnti
sta diminuendo sensibilmente,

5

Nel conto capitali privati a lungo termine, la situazione ¢ meno soddi-
sfacente. Nel 1961, Pafflusso netto & diminuite e, nel secondo semestre del-
I'anno, vi & stata persino una modesta uscita, ma unicamente perché una
riduzione nelle esportazioni di capitali da parte di residenti tedeschi & stata
pia che compensata da una diminuzione nell’afflusso netto di capitali esteri
in seguito alla crisi di Berlino, verificatasi in agosto. La ragione principale per
cui i capitali tedeschi non hanno cercato impieghi a pill lunge termine al-
I'estero & data dal fatto che, nella Repubblica federale, il livello dei saggi
d’interesse a lungo termine & rimasto sempre elevato. Mentre, dall’abbandono
della politica monetaria restrittiva, 1 saggi a breve termine sono scesi di 2-3
punti, quelli a lungo termine sono diminuiti di poco pit di un punto e
rimangono solo in linea marginale al di sotto del 69%.

Riassumendo, si pud dire che la Germania ha rettificato sensibilmente
la sua posizione verso l'estero; tale fatto pud essere attribuito, in ampia
misura, alle energiche e svariate misure adottate per il conseguimento di
tale obiettivo. Daro che le spese governative all’estero e le importazioni di
beni di conmsumo e servizi continuano ad espandersi, non & probabile che,
nei prossimi mesi, la Germania potra assorbire risorse liquide internazionali
su vasta scala,

Paesi Bassi. Dalla rivalutazione del fiorino, gli sviluppi nella bilancia dei
pagamenti dei Paesi Bassi hanno presentato una certa analogia con quelli
osservati in Germania, nel senso che Passorbimente di riserve internazionali
da parte di questo paese ¢ cessato, grazie, soprattutto, ai provvedimenti
delle autorita, Nei Paesi Bassi, inolire, la posizione della bilancia dei paga-

mentt di base st & avvicinata all’equilibrio in misura assai maggiore che in
Germania.

Nel 1961, Peconomia ha potuto espandersi quasi fino al limite delle sue
possibilita, sebbene nel luglio fosse stato raggiunto un accordo con le banche
per contenere l'aumento nella concessione del credito in modo tale da impe-
dire 1l manifestarsi di tendenze inflatorie. Contemporaneamente, sono stati
presi altri e pit diretti provvedimenti per ridurre il saldo attivo della bilancia
dei pagamenti: si & rivalutata la moneta e stimolata Pesportazione di capital
a lungo termine. Come conseguenza, nel 1961, le riserve ufficiali, compresi i
saldi in valute del governo, sono diminuite di fiorini 200 milioni contro
un incremento di fiorini 1,5 miliardi nel 1960. L’intero movimento pud essere
attribuito alle partite correnti ed al conto capitali a lungo termine, perché un
incremento di circa fiorini 400 milioni, costituito da prelievi in valuta olandese
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dal F.M.IL., ¢ stato compensatc da una inversione nella posizione valutaria
delle banche commerciali, mentre altre partite del conto capitali a breve ter-
mine sono rimaste quasi invariate,

D’altra parte, dalla fine dello scorso anno, mentre la bilancia dei paga-
menti aveva raggiunto un miglior equilibrio e I'avanzo delle partite correnti
continuava a diminuire, la Nederlandsche Bank ha introdotto una politica
monetaria  pitt restrittiva, allo scope di eliminare le tendenze inflatorie al-
Pinterno del paese. Dal 1° gennaio, le restrizioni relative all’espansione cre-
ditizia sono state notevolmente inasprite e, il 25 aprile, il saggio di sconto &
stato portato dal 3,5 al 49, In pari tempo, l'uscita di capitali a lungo ter-
mine privati e, soprattutto, pubblici, ¢ stata ridotta notevolmente al di sotto
del livello dello scorso anno, sicche, dall'inizio del 1962 alla fine di aprile, le
riserve sono crescinte di circa fiorini 130 milioni contro una contrazione pari
ad oltre due volte questo ammontare nei mesi corrispondenti del 1961,

Nel periodo marzo 1961-marzo 1962, come nell’anno precedente, la
diminuzione nell’avanzo delle partite correnti & da attribuire interamente ad
un aumento nel disavanzo commerciale; le variazioni nelle altre partite cor-
renti si sono eliminate reciprocamente. E’ difficile poter dire in quale misura
questo movimento sia stato provocato dalla rivalutazione monetaria, poiche
¢ probabile che le condizioni di “boom”, in cut l'economia olandese ha
continuato ad operare lo scorso anno — in piti ampia misura che in Germania
— avrebbero, in ogni caso, provocato un disavanzo commerciale alquanto
accentuato. IN& 1 prezzi all’esportazione, espressi in valute estere, né le ragioni
di scambio avevano superato, all’inizio del 1962, il livello di prima della
rivalutazione; questo fatto suggerisce che, data la situazione, gli esportatori
non hanno potuto aumentare i loro prezzi; ma, nella fattispecie, ¢ probabile
che, dalla rivalutazione, I'espansione nelle esportazioni olandesi sia stata limi-
tata maggiormente dalla capacita industriale che da fattori della domanda.
L’aumento nelle importazioni globali, d’altra parte, ¢ stato contenuto {(come
in Germania) da una minore domanda per materie prime e prodotti semi-
lavorati, circostanza che & intonata con il rallentamento nell’espansione in-
dustriale ¢ nell’accumulazione delle scorte,

Per quanto riguarda il conto capitali a lungo termine, 1 pagamenti
anticipati di debiti governativi ¢ di quelli precedentemente accumulati nel-
PU.E.P. pid un maggior volume di aiuti accordati a titolo di svilappo eco-
nomico, hanno provocato un’uscita di fondi pubblici che ha superato di
circa fiorini 450 milioni il livello del 1960. In aggiunta, Papertura del mer-
cato dei capitali olandese alle emissioni estere ha avuto per effetto una co-
spicua uscita netta di capitali privati a lungo termine contro un’importa-
zione netta nell’anno precedente. L’ammontare delle emissioni estere autoriz-

zate per i primi tre trimesiri del 1962 & stato ridotto di piu della meta
a causa del mutato andamento della bilancia dei pagamenti.

Swvizzera. Nel 1961, la bilancia dei pagamenti svizzera ha presentato
caratteristiche insolite che sono importanti sotto due aspetti. Dato il “boom”

n

senza Interruzione ed un disavanzo commerciale senza precedenti, vi & stato
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un disavanzo nelle partite correnti di circa fr.sv. 800 milioni. Inoltre, si &
verificato un afflusso lordo di capitali, le cui proporzioni, abnormi persino
per il livello svizzero (fr.sv. 4,6 miliardi compresi errori ed omissioni} sono
state, anzitutto, il riflesso di movimenti speculativi, avvenuti dopo le rivaluta-
zioni di marzo, noncheé della crisi di Berlino. Poiché le esportazioni di capitahi
sono ammontate a Ir.sv. 2 miliardi, le riserve ufficiali sono cresciute di fr.sv.
1,8 miliardi. Nel primo trimestre del 1962, i disavanzo commerciale & aumen-
tato ulteriormente, avendo superato fr.sv. | miliardo contro fr.sv. 720 milioni
nel periodo corrispondente dell’anno precedente. Dalla seconda settimana di
gennaio alia fine di aprile 1962, le riserve si somo ridotte di circa fi.sv.
400 milioni.

Sebbene la Svizzera costituisca un rifugio tradizionale per il risparmio
estero, in tempt normali, le sue importazioni di capitali sono all’incirca com-
pensate dalle esportazioni di capitali. E’, quindi, improbabile che un’ecce-
denza in conto capitali delle dimensioni dell’anno scorso possa diventare un
evento regolare. In effetti, siccome il conto capitali é generalmente quasi in
pareggio, si puo sostenere che, nel 1961, il disavanzo nelle partite correnti
ha superato il livello ritenuto auspicabile in circostanze ordinarie.

Poiché, in seguito all’affiusso di fondi, il disavanzo delle partite correnti
non ha potuto produrre alcun effetto sull’espansione nella liquiditad interna,
le autorita della Confederazione hanno dovuto far ricorso ad altri metodi per
conciliare il contenimento interno con la necessita di non aggravare ulterior-
mente il saldo attivo della bilancia dei pagamenti. 1) A questo scopo, esse
hanno reso disponibili risorse per I'mporto di fr.sv. 282 milioni per finanzia-
menti di natura compensatoria ¢ per lo sviluppo, sotto forma di prestiti,
rispettivamente al Regno Unito ed alla B.I.R.S. 2) Esse hanno continuato
a stimolare lesportazione di capitali privati a lungo termine; dopo Iinizio
del 1961, le emissioni di obbligazioni estere hanno subito un notevole incre-
mento. 3) La Banca Nazionale ha cercato di impedire Pulteriore afflusso netto
di fondi, influendo sulle condizioni dei mercati dei cambi in cooperazione con
altre banche centrali. Verso la fine dell’estate e nell’autunno dello scorso
anno, essa ha contribuito alla riduzione dello sconto per i dollari a termine,
mediante cospicui acquisti per conto della Banca di Riserva federale di
Nuova York. 4) Infine, sono state adottate misure per diminuire la liquidita
interna e contenere l’espansione creditizia, senza aumentare i saggi d’interesse
¢ senza tentare di migliorare il saldo commerciale. T sopra menzionati acquisti
di dollari a termine sono stati, pertanto, abbinati a vendite a pronti di divise
estere alle banche commerciali; presso la Banca Nazionale sono siati steriliz-
zati saldi bancari, nonché fondi della Confederazione; ed & stato stipulato
un altre “gentleman’s agreement’” con le banche, in base al quale sono stati
stabiliti limiti all’espansione del credito ed & stata conferita la prioritd ai
crediti per le importazioni.

L’industria & stata invitata pid volte a ridurre i propri programmi d’in-
vestimento; tali riduzioni tenderebbero naturalmente a diminuire il disavanzo
commerciale. Una misura di questo genere era tuttavia necessaria, data la
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forte tensione alla quale sono sottoposte le risorse produitive svizzere e non
denota alcuna riluttanza da parte delle autoritd a consentire che il disavanzo
commerciale cresca, allorquando I'eccessiva domanda interna sta esercitando
una forte pressione.

La contrazione nelle riserve, verificatasi all'inizio del 1962, e la transi-
toria debolezza del franco svizzero sui mercati dei cambi nel primo trimestre,
mettono in evidenza che stanno, forse, per dare il loro frutto gli sforzi com-
piuti per fronteggiare il saldo attivo non desiderato che & stato conseguito
I'anno scorso nella bilancia dei pagamenti.

Francia. Dal primo trimestre del 1961, l'incremento nelle riserve ufficiali
francesi ¢ stato non soltanto assai pit elevato che nel 1960, ma anche di
gran lunga il pii cospicuo in Europa. Dal marzo 1961 al marzo 1962, le
riserve sono cresciute di FFN 4,1 miliardi contre FFN 2,7 miliardi nei dodici
mesi precedentl. L’aumento si & verificato nonostante che il generale orienta-
mento, impresso alla politica finanziaria ed economica dalle autorita, fosse
intonato con l'andamento della bilancia dei pagamenti. I fatto & da attribuire,
in ampia misura, alla rapida espansione nelle esportazioni ed al crescente
afflusso di capitali esteri privati destinati ad investimenti sia diretti, sia in
titoi. Questi ultimi sembrano essere aumentati ulteriormente dall’inizio del
1962 e, in parte, sono di natura speculativa.

Come negli altri principali paesi dellEuropa continentale, la politica
finanziaria ha avuto un carattere fortemente espansionistico e, a partire dal-
Pinizio del 1961, il volume dei mezzi di pagamento ¢ cresciuto, in unisono
con il saldo attivo della bilancia di pagamenti, ancora pil rapidamente che
nell’anno precedente. Di conseguenza, le autoritd hanno cercato di stimolare la
concessione del credito a medio ed a lungo termine alle imprese, sebbene, data
la rapida ascesa di salari e prezzi, abbianc anche dovuto contenere gli elementi,
potenzialmente inflatori, insiti nell’espansione delle risorse liquide. All’inizio
del 1962, & stato, pertanto, aumentato il coefficiente minimo di hquidita per
le banche, mentre il componente del coefficiente, costituito dagli averi obbli-
gatori in buomi del Tesoro ed il saggio d’interesse della carta del Tesoro,
sono stati di nuovo ridotti. Il mantenimento delle facilitazioni finanziarie ha,
effettivamente, provocato una vigorosa espansione nella domanda e nella
produzione che, nella primavera del 1962, non presentava alcun rallenta-
mento. In corrispondenza a cid, le importazioni sono cresciute; purtuttavia,
I'avanzo commerciale & aumentato, perché le esportazioni (verso paesi non
appartenenti all’area del france) hanno registrato un sensibile incremento nel
primo semestre del 1961, Le esportazioni hanno tratto vantaggio soprattutto,
come in Italia, dalla ripresa nelle importazioni degli altri paesi dell’Europa
continentale.

Il governo ha intrapreso transazioni speciali in conto capitali, allo scopo
di compensare, in parte, il saldo attivo della bilancia dei pagamenti. Nel-
Pagosto 1961, sono stati effettuati cospicui pagamenti anticipati di debiti a
paesi giad creditori nel’U.E,P., che hanno completato ammortamento dei.debiti

-

esteri a medio termine del paese e, nel febbraio 1962, & stata rimborsata
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parte di un prestito concesso dalla B.I.R.S. Sono stati compiuti anche cospi-
cui prelievi di franchi francesi dal F.M.I. L’importo globale di queste diverse
operazioni ha, tuttavia, superato di poco 'ammontare del 1960, sicche non
ha compensato in pill ampia misura 'avanzo della bilancia commerciale e
del conto capitali a lungo termine. Sono state adottate alcune misure speciali
per attenuare 1 controlli valutari tutt’ora in vigore, fra cui due incrementi
nelle assegnazioni di divise estere per scopi turistici e la liberazione delle
operazioni su titoli in paesi d’oltremare per i residenti francesi. Per agevolare
Pacquisto di azioni estere, recentemente sono state prese disposizioni per
ampliare la gamma delle operazioni alla borsa di Pangi.

N

La forte posizione creditoria della Francia verso l’estero, che & andata
sviluppandosi dalla fine del 1958, quando venne introdotto il programma di
stabilizzazione del franco, costituisce un fenomeno degno di nota. Esso ha
" superato 1 risultati che ci si poteva logicamente attendere dal ristabilimento
della capacitd di concorrenza dopo la svalutazione.

Nella bilancia commerciale, le importazioni sono passate da un livello
mensile di circa FFN 2,3 miliardi nel 1958 ad uno di FFN 2,8 miliardi nel
1961, che deve essere considerato un incremento moderato rispetto alla ripresa
dell’attivith economica. Lo sfruttamento di nuove risorse petrolifere e di gas
naturale nell’area del franco ha svolto un’importante funzione nel limitarne
Pawmento, poiché si ritiene che, nel 1961, si siano cosi risparmiati FFN 1,5
miliardi (pari a $300 milioni) di divise estere. In aggiunta, & stata registrata
una sorprendente espansione nelle esportazioni da un livello mensile di FFN
2,1 miliardi nel 1958 a circa FFN 3 miliardi nel 1961, Le esportaziomi di
prodotti industriali (soprattutto di acciaio, alluminio, autoveicoli, aerei, uten-
sii e strumenti scientifici) hanno conseguito sensibili incrementi, dato che,
negli ultimi fre anni, il valore delle vendite di numerosi prodotti ¢ raddop-
piato o persino triplicato, Contemporaneamente, le esportazioni di diversi
prodotti agricoli, quali cereali, frutta e latticini, sono pure cresciute considere-
volmente, La migliore intonazione dei prezzi ¢ costi francesi con quelli
esteri, derivante dalla svalutazione, & stata una condizione necessaria per la
ripresa delle esportazioni; si nota, tuttavia, un nuovo spirito di competizione
nell'industria francese che &, in parte, dovuto allo stimolo provocato dal-
Pistituzione della C.E.E., e, in parte, il prodotto di piani economici applicati
in precedenza che finalmente hanne date i loro fruttl.

E’, quindi, probabile che la bilancia dei pagamenti continuerd a re-
gistrare un cospicuo saldo attivo ed occorrera, pertanto, cercare il modo per
ridurre i suoi riflessi internazionali, nonché rendere minima la tendenza all’in-
flazione che pud risultarne allinterno del paese. Poiché la politica generale
segue ora le linee indicate dal quarto Piano economico, il cui obiettivo mira
al conseguimento di un saggio di incremento annuale del 5,59%, non & pos-
sibile proporre una politica interna maggiormente espansionistica. Un ulteriore
ribasso dei saggi d’interesse contribuirebbe, forse, a limitare l'afflusso di capi-
tali; per ottenere, tuttavia, un mutamento effettivo nel saldo netto del conto
capitali privati, sembra necessario che siano abbassati i1 saggi d'interesse per
i crediti a lungo termine. Cio richiederebbe I'adozione di misure per aumen-
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tare l'afflusso del risparmio al mercato dei capitali a lungo termine, nonche
la riduzione dei costi delle emissioni sul mercato stesso, che avvantaggerebbe
anche l'economia interna. Il pagamento anticipato di debiti esteri a lungo
termine offre possibilita considerevoli guale mezzo pil immediato per com-
pensare il saldo attivo della bilancia dei pagamenti. E’, inoltre, evidente che
politiche agricole, che hanno per effetto eccedenze che devono essere esportate
a prezzi sussidiati, non si adattano all’attuale situazione della bilancia del
pagamenti francese; né esse stimolano lo spostamento di mano d’opera
necessaria per il pieno sviluppo del potenziale industriale,

Htalia. Dalla primavera del 1961, la posizione dell’Italia nei confronti
dell’estero ha subito un ulteriore consolidamento. Alla fine di marzo 1962,
le riserve ufficiali avevano superato di $343 milioni il livello delPanno prima;
nei dodici mesi precedent l'incremento era stato di $101 milioni. Al migliora-
mento di $242 wmilioni, il saldo pit favorevole delle partite correnti ha con-
corso con circa $100 milioni, il conto capitalt con circa $60 milioni, mentre
la rimanenza & da attribuire ad una inversione di tendenza nei moviment
di fondi.

L’avanzo delle partite correnti ha presentato un continuo movimento
ascendente. Il disavanzo commerciale ¢ diminuito dopo 1 primi mesi del 1961,
quando le importazioni di merci destinate all’accumulazione di scorte sono
rallentate e le esportaziomi hanno contemporaneamente registrato un’espansione
assal considerevole; nel primo trimestre del 1962, le esportazioni si sono ridotte
per ragioni stagionali, ma il disavanzo commerciale non superava di molto
la meta di quello dell’anno precedente ed il volume degh scambi internazio-
nali stava tutt’ora espandendosi pit rapidamente che in altri paesi europei.
L’avanzo in conto servizi continua ad aumentare regolarmente, grazie ai
crescenti proventi netti derivanti dal turismo e dalle rimesse dei lavoratori
all’estero.

Il modesto incremento nell’afflusso netto di capitali si ¢ verificato quasi
interamente nella prima parte del 1961 ed era scomparso alla fine dell’anno,
Vi & stato un ulteriore aumento negli investimenti diretti e nei prestii esten
al settore privato che, nella seconda metd dell’anno, & stato compensato in
misura crescente da un’uscita di capitali italiani. Per quanto riguarda i
movimenti di fondi, dal marzo 1961, I'incremento nei prelievi in lire dal
F.M.I. e la maggiore uscita sotto altre voci, mon sono stati sufficienti per
compensare la cospicua inversione di tendenza verificatasi nella posizione
valutaria degli istituti di credito. Nello scorse anno essa ¢ deteriorata, dopo
avere compiuto un notevole progresso netto nel 1960.

Per far fronte al crescente saldo attivo della bilancia dei pagamenti, le
autorita hanno continuato a stimolare I'espansione interna ed a liberare ulte-
riormente 1 pagamenti esteri, Come in anni precedenti, l'incremento nel
volume dei mezzi di pagamento ¢ del credito ha potute rispecchiare I’aumento
nelle riserve del paese; nel 1961, la Banca d’Italia ha accresciuto la capacita
di concedere credito delle banche commerciali, accordando crediti speciali in
valute per I'importo di $310 milioni e riducendo, il 13 gennaio 1962, le
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riserve obbligatorie dal 25 al 22,59. In aggiunta, & stato elaborato un
programma a lungo termine, in base al quale una maggiore aliquota delle
entrate fiscali sard destinata ad investimenti pubblici ed infrastrutture eco-
nomiche, Per quanto riguarda i pagamenti esteri, nel luglio 1961, vi ¢ stata
un’ulteriore liberazione delle importazioni, soprattutto di determinati generi
alimentari provenienti dall’area del dollaro e, nel gennaio del corrente anno,
di autoveicoli importati dal Regno Unito. Inoltre, sono stati compiuti i primi
passi verso lapertura del mercato dei capitali italiano alle emissioni di obbli-
gazioni estere ¢, in dicembre, 1 residenti italiani somo stati autorizzati ad
effettuare operazioni su obbligazioni emesse dalle istituzioni internazionali di
cui I'Italia ¢ membro. Infine, all’inizio del 1962, la lira & stata resa piena-
mente convertibile per i non residenti, sicché i loro saldi in conto capitali

possono ora essere liberamente trasferiti su conti correnti.

Sebbene questa politica non abbia finora provocato una riduzione nel
saldo attivo della bilancia dei pagamenti, le autoritd italiane hanno fatto
chiaramente comprendere che non hanno alcuna intenzione di accumulare
riserve internazionali, ma desideranc utilizzare il saldo attive per stimolare
Pespansione economica ¢ l’assorbimento delle risorse tutt’ora non utilizzate
all'interno del paese. La disoccupazione sta infatti rapidamente scomparendo
in Italia e poiche i redditti stanno crescendo, & legittimo attendersi che la
politica ufficiale ed il naturale meccanismo economico spingano la bilancia
dei pagamenti verso un miglior equilibrio.

Belgio. Nel 1960 era molto diffuso il timore che la perdita del Congo
avrebbe seriamente indebolito la bilancia dei pagamenti del Belgio. Ci si &
tuttavia resi conto che le apprensioni erano esagerate e che la situazione verso
Iestero del paese & poco cambiata, Grazie -all’effetto delle misure ufficiali
sull’afflusso di fondi, le riserve della Banca Nazionale sono effettivamente
cresciute pit nel 1961 che nel 1960 (fr.belgi 11,7 miliardi contro fr.belgi
10 miliardi).

Da quando il Congo & diventato indipendente, & stata registrata, invero,
una certa perdita nelle esportazioni e nei proventi derivantt dalle partite
invisibili, nonché, ail’inizio, una lieve uscita di fondi privati. Inoltre, dopo
che, nel secondo semestre del 1960, la posizione delle partite correnti si era
gia convertita in un disavanzo, gli scioperi che seguirono al programma di
austerita del governo provocarono, nei primi mesi del 1961, un ulteriore
deterioramento, Ma da allora, le esportazioni e gli introiti netti delle partite
invisibili st sono ripresi rapidamente, mentre le importazioni, che non avevano
compiuto alcun progresso dal marzo 1961 alla fine dell’anno, sono andate
crescendo parallelamente con le esportazioni nel primo trimestre del 1962,
Nella fattispecie, I'avanzo delle partite correnti per il 1961, nel suo complesso,
& stato assai minore di quello del 1960, ma superiore a quello registrato
nell’anno di “boom™ 1959,

Lo scopo delle autorithd, nell’adottare misure per provocare un afflusso
notevolmente pit ampio di fondi esteri nel 1961, era di migliorare la situa-
zione del Tesoro senza danneggiare gl incentivi all’espansione economica.



Cost, da una parte, il Tesoro ha ricevuto crediti a lungo termine per fr.belgi
7,3 miliardi dall’estero ed il resto del settore pubblico un ammontare di
fr.belgi 2,2 miliardi. La sostituzione, da parte del Tesoro, di debiti esteri
diretti 2 breve termine per fr.belgi 12,9 miliardi con debiti indiretti, dovuti
attraverso le banche commerciali, non ha avuto alenn effetto sulla bilancia
dei pagamenti. Dall’altra, il mantenimento di un livello generalmente alto det
saggl d’interesse passivi mirava a far affluire i capitali privati o a far st che
non lasciassero il paese.

Data la migliorata situazione della bilancia dei pagamenti ¢ delle finanze
pubbliche, dalla meta dello scorso anno, la politica ufficiale ha assunto un
tono nettamente espansionistico. Dall’agosto 1961 al marzo 1962, il saggio di
sconto ¢ stato ridotto, in quattro tempi, dal 5 al 49, e, in aprile, 1 saggi
a lungo termine che, per quasi tutto il 1961, sono andati diminuendo,
erano inferiori al 5,59% contro circa il 6% nell’anno precedente. Il 1° gennaio
sono state inoltre introdotte misure per rendere il sistema monetario pit
Hessibile, riducendo le precedenti aliquote delle “riserve di copertura™ che le
banche erano obbligate a detenere in buoni del Tesoro e stabilendo un rap-
porto variabile per le riserve di cassa.

Altri paesi. Dal marzo 1961 al marzo 1962, altri tre paest {Austria,
Spagna ¢ Svezia) hanno aumentato le loro riserve ufficiali di §651 milioni
contro $432 milioni nell’anno precedente. Il maggior incremento nelle riserve
di Austria e Spagna &, principalmente, da attribuire ad un pitt ampio volume
di crediti ricevuti dall’estero, tanto a lungo che a breve termine, sebbene
gli investimenti esteri diretti ed i proventi derivanti dal turismo siano pure
cresciuti. In pari tempo, la bilancia commerciale della Spagna € sensibilmente
deteriorata. La Svezia, invece, ha registrato una considerevole riduzione nel
disavanzo commerciale che & stata, tuttavia, accompagnata da un’inversione
di tendenza nei movimenti dei capitali a breve termine, quando le banche
hanno incominciato a ricostituire le loro posizioni in attivitad estere, liquidate
durante il periodo delle restrizioni creditizie,

Infine, durante il periodo sotto rassegna, le riserve sono diminuite in
misura modesta in Danimarca e Norvegia e, maggiormente, in Portogallo. I
risnltati conseguiti da Danimarca e Portogallo, nello scorso anno, rispecchiano
I'andamento delle singole bilance dei pagamenti di base, ma in Norvegia vi
¢ stata un’uscita di fondi a breve termine, perché Iincremento nell’afflusso di
capitali a lungo termine {soprattutto per finanziare lacquisto di navi} ha
pidt che compensato il deterioramento nelle partite correnti.

Difesa della sterlina. Nel Regno Unito, nello scorso anno, la politica finan-
ziaria ed economica € stata diretta a proteggere la sterlina ed a creare una
posizione verso l'estero in grado di sostenere una notevole espansione econo-
mica. Sebbene, nel secondo trimestre del 1960, siano state adottate alcune
misure restrittive, la bilancia dei pagamenti di base & rimasta passiva e, in
quell’anno, il suo disavanzo & stato compensato da un massiccio afflusso di
fondi a breve termine. Ma dopo che, nel 1961, la pressione sul dollaro si



fu allentata e, soprattutto, dopo I'inversione nella tendenza dei movimenti
di fondi a breve termine in seguito alle rivalutazioni del DM e del fiorino,
la posizione debitoria ¢, improvvisamente, stata messa a nudo. A cominciare
dal febbraio 1961, le riserve ufficiali sono andate diminuendo senza interru-
zione, nonostante le cospicue risorse temporanee in valuta messe a dispo-
sizione attraverso le intese di Basilea, Successivamente, quando, in giugno e
luglio, I'esodo di riserve ha raggiunto un livello elevatissimo, le autorita hanno
adottato, il 25 luglio, una serie di misure dirette a rettificare tanto la situa-
zione immediata che quella a termine pit lungo.

Le disposizioni sono state dirette in primo luogo ad arrestare il dre-
naggio delle riserve ed a conseguire rapidamente una riduzione nel saldo
passivo della bilancia dei pagamenti. Avendo deciso di effettuare un cospicuo
prelieve dal F.M.IL, allo scopo di migliorare la situazione delle riserve e
liquidare gli impegni assunti in conformita alle intese di Basilea, le autoritd
hanno annunciato i seguenti provvedimenti: un incremento del 10% nellim-
posta di consumo ed in quella sugli scambi per comprimere i consumi
privati; una rigorosa limitazione del credito per contenere 'accumulazione
delle scorte e determinate spese in conto capitali; la revoca del provvedimento
con cui veniva stabilito 'aumento della spesa nel settore pubblico; un’accurata
revisione delle spese governative all’estero; l'incremente del saggio di sconto
al 79 per sostenere la limitazione del credito ¢ volgere 1 movimenti netti
internazionali di capitali in favore di Londra.

Il ricorso alla politica di contenimento richiama alla mente la crisi
valutaria del 19537, Questa volta, perod, il governo ha adottato in pin la seria
misura di istituire una politica dei salari, Essa ha avuto inizio con una tregua
negli aumenti di salari e stipendi, dopo la quale era necessario trovare un
sistema piu razionale per determinare gli incrementi nei redditi monetari.
In aggiunta, il governo ha creato il Consiglio nazionale per lo sviluppo eco-
nomico, il cui compito consiste nel preparare programmi, in cooperazione
con le forze del lavoro e le imprese, per promuovere una sana espansione
economica. Tenendo presenti anche gli obiettivi a pit lungo termine, esso ha
chiesto di poter entrare a far parte del Mercato comune, per stimolare la
produttivita ¢ la capacitd di concorrenza attraverso una maggiore liberta nelle
importazioni ed esportazioni.

Il fine logico delle misure sopra menzionate era di arrestare l'erosione
della capacitd di competizione dell’indusiria britannica e, a piu lungo periodo,
di creare una tendenza fermamente ascendente nelle esportazioni, che & ne-
cessaria per una sana espansione economica. Soltanto cost la bilancia dei
pagamenti avrebbe potuto sopportare Pincremento nelle importazioni, indispen-
sabile per un’espansione senza interruzione; ¢, soltanto in questo modo, un
adeguato avanzo nelle partite correnti avrebbe potuto costituire una solida
base per saggi d’interesse pitt bassi, di cui il mercato finanziario di Londra
ha bisogno, per poter svolgere la funzione nel finanziamento degli scambi
internazionali per la quale ha la capacitd e lefficienza.

La parte del programma dedicata al ristabilimento della situazione ha
funzionato con classica precisione € ha dato i risultati che se ne potevano
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ragionevolmente attendere. Dalle informazioni disponibili all’epoca della discus-
sione del bilancio pubblico, nell’aprile 1962, il disavanzo della bilancia dei
pagamenti di base si era convertito in un modesto avanzo, con un livello
di importazioni piir basso ed una minore uscita netta di capitali. In aggiunta,
i fondi a breve termine erano affluiti a Londra in notevole misura, le riserve
ufficiali erano cresciute ed erano stati iniziati 1 rimborsi al F.M.I. Il prezzo
di questi risultati favorevoli fu un lieve rallentamento nell’attivitd economica
e la creazione di un margine di risorse produttive non utilizzate. Si puod,
pertanto, affermare che il miglioramento della posizione della sterlina & stato
ottenuto con lo spostamento di quella ciclica del Regno Unito rispetto al
resto del mondo: miglioramento gradito, ma che occorreva consolidare ed
ampliare. Il fatto che le esportazioni non abbiano assorbito i1 margine
lasciato libero” dalle risorse produttive inoperose puo far sembrare che 1l
programma sia stato un insuccesso. Ma, sebbene i governi sperino sempre
che simili eventi si verifichino a breve scadenza, esso non ¢ una conseguenza
automatica del contenimento della domanda; 'aumento nelle esportazioni avra
luogo pit lentamente con il graduale miglioramento dei costi e prezzi relativi
e con laiuto di una vivace domanda sui mercati esteri.

La tregua salariale ha costituito un buon punto di partenza in questa
direzione. Nella seconda meta del 1961 e nei primi mesi del 1962, il numero
¢ T'entita degli incrementi salariali sono stati assai limitati ¢ il vantaggio che
ne & conseguito & stato reso ancora maggiore dai costi crescenti in numerosi
paesi dell’Europa continentale, Il vero periodo decisivo si avra nel futuro,
quando saranno messi alla prova non soltanto il buon senso delle forze
lavorative ¢ dei dirigenti, ma anche la determinazione del governo di perfe-
zionare il meccanismo dei negoziati salariali in modo da poter offrire sempre
risultati improntati a ragionevolezza. Sia le poche violazioni della tregua finora
registrate, sia i miglioramenii salariali recentemente concessi, in contrasto con
le direttive stabilite dal governo, dimostrano che la vittoria non sara facile.

La politica ufficiale ha costituito 1’oggetto di molte critiche. Per Ia
maggior parte, esse sono state dirette contro la tattica impiegata nella sna
esecuzione, che si presta, effettivamente, a qualche appunto. Le misure del
mese di luglio, per esempio, sono state adottate con ritardo, sicché I’emorragia
delle riserve & risultata pit ampia di quanto fosse necessario; il saggio di
sconto del 7°% & stato portato ad un livello troppo elevato, per cui ha dovato
essere diminuito assai presto, in quanto lafflusso di fondi a Londra & stato
piu abbondante di quanto desiderato; il governo non ha contenuto la propria
spesa nella misura prestabilita; e, infine, anche il dosaggio delle restrizioni
¢ stato, probabilmente, troppo rigoroso. Tali errori non infirmano, tuttavia,
la strategia di fondo della politica ufficiale.

1

Ma pure questa ¢ stata criticata; poiché la politica ufficiale comporta
un periodo di riadattamento ed il freno dell’attivita economica, fino a quando
Pandamento della bilancia dei pagamenti consenta un pitt elevato livello
di importazioni, sono state suggerite alternative apparentemente pilt allettanti.
Una di queste, assai caldeggiata, si basa sulla cosiddetta teoria dell’ equi-
librio della bilancia dei pagamenti attraverso lespansione’”, L’idea sta nel



conseguire l'espansione e Pincremento nella produttivita attraverso lo stimolo
indotto dalla politica finanziaria ¢ nel contenere le importazioni con controlli
diretti, nella speranza che una pil vivace attivita economica provochera,
alla fine, un adeguato volume di esportazioni. Ma & una teoria pericolosa, la
cui applicazione ¢ stata causa di molti insuccessi € di numerose svalutazioni,
tanto nei paesi industrializzati che in quelli meno sviluppati, E’stata coronata
da successo soltanto in circostanze particolari: per esempio, in paesi piccoli,
nei quali il problema relative alla bilancia dei pagamenti era in parte strut-
turale, oppure in un grande paese, come la Germania nel 1950, nel quale
esisteva una capacita di esportazioni competitive che non poteva essere mobi-
lizzata subito. Essa non si adatta per nulla alla presente situazione britannica,
in quanto l'espansione renderebbe molto pit difficile il compito di contenere
I'incremento mei redditi monetari (nocciolo del problema), soprattutto perche
verrebbe ridotto lo stimolo della concorrenza estera sul mercato interno,
Occorre menzionare che nel Regno Unito, dal 1953, il saggio del migliora-
menti salariali ha non soltanto notevolmente superato Pincremento reale nella
produttivita, ma & stato di piu di due volte superiore al saggio d’incremento
nella produttivitd che sarebbe ottenibile, nel corso di anni, in condizioni di
libera espansione nella domanda effettiva e nell’attivita economica.

A sostegno delle loro argomentazioni, i fautori di tale teoria citano
spesso le esperienze dei paesi dell’Europa continentale, nei quali rapida
espansione, incremento nella produttivith ed aumento nelle esportazioni hanno
progredito di pari passo. Ma essi non distinguono fra causa ed effetto; perche
sul continente europeo, la capacitd di concorrenza e la vivacitd nelle esporta-
zioni esistevano sin dall’inizio e hanno costituito il fattore principale dell’espan-
sione, degli elevati investimenti nell’industria ¢ della produttivita crescente;
e non viceversa. Una vera applicazione della teoria si ¢ avuta in Francia nel
1956-07, quando lespansione venne spinta al limite, con la conseguenza di
perdite disastrose nelle riserve, controllo integrale delle importazioni, esporta-
zioni stagnanti ¢ due svalutazioni. Quando, infine, in Francia prevalse una
politica piu saggia, per modificare la situazione occorsero quasi due anni di
rigoroso contenimento e di tregua economica. Il risultato fu che, dal 1935
al 1960, I'espansione economica & stata assai probabilmente minore di quanto
altrimenti avrebbe potuto essere.

La prima reazione delle forze lavorative e dei dirigenti alla politica
governativa relativa ai redditi monetari & stata, in linea generale, ragionevole,
nel senso che la tregua salariale é stata coronata da successo. Ma poiche essa
si ¢ verificata in un periodo di crisi per la sterlina ed i miglioramenti
salariali manifestano la tendenza a trasgredire le direttive stabilite dal governo,
non risulta che sia stata riconosciuta la necessita di un mutamento permanente
nel modo di considerare gli incrementi nei redditi monetari. In aggiunta,
il governo non ha intrapreso alcuna iniziativa per modificare sostanzialmente
la procedura dei negoziati salariali.

E’un assioma di economia politica che nessun gruppo facente parte della
societd — governo, forze di lavoro, imprese, agricoltori ¢, persino, banchie-
ri — riconosce mai di essere responsabile delPinflazione. Ma un esame obiet-



tivo dei risultati che Ie parti interessate hanno ottenuto con il loro passato
comportamento, dovrebbe, ci¢ non di meno, essere possibile.

Dal 1953, il principale elemento inflatorio nell’economia britannica &
costituito dai salari crescenti. Tale fatto non & da attribuire alle forze in
libera competizione sul mercato del lavoro; I'entita dei miglioramenti salariali
¢ stata soltanto raramente proporzionata alla pressione che la domanda
eccessiva ha esercitato sui salari e, anche in simili casi, il salario pil elevato
ha contribuito in ampia misura a rendere la domanda eccessiva. Esso & stato
piuttosto il risultato del meccanismo dei negoziati salariali, dato che ad
entrambi 1 lati del tavolo delle trattative siedono gruppi di potere mono-
polistici e la procedura di arbitrato non si lascia guidare da considerazioni
relative all’interesse superiore della mazione, Con quale risultate? E’ un fatto
provato dalle statistiche che la maggior parte degli incrementi salariali ¢ stata
assorbita dall’aumento dei prezzi. Anzi, di pid, la rapidita dei miglioramenti
ha spinto costi ¢ domanda monetaria a livelli che hanno continuamente com-
promesso Pequilibrio della bilancia dei pagamenti e¢ la domanda per beni
di consumo si ¢ tanto dilatata da limitare persistentemente il volume degli
investimenti, essenziale per il pit elevato tenore di vita che era il primo
obiettivo delle domande di miglioramento. Se una piccola parte delle forze
lavorative ha tratto vantaggi da tale procedura, il grosso di esse & stato
danneggiato dalla espansione conseguentemente lenta dell’economia. Dalla
tabella che segue si pud rilevare la misura in cui, nell’ultimo decennio,
il Regno Unito ha perduto terreno nei confronti dei paesi dell’Europa con-
tinentale, in termini di prodotto reale pro-capite. Mentre erano da atten-
dersi alcuni progressi relativi nei paesi del continente europeo, soprattuito in
Germania ed in Italia, non si spiega perché, nel 1961, il Regno Unito abbia
in gran parte perduto la posizione preminente che occupava nel 1950. In
un’economia, in cui la politica governativa mantiene la piena occupazione,
¢ nell'interesse delle forze lavorative prestare attenzione maggiormente alla
stabilith dei prezzi, alla capacita di competizione ed all’espansione, che al
pericolo di sfruttamento che rappresentava un problema effettivo quando
esisteva la disoccupazione, Ne& i dirigenti adempiono il proprio compito og-
gigiorno, aderendo semplicemente ai negoziati, senza procedere ad un accu-
rato esame di costi, prezzi e necessitd delle esportazioni, Si sono poi visti

Confronto fra i prodotti nazionali lordi reali pro-capite.

1650 | 1955 | 1961

Paesi Medie ponderate dei prezzi europei,

G.N.P. pro-capite per il R.U, = 100

RegnoUnitd . . . . . . . . . 0 i 0 o i vt i e 100 160 100
Francia. . . . v ¢ 0 v 0 v e e e e f e e e 79 B84 a2
Germania . . . . . L s e e e s e e e e e e s 66 86 102
7 - 40 47 60
Belgio . . . . . . . L e e e e e e e o5 26 =1:]
PacsiBassl. . . . . . . . e e e e 75 B2 87
Danimarca . « « + v v v o 4 4 v b b h e e e 95 20 103

Fonte: Comparative Mational Products and Price Levels, O.E.E.C.,, 1938; ad estrapolazione per il 1961
con indici del prodotti reali,
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alcuni casi scarsamente credibili: quello, per esempio, di una importante
impresa nazionalizzata che & stata la prima a violare la tregua salariale o
quello di diverse imprese di notevoli dimensioni che hanno concluso affrettata-
mente accordi salariali, con i quali venivano concessi miglioramenti superiori
a quelli suggeriti dal governo.

Con il bilancio pubblico del 1962, le autoritd hanno dimostrato la loro
intenzione di mantenere in vigore, nell'immediato futuro, la politica restrittiva
nel campo fiscale; sono state inirodotte alcune utili riforme nell’imposizione,
ma l'effetto generale delle finanze pubbliche sara neutro. La critica che &
stata fatta a questa politica anche da taluni che non sono sostenitori dei
controlli sulle importazioni, ¢ di non essere espansionistica. Mentre le autorita
non hanno alcun bisogno, e probabilmente alcuna intenzione, di permettere
che Pattivita economica rallenti il swo ritmo, un’espansione prematura per
porre in essere di nuovo la situazione di un anno or sono sarebbe certa-
mente priva di senso. Se il governo riuscird ad istituire una ferma politica
salariale ed attenervisi e se sapra attendere che le esportazioni imprimano il
prossimo effettivo stimolo all’espansione, esso avra scelto P'unica via in grado
di avviare I’economia britannica verso un prospero futuro,



PARTE 1

RASSEGNA DELLA SITUAZIONE ECONOMICA E MONETARIA.

I. SITUAZIONE DELLA PRODUZIONE
E DELLA DOMANDA.

Nell’anno decorso, le forze della domanda e della produzione nelle prin-
cipali aree dell’economia occidentale hanno registrato un andamento assai
‘difforme. Sul Continente europeo, nei paesi occidentali industriali, presi nel
loro complesso, vi & stato un rallentamento nell’espansione della produzione
durante i primi nove mesi del 1961; nel quarto trimestre, la produzione ha
ripreso pit attivamente il proprio ritmo ascendente, che ¢ continuato anche
net primi mesi del 1962, Nel Regno Unito, si & verificata una netta interruzione
dell’andamento dopo il lugho 1961, quando ha avuto imzio V'azione per conte-
nere la domanda e la produzione, allo scopo di consegnire un miglioramento
della bilancia dei pagamenti. Negli Stati Uniti, d’altra parte, nel 1961, la ri-
presa dopo la recessione & stata assal forte, mentre, nel 1962, il saggio di
espansione ¢ risultato in diminuzione. Per questi due ultimi paesi, & evidente
che il livello della produzione ¢ stato determinato interamente dalla mute-
vole spinta della domanda, essendovi in entrambi un margine inutilizzato di
capacitd produttive, che avrebbe consentito livelli superiori. Per quanto ri-
guarda, invece, i paesi del’Europa continentale, fattore deterrninante nella
riduzione del saggio di espansione sono state le limitazioni dell’offerta, sebbene
in alcuni paesi ed in alcune industrie la pressione della domanda sia dimi-
nuita,

Paesi dell’Europa continentale.

Nell’analisi delle tendenze che I'attivita produttiva presenta nei paesi
del continente europeo, nonché nella valutazione del loro significato per il
future, & importante distinguere tra le due fasi, piuttosto differenziate, che
hanno caratterizzate l’anno passato: una pausa nell’espansione nella prima
parte del periodo, una ripresa nell’ascesa verso la fine del 1961 e all’inizio del
1962. Altrettanta importanza ha Dintreccio dei fattori dell’offerta e della
domanda, che sono alla base di questo comportamento. Offrire un’analisi del
medesimo, servendosi semplicemente delle statistiche della produzione e della
spesa, & piuttosto difficile, poiché in esso si riflette ’azione congiunta della

domanda e dell’offerta; percio, per completare il quadro, ¢ necessario sentire
il polso del mercato,
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Variazioni nel prodotto nazionale lordo e nei suoi componenti
a prezzi costanti.

Fonti di domanda Risorse
Consumi Investimenti lordi
Esporta- || Importa-
Paesi Anni Investimenti fissiin | zioni dTignii Proido!tr
Privati | Pubblici | Totale |implanti | abi- oen Jent | nazionale
ed tazio- - .
attrezza- ni Sarvizi servizi
ture
percentuali
Austria . . . ., 1960 7,0 2,6 ale . . t1.1 20,5 8,4
1961 6,5 1,7 1.1 . . a.4 .7 4.8
Danimarga . , 1960 8,0 5.4 12,2 7.9 a8 8,3 10,0 7.0
1961 5,6 6,3 1.4 5.1 14,2 3.8 3.6 4.5
Finfandia'. . . . 1960 8,1 2.6 18,9 . . 14,4 25,6 8.6
1961 6,9 T,0 ¥.0 . . 6,1 6.9 6.8
Francia . . . . . 1960 59 1,7 12,4 6,7 4.7 15.3 16.7 6.4
1961 55 4,7 2.1 g,0 2.2 5,4 8,9 4.4
Germania . . . . 1960 7.1 7.4 16,4 16,9 3,6 13.4 16.9 a.8
1961 7,6 6.4 4,5 10,7 4,3 4,2 8.0 5,3
Italia . . . ... 1960 6.7 1,3 18,4 20,9 0 19,1 36,7 7.7
1861 6.8 4,9 10,4 3,2 5,0 17,6 15,0 7.9
Norvegia' . . . . 1860 6,3 1,B 9,4 0,2 1.9 9,3 11,4 6,2
1961 55 5,5 2.5 9.4 8.3 6.3 8.7 5.6
Paesi Bassi . . . 1960 6.8 5.4 20.5 12,7 | — 2,2 13,1 16,8 8,2
1961 4,5 3,0 3,7 8,5 3.0 4.0 7.4 2.5
Regno Unito . , 1960 3.5 2,0 19,9 9,2 13.4 4,0 10,4 4.3
1961 1.4 57 | — 05 T.9 4.6 2.4 0.t 2.3
Svezia'. . . . . 1860 2.1 2,9 15,6 4,1 - 2.7 12,13 18,1° 3,9
19G1 5,2 4.3 5.1 6.3 2,1 a7 0,47 6.5
Statt Uniti . . . . 1960 3.1 0.4 [ — D,9* 5.0 - 7.9 14,0 — 2,2 2,9
1961 1,8 52 | — 1,58* 1,4 0,5 o8 | — 04 1,8

! Nel caso di Danimarca, Finlandia, Norvegia ¢ Svezia, | dati ufflefali relativi agll investimenti interni non com-
prendone e spese di manutanzione; per quanto tiguarda gali ultimi due paesi citati & stato pessibile esclu-
derle dai dati sopra riportati. 2 Inclusi | proventl netli derivanti da servizi. ? Scftanto importazioni di beni.
4 Investimenti privati ed edilizia civile del settore pubblice.

L’andamento generale nei paesi del continente europeo & illustrato dalle
variazioni del prodotte nazionale lordo e dei suoi componenti, riportate nella
tabella che precede, benché tali dati, che si riferiscono ad una base annua,
non pongano in evidenza la ripresa negli ultimi mesi del 1961,

Come sl pud osservare, tra il 1960 e il 1961, in tutti i paesi, ad ecce-
zione dell’Ttalia e della Svezia, il saggio annuo di incremento del prodotto
nazionale lordo & diminuito. Le riduzioni pid forti si sono avute in Germania,
in Austria e nei Paesi Bassi. Il rallentamento ¢ stato particolarmente pronun-
ciato in quest'ultimo paese, dove il saggio annuo & sceso dall'8,2 al 2,5%.
Il notevole aumento del saggio in Svezia, verificatosi nonostante il declino
della produzione industriale, ¢ da atiribuire ad un piu intenso “boom’ nel-
ledilizia e all’espansione relativamente forte della produzione agricola. II
progresso di gran lunga pil cospicuo nel 1961 & stato quello dell’ltalia con
un saggio annuo di incremento, rispetto al 1960, del 7,9%.

Prendendo in esame lI'andamento dei vari componenti della spesa, si
osserva in generale uno spostamento di importanza, nelle fonti della domanda,
dalle esportazioni alla spesa interna e, nellambito di quest’'ultima, dagli inve-
stimenti fissi al consumo.



Nel 1960, nella maggior parte dei paesi, le esportazioni avevano costi-
tuito il fattore pitt importante dell’espansione ¢ dovunque erano aumentate
ad un saggio superiore a quello del prodotto nazionale lordo. Nel corso
del 1961, il loro saggio di incremento & diminuito rapidamente in quasi
tutti i paesi e si & avvicinato maggiormente al saggio di espansione generale.
In Germania, Svezia, Danimarca e Finlandia, esso &, anzi, sceso ad un
livello inferiore,

11 saggio di incremento degli investimenti in impianti ed attrezzature si
¢ ridotto in tutti i paesi continentali, ad eccezione della Norvegia e della
Svezia. Cié nonostante, tali investimenti hanno continuato a rappresentare
un vigoroso fattore dello sviluppo ed in alcuni paesi hanno sostituito le
esportazioni, quale principale elemento propulsore dell’espansione. Nel 1961,
il "boom’ nell’edilizia & continuato invariato e gli investimenti lordi in costru-
zioni di alloggi, in generale, si sono accresciuti ad un ritmo superiore a
quello deil’anno precedente.

I consumi privati non hanno praticamente risentito del rallentamento
nell’espansione del prodotto nazionale lordo ed hanno mantenuto il loro anda-
mento ascendente ad un ritmo invariato,

Il saggio di incremento dei consumi pubblici ha avuto variazioni piutto-
sto irregolari, Nel 1961, in Francia e nei paesi scandinavi, la loro importanza
come fattore di espansione & stata maggiore che nell’anno precedente. Negli
altri paesi, il loro saggio di incremento & diminuito, con la flessione pil
forte nel caso dell’ltalia.

L’accumulazione di scorte in tutti i paesi, ad eccezione della Norvegia,
ha cessato di costituire un fattore di espansione. La migliorata situazione
dell’offerta nel settore dell’acciaio ha contribuito sostanzialmente a questo
declino,

Il rallentamento del ritmo sul continente europeo puod, in parte, venire
considerato la transizione ad wuna nuova fase del processo di espansione.
Nel 1959 e nel 1960, nella maggioranza dei paesi sotto rassegna, il notevolis-
simo aumento della produzione aveva praticamente esaurito le riserve di mano
d’opera, sicché un arresto nei saggl elevati di sviluppo economico era.dive-
nuto quasi inevitabile. Mentre la domanda globale si manteneva sostenuta,
la produzione operava al limite massimo delle capacita esistenti e si mani-
festavano sempre pil tensioni inflatorie, sia nel rialzo dei prezzi, sia nel
crescente volume delle importazioni.

1

La scarsita di mano d’opera non & stata alleviata dalla riduzione della
domanda che si ¢ registrata in determinati settori dell’economia di un certo
numero di paesi. Poiché le previsioni continuavano ad indicare un livello cre-
scente della domanda, in genere i produttori non erano disposti a licenziare
operai nei casi di temporanee riduzioni nella domanda e nella produzione. Questo
fenomeno del “tesoreggiamento” di mano d’opera ha assunto aspetti eviden-
tissimi in Germania, ma la sua entith non dev’essere stata trascurabile neppure
nei Paesi Bassi. L’importanza di una scarsita generale di forze di lavoro
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viene messa in risalto dal caso opposto dell'ltalia; dove, essendovi ancora
riserve di lavoratori disponibili, non vi ¢ stato un rallentamento nell’espan-
sione della produzione.
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Nei Paesi Bassi ed in Germania, il problema della scarsita di mano
d’opera & stato aggravato dalla tendenza verso una riduzione degli orari di
lavoro. Nei Paesi Bassi, dove l'adozione della settimana di cinque giorni,
avvenuta nella prima meta del 1961, aveva improvvisamente accelerata questa
tendenza, essa & bastata a provocare una effettiva riduzione della produzione
industriale dopo il periodo primaverile.

Comunque, 1 due fattori, presi insieme, dell’occupazione e delle ore
lavorative hanno determinato soltanto in parte il rallentamento del saggio di
espansione nei paesi continentali. Per l'altra parte, questo & stato causato
da un minore aumento nella produttivitd del lavoro, che si & verificato nella
maggioranza dei paesi. Tale cambiamento & stato pit accentuato nei Paesi

Occupazione, ore di lavoro e produttivitd industriale.

Ore di lavoro | Produzione Produttivita
Occupazione per |lavoratore industriale per uomao-gra
Paesi Anni
varjazioni percentuall della media annua rispeite all’'anno
precedente

Austria® . . .. . ... .. 1960 3,2 — 0,9 10,9 8.5
1961 2.7 — 098 4,6 2.8
Francia? . - . . . . . ... 1960 1,0 1.3 i0,5 8,0
1981 1,0 0.4 5,0 3,6
Gormama® - . . .. .. .. 1960 3,6 — 0,2 11,5 7.9
1961 2.0 - 19 5.0 4.9
Halia® . . . ... .. ... 1960 4,2 1.3 15,5 9.4
1961 5,5 — 0,5 9.5 4.4
Paesi Bassl* . . . . . ... 1960 2.8 1] 12,8 10,2
1961 2,7 - 30 1,3 1.8

' Esclusl edilizia e servizi pubblicl. * Soltanto industria manifatturiera. 3 Exclusa Pedilizia,

Bassi, Ivi, Paumento nella produttivitd del lavoro per uomo-ora, pari a circa
it 10% nel 1960, si & ridotto a circa il 2% nell’anno seguente, e questa
variazione & stata praticamente la causa del rallentamento complessivo nel-
Iespansione produttiva.

Variazioni di questa mole nell'aumento della produttivitd si spiegano
solo in piccola parte con fattori autonomi, come il rendimento decrescente
degli investimenti di capitale. Per lo pil, tali variazioni sono state il risul-
tato piuttosto che la causa di mutate condizioni della domanda e dell'of-
ferta. Nel 1959 e nel 1960, gli altissimi saggi di incremento nella produtti-
vita riflettevano in parte Putilizzo pit esteso e pit efficiente delle risorse
produttive disponibili, che era seguito alla recessione del 1957-58; la forte
spinta nella produttivita, resa possibile dalla recessione, pare si sia esaurita
nel 196]. D’altronde, anche lo spostamento nella struttura della domanda,
consistente in minori saggi di espansione nelle esportazioni e nelle spese
di investimento, tendeva a ridurre il saggio di incremento della produtti-
vitd, poiché comportava l'indebolimento dei settori in cui maggiore ¢ la
produttivitd stessa. In alcuni paesi, potrebbero inoltre esservi state perdite di
efficienza a causa delle condizioni di sovra-occupazione, Nei Paesi Bassi,
inoltre, I'adozione su larga scala della settimana di cinque giorni lavorativi
puo aver portate a distorsioni nei processi produttivi. L’andamento della produtti-
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vita del lavoro potrebbe anche riflettere, in certa misura, il parziale indeboli-
mento della domanda ed il contemporaneo “tesoreggiamento” di mano d’opera,
dei quali si & parlato. Tali fenomeni, comunque, dovrebbero rivestire un
carattere temporaneo, mentre le altre cause, che hanno determinato una ridu-
zione del saggio di incremento nella produttivita, probabilmente persisteranno

anche negli anni venturi.

Dopo il primo trimestre 1961, accanto alle forze che hanno centribuito
dalla parte dell’offerta a rallentare ’espansione, hanno agito, senza dubbio,
anche le modificazioni della domanda. La domanda per investimenti, sebbene
si sia riconfermata un importante fattore di espansione ¢ quasi ovunque sia
aumentata ad un saggio superiore a quello del prodotto nazionale lordo, ha
cominciato a scendere al disotto del suo precedente alto saggio di incremento,
mentre la domanda di beni di consumo ha continuato ad espandersi ad un
ritmo pit 0 meno invariato, nonostante la ridotta progressione nel reddito nazio-
nale reale. Questo spostamento di importanza dal lato della domanda puo, fino ad
un certo punto, essere considerato il naturale complemento della situazione
dell’offerta, in quanto il rallentamento dell’espansione & servito a porre in
evidenza determinati squilibri nel precedente boom™ degli investimenti, cau-
sando in tal modo una effettiva riduzione della domanda in alcuni settori.
La relativa stabilita nella progressione dela domanda di beni di consumo,
nonostante il declino dei saggi generali di espansione, si spiega in larga
misura con 1l continue forte aumento dei redditi salariali, influenzato sia
dalle tenstoni sul mercato della mano d’opera, sia dalle massicce richieste
avanzate dai lavoratori nelle trattative salariali.

Un’altra caratteristica generale di questo processo nei paesi interessatl
¢ costituita dalla rapida contrazione del saggio di incremento delle espor-
tazioni, in particolare di quelle dirette oltremare. Ad eccezione della Germania,
tuttavia, il saggio di incremento delle esportazioni di prodotti industriali
non & sceso al disotto di quello della produzione industriale, dal che si pud
arguire che, anche in questo ramo, i limiti nella capacita abbiano funzio-
nato da freno.

Anche la rivalutazione del marco tedesco e del fiorino, avvenuta all’ini-
zio di marzo 1961, ha contribuito ad attenuare il ritmo delle esportazioni,
in particolar modo in Germania, dove gli esportatori generalmente hanno
applicato aumenti ai loro prezzi espressi in valuta estera, dato che 1 migliora-
menti salariali avevano gid fortemente intaccato 1 margini di profitto. Net Paesi
Bassi gli esportatori, in genere, hanno lasciato inalterate le quotazioni in
valuta estera nei loro listini dei prezzi. Anche Pattenuazione del “boom™
europeo degli investimenti puc aver contribuito a ridurre il livello delle
esportazioni tedesche che, in buon parte, sono costituite appunto da beni
strumentali. In Svezia, & stata la contrazione nella domanda di legname e di
pasta di legno a determinare un rallentamento nelle esportazioni.

Produzione tndusiriale, Le due fasi dell’andamento della produzione nel
corso dell’anmo passato possono essere rilevate, con la massima chiarezza,
dagli indici mensili della produzione industriale. Nel 1961, nella maggior parte



dei paesi, vi & stato un periodo durante il guale la curva della produzione
industriale ha avuto una tendenza a deprimeérsi o addirittura a declinare.
L’inizio e la durata di questo periodo nei singoli paesi sono stati leggermente
diversi, menire, nel loro complesso, essi si sono registrati nel secondo e terzo
trimestre dell’anno. Nel quarto trimestre del 1961 e nei primi tre mesi del
1962, gli indici della produzione permettono di rilevare una generale ripresa.
Oltre alle forze di fondo che hanno operato nel senso di una pid lenta espan-
sione dell’economia, la minore accumulazione di scorte ha contribuito In
misura notevole a determinare il periodo di stasi. Negli ultimi mesi del
1961 ¢ nei primi del 1962, la continua tendenza ascendente della do-

manda di beni di consumo & stata principalmente all’origine della ripresa
nell’espansione.

Dopo il primo trimestre del 1961, in Germania, la produzione industriale
¢ lievemente diminuita. In autunne, il movimento di espansione ha ripreso
con un ritmo moderato, sicché il livello dell’ultimo trimestre & stato del 49
superiore a quello dell’anno precedente. Il corrispondente aumento, nel 1960,

1

era stato di quasi I'8%. In Austria e nei Paesi Bassi, il rallentamento é stato

Produzione industriale in alcuni paesi.

Variazioni rispetto Variazioni nei dati Variazioni nel
all'anng precedents di fine anno' 4 1o
trimestre trimestre
Paesi 1860 1961 1960 | 1961 1961 1962
rettificate per variazioni stagionali
percentuali
Austria. . . . ... .., 10,5 3.9 10,1 2.2 2.2
Belgio . . ... .... 8,5 4.2 2,74 5,87 1,7 .
Finlandia . . . . . . . . 14,1 7.2 11,4 8,3 3,1 2,6°
Francia. . . . . . . .. 11,4 5.7 7.4 4,7 3,2 2.1
Garmanla . . . .. .. 10,7 5,0 7.8 4.1 3,2 1.7
Malia. ... ...... 155 9.5 10,2 14,2 7,6 0.4
MNorvegia . . . . . . . . 7.7 T 7.7 7.7 1.5 0.3
Paesi Bassi, . . . . . . 12,9 1.3 10,9 0,4 4.1 2.7
Svezla . . . - . . .. . 7.9 3,3 4.5 21 3,0 0.9
! Quarto trimestre rispetto al trimestre corrispondente dell’anno precedente. * Dati basati sul rilevament!
di ottobre-novembre, allo scopo dl eliminare nella massi misura possibile gli effetti degli scioperi

nel dicembre 1360. * Gennaic e febbraio,

ancora pit accentuato. In Austria, dove, tra gli ultimi tre mesi del 1959 e
gli ultimi tre del 1960, la produzione industriale era aumentata quasi del
10%, nell’anno seguente, il relative saggio di incremento si & ridotto a circa
il 29%. Nel 1960, nei Paesi Bassi, un aumento della produzione industriale dell’11 %
¢ stato seguito da un declino continuato sino all’autunno del 1961, Nel corso
della successiva ripresa, il terreno perduto in precedenza ¢ stato riguadagnato,
sicché, alla fine del 1961, la produzione industriale si era riportata sui livelli
raggiunti un anno prima. In Svezia, ad un aumento del 4,5% nel 1960,
ne & seguito uno del 3,1% mnel 1961. Vale la pena di aggiungere che, per
tutti e quattro questi paesi, la tendenza nel corso degli ultimi sei mesi, cioé
dall’ottobre 1961 al marzo 1962, & stata moderatamente indirizzata verso
I'ascesa ¢ che le previsioni per il 1962, nel loro complesso, stanno ad indi-
carne la continuazione,
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Tra gli altri paesi industriali del Continente, sino all'autunno 1961,
la Francia ha registrato un saggio di incremento inferiore a quello del 1960,
In seguito, pero, il suo ritmo di espansione ha nuovamente ripreso e, seb-
bene per il 1961, nel suo complesso, la produzione industriale sia aumentata
in misura inferiore al 1960, e cioé del 4,79 rispetto al 7,49, fondamental-
mente la tendenza & rimasta invariata, come si rileva dall’andamento piu
recente. In Italia, dove sino al terzo trimestre del 1961, Iespansione ¢ con-
tinuata ad un ritmo Inalterato, tale andamento ha subito un’accelerazione
negli ultimi tre mesi. Durante l’anno, la produzione industriale ha registrato
un incremento del 14% contro il 10% mnel 1960. In Belgio, il saggio di
incremento della produzione industriale & passato dal 2,7% nel 1960 al 5,89%
nell’anno seguente (dati rettificati dell’effetto degli scioperi alla fine dell’anno),
Tuttavia, da un certo tempo a questa parte, si ¢ potuto distintamente con-
statare un rallentamento.

In Svizzera ed in Norvegia, Pespansione & sinora continuata con ritmo
immutato, nonostante le forti tensioni sul mercato del lavoro in questi due
paesi. Nel 1961, in Norvegia, la produzione industriale & salita di circa 1'8%, il
che corrisponde al saggio registrato nell’anno precedente, L’andamento invariato
in questo paese pud essere spiegato, in certa misura, col notevole incremento
degli investimenti in impianti ed attrezzature, avutosi dopo il 1959.

Produzione di beni strumentali e di consumo.

Beni strumentali I Beni di consumo
Aumentl nella seconda metd dell’anno rispette al corrispondente periodo
Paesi dell’anno precedente
1960 1961 | 1960 1961
percentuali
Avstrle. . . . . ... ... 14,3 2.0 8,9 3.8
Belgio® . . .. . . . . .. 1,2 7,9° 3,6 2,42
Germania . . . .. . ... 13,7 4,7 5,2 2,8
Malia. . . ... ...... 17.4 11.7 8.8 T.8
Notvegia® . . . . ... .. 6.7 6,2 7.8 11,3
Svezia . . . . .. - ... 8,0 4,3 1,3 1,2
* Beni di produzione invece di beni strumentali. 2 Terzo trimestre, ? Marcato interno.

Sebbene la riduzione nel saggio di espansione nei paesi sotto rassegna
abbia riguardato quasi tutti i settori dell’economia, la sua portata nei settori
singoli ¢ stata alguanto diversa. In sostanza, si puo affermare che il rallen-
tamento si & rispecchiato piti fortemente nella produzione di beni strumentali
che in quella di beni di consumo. Questo andamento ¢ stato particolarmente
accentuato nel caso dell’Austria. I dati per il Belgio, uno dei paesi nei quali
I'espansione ha subito un’accelerazione, rivelano une spostamento dal settore
dei consumi a quello degli investimenti. In Norvegia, invece, 'espansione si
¢ ora appoggiata in maggior misura sul settore del consumi,

Un importante settore, che ha sperimentato una fase di domanda decre-
scente, ¢ quello delPacciaio. In esso, la posizione dell’offerta & migliorata
in seguito all’ampliamento delle capacita produttive e ad un declino nel ritmo
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del consumo, dovuto a sua volta, in parte, alla diminuita produzione di
automobili. Cid ha indotto i consumatori di acciaio ad essere piu prudenti
nelPaccumulazione di scorte, con una conseguente riduzione nella produzione
di acciaio nella maggior parte dei paesi europei. Un altro punto debole, in
particolar modo in Germania e nei Paesi Bassi, & stata attivita dei cantieri navali,

Regno Unito.

Nel Regno Unito, vi & stato un netto contrasto tra l'andamento del
periodo precedente e quello che ha seguito I’adozione, da parte delle au-
torita, nel luglio 1961, di misure intese a rimettere in sesto l’economia,

All'inizio del 1961, da nove mesi non vi era stata espansione generale.
Nel 1960, le misure restrittive avevano avuto per effetto di limitare la spesa
nel settore del consumo ed in quello pubblico, mentre era stato permesso agli
investimenti fissi privati di mantenere la tendenza al loro ampliamento, inizia-
tasi verso la fine del 1959. Nemmeno le esportazioni erano aumentate.
Nella prima meta del 1961, tuttavia, si & verificata una moderata ripresa
dell’espansione globale, con un aumento di poco pit del 2% sia nel pro-
dotto nazionale lordo, sia nell’indice della produzione industriale, rettificato
per variazioni stagionali. Parallelamente, in quasi tutte le categorie della
domanda, si ¢ manifestato un incremento. Tra DPultimo trimestre del 1960
e il primo del 1961, in parte, in conseguenza delle facilitazioni nelle vendite
a rate adottate in gennaio, le spese per beni di consumo, in particolare
per automobili ed altri beni durevoli, sono aumentate quasi del 29% (retti-
ficato per variazioni stagionali ed a prezzi costanti); in seguito, si sono
mantenute stabili fino all’autunno. La formazione di capitale fisso nel settore
privato ha continuato ad espandersi, con speciale vantaggio dell’industria
meccanica e delle costruzioni, mentre le esportazioni hanno superato il livello
raggiunto nella primavera del 1960, Anche la spesa pubblica, all’inizio del
1961, ha avuto un aumento notevole, per ridursi poi lievemente nei mesi
seguenti. L’accumulazione di scorte, d’altra parte, nel corso del 1961, si ¢
mantenuta ad uan livello nettamente inferiore a quello dell’anno precedente,
causando una riduzione nelle importazioni, nonché un declino nella produzione
interna di acciaio, carta e alcuni prodotti chimici.

La situazione sul mercato del lavoro st & fatta gradualmente pil tesa,
sino a che, nella prima settimana di luglio, il livello della disoccupaziene
¢ sceso ad un minimo, non pilt raggiunto da quattro anni, dell’l,2%, mentre
il totale dei posti di lavoro disponibili ha superato nettamente il numero
dei disoccupati, Contemporaneamente, i saggi salariali e i guadagni si sono
accresciuti piii rapidamente che nei sei mesi precedenti, sebbene non con maggior
rapiditd dei prezzi al consumo. Dato che i prezzi alla vendita dell’industria
manifatturiera sono aumentati circa con lo stesso ritmo dei costi di produ-
zione, la compressione dei profitti € risultata abbastanza modesta,

In seguito all’adozione delle misure governative del luglio 1961, nclia
seconda meta dell’anno, questo andamento ¢ mutato sostanzialmente. Le mi-



D

sure stesse hanno portato ad una lievitazione dei prezzi al consumo di circa
I'l,5%, mentre, negli ultimi tre mesi dell’anno, la spesa per beni di consumo
dati il rinnovato inasprimento delle condizioni regolanti le vendite a rate ed
il freno posto all’aumento dei redditi con la tregua salariale, si ¢ ridotta
dell’1,2% rispetto al livello del seconde trimestre, Le industrie produttrici di
beni di consumo durevoli, che all'inizio dell’anno avevano registrato un’espan-
stone, sono state le piu colpite da questo cambiamento, Nel corso dell’ultimo
trimestre del 1961, anche gli investimenti fissi sono diminuiti, sebbene il
loro livello sia stato ancora superiore, del 2,59%, a quello raggiunto un anno
prima. Il precedente andamento delle scorte é stato in una certa misura
rovesciato, probabilmente in seguito ad accumulazioni involontarie di merci
da parte dei produttori; nella seconda metd dell’anno, le scorte nel settore
distributivo sono diminuite sensibilmente.

La produzione industriale & diminuita in misura modesta tra agosto e ottobre,
e, da allora, & rimasta piuttosto stazionaria, sebbene, verso la fine del primo
trimestre 1962, si siano manifestati segni di ripresa, specialmente nel settore
delle auwtomobili e dei metalli. La contrazione dell’attivita ha influenzato
quasi tutti 1 settori dell’industria, ad eccezione degli alimentari, delle bevande
¢ del tabacco, delPelettricita e del gas, nonch¢ dei cantieri navali e di
determinati prodotti chimici, ma, nel settore manifatturiero, gli effetti sono
stati piu sentiti che altrove. L’orario lavorativo ridotto & stato adottato
in misura crescente e, all’inizio di quest’anno, il livello della disoccupazione
¢ salito al 2%, per rimanervi nel corso del primo trimestre. In marzo ed
in aprile si sono nuovamente palesati segni di un cambiamento, perche
il numero dei posti di lavoro disponibili, che dal luglic 1961 era diminuito
senza interruzione, ha ripreso ad aumentare.

In aprile, gli eclementi significativi della situazione economica erano
quattro. Anzittutto, dopo la cessazione della tregua salariale, i redditi mo-
netari stavano mnuovamente aumentande ad un ritmo pit pronunciato. In
secondo luogo, la spesa privata per investimenti, sebbene si mantenesse ad
un alto lvello, aveva cessato di costituire I'elemento propulsore, quale era
stata tra i 1959 ed il 1961. Ad ogni modo, i piani di investimento tende-
vano a ridursi, In terzo luogo, le esportazioni di beni, che nella seconda
meta del 1961 si erano leggermente ridotte, avevano ripreso ad espandersi.
Il continuo aumento delle vendite verso i paesi dell’EBuropa occidentale
veniva intensificato da una ripresa delle esportazioni verso determinati paesi
dell’area della sterlina, in particolar modo I'Australia. Infine, le capacita pro-
duttive inutilizzate, sebbene probabilmente non fossero tornate al livello di
fine 1958, erano tuttavia di tale entitA da rendere possibile un pit rapide
incremento della produzione, non appena la situazione della bilancia dei
pagamenti lo avesse consentito,

Stati Uniti.

Nel corso dei primi tre trimestri dell’espansione ciclica dell’economia
americana, iniziatasi nel febbraio 1961, il saggio di incremento del prodotto
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nazionale lordo, corrispondente ad oltre I'89 all’anno, & stato comparabile,
ed anzi marginalmente superiore, a quello raggiunto nella precedente ripresa
del 1958-59. L’espansione, inoltre, ha avuto basi pii ampie dell’altra volta,
poiché tutti i componenti della domanda interna vi hanno contribuito in
misura apprezzabile, Piu in particolare, cid ha significato che gli acquisti
governativi di beni e servizi, nel 1961, hanno avuto un’importanza relativa-
mente superiore rispetto al 1958, mentre Iaccumulazione privata di scorte
ne ha avuta, in relazione, una minore, I movimenti nelle scorte, non di meno,
sono risultati di un’importanza primaria nella recente espansione, essendo
passati da una riduzione di $4 miliardi (saggio annuo rettificato per varia-
zioni stagionali), nel primo trimestre 1961, ad una accumulazione per $5,3
miliardi negli ultimi tre mesi dello stesso anno. Degli altri fattori della domanda
escluse le scorte, i pil importanti, in termini assoluti, nelle prime fasi del-
I'attuale ripresa, si sono rivelate le spese governative, aumentate di $8,2
miliardi, e le spese del consumatori per servizi, cresciute di $7,4 miliardi.
In termini percentuali, invece, in testa alla lista degli aumenti verificatisi
fra il primo e 'ultimo trimestre del 1961 si trovano gli investimenti in beni
strumentali di produzione col 16% (da $24,2 a 28 miliardi), seguiti dalle
spese per beni durevoli di consumo, incluse le automobili, col 15% {309 per
le sole automobili). Nello stesso periodo, le spese dell’edilizia sono salite di
$3,7 milhardi, pari al 109, ¢ le vendite di beni di consumo non durevoli
di $4,4 miliardi, cioe del 39%.

All’inizio della ripresa, le capacitd produttive erano lontane dal pieno
impiego € tale situazione in seguito & nettamente migliorata. Anzitutto, si &
ottenuta una migliore utilizzazione degli impianti, grazie ad un parziale
abbandono dell’orario lavorativo ridotto ¢ ad un incremento del lavoro stra-
ordinario, senza che venisse aumentata sostanzialmente la mano d’opera occu-
pata. Tra febbraio e dicembre 1961, la produzione dell'industria manifattu-
riera ha segnato un incremento del 149%, ¢ l'occupazione del 3,5% soltanto,
mentre la settimana media lavorativa & stata portata da trentanove a qua-
ranta ore. Ne ¢ derivato un aumento della produttivitd per unomo-ora di
poco superiore al 79%. Dato che i redditi dei dipendenti sono saliti In una
misura pil modesta, vi & stata la consueta variazione ciclica nella distribu-
zione del reddito a favore dei profitti delle societd, che sono aumentati quasi
di un terzo. La prima importante riduzione nel livello della disoccupazione
si & registrata in novembre e nel marzo 1962 si era ridotto al 5,59 delle
forze di lavoro,

Dallinizio di quest’anno, tuttavia, il ritmo dell’espansione & conside-
revolmente diminuito, sebbene in aprile sia stato registratoc un nuovo mi-
glhioramento rispetto ai risultati del primo trimestre. L’indebolimento del
movimento ascendente appare con maggiore evidenza nell'indice della pro-
duzione industriale, che, tra il terzo ed il quarto trimestre della ripresa, ¢
salito di un solo punto rispetto ad un aumento di quast sette punti nella
corrispondente fase del ciclo precedente. La causa di questo rallentamento va
attrtbuita a tre fattori principali: anzitutto, alla riduzione della spesa nella
costruzione di alloggi dopo novembre; in secondo luogo, ad una diminu-
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zione nelle vendite delle anutomobili a partire dall’inizio dell’anno; ¢ infine ad
una tendenza cedente nell’accumulazione di scorte, che & stata accentuata
dall’accordo di marzo sui salari nell’industria dell’acciaio. Per di pin, gli
investimenti fissi produttivi e le spese per beni di consumo durevoli diversi
dalle automobili, non hanno finora segnato un’espansione sufficiente a man-
tenere il precedente saggio di incremento. In generale, la ripresa attuale &
dipesa molto pit di quella precedente da un aumento della domanda di
servizi piuttosto che di beni, ¢ cid0 pare ne abbia reso piu difficile la con-
tinuazione.

Passando dal ciclo in corso alla tendenza di pit lungo periodo, appare
evidente che sono state le medesime cause ad aver impedito all’economia
americana, negli ultimi sei

o . Stati Uniti: . anni, di utilizzare piena-
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tre la recessione 1957-58 & stata accompagnata da una notevole riduzione degh
investimenti produttivi dal livello massimo raggiunto nel 1956. Sotto un certo
profilo, la recessione del 1960 puo essere considerata il risultato dell’incapacita
ad espandersi sia delle spese per beni di consumo durevoli, sta degli investi-
menti produttivi, mentre, sotto un altro angolo visuale, pud venire attribuita
al massiccio e rapido passaggio da una posizione di disavanzo ad una di
avanzo nel bilancio del governo federale. Pur non essendo certamente neces-
sario che, in un periodo di espansione generale, tutte le categorie della do-
manda seguano il medesimo movimento ascendente, si pud dire che, dal 1935 in
poi, gli investimenti fissi produttivi sarebberc ad ogni modo dovuti aumentare
in misura superiore, per permettere all’economia americana di raggiungere
un livello di pieno impiego nel settore della produzione e un saggio di espan-
sione costante. In realia, tra il 1955 ed il 1961, che rappresentano due anni
relativamente confrontabili dal punto di vista dell’andamento ciclico, il rap-
porto, in termini reali, tra tali investimenti (cioé, attrezzature industriali,
nonché edilizia privata a fini produttivi) ed il prodotto nazionale lorde
¢ passato dal 9,7 all'8,49%. Nonostante il declino nell’aliquota deghi investi-
menti produttivi nella produzione globale, nel corso del periodo, la capa-
cita in eccesso e la disoccupazione hanmo registrato una tendenza all’au-
mento, Pertanto, ¢ importante che l'azione intrapresa da parte dell’ Ammini-
strazione, per stimolare maggiormente gli investimenti del settore produttivo
tramite crediti d’imposta e facilitazioni riguardanti le spese di ammortamento,
non venga alla fine annullata da una persistente incapacita della domanda
effettiva ad espandersi in misura corrispondente all’incremento della capacita
produttiva.

Europa orientale.

Nel 1961, l'espansione economica nei paesi dell’Europa orientale ¢ pro-
seguita ad un alto livello. L’aumento della produzione industriale ¢ in mas-
sima parte dovuto ad un incremento della produzione per unitd lavorativa.

Paesi ad economia pianificata:
Reddito nazionale, produzione industriale e produtiivita.

Incrementi annuali ‘
Passi Reddito nazionale Produzione industriate Prodg;ig&z‘f;;i: omo
aes
Media Media Media
1958-60 1981 195860 1961 1958-60 1961
percentuali

Bulgarla . . . .. . .. 11% 3 16 % 10 4% 8
Cecoslovacchla, . . . . T T 11% 9 7 5
Germania orientale . . . -3 . 10% -1 9 Bl
dugoslavia . . . . . .. 8% 5 13 7 4 4
Polonia. . . . . . . . . B'A 8 10 10% -] T
Romania . . .. . . . . 8 10 12 15% 8 o
Ungheria . . . . .. .. T 5% 1A 11 6% 8
URS.S5. .. ... ... 8% 7 10% ] -] 4




Nella Germania orientale, anzi, 'aumento della produttivity & stato superiore
a quello della produzione, il che ¢ indicativo della seria penuria di mano
d’opera in quel paese,

I saggi piu elevati nell’espansione industriale sono nuovamente stati
conseguiti nei paesi, come Romania, Polonia e Bulgaria, nei quali il settore
industriale costituisce tutt’ora un’aliquota relativamente modesta dell’economia.
Nei paesi maggiormente industrializzati, come la Cecoslovacchia e, in parti-
colar modo, la Germania orientale, ’espansione, sebbene continui ad un
ritmo sostenuto, ha registrato saggi comparabili a quelli che, da vari annj,
segnano il Giappone, I'Italia, la Germania occidentale, ecc.

Un raffronto tra i risultati della produzione industriale nel 1961 ed i
piani preparati per lo stesso anno rivela che, mentre nellU.R.S.S. gli obiet-
tivi sono stati superati di poco e in Bulgaria, Ungheria, Polonia ¢ Romania
in larga misura, in Cecoslovacchia e nella Germania orientale la produzione
¢ stata inferiore ad essi. Nell’ambito dell’industria, anche nel corso del 1961, la
produzione di beni strumentali ha continuato ad aumentare pill celermente
di quella dei beni di consumo, né i piani per il 1962 forniscono alcuna
indicazione di un mutamento di tendenza,

In tutti i paesi, il reddito nazionale ¢ aumentato meno della produzione
industriale. Cio, in massima parte, ¢ un riflesso dei raccolti agricoli che in
genere, ad eccezione di quello della Polonia, sono risultati insoddisfacenti a
seguito delle condizioni meteorologiche poco favorevoli registrate nei predetti
paesi.

Agricoltura ed industria in determinati paesi europei.

Agricol Agricollura: Industria: Adiquota degli
tura sagglo di incremento annuo?| saguio di incremento annuo | investimenti totali?
Aliquota
Paesi “ 1 Produ- ~ Benj Benl | Industria
::t'tg?a_ zione tig:ia Totale | strumen- di Totale c‘:ﬁaira ad
zionale? vegetale tali CONSuUMo edilizia
percentuali
Turchia. . . . . 889 2% 3 3 — — —_ — —_
Grecia . . . .. 53 4 8 s - —_ 9% 8% 41
Danimarca . . . 33 3 4 Y 5% 4% 3 -3 34
Italia . . .. . . 32 4 4 4 o% T ) 1% 57
Norvegla . . . . 24 "% 1% 1 & [ 6 T 39
Austrla . . . . . 20 2% 3% a 10% T% =] 14% 63%
Germanla (R.F.) . 11 3% 2% 3 11 8 a a8 58 %
Jugoslavla . . . 30 7 8% T 15 14 14'% 18'% 49
Romanla . . . . 35 4% 4% 4% 14°% 1004 13 16% 58
Bulgarla . . . . 34 X 3w 4 18 11 12 13% 71
Ungherfa . . . . 30 2% 1% 2% 13 84 11 20 54
Polonia . . . . . 24 2 3 2% 14% 11% 13 12% 62
URES (... 21 4 [ 4% 12% 10 LB I 184 62
Cecosltovacchia . 13 2 1% 2 12% =] 11 i6% 60
Germania {R.D.). 12 5% ] G 12 10% 1% 10% 58%

! Secondo | paesi, nel pariodo 1958-60. Al fine dl ridurre le differenze fra i paegsi dell’'EBurcpa occidentale e
arientale, nel caso dei primi | servizi non sono statl inclusi nel prodotte nazionale, * Periodo 1952-60
per I'Europa occidentale e la Jugoslavia; 195060 per gli altri paesi. * In genere 1959-60,



Prescindendo, comunque, dall’andamento dell’anno passato, si ha ragione
di supporre che i mutamenti relativamente frequenti delle direttive riguardanti
I'attivita produttiva e, in particolare, la struttura organizzativa dell’agri-
coltura, debbano avere influito sull’'espansione in senso negativo. Inoltre,
sebbene il processo di trasformazione dell’attivita agricola in qualcosa che
assomigli ad un’industria presenti prospettive di rapida realizzazione, esso fa
sorgere gravi problemi relativamente alla preparazione tecnica della mano
d’opera e dei dirigenti, tanto pilt perché, a queste riguardo, l’agricoltura
deve competere con gli altri settori dell’economia.

Infine, se si esamina l'andamento nel settore agricolo ed anche in quello
industriale, in una prospettiva di pit lungo periodo, mettendolo a raffronto
con l’andamento in altri paesi di struttura economica pilt 0 meno simile,
si conclude che, pur non essendo i dati perfettamente comparabili, non sus-
siste una grande differenza nelle tendenze di fondo tra il mondo occidentale
ed il blocco orientale.

Durante l'ultimo decennio, nel settore industriale dei paesi dell’Europa
orientale ed occidentale, la produzione di beni strumentali ha registrato
saggi d'incremento relativamente superiori rispetto a quella di beni di con-
sumo; inoltre, 1 saggi di incremento nell’industria, complessivamente, sono
stati pin elevati di quelli nell’agricoltura, ed in tutti questi paesi, con l'unica
eccezione della Cecoslovacchia, il rapporto tra gli investimenti in agricoltura
¢ gli investimenti totali ¢ inferiore all’aliquota del settore agricolo mnel prodotto
nazionale,

L’unico aspetto, sotto il quale lo sviluppo dell’agricoltura nei paesi
dell’Europa occidentale ed orientale pare sia stato diverso, ¢ dato dall’espan-
sione delle produzioni di origine vegetale e zootecnica. Mentre, in cinque del
sette paesi dell'Europa occidentale inclusi nella tabella, la produzione zootecnica
¢ aumentata in isura superiore rispetto alle produzioni vegetali (nella Ger-
mania occidentale I'aumento & stato inferiore ed in Italia entrambe le pro-
duzioni si sono sviluppate all’incirca nella medesima misura), nell’agricoltura
dei paesi dell’Europa orientale la tendenza & meno chiara, molto probabil-
mente perche in essi la disponibilita di prodotti foraggeri condiziona l’espan-
sione della produzione zootecnica,

La tabella seguente riporta, per un certo numero di paesi del mondo
occidentale, il risparmio complessivo (definito come la parte del prodotto
nazionale lordo non utilizzata per consumi privati e pubblici) registrato nel
1960 e nel 1961 ed in quale modo esso abbia contribuito all’incremento
della ricchezza nazionale: tramite investimenti interni, oppure attraverso un
aumento netto nei crediti verso aliri paesi; tale incremento rappresenta, nel
contempo, la contropartita delle esportazioni nette di beni e servizi.



Risparmio nazionale, investimenti Interni e bilancia dei pagamenti
(a prezzi correnti}.

Esportazioni
Invalsot:menti ne;t:edr:il;?nl Risparmi¢ nazionale lordo
interni = investimenti = investimenti glohali
Paesi Anni ; estel’iznettl svis
In percento del
miliardj di unitd monetarie nazionali prodotto
nazionale lordo

Austria , . ., ... ... 1960 38,0 - 1,4 36,8 24.7
1961 40,0 — 40,0 24,7

Danimarca® . . . . . . .. 1960 12,8 — 0,4 12,4 27.8
1961 13,9 - 0,6 13,3 27.0

Finlandia®* . . ... .. .. 1960 541.7 ~— 14,2 527.5 34,7
1961 612,2 — 23.9 588,3 34,5

Francia . . . . ... ... 1960 55,5 33 58,8 206
1961 58,0 3.1 &1,1 10,8

Germania . . . . . . . . . 1960 75.7 8.0 83,7 20,6
1961 B3,3 7,3 80,8 29,2

Malia. . .......... 1960 4.746 ] 4.752 24,9
1961 5.358 135 5.493 26,2

Norvegia* . . . . . . ... 1960 2.6 - Q0,9 8,7 27.2
1961 10,9 - 1,5 9,4 27,3

PacsiBassi . . . . .. .. 1960 11,8 1,2 12.8 30,1
1961 12,2 0,6 12,8 28,9

Regno Unito . , . . . . .. 1960 4,7 — 0,2 4,5 17,7
19461 4.8 — 4.8 ia.7

StatiUniti . . . . . . ... 1860 72,4 an 75,5 50
1961 69,6 4.0 73.6 4.1

Svezia*. . . . ... ..., 1960 16,8 — 0,6 16,2 25,9
1961 18.1 — 18,1 26,6

n "

¢ Nel caso di Danimarca, Finlandia, Norvegia ¢ Svezia, i dati officiali per gli inv i interni ir dono
anche le spese di manutenzione; per gquanto ripearda Norvegia e Svezia, si & potuto escluderle dai dati qué
sopra riportati.

Dato che, nel 1961, nella maggior parte dei paesi, lincremento del
prodotto nazionale lordo & stato inferiore a quello degli ultimi due anni
e che il consumo, sia privato che pubblico, ha assunto una maggiore im-
portanza come fattore della domanda, il risparmic globale, in genere, ¢
aumentato solo moderatamente. In termini percentuali del prodotto nazio-
nale lordo, in cinque degli undici paesi inclusi nella tabella, e cioé¢ Dani-
marca, Francia, Germania, Paesi Bassi e¢ Stati Uniti, vi & stato anzi un
declino. La riduzione relativa pi cospicua si & avuta negli Stati Unit, dove
il risparmio si é ridotto anche in termini assoluti. In Austria ed in Nor-
vegia, laliquota del risparmio nel prodotto nazionale lordo & rimasta al-
Pincirca la stessa del 1960, Nel Regno Unito, in Svezia ed in Finlandia e
soprattutto in Italia, tale aliquota ¢ aumentata. E’ da tener presente che, come
¢ rilevabile dalla tabella a pagina 43, il 1961, caratterizzato da un aumento
del risparmio relativamente modesto, ¢ stato preceduto da un anno, in cui

esso registrd, in generale, un'espansione notevole.

Nel 1961, in alcuni paesi, soprattutto Austria, Svezia ¢ Regno Unito,
parte dellincremento del risparmio ¢ andata a rafforzare la bilancia dei
pagamenti, mentre in altri, quali ad esempio Danimarca, Norvegia e Paesi



— 59 —

Bassi, la bilancia & deteriorata, dato che Paumento degli investimenti interni
¢ stato superiore a quello del risparmio globale.

Per la maggior parte dei paesi non sono disponibili informazioni com-
plete sul contributo dei wvari settori dell’economia al risparmio nazionale.
In generale, tuttavia, pare che, nel 1961, sia stato il settore persenale ad
accrescere il risparmio, mentre nel settore delle societd il risparmio ha subito
una contrazione, e, precisamente, in alcuni paesi in termini assoluti e, in
altri, in rapporto al valore della produzione. Tale spostamento nella struttura
settoriale del risparmio ¢ stato quasi parallelo a quello nella distribuzione del
reddito, sperimentato da alcunmi paesi nei quali la pressione della domanda
si ¢ rivelata vigorosa. In generale, la riduzione dei profitti, che ne & derivata,
non si & rispecchiata in una corrispondente riduzione dei dividendi erogati,
bensi in una riduzione nei profitti non distribuiti €, di conseguenza, nelle
possibilita di autofinanziamento. Poiché le spese per investimenti privati hanno
continuato ad aumentare, quanto si ¢ esposto spiega largamente per guale
ragione le imprese, nel 1961, si siano rivolte in maggior misura a fonti esterne
di finanziamento ed in particolare al mercato dei capitali.



II. MONETA, CREDITO E MERCATI DEI CAPITALL

Dal riterno alla converuibilitd, introdotta nel 1958, le tecniche e gl
obiettivi monetari hanno subito profondi mutamenti. Questi hanno corrisposto
a due diversi ordini di considerazioni di carattere esterno, seppure connessi
frequentemente l'uno con Paltro. In primo luogo, Pinsorgere di squilibri nella
bilancia dei pagamenti di base di alcuni paesi ha provocato ampi sposta-
menti nelle riserve valutarie. Tale fatto ha sollevato il problema della misura
¢ della gradualitd nel tempo con cui permettere agli squilibri stessi di ri-
specchiarsi in variazioni nella base creditizia interna, allo scopo di contribuire
contemporaneamente al ristabilimento dell’equilibrio verso I'estero. Secondaria-
mente, in regime di convertibilitd, le operazioni di arbitraggio ed i1 movi-
menti di fondi di carattere speculativo hanno potuto orientarsi con maggiore
libertda in relazione agli scarti fra i saggi d’interesse internazionali e alle
condizioni di instabilitd nei tassi di cambio, e ¢id ha influito in modo spe-
ciale sull'indirizzo della politica monetaria. A questo proposito, le misure
hanno assunto forme diverse, a seconda della necessita che 1 singoli- paesi
avevano di attirare o respingere capitali e quali categorie di capitali.

Date queste condizioni, le considerazioni di carattere esterno si sono
talvolta trovate in conflitto con gli obiettivi monetari interni concernenti
Poccupazione, DPespansione economica e la stabilita dei prezzi. Ma questi
contrasti, mettendo in evidenza le limitazioni cui la convertibilitd sottoponeva
I'impiego della politica monetaria per scopi interni, hanno contribuito al rie-
same della necessith di utilizzare una pit ampia gamma di strument di
politica economica. Ne & derivato che, in poco pilt di un anno, si sono potuti
osservare tre eventi favorevoli. In primo luogo, si & fatto un pilt ampio ricorso
alla politica fiscale ed a quella dei salari-prezzi, quale mezzo per risolvere
simultaneamente problemi strutturali di espansione e di squilibrio verso lestero.
Secondariamente, come corollario di quanto precede, le autoritd monetarie sono
state, talvolta, piti libere di orientare la propria politica, tenendo conto di
considerazioni di carattere esterno, E, infine, nei casi in cui 1 contrasti hanno
sussistere, nuovi sforzi sono stati compiuti per fare un uso pit selettivo degli
strumenti monetari, in modo da poter soddisfare separatamente, sebbene entro
stretti limiti, bisogni esterni ed interni.

Alla luce di quanto precede, parecchie questioni presentano speciale
interesse nel fare un bilancio delle politiche monetarie nazionali, adottate
dall’inizio del 1961. In quale misura, le politiche introdotte erano compatibili
con la necessita dell’equilibrio interno ed internazionale? Quando gli obiettivi
erano i pari importanza, come ¢ stata orientata la politica per soddisfare
alle esigenze di ciascuno di essi? Infine, mnei casi in cui il contrasto fra gli

obiettivi ha continuato a sussistere, quale & stata la natura del compromesso
raggiunto dalle autorita?
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Le tecniche e gli obiettivi mutevoli della politica monetaria,

Negli Stati Uniti, nel 1961 ed allinizio del 1962, oggetto della politica
monetaria & stata prevalentemente la situazione interna. Allo scopo di con-
solidare le forze necessarie per stimolare la ripresa dell’attivita economica,
le facilitazioni creditizie sono state mantenute in vigore per l'intero periodo,
salvo qualche mutamento di poco conto, Per ridurre al minimo la tendenza
dei fondi ad abbandonare il paese, la politica monetaria ¢ quella di ammi-
nistrazione del debito pubblico sono state strettamente coordinate ed orientate
al fine di sostenere i saggi d’interesse a breve termine e trasferire la pressione
in diminuzione su quelli a lungo termine. Sebbene tale azione possa aver
limitato l'esodo di capitali, le uscite di fondi a breve ed a lunge termine si
sono rivelate ancora cospicue. In una visuale pil ampia, si sperava che le
facilitazioni creditizie avrebbero contribuito a consolidare il saldo della bilancia
dei pagamenti di base. Infatti, in previsione del conseguimento approssimativo
del pareggio nel bilancio federale, saggi d’interesse relativamente bassi e
pronta disponibilitd del credito erano considerati necessart per trasformare
il margine addizionale di risparmic nazionale In investimenti produttivi pri-
vati. Cio sembrava concordare con il punto di vista del governo, che un
miglioramento di fondo nella capacita di competizione del paese dipendeva,
in ampia misura, dall’accelerazione nel ritmo deglt investimenti interni.

Per contro, nella maggior parte dei paesi dell’Europa occidentale, le
politiche monetarie sono state pill direttamente orientate verso considerazioni
di ordine esterno. La misura di tale orientamento ha variato, tuttavia, in
relazione alle circostanze, nonché agli obiettivi economici generali perseguiti
dai paesi interessati.

Credito concesso dalle banche commerciali ai settori privato e pubblico.

Crediti verso il setfore privato Crediti verso it settore pubblico
Paesi Variazioni in percento Consistenzal Variazioni In percento Consistenza
allaﬁne‘del allaﬁne‘del
1960 1961 1961 1960 1961 1961
Stati Uniti. . . . . . .. + 59 + 5.2 127,1 + 32 + 10,6 88,7
Canada . . . ., .. ... + 4,7 + 5.4 a.z + &8¢ + 18,9 4.7
Auvstria . . . .. .. L. + 207 + 16,7 52,44 . . -
Belgie . . . .. . ... + 15,4 + 18,4 57,8 + 5,2 + 29,2 90,7
Francia . . . . . .. ,. + 153 + 2.5 T + 75,1 — 18,4 10,3
Germania . . . . . . . . + 157 + 18,1 42,17 + 74,8 - 7.7 2,1
Italia . . .. ...... + 22.6 + 19,6 9,3 + 4,7 + 4,0 2,3
Paesi Bassl ., . ., .. + 19,9 + 171 4.3 + 1,5 — 2,6
Svizzera . . . .. ... + 20,2 + 20,4 14,5 + 21,1 + 8.7 0,3
Regno Unite , . . . . . + 14,0 + 1,7 3,6 — 7.5 —_ 2.8
Danimarca . . . . ., . + 14,4 + 126 11,7 . . .
Finlandia®* . .., . . . . + 22,0 + 157 368,4 — 4,4 + 7.1 51,2
Norvegia* ., . . . . . + 70,9 + 10,2 13,1 - 1,6 + 08 2.3
Svezia . . . ... ... + 7.4 + X7 15,8 — 15,0 + 0.7 4,2
Giappone™ . ., . . . ., . + 21,9 + 22,0 11,0 + 20,9 + 8.0 0,5
' In miliardi di unitd monetarie nazionali; per Halia e Giappone, in migliaia di miliardi. ? Crediti commer-
ciali di tutte le banche. ? Soltanto prestiti ad imprese e privati. 4 Soltanto anticipazioni. * Compresa

la Cassa di risparmio postale, * In¢luse le Casse di risparmio. ’ Tufte le banche,
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Nel 1961, nei principali paesi dell’Europa continentale, l'atteggiamento
delle autorita monetarie verso l'espansione creditizia ha presentato una certa
impronta comune. Molto convenientemente, proprio nei paesi che, negli anni
recenti, hanno accumulato cospicue riserve monetarie, il credito bancario
¢ stato lasciato espandere con la maggiore rapidita. Cosi, nel 1961, in Ger-
mania, Francia, Italia, Belgio, Paesi Bassi, Svizzera ed Austria, i prestiti delle
banche commerciali al settore privato sono cresciuti poco meno di un quinto,
Le misure creditizie specifiche adottate sono state dirette meno a modificare
il saggio di espansione del credito che ad assicurare una disciplina ordinata
della liquiditd bancaria attraverso l'attenuazione di restrizioni e I'assorbimento
di eccedenze. Dal punto di vista esterno, un’espansione creditizia di questa
ampiezza era chiaramente destinata a migliorare l’equilibrio nell’economia
mondiale. Internamente, inoltre, essa sembra, nella maggior parte dei casi,
aver contribuito ad un notevole incremento nella produzione. Mentre, in
alcuni paesi, questo fatto ha comportato un certo rischio di inflazione, & certo che
gli aumenti verificatisi nei prezzi furono per lo pid dovuti a fattori speciali,

Un evento rilevante, registrato nell’anno, & dato dal fatto che la politica
monetaria tedesca ha assunto un nuovo orientamente verso obiettivi attinenti
al pagamenti esterni. Dal novembre 1960 alla meta circa del 1961, le restri-
zioni creditizie sono state progressivamente attenuate. Nella fattispecie, la rivaluta-
zione del marzo 1961 era stata introdotta per contribuire a proteggere la
stabilita dei prezzi interni. In Francia, in conseguenza dell’ininterrotto cospicuo
saldo attivo della bilancia dei pagamenti, la politica monetaria € stata diretta
soprattutto al fine di poter meglio disciplinare la liquidita bancaria. Essen-
dosi, in Italia, le autorita monetarie trovate a dover fronteggiare una ten-
denza in diminuzione della liquidita bancaria, nel gennaio 1962, esse hanno
ridotto le percentuali delle riserve obbligatorie, allo scopo di impedire un
arresto automatico dell’espansione creditizia. In Belgio, a partire dall’agosto
1961, il consolidamento del bilancio pubblico e della posizione verso estero
ha consentitoc una generale riduzione dei saggi d’interesse.

Le autorita svizzere hanno continuato a stimolare Vesportazione dei
fondi liquidi in eccedenza, mantenendo i saggi d'interesse ad un basso livello
e, nel 1961, hanno anche fatto ricorso a misure speciali, allo scopo di steri-
lizzare parte degli ingenti capitali vaganti e di natura speculativa affluiti
dall’estero. Anche i1 Paesi Bassi, che per ragioni analoghe, da diversi anni,
mantengono i saggi d’interesse ad un basso livello, nel 1961, si sono ulte-
riormente uniformati all’esempio svizzero, consentendo I'emissione di un co-
spicuo volume di obbligazioni estere sul mercato dei capitali olandese. Sebbene
in Svizzera, Paesi Bassi ed Austria, nel 1961, I'espansione del credito bancario
non sia stata praticamente ostacolata, all'inizio del 1962, tutti questi paesi
hanno adottato misure per rallentarla.

Del tutto diverse sono state le condizioni verificatesi, nel 1961, nel
Regno Unito e nei paesi scandinavi, in cui le politiche monetarie sono state
pilt specificamente dirette a comprimere Vespansione creditizia. In tutti questi
paesi, con Deccezione della Svezia, una posizione verso D'estero debole od
in via di deterioramento ha costituito un fattore fondamentale; E in tutti
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Variazioni nei saggi ufficiali dI sconto dal 1959.

%gaio Sappio Saggio
Passe e data ;.:ale Paese ¢ data ufﬂgilale Pacse & data ufﬁgiale
della variazione sconto della variazione sconts dedla variazione sconto
% % %
Austria Garmania (cont.) Regno Unito (cont.)
17 novembre 1955 . . . 5 23 ottobre 1959 . , . . 4 26 fughio 1961 . . . . . 7
23 aprile 1959 . . . . . FYs 3giugno 190 . . . . s Sottobre 1941 . . . . , Y%
17 marzo 1960 -] 13 novermnbre 1960 . . . 4 2 novermbre 1961, . . &
20 gernaio 1961, . . , . 3y 8 marzo 1962 . . . . . 5y
Belgio 5 maggio 1961 . . . . . 2 22 marzo 1962 . . ., . 5
28 agosto 1959 e axn 26 aprife 1962 . . . . . L33
S gennaio 1959 . . . . 3% Grecia
24 dicembre 1959 . . . 4 1 maggic 1956 . . . . 11 Spagna
4 agosto 1960 s 1 aprile 1959 . . . , . 10 22 luglic 1957 . . . - . 5
24 agoste 1961 . . . . . 4% 1 ottobre 1959 . . . . 9 3 agosto 1959 . . . . 8%
28 dicembre 1961, . , 41y 1aprile 1960 . . . . . 7 1aprile 19680 . . . . . BY
18 gennaia 1962 4% 1 novembre 1960 . . . & Foiugne 1961 . . . . . 5
22 marzo 1962 . . . . . 4 i
rlanda
Danimarca 28 novembre 1958 . . . av Stati Uniti .
15 agosto 1958 . . . . 4% 29 gennaio 1060 . . . . 4% ;"°"em?;°5;953 L g""
19 settembre 1959 . . . 5 30 givgnoe 1960 . . . . 5'% 29“13'2‘? 1959' oo .
26 gennaio 1960 . . . . 8% 3 novembre 1960 , , . 5z maggio e e 3%
22 maggio 1941 e 11 settembre 1959 . . . 4
Islanda 10 giugno 1960 . . . . 3%
Finlandia® 2 aprile 1852, . . . . 7 12 agosto 1960 3
1 ottobre 1968 . . . . T 22 febbraio 1960 . . . . 11
1aprite 1959 . . . ., 6% 29 dicembre 1960 . . . [ © Svezia
30 marzo 1962 . . . . . & 3 maggio 1958 . ., . . 4%
28 aprile 1962 . . . . - 7 P‘::*‘ 389:' 12 uen‘na;lg‘s;m. e i
novembre 1958 . . . 3 aprile 1962 . . . . . %
Francia 21 gennaio 1959, ., . . 2%
16 ottobre 1958 . . . . 4% 16 novembra 1959 . _ . % Svizzera
5fsb!:lral01959. P 4% 25 aprile 1962 . . . |, . 4 15 maggio 1957 . . . . 21
23 aprile 1959 . . . . . 4 26 febbraio 1959 2
6 ottobre 1960 . - 3% R;;IW UnI:towsa e SR
novembre AV 4
Germania 21 gennafo 1960 . . . . 5 Turchia
27 glugno 1958 ., . ., . 3 23 giugno 1960 . . . . -] B giugno 1956 . . . . ]
10 gennaia 1959 . . . . 2% 27 ottobre 1960 , . . . 5% 29 novembre 1960 . . 9
4 settembre 1959 . . . 3 & dicembre 1960 , . . 5 {luglic 1961 . . . .. 7w

¢ Saggio base di risconto. # Dal novembre 1960, il saggﬂlo di riseonte per le cambiali del Tesorg viene
determinato mensilmente. 1§ saggic determinate ¥ 5 magpio 1 era del § %1 %,

senza eccezione, sebbene nel Regno Unito soltanto fine all’estate 1961, la
pressione e¢sercitata dalla domanda interna eccessiva ¢ stata una delle cause
delle politiche creditizie improntate a restrizione.

La politica di restrizione del credito adottata nel Regno Unite ha pre-
sentato un contrasto con le facilitazioni creditizie mantenute negli Stati Uniti,
sehbene entrambi i paesi abbiano dovuto far fronte ad una posizione verso
Pestero fondamentalmente debole. Tale divergenza pud, in ampia misura,
essere spiegata con la forte pressione esterna, alla quale, nel 1961, & stata
sottoposta la sterlina, congiuntamente al fatto che, a meta dell’anno, la domanda e
Poccupazione avevano raggiunto nel Regno Unito elevati livelli. Nei primi sei
mesi del 1961, le condizioni per il credito sono diventate gradualmente pil
tese; poi in luglio, quando la fuga dalla sterlina ha indotto il governo ad
introdurre un programma economico di emergenza, la politica di contenimento del
credito & stata notevolmente inasprita e sono state imposte nuove restrizioni fiscali.
Significativo ¢ che quando, successivamente, 1 fondi hanno preso ad affluire
dall’estero, scopo della politica & diventato sostenere lefficacia delle restri-
zioni creditizie interne, riducendo in pari tempo Patirattiva dei saggi d’in-
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teresse per 1 fondi esteri. Cosi, quando & stato ridotto il saggio di sconto
ufficiale, dapprima in due tempi, nell’autunno ¢ poi, di nuovo, per tre volte
nel marzo ¢ mnell’aprile 1962, nessuna modificazione & stata apportata ad
altri strumenti della politica creditizia, sebbene il ritmo della produzione fosse
rallentato, :

In tre paesi scandinavi ~ Danimarca, Norvegia e Finlandia - un deterio-
ramento nella situazione di cassa del governo ha contribuito a sottoporre il
meccanismo della disciplina del credito ad una eccezionale tensione. In ag-
giunta, in tutti e tre i casi, l'effetto delle restrizioni dovute alla politica mone-
taria ¢ di quelle prodotte automaticamente sul credito dall’andamento sfavore-
vole delle partite correnti ¢ stato indebolito da un afflusso di fondi a breve termine
dall’estero. In Svezia, d’altra parte, il disavanzo di cassa del bilancio pubblico, che
nel 1960 era gia stato ridotto in misura sensibile, si é convertito in un avanzo
nel 1961, consentendo il rimborso di una piccola parte dell’indebitamento a
breve termine del governo verso la banca cenirale.

Mezzi di pagamento, quasi moneta e saggi d’interesse.

Le differenze nelle politiche monetarie nazionali si sono rispecchiate
nell’andamento delle attivitd liquide e dei saggi d'interesse nello scorso anno.
In rapporto all’espansione nei singoli prodotti nazionali lordi, il maggior aumen-
to nei mezzi di pagamento e nelle attivitd quasi monetarie & stato registrato
dal gruppo centrale dei paesi del’Europa continentale, in cui I'espansione del
credito & stata rapida e la politica creditizia pit liberale. Misurato in questo
modo, lincremento nella liquidita, in tutti questi paesi, & stato notevole
rispetto alle variazioni subite nel 1960, sebbene in Austria, Belgio ¢ Germania
il consolidamento delle finanze pubbliche abbia manifestato la tendenza a

contenerne 'ampiezza.

Per di piu, nel 1961, in nessuno dei suddetti paesi il saggio di sconto
ufficiale & stato aumentato ed in due di essi {Germania e Belgio) & stato
ridotto in misura sensibile. Verso la fine di aprile 1962, la Nederlandsche
Bank ha, tuttavia, aumentato il proprio saggio di sconto dal 3,5 al 49%.

Egualmente significativo & il fatto che, in tali paesi, i saggi d’inferesse
a lungo termine non hanno risentito molto della forte domanda di credito. In
Francia ed in Italia, il rendimento su titoli governativi a lungo termine ha conii-
nuato ad aggirarsi sul 5%, mentre, nel Belgio, esso ¢ diminuito dal 6 a meno del
5,5%, parallelamente con le riduzioni nel saggio di sconto. In Germania,
d’altra parte, un ulteriore declino nei rendimenti, verificatosi durante la
prima meta del 1961, improvvisamente inverti la propria tendenza all’inizio
dell’estate, quande un incremento nei saggi a lungo termine incomincio ad
apparire pitt probabile di un’ulteriore flessione. L’aumento dei saggi nel
Regno Unito, i nuovi eventi riguardanti Berlino e le incertezze politiche in-
terne hanno ulteriormente aggravato linversione. Questi eventi non hanno
mancato di produrre i loro effeti anche in Svizzera e nei Paesi Bassi.
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Mezzi di pagamento, quasi moneta e prodotto nazionale lordo.

Totale mezzi di Proldotl? Mezzi
Q o i Moneta nazlana! -4 d Moneta
Moneta Quasi e quasi lordo di e quasi
in Depositi [ 4. moneta | monety | (@ Prezziy paga- o cnan
Paest Annl | circola- | a vista otale di mento
zione mercato)
in percento del
medie annuali, in miliardi di unitd monetarie nazionali prodot:o gazionale
ordo
Austria . . . . .. 1960 18.0 14,5 32,6 37,8 70,3 148,2 22,0 47.4
1961 19,9 15,3 35,2 42,4 77,8 162,2 21,7 47.8
Belgio . . . ... 1960 21,9 a3 2150 41,0 256,0 625.9 34.4 40,9
1961 127.6 08.4 22,0 48,1 2741 660,00 34,2 41,5
Danimarca . . . . 19680 2.7 7.3 10,0 10,5 20,5 44,5 22,5 46,1
1961 2,9 8,0 10,9 11,3 22,2 49 2 22,1 45,2
Finlandla . . . . . 1960 631 78.8 141,9 470,0 611,9 1.648 9.2 39,5
1961 69,9 83,7 153,3 555,32 708,8 1.704 ¢.0 41,8
Francia. . . . . . 1960 ara 50,1 87,2 T8 o5,0 285,9 30,% 33,2
1961 42,2 59.4 101,68 10,9 112,5 309,1 32,9 34.4
Germania . . . . . 1960 20,1 24,7 44,8 BT.1 101,9 282.4 5.9 6,1
1961 22,0 27,0 49,0 84,7 113,7 10,4 15,8 34,6
falia . ., ., .. .. 1980 2.398 4,270 &.668 85.009 | 11,677 | 12.078 35,0 41,2
1961 2.648 5.004 T.652 5.805 | 13.467 | 20.97S 36,5 &4,2
Norvegia . . . . . 1960 3.8 3,7 T2 111 18,3 35,6 20,2 51.4
1961 3,8 3,9 7.5 11,9 19,4 38.4 19.5 50,6
Paesi Bassj. . . ., 1960 4,8 &,1 10,9 13,0 23,9 42,3 5.8 54,5
1961 52 6,6 11.8 14,7 26,5 44,4 24,6 0.7
Reuno Unito . . . 1960 2.1 3,7 5.8 2.5 8,3 25,3 22,9 32,8
1961 2,2 a7 5,8 2,6 8.5 26,7 21,8 3aré
Svezia . ... .. 1260 8.1 5,0 11 36,1 47,2 68,8 16,2 68,7
1961 &5 5,3 11,8 31,8 49,6 74,9 157 66,2
Svizzera . . . .. 1960 8,7 11,1 17.8 26.5 44,3 36,9 48,2 20,1
1961 7.3 12,8 201 30,0 50,1 40,5 49 .8 23,8
Canada . , . . . . 1960 1.8 4,0 58 7.2 13,0 35,9 16,2 36,1
1961 1,9 4,5 6,4 7.6 14,0 36,8 7.2 are
Stati Uniti . . . . 1960 29.0 1113 140.3 58,1 208,4 504.4 27,8 41,2
1961 29,1 113,3 142,4 78,3 220,7 521.3 27.3 42,3

Nel 1961, anche negli Stati Uniti le attivitd liquide sono aumentate in
misura cospicua. Tre fattori strettamente collegati — notevole risparmio mone-
tario da parte dei consumatori, finanziamento del disavanzo di bilancio
attraverso 1l sistema bancario e rendimenti dei titoli governativi relativamente
bassi — hanno contribuito ad un elevato saggio di formazione dei depositi,
soprattutto di quelli vincolati.

D’altra parte, nel 1961, nel Regno Unito ed in tutti i paesi scandinavi,
con leccezione della Finlandia, il totale dei mezzi di pagamento e delle
attivitd quasi monetarie ¢ diminuito in rapporto al prodotto nazionale lordo.
Per quanto riguarda la Finlandia, cié contribuisce a spiegare perché, succes-
stvamente, nel marzo 1962, la banca centrale ha dovuto aumentare sensibil-
mente il proprio saggio base di sconto dal 6,75% all’8% (un mese dopo esso ¢
stato riportato al 7%). Nel Regno Unito, nel 1961, i maggiori rendimenti di
altre attivita finanziarie hanno notevolmente contribuito a limitare la forma-
zione dei depositi bancari. Per esempio, il rendimento del Consolidato 2,59%
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ha raggiunto nuovi massimi durante il primo semestre, ha superato il 6,59
nel luglio ed ¢ tornato, dopo due riduzioni nel saggio di sconto ufficiale, a
questo elevato livello verso la fine dell’anno. Nel maggio 1962, quando il
saggio di sconto & sceso al 4,59%, il rendimento del Consolidato & caduto al
6,139 pur essendo ancora ben al di sopra del livello toccato all’inmizio del 1961.
In Danimarca, in parte, in seguito a vasti scioperi ed a nuovi accordi
salariali, nel maggio 1961, la Banca Nazionale ha aumentato il saggio di
sconto di un intero punto, portandolo al 6,19%. In Svezia, nell’aprile 1962,
la Riksbank ha ridotto il proprio saggio di sconto dal 5 al 4,5%, quale
misura tendente ad un’attenuazione della politica restrittiva,

Politica monetaria e nuove emissioni di titoli.

Nel 1961, tanto negli Stati Uniti quanto nella maggioranza dei paesi
dellEuropa occidentale, sia pure per ragioni diverse, le emissioni di titoli da
parte del settore privato hanno raggiunto nuovi livelli massimi. Negli Stati
Uniti, 1l finanziamento a breve termine del disavanzo del bilancio federale, con-
giuntamente agli acquisti netti sul mercato aperto di titoli governativi a lungo
termine effettuati dalle autoritd monetarie, ha consentite all’industria privata ¢
alle autorita locali di ricevere un volume assai maggiore di credito attra-
verso nuove cmissioni di titoli. Nel Regno Unito, le emissioni del settore
privato seno pure aumeniate, ma per la ragione che i profitti delle imprese sono
andati diminuendo ed & stato difficile ottenere credito bancario. Le nuove
emissioni sono anche state agevolate dall'incremento senza interruzione nei
fondi istituzionali, nonché dalle condizioni di espansione esistenti sul mercato
delle azioni all’inizio del 1961. In Svezia, paese nel quale la pressione eser-
citata sul profiti ¢ la limitazione del credito hanno pure indotto le imprese
a far ricorso in pit ampia misura alle emissioni, la disponibilith di fondi
¢ stata agevolata dalla migliorata posizione finanziaria del governo, che, nel
1961, da debitore netto & diventato creditore netto di fondi a lungo termine.

Le cmissioni da parte del settore privato sono cresciute notevolmente in
Germania, Francia, Italia e Svizzera. In Germania, per effetto dei margini
di profitto in fase di diminuzione, Paumento ¢ stato assal sensibile, soprattuito
ove si tenga presente il rallentamento nel ritmo degli investimenti fissi ed
il regresso che il mercato dei titoli ha subito nell’estate. Negli altri tre paesi,
il cospicuo volume globale di risparmio finanziario, la continuazione del
"boom” degli investimenti e la quasi totale assenza del governo sul mercato,
sono stati i fattori che hanno contribuito a provocare una considerevole espan-
sione nelle emissioni del settore privato. In Svizzera, si ¢ avuto anche un
ulteriore imponente incremento nelle emissioni estere, che hanno partecipato
per circa un terzo al totale.

Nel Belgio e nei Paesi Bassi, nel 1961, nonostante una contrazione nelle
emissioni governative, quelle private hanno registrato scarse variazioni. Le
imprese private, che, in entrambi 1 citati paesi, si rivolgono in modesta
misura al mercato dei capitali, avevano una forte posizione di liquiditd e
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Mercato dei capitali: Nuove emissioni di titeli (al netto).

Settore pubblice Settore privato®
Autorith Titoli
Paesi Anni | Governo SJ"::;ILN Totale Ol;ilﬁ:‘gja- Azioni | Totale | ©s8teri Totale
pubbllci
millardi di unitd monetarie nazlonall

Beigio . .. . .. 1960 15,897 6.02 21,91 7.64 7.55 t5,18 { — 1,83 35,57
1961 5,02 9,41 14,43 13,02* 3,58 16,60 —_ 31,03

Francia . . . . . . 1960 _ 0,02 0,02 4,53 2,37 6,90 —_ 5,92
1961 —_ 0,24 0,24 5,32 3,28 8,57 -— 8,81

Germania . . . . . 1960 0,62 0,56 1,18 3,16 1,90 5,06 0,05 6,29
1961 1,18 0.87 2,05 5,83 2,19 B, 12 0,01 10,18

Malia . . ... .. 1960 123 394 1682 631 529 1.160 _ 1.322
1961 5 87" 72 1.037 532 1.569 3o 1.671

Paesi Bassi. . . . 1860 0,597 0.68 1,27 0,14 17 0,31 | — 0,04 1.54
1961 0,27° 0.18 0.45 0,08 0.3 Q.18 0,43 1,06

Regno Unito , . . 19860 0,097 0,05 0,14 0,09 0,34 0,43 9,01 0,58
1961 — 0,217 004 | —0Q17 0,14 0,44 0,58 .01 0,42

Sveria . . . ... 1980 0,65 0,08 0,73 1,01 0,35 1,36 _ 2,09
1961 — 0,12 0,08 | — 0,07 1,51 0.867 2,18 _ 2,11

Svizzera . . . . . 1960 | — 0,30 0,13*| — 0,17 0,924 0,91 1,83 0,56 2,02
1861 —0,21 0,05 — 0,186 1,18° 1,23% 2,41 0,86 3,11

Stati Uniti . . . . 19680 0,93 7,33 8,26 9,10 2,07 11,17 0,66 20,09
1961 —3,32* 857 5,25 9.34 a,r2 13,06 0.60 18.91

' Comprese le emissioni degli istituti di credito semipubblici e delle industrie nazionalizzate. ? Variazione

nell'indebitamento diretto a medio ed a lungo termine. ? Comprende le emissioni lorde delle societd private.

4 Soprattutto obbligazioni emesse dalle ferrovie, 5 Esclusi i papamenti anticipati in conto softoscrizioni.

¢ Variazioni nel debito negoziabile (‘escluse la cambiali del Tesoro) detenuto dal pubblico. T Comprese le

emissionl collocate privatamente. Variazioni negli averi pubblici di debito negoziabile con scadenza di

uno o pid anni.

facilmente accesso al credito bancario. Nel Belgio, la riduzione nei prestiti
del Tesoro, che ha rispecchiato, in parte, una rigliorata situazione del
bilancio, ma anche un maggior volume di credito ricevuto a breve termine,
¢ stata all’incirca compensata da un incremento nei titoli emessi dagli istituti
di credito semi-pubblici ¢ dalle autoritd locali. Nei Paesi Bassi, non soltanto
il governo, ma anche le autoritd locali hanno ridotto il proprio ricorso alle
emissioni, agevolando cosi, a partire dal maggio 1961, I'apertura del mercato

dei capitali alle emissioni estere.

Andamento del credito nei singoli paesi.

Stati Uniti. Rispetto al 1959, ultime anno della ripresa, nel 1961, I'espan-
sione creditizia ha presentato nuove ed interessanti caratteristiche. Sebbene
Paumento netto globale negli strumenti del credito e del mercato dei titoli,
per oltre $51 miliardi, abbia superato di quasi un terzo quello del 1960,
€sso & tuttavia rimaste notevolmente al di sotto di quello del 1959, quando
venne registrato un incremento senza precedenti di oltre $61 miliardi. La
modesta tendenza ascendente manifestata nel 1961 dai saggi d’interesse,
rispetto ai notevoli aumenti verificatisi nel 1959, é evidentemente, in parte,
dovuta ad una pit modesta domanda globale di credito.

In aggiunta, l'intero aumento netto di $11,8 miliardi nel credito &
praticamente dovuto al maggiore credito ricevuto dal settore pubblico; di
questo importo, $8,8 miliardi sono da attribuire al fatto che il governo
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Stati Uniti: Strumenti del credito & del mercato dei titoli, 1958-61.

Yariazione fra
Aumente nefto annc di ripresa ed
anno di recessione

Vocl 1939 1961
1958 1959 1960 1961 rispetto al | rispetto al
18958 1960

miliardi di dollari

Obbligazionl federali* . . . ., . . 9,0 11,3 —_ 22 6,6 + 2.3 + 8,8
Ohbligazionl statali e delfe autoritd

locall . . . . v v v v v o v 5.7 4.9 3,6 53 — 08 + 1,7
Obbligazioni ed azioni delle imprese

costltulte in societa® . . . . . .. 11,0 8.9 a,1 10,7 — 2.1 + 1,6
Ipoteche . . . . . . .. . . .0 . 15,3 19,2 15.4 18,3 + 3.9 + 2,9
Credito al consumo . . . . . ., ., . 0,3 G,4 3.9 1,4 + &, — 2,5
Prestiti bancari. . . . . .. . . .. 1,3 7.5 3,2 2.1 + G,2 — 1,1
Credite al mercato dei titoli. . . . . 1.7 Q.1 0.4 a2 — 1,6 + 1.8
Alriprestiti . ., . ., . .. .. .. 2,0 2,9 5.9 4,92 + 0.9 - 1,0

Totale . . - . . .. ... . 46,3 61,2 38,5 51,3 +149 |+ 1.8

* A breve ed a lungo termine. * Comprese obWligazioni estere.

federale & passato dal rimborso netto di debiti nel 1960 al ricorso netto mas-
siccio al credito nel 1961. Per contro, 'espansione globale nel credito al settore
privato, per $39 miliardi, & stata approssimativamente uguale a quella del
1960. Rispetto alla ripresa registrata dal 1958 al 1959, 'aumento nel credito
ipotecario ¢ stato modesto, mentre la domanda di prestiti bancari e credito
al consumo, lungi dall’aver assunto il ritmo del 1959, & cresciuta in misura
minore che nel 1960. Il rallentamento nella domanda di prestiti bancari
rispecchia, in parte, il maggior volume di credito erogato dal mercato dei
capitali; 1l credite a lungo termine ricevuto da imprese costituite in societa
e da autoritd statali e locali & notevolmente aumentato dal 1960 al 1961,
mentre durante la precedente ripresa aveva subito una flessione.

E’quindi in presenza di una domanda di credito relativamente debole che,
nel 1961 ed allinizio del 1962, le autorita monetarie si sono accinte a mante-
nere le facilitazioni creditizie. Nelle linee essenziali, cio significa che le banche
hanno dovuto essere fornite di riserve sufficienti per venir poste in grado di
finanziare, attraverso acquisti di titoli governativi, un disavanzo di cassa del
governo federale approssimativamente equivalente. Per aumentare le riserve
bancarie, le autorita della Riserva federale hanno fatto assegnamento soprat-
tutto sughi acquisti di titoli sul mercato aperto. Siccome, cost facendo, veniva
implicitamente compensato 'assottigliamento delle riserve provocato dalle
ininterrotte perdite di oro, gli acquisti hanno dovuto necessariamente essere
effettuati su vasta scala, In complesso, Paumento netto nel portafoglio del Sistema
della Riserva federale, che si & verificato soprattutto nella seconda meta dell’anno,
¢ ammontato a circa $2 miliardi., Le riserve libere” delle banche che,
durante tutto i 1961 ed all’inizio del 1962, hanno fluttuato strettamente in-
orno al livello di $500 milioni, sono il risultato .della politica di facilitazioni
creditizie.

Nel quadro di tali facilitazioni, le. autoritd monetarie hanno, tuitavia,
cercato di sostencre il valore esterno del dollaro in diversi altri modi. Al-
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Pinizio delPanno, la Riserva federale ha incominciato ad ampliare le sue
operazioni di mercato aperto, per includervi anche titoli con scadenza fino
a dieci e pil anni. Attraverso operazioni effettuate, talvolta, per prolungare
la scadenza dei titoli nel proprio portafoglio, essa ha contribuito a sostenere
i saggi d’interesse del mercato monetario, agevolando simultaneamente la
disponibilita di fondi sul mercato dei capitali. Anche le operazioni relative
all’amministrazione del debito pubblico sono state dirette verso il consegui-
mento di tale scopo. Nelle sue offerte di nuovi titoh, il Tesoro si & limitato,
quasi esclusivamente, a quelli con scadenza inferiore ad un anno, e, quando la
domanda era molto forte, ha aumentato le emissioni di cambiali del Tesoro,
In aggiunta, i fondi gestiti ¢ quelli accantonati per investimenti dal governo
hanno collocato le nuove risorse ad essi affluite nell’acquisto di titoli a
lunga scadenza e, in parte, hanno anche sostituito gli averi a breve termine
con averi a pit lunga scadenza. Anche a seguito di tutte queste operazioni
coordinate, durante 'anno, il rendimentio delle camhbiali del Tesoro a tre
mesi non & sceso al di sotto di circa il 2,25 %, mentre i saggi a lungo termine, mal-
grado un cospicuo volume di nuove emissioni, sono aumentati soltanto in
misura modesta. Sempre allo scopo di sostenere i saggt d’interesse a breve
termine, la Riserva federale ha aumentato, a partire dal 1° gennaio 1962,
nel massimo limite possibile, 1 saggi d’interesse che le banche commerciali
possono corrispondere in base alla Disposizione . Per tutti i depositi a
risparmio e quelli vincolati a sei o pill mesi, il saggio d’interesse massimo
é stato fissato al 3,0% e, per i depositi ad oltre un anno, al 49%.

Sul piano interno, la politica monetaria ¢ apparsa piu efficace nel con-
tribuire ad una generale ricostituzione della liquiditd che nell’esercitare un’im-
mediata influenza sulla spesa. Infatti, non solo & stato compensato leffetto
sfavorevole sulla liquidita del saldo passivo della bhilancia dei pagamenti,
ma anche il disavanzo del bilancio pubblico é stato finanziato tramite il
sistema hbancario. Considerata sotto questo aspetto, la contropartita dell’espan-
sione creditizia registrata nello scorso anno, cioé un aumento di oltre $51 mi-
liardi negli averi in atiivita finanziarie detenute dai privati, per la maggior
parte di natura liquida, & stata assai ragguardevole. Tali variazioni si sono
tuttavia verificate quando la politica monetaria gia da un anno si era aste-
nuta di proposito dall’iniettare rapidamente un massiccio volume di fondi
liguidi, come era stato fatto in precedenti anni di recessione.

Tutti i principali settori dell’economia (banche, consumatori ed imprese
costituite in societd) hanno migliorato la propria posizione di liquidita.
Le banche commerciali, le cui attivitd globali sono cresciute di $14,8 mi-
liardi, hanno aumentato il proprio portafoglio di titoli governativi di $5,8
miliardi, 1 loro averi di carta governativa a breve termine hanno registrato un
incremento ancora maggiore, cio¢ di $9,4 miliardi, in quanto esse hanno ridotto i
propri averi in titoli a lungo termine ed acquistato altri titoli, per un importo
senza precedenti di $3,6 miliardi, soprattutto di governi statali ed autorita
locali, D’altra parte, il rapporto prestiti/depositi delle banche commerciali, che,
alla fine del 1961, toccava il 553,5%, era notevolmente inferiore al vertice
di circa il 599% raggiunto alla metad del 1960, poco prima che la produzione



cominciasse a declinare. I consumatori, la cul spesa per case e beni durevoli
era in ritardo sui redditi crescenti, hanno aumentato le loro risorse liquide ed
i loro crediti di risparmio di oltre $31 miliardi nel 1961, contro un incre-
mento di circa $24 miliardi nel 1960. Le imprese costituite in societa, nonostante 1
crescenti profitti ed accantonamenti per ammortamenti, sono ricorse in misura
cospicna al mercato . dei capitali per aumentare le proprie risorse finanziarie,

Stati Uniti: Variazioni nelle attivitd e passivitd finanziarie, per settore,

Aumento netto delle attivita finanziarie Me"ot: Uguale
- aumente a:
Credito

Crediti jconcesso| giﬁg gvgfsz;

Bettori Anni Risorse di e crediti Altre Totale passivita |vanzo ()

fliquide rispa;'- verso il | attivitd finan- finan-

mio e?liert?t%lt?’ zlarie ziario*

millardi di dellari

Censumatori®, . ., ., . . . . 1960 0,3 24,1 2.4 | — 4,94 21,9 16,2 5,7
1961 0.9 30,1 1.6 — 2.2¢ 30.4 18,2 14,2
Imprese costituite in societa 1960 | — 0,7 —_— — 2.1 6,27 3.3 10,9 | — 7,6
1961 1.3 _ — 0,4 11,87 12,4 6,8 — 4.4

Imprese non costifuite in 196845 — 0,3 — o1 — - 0,2 3.2 — 3.4
societa ed imprese agricole 1961 0,3 _ 0.5 —_ 0.8 43 | — 35
Governo federale . . ., , , . 1960 0,9 — 2.3 0.5 37 |— 04 3.8
1961 0.3 - 2,8 0,2 3,4 9,8 -— 6,2

Governi statali ed autoriti 1960 0,2 1,4 1.0 — 2.6 60 | — a4
focall . . . . ... ... 1961 0,3 0.7 2.1 — 3,1 81 f—50
Banche commerciali® . . . . 1960 | — 1,7 - 10,0 — B,4 6.4 2,0
1961 — 0.9 _ 16,2 _ 15,6 13,4 2,2

Altri istituti finanziari . . . . 1960 0,6 - 24,7 0.8 25,9° 221 3.8
1961 0.8 - 27.6 0.6 28,9 25,2 3.7
Resto del mando® . , . . ., 19680 1,7 0,3 1.1 1,0 4.1 50 | —09
1261 1,1 0.8 0.2 0,8 31 &,0 — 1,9

Totale'* . . .., . ... 1960 t.0 25.8 39,5 3.4 69,7 89,7 —_

1961 4.1 31,6 51,3 10,8 a7, 7 98,6 — 0,8

' Circolazlone e depositi a vista, * Crediti a valore fisso sotto forma di deposliti vincolati ed a risparmio,
partecipazioni in associazioni di risparmio e prestito ed unioni di credito, obbligazioni di risparmio 5.U,
@ titoli di compagnle di assleurazioni sufla vita e di fondi-pensione detenutl da consumatori, ? Comprese
ohbtigazionl federali, obbligazloni di governi statali ed autorita locali, obbligazioni ed azloni di societd,
ipoteche, credito al consumo, prestiti bancari ed altri prestiti vari. 4 L'avanzo finanziarlo in questo con-
testo @ costituito dalPeccedenza delle variazioni identificate nelle attivitd finanzlarie su quelle nella passivita
finanziarie, ma, dal puntd di vista concettuale, & anche uguale (salve gli scarti statisticl) all'eccedenza del
risparmio di un settore sui propri investimentl in attivitd tanaibill. * Comprese le organizzazioni non
aventi scopo di lucro, * investimenti netti di proprietari in Imprese non castituite in societd, * Princi-
palmente crediti del commercio all'ingrosso, * Compreso it Sistema di Riserva federale. La partita iscritta
nella voce "Risorse liquide” rappresenta acquisti nettl di oro. * Variazioni nette in attivith o passivitd
rispre;rtotaa:tglinsmti Unlti. ' Depositl esterl In moneta S.U. ed acquisti netfi di oro. ' Include gli
scarti statiatici,

In counfronto alla combinazione di misure fiscali e monetarie restrittive,
applicate durante la precedente ripresa del 1959 ed all’inizio del 1960, le autorita
monetarie, nel 1961 ed al principio del 1962, hanno cercato di perseguire con
maggiore gradualita il pareggio del bilancio, adottande al tempo stesso una
politica del denaro pih liberale. Tuttavia, il rallentamento dell’attivita eco-
nomica nei primi mesi del 1962, congiuntamente a considerazioni di carattere
esterno relative ai saggi d’interesse, fa sorgere il dubbio che non sia stata
ancora trovata la combinazione ottima. Lo si vedra soprattutto nei prossimi

mesi, dato che non sono state ancora messe in esecuzione alcune parti del
programma fiscale del governo.



— 72

Francia. Nel 1961, i fattori esterni, che hanno costituito la controparte
delPincremento nella liquidita interna, si sono ulteriormente irrobustiti, Erano
composti di due elementi. Anzitutto, rispetto agli altri paesi, I'avanzo regi-
strato mnelle partite correnti si ¢ maggiormente consolidato, mentre i capitali
a lungo termine hanno continuato ad affluire nel paese su vasta scala.
Secondariamente, nei confronti del resto dell’area del franco, un incremento
nell’'uscita netta di fondi in conto partite correnti sembra essere stato piu
che compensato da un aumento nel riflusso di fondi, per lo pitt movimenti di
fondi non identificati, aila Francia metropolitana. Tale evoluzione, congiunta-
mente con un’accelerazione nella concessione di credito a breve termine da
parte delle banche all’interno, ha contribuito ad un’espansione insolitamente
cospicua nei mezzi di pagamento. Nel 1961, il totale delle risorse monetarie
(compresi 1 depositi vincolati) & cresciuto del 179% contro incrementi, rispet-
tivamente, del 16% e [49% nel 1960 e nel 1959. Ma ancora una volta,
come gid nei due anni precedenti, l'effetto dell’espansione monetaria sulla

spesa effettiva & stato attenuato da una riduzione nella velocitd di circolazione
della moneta.

Nel 1961, nonostante il ritmo pii lento dell’accumulazione delle scorte,
I'assorbimento netto di fondi del settore delle imprese da altri settori {ciog,
il suo disavanzo finanziario”) ¢ aumentato in seguito sia ad un incremento
dei suoi investimenti fissi netti, sia ad una diminuzione nel suo risparmio
netto, L’espansione nel credito ricevuto si & rigpecchiata, in parte, in un pil
ampio volume di nuove emissioni; le vendite nette di obbligazioni ed azioni
di imprese non finanziarie sono aumentate di FFN 1,5 miliardi, raggiungendo
il livello di FFN 6,4 miliardi, di cui circa FFN 4,9 miliardi sono stati assor-
biti all'interno del settore. In aggiunta, sebbene mnel 1961 I'accumulazione
netta delle scorte si sia ridotta, il credito a breve termine ricevato dalle
banche & cresciuto notevolmente, in parte, forse, in previsione del futuro
fabbisogno. Questo incremento ha irovato la sua contropartita negli averi
detenuti dalle imprese come risorse disponibili e depositi liquidi, la cui espan-
sione, per 'importe di FFN 6,1 miliardi, ha superato quella del 1960.

1

Nel 1961, nel settore personale il risparmio netto & cresciuto pitt degli
investimentl netti, sicché I'avanzo finanziario ¢ salito a circa FFN 10 miliardi.
Contemporaneamente, tuttavia, le attivitd finanziarie del settore hanno regi-
strato un incremento di quasi FFN 20 miliardi. Della differenza fra le due
predette cifre, soltanto circa FFN 4 miliardi, costituiti sopratintto da finanzia-
menti a lungo termine all’edilizia, possono essere spiegati con variazioni
identificate nel credito ricevuto., La rimanenza, FFN 6,2 miliardi contro
FFN 3,8 miliardi nel 1960, & rappresentata, per la maggior parte, da un
afflusso non identificato di fondi dai territori d’oltremare, soprattutto dal-
I’Africa settentrionale.

Nel 1961, allo scopo di soddisfare la forte domanda privata di liquidita e
non ostacolare I'espansione economica, le autorita hanmo seguito una politica
creditizia piuttosto liberale. Nello stesso tempo, & stata peraltro adottata una
serie di misure per impedire che Pincremento nella liquiditd raggiungesse
un livello tale da minacciare Pequilibric monetario. Questa azione, che si
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Francia: Variazioni nelle attivitd e passivitd finanziarie, per settore.’

Sett A iStitw. [ Rest
ore ub- Stat Sistema stifu- esfo
. - Im 2 ato I51E zioni
Voci Anni sg:;le prase egri:faﬂ..:o {Tesoro)  bancario?) ﬂl!:;nl- mcf'necllo'
le stato ziarie*
mitlardi di FFN
Avanzo o disavanzo (—)
finanzlarlo. . . . . ... 1960 8,94 |—12,39 |— 0,63 1,89 4,50 3,12* 1,437
1961 9,84 |—14,24 [— 0,25 0.84 0.52 3,35* 0,587
Variazioni corrispondenti
nelle attivitd e passivita
{aumento —) finanziarie
Risorse liquide . . , , , . . 1960 10,09 1,36 —_ —2,06 |— 8,62 | —0,76 0,01
1961 11,49 3.13 0,80 | —2,16 [—12,17 | —1,09 —_
Altri depesiti. . . . . . .. 1960 3,79 3.88 1,26 | —3,12 |— 2,71 —3,77 | —0.67
1961 3,81 2,99 1,59 | —0,57 |— 2.81 —4.48 0,75
Titoli a breve termine . , . . 1960
1961 || 1,26 | —o7e| oee | —154 | o223 037| o022
Obbligazioni ed azioni . . .| 1960 | 4,36 | —1,54 | —0,11 | —2,67 0,24 | —0,48 | —0,69
1961
Crediti a breve termine . . . 1960 —0,867 { —7,83 | —0,29 0,41 7.30 0,83 | —0,45
1961 —0,26 | —9,21 | —0,17 Q.44 9,09 0,53 0,42
Crediti a metio termine., ., ., 1960 — —1,17 — —_ 0,03 1,14 —
1961 — —1,05 —_ —_ 1,74 | —0.69 —_
Crediti a lungo termine . . . 1960 —2,28 | —8.31 —2.,08 7,72 - 582 0,87
1961 —3,31 —8,56 | —1.88 8,31 0,25 7,22 2,08
Oro e divise estere . . . | | 1960 —0,52 —_ —_ —0,01 3,35 -— 3.86
1961 - —_ —_ -— 4,20 —_ 4,20
Operazioni nette fra inter-
mediari, . - . .. - . .. 1960 0,41 0,04 | —0,45
1261 —1.44 1,03 2,47
Rettifica statistica® . . . . . 1960 —3,77 0,48 | —0,20 0,08 0,88 0,14 | —2,41
1261 —6.24 —_ —0Q,01 [ —1,07 1,29 | —0,15 | —&G,18B
* Stime provvisorie, 2 Comprese le industrie nazionalizzate, ¢ Banca di Francia e banche commer-
clali, + Istituti di credito di diritto pubblico e compagnie di assicurazione, * Territori francesl, diparti-
menti d'eltremare e resto del mondo. & Compreso 'aumento nelle riserve fecniche delle compagnie di
assicurazione sulla vita, * Ilnvestimenti nettl in aliri paesi e nel resto dellarea del franco francese.
Un Importe positive significa un aumento nei crediti (od una dimlnuzione nei debit) verso il resto def
mondo. * Compresi | movimenti non registrati di fondi dall'Africa settentrionale all'area metropolitana.

basava sullintroduzione ed applicazione di un nuovo rapporto obbligatorio
denominato “coefficiente di liquidita”, era destinata ad indurre le banche ad
incrementare i propri averi in carta riscontabile a medio termine, cioé carta
rappresentante crediti che possono essere accordati soltanto con 'approvazione
della banca centrale.

Allatto della sua introduzione, avvenuta il 31 gennaio 1961, il coefficiente &
stato stabilito al 309 dei depositi, mentre, in pari tempo, il rapporto gia in
vigore per i buoni del Tesoro & stato ridotto dal 25 al 209%. Il rimanente
109 poteva essere costituito da attivita di cassa, buoni del Tesoro efo carta
riscontabile a medio termine e carta rappresentante crediti concessi per finan-
ziare I’ammasso dei cereali e le esportazioni, In un secondo tempo, con decorrenza
dal 30 giugno 1961, I'aliquota per i buoni del Tesoro & stata ulteriormente
diminuita al 17,59, mentre il coefficiente globale é rimasto invariato. In
un terzo tempo, a partire dal 28 febbraio 1962, il coefficiente & stato portato
dal 30 al 32%, ma il rapporto relativo ai buoni del Tesoro non ¢ stato modifica-
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to. Infine, con decorrenza dalla fine di marzo, il rapporto relativo ai buoni
del Tesorc ¢ stato abbassato ancora una volta dal 17,5 al 159, mentre,
a partire dal 12 marzo, il saggio d’interesse sugli effetti con scadenza di due
anni sottoscritti dalle banche € stato ridotto dal 3,373 al 3,259. Il risultato
complessivo delle misure relative all’introduzione del coefficiente di liquidita &
stato di awmentare sensibilmente (dal 10 al 179% dei depositi) I'obbligo di
copertura con averi in attivith costitnite in gran parte da carta a medio
termine, che & soggetta all’approvazione della Banca di Francia ¢ risconta-
bile presso di essa. Sotto un altro profilo, tali misure hanno avuato per effetto
di ridurre il margine delle banche per il ricorso al credito della banca cen-
trale da FFN 2,49 miliardi a fine marzo 1961 a FFN 1,32 miliardi alla
fine dell’anno.

Nel 1961, le risorse globali delle banche sono aumentate in misura
maggiore del credito da esse concesso. In tale anno, l'espansione totale nei
mezzi di pagamento e nelle attivita gquasi monectarie dell’economia & stata
di FFN 17,6 miliardi; di questo importo, oltre FFN 5,2 miliardi sono rap-
presentati da un aumento nella circolazione monetaria, FFN 1,9 miliardi da un
incremento nei depositi presso gli uffici postali e FFN 10,5 miliardi da
un’espansione nei depositi delle banche. Un aumento nei fondi propri delle
banche ha portato Pespansionc nelle loro risorse globali a FFN 11,8 mi-
liardi. II credito globale da esse accordato &, d’altra parte, cresciuto di FFN 9,9
miliardi; l[a differenza di FFN 1,9 miliardi rispecchia una contrazione nel
risconto presso la banca centrale, soprattutto di carta a medio termine. Ma
poicheé, durante 1’anno, le banche hanno ridotto i loro averi in carta gover-
nativa di FFN 2,7 miliardi, le altre categorie di prestiti, principalmente
all’economia privata, hanno registrato un incremento di FFN 12,6 miliardi.
Significativo & che il volume di carta a medio termine detenuto dalle banche
si sia accresciuto di oltre FFN 25 miliardi, sebbene la consistenza di tali
crediti dell’economia nel suo complesso sia aumentata soltanto di FFN 1,7 miliardi,

Niccome, nel 1961, il Tesoro ha di nuovo conseguito un modesto avanzo
finanziario (cioé, eccedenza del risparmio netto sugli investimenti netti), il
suo fabbisogno di creditc deve essere attribuito soprattutto alla sua funzione
di prestatore ad altri settori. Nel 1961, I’espansione del credite a lungo ter-
mine, concesso attraverso i1l Fondo per lo sviluppo economico e sociale
destinato all’edilizia di tipo economico, & rallentata. Cid ¢ dovute, in parte,
al maggior volume di fondi disponibili per l'industria sul mercato dei capi-
tali ¢, in parte, al fatto che, avendo gli istituti di credito specializzati
registrato una maggiore espansione nei depositi ed in altre risorse nelle scorso
anno, i medesimi hanno potuto assumersi una pin elevata aliquota del pro-
gramma di prestiti. Questa circostanza, congiuntamente ad un considerevole
incremento nel volume dei depositi detenuti da tali istituti presso il Tesoro,
ha contribuito ad aumentare le disponibilitd di quest’ultimo. Hanno pure gio-
vato al conseguimento del medesimo risultato il pilt cospicuo volume di
effetti collocato dal Tesoro al di fuori del sistema bancarto, i suoi minori rim-
borsi di debiti interni ed il suo accesso, nel 1961, ad un ragguardevole af-
flusso di fondi non identificati. Nel 1961, il Tesoro, allo scopo di prolungare



la scadenza media del debito pubblico, ha potuto offrire con successo in
sottoscrizione pubblica una nuova serie di titoli con scadenza di 3-5 anni,
che danno un rendimento effettivo di quasi il 4,73%. Complessivamente,
tali elementi hanno consentito al Tesoro non soltanto di fare in minor misura
assegnamento sui finanziamenti degli effetti tramite banche, ma anche di
rimborsare un considerevole volume di debiti esteri.

Nel 1961, le emissioni hanno raggiunto un nuovo vertice di FFN 8.8
miliardi, contrc FFN 6,9 miliardi nell’anno precedente. Questo ammontare
acquista maggior significato per il fatto che, per il terzo anno consecutivo,
il Tesoro non ha collocato alcun prestito sul mercato. In aggiunta, nonostante
Pampio volume di emissioni, durante l'anno, il rendimento effettivo delle
obbligazioni industriali di nuova emissione si ¢ mantenuto a circa il 5,7 9%,

Verso la fine di aprile ed allinizio di maggio 1962, il mercato monetario
& stato sottoposto ad una crescente tensione, dimostrando cosi che le misure
adottate relativamente al coefficiente di liquiditd cominciavano a produrre
un effetto restrittivo. Il saggio d’interesse sul denaro alla giornata ¢ salito
talvolta fino all’8%, e le banche hanno dovuto ricorrere al credito della
banca centrale pagando anche saggi di penalizzazione.

Paesi Bassi, Dato il rapido ritorno all’equilibrio nella posizione esterna,
al quale la politica monetaria ha contribuito notevolmente, nello scorso anno,
la bilancia dei pagamenti non ha piu costituito un importante elemento gene-
ratore di liquidita.

Nel 1961, le operazioni relative all’amministrazione del debito pubblico, di
cui le autoritd pubbliche si servono, dal 1958, come di un importante ele-
mento per il ’governo” della liquiditd interna, sono continuate su scala
pitt modesta. Le autoritd locali, sebbene abbiano fatto ricorso al mercato
dei capitali in misura assal minore che nel 1960, hanno tuttavia potuto di-
sporre di sufficienti fondi in eccedenza per consolidare il proprio debito flut-
tuante. Il governo, il cui avanzo finanziario ¢ quasi scomparso nel 1961,
ha ridotto il prelievo netto di fondi sul mercato dei capitali a fiorini 490 mi-
lioni. Questo importo, congiuntamente con i fondi affluiti dalla vendita di
carta del Tesoro, ha trovato un’ampia contropartita in speciali operazioni
con Destero che, per tutto ’anno, sono ammontate ad eoltre fiorini 660 miltoni.

L’importo corrispondente alla diminuzione del ricorso del settore pub-
blico al mercato dei capitali {cioe, fiorini 480 milioni} ¢ stato quasi esattamente
compensato dall’incremento nei fondi assorbiti da non residenti in seguito alla
riapertura, avvenuta nel maggio 1961, del mercato dei capitali olandese alle
emissioni estere, Nel 1961, i fondi freschi netti cosi raccoltt hanno raggiunto
il livello di fiorini 432 milioni, contro rimborsi netti per fiorini 39 milioni
nell’anno precedente. Per cui, la riapertura del mercato, mentre ha contribuito,
come il ricorso al credito da parte del settore pubblico in passato, a limi-
tare l'accesso dell’economia interna al mercato dei capitali, ha avuto per di
pili un notevole effetto immediato sul ritmo con cui si € ristabilita la posi-
zione verso [estero.
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Paesi Bassi: Variazioni nelle attivitd e passivita finanziarie, per settore.

Investitori
Autorita Settora Rasto
Voci Anni Governo locati xii?:.t;ﬁ‘ private || del mondo
milloni di fiorini
Avanzo o disavanzo (=)
finanziario
Sulla base delle transazioni . ., ., 1960 540 — 850 2910 — 1,450 1.150%2
1961 280 — 720 3.440 —2,380 6007
Sulla base del conto di cassa ., . 1960 as50 — 730 2.960 —1.260° 1.320*
1961 10 -—_ 710 3.530 —2.210° 6203
Variazioni corrlspondenti
nelle attivitd e passlvita
(aumento—) finanziarie
Risorse liquide primarie . . . . , ., 1260 — 70 40 610
1961 —_ - 20 30 860
Risorse liquide secondarie ., . . ., . 1960 30t 390 | — 80 480 1.710°
1961 50* 160 80 — 130 270°
Credito bancarlo . . ., . . .. . .. 1960 790 110 20 — 750
1961 310 120 ~ B0 —1.130
Mercato dei capitali (al netto). , , . 1960 — B30 —1.310 2.980 -—1.820 — 850
1961 — 4390 — 970 3.480 —1.720 300
Prestiti ricevuti od accordati (=) 1960 160 10 - o0 260
1961 140 —_ 10 —_ — 0 50
' Questo settore comprende Iincremento nelle risorse finanziarie a disposizione delfe Casse di risparmio,
compagnia di assicurazioni sulla vita, fondi-pensione ¢ fondi di assicurazioni sociali. ? Investimentl nett
esteri (cio, partite correnti della hilancia dei pagamentf) pin trasferimenti unilaterali, * Comprende |
profitti non distribuiti da banca centrale e banche commerciali. * Compresa la varlazione nellindebita-
mento a breve termine del Tesoro verso le autoritd locali. * Avanze o disavanzo gilobale della ligquidita

interna {eguale all’aumento od alla diminuzione delte attlvith nette in divise estere).!

Sul piano interno, la riduzione nell’avanzo delle partite correnti della
bilancia dei pagamenti si & rispecchiata soprattutto in un cospicuo aumento del
disavanzo finanziario del settore privato. Cid ¢, probabilmente, a sua volta,
il risultato di un incremento nell’avanzo finanziario del settore personale e
di una maggiore espansione nel disavanzo finanziario del settore delle imprese.
Da una parte, nel 1961, i miglioramenti salariali sono stati superiori ai
progressi nella produttivitad, con una conseguente tendenza a spostare i red-
diti ed il risparmio dal settore delle imprese a quello personale, mentre,
dall’altra, sono cresciuti gli investimenti fissi. Nel 1961, l’avanzo finanziario
degli investitori istituzionali, che ha rispecchiato soprattutto crediti di rispar-
mio individuali, ¢ aumentato notevolmente, tanto che i fondi collocatt sul
mercato dei capitali hanno superato di fiorini 500 milioni quelli dell’anno
precedente. In aggiunta, le banche hanno immesso sul mercato dei capitali
fondi (che nella tabella figurano nel settore privato) per fiorini 460 milioni
nel 1961 in confronto a fiorini 230 milioni nel 1960, Percid, nonostante una
riduzione nell’afflusso di capitali esteri fra i due anni, il volume globale di
fondi prelevati dal settore privato sul mercato dei capitali & cresciuto da
fiorini 1.920 milioni nel 1960 a fiorini 2.180 milioni nel 1960,

A

L’espansione nel disavanzo finanziario del settore privato ¢ stata ac-
compagnata da un pitt ampio ricorso al credito bancario, che ha subito un
incremento di fiorini 1,130 milioni nel 1961 contro uno di soli fiorini 750 mi-
lioni nel 1960, Nel luglio, la Nederlandsche Bank ha messo in esecuzione il



piano concordato con le banche nel 1960, in base al quale sarebbe stato
stabilito un saggio massimo per lespansione creditizia del sistema bancario
nel suo complesso, nonché delle singole banche. Se, in conformita al piano,
il sistema bancaric nel suo complesso eccederd il saggio massimo fissato,
le banche, i cui crediti avranno superato i rispettivi limiti, saranno invitate
a costituire depositi non fruttiferi presso la banca centrale. Data I'espansione
attesa nella produzione, il saggio consentito di incremento del credito é stato fis-
sato all’l % al mese. In pratica, i limiti applicati nel 1961 sono risultati generosi,
a causa del rallentamento nella produzione dovuto alla riduzione della setti-
mana lavorativa introdotta nella primavera. A partire dal 1° gennaio 1962,
Iaccordo relativo al credito & stato prorogato per quattro mesi e [’aliquota
per Despansione consentita & stata portata dall’l allo 0,5% al mese. Nel-
Faprile 1962, mentre il ricorso al credito bancario da parte del settore pri-
vato continnava ad espandersi senza interruzione, la Nederlandsche Bank,
a sostegno della propria politica di restrizione del credito, ha aumentato
il saggio di sconto ufficiale, per la prima volta dal novembre 1959, dal
3,5 al 49,

Le autorita sonc inoltre intervenute, secondo le necessitia, sul mercato
monetario, per mantenere i saggl d’interesse ad un basso livello ed incoraggia-
re cosi le banche a incrementare i loro averi liquidi e crediti all’estero. Quest’a-
zione avrebbe dovuto servire a contenere tanto I'incremento nelle riserve valutarie
ufficiali, quanto l'espansione nel credito. Difatti, per tutto il 1961 e fino al
moemento di redigere la presente Relazione nel 1962, i1 saggi del mercato
monetario sono rimasti ben al disotto del saggio ufficiale di sconto. In seguito
al costo relativamente elevato che la copertura a termine ha rappresentato
per gran parte del 1961, non & stato possibile impedire il rimpatrio di cospi-
cui fondi bancari a breve termine detenuti all’estero.

Germania. Il diverso corso impresso alla politica del credito, cui si era
dato inizio verso la fine del 1960, era stato completato, nelle sue linee essenziali,
alla meta del 1961. Dal novembre 1960 al maggio successivo, il saggio di sconto
della Banca federale era stato portato, in tre tempi, dal 5 al 3%. Allo scopo
di stimolare 'acquisto di attivita di mercati monetari esteri, il saggio alla ven-
dita della banca centrale per la carta interna era stato ridotto in misura
ancora pill ampia, essende quello per le cambiali del Tesoro con scadenza
di 2-3 mesi passato dal 4,759% nell’'ottobre 1960 al 2,259% nella primavera.
Un altro elemento-chiave della politica ¢ stato la progressiva riduzione delle
riserve obbligatorie. Nel primo semestre del 1961, laliquota per i depositi
a vista, per esempio, & stata ribassata dal 155 al 1259% del livello raggiunto
nell’ottobre 1959, quando furono introdotte le restrizioni creditizie. Comples-
sivamente, le riduziom hanno messo a disposizione degli istituti di credito
risorse liquide addizionali per un importo di circa DM 2 miliardi. Anche i
limiti di risconto sono stati aumentati notevolmente,

Le modificazioni sopra menzionate hanno contribuito considerevolmente a
meglio adeguare la politica monetaria agli obiettivi della bilancia dei paga-
menti. Sebbene, durante tale periodo, le finanze pubbliche siano divenute pih
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rigorose, avendo assorbito, congiuntamente con il prestito per lo sviluppo ed
il ricavo della vendita parziale degli stabilimenti della Volkswagen, circa
DM 6 miliardi, questo drenaggio di liquidita & stato compensato, nella
misura di DM 4,4 miliardi, dall’afflusso netto di divise estere che gli isti-
tuti di credito hanno ceduto alla Banca federale. In pari tempo, grazie
alla riduzione nelle riserve obbligatorie, questi istituti hanno potuto aumen-
tare il credito all’interno del paese e migliorare la propria posizione valu-
taria, senza dover diminuire 1 loro averi m attivita del mercato moneta-
rio interno. Nel primo semestre del 1961, in conto estero, essi hanno rag-
ginnto praticamente il pareggio da una posizione debitoria netta a breve
termine di DM 2,5 miliardi. Nello stesso periodo, il credito globale delle
banche ad economia e privati & crescinto di DM 9,8 miliardi contro DM 6,8
miliardi nello stesso periodo del 1960. Questo incremento rispecchia tanto una
contrazione nei margini di profitto delle imprese, quanto uno spostamento
relativo dalle fonti di credito estere a quelle interne; i crediti esteri a breve
termine ricevuti dal commercio ¢ dall’industria, sebbene, in tale periodo,
siano ammontati ancora a DM 2,4 miliardi, erano sul punto di diminuire
sensibilmente, 1 depositi e le altre passivita degli istituti di credito sono
anmentati di DM 10,2 miliardi contro DM 6,6 miliardi nel primo semestre
del 1960. In unisono con la loro migliorata posizione di liquidita, il ricorso
da parte delle banche al credito dell'istituto di emissione si & ridotto da
DM 1,8 miliardi alla fine del 1960 a DM 1,1 miliardi alla meta del 1961,

Nella prima meta dell'anno, le emissioni nette di obbligazioni ed azioni
sul mercato dei capitali sono balzate a DM 5,9 miliardi in confronto a DM 3,1
miliardi nel periodo corrispondente del 1960, La variazione & stata provocata,
in ampia misura, da un’espansione nelle emissioni ipotecarie ed in quelle
delle autoritd locali, che sono state assorbite, per la maggior parte, dagh
istituti di credito. Ma la tendenza ascendente nei prezzi dei titoli ha anche
attirato fondi esteri per DM 1,3 miliardi. Dall’ottobre 1960 al luglio 1961,
il rendimento medio effettivo delle nuove emissioni di titoli a reddito fisso &

sceso dal 6,4 al 5,49%,

A partire dall’agosto, la situazione di liquidita degli istituti di credito
¢ diventata sempre piu tesa. Vi hanno contribuito cospicui ritini di fondi
esteri ¢ rimborsi di crediti a residenti esteri. Altri elementi determinanti sono
stati V'ininterrotto (sebbene minore) avanzo di cassa del governo federale, che
produce i suoi effetti all’interno del paese, un’ulteriore espansione nell’attivita
creditizia delle banche ed una massiccia immissione di moneta nella circola-
zione. Nella seconda meta del 1961, per compensare le tensioni che ne sareb-
bero conseguite, la Banca federale ha ridotto ulteriormente le aliquote delle
riserve obbligatorie, diminuendo quella relativa ai depositi a vista dal 125 al
1009 del livelio raggiunto nelP’ottobre 1959. Essa ha inolire liberato le ban-
che dall’obbligo di comservare per un altro anno i buoni del Tesoro speciali
emessi per Vimporto di DM 1 miliardi, che esse erano state obbligate ad
acquistare l'anno precedente. Con decorrenza dal 1° novembre, i limiti di
risconto sono stati di nuove portati al livello dell’ottobre 1959. In aggiunta,
nell’autunno, la Banca federale ha apportato ulteriori diminuzioni nel suo
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Germania: Variazioni nelle attivitd ¢ passivitd finanziarie, per settore.

Istituziant finanziarie
Settore Associa-]| Resto
1| Settore Com-
Voo Anni | Perse- | Imprese’ | pubbiico | Banche |pagnieai| Zomi S} | de)
federale a:is‘;ﬁgga- zione e diI
prestito
miliardi di OM
Avanzo o disavanzao (—)
finanziario. . . . . . .. 1960 14,31 |—20,78 10,62 N . . 4,15
1961 16,36 |—27.,61 12,64 . . 1,394
Variazionl corrispondenti
nelle attivitd e passivita
{aumento —) finanziarie
Risorse disponibili e depositl
avista . . ... .00 1960 1,35 1,35 1,71 |— 4,89 0,01 0.07 |— 0.40
19617 2,43 4,04 1,86 |[— 8,90 0,01 0,21 }— 0,35
Depositi vincolati ed
arisparmio . . . . . . ., 1860 G,892 0,34 0,91 |— 8,60 0,03 0,55 0,14
19451 6,40 |— 0,22 1,80 |— 8.57 .04 0,40 ||-- 0,14
Altri fondi collecati presso
banche . . . .. ... .. 1960 0,06 3,37 1,97 |— &6.88° 0,29 - — 1,18
1961 0,04 2,63 4,30 |— 8,07° 012 - - 0,88
Credito bancaria:
A breve termine . . . . . . 1960 |— 0,30 |— 5,48 |— 0,13 5,75 —_ — — 0,18
1261 | 0.21 |[— 6,97 |— 1,83 9,41 - - - 0,71
A medio e a lungo fermine. 1960 |— 0,54 |— 9,93 |— 1,01 12,02 —_ — .54
1961 |— 0,46 |—13,85 |-~ 5,21 20,73 - _ 1,21
Assoclazioni di costruzione
e di prestito:
Crediti verso . . . . . .. 1960 1,87 0,18 — — _ — 2,06°
19614 1,93 0,24 —_ —_ - — 2,18°
Credito ricevute . . . . . 1960 — — 1,42 - - - 1,42
1961 —_ — 1,64 _ —_ — 1,64
Compagnie di assicurazione:
Crediti verso . . . . . . 1960 2,53 a,76 —_ — — 3,29 —
1961 2.80 0,89 — — - 3,80¢ —-
Credite ricevuto . . . . . 1260 |]— 0,02 |— 1,64 |-— 0,31 —_ 1,97 —_
1961 |— 004 |— 2,73 |— 0.7 - 2,58 —_
Operazioni su titoli:*
Acquisti, . . . .. . ... 1260 _ 016 0.81 0,06 —_ 0,03 |— 0,27
1961 — — 0,08 |— 0,03 0.04 —_ — 0,02 |— 0,18
Vendite . . . . ... ... 1960 _ 0,52 |— 0,44 |— 2,27 —_ - - 0,85
1961 -— 6,02 0,61 0,08 — - 0,82
Operazioni su titoli:
Acquisti. . . . . .. . P 1260 2,62 1,47 2.21 0,37 1.03 0.07 |— 2.21
1961 3,66 1,74 0,687 4.48 1,03 0,06 [[— 1,93
Vendite . . . . . . . . ' 1960 —_ — 4,58 |— 0,71 |— 3.54 |— 0,04 - 1,00
1961 —_ — 4,74 |— 1,23 |— 6,00 |— 0,10 — 1,42
Altre transaziont finanziarie . 1960 |— 0,08 |— 5,37 5,60 - — - 0,38
1961 |— 0,20 |— 7,34 11,66 — - - — 4,02
Riserve monetarie della 1960
Banca federale . . . ., . 1961 8,01 8,01
— 3,35 — 3,35
' Mella lore funzione di rigparmiatori, | singoli vengone considerati come facentl parte del settore

ersonale, mentre come acquirenti &i beni strumental

e imprese. * Comprende | fondi-pensione.

Un importo positivoe significa un incremento nei crediti della Germania verso il resto del mondo,

{per esempio, case nuove) sono classificati fra

1 Comprende alri paesi, Berlino-ovest e Germania orientale.

menfi esterl netti (ciod, partite correnti della bllancia dei pagamenti meno trasferimenti unilaterali).

prende | fondi propri. * Comprends emissionl di certificati del Tesoro tenute in custodia.

* Investi-

* Com-

T Comprende

un importo negative sostitulte dai proventi realizzati dalla vendita degli stabilimenti della Volkswagen.
Fonte: Stime provvisorie della Banca federale,




saggio alla vendita per la carta del mercato monetario, riducendo il saggio
sulle cambiali del Tesoro con scadenza di 2-3 mesi, all’'l,8759% in gennaio.

L’espansione nei depositi e nelle altre passivitd degli istituti di credito
¢ accelerata nella secondo metd dell’anno, aumentando di DM 13,3 miliardi
contro DM 11,6 miliardi nello stesso periodo del 1960. Al livello di DM 9,7
miliardi, I’incremento nei crediti delle banche al settore privato ha superato
notevolmente quello del secondo semestre del 1960 (DM 8,4 miliardi}.
Inoltre, essendo svanite le speranze in un’ulteriore riduzione nei saggi d’in-
teresse, ¢ stato registrato umo spostamento relativo dai crediti a breve verse
i crediti a medio ed a lungo termine. Vero & che la produzione industriale
stava riprendendosi, ma lintensitd della domanda di credito era soprattutto
connessa con la ridoita disponibilita di fondi interni ed il concomitante
declino nelle passivita a breve termine delle imprese verso lestero che, nel
secondo semestre del 1961, & diminuito di circa DM 1,5 miliardi. Da ultimo,
trascurando le operazioni di fine d’anno per scopi di ’window-dressing’’,
durante tale periodo, gli istituti di credito hanno anche migliorate la loro
posizione valutaria netia.

Sul mercato dei capitali, alla metd circa dell’anno, il movimento in
diminuzione dei saggi d’interesse si & improvvisamente invertito. E’ stato
allora, per di pit, che i residenti esteri sono passati dagli acquisti netti
alle vendite nette di titol a reddito fisso. Il regresso & stato intensificato dal
considerevole incremento nel saggio di sconto del Regno Unito e dalle in-
certezze politiche, che, verso la fine dell’estate, hanno gravato sulla Ger-
mania, Successivamente, le condizioni sul mercato del capitali sono ritornate
alquanto normali, ma il rendimento medio effettivo delle nuove emissioni di
obbligazioni & rimasto a circa il 6%, ossia dello 0,509% al di sopra del mi-
nimo raggiunto alla metd dell’anno. Nella seconda meta del 1961, le nuove
emissioni nette di obbligazioni ed azioni, per DM 4,2 miliardi, hanno superato
di circa un terzo quelle dello stesso periodo del 1960, ma sono state di molto
inferiori al livello raggiunto nel primo semestre del 1961.

Sul piano interno, la riduzione registrata nel 1961 dalla Germania nel-
I'avanzo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti si & rispecchiata
in un cospicuo incremento nel disavanzo finanziario del settore delle imprese,
che & stato in parte compensato da un aumento negli avanzi dei settori
personale ¢ pubblico. In seguito, parziaimente, alla rivalutazione avvenuta nel
marzo, tale variazione, congiuntamente con le speciali transazioni estere effet-
tuate dal governo ed il ritorno dell’industria alle fonti interne di credito, ha
contribuito a conferire un andamento pit equilibrato alla bilancia dei paga-
menti. Percid, nei primi mesi del 1962, quando le finanze pubbliche hanno
ripreso ad assorbire liquidita bancaria, le autorita monetarie si sono astenute
da un’ulteriore generale riduzione nelle riserve obbligatorie, spingendo invece
gli istituti di credito a vendere i loro averi in carta del mercato monetario,
In pari tempo, nell’aprile 1962, la Banca federale ha aumentato, in due tempi,
al 2,1259% 1i saggi alla vendita per le cambiali del Tesoro con scadenza di
60-90 giorni.



ltalia. Grazie alla forte posizione verso l'estero del paese, dal 1958, le
autorita monetarie hanno potuto seguire una politica creditizia liberale, diretta
a stimolare una rapida espansione economica. In considerazione di questo
obiettivo, il compito essenziale di tale politica & consistito nell’assicurare che
I'espansione creditizia procedesse ordinatamente e senza attriti, sebbene rapi-
damente. Mentre, nel 1960, erano state adottate questo scopo misure per
sterilizzare una parte della liquidita in eccedenza, nel 1961 ed all’inizio del
1962, le autoritd monetarie hanno ritenuto necessario prendere provvedimenti
per allentare le pressioni che erano andate gravando sugli istituti di credito.

Vero & che le riserve monetarie ufficiali avevano incominciato ad espan-
dersi rapidamente a partire dalla primavera del 1961. Ma mentre le banche
si sono procurati notevoli fondi in lire attraverso le vendite nette di divise
estere alle autoritd, leffetto di cid ¢ stato pilt che compensato da altri fattori
diretti a ridurre la liquiditd. Grosso modo, un incremento nella circolazione
monetaria ha assorbito lire 355 miliardi, I'accantonamento di fondi per riserve
obbligatorie ha eliminato un ulteriore importe di lire 286 miliardi ed un
aumento nei depositi del Tesoro presso la Banca d’Italia ha infine assorbito
lire 105 miliardi. Quest’ultimo incremento & dovuto al fatto che il credito
ricevuto dal Tesoro, in ampia misura costituito da risparmio reso disponibile
attraverso i normali canali, ¢ salito a lire 260 miliardi (lire 222 miliardi nel
1960}, mentre il suo disavanzo di cassa & sceso a lire 155 miliardi (lire 225
miliardi nel 1960). La riduzione nel disavanzo ¢ stata, tuttavia, piu appa-
rente che reale, perché, nello scorso anno, gli arretrati netti del Tesoro
per pagamenti ad altri settori hanno registrato un incremento che ha piu
che compensato la contrazione.

Nel 1961, per soddisfare il loro fabbisogno di liquiditd, gli istituti di
credito hanno fatto ricorso, in una certa misura, al credito della banca
centrale, aumentando gli sconti ¢ le anticipazioni di circa lire 100 miliardi.
In aggiunta, le autorita monetarie, allo scopo di assistere tali istituti con
mezzi di finanziamento temporanel, hanno deciso, verso la fine del 1961, di
mettere a loro disposizione lire 192 miliardi, con operazioni effettuate attraverso
la Banca d’ltalia e I'Ufficio italiano dei cambi. Poco dopo, con una misura
di carattere pilt sostanziale, il 13 gennaio, le riserve obbligatorie delle banche
commerciali sono state ridotte dal 25 al 22,5% e quelle delle Casse di rispar-
mio diminuite in proporzione, sicch¢ la loro liquiditd ha registrato un incre-
mento di lire 190 miliardi. Questa circostanza, congiuntamente ad un riflusso
stagionale di moneta dalla circolazione, ha consentito agli istituti di credito
di rimborsare una notevole parte dei mezzi di finanziamento temporanei
precedentemente ricevuta,

Nel 1961, i conti correnti ¢ quelli a risparmio presso gli istituti di
credito sono, complessivamente, crescinti di live 1,738 miliardi, ossia del 17 9%
contro il 15% mnel 1960. In termini relativi, i prestiti globali accordati da
tali istituti hanno registrato un’espansione ancora maggiore, essendo aumen-
tati di lire 1.442 miliardi, ovvero del 209%. Anche gli investimenti in titoli
hanno continuato a - crescere, sebbene pin lentamente. Per cui, il rapporto
fra prestiti e depositi, che era passato da un minimo di circa il 65% alla
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meta del 1959 al 71,3% nel dicembre 1960, & salito ulteriormente fino a
raggiungere, alla fine del 1961, il livello del 739%.

Nel 1961, la concessione di prestiti da parte degli istituti di credito
specializzati ad industria, edilizia ed agricoltura ha pure compiuto un im-
ponente balzo, cioé i prestiti stessi sono saliti a lire 770 miliardi contro lire 579
miliardi nel 1960. Ma la maggior parte del credito accordato & stato finanziato
con il ricorso al mercato dei capitali, sul quale le emissioni nette degli istituti di
credito speciale sono ammontate a lire 540 miliardi, rispetto a lire 430 mi-
liardi nel 1960. Su tale mercato & stato registrato anche un incremento nel
ricorso indiretto al credito per conto del Tesoro: lire 158 miliardi contro
lire 50 miliardi nel 1960. Di questo importo, lire 118 miliardi sono stati
presi a prestito attraverso il Consorzio di Credito per le Opere Pubbliche ed
utilizzati per contribuire al finanziamento del “Piano verde” per l'agricoltura.
Questa duplice evoluzione nei confronti delle nuove emissioni ¢ stata age-
volata dal fatto che il Tesoro, dopo aver ricevuto credito per lire 123 mi-
liardi nel 1960, nell’anno successivo non ha praticamente prelevato fondi nett
dal mercato attraverso emissioni proprie. In Italia, nel 1961, quale riflesso del
risparmio finanziario sempre elevato, le emissioni sono ammontate a lire 1.64)
miliardi, cio¢ hanno lievemente superato quelle del 1960. Durante I'anno, il
rendimento delle obbligazioni industriai & passato dal 5,1 al 3,5%; quello
delle obbligazioni governative ha continuato a diminuire, a causa della intensa
domanda degli investitori istituzionali ed alla mancanza di nuove emissioni.
Nel primo trimestre del 1962, lindustria privata ha prelevato fondi per lire
360 miliardi attraverso emissioni di obbligazioni ed azioni, in confronto a
lire 253 miliardi nel periodo corrispondente del 1961.

Belgie. L’indipendenza del Congo e le nuove condizioni della concor-
renza create dal Mercato comune hanno accresciuto la necessita di stimolare
gli investimenti privati ed accelerare I'espansione economica. Per la politica
monetaria, ¢id ha implicato Iopportunitd di creare una struttura di saggi
d’interesse generalmente pili bassi ed una pit pronta disponibilita di fondi;

Rassegna monetaria.’

Variazioni nelle passlvita Varlazioni nelle attivitd
Totale
A . Mezzi Attivita | Credii | Credili 8
Paesi Anni di Quasi Altre || Cuoiaz [ verso verso Adtre || wilanclo
paga- moneta | passivitdy (al netto) il il gettore | altivita
mento @ governo | private
mitiacdi di unitd monetarie nazionali®
Italia . . . . .. 1260 ase 686 <rirg 219 104 1.442 195 || 15.339
1961 1.245 932 624 881 1B 1.572 530 3 18,140
Belgio . .. .. 1960 4,10 G, 10 - 4,30 5,40 4,90
1981 17,00 .70 . 5,00 13,90 2,10 . .
Svizzera . . . . 1960 1,80 3,20 0,90 1,16* 0.28 4,03 0,43 52,00
1961 2,91 3.53 0.94 1,88° a.g1 492 | — 0,02 59,38
Austria . . . . . 1960 1,77 5.40 1.95 | — 0,70 3,37 B,31 0,14 96,00
: 1981 2,85 5,23 1.48 2,73 | — 1,07 7,09 0,81 (| 105,56
' La tabella & ricavata dal volume "International Statistics”, pubblicato dal F.M.l. | dati per clascun paese

(con l'eccezions del Belglo) comprendono un bilancio c¢onsolidato del sistema bancario, incluse banca
centrale, banche commerciali, Cassa di risparmio &, in taluni casi, qualche altra istituzione finanziaria. Per
‘wna deflnizione precisa degli elementi impiegati per i calcoli =i vegano le note relative ai singoli paesl
nella sopra citata pubblicazione, * Comprende la poslzions netta nel F.M.J, * Per Iltalia migliaia di
miliardi. ¢ Soltanto averi deila Banca Nazionale e dela Confederazione.
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il conseguimento di un simile risultato & stato ostacolato soprattutto dall’as-
sorbimento, da parte del Tesoro, di fondi a lungo termine per il finanzia-
mento dei disavanzi di bilancio €, nei dodici mesi fino all’agosto 1961, dalla
precarietd della bilancia dei pagamenti. Per stimolare gli investimenti privati,
si & continunato, pertanto, a far molto affidamento sui prestiti a lungo termine
concessi dagli istituti di credito semipubblici, a saggi d’'interesse preferenziali,

Nel 1961, il paese ha fatto notevoli progressi verso il raggiungimento dei
suoi obiettivi. Contemporaneamente ad una sensibile riduzione nel disavanzo
del bilancio pubblico, & stato registrato un miglioramento nel saldo della
bilancia dei pagamenti di base, soprattuttc nella seconda meta dell’anno.
In seguito alla migliorata posizione del bilancio, nel 1961, il totale del
debito pubblico dirette & cresciuto soltanto di fr.belgi 14 miliardi contro
fr.belgi 22,2 miliardi nel 1960. A causa di un mercato dei capitali perturbato
agli inizi dell’anno, il Tesoro ha emesso soltanto due prestiti nel 1961, sicche
Pincremento nel debito consolidato & ammontato soltanto a fr.belgi 5,8 mi-
liardi, ossia ha superato di circa un terzo quello del 1960. In aggiunta,
mentre, nel 1960, i debiti esteri del governo erano aumentati di fr.belgi 10,2
miliardi, nel 1961, Pincremento & stato soltanto di fr.belgi 2,7 miliardi.
Per cui, sebbene, nel 1961, il disavanzo di cassa del Tesoro sia stato in-
feriore, una parte di esso ha dovuto essere coperta con un aumento nei
debiti a breve termine espressi in franchi belgi, mentre, nel 1960, questi si
eranc ridotth

Nel 1961, la circolazione monetaria pit i depositi presso le banche
(escluse le Casse di risparmio) ha registrato una sensibile espansione: di fr. bel-
gi 26,5 miliardi contro soltanto fr.belgi 9,9 miliardi nel 1960. Tale variazione
ha rispecchiato, in parte, il pii ampie volume di crediti concessi al settore
privato, il cui indebitamento ¢ cresciuto di fr.belgi 8,1 miliardi, cioé¢ ancora
una volta di pitt della metd che nel 1960. Ma in misura ancora maggiore
esso ¢ dovuto all’espansione nei creditt verso il settore pubblico che, dopo
esscre saliti di fr.belgi 5,4 miliardi nel 1960, sono aumentati di fr.belgi 13,9
miliardi nel 1961, Quest’ultimo importo comprende un volume considerevole
di certificati del Tesoro espressi in valute estere, fino allora detenuti all’estero,
che sono stati acquistati nello scorso anno da banche belghe con i crediti
ricevati da banche estere. Infine, una modesta aliquota dell’incremento
registrato nel 1961 nei mezzi di pagamento e nelle attivitd quasi monetarie
ha trovato una contropartita in un’espansione netta nelle attivita estere delle
banche; l'aumento di fr.belgi 2,4 miliardi (esclusa la variazione nella posi-
zione netta della banca centrale in seno al F.M.I) ha rispecchiato un
incremento di fr.belgi 12,2 miliardi negli averi della Banca Nazionale, che
¢ stato compensato da un’espansione di fr.belgi 9,8 miliardi nelle passivita
nette estere delle altre banche. Data I'elevata liquidita delle banche durante
Panno, esse hanno acquistato certificati del Tesoro in misura assai superiore
all'importo necessario per soddisfare i1l rapporto di copertura {che comprende
soltanto titoll espresst in francht belgi) e hanno migliorato la loro posizione
netta nei confronti della banca centrale. Non tutti 1 fondi investiti in certifi-
cati sono stati messi a disposizione del Tesoro: il “Fonds des Rentes” ha
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sterilizzato parte del ricavo derivante dalle proprie vendite (che ha sospeso
verso la fine dell’anno}, costituendo depositi presso la Banca Nazionale.

Parallelamente al miglioramento nel bilancie pubblico e nella bilancia
dei pagamentt, la Banca Nazionale ha abbassato, dall’agoste 1961 al marzo
1962, il saggic di sconto ufficiale, portandoloe, in quattro tempi, dal 5 al 49%,
Poiché il grado di liquidita era elevato e lattivita sul mercato dei capitali
non molto intensa, anche i saggi a lungo termine sono diminmiti ¢ il rendi-
mento delle obbligazieni governative con scadenza di 5-20 anni € sceso dal
6 a meno del 5,5%. In una prospettiva pit ampia, a partire dal 1° gennaio
1962, & stata posta in esecuzione una revisione dei metodi impiegati per
disciplinare la liquiditd bancaria, allo scopo di rendere la politica monetaria
pin flessibile e sensibile alle necessita dell’espansione economica. Affinche le
banche possano aumentare il volume di fondi disponibili per prestiti alle
imprese, esse sono state autorizzate ad investire liberamente la contropartita delle
nuove passivitd, nella misura in cui la loro consistenza avesse superato il
livello medio di fine mese nel periodo dal 31 gennaio al 31 ottobre 1961.
I precedenti rapporti di copertura sarebbero tuttavia rimasti in vigore per
le passivita inferiori a tale livello. In aggiunta, il rapporto fisso di cassa del
49 in vigore per le banche & stato sostituito con un rapporto variabile.
Tale rapporto, partendo da zero, pud essere aumentato fino al 209 dei
depositi con scadenza fino ad un mese ed al 7% degli altri depositi.
Infine, nell’interesse di una maggiore flessibilita della politica monetaria, non
sara piu necessario adattare rigidamente alle rettifiche nel saggio di sconto le
variaziont nei saggi creditori delle banche, dato che d’ora in avanti questi
costitutranno 'oggetto i accordi fra la Banca Nazionale e 1’Associazione
bancaria belga.

Svizzera. Nel 1961, il conseguimento di un cospicuo disavanzo nelle
partite correnti della bilancia dei pagamenti, congiuntamente ad un in-
cremento nell’esodo di capitali a lungo termine, avrebbe dovuto logicamente
provocare una noievole tensione nella liquiditad delle banche. L’effetto di
queste variazioni € stato, tuttavia, pit che compensato da un imponente
afflusso di fondi esteri, costituiti per la maggior parte da capitali a breve
termine. Nel 1961, allo scopo di stimolare l'esportazione -di capitali tanto a
breve termine che a lungo termine, le autorita monetarie hanno proseguito
nella loro politica fondamentale di bassi saggi d’interesse. In aggiunta, il
“gentleman’s agreement” concluso con le banche nel 1960, per cui sono
state inasprite le condizioni alle quali possono essere accettati i depositi esteri,
¢ stato prorogato per un altro anno con decorrenza dall’agosto 1961.

Durante I'anno sono stati applicati altri due elementi di politica mone-
taria, In primo luogo, dato I'imponente afflusso di fondi verificatosi dopo le
rivalutazioni di marzo, sono stati bloccati su un conto speciale presso la Banca
Nazionale fr.sv. 1.035 milioni di fondi bancari, Secondariamente, ’avanzo di
cassa conseguito nel bilancio pubblico, invece di essere utilizzato per rimbor-
sare debiti, ¢ stato effettivamente sterilizzato, in parte, aumentando i depositi
governativi presso la banca centrale ¢, in parte, collocando fondi all’estero.



Nonostante ’assorbimento di risorse liquide implicito in queste misure,
nonché nel deterioramento nel saldo della bilancia dei pagamenti di base,
nel 1961, i mezzi di pagamento e le attivitd quasi monetarie sono cresciuti
di circa il 13% contro V8% nel 1960. Un'aliquota della contropartita &
consistita nell’incremento nelle riserve monetarie della Banca Nazionale che,
durante l’anno, sono aumentate di quasi fr.sv. 1,9 miliardi. E’, tuttavia, -
significativo che il credito concesso dal sistema bancario al settore privato
si sia accresciuto all’incirca del 149, cid che ha stimolato ulteriormente
eccessive pressioni esercitate dalla domanda. Per le cinque grandi banche
commerciali, da sole, I'incremento & stato di oltre il 209%.

Dal 1960 al 1961, sul mercato dei capitali, le nuove emissioni nette
hanno compiuto un balzo da fr.sv. 2.220 a 3.110 milioni. Di questa differenza,
fr.sv. 300 milioni sono da attribuire ad emissioni estere che, nel 1961, sono
ammontate a fr.sv. 860 milioni. I saggi d’interesse a lungo termine hanno
tuttavia subito soltanto modeste variazioni; durante I'anno, il rendimento delle
obbligazioni governative ha continuato ad oscillare intorno al 39%.

Nella primavera del 1962, con una domanda globale tutt’ora eccessiva
e le riserve valutarie in diminuzione, le autoritd monetarie hanno adottato
un provvedimento, inteso a comprimere 'espansione nel nuwovo credito con-
cesso. In un accordo, stipulato con banche ed associazioni bancarie, & stato
stabilitoc che le banche di una certa dimensione limiteranno la concessione
di nuovi crediti ad una determinata aliquota dell’incremento nei nuovi
crediti accordati nel 1961 o nel 1960. Per il periodo dall’aprile al dicembre
1962, laumento nei crediti commerciali e correnti non deve superare il
65%, e quello dei crediti ipotecari I'85%, dell’espansione registrata nell’intero

anno-base scelto. L’accordo, che ¢ entrato in vigore il 1° aprile 1962, spirera
alla fine dell’anno, a meno che la situazione non richieda diversamente.

Austria. Sebbene di ampia portata, le misure restrittive sul credito adot-
tate nel marzo 1960 hanno avuto piu leffetto di assorbire ’eccessiva liquidita
‘bancaria che di rallentare subito il ritmo senza precedenti dell’espansione
creditizia. Nel giugno 1961, la liquiditd degli istituti di credito aveva raggiunto
un minimo. Tale situazione si &, tuttavia, dimostrata di breve durata, perché
ben presto la loro liquiditdh ha ripreso ad espandersi, congiuntamente ad un
rinnovato afflusso di oro e divise estere ed un cospicuo rimborso di buoni del
Tesoro deteputi dalle banche. Sicche, per Panno nel suo complesso, il volume
globale dei crediti commerciali accordati da tali istituti ¢ aumentato di scellini
7,5 miliardi, ciog¢, di un importo di poco inferiore alla cospicua espansione
registrata nel 1960. In concomitanza con questo sviluppo, lincremento nella
produzione industriale ¢ andato rallentando, mentre la forte pressione eser-
citata da prezzi e salari ha continuato a persistere. Nel gennaio 1962, é stata,
pertanto, introdotta una nuova serie di misure creditizie, intese, in primo
luogo, ad assorbire liquidita, ma anche a moderare le aspettative e contenere
la concessione di nuovi crediti. Con decorrenza dal 1° febbraio, le riserve
minime obbligatorie sono state aumentate dello 0,5 %, portando I'aliquota al 9,5 %
per 1 depositi a vista e vincolati ed al 7,5% per i depositi a risparmio. Secon-



dariamente, per spianare la via verso le operazioni di mercato aperto, la
Banca Nazionale ha convertito in certificatt del Tesoro al 3,59%, un importo
di sceilini 560 milioni del suo credito (pari a scellini 1,69 miliardi) verso il
governo federale, allo scopo di collocarli presso gli istituti di credito per un
anno, Infine, il limite per la concessione di nuovi crediti al di sopra del

livello raggiunto il 31 gennaio ¢ stato fissato al 509% det nuovi depositi,
contro la media del 759% in vigore precedentemente.

Regno Unito, Nei primi sei mesi del 1961, la debole posizione verso Iestero
della sterlina, congiuntamente all’espansione nella spesa ¢ nella domanda di
credito all’interno del paese, ha dato il segnale per un graduale ulteriore
nasprimento delle restrizioni creditizie gia in vigore. Ad una parziale attenua-
zione delle limitazioni sulle vendite rateali, decisa nel gennaio, aveva fatto
seguito un aumento nel credito per finanziare gli acquisti di beni durevoli, mentre
Pedilizia privata stava pure espandendosi. Nel settore delle imprese, un ral-
lentamento nel ritmo dell’accumulazione delle scorte ha manifestato la ten-
denza a compensare un ulteriore incremento negli investimenti fissi; ma, in
seguito ad una riduzione nei profitti dopo il primo trimestre, ad un incre-
mento nei pagamenti di tributi e, verso la metd dell’anno, ad uno spostamento
sfavorevole nei termim di pagamento esterni, il fabbisogno di crediti da parte
delle imprese ¢ notevolmente cresciuto. Data questa situazione, per conferire
una maggiore efficacia alle restrizioni creditizie, le autoritda hanno sostenuto
meno energicamente di guanto avrebbero potuto il mercato dei titoli gover-
nativi, Sebbene le autoritd siano intervenute a sostegno del mercato, esse
lo fecero soltanto per consentire ai prezzi dei titoli di scendere ulteriormente.
Il rendimento dei titoli governativi a lungo termine che, per esempio, alla
fine di dicembre 1960, era del 6,089%, a meta del 1961 era salite al 6,389%.

L’espansione nel credito bancario, registrato nella prima meta del 1961
si & potuta verificare soltanto a spese di un’ulteriore riduzione nella liquidita
generale delle banche. Nel predetto periodo, le anticipazioni e gli effetti
scontati delle banche londinesi affilate alla stanza di compensazione hanno
fatto un balzo di £340 milioni, raggiungendo il livello di £3.724 milioni.
In seguito, in parte, agli elevati rendimenti di altre attivitd finanziarie, i
depositi netti delle banche sono, tuttavia, aumentati soltanto di £98 milioni,
toccando il totale di £6.360 milioni. Aumentando anticipazioni ed eflett,
le banche sono state costrette a diminuire i propri averi in altre attivita.
I loro investimenti (soprattutto in titoli governativi) si sono ridotti di £204
milioni ed i loro averi in cambiali del Tesoro ed altre attivitd liquide di
£ 77 milioni. Sotto un pit ampio profilo, si constata che, nei tre anni fino
alla meta del 1961, le anticipazioni delle banche londinesi affiliate alla stanza
di compensazione sono passate dal 29,2 al 46,4% del depositi complessivi,
mentre 1 loro averi in titoli a lungo termine sono scesi dal 32,7 al 13,6%.
Percio, ancora prima delle misure di emergenza adottate il 25 luglio, o
spostamento verso le anticipazioni stava gia avvicinandosi al limite,

Per se stesse, inoltre, le misure creditizie emanate in luglio furono assai
energiche. Il saggio di sconto ufficiale fu portato dal 5 al 7% e diramato
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Regno Unito: Avanze finanziario de! seitore privato.

Voci 1959 | 1960 | 1961

milioni di sterline

Avanzo finanziario del setiore privato . . . . . . . . .. a60 440 720

Variazioni corrispondenti nelle attivita
e passivitd (aumento —)

Settore pubblice:* Risorse disponibii . . . . . .. .. 135 160 85
Certificati di risparmio ¢ dlimposta . 340 325 150

Debito governative negoziabile® . . . 80 [1-1) — 220

Crediti netti verso autoritd locali. . . 365 30s 500

Crediti ¢ debiti vari* . . . ... .. — 50 30 — 65

Totale . . . ... ... 870 1.445 450

Settore bancario: Depositi . . . . . ... ..., ... 430 _ 170
Anticipazioni®. . . . . ... .. .. — 805 - G40 — 130

Attivitd del mercato monetavio® *, . . — 7o — BE — 155

Titoh privati™ , . . . ... .. ... 45 5 80

Totale . . ..... .. — 400 — 690 — 35

Paesi d'oltremare: Capitali a breve termine (al netto) . . — -1 — 290 315
Capitali a lungo termine (al netto} . . 1458 100 — BO

Totale . . .. .. ... 140 — 190 — 255

Altre transazioni {alnetto)* . . . ., ... .. ..... 50 — 125 40

Conti d'ordine: Aumenti nelle seguenti partite:

Partecipazion] e depositi nelle societd di cosfruzione . . . 268 208 o8
Anticipazioni nette delle sacietd di costruzione . . . . . . 226 241 217
Assicurazioni sulla vita, fondi-pensione, ece, . . . . . . . 710 790 &30
Devositi presso (stituli affiliati alla "Finance Houses

Association™ . . . . . L L L L e e e e e e e 73 7 L3
Debito pervendite rateali . . . . . . . .. . . .. .. .. 293 86 - 8
Depositi speciall presso Casse fiduciarie di risparmio . , . 39 55 &&

Nuove emissioni eflettuate da imprese le cui azioni sono
quotate in borsa;
Istituti finanziari (escluse banche) . . . . . . .. ... -3 oo 102
Istituti mon finanziari, . . . . - L. . L, oL 0L oL 251 319 421

' Per fonti @ metodi vedasi il "Quarterly Bulletin'’ della Banca d’inghilterra, dicembre 1960 e giugne 1961,
1 dati relativi al 1961 sang stime e, in taluni casi, possono essete non del tutto ceerenti con quelli adottat
negli anni precedenti, Per le stime delle variazioni nelle attivita e passivita finanziarie, il seftore privato
comprende gli individui, nonché le imprese finanziarie & non finanziarie (escluse le banche), Le stime per
'avanzo finanziaric del settore privato sono state tuttavia desunte dalle statistiche relative al reddito nazio-
nale @ comprendono I"'avanzo finanziario delle banche, che non & possibile identificare separataments nelle
redette statistiche. * (Governo, autoritd locali ed imprese nazionalizzate, * Comprende le cambiali det

esoro e titoli dell'industria metallurpica.  * In parte residuo. * Dati per il 1961, retfificati per £40 milioni
per compensare il trasferimento, nelle statistiche delle banche londinesi affiliate alla stanza di compensa-
zione, di un ammontare allincicca uguale dalla voce "Anticipazioni” alla voce "Danare alla giornata &
brevissimo preavvise”. * Danarc afla glornata e breviesimo preavviso (al netto) ed effefti commerciali.
? Compresl titoli bancari venduti al settore privato ed | crediti netti, non altrimenti specificati, * Include
la partita bilanciante della bilancia dei pagamenti verso la clientela del settore bancario.

un nuovo invito a costituire depositi speciali, aumentando I’aliquota per Ie
banche londinesi affiliate alla stanza di compensazione dal 2 al 3% del
totale dei depositi lordi € quella per le banche scozzesi dall’l all’1,5%. In
aggiunta, Ila Banca d’Inghilterra ha fatto chiaramente intendere che Veffetto
della misura avrebbe dovuto essere sopportato dalle anticipazioni e, in pari
tempo, ha chiesto alle banche di agevolare la concessione di crediti al-
Pesportazione ed all'industria produttiva. Anche altri istituti finanziari sono
stati invitati ad attenersi a queste direttive. E, infine, sono state inasprite
le condizioni per le vendite rateali.



11 risultato delle nuove restrizioni & stato immediato e notevole. In base
alle situazioni mensili delle banche londinesi affiliate alla stanza di compensa-
zione, la consistenza delle anticipazioni che, il 9 Inglio, aveva raggiunto il
livello di £3.550 milioni, ¢ diminuita senza interruzione a partire dall’agosto,
per toccare il minimo di £3.209 milioni il 13 dicembre. Anche i depositi
netti delle banche si sono contratti, sebbene in misura assai minore; ma, data
la necessita di incrementare i depositi speciali, le banche non hanne potuto
aumentare i propri investimenti fino al quarto trimestre. Le contrazioni
maggiori, in termini di percento, sono state registrate nelle anticipazioni alle
autoritd locali ed alle compagnie per il finanziamento delle vendite rateali;
tanto le une che le alire hanno fatto ricorso, in una certa misura, maggior-
mente al credito dei privati e¢ dell’estero. Anche le imprese hanno continuato
fino ad ottobre ad effettuare cospicue emissioni; ma, successivamente, quando
gli investimenti fissi hanno cominciato a rallentare e le prospettive economiche
a deteriorare, anche le emissioni sono diminuite considerevolmente.

Poco dopo Paumento del saggio di sconto ufficiale del mese di luglio, il
rendimento delle cambiali del Tesoro e dei titoli governativi a lungo termine
¢ salito a circa il 6,7%. Questo fatto ha provocato un’inversione positiva
nella tendenza del mercato dei titoli pubblici, accompagnata da una disten-
sione mnei saggi d’interesse. Sebbene, nel terzo trimestre, gli averi in titoli del
debito negoziabile detenuti da privati (escluse le banche) siano cresciuti sol-
tanto di un modesto importo, la tendenza della domanda ¢ stata favorevole
a partire dall’agosto, mentre la domanda degli investitori d’oltremare ha
prevalso nell’autunno. I! saggio di sconto ufficiale ¢ stato portato al 69% in
due tempi, in ottobre ed all’inizio di novembre. Queste riduzioni, & stato
dichiarato ufficialmente, non intendevano essere un segnale per l'attenuazione
delle restrizioni creditizie. Nel quarto trimestre, nel quale i fondi esteri
hanno costituitoc un importante fattore della domanda fino a novembre, le
autoritd hanno ceduto di nuovo massicce quantitd nette di titoli.

Nel 1961, I'espansione nelle anticipazioni bancarie e nel credito concesso
su effeti commerciali al settore privato nel suo complesso & ammontata
soltanto a £245 milioni (contro £680 milioni nel 1960), costituiti per la
maggior parte da un incremento nei prestiti al settore delle imprese. Le
imprese non finanziarie hanno ricevuto pilt credito attraverso nuove emissioni
(£421 milhoni contro £319 miliom nel 1960) e probabilmente hanno anche
effettuato prelievi dalle proprie aitivita liquide. La principale causa della
sensibile variazione negli averi in ttoli del debito negoziabile detenuti dal
settore privato (che nella tabella comprende gli averi non ufficiali esteri) ¢
stata l'inversione di tendenza nei movimenti di fondi estert. Cosl lo sposta-
mento del settore dagli acquisti netti di titoli governativi per £685 milioni
nel 1960 alle vendite nette per £220 milioni nel 1961 ¢ rispecchiato, in
parte, nelle variazioni corrispondenti dei crediti netti verso residentt esteri.
Nel settore personale, un incremento nell’avanzo finanziario ha avuto come
principale contropartita una riduzione in diverse categorie di credito, L’ac-
quisto di attivita identificabili da parte del settore & continuato su scala all'in-
circa uguale a quella del 1960, dato che una contrazione nell’espansione dei
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certificati di risparmic & stata compensata da un aumento nei depositi ban-
cari netti personali ¢ da un’ulteriore espansione nei crediti per assicurazioni
e pensioni.

11 totale dei titoli di debito negoziabile detenuti dai privati ha registrato
un incremento nette di £85 milioni nel 1960 ed una riduzione di £426 mi-
lioni nel 1961. Dal punto di vista del Tesoro, tale contrazione ¢& stata com-
pensata da uno spostamento analogo nei finanziamenti delle sue transaziom
nette con Iestero. Infatti, mentre queste transazioni (compreso il - finanzia-
mento delle vendite nette di sterline del Fondo di stabilizzazione dei cambi)
avevano, nel 1960, aumentato il fabbisogno di cassa del Tesoro di circa £400
milioni, nel 196], esse, dato che il Fondo & stato un forte acquirente di saldi in
sterhne, hanno avuto per effetto di ridurre il fabbisogno di cassa di £ 316
milioni. Per il resto, né il disavanzo generale del bilancio, né le sue fonti
di finanziamento hanno subito notevoll variazioni nei due anni,

Allinizio della primavera del 1962, il clima economico & mutato. La
bilancia dei pagamenti di base ¢ andata migliorando, vi & stato un nuovo
afflusso di capitali dall’estero ¢ la domanda interna ha dimostrato di ri-
prendere, sia pure lentamente, Data questa situazione, nel marzo, il saggio
di sconto ufficiale & stato abbassato, in due tempi, dal 6 al 5% e poi di
nuovo, verso la fine di aprile, al 4,5%. Tuttavia, il rendimento dei titoli
a lungo termine che, alla fine del 1961, era del 6,45%, nel maggio 1962
era ancora del 6,17%.

Svezia. Sebbene, come mel 1960, la politica monetaria e quella fiscale
siano state improntate a criteri restrittivi, nel 1961, esse hanno tuttavia mutato
obiettivo. Nel 1960, la politica fiscale era stata diretta soprattutto a ridurre il
disavanzo di cassa del bilancio (che da cor.sv. 1,9 miliardi nel 1959 era sceso
a cor.sv. ] miliardo} ed a finanziare il disavanzo al di fuorl del sistema ban-
carie. Dato che, nel 1961, la situazione di bilancio ha continuato a migliorare,
¢ stato registrato un avanzo di cassa di oltre cor.sv. 0,3 miliardi, utilizzato,
soprattutto, per rimborsare il debito a breve termine verso la banca centrale,
Anche la liquidita bancaria si & contratta in seguito ai versamenti netti addi-
zionali {cor.sv. 84 milioni contro cor.sv. 859 milioni nel 1960} che le imprese
hanno effettuato nei depositi costituiti presso la banca centrale, in base al
sistema delle “riserve per investimenti” che godono di sgravi fiscali. Sotto
I'influsso di questi due fattori, la liquiditx bancaria che, alla fine del 1960,
si era gid notevolmente ridotta, nei primi tre trimestri del 1961 & scesa
considerevolmente al disotioc dei rapporti raccomandati dalla Riksbank, Un
cospicuo incremento nelle riserve monetarie ufficiali che, in parte, ¢ da attri-
buire alla politica interna di restrizioni finanziarie, ¢ stato un elemento
compensatore che ha contribuito a sostenere la liquiditd bancaria. Verso la
fine della primavera, quando per ragioni stagionali la liquiditd delle banche
era assoggettata ad una pressione fortissima, la Riksbank ha introdotto un
limite massimo per 'ammontare del credito che essa avrebbe concesso alle
singole banche, e stabilito un saggio di penalizzazione del 99 per il credito
oltre tale limite. Nel novembre, la Riksbank ha richiamato le banche all’osser-
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Svezia: Movimento dei capitali finanziari.

Debitori Settore pubblico Settore privato
Anni Governo | AN | Eyisia Rde;Eo Totale
Creditor] locali I'economia
importi netti, in wilion! di corone
Riksbankh . . . .. ... ... .. 1960 1.175 — 75 —_ 1.250
1961 — 250 _ -— —_ — 250
Banche commerciali . . . . . . . . 1260 —1.280" | — 100 300 800 — 150’
1961 - 50 125 425 G600
Altr istituti di credito® ., . . . . . . 1860 375' 100 1.600 800 2.578"
1961 —_ 25 100 1.900 650 2.825
Fondo natlonale di assicurazione
delle pansioni . . . . . ... .. 1860 150 50 178 100 475
1961 — 25 100 425 200 T00
Mercato def capitali> . . . . . . . . 1960 625 200 78 350 1.250
1961 — 50 125 125 525 725
Totale 1960 1.078 260 2.225 1.850 5.400
""""" 1961 — 350 a7s 2.575 1.800 4,400

! Rettificato per temporanei spestamenti di depositi fra conti delle banche commerciali e giroconti postali
alfinizio del 1960, Tall spostamenti fureno it risultato delle spese anticipate in previsione dell'introduzione
dell'imposta sugli scambi. * Comprendono le Casse di risparmio, la Cassa di risparmio postale, Il servizlo
degli assegni postali, le associazioni provinciall di credite agricoio e te compagnie di assicurazions.
* Escluso il collocamento di fondi da parte di istituzioni finanziarie,

vanza di una politica creditizia restrittiva ma, contemporaneamente, ha ndotto
i rapporti di liquiditd (309% per le grandi banche} allo scopo di intonarli
maggiormente con la realta.

Nel 1961, Ieffetto combinato della politica monetaria ¢ di quella fiscale
ha contribuito non soltanto a comprimere la concessione globale di credito,
ma anche ad allontanare dalle banche la domanda privata di credito, avvian-
dola verso un mercato pit ampio di fondi a lungo termine, L’incremento
negli strumenti del credito e del mercato dei titoli ¢ diminuito da cor.sv. 5,4
miliardi nel 1960 a cor.sv. 4,4 miliardi nel 1961, dato che una riduzione di
cor.sv, 1,3 miliardi nel credito ricevuto dal settore pubblico & stata, in parte,
compensata da un aumento di cor.sv. 0,3 miliardi nel credito ricevuto dal
settore privato, Nel 1961, il credito concesso al settore privato dalle banche
commerciali & cresciuto soltanto di cor.sv. 550 milioni contro un aumento di
cor.sv. 1,2 miliardi nel 1960, mentre I'espansione nel totale dei depositi presso
tali istituti & stata di cor.sv. 840 milioni, D’altre parte, i fondi, che il settore
privato ha ricevuto da altri istituti di credito, nonché dal Fondo nazionale
di assicurazione delle pensioni ¢ dal mercato dei capitali, sono balzati da
circa cor.sv. 2,8 miliardi nel 1960 ad olire cor.sv. 3,8 miliardi nel 1961,

Nella primavera del 1962, il “boom” negli investimenti aveva perduto
un poco del suo slancio ¢ le pressioni esercitate dalla domanda si erano
allentate. Come misura iniziale verso condizioni creditizie pit agevoli, la
Riksbank ha ridotto, al principio di aprile, il suo saggio di sconto dal 5
al 4,5%.

Danimarca, Nel 1961, in seguito, in ampia misura, ad wn cospicuo in-
cremento nei redditi personali, congiuntamente al fatto che I'avanzo del bilancio
pubblico si & convertito in un disavanzo, le pressioni esercitate dalla domanda



interna hanno contribuito all’insorgere di un notevole disavanzo nelle partite
correnti e nel conto capitali a lungo termine. Di conseguenza, ghi strumenti
monetari hanno dovuto sostenere il maggiore onere di una politica restrittiva,
La misura pit importante, dopo estesi scioperi e regolamenti su vasta scala
di salari e di altri redditi, venne adottata nel maggio 1961, quando la Banca
Nazionale porto il suo saggio di sconto dal 5,5 al 6,5%, aumentd il saggio
d’interesse sulle anticipazioni su titoli al 7,59% ed invitd le banche a contenere
la concessione del credito, con I'eccezione di quello all’esportazione. L’invito
venne ripetuto nell’autunno, quando il totale del credito accordato era ancora
€CCESSIVO,

Data la situazione, i fattori che hanno contribuito ad incrementare la
liquidita bancaria sono stati assai vigorosi. Significativo é che, mentre nel
1960 il cospicuo avanzo di cassa conseguito nel bilancio pubblico aveva avuto
per effetto di sterilizzare un importo di cor.dan. 402 milioni presso la banca
centrale, il mutamento in un disavanzo, nel 196!, derivante per la maggior
parte da un’espansione nella spesa, ha indotto il governo ad effettuare prelievi
dal proprio conto corrente presso la Banca Nazionale per cor.dan. 325 milioni,
In aggiunta, le banche hanno ricevuto. un ulteriore importo di cor.dan. 178
milioni direttamente dalla banca centrale a titolo di anticipazioni, operazioni
su titoli e prelievi su depositi a vista. Infine, in parte, a causa dell’attrattiva
esercitata da saggi d’interesse pitt elevati per i depositanti esterl, nel 1961, le
banche hanno aumentato le loro passivita estere nette di cor.dan. 170 milioni.
Mentre il credito cosi ricevuto ha contribuito a limitare le perdite di riserve da
parte della banca centrale, esso ha notevolmente indebolito I'efficacia delle
misure restrittive adottate in maggio.

Cosi, nonostante il drenaggio di liquidita accompagnato ad un anda-
mento sfavorevole della bilancia dei pagamenti di base, nonché ad un’espan-
sione insolitamente cospicua nella circolazione dei biglietti di banca, nel
1961, i depositi globali presso le banche commerciali ¢ le Casse di risparmio
sono cresciuti di circa cor,dan. 1,6 miliardi contro soltanto cor.dan, 1,1 mi-
liardi nel 1960. Nel 1961, l’aumento nel credito bancario (anticipazioni
ed investimenti) al settore privato, ammontante a poco pit di cor.dan. 2
miliardi, ha superato in modesta misura Pelevato importo del 1960. In
seguito ad un sensibile incremento nei saggi d’interesse a lungo termine,
le banche commerciali che, nel 1960, avevano ridotto i propri averi iIn titoli
privaii, hanno incominciato ad aumentarli a partire dal maggio 1961, Con-
seguentemente, 'anno scorso, le anticipazioni bancarie sono cresciute con ritmo
alquanto pit lento di prima., Da parte sua, il governo ha lasciato libero il
mercato dei capitali per altri prenditori di credito, in quanto ha finanziato
il disavanzo di cassa con prelievi dal proprio conto presso la banca centrale,
Nel 1961, i1 volume delle obbligazioni governative in circolazione, quotate in
borsa, ¢ effettivamente diminuito di circa cor.dan. 200 milioni, mentre quello
di tutte le altre categorie di obbligazioni ¢ aumentato di cor.dan. 2,4 mi-
liardi contro cor.dan. 1,7 miliardi nel 1960. Il rendimento delle obbligazioni
governative a lungo termine (1987) che, alla fine del 1960, era del 6,129,
P’anno successivo era del 7,17 %.



Il 21 marzo 1962, la Banca Nazionale, prospettandosi un’ulteriore perdita
di valute, ha ridotto dal 70 al 60% del prezzo d’acquisto l'aliquota alla quale
concede anticipazioni su obbligazioni quotate alla borsa di Copenhagen; e con
decorrenza dal 21 maggio, l'aliquota & stata nuovamente diminuita al 50%.

Rassegna monetaria.*

Variazioni nelle passivith Yariazioni nelle attivitd
Mezzi Credito To‘}ale
Paest Aani di Quasti Altin:ta ggtl::'tea fgfgoﬂﬁ \rert?o il ﬁ:“ifé bilaricio
paga- | moneta | passivi settore | attiv

mento (al netto) | governo privato

miliardi di unitd monstarle nazionali
Danimarca . . . 1960 0,23 0,89 0,72 [|— 0,12 |— 0,12 1,97 0,11 | 26,19
. 1961 1,00 0,88 0,12 |l— 0,18 |— 0,02 2,06 0,21 28,26
MNorvegia . . . . 1960 0,43 0,78 0,32 0,15 0,20 1,ig —_ 24,29
1961 0,36 0,68 0,19 |— 0,43 0,12 1,26 0,23 25,51
Finlandia . . . . 1960 4,80 79,30 11,40 2,60 |—10,80 96,70 6,80 | 820,40
1961 14,80 83.70 19,40 |— 0,50 |— 0,10 | 105,60 13,00 | 939,40

* Yedansi note 1 & 2 alla tabella a paglna 82.

Norvegia. Nel primo semestre del 1961, la domanda interna ha assunto
proporzioni inflatorie. In contrasto con la Danimarca, cid6 non era, peraltro,
dovuto alle finanze pubbliche, il cui effetto deflatorio sulla liquidita & rimasto
all'incirca uguale a quello del 1960. Scbbene il governo abbia registrato un
avanzo di cassa piu piccolo, avendo aumentato il suo credito alle banche
statali, esso ha compensato la maggior parte della variazione con I'emissione
di un pib ampio volume netto di prestiti interni. In aggiunta, nel 1961, le
autoritd locali hanno migliorato la loro posizione fiscale. Le pressioni della
domanda eccessiva sono invece derivate principalmente dal settore privato,
soprattuttc dalle categorie di spesa finanziate con il credito. Durante questo
periodo, la capacita delle banche di concedere prestiti & stata accresciuta dai
cospicui crediti a breve termine ricevuti dall’estero. Nei primi sei mesi, la
loro posizione valutaria netta si ¢ deteriorata di circa cor.norv. 400 milioni. Nello
stesso periodo, il totale del credito che le banche commerciali ¢ le Casse di
risparmio hanno concesso al settore privato é aumentato di cor.norv. 1.242
milioni, cio¢ quasi una volta e mezzo lincremento gia cospicuo di cor.
norv. 845 miliont nel primo semestre del 1960,

Fin dal febbraio 1961, le autorita monetarie hanno invitato gli istituti di
credito a restringere maggiormente la loro attivitd creditizia, soprattutto per
quanto riguarda il credito al consumo ed 1 prestiti all’edilizia; e ad ac-
quistare, in misura pit ampia di quella originariamente prevista, titoli dei
nuovi prestiti governativi, In luglio & risultata evidente la necessitd di adottare
misure pill energiche. Le autoritd monetarie non hanno aumentato il saggio
di sconto, ma hanno deciso, invece, di ripristinare il sistema dei limiti massimi
per la concessione del credito bancario, che era giad stato applicato durante
la ripresa del precedente ciclo. Per il 1° novembre 1961, le banche commerciali
avrebbero dovuto diminuire di un determinato importo il totale del credito
concesso, nonché aumentare i propri averi in obbligazioni governative; questo
incremento sarebbe stato piu che compensato da riduzioni nelle anticipazioni



e nei prestiti all’edilizia. Le Casse di risparmio furono invitate a mantenere
la consistenza dei loro prestiti ad un livello di non piu del 79, superiore a
quetlo dell’anno precedente, nonché a diminuire i prestiti all’edilizia e ad
aumentare gli averi in obbligazioni governative di determinati importi, Anche
le compagnie di assicurazione avrebbero dovuto acquistare un volume di
obbligazioni governative maggiore di quello che era stato concordato per il
1961. Nell'ultima parte dell’anno, 'obiettivo per quanto riguarda la riduzione
del credito bancario era stato raggiunto o superato, sicché i limiti sono stati
attenvati, Mentre, nel secondo semestre del 1960, 1l credito bancario al settore
privato era cresciuto di cor.norv. 330 milioni, esso ha registrato una ridu-
zione netta di cor.norv. 30 miliom nella seconda meta del 1961.

Finlandia. Durante il 1961 ed all’inizio del 1962, attivita di prestito degli
istituti di credito ¢ aumentata regolarmente, contribuendo non soltanto al
rapido progresso economico, ma anche ad un maggiore disavanzo nelle partite
correnti della bilancia dei pagamenti. Oltre a questo disavanzo, [I'insolita
espansione nella circolazione dei biglietti di banca ¢ stato pure un fattore
che ha avuto Peffetto di ridurre la liquidita delle banche. D’altra parte,
come in Danimarca ed in Norvegia, la situazione di cassa del governo ¢
deteriorata, poiche un avanzo di MF 9,1 miliardi nel 1960 st & convertito
in un disavanzo di circa MF 8,2 miliardi nel 1961, Mentre "avanzo del 1960 era
stato utilizzato, in ampia misura, per ridurre Pindebitamento verso la banca
centrale, il disavanzo registrato nel 1961 & stato coperto con prestiti esteri
{MF 4,5 miliardi), prestiti interni (MF 1,1 miliardi) ed un deterioramento
netto della posizione del Tesoro nei confronti della banca centrale (MF 2.6
miliardi}). E, come pure in Danimarca e Norvegia, nel 1961, le banche com-
merciali finlandesi hanno aumentato la propria liquiditd, facendo ricorso a
crediti esteri a breve termine, per cui la loro posizione valutaria & deteriorata
di MF 8,6 miliardi. Nel 1961, gli istituti di credito, considerati complessiva-
mente, hanno anche aumentato il loro risconto presso la banca centrale di
MF 8,9 miliardi. Insieme, tutti questi fattori, che, nel 1961, hanno influito
sulla liquiditd bancaria, hanno consentito agli istitui di credito di aumentare
il credito al settore privato di MF 105,6 miliardi, contro MF 96,7 miliardi
nel 1960. L’incremento nei depositi, quantunque pin lento di quello nei pre-
stiti, & stato pure maggiore che nell’anno precedente,

Sebbene la Banca di Finlandia abbia perseguito lo scopo di rallentare
I'espansione creditizia, nel 1961, essa non ha aumentato il saggio base per il
risconto, ma ha fatto assegnamento, in larga misura, sull’efficacia del saggio
di penalizzazione per il credito ricevuto, la cui scala progressiva pud salire
del 4% al di sopra del saggio di risconto. Nel febbraio 1961, le aliquote
sono state lievemente aumentate, mentre in marzo, le banche commerciali
sono state stimolate a rendere pih favorevoli per i crediti all’esportazione
e meno favorevoli per il creditc al consumo i saggi da esse applicati senza
tuttavia far salire il livello medio dei saggi stessi. Poco dopo, & stato con-
cluso un accordo concernente le riserve di cassa, in base al quale, per
il periodo dal maggio 1961 all’aprile 1962, gli istituti di credito avrebbero



dovuto versare, su depositi fruttiferi presso la banca centrale, I'importo equiva-
lente all’incremento nel credito concesso (calcolato cumulativamente) superiore
all’809% dellanmento corrispondente dell’anno precedente. In questo modo,
alla fine del 1961, la liquiditd degli istituti di credito si era ridotta di
MF 4,3 miliardi.

Nella primavera del 1962, quando hanno incominciato a rmanifestarsi
sintomi inflatori, accompagnati da una sensibile espansione nel ricorso al ri-
sconto da parte degli istituti di credito, sono stati adottati ulteriori provvedi-
menti. Alla fine di marzo, la banca centrale ha aumentato il suo saggio base
di risconto dal 6,75 al’8% e lo ha ridotto al 79% un mese dopo. In aprile,
un nuovo accordo riguardante le riserve di cassa, quasi identico a quello in
vigore nel 1961-62, & stato concluso per la concessione del credito durante il
periodo dal maggio 1962 allaprile 1963,

Jugoslavia. Nel 1961, si & continuato a perseguire la politica di conteni-
mento dei consumi e degli investimenti, Nel settore del credito, le pilt im-
portantl misure sono state le seguenti: 1} durante i primi sei mesi dell’anno,
la Banca Nazionale ha impedito un’ulteriore espansione nel credito concesso
alle banche; 2) nell’addebitare ed accreditare i conti delle singole banche,
la Banca Nazionale ha trattenuto determinati importi sui giroconti che hanno
presso di essa; 3) le banche sono state autorizzate a concedere prestiti per
il finanziamento di investimend fissi soltanto nella misura del 209 dei

Jugoslavia: Risparmio, investimenti e variazioni nelle attivitd finanziarie,
per settore.

Fondi
Imprese Settore Resto
v s.r?\trta%e‘ socia | A5, | pub- sJ:tll.‘torjri del
oci Anni | P liste menti blico mondo

miliardi di dinari

Risparmio . . . . . . . . . . . . .. 1980 113 361 as0 122 t24
1961 164 4038 518 103 171
Investimenti (—) . . . . . . . .. .. 1960 — 74 | — 861 — | — 86 | — 133
1961 — 110 —1,038 - | —105 | — 179
Avanzo o disavanzo (—) finanziario ., 1960 39 | — 500 380 36 | — 9 — Bat
1961 54 | — 631 518| — 2| — 8| — &9

Variazioni corrispondenti
nelle attivitd e passivitd
(aumente —} finanziarie

Risorse liquide e depositi a vista . . , 1960 40 a 4 89 116
1261 T9 11 - 11 — 44 127
Depositinon liquidt . . . . . ., .. 1960 14 as|— 9|~ 14 10
1961 14— 24| — 10 137 41
Credlto bancatio . . . . . . .., ... 1960 — 16| —1B8 | — 65 | — 19 | — 21
1961 — 39| —194 | — 47 | — 95 28
Fondi di prestitl per Investimenti . ., . 1960 —_ — 328 387 — — &1
1961 —_ — 440 508 _ — &8
Altre fonti di mezzi di finanziamento 1960 1| - 58 54 — — 83
1261 —_ 16 | — 18 —_ — 136
' Comprese le imprese private, 2 Partlte correnti della bilancia dei pagament] (sulfa base del conto di

cassa).
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depositi a risparmio; 4) sono stati adottati altri provvedimenti per assi-
curare il tempestivo rimborso di crediti accordati alle imprese per ’acquisto
di divise estere; 5) € stato stabilito un limite per il credito al governo fede-

rale, mentre alle repubbliche ed alle autorita locali ¢ stato vietato di fare
ulteriormente ricorso al credito bancario,

Allo stesso fine, sono state applicate alcune misure di natura essenzial-
mente fiscale. Il 10% dei proventi correnti dei fondi per investimenti, del
fondi delle imprese e delle entrate tributaric ha dovuto essere versato, a titolo
di riserva obbligatoria, su di un conto bloccato. In aggiunta, le imprese
hanno dovuto accantonare il 409 del loro reddito netto corrente su di un
conto bloccato, dal quale era vietato effettuare prelievi prima di aver ottenuto
lapprovazione dei conti definitivi. Infine, 'importo in dinari, equivalente alle
divise estere assegnate su crediti esteri accordati per contribuire alla riforma
valutaria jugoslava, doveva essere accantonato su di un conto bloccato,

1l risultato di tutte queste misure & stato che, nel 1961, il credito ban-
carlo ¢ aumentato di dinari 253 miliardi contro dinari 270 miliardi nel 1960,
mentre Pimporto di risorse liquide versato su conti bloccati ha raggiunto il
livello di dinari 158 miliardi contro dinari 40 miliardi nell’anno precedente,
Conseguentemente, nel 1961, l'incremento nel mezzi di pagamento & stato
assal piu moderato, cioé, di dinari 162 miliardi contro dinari 232 miliardi
nel 1960,

Giappone, Nel 1961, per il terzo anno consecutivo, la domanda ¢ aumen-
tata sensibilmente, essendo stimolata soprattutto da un “boom” negli investi-
menti in beni strumentali. Come nella fase avanzata di precedenti riprese
dell'economia, la bilancia dei pagamenii di base ha accumulato un cospicuo
disavanzo. Sebbene questo disavanzo sia stato in parte coperto con un ulteriore
imponente incremento nei prestiti a breve termine ricevuti dall’estero, nella prima-
vera, le riserve valutarie hanno incominciato a declinare. Siccome, successiva-
mente, il ritmo delle perdite valutarie & andato accelerando, verso la fine di luglio,
la Banca del Giappone ha aumentato il proprio saggio di sconto dal 6,57 al
6,935 %, riducendo simultaneamente il saggio di sconto sugli effetti emessi per
il finanziamento delle esportazioni, dal 4,745 al 4,389%. Tali misure sono
state seguite, verso la fine di settembre, da un ulteriore aumento nel saggio
di sconto al 7,3%, congiuntamente ad un incremento nei saggi di penalizza-
zione per il risconto. In aggiunta, le percentuali delle riserve obbligatorie
sono state modificate per la prima volta dall’introduzione del sistema, avve-
nuta nel settembre 1959, Per le grandi banche, cidé ha significato il raddoppio
dei saggi in vigore all’l % per i depositi vincolati ed al 3% per gli altri
depositi. Sebbene queste misure siano state di importanza secondaria nel
quadro di un pit ampio programma governative di restrizione del credito, le
riserve valutarie del paese hanno continuato a diminuire fino al volgere del-
I’anno, quando sono state rimpinguate da un prestito di un gruppo di banche
americane,

Nel 1961, il disavanzo finanziario delle imprese, nonché quello delle
imprese pubbliche e delle autorita locali sono cresciuti notevolmente, mentre
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Giappone: Variazioni nelle attivitd e passivitd finanziarie, per settore.!

Imprese Banche
Setiore BUBLI- tBanca del| istitu- | Resio
per- Imprese | Governo | che e Gi ion det
Vocl Anni | gonale autortta [S1APPORGL DO ¢ mondo
locall ziarie
miliardi di yen
Avanzo o disavanzo {(—)
finanziario. . . . . ... 1960 1.372 |—1.398 249 | — 160 . . &3
1961 1.909 |—2. 422 482 — 315 . . — 346
Yariazionli corrispandenti
nelte attivitd ¢ passivita
(aumento —) finanziarie
Rigorse liquide . . . . . .. 1960 441 33 — 9 40 | — 204 |— 581
1961 561 266 | — 4 2 — 369 | — 456
Depositi vincolati ed
arisparmlo . . . .. ... 1960 S08 380 | — 151 39 —1.173
1961 1.00t 487 | — 160 | &3 —1.380
Crediti di compagnie di
assicurazione e trusts . . . 1960 336 43 | — 118 2 — 255
1961 399 68| — 1321 3 - 338
Titofi (al netto) . . . . . . . 1860 520 [— 488 86 — 122 — 76 164
1961 972 |— o949 371 ( —180 [ —2e1 242
Prestiti della
Banca del Giappone. . . ., 1960 162 |— 162
1961 784 |— T84
Prestith . . . . . . . . ... 1960 — 522 |—1.931 341 -— 103 2.21%
1961 — 593 |—2.496 432 | -- 169 2,826
Riserve ufficiali . . . . . . . 1960 7 110 161
1961 — B7 — 55 — 122
AMri crediti esteri (al netto) . 1950 — 83 9| — 6 — 381 —118
1961 — 202 23| — 10| — 33 |— 3| —22s5
Transazionl varfe®, . . . _ . 1960 — 309 378 8| — 9 — 153
1961 — 430 404 17 — 15 - 150
' Stime provvisorie della Banca del Giappone, 1 Soprattutto crediti ciali; comprendono anche

all scarti statisticl.

gh avanzi del settore personale e del governo centrale, sebbene assal superiori
a quelli del 1960, sono stati insufficienti a compensare i disavanzi. In seguito
ad una tendenza manifestatasi precedentemente, nel 1961, una pil elevata
aliquota del fabbisogno di credito da parte del settore delle imprese € stata
soddisfatta con il ricorso al mercato dei capitali; Paumento negli acquisti di
titoli da parte del settore personale & stato assai considerevole. Cid non di
meno, nel 1961, una parte eccessiva dei finanziamenti aziendali ha assunto
ancora la forma di prestiti bancari, che hanno registrato una imponente
espansione in termini assoluti, Come di consueto, una ragguardevole ali-
quota det prestiti ha dovuto essere finanziata con il ricorso alla banca cen-
trale, a causa della scarsa liquidita del sistema hancario giapponese, dovuta
al crediti da esso accordati in misura eccessiva. Nel 1961, D'effetto resirittivo
dei due incrementi nel saggio di sconto st ¢ dimostrato insufficiente ed il
volume del risconto & stato particolarmente cospicuo.



III. PREZZI INTERNI E PREZZI A MERCATO
INTERNAZIONALE.

Nello scorso anno, l'incremento nel consumo di materie prime non ha
proceduto di pari passo con 'espansione nella loro produzione. Conseguente-
mente, le quotazioni delle merci sui mercati mondiali hanno, in complesso,
manifestato una stabilita piuttosto precaria.

A

Sul piano nazionale, il quadro & stato diverso. Prezzi e costi sono
cresciuti quasi ovunque in misura, talvolta, assai considerevole. Con le ecce-
zioni di Finlandia, Paesi Bassi e Stati Uniti, i prezzi allingrosso hanno
incominciato o continuato a salire; Pincremento ha ricevuto il suo impulso
principalmente all’interno dei paesi ed ¢ state moderato soltanto in parte
dalla riduzione nei prezzi all’importazione.

I prezzi al conmsumo hanno registrato un progresso piu sensibile, In
contrasto con l'anno precedente, i raccolti meno abbondanti hanno avuto un
effetto sfavorevole sui prezzi dei generi alimentari, il cui aumento, insieme
con quello sempre crescente nei prezzi dei servizi, ha accelerato la spinta
all'insi nel costo della vita. In molti paesi, i salari hanno continuato a salire
con ritmo piu veloce di prima. Contemporancamente, vi € stato un progresso
nella produttivita, ma, nella maggior parte dei casi, esso non ha compensato
i miglioramenti nei salari. Le eccezioni a questa tendenza generale sono
costituite dagli Stati Uniti ¢ — fra i paesi europei — dal Belgio.

Prezzi interni e salari,

Prezzi al consumo. Nel periodo sotto rassegna, 1 prezzi al consumo hanno
continuato a salire in tutti i paesi dell’Europa occidentale. Quasi senza ecce-
zione, gli incrementi hanno superato quelli dell’anno precedente, sebbene
Pespansione nella domanda globale sia stata pid lenta ed i prezzi delle
materie prime si siano mantenuti stabili. Il ritmo degli aumenti ¢ ulterior-
mente accelerato nel 1961, ma gli aumenti stessi si sono ripartiti pia uni-
formemente, per cui numerosi paesi europei sono stati colpiti approssimativa-
mente nella stessa misura, Per converso, negli Stati Uniti e nel Canada, i
prezzi al consumo sono cresciuti soltanto moderatamente.

Per PEuropa occidentale, nel sue complesso, nel 1961, lincremento nei
prezzi al dettaglio pud essere stimato ad oltre il 39; 1 prezzi dei generi
alimentari sono aumentati all'incirca dello stesso importo. Nei due anni pre-
cedenti, aumento generale era stato di circa il 2%. Negli Stati Uniti, nel
1961, i prezzi al dettaglio hanno registrato un incremento soltanto dello 0,5 %
ed 1 prezzi dei generi alimentari sono effettivamente diminuiti di circa 1'1%;
nei due anni precedenti, 'aumento nel costo della vita (1,5%) era pure stato
inferiore a quello in Europa.
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In Europa si possono distingnere due fasi. Anzitutto, nel primo semestre
del 1961, i prezzi al consumo sono rimasti pressoché stabili. Successivamente,
hanno incominciato a salire e, nella seconda meta dell’anno, hanno raggiunto
un livello di circa il 3 o 49 superiore a quello di fine 1960. Questa tendenza
¢ stata maggiormente accentuata nel Regno Unito, in Svizzera ed in Francia.

In Svezia, I'indice del costo della vita che, nel 1960, era cresciuto del
3,99%, nel 1961, ¢ aumentato del 2,59%. Nel 1960, su di esso aveva tuitavia
influito 'introduzione di un’imposta generale degli scambi del 4,2%; si spiega
cosi il minor incremento nel 1961. Nel gennaio 1962, 'imposta & stata por-
tata al 6,29%. Anche in Svizzera, i prezzi al dettaglio hanno subito un forte
rialzo, Nel Belgio, nonostante un inasprimento della tassazione indiretta, i
prezzi al consumo sono cresciuti meno che negli altri paesi dell’Europa
occidentale, dato che, durante l'anno, la pressione esercitata dalla domanda
& stata moderata, la capacitd produttiva non ¢ stata interamente utilizzata
ed i costi del lavoro per unita di prodotto non sono aumentati.

Durante il primo trimestre del 1962, le variazioni nei prezzi al consumo
non sono state uniformi. In alcuni paesi (per esempio, Belgio, Regno Unito
e Svizzera), il ritmo dell’incremente sembra essere rallentato, mentre in altrl
€ rimasto uguale od ¢ andato persino accelerando.

Variazioni nei prezzi al consumo nel 1960 e nel 1961,

Ilndgc;e Indice globale e refativi componenti, 1961
Passi Sper il Totale | Alimenta- | Abita- [ MHluminazionel apyigiia-
1960 zione zZione sscald e mento
percentuali

Austria. . . . . .. .. 0.8 5.2 5,6 7.7 3.0 an
Belgio . . . . ... .. — 0,2 1,0 1,2 . 0,1 0.8
Danimarca . . ., . ., . 0,4 4.3 8,7 50 2.2 5.8
Finlandia . . . ... .. 2,9 1,4 Q,7 5.2 2.0 1,1
Francia. . . . . . . .. 3,8 4,0 6,1 13.7 1.1 2,3
Germania . . .. . .. 1.0 3,1 3,8 3.4 1,8 2.4
Malia. . ........ 1,4 2.8 1.8 9,2 1.6 0.2
Morvegta . . . . . . . . 0,5 4,5 6.1 8.8 2.5 3,0
Pagsi Bassl, . . . . . . —_ 2,5 5.8 _ 0,7 1,1
Regno Unite . ., . . . 1.8 4,4 1,9 5.0 4,0 1.7
Spagna .. ... ... 0,6 2.6 2,6 2.6 . 1,4
Svezia . . ... ..., 3.9 2.5 3,4 5,0 0,7 0.8
Svizzera . . . .. . .. 1.8 as 4,2 5,8 1,2 1.5
Canada . . ... ... 1,3 0.4 .3 0,3 — 1,1 —
Stati Unitl . . . . ... 1,6 0,6 — 0,9 1,1 0,1 0,3

I principali fattori che, nel periodo sotto rassegna, hanno contribuito a
determinare la tendenza, sono stati i movimenti nei prezzi dei generi ali-
mentari e dei servizi (compresi gli affitti). La spesa per Palimentazione
costituisce da un terzo ad una meta di tutte le spese personali, mentre quella
per l'abitazione vi partecipa per il 20% del bilancio di una famiglia di tipo
medio. La domanda ed i prezzi dei servizi manifestano, in linea generale, una
costante tendenza ad espandersi, mentre il progresso nella produttivita nel settore
dei servizi &, di solito, in ritardo su quello di altri settori dell’economia.
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Nello scorso anno, i prezzi per i generi alimentari hanno subito un
considerevole incremento nel paesi europel. L’aumento & stato abbastanza
modesto soltanto nel Belgio, in Finlandia, in Italia ¢ nel Regno Unito.
Negli altri paesi & stato spesso assal sensibile e, nella maggior parte det casi,
molto superiore all’aumento nellindice generale. I progressi pit ragguardevoli
sono quelli registrati in Danimarca, Norvegia e Francia (di oltre il 6%).
I raccolti insufficienti di numerosi paesi del’Europa occidentale (con 'ecce-
zione dell’Italia} hanno fatto aumentare i prezzi dei generi alimentari nella
seconda metd dell'anno; in diversi di essi, inoltre, i provvedimenti adottati
dal governo per sostenere i redditi agriceli hanno pure contribuito a spingere
i prezzi all’insi.

Generalmente, i prezzi dei servizi, compresi gli affitti, sono cresciuti pit
di quelli dei generi alimentari e, quindi, anche pih dell'indice generale dei
prezzi al consumo. Soltanto nei Paesi Bassi, le pigioni sono rimaste stabili
dopo laumento decretato nel 1960; un altro sensibile ritocco — dopo un
intervallo di due anni — verra applicato alla metd del 1962 ¢ sara accom-
pagnato da un adeguamento speciale nei salari. Gli affitti hanno registrato
il minor incremento nel Canada e negli Stati Uniti, dove i controlli sono
stati aboliti molti anni or sono. In Germania, 'aumento nelle pigioni {3,5 %), seb-
bene inferiore a quello nei prezzi dei generi alimentari, ha superato I'incremento
nel costo della vita. Gli affitti sono cresciuti massimamente in Francia ed in
Ttalia, con una media, rispettivamente, di circa il 14 e 99%; in quest paesi,
essl rappresentano tuttavia soltanto una modesta aliquota della spesa dei
consumatori.

Nei paest europei, la misura degli aumenti nelle pigioni ¢ stata spesso
determinata dal fatto che, nel periodo sotto rassegna, sono stati adottati
provvedimenti per attenuare il blocco sugli affitti, soprattutto, di vecchie
case, In Svizzera, per esempio, un incremento del 5% nelle pigioni bloccate,
autorizzato con decorrenza dal 1° ottobre 1961, si & gia, in parte, rispecchiato
nell’indice. Misure analoghe sono state applicate in Italia (dove gli affitti
bloccati sono stati aumentati del 20% a partire dal 1° gennaio 1962) ed in
Danimarca.

Dalle statistiche disponibili si pud rilevare che nell’Europa occidentale,
nel 1961-62, sono crescinti anche 1 prezzi dei manufatti, sebbene in minor
misura di altri prezzi. Negli Stati Uniti, la componente dell’indice costituita
dalle “merci, esclusi 1 generi alimentari” ¢ salita soltanto dello 0,6% (pari
all'incremento nell’indice generale), mentre i prezzi dei generi alimentarl sono

diminuiti dello 0,9 %.

In contrasto con le aspettative, né le riduzioni tariffarie attuate, nel
1961, nel quadro del Mercato comune e del’E.F.T.A., né¢ le nvalutazieni
del DM e del fiorino, decise nel marzo 1961, hanno provocato ribassi cor-
rispondenti nei prezzi al consumo. Cid ha indotto le autorita olandesi ad
introdurre alcune nuove forme di disciplina dei prezzi ¢ dei margini commer-
ciali sulle merci importate.
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Prezzt all’ingrosse. Nel 1961, nella maggior parte dei paesi dell’Europa
occidentale, il livello dei prezzi all’ingrosso ¢ aumentato pit che nell’anno
precedente. L’incremento medio ¢ stato del 29, contro I'l % nel 1960 ed il
2% mnel 1959. In linea generale, la tendenza ascendente si & protratta nei
primi mesi del 1962, Come per i prezzi al consumo, l'incremento nei prezzi
all’ingrosso si & verificato soprattutto nella seconda metad del 1961; nel primo
semestre, essi si erano mantenuti stabili od erano persino diminuiti. Negli Stati
Uniti, i prezzi all’ingrosso, che erano cresciuti soltanto dello 0,5% nel 1960,
si sono ridotti dello (,39% nel 1961, ma sono aumentati di alirettanto nel
primo trimesire del 1962, sicché, la tendenza & stata generalmente alla sta-
bilita, In alcuni paesi europei (per esempio, i Paesi Bassi), lindice &
diminuito effettivamente per il secondo anno consecutivo. I movimenti dei
prezzi sono stati diversi per i singoli settori. I prodotti agricoli — e, soprat-
tutto, i genert alimentari — sono aumentati in maggiore misura dell'in-
dice globale e sono stati in effetti i principali responsabili dell’incremento
generale.

Variazioni nei prezzi all'ingrosso nel 1960 e nel 1961,

Indice Indice globale e relativi componenti, 1961
. globale
Paesi ﬁ%' Totale z:ﬁf‘&tﬁ' "gﬂ:{f Manufatti
percentuali

Austria. . . . . . ... .. - 2,0 8,1 8,0 86,3 .

Belgio . . . . ... ..., — 0,4 0.4 6.8 2.1 — 11
Danimarca . . . . .. ... — 1,0 2.9 3,1 —_ 2,8
Flalandia. . . . . .. ... 2,7 — 0.1 1,0 — 0,8 1,1
Frangia . . . . .. ..., . 1.8 ' 3.5 6,7 3,0 1.5
Germania ., ... ..., . . 4,3 0.8 1,0
ftalla. . . . . .. ... .. - 0,3 .9 3,7 — 0,8 1,4
MNorvegia . . . . . . . ... _ 1.8 2.5 4.3 1.9
Paes| Bassi . . . ... .. — 2,8 - 0,7 0,8 — 2,4 —_
Regno Unlto . . . . ., . ., . . — 1,4 — 0,6 3,0
Spagna . . . . ... ... 2.7 3,1 4.6 2.0 1,0
Svezia . . . . . ... ... 1.4 1,3 1,3 —_ 2.1
Svizzera . . . . ... . .. — 1,2 2,6 4,1 0,9 .

Camadd .. .. ... ... 0.3 2,6 - 1,2 5,6 1.4
Stati Uniti . . . . . ..., . 0,5 — 0,3 -— 1,0 1,0 — 0,5

Nei movimenti dei prezzi delle materie prime e dei manufatti, sono state
osservate tendenze divergenti. Mentre la maggior parte delle quotazioni per
le materie prime ¢ rimasta abbastanza stazionaria od ¢ persino diminuita, i
prezzi di alcuni gruppi di manufatti, soprattutto dei beni strumentali, sono
cresciuti. I prezzi dei beni di consumo hanno registrato scarse variazioni.
Recentemente, tuttavia, in alcuni paesi (per esempio, Belgio), sono stati
notati sintomi di inversione anche in questa modesta ripresa nei prezzi dei
manufatti, In FEuropa, tale movimento & stato aiutato dal rallentamento
nell’espansione della domanda, che ha provocato cosi margini di capacita
inutilizzata in alcuni settori (per esempio, dell’acciaio), nei quali, negli anni
recenti, gli investimenti sono stati particolarmente massicci, mentre la progres-
siva liberazione degli scambi internazionali e la crescente competizione estera
stanno creando condizioni pilt vivaci di concorrenza per i benmi di consumo
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durevoli (soprattutto autoveicoli, apparecchi televisivi ed apparecchi elettro-
domestici), nonché per alcuni beni strumentali.

Nello scorso anno, i prezzi dell’acciaio sono andati indebolendosit sul
Continente; quelli applicati dalla C.E.C.A. per le esportazioni verso paesi
terzi sono ora assai inferiort ai prezzi di listino all’interno della Comunita,
Nel Regno Unito, nonostante I'esistenza di una certa aliquota di capacita
produttiva inutilizzata che, nel 1961, & salita dal 10 al 259, i prezzi del-
Iacciaio sono stati aumentati, nel febbraio 1962, di 25s. per tonnellata, ossia
del 2,5%; 1l ritocco ha avuto Dleffetto di intonare meglio i prezzi britannici
con quelli pit elevati in vigore sul Continente, in previsione dell’entrata del
Regno Unito nel Mercato comune. Allinizio dell’aprile 1962, le principali
acciaierie degli Stati Uniti hanno aumentato il prezzo dell’acciaio del 3,59%,
ovvero di $6 per tonnellata, ma sono tornate sulla lorc decisione, a causa
della forte opposizione sollevata nell’opinione pubblica e nel governo.

In linea generale,i prezzi all’ingrosso somo cresciuti meno dei prezzi al
consumo (tranne che in Austria ¢ Spagna) e, in alcuni paesi, il divario
¢ stato molto notevole. In altri, quali Finlandia, Paesi Bassi ¢ Stati Uniti,
un incremento piuttosto modesto nei prezzi al consumo ha coinciso con una
riduzione proporzionata nei prezzi all’ingrosso. La diminuzione nei prezzi dei
manufatti in Belgio e negli Stati Uniti e la loro stabilita nei Paesi Bassi
hanno contribuito a moderare aumento nel livello generale dei prezzi
all’ingrosso,

In Austria, 1 prezzi all’ingrosso sono cresciuti sensibilmente; Pincremento
generale ¢ gli aumenti nei prodotti agricoli ¢ nelle materie prime industriali
sono ammontati a circa il 6% (dall’indice sono esclusi i manufatti). [ prezzi
austriaci sono statl spinti all’inst soprattutto dai prezzi pit elevati nelle
importazioni, poiché quasi metd delle merci acquistate dall’Austria proviene
dalla Germania e dai Paesi Bassi, sicché essa ha subito le ripercussioni delle
rivalutazioni dello scorso anno. La maggior parte degli altri paesi ha, invece,
potuto fruire di prezzi all'importazione stabili o pili vantaggiosi.

Costi delle costruzions. L’edilizia ¢ uno dei principali fattori dell’attuale
congiuntura surriscaldata, I costi delle costruzioni sono costituiti per un’clevata
aliquota dai salari ¢ reagiscono immediatamente alle tensioni sul mercato del
lavoro, mentre sono in ampia misura sottratti agli effetti della competizione
estera. In Francia e negli Stati Uniti, essi sono cresciuti all’incirca nella
stessa misura cdei prezzi al consumo. In linea generale, tuttavia, essi sono
aumentatt molto di pilt e, in Germania, persino tre volte di pitt {9 contro
3,1%).

Salari. Nello scorso anno, il livello dei salari ha continuato ad aumentare,
NelPEuropa occidentale, gli incrementi hanno manifestato la tendenza a
superare quelli del 1960, tranne che nel Belgio, nei Paesi Bassi e nel Regno
Unito. Nel Canada e negli Stati Uniti, & proseguito il rallentamento nel-
P’ascesa dei salari. In due fra i paesi minori, Danimarca ed Austria, si sono
avuti 1 maggiori aumenti salariali.
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In Danimarca, nel 1961, l'incremento dell’l1,59% registrato nei guadagni
¢ dovuto alla conclusione di nuovi contratti di lavoro, dopo scioperi fra i
pit vasti che il paese abbia sperimentato: sono costati oltre 2,5 milioni di
giornate lavorative. In Austria, nello scorso anno, i salari sono cresciuti del
6,99% ed i guadagni del 10,59%; all'inizio del 1962, il movimento ascendente

-

nei prezzi e nei salari & sembrato rallentare.

Aumentl del saggi salariali e dei guadagni nell'industria.

. 1959 t 1960 1961
Paesi Yoci .
medie annuali, in percento

Austria . . ... . .. Saggi 8.3 5.4 9
Guadagni .6 7.1 10,5

Belgio . . . ... ... Guadagni 1.5 as 3,6
Danlmarca . . . . . . ... Guadagni 1.7 6,5 11,5
Finlandia. . . . . ... .. Guadagni 5.7 5.4 7.7
Francia , .. ... ... . Sapgi 8,3 6.7 7.6
Germania ., . .. .. .. Sagg 3,8 - 7.9
Guadagni 5,1 9,4 9,9

Halia. ........... Saggl 1.6 3.1 3.8
Guadagni 2.4 4,9 6,6

Morvegia . . . . . . . ... Guadagni 8.8 4,2 7.3
Paesi Bassi . ., . . . .. . Saggi 2,3 9,1 4,8
Regno Unito . . . . - . . . Sagal 2.7 4,9 6.0
Guadagni 3.8 8,3 6,6

Svezia . . . ... .. ... Guadagni 4.4 6,6 &8.8
Svizzeta . . . ... ... Sagoi 1.8 3,3 4,3
Guadagni 2.4 5,3 6.8

Canadd . .. ... .... Guadagni 3.6 3.5 2.8
StatiUmiti . . . ... ... Guadagni 3.8 3,2 2.7

In Germania, gli aumenti nei saggi salariali e nei guadagni, rispetiiva-
mente, del 7,9 e 9,99%, sono stati di nuovo vistosi, sebbene si siano potuti
notare sintomi di un lieve rallentamento. In Francia, l'incremento nei salari
(7,6%) & stato soltanto di poco inferiore. In Italia, Svizzera, Norvegia, Fin-
landia e Svezia, i guadagni hanno registrato un miglioramento di circa il
789%. In Svezia, nello scorso anno, i lavoratori dell'industria privata hanno
ottenuto notevoli miglioramenti salariali, In quest’anno e nel prossimo, gli
stipendi dei dipendenti statali verranno ritoccati in misura corrispondente,
cioe, rispettivamente, del 6,5 ¢ 3,59, mentre gli aumenti concordati per i
lavoratori dell’industria, nei negoziati tenuti nel marzo 1962 fra unioni
sindacali ed associaziomi dei datori di lavoro, ammontano soltanto alla metd
(2,75 e 2,259%).

Nella primavera del 1962, negli Stati Uniti, ¢ stato raggiunto un accordo
sulle condizioni di un nnovo contratio biennale di lavoro che interessa
i 450.000 lavoratori delle acciaierie. I termini {benefici accessori e nessun
miglioramento salariale) sono in armonia con la politica salariale non in-
flatoria perseguita dal governo. In altri settori dell’economia, la tendenza ¢
stata analoga. Negli anni recenti, gli aumenti salariali sono stati generalmente
moderati ¢ sono andati costantemente diminuendo. Essi non hanno superato
gli incrementi nella produttivita, sicché & migliorata la capacita di concorrenza
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dell'industria americana. Dal 1959 al 1961, gli aumenti nei guadagni sono
diminuiti ogni anno e, nei primi mesi del 1962, sono rimasti stazionari o
si sono effettivamente ridotti. Nell’industria manifatturiera americana 1
miglioramenti nei saggi salariali e net benefici accessori congiuntamente (che,
grosso modo, comprendono i costi del lavoro} sono andati lentamente de-
primendosi, essendo passati dal 6,2% nel 1956 al 3,49% nel 1961.

In un periodo pit lungo, Pandamento dei salari in diversi gruppi di
paesi rivela un certo grado di uniformitd. Per esempio, nei tre anni fino al
1961, in Austria, Germania ¢ Danimarca, i guadagni seno cresciuti del
26-289%, ossia di circa I'89% per anno; un altro gruppo, composto da Fin-
landia, Regno Unito, Svezia e Norvegia, ha registrato un miglioramento
globale di circa il 209%, ovvero del 6-79% per anno; in Francia e Paesi
Bassi, gli aumenti cumulativi nei salari (non sono disponibili dati sui gua-
dagni) sono ammontati, rispettivamente, al 22 e 17%. In Italia e Svizzera,
1 guadagni sono migliorati del 15%, cioé del 5% per anno. Negh Stati Uniti
e nel Canada, i guadagni sono aumentati soltanto del 109%; e nel Belgio
sono cresciuti del 99, ossia di circa il 3% per anno.

Il rapporto fra incrementi salariai ed aumenti nella produttivity ¢
deteriorato nella maggior parte dei paesi industriali, con le principali ecce-
zioni di Stati Uniti e Belgio. Vero & che cosi sono state eliminate alcune
differenze nella posizione competitiva delle singole economie. Cio non di meno,
il divario fra aumenti salariali ed incrementi nella produttivita globale ed
industriale rimane un problema critico.

Tale problema ha convinto strati sempre pit vasti dell’opinione pub-
blica della necessitd di una politica salariale. Cosi, per esempio, nel Regno
Unito la tregua salariale, entrata in vigore nel lughio 1961, & stata seguita da ten-
tativi per stabilire una politica dei salari e dei redditi, le cui future linee
direttive dovranno essere studiate dal Consiglio nazionale per lo sviluppo
economico.

Le tensioni sul mercato del lavoro in Germania hanno indotto le auto-
ritd ad emanare moniti ed appelli sulla necessitd di contenere i salari. Il loro
intento &, a quanto pare, di istituire un organo sul modello del Consiglio
britannico sopra menzionato, il cui compito consisterebbe nell’esaminare i
saggi d’incremento nei salari che sono giustificati alla luce della sitnazione
economia generale, Anche negli Stati Uniti, Amministrazione ha adottato
misure per garantire il contenimento di salari e prezzi, quale base essenziale
per una sana espansione economica.

Produzione e prezzi di materie prime.
Produzione,

Nel 1961, la produzione globale di materie prime & aumentata di circa -
il 2,5%, cioé il saggio di espansione & ulteriormente rallentato. La produ-
zione di materie prime industriali & cresciuta di circa il 4,5%, mentre quella
dei principali generi alimentari si & ridotta di circa 1’1,5%.
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Fra i1 prodotii agricoli, sono state registrate flessioni soprattutto nella
produzione di riso, grano € mais, a causa degli scarsi raccolti ed in quella
di zucchero ¢ cotone, per la riduzione delle coltivazioni. Nel 1961, la produ-
zione di cacao, caffé e semi di soia & tuttavia aumentata.

Nel 1961, si sono avute riduzioni nella produzione di materie prime
industriali soltanto in casi eccezionali, Dopo quindici anni di ininterrotta
espansione, la produzione dell’alluminio ha subito un rallentamento. La pro-
duzione di stagno e tungsteno si ¢ alquanto contratta, sebbene quella globale
di metalli non ferrosi abbia registrato un lieve incremento (19%). La produ-
zione di acciaio & cresciuta del 5,5%, raggiungendo un nuovo livelle senza

precedenti.

La produzione di combustibili ha avuto un saggio d’incremento all’in-
circa uguale a quello delle materie prime industriali. I combustibili di “piu
recente data” sono cresciuti con un ritmo superiore alla media, mentre
I'incremento nella produzione di carbone & stato assai minore. La produzione
delle fibre sintetiche ha compiuto un altro balzo notevole.

Stima della produzione mondiale di prodotti base.

Varlazione percentuale
Prodotto Unita 1937 1860 1961 del 1960 | dal 19€1 | del 1961
dati rispetto rlspetto rispetto
provvigsori | al 1959 al 1960 al 1837
Alluminio* . . . . .. 1000 tonnellats 493 4.543 4,621 + 17 - 1 + a7
Gas naturale . . . . . miliardi di m? 211 AGS 490 + 9 + 5 + 513
Fibre sintetiche . ., . .| 1000 tonnellate 835 3.317 3529 + 7 + & + 323
Idro-elettricita, . . . . miliardi di Kwh 177 680 730 + 9 + & + 3tz
Cemento . . . . . .. milioni ¢i fonn. 82 315 335 + 8 4+ 8 + 309
Petrolio grezzo . . . .| milioni di tonn. 280 1.051% 1,118 + 7 + 6 + 300
Gomma naturale . . .| 1000 tonnallate 1.229 2.032 2.139
Gomma sintetica . . .| 1000 tonnellate 63 2.700 2,850 } t 7 t 3 + 286
Nichelio® . . . . . . .| 1000 tonnellate 118 319 330 + 13 + 3 + 177
Acciaio. . . . . . .. milioni dl tonn, 136 344 363 + 12 + & 4+ 147
Lignite . . . . . ... milioni di tonn. 252 649 655 + 4 + 7 + 160
Semi di soia ., , . . . milioni di tonn. 13 27 31 —_ 4 + fé + 144
Manganese {(minerale) .| milioni di tonn. 3 13 14 + 4 + 4 + 134
Zucchero . . . . . .. milioni dt tonn, 25 57 54 + 13 —_— 6 + 717
Zinco' . ..., . 1000 tennellate 1.636 3.111 3.285 + 3 + & + 101
Rame® . . . . . . .. 1000 tonnellate 2,534 4.977 5.055 + 15 + 2 + 99
Mercurio . . . . .., tonnallate 4.590 8.877 9,000 + 9 + 1 + 96
Granturco . . . . . . milioni di tonn. 115 220 210 + 2 — 5 + &3
Caffé . . . . ... .. 1000 fennellate 2.409 3.974 4.378 — 16 + 1o + 82
Grassi e Olii* . . . . . milioni di tonn, 19 231 32 [4] + 3 + o8
Fibre dure . . . . . . 1000 tonneifate 529 855 858 a o + &2
Cacao . . ... ... 1000 tonnellate T3z 1.034 1.170 + 15 + 13 + 60
Piombo* . ., . .. .. 1000 tonnellate 1.692 2.585 2,645 + 5 + 4 + B4
Riso grezzo. . . . . . milloni di tonn. 151 240 235 + 6 — 2 + 56
Carbon fosslle . . . .| milioni g tonn. 1.300 1.975 2.000 + 4 + 1 + 54
Cotone . . . . .. .. 1000 tonnellate 5.661 10,266 10,120 o i | + 52
Juta . ... 000 - 1000 tonnellate 1.965 2.320 2,950 — 71 + 27 + 80
Lana sudicla . . . . . 1000 tonnallate 1.718 2.536 2,569 2] + 7 + 50
Tungsteno
(W0Oa, al 60 %) «| 1000 tonnellate a9 63 58 + 78 — 8 + 49
Grane . ... ... milioni di tonn. 167 244 235 - 2 — 4 + 47
Stagno! . . . . ... 1000 tonnellate 205 207 203 + 21 - 2 - H

! Metallo di prima fusione. * Contenuto In metallo del prodotte minarario. * Prodotto raffinato. * Equivalente in ollo,
Nota: Quande tonneliate, s'intendono tonnellate metriche. | dati prebellic] per i prodotti agricoli rap-

presentano medie per | periodi 1937-38 o 1935-39,
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Un confronto con la situazione d’anteguerra mette in evidenza che sol-
tanto in un caso, cioé in quello dello stagno, la produzione ¢ rimasta stabile;
tutti gli altri prodotti base hanno conseguito miglioramenti che variano dal
40 all’800%. 1 primi posti nella tabella che precede sono occupati dalle
materie industriali pid recenti. Dal 1937 al 1961, la produzione di alluminio
¢ aumentata di nove volte e quella di gas naturale sei volte, mentre vi sono
stati incrementi di quattro volte nella produzione di fibre sintetiche, energia
idro-elettrica, cemento, petrolio grezzo e, considerando complessivamente pro-
dotto naturale e sintetico, anche in quella della gomma,

Nello stesso periodo, le materie prime di origine agricola sono cresciute
in volume del 609%, mentre quelle industriali hanno progredito di circa il
200%. La produzione globale per tutte le voci sotto rassegna ¢ aumentata
del 1259%. Nel frattempo, il valore della produzione di materie prime di
origine agricola ha registrato un incremento di poco superiore al 2009%, quello
della produzione di materie prime industriai di circa il 43509% ed il valore
della produzione di tutte le materie sotto rassegna di parecchio oltre il 3009%.
Dal 1937 al 1961, i prezzi delle materie prime, considerate complessivamente,
sono quasi raddoppiati. I prezzi dei generi alimentari sono cresciuti con
ritmo assal inferiore alla media ¢ quelli dei prodotti agricoli in generale sono
aumentati solo poco pilt dei primi, mentre l'incremento nei prezzi delle
materie prime di origine industriale, soprattutto tessili ¢ metalli, & stato supe-
riore alla media.

Prezzi in generale,

Nello scorso anno, i prezzi delle materie prime sono ancora una volta
rimasti praticamente stabili, presentando solo un modesto margine fra i
massimi ed i minimi degli indici. Il lento movimento in diminuzione dei prezzi
continua ormai da quasi dieci anni, interrotto soltanto dalla breve ripresa
durante l'episodio di Suez. Mai prima, in questo secolo - difatti, non piit

Prezzi a mercato internazionale delle merci.*

Variazloni percentuali durante il

i m 2

Gruppi dj merci 1988 1960 1961 N nenelo

ad aprile
Cereadi . . . . ... ... — 1,9 — 0,2 + 58 + 21
Bevande e e e e e e e e e e — 11,8 — 4,5 - 7.7 — 1.0
Carna . . . . v v v e e e e e e - 7.5 + 11,0 - 1,8 + 0.6
Grassi. . . . . 0. e s e e e + 12,7 — 15,5 -~ 2,8 -— 1,3
Semioleasi . . . . .. ..o + 1 - 9,7 + 6,3 - 1.5
Pelli . . 0 0 0 v i i v b e e e + 13,7 - 18,3 + 11,6 — 4,7
Prodottitessiti . . . . . ... .... .. + 6,7 + 07 — 1,2 — 0,1
Carbone . . . . . . . L .. o e e e — 8,1 + 0,1 + 0,3 — 0,1
Ghisaedaceciaio. . . . . . . ... L. — 0.8 —~ 2.4 + 2.3 — 3.5
Metallinonferrost . . . . . . . ... ... + 7.6 — 6,5 + 58 — 0
GOMMA . . . - - . v s s ma e e + 373 — 271 - 6.0 + 03
Generi alimentari . . . ... 0. .. — 3.0 — 31 + 1,0 + 03
Materie prime industriali . . . . - . . . . . + 52 — 2.3 + Q,1 — 0,4
Totale. . . . . ... ..... + 25 — 2.6 + 0.5 — 02

* Indice Schulze.
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dal decennio 1862-71 - 1 prezzi delle merci sono rimasti relativamente co-
stanti per tanto tempo. Tale stabilith non ¢ da attribuire a misure specifiche
oppure ad interventi di autoritd soprannazionali, ma & stata provocata dal-
I’abbondanza dei rifornimenti. La massiccia accumulazione di scorte negh
Stati Uniti, effettuata in anni precedenti, ha causato qualche distorsione sul
mercato, ma ha, nello stesso tempo, stimolato la produzione, sicche gli
approvvigionamenti sono rimasti abbondanti, La riduzione di tali scorte,
programmata dalle autoritd, ha ora incominciato ad influire su taluni mer-
cati (per esempio, dello stagno).

In linea generale, nei primi quattro mesi del 1961, 1 prezzi delle
materie prime sono diventati alquanto pil sostenuti; essi non hanno tuttavia
mantenuto i loro progressi e, a partire dal maggio 1961, la pih parte di essi

"

¢ stata di nuovo cedente, registrando soltanto lievi fluttuazioni da allora alla

fine di aprile 1962, La pressione latente sui mercati & continuata, nonostante
la domanda sostenuta.

I prezzi dei generi alimentari sono cresciuti esattamente dell’l %, mentre
quelli delle materie prime industriali non hanno praticamente presentato
alcuna variazione, Nel 1960, i prezzi di entrambi questi gruppi erano diminuiti.

I prezzi dei cereali sono aumentati di circa il 69%; la massima parte
dell’incremento si & verificata nel secondo semestre dell’anno. I prezzi dei
semi oleosi e degli olii vegetali hanno registrato un aumento quasi uguale,
ma si sono indeboliti nella seconda meta dell’anno. 1 prezzi delle bevande
(caffe, cacao, té, ecc.) si sono ridotti di circa 1'8%. I prezzi della carne e
dei grassi animali sono diminuiti, rispettivamente, del 2 e 39%; quelli dei

grassi, tuttavia, hanno di nuovo incominciato a salire verso la fine dell’anno.

Prezzi a mercato internazionale delle merci.*
Medie quindicinali; 1859 = 100,
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Fra le materic prime industriali, i prezzi delle pelli sono aumentati in
maggior misura, cioé, dell’l1,59%. I metalli ferrosi e non ferrost hanno
registrato un notevole incremento, ricuperando cosi una parte del terreno
perduto nel 1960. I prezzi delle fibre tessili hanno subito una flessione del-
I’1% e quelli della gomma del 6%.

Prezzi dei generi alimentari.

Grang. Nel 1961, la domanda per grano e cereali in generale ha subito
un’ulteriore espansione, con un conseguente aumento nei prezzi. In tale anno,
1l raccolto mondiale & diminuito del 4%, passando da 244 a meno di 235
milioni di tonnellate; in Occidente, la produzione & scesa da 142 a 130 mi-
lioni di tonnellate, ossia dell’8,59%. Anche il raccolto degli Stati Uniti si ¢
ridotto del 9% e quello del Canada si & quasi dimezzato a causa della

a

siccitd. Il fabbisogno di grano dell’Europa occidentale & cresciuto, date che
il suo raccolto, sebbene di qualitd migliore, & stato inferiore a quello degli
anni precedenti. A causa degli scarsi raccolti dal 1939, nello scorso anno, la
Cina ha dovuto importare grano per circa 55 milioni di tonnellate. Gli
acquisti rimarranno probabilmente elevati nel 1962 e, forse, nel 1963, percheé,
anche se i raccolti saranno pit abbondanti, occorrerd ricostituire le scorte.
Le esportazioni mondiali di grano sono passate da 36 a 41 miliont di ton-
nellate e si prevede che, nel corrente anno, cresceranno ulteriormente. In pari
tempo, potranno ridursi le giacenze di grano.

Olii e grassi. Gl scarsi raccolti della Cina hanno anche limitato le ecce-
denze di generi alimentari destinate all’esportazione, fra cui semi oleosi ed
olii occupano un posto importante, Il prezzo dell’olio di semi di soia & stato
il primo ad aumentare ¢ quello di altri olii ¢ grassi hanno seguito I'esempio,
ma, poiché¢ gli approvvigionamenti si sono dimostrati adeguati, i prezzi dei
semi di soia, arachidi ed altri semi, nonche¢ dei rispeitivi olii hanno di
nuovo registrato una flessione, Il prezzo della copra ¢ rimasto depresso. La

domanda per questi olii e grassi tropicali & stata limitata dall'incremento
nella produzione e nel consumo di burro.

Luechero, Il raccolto mondiale di zucchero che, nel 1960-6I, ha rag-
giunto il livello senza precedenti di 57 milioni di tonnellate, nel 1961-62,
si ¢ ridotto del 6%, superando, tuttavia, i consumi ancora di un ampio
margine. I due principali fattori, che hanno influenzato il mercato, sono stati
la situazione dell’offerta ed il conflitto fra Cuba, il maggior paese produttore,
¢ gl Stati Uniti, il maggior paese importatore. In un primo tempo, i prezzi
sono aumentati — da cents 2,95 per libbra nel gennaio 1961 a cents 3,42 nel
maggio — ma, successivamente, si sono contratti, raggiungendo alla fine di
gennaio 1962 il loro minimo postbellico, di cents 2,05 per libbra. Il prezzo
sul mercato di Londra & sceso da oltre £30 a meno di £20 per tonnellata
lunga. Da allora, i prezzi sono risalii al livello dello scorso autunno di
circa £24 per tonnellata lunga, in parte, perché le vendite di Cuba per la
stagione corrente sono cessate, in seguito all’esaurimento delle quantita
disponibili.
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Prezzi di alcune importanti materie prime.

Yariazloni percentuali durante il 1961
variazione
Prodotti Mercati 1962 percentuale
1959 1960 1961 da gennale | tra massima

ad aprile e minimo

Materie prime industriali

Petrolio grezze . . .| Bradford, Pa. + 9,6 + 2,1 — 3.6 0,0 3,7
FPetrolio grezze . . .| Venezuela — 8,2 0.0 0,0 9.0 0.0
Cacbone. . ., . . ., . Stati Uniti — 1,6 — 0,8 — 0,9 0,1 0.9
Rame . . . . . ... Londra + 15,6 — 9.6 — 0,5 + 1,9 15,0
Stagna . . . . . .. Londra + 4,3 + 08 + 19,3 0,0 27,2
Piombo . . . . . . . Muava York —_ 3.7 — 9,1 -— 9,9 - 73 10,0
Zingo . . . ... St. Louis + 8,7 — 4,0 0.0 — 4,0 4.3
Accialo (Hngoitiy. . .| Anversa + 13,6 — 4,8 — 9.9 — 11,2 22.3
Acciaio (profilatd . .| Pittsburgh a.0 0,0 — 4,2 0,0 4,4
Accialo (rottami) . .| Pittsburgh - 10 — 35,0 + 32,0 — 112 33,3
Alluminio (lingotti). .| Stati Uniti + 4,9 - 0,0 — 7.7 0,0 8.3
Mercurio . ., . .. Nuova York — 2,8 — 2.4 —_ 9.1 + 1.1 1.2
Gomma sintetica. . .! Nuova York 0.0 Q0 0.0 0,0 0,0
Raion (filathd . . . . . Muava York + 7.9 Q.0 0,0 0.0 0.0
Raion (fiocco) , . . .| MNuova York + 65 — 15,2 — 38 0,0 3.7

Materie prime agricole

Lana . . ... ... Melbourne +21.8 — 19,7 + 19,8 + 6.3 22,2
Colone . . . . ... Nuova York — .7 — 2,3 + B3 + 2.2 10,5
Cotone . . ., ... Alessandria + 8.6 — 8.1 — 5,8 — 1.8 15,1
Juta, ... L L L Londra + 7.6 + B6.2 — 28,4 — 13,2 7.5
Sisal . . ... ... Londra + 23,6 + 6,1 — 15,9 + 10,7 28.8
Pelli. . ... .... Chicage + 20,0 —15.0 + 17.6 — 6.9 32,7
Gomma . . .. . .. Singapore + 40,5 - 26.6 — 95 — 2,2 23.4
Pofpa di legno . . .| Svezia — 5,1 + 8.2 — 3,7 + O 6,0
Generi alimentari
Grano . . . . . . .. Winnipeg + 1,2 + 06 + 13,3 + 1,6 13,3
Granturco . ., . . . . Nuova York — 4,5 — 4,7 + 4,5 + 2.1 13,7
Zucchero . ., . . . Nugva York — 15,8 + 23 — 18,5 + 4,3 40,7
Cacao. . . ... .. Nuova York — 245 — 12,0 + 2,4 — 20,3 42,5
Caffé . . ... ... Nuova York — 14,8 + L7 — 58 0,0 12,6
Copra. . . . .. .. Londra — 3.4 — 27,4 — 8,7 + 5.2 14,1
Semidisoia. , , . . Chicago — 0,2 + 2.9 + 10.6 + 2.7 54,7
Olio di cotone . . . .| Nuova York - 14,9 + 10,0 + 18,9 — 35 29,4
Maiali . . . . . ... Muova York — 24,5 + 3c.2 — 12,8 + 1.6 58,0

Caffe. 11 raccolio del caffé del 1960-61 € sceso a 4 milioni di tonnellate,
ossia ¢ diminuito del 16%; cid non di meno, le giacenze non si sono ridotte
senstbilmente. Alla fine dell’ultima stagione, le scorte erano salite a 3,8 milioni
di tonnellate. Esse sono suscettibili di ulteriore espansione, dato che per la
stagione 1961-62 ¢ previsto un raccolto di 4,4 milioni di tonnellate e lin-
cremento nei consumi € stato per molto tempo assai pilt lento dell’espansione
nella produzione. Mentre i prezzi hanno presentato un iono debole, sebbene
abbastanza stabile, nella prima meta del 1961, essi sono scesi durante il
secondo semestre da circa cents 38 a 34 per libbra (sul mercato di Nuova
York per la qualita Santos 47); a questo livello sono rimasti fino alla
fine di aprile del corrente anno.

Cacao. Nel 1961, 1 prezzi del cacao, che si erano mantenuti stabili nel
1960, hanno registrato fluttuazioni. La flessione ha avuto inizio nell’ottobre
1960 ed & continuata fino al marzo 1961, quando i prezzi hanno raggiunto
il loro livello pitt basso dal 1947. Dal maggio all’ottobre 1961, sono rimasti
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costanti, ma son¢o awmentati improvvisamente fino alla fine di novembre, per
poi ritornare allincirca allo stesso Ilivello del’anno precedente. Anche in
questo caso, l'abbondante offerta ha costituito il fattore principale. Il rac-
colto mondiale per il 1960-61 ha ancora una volta superato il limite
del milione di tonnellate e toccato un nuovo livello senza precedenti di
1,17 milioni di tonnellate. T consumi stanno crescendo; si sono avvici-
nati al milione di tonnellate nel 1961 e per il 1962 sono stimati in
1,08 milioni di tonnellate,

Prezzi delle materie prime industrigli.

Fibre tessili. Negh Stati Uniti, principale paese consumatore, la domanda
per fibre tessili & stata, recentemente, assai sostenuta. I consumi globali di
lana, cotone e fibre sintetiche che, nel 1959 e nel 1960, erano diminuid,
sono di nuovo aumentati nel 1961 e, nell’autunno, erane tornmati al livello
che avevano raggiunto nella primavera del 1959. Europa, Giappone ¢ paesi
del blocco sovietico hanno acquistato ingenti quantitd di lana. Le gquotazioni
per le qualita inferiori sono state generalmente stabili, ma quelle per le
qualita migliori hanno registrato piit ampie fluttuazioni. Come per la maggior
parte delle altre materie prime, i prezzi sono cresciuti fino al maggio 1961,
ma successivamente (ciog¢, nella prima parte della corrente stagione di tosa-
tura) sono andati diminuendo fino allinizio del 1962, quando hanno ricu-
perato quasi tutta la perdita, in seguito alla ripresa degli acquisti da parte
dei paesi del’Europa orientale e della Cina, nonché dei paesi C.E.E. e del Giap-
pone. Al presente, la domanda e l'offerta sono praticamente in equilibrio.

Nel 1961, i prezzi per il cotone si sono consolidati da un trimestre
all’altro durante tutto P'anno; una delle ragioni di questo fatto & costituita
dal nuovo programma di sostegno ¢ di esportazione degli Stati Uniti per il
raccolto del 1961-62. Nei paesi dell’Europa occidentale, l'offerta e la do-
manda si sono allincirca bilanciate nel 1960-61; per la stagione 196162,
le guantita disponibili si sono ridotte in seguito ad un raccolto pili scarso
in India ed in Egitto, ma l'offerta & rimasta immutata. I.’Occidente continua
ad essere un esportatore neito di cotone verso i paesi del mondo orientale.

La situazione per le fibre industriali sembra essere alquanto diversa.
Lo scarso raccolto di juta nel 1960-61 ha fatto salire ‘i prezzi vertiginosa-
mente. Nel 1960, il prezzo per la qualita “L.J.A. Firsts” balzé da £98 per
tonnellata all’inizio dell’annc ad oltre £200 alla fine; al principio del 1961,
& stato raggiunto il prezzo senza precedenti di £21] per tonnellata. Il rac-
colto normale, che vi ha faito seguito, ha gradualmente ridotto il prezzo e,
dato che il raccolto dell'anno corrente si prospetta abbondante, a meta
maggio 1962 le quotazioni erano scese a £103. Nel 1961, i prezzi per il
sisal sono andati sensibilmente diminuendo. In novembre, vi & stata tuttavia
una ripresa, basata sulle aspettative di una contrazione nella produzione;
le inondazioni nellAfrica orientale hanno assai danneggiato i raccolti di sisal
nel Kenia e nel Tanganica, che contribuiscono con circa due quinti alla
produzione mondiale.
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Gomma. 1 prezzi della gomma, che erano caduti rapidamente nel 1960,
nell’anno successive hanno subito alcune fluttuazioni. Fino all’ottobre 1961,
le quotazioni hanno generalmente superato 24d. per libbra, ma da allora
fino all’aprile 1962 sono scese frequentemente al di sotto di tale livello.
Il consumo di gomma naturale sembra, al presente, essere costante, mentre
Pofferta (comprese le partite svincolate dalle riserve strategiche) sta tutt'ora
aumentando. Ma si fa sentire, soprattutto, Peffetto del crescente consumo di
gomma sintetica. Non soltanto quest’ultima & competitiva nel prezzo (¢ Io
sta vieppiu diventando nella qualita), ma la sua produzione & assai pin
flessibile.

Stagno. Lo stagno ¢ un altro dei prodotti tipici che costituiscono ’og-
getto di accordi; la curva del suo prezzo differisce, tuttavia, da quelle di
altre materie prime. Dopo essere rimasto stabile per alcuni anni, nel 1961,
il prezzo ha incominciato a salire rapidamente, crescendo di circa il 25% e
passando da £780 a circa £1.000 per tonnellata, che & i1 massimo livello
raggiunto dal 1952; nella primavera del 1962, la tendenza si & invertita,

Da qualche tempo, lo stagno & lunica materia prima, la cui pro-
duzione, in seguito alla politica applicata dail’industria, ¢ rimasta notevolmente
al di sotto del consumo. Cido & vero almeno per il mondo occidentale, dove,
nonostante 1’abolizione delle restrizioni, nello scorso anno, sono state prodotie
soltanto circa 136,000 tonnellate lunghe, mentre il consumo & ammontato a
161.000 tonnellate. La differenza ¢ stata coperta con importazioni dall’Oriente
e cessioni di scorte. Si prevede che la produzione aumentera nel 1962 e che
il consumo rimarrd invariato, ma si ritiene che la produzione sara ancora
di 12.000 tonnellate inferiore al fabbisogno. Il divario puo essere colmato sol-
tanto con cessioni di stagno prelevato dalle imponenti scorte accumulate
dagli Stati Uniti che, alla fine del 1961, ammontavano a 349.000 tonnel-
late, Recentemente & stato rivelato che esse superano di 164.000 tonnellate
la quantitd in programma. Lo svincolo, gid contemplato, di circa 50.000 ton-
nellate di stagno dalle scorte americane potrebbe normalizzare Papprovvi-
gionamento ed i prezzi.

Piombe ¢ zinco. Anche per piombo e zinco le condizioni sono state poco
soddisfacenti, 1 loro prezzi, che avevano registrato un declino nel 1960, hanno
continuato a scendere nel 1961. Per quanto riguarda il piombo, la conside-
revole sovraproduzione ha fatto sentire i suoi effetti sul mercato, mentre gl
elevati prezzi, che sono stati quotati per alcuni anni, hanno indotto i consu-
matori a cercare surrogati. Nello scorso anno, anche la produzione di zince
ha superato in ampia misura il fabbisogno. Le vendite del blocco orientale,
soprattatto dell’U.R.S5.S., hanno avuto notevoli effetti sui mercati. Il prezzo
dello zince ¢ diminuito senza interruzione da aprile a novembre, passando
da circa £84 a £68 per tonnellata; da allora, fino al maggio 1962, & rimasto
pressoche stazionario. Il prezzo del piombo ha avuto un andamento analogo;
nel novembre 1961, esso ha raggiunto il minimo degli ultimi 15 anni a circa
£ 60 per tonnellata, rimanendo approssimativamente a tale livello fino al
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maggio 1962. L’unica soluzione, che il Gruppo di studio internazionale per
il piombo e lo zinco ha proposto per il problema della flessione nei prezzi,
¢ una politica di produzione pilt ridotta.

Rame. Anche per il rame, la parola d’ordine sembra essere: produzione
minore, Alla fine del 1960, t principali paesi produttori di rame, compresi
Katanga e Rhodesia settentrionale, si erano accordati per limitare la produ-
zione e lofferta. Cid non di meno, nel 1960 e nel 1961, la produzione ha
raggiunto nuovi vertici, assai superiori ai consumi, pur essendo questi ultimi
andati crescendo. Vero & che, nel 1961, le perdite dovute a scioperi e di-
sordini politici in importanti centri di produzione hanno provocato, sporadica-
mente, una ripresa neli prezzi, ma queste reazioni sono state molto pin
modeste di quanto sarebbe accaduto in casi analoghi soltanto alcuni anni
prima. Nel 1961, i prezzi del rame hanno seguito la tendenza generale per
i prezzi delle merci, aumentando fino a maggilo di circa il 159%, ciod, da
£218 a £248 per tonnellata e poi diminuendo a £230. Da allora, sono state
registrate scarse variazioni.

Petrolio. Nel 1961, il consumo di petrolio ¢ dei prodotti derivati ¢
ovunque cresciuto notevolmente; nella sola Europa occidentale esso ¢ au-
mentato del 139%. Purtuttavia, P’accresciuta produzione in Occidente e le
maggiori esportazioni del’U.R.S.8. hanno acutizzate la concorrenza ed
intensificato la pressione sui prezzi. Dal 1960, i prezzi di listino sono rimasti
praticamente invariati. In linea generale, nel 1961, le quotazioni ponderate
del mercato mondiale per il petrolio ed i prodotti derivati sono diminuite
di circa il 29%, sicché i prezzi hanno continuato a flettersi.

Accordi internazionali per alcune merci.

Si & cercato di migliorare la situazione, creatast per alcune merci,
stipulando accordi internazionali allo scopo di conferire stabilita ai prezzi.
Ma, nello scorso anno, gli sforzi si sono ancora una volta rivelati vani, seb-
bene siano stati conclusi alcuni limitati accordi.

Alinizio di marzo 1962, & stato firmato un nuove accordo per il grano
{il quinto) per il periodo dall’agosto 1962 al luglio 1965. In conformita alle
condizieni prevalenti sul mercato, esso ha aumentato i prezzi per il grano di
cents 12,5 per staio, sicché ora variano da $1.625 a $2.025 {per la qualita-
base "Northern I Manitoba’),

Anche per lo stagno, i prezzi fissati dall’accordo in vigore sono stati
adeguati alle condizioni prevalenti sul mercato; il 12 gennaio 1962, il Con-
siglio per lo stagno ha aumentato la gamma dei prezzi da £730-880 a
£790-965 per tonnellata. Questa revisione non avra conseguenze immediate
sulle operazioni concernenti le scorte destinate a mantenere ’equilibrio nel
mercato, dato che il fondo comune & vuoto.

Il presente accorde per lo zucchero & entrato in vigore nel gennaio
1959 ed & valido fino alla fine del 1963. Tre conferenze, tenute alla fine del
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1961 e nella primavera del 1962, sono terminate, senza raggiungere un com-
promesso sulla questione controversa delle quote-base di esportazione, met-
tendo cosi fine alla regolamentazione del “mercato libero” internazionale per
lo zucchero.

Il caffé & una delle merci, la cui produzione eccede costantemente i
consumi. I1 1° ottobre 1961, Vaccordo per il caffé attualmente in vigore &
stato prorogato per un altro anno. Tale accordo regola le esportazioni e vi
aderiscono ventotto paesi produttori americani ed africani, che contribuiscono
con il 909% ai raccolti mondiali e con il 959% alle esportazioni globali. Data
la permanente sovraproduzione, anche questo accordo ha riscosso un moderato
successo €, all'inizio del 1962, si & proceduto a Washington alla redazione
di un nuovo accordo per vedere di migliorare la situazione. In base a questo
progetto, i paesi consumatori verrebbero obbligati a limitare le importazioni
dai paesi che non aderiranno all’accordo.
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IV. SCAMBI E PAGAMENTI INTERNAZIONALL

Commercio internazionale.

L’espansione nel commercio mondiale che, nel 1960, era stata rapidis-
sima, nello scorso anno ¢ scesa al 4%, che corrisponde esattamente al saggio
di espansione medio dell’'ultimo decennio. Per quanto riguarda la tendenza
durante 'anno, nei primi tre trimestri & stata registrata un’accelerazione rispetto

al periodo corrispondente del 1960, mentre nel quarto trimestre vi & stato
un rallentamento,

Commercio mondiale, ripartito per aree.

i annuali
Commerclo mondiale - §|a Egpansione
Aree
1951 | 1988 | 1960 | 1961 Jiesz—s1| 1980 [ 1061
miliardl dl dollarl S. L. percentuali
Aree sviluppate
Europa occldentale
Paesl C.EE.. . . . .. ... .. 28,0 49,6 59,3 64,5 83 9.7 8.6
Paesi EFT.A.. . . . ... ... 28,7 ara 41.8 431 3,7 12,6 3,2
Altripaesi . . . . . .. ... .. 53 T.0 8,0 8.8 5.0 13.8 10,9
Totale . . . .. ... ... 64,0 83,7 109,1 116.4 4,1 16,5 6,7
Stfati Uniti e Canada . . . . , . .. 35,‘! 46,1 48,6 49.3 3.4 5.4 1.5
Glappone . . . . . .4 000 2., 3,4 T 8,5 101 i1.4 21,1 17,6
Australia, Nuova Zefanda ed
Unione del Sud Africa . . . . . . 8.0 8,3 9,3 9,3 1,5 11,2 0,4
Totale . . . ... .. ... 110,56 155,2 175,56 185,1 5.2 3,1 55
Aree in fase di sviluppo
Americalatina. . . .., .. .... 18,1 19,5 20,2 20,9 1,4 3.4 3,2
Altrearse . . . . . . . o4 30,2 33,8 36,9 36,5 1.9 94 | - 1.2
Totale . . . . ... .... 48.3 53,3 57.1 57,4 .7 7,2 o,5
Totale mondiale . .. ...... 158,8 208,5 232,8 242,58 4,3 11,6 4.3

In tutte le aree, il saggio di espansione & stato inferiore a quello del
1960. Fra i paesi sviluppati, il Giappone ha compiuto i maggiori progressi.
Come in anni precedenti, nel’Europa occidentale, 1 paesi C.E.E. hanno
conseguito un clevato saggio di espansione. Il commercio dei paesi E.F.T.A.
¢ cresciuto soltanto del 3%, perch¢ le importazioni in diminuzione verso il
Regno Unite hanno esercitato un’influenza ritardatrice.

Nel 1960, lincremento del 5% nel valore degli scambi degli Stati Uniti
¢ del Canada ¢ stato il risultato di un notevole aumento nelle esportazioni
americane, in parte compensato da una tiduzione nelle importazioni. Nel
1961, le esportazioni sono cresciute lievemente, mentre le importazioni sono
rimaste praticamente invariate,

Nel 1961, nelle aree produttrici di materie prime, i saggi di espansione
sono sensibilmente diminuiti e, in alcuni paesi, gli scambi si sono effettiva-
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Commercio dell’Europa occidentale, ripartito per aree.

Medie mensill, rettificate per variazioni stagionali, in milioni di dollari S.U.
{scala semi-logaritmica).
In milioni di dedian 5.0, . In mitioni i dollari 5.9.
3000 3000

T T T
IMPORTAZIOL_I/——-/ ESPORTAZIONI 1"
Commaercio intra-eurojeo /’T/ i inira-
2000 / QOMmercio Inira-europec 2000

_'--—-""’-
e VU I

B ettt
"] Aliri paesi
Altri paesi

1000 1000

500 }W/
T IN L —T

Stati Uniti ¢ Canada

250 L

NP AR

300

NN S Y N O Y Y O O 1 1.1 ISP N O I 11,
1859 1360 1361 1962 1959 1950 1361 1962

mente ridotti, In termini di volume, le esportazioni dai paesi sviluppati sono,
tuttavia, aumentate di circa il 49, sebbene parte dell'incremento sia stata
compensata da un declino nei prezzi. Le importazioni sono rimaste abbastanza
stabili tanto in volume che in valore, Mentre le¢ ragioni di scambio delle
aree in fase di sviluppo sono di nuovo alquanto deteriorate, quelle delle
aree sviluppate hanno continuato a progredire lievemente.

Nel 1961, il valore delle importazioni ed esportazioni dell’Europa occi-
dentale ha registrato un incremento, rispettivamente, del 6,5 e 7%. Queste ali-
quote, quantunque inferiorl a quelle eccezionali del 18 e 14,5% conseguite nel
1960, provano che gli scambi dell’Europa occidentale hanno mantenuto la
tendenza ad aumentare pilt rapidamente della produzione. In contrasto con
il 1960, quando le importazioni intra-europee e quelle dal resto del mondo
procedettero di pari passo, nel 1961, le prime sono cresciute del 129 e le
seconde sono rimaste pressoché stazionarie. Le esportazioni verso il resto del
mondo che, nel 1960, avevano registrato un’espansione del 99%, nell’anno
successivo, non sono quasi aumentate, per cui ['incremento nel commercio
dell’Europa occidentale si ¢ praticamente verificato all’interno dell’area. La
generale stabilitd negli scambi con altre aree cela movimenti divergenti
rispetto ai singoli paesi, fra cui & degno di nota la rapida espansione negli
scambi con 1 paesi dell’Europa orientale ed il Giappone, sebbene, in termini
di valore, tale commercio abbia costituito soltanto, rispettivamente, I'8 ed il
2% degli scambi globali con i paesi non appartenenti all’Europa occidentale.
Le importazioni dell’Europa occidentale dagli Stati Unii, che eranc cresciute
in misura imponente nel 1960, quando il ”boom” era in piena evoluzione,
nello scorso anno, sono rimaste stabili (maggiori importazioni di macchinari
¢ generi alimentari hanno compensato minori importazioni di aerei e materie
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prime}. Le esportazioni verse gli Stati Uniti che, per l'anno nel suo com-
plesso, soprattutto per quanto riguarda i prodotti metallurgici, macchinari ¢
veicoli, sono state inferiori al livello raggiunto nel 1960, si sono riprese nel
1961. Le importazioni americane di autoveicoli dall’Europa che, nel 1960,
si erano ridotte di un terzo, nei primi nove mesi del 1961 si sono contratte
di un ulteriore 509%. Sebbene tutti i paesi esportatori abbiano sofferto per-
dite, ne hanno risentito soprattutto i produttori britannici, dato che, per I'anno
nel suo complesso, le loro vendite sono diminuite del 709%.

Nel 1961, Pandamento del commercio dell’'Europa occidentale mani-
festa, per le importazioni, un incremento nel primo trimestre, un rallenta-
mento a metd del’anno ed una successiva ripresa, che sembra essere cessata
nel primo trimestre del 1962. Le esportazioni, d’altra parte, sono cresciute
per la maggior parte del 1961, sono rallentate verso la fine dell’anno, per
tornare ad aumentare nel primo trimestre del 1962, quando hanno raggiunto
un livello del 69 superiore a quello del’anno precedente. I commercio
intra-europeo, che rappresenta approssimativamente metd del valore degli
scambi dell’Europa occidentale, ha subito un incremento nella prima meta
dell’anno e si € ridotto nel secondo semestre. Nel 1961, le esportazioni verso
Stati Uniti e Canada sono andate espandendosi regolarmente; le importa-
zioni st sono riprese dopo una riduzione a metd dell’anno, ma, nel quarto
trimestre, sono ritornate soltanto al livello delPanno precedente. Per quanto
riguarda gli scambi con altri paesi, le importazioni sono rimaste stabili,
mentre le esportazioni hanno registrato un modesto declino.

Comunitd economica eutopea.

Come & gia stato menzionato nella Parte I, dal I° gennaio 1962, la
C.E.E. é entrata nel secondo periodo quadriennale. Le principali conseguenze
di queste misure sono riassunte qui di seguito. Mentre anteriormente al 1° gen-
naio 1962, tutte le decisioni del Consiglio richiedevano P'unanimitd, nella
seconda fase, alcune deliberazioni possono essere prese a maggioranza semplice
od a maggloranza qualificata,

Per quanto riguarda gli scambi: 1) i dazi doganali fra i membri della
Comunita verranno ridotti del 10% il I° luglic 1962; da tale momento
ammonteranno a meta del livello iniziale (ulteriori riduzioni saranno intro-
dotte il 31 dicembre 1964 ed il 31 dicembre 1965, o prima); 2) un secondo
adeguamento del 309, verso la creazione di una comune tariffa doganale
esterna verra eflettuato, al pit tardi, alla fine della seconda fase; 3) dazi
ed imposte sulle esportazioni, nonché restrizioni quantitative sulle esporta-
zioni, devono essere aboliti immediatamente,

Il progresso verso la seconda fase dell'integrazione economica ¢ stato
reso possibile da un accordo raggiunto sulla politica agricola dai paesi mem-
bri alla fine del 1961. Il Consiglio ministeriale ha adottato, nel gennaio
1962, un codice agricolo con norme generali applicabili a tutti i prodotti e
regolamenti specifici per un certo numero di prodotti importanti. Il mercato
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comune per i prodotti agricoli verra realizzato gradualmente in un periodo
non superiore a sette anni e mezzo, a partire dalla metd del 1962, quando
entreranno in vigore le prime misure.

Verranno istituite immediatamente commissioni per 'organizzazione dei
mercati dei seguenti prodotti: cereali, carne di maiale, uova, pollame, pro-
dotti ortofrutticoli e vino. Successivamente, commissioni analoghe saranno
create per la carnme di manzo, lo zucchero, i1 latticini, il riso e le patate.
Per i primi quattro gruppi di prodotti, un sistema di prelievi variabili, cor-
rispondenti alla differenza fra prezzi interni e quelli all’importazione, sosti-
tuird gli attuali dazi doganali, le quote ed i prezzi minimi stabiliti dai singoli
paesi. Durante i1 periodo di transizione, saranno prelevate imposte anche sulle
importazioni da altri paesi membri della Comunita., Tali prelievi saranno
inferiori a quelli effettuati sulle importazioni da paesi terzi.

I paesi produttori di cereali beneficeranno anche di garanzie di prezzi,
che saranno stabilite sui cosiddetti prezzi indicativi di base, Nel periodo di
transizione, essi verranno determinati da ¢ per ciascun paese; alla fine del
periodo, sara in vigore un solo prezzo indicativo per tutta la Comunita.
I prezzi effettivi, che oscilleranno intorno al prezzo indicativo, dipenderanno
dall’offerta ¢ dalla domanda ¢ terranno conto delle differenze regionali.
Poiche le importazioni non potranno costituire P'oggetto di restrizioni quanti-
tative (tranne che in base a clausole di salvaguardia}, il prezzo indicativo ¢,
di fatto, un prezzo massimo. D’altra parte, i prezzi non possono scendere
al di sotto del prezzo d’intervento (ciog, il prezzo indicativo ridotto, al mas-
simo, del 10%), al guale la commissione per P'organizzazione del mercato
acquista qualsiasi eccedenza.

Sui prodotii ortofrutticoli ed il vino non verra effettuato alcun prelievo.
La liberazione degli scambi in questi prodotti verrd sottoposta a norme di
qualita ¢ saranno introdotti dazi doganali sui prodotti di paesi non membri.

Nel 1962, dovra essere istituito un Fondo agricolo. Per i primi tre anni,
le risorse del Fondo saranno per la maggior parte costituite dalle contribuzioni
versate dai paesi membri. Il suo scopo principale consiste nel finanziare gli
interventi delle diverse commissioni per organizzazione dei mercati, nell’aiutare
a vendere le giacenze all’esterno dell’area del Mercato comune a prezzi di
mercato internazionale e nel finanziare i miglioramenti strutturali nella pro-
duzione e nella vendita,

Il passaggio alla seconda fase consentirda anche di prendere provvedi-
menti intesi a combattere i cartelli, a permettere la libera migrazione della
mano d’opera ed il libero esercizio delle professioni all’interno della Comunita,
nonché ad adeguare i salari femminili a quelli maschili.

Bilance dei pagamenti.

State Uniti. Nel 1961, il saldo passivo della bilancia dei pagamenti &
ammontato a $2,5 miliardi, ci6 che rappresenta un miglioramento di $1,4
miliardi rispetto all’anno precedente. Nelle partite correnti, I’avanzo & cre-
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sciuto di $1 miliardo, grazie ad un maggior volume di esportazioni e pil
cospicui introiti dalle partite invisibili, nonché¢ a minori importazioni. L’uscita
netta per trasferimenti unilaterali e capitali a lungo termine non ha pratica-
mente subito variazioni, dato che un incremento nei prestiti e nelle donazioni
per conto del governo & stato compensato da maggiori rimborsi di prestiti
da parte di governi di altri paesi. In conto capitali a breve termine ed in
quello delle operazioni non registrate, gli esborsi netd sono stati di $0,2 mi-

liardi inferiori a quelli del 1960.

Per I'anno 1961, il disavanzo delle partite correnti ¢ del conto capitali
a lungo termine ¢ stato di $0,6 miliardi; questo importo ¢ il risnltato netto di
due periodi contrastanti, Durante la prima metd dell’anno, ¢ stato registrato un

Stati Uniti: Bilancia dei pagamentl,

1960 1961
Voci * f,:‘go tre | 1° re | 2* semestre

dati rettificati per varlazionl stagionali,
in miliardi di doltari

Scambi e servizi
Esportazioni. . .+ = + & L 0 4 v v s e e e 8,7 8,9 a.8 a.8
Esportazioni finanziate con aluto economlco . . . 0.8 1.0 1,0 1.3
Importazlioni . . . . . . . v 0 i s h e — 1,6 - T — 6,8 -7
Saldo della bilancia commerciate. . . , . . f + 1.8 + 2.8 + 30 + 2.4
Saldo della bilancia dei servizi' . . . .. . . + 0,5 + 0,6 + 0.8 + 9.7
Saldo delle partlte correnti . . . . . . . .. + 2.4 + 3,5 + 3.8 + 31
Principali transazioni governative
Spese militari, meno introlti . . . . .. ... .. — 1,3 — 1.4 - 1,3 — 1.3
Prestiti governatlvi ¢ donazlont, . . . . . . — 1,8 — 1,8 — 1.8 — 2,3
Rimborsl su prestiti governativi . . . . . . . .. + 0.8 + 0.3 + 1,0% + 0,3*
Totale, . . . . .. W Te e e e [ — 28 — 2,8 — 2,1 — 32
Capitali privati afungo termine (uscita netta —)
Capitali S.U. . . . ... ... ... e e e — 1.1 — 1,5 — 1,2 — 1.4
Capitaliesteri . . . . . . . . v v v v o v . + 0.3 — 0,0 + 0.3 + 0,1
Totale. . . . ..., . Ve 4 e a4 e e — 0.8 — 1.5 — 0,2 — 1.3
Saldo delfe partite correnti e del conto capitali
alungetermlne . . . ., ... ... ... — 1.0 — 0,9 + 0,9 — 1,5
Capitall a breve termine (uscitanetta — . ., , . . . — 0,3 — 1,1 — 0.5 — 0,7
Pagamenti non registrati, errorj ed omissioni. . . . — 0,1 — 0,5 — 0.5 — ot
Saldo complessivo, rettificate per variazioni
stagionali . . . ... ..., ..., ... - 1.4 — 2,5 — 0,2 — 2.3
Saldo caraplessivo, non rettificate per vadazioni
stagionali . . . . . ... 0L, — 1,5 — 2,4 — 0.3 — 2.2
Passivith liquide (aumento —} . . . . . . . . . . — 1,4 — 0,8 — 0,3 — 1,5
Oro ed averi in valute convertibili {vendite —) . . — 01 — 1,6 — 0,0 - 0,7
Totale. . . -« « v o v o s e — 1,5 — 2,4 — 0,3 — 2,2

1 Comprende pensioni, rimesse e servizi governativi non dl natura militare, * Comprende pagamenti anticipati
di Germania ($537 milionl), Paesi Bassl ($40 milioni} e Filippine ($20 milionl). 1 Comprende un pagamento
anticipato dell’ltalia dI $40 milioni.
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avanzo di $0,9 miliardi, in seguito al basso livello delle importazioni ed ai
rimborsi anticipati di prestiti per $0,7 miliardi da parte di altri paesi (prin-
cipalmente Germania). Nel secondo semestre, non essendo stati effettuati rim-
borsi ed avendo la ripresa economica richiesto I'importazione di un maggior
volume di merci, s ¢ avuto un disavanzo di $1,5 miliardi.

Nel 1961, le esportazioni sono cresciute di $500 milioni. Questo importo
¢ interamente dovuto a maggiori vendite finanziate con domazioni o prestiti
del governo, dalle quali la bilancia dei pagamenti non ha tratto alcun van-
taggio. Le vendite finanziate con Jaiuto economico sono particolarmente
importanti per 1 prodotti agricoli, poiché non meno del 309% dei generi
alimentari esportati viene pagato in questo modo. In complesso, tali esporta-
zioni hanno costituito il 99, del totale nel 1960 e V11,59 nello scorso anno.
A distanza di circa cinque mesi dalla ripresa economica, le importazioni,
calcolate su base annuale, sono passate da §$13,6 nel primo semestre dell’anno,
a $15,5 miliardi nel secondo semestre, Nella seconda parte dell’anno & stato
importato un cospicuo volume di materie prime industriai e di manufatti
fra cui aerei commerciali.

Dalla tabeila si pud rilevare l"andamento della bilancia commerciale
durante l'ultima fase di recessione e le fasi ascendenti del ciclo. La connessione
fra importazioni ed attiviti economica & ovvia e non richiede alcun com-
mento particolare, Per le esportazioni, il fattore decisivo & dato dal livello
della domanda dei paesi d’oltremare; nel 1960, esso era stato particolarmente
elevato, sicché entrambi 1 componenti della bilancia commerciale migliorarono
simultaneamente. Nello scorso anno, la ripresa negli Stati Uniti ha coinciso
con saggi di espansione pit bassi in Europa, con il risultato che le importa-
zioni sono aumentate, mentre le esportazioni sono rimaste stabili, Dal confron-
to fra Yultimo ciclo e quello precedente si constata che, nel 1957-58, le
importazioni registrarono una contrazione dell’8% e la produzione industriale
una del 129%, mentre gli awmenti nella fase di ripresa sono stati, rispettiva-
mente, del 28 e 229. Nel 1960-61, le importazioni sono calate del 12% e
la produzione & diminuita del 7%; nella successiva ripresa, le importazioni
sono cresciute del 16% e la produzione del 129%.

Il fatto che, nel 1957-58, le esportazioni si siano ridotte in magglor
misura delle importazioni ed abbiano continuate a declinare guando queste
ultime hanno incominciato a riprendersi, pud ancora essere attribuito alla
crisi di Suez. Di conseguenza, I'avanzo commerciale di $1,8 miliardi, regi-
strato nel primo trimestre 1957, era quasi stato eliminato nel secondo tri-
mestre del 1959, Dopo Iincremento del 1960, la stabiliti che, durante lo
scorso anno, ha caratterizzato le esportazioni, implica che la riduzione nel-
Pavanzo commerciale, verificatasi fra il primo ¢ l'ultimo trimestre del 1961,
¢ ammontata soltanto a $400 milioni.

A pit lungo periodo, le importazioni americane si sono sviluppate
parallelamente con la spesa per i consumi {esclusi i servizi) e gli investimenti,
di cui hanno rappresentato il 5,5% tanto nel 1952 quanto nel 1961. In rap-
porto al prodotto nazionale lordo, esse si sono alquanto ridotte, mentre l’ali-
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quota dei servizi in esso & cresciuta. Nell’'ultimo decennio, le importazioni
sono aumentate del 35% e le esportaziom del 52%.

Il saldo del conto servizi, escluse le partite di natura militare, ¢ aumen-
tato da $1,1 a 1,5 miliardi. Il miglioramento & dovuto ad un incremento
negli interessi e dividendi derivant dagli investimenti privati da $2,9 a 3,3
miliardi ed &, forse, in parte, da attribuire al fatto che & attesa I'emana-
zione di una legge che potrebbe assoggettare all’imposizione negli Stati
Uniti i guadagni effettuati all’estero ¢ non trasferiii.

Le spese nette di carattere militare all’estero si sono mantenute allo
stesso livello del 1960, I prestiti e le donazioni del governo americano sono
cresciuti (di pari passo con le esportazioni finanziate con aiuto economico),
rispettivamente, di $0,5 e¢ 0,2 miliardi e, complessivamente, sono ammontati
a poco pitt di $4 miliardi, ai quali i prestiti hanno partecipato con poco
pit della meta, Tale incremento rispecchia, in parte, linizio degli esborsi
per il programma “Alleanza per il progresso” annunciato nel marzo, in base
al quale laiuto S.U. all’America latina & stato aumentato in misura con-
siderevole. Nel 1961, incremento nei prestiti ¢ nelle donazioni & stato esat-
tamente compensate da pagamenti anticipati di debiti da parte di governi
esteri agli Stati Uniti. 11 piu cospicuo fra essi ¢ stato un rimborso di $587
milioni effettuato dalla Germania occidentale; Italia, Paesi Bassi e Filippine
hanno pure eseguito pagamenti anticipati di debiti per un imporio globale
di $100 milieni.

Il deflusso di capitali privati a lungo termine dagli Stati Uniti ha conti-
nuato con il ritmo di circa $2,5 miliardi all’anno, che dal 1956 & poco
variato. Dal 1960 al 1961, la loro composizione & rimasta praticamente im-
mutata, perché gli investimenti diretti sonmo passati da $1,7 a 1,6 miliardi,
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mentre gli acquisti di titoli esteri da parte di residenti americani sono saliti
da $0,2 a 0,3 miliardi. E’ stato, tuttavia, registrato unc spostamento nella
ripartizione geografica degli impieghi diretti. I fondi investiti nei paesi del-
IPEuropa occidentale sono diminuiti di $300 miliomi (cio¢, di approssima-
tivamente l'importo dell’investimento in azioni della Ford britannica effet-
tnato nel 1960) e, nel Canada, di circa $200 milioni. Nel resto del mondo, essi
sono cresciuti di $400 milioni, ossia da $250 a 650 milioni; di questo incre-
mento, $100 milioni sono da attribuire ad investimenti nell’America latina.

Nel 1961, gli investimenti esteri negli Stati Uniti (esclusi quelli in atti-
vita liquide in dollari) sono aumentati di $0,4 miliardi. Le variaziom pin
importanti si sono tuttavia verificate nei crediti commerciali esteri (soprattutto
dall’Europa) ad imprese americane che, dopo essersi contratti di $100 mi-
lioni nel 1960, sono aumentati di circa $150 milioni nell’anno scorso.

Complessivamente, le partite correnti ed il conto capitali a lungo ter-
mine hanno accumulato un disavanzo di $0,6 miliardi, che & stato di $1,3
miliardi inferiore a quello del 1960, La restante parte del miglioramento
registrato nella bilancia dei pagamenti & dovuta ad una modesta contra-
zione nel deflusso netto di capitali a breve termine, il cul ammontare ($1,2
miliardi) non & stato di molto inferiore a quello del 1960, ma assai superiore
a quello di tutti gli anni precedenti. La causa principale del deflusso & da
attribuire ai finanziamenti americani — soprattutto da parte delle banche —
del commercio estero del paese e di altri scambi internazionali, Nel 1961,
le principali partite sotto questa voce sono costituite da incrementi per
$640 milioni nei crediti a breve termine di banche americane verso il Giap-
pone e per $300 milioni nei crediti di imprese americane non finanziarie nel

Canada,

Nel 1961, meta del saldo passivo della bilancia dei pagamenti & stata
accumulata nell'ultimo trimestre, durante il quale sono state effettuate alcune
transazioni speciali. Gli Stati Uniti hanno versato le loro quote di sottoscri-
zione, rispettivamente di $110 ¢ 62 milioni, all’Associazione per lo sviluppo
inter-americano ed all’Associazione per lo sviluppo internazionale. In aggiunta,
si sono registrati prestiti di banche private per $150 milioni al Giappone ¢
per oltre $100 milioni alle Filippine ed un deflusso a brevissimo termine di
circa $100 milioni che si ¢ invertito all’inizio del 1962.

Nel primo trimestre del 1962, il saldo passivo & sceso a $450 milioni da
$1,5 miliardi nel trimestre precedente. (Nel primo trimestre del 1961, il saldo
passivo era ammontato a $340 milioni.) Sembra che il miglioramento possa
essere attribuito ad una contrazione nel deflusso di fondi a breve termine. La

A

bilancia commerciale & alquanto deteriorata,

Paest europer dell’ O0.C.S. E. L’avanzo complessivo delle partite correnti e del
conto capitali a lungo termine dei paesi europei dell’O.C.S.E. si & ridotto
da circa $1,1 miliardi nel 1960 a $800 milioni nel 1961, La variazione ¢ da
ascrivere in parti uguali ad una diminuzione nell’avanzo delle partite correnti
e ad una maggiore uscita netta di capitali a lungo termine. 11 saldo delle
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Paesi europei dell’0,C.S.E.: Bilance dei pagamenti.

Saldo

d Entrata partite

Sodo. | imacie | Gelle | UeGE | comen

Paesi Anni “ciale’ | (sl nettoy’ partite. a lungo Capital

H.0b) correnti termine a lungo

terming

milioni di dollari S.U.

Belpio-Lussemburgo . . 1960 —_ 40 4+ 150 + 110 — 70 + 40
1961 - 115 + 205 + a0 + 215 + 305
Francia . . ... ... 1960 + 20 + 545 + 635 —_ 80 + 585
1961 + 400 + 530 + 839 _— 80 + 850
Germania . . - . . . . 1960 + 1.245% | — 200 + 1.045 —_ 70 + 975
1861 + 1.6402 - 910 + 730 — 1.080 - 330
Halla. . ........ 1960 — 1.018° + 1.290 + 275 + 165* | + a40
1961 — 1.085% -+ 1.450 + aBs + 215 + 580
Paasi Bassi. . . . . . . 1960 — 105 + 4558 + 3so + &0 + 410
1961 — 375 + 540 + 165 — 155 + iQ
Totale paesl C.E.E. . 1960 + 176 + 2,240 + 2415 + 35 + 2.450
1861 + 485 + 1.815 + 2.280 - BBS + 1.4%6
Austrim. . . . . . . .. 1260 — 265% + 180 -_ 8% + 28 -_ 80
1961 —  260° + 235 -— 25 + 120° + 95
Danimarca . . . . . . . 1960 — 210 + 150 —_ 60 + 55 —_ 5
1961 — 225 + 140 _ 85 . —_ a5
Morvegla . . . . . . . . 1960 — 588! + 46D — 125 + 20% | . 35
1961 — G952 + 480 — 215 4+ 200 _ 15
Portogalle . . . . . .. 1960 — 175 + 70 — 1058 + -3 — 100
1961 — 320 -— 15 — 335 —_— 15+ — 350
Regno Unite . . . . . . 19860 — 1.095 + 280 -— B05 — 565 - 1,370
1961 — 375 + 180 ~— 195 + 20 — 175
Svezia . .. - . - .., 1960 w— 335 + 220 — 115 + 15 — 100
1961 — 180 + 230 + 50 — o + 50
Svizzera . . . .. ... 1960 — aso* | + 455 + a5 — 320 - 225
1961 — G602 + 475 -— 185 — 480 — G645
Totale paest E.F.T, A. 1960 — 3.025 + 1.825 1.200 - G985 -~ 1,895
1861 — 2.715 + 1.725 -— 990 — 135 — 1,128
Grecia . . . . . - 0., 1960 — 265 + 205 —_ &0 + 45 _ 15
1961 - 350 + 285 _— &5 + a5 + 30
Ielanda . . . . .. ... 1960 —  205% + 205 - 1] —_ 5 - 5
1961 — 230 + 230 —_ 1] + 40 + 40
Islanda. . . . . .. .. 1960 — 15 + 5 —_ 10 + 20° + 10
1961 - 1] + 5 + =] + 51 + 10
Spagna . . ... ... 1960 + 56 4+ 308* + 360 + 160 + 520
1961 — 260 + a28* + 165 + 235 + 400
Turchia. . . . . . ., ., . 1960 — 1807 + i0 - 140 + 140 &+ a
1861 - 165% | — 10 — 175 4+ 180 + 15
Totale complessive 1860 — 3.430 + 4.795 + 1.366 — 300 + 1.0658
1961 — 3.255 + 4,475 + 1.220 — 435 + 785
' Comprese le donazioni,  * Importazioni c.i.f, ? Totale capitali. * Primo semestre calcolato su base

annuale. * Trasferimenti pubblici compresi nel conto caplfali.

partite correnti & deteriorato di $145 milioni, dato che una contrazione nei
proventi netti derivanti dalle partite invisibii ha pii che compensato una
riduzione nel disavanzo commerciale.

Le maggiori variazioni, che si sono verificate nel 1961, consistono in un
deterioramento di $1,3 miliardi nel saldo delle partite correnti e del conto
capitali a lungo termine della Germania, il cui avanzo si & convertito in un
disavanzo, ed una contrazione di $1,2 miliardi nel disavanzo del Regno
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Unito. Altri importanti movimenti sono stati registrati per Belgio, Francia ed
Italia, che hanno migliorato i loro avanzi e per Portogallo e Svizzera, che
hanno aumentato i propri disavanzi. Il considerevole avanzo dei Paesi Bassi
& stato praticamente eliminato,

La bilancia commerciale & deteriorata in undici paesi per un importo
complessivo di $1,4 miliardi: Svizzera, Paesi Bassi e Spagna vi hanno con-
tribuito per oltre il 60%. Nei primi due paesi citati, il ritmo intensissimo
dell’attivita economica ha provocato un’espansione nelle importazioni, mentre
in Spagna gli scarsi raccolti e la ricostituzione delle scorte hanno avuto lo
stesso effetto, CQuasi meta del miglioramento conseguito dagli altri sei paest
($1,6 miliardi} & costituito da una riduzione nel disavanzo del Regno Unito,
mentre gli avanzi commerciali di Germania ¢ Francia sono cresciuti, rispet-
tivamente, di $400 e 300 milioni. Esportazioni pit elevate ed importazioni
minort sono i due fattori che hanno provocato la riduzione nel disavanzo
britannico, mentre un’espansione maggiore nelle esportazioni che nelle im-
portazioni ha gonfiato l'avanzo commerciale in Francia ed in Germania.
In Svezia ed in Austria, il disavanzo ¢ stato ridotto da un movimento analogo.

La contrazione nel proventi netti derivanti dalle partite invisibili ri-
specchia, fra l'altro, 'incremento nei pagamenti per interessi ¢ dividendi effet-
tuati dalla Germania a paesi extra-europei e le maggiori spese del governo
del Regno Unito nei paesi d’oltremare,

Nel 1961, il deflusso netto di capitali a lungo termine ha subito un
incremento di $135 milioni. Cié & il risultato di movimenti fortemente diver-
genti, 1 pilt importanti dei quali sono stati un aumento di quasi §1 miliardo
nell’uscita netta di fondi dalla Germania ed una variazione di $600 milioni
nel conto del Regno Unito, ove un’uscita netta di $563 milioni nel 1960 si
¢ convertita in una modesta entrata, soprattutto in conseguenza di maggiori
investimenti diretti ed in titoli da parte di residenti esteri.

Fra gli altri mutamenti degni di nota, verificatisi nei conti capitali, occorre
menzionare l'inversione di tendenza, nel Belgio, di $285 milioni, da un’uscita
netta ad un’entrata netta, quella di $215 milioni in direzione opposta nei
Paesi Bassi, un incremento nell’uscita netta dalla Svizzera ed un aumento
nell’afflusso netto in Austria, Norvegia ¢ Spagna. L’afflusso di fondi in Belgio
sembra essere soprattutto il risultato di pil cospicui investimenti diretti,
mentre il deflusso olandese & connesso con la riapertura, avvenuta nell’aprile
1961, del mercato dei capitali alle emissioni estere che, in tale anno, sono
ammontate a $150 milioni, La Svizzera ha continuato ad agevolare 1’espor-
tazione di capitali a lungo termine ¢ ha registrato un sensibile incremento
nelle . emissioni estere e nei crediti bancari, ai quali occorre aggiungere i
crediti accordati dalla Confederazione al Regno Unito ed alla Banca inter-
nazionale per la ricostruzione e lo sviluppo. In complesso, l'uscita netta di
capitali & stata superiore di $140 milioni a quella del 1960.

In Austria ed in Norvegia, I'afflusso di capitali ha superato di §100 mi-
lioni il livello del 1960. In ciascuno dei due paesi, Pincremento & da attri-
buire soprattutio ai cospicui prestiti ricevuti dall’estero, sebbene in Austria
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un’importante funzione sta stata svolta anche dagli investimenti diretti. In
Spagna, un aumento nell’afflusso di capitali privati (rimpatri e prestiti) ha
piit che compensato una riduzione nei proventi derivanti da capitali ¢ tra-
sferimenti ufficiali (questi ultimi compresi net movimenti di capitali), in
seguito ai tagli apportati nell’aiuto americano.

Data la favorevole situazione dei pagamenti da essi raggiunta, numerosi
paesi, nel 1961, hanno potuto effettuare pagamenti anticipati di debiti per
un ammontare globale di $1,2 miliardi, di cui $500 milioni sono affluiti a
paesi europei ¢ $700 milioni agli Stati Uniti. Le operazioni pilt importanti
sono costituite dai pagamenti tedeschi per $587 milioni agli Stati Uniti ¢ per
$189 milioni al Regno Unito ed i versamenti francesi di $141 milioni alla
Germania e di $76 milioni al Regno Unito. Queste operazioni hanno contri-
buito per oltre I'80% al totale.

Regne Umite. Nel 1961, il saldo delle partite correnti e del conto capitali
a lungo termine & decisamente migliorato. In conto partite correnti, la varia-
zione & dovuta tanto alle importazioni in diminuzione quanto alle esporta-
zionmi crescenti; in conto capitali, 1 proventi speciali hanno convertito I'uscita
netta del 1960 in un modesto afflusso netto. Il disavanzo commerciale &
ammontato a £ 112 milioni nella prima metd del 1961, ma & sceso a £23 mi-
lioni nel secondo semestre; conseguentemente, il disavanzo delle partite cor-

A

renti si & ridotto da £60 a 10 milioni.

La riduzione globale nelle importazioni, calcolate su base c.i.f., ¢ stata
di £140 milioni. Nonostante un livello di produzione pi elevato che nel
1960, le importazioni di materie prime ¢ prodotti semilavorati sono diminuite
di £138 milioni, dato che la minore accumulazione di scorte ha provocato
una contrazione del 7% nel loro volume, Le importazioni di generi alimen-
tarl, bevande e tabacco sono pure diminuite: di £34 milioni; questa fles-
sione ¢ interamente dovuta ad un declino del 3,59% mnei loro prezzi, mentre
il volume & rimasto invariato, D’altra parte, le importazioni di manufatti
hanno registrato di nuovo un’espansione dell’8%, ovvero di £45 wmilioni; gli
acquisti di macchinari e di strumenti sono aumentati di £65 milioni, mentre
quelli di aerei ed autoveicoli sono scesi, rispettivamente, di £25 ¢ 15 milioni,
Le importazioni di combustibili hanno subito un incremento del 5% in vo-
lume, ma i costi sono rimasti allo stesso livello del 1960,

Per aree, la maggiore contrazione nelle importazioni st & verificata dal-
I’America settentrionale: quelle dagli Stati Uniti hanno registrato una ridu-
zione di £85 milioni e quelle dal Canada di £25 milioni; circa meta di

»

quest’ultimo importe & costituito dalla flessione nelle vendite di cereali.

Le esportazioni hanno superato di £ 130 milioni quelle del 1960. Le
vendite di macchinari ¢ strumenti, che al presente contribuiscono con il 309%
alle esportazioni globali, sono aumentate di 41353 milioni, ossia del 149%,
contro incrementi dell’8% nel 1959 e dell’'ll1% nel 1960. Le navi esportate
sono aumentate di £33 milioni e i veicoli di £20 milioni; d’altra parte, le
esportazioni di automobili si sono ridotte di £75 milioni, cioé di un terzo.
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Dal punto di vista geografico, il maggior incremento si & verificato
nelle esportazioni verso I’Europa, che ha acquistato merci per circa £200 milioni
di pilt che nel 1960. Le esportazioni verso i paesi C. E.E. hanno superato di £95 mi-
lioni quelle del 1960 e hanno continuato a crescere senza interruzione durante
Panno. I paesi E.F.T.A. hanno assorbito merci per £52 milioni di piti che nel
1960. In senso relativo, il maggior incremento & stato quello del 369%, ovvero
di £30 milioni, nelle vendite britanniche all’'U.R.S.8. ed ai paesi del’Europa
orientale. Le merci vendute all’America seitenirionale, d’altra parte, sono
diminuite di £45 milioni, essendo le esportazioni di autoveicoli, da sole, pas-
sate da £100 a 40 milioni. Le esportazioni verso quest’area erano andate
riducendosi nel 1960 e la stessa tendenza persisteva nel primo trimestre del
1961; alla meta dell’anno si era tuttavia verificata un’inversione e, nell’ultimo
trimestre, le esportazioni avevano superato del 109 il livello dell’anno prece-
dente. Le esportazioni verso area della sterlina si sono ridotte di £27 milioni.

Regno Unito: Scambi con 'Europa occidentale ed il Commonwealth,

( Importazioni Varia- | Contri- Esportazioni Varla- | Contri-
zione buto zione buto

Aves 1954 [ 1981 | percen- | percen- | 1954 | 1961 | percen- | percen-

tuale tuale tuale tuale

miffont di sterline |1954-61| 1961 | milioni di sterline | 1954-61] 1861

Europa occidentale ., . . . 870 1.380 + 58 37 800 1.265% + 38 34
Commonwealth . . . . . . 1.515 1.560 + 3 36 1.125 1.310 + 16 36
Altre aree . . ., ., .. 875 1.460 + 50 az 725 1.105 4+ 53 30

Totale mondiale . . . 3.360 4,400 + 3¢ 100 2.650 3.680 + 39 100

Volgendoci ad esaminare un periode pin lungo, st constata che espan-
sione nel commercio estero del Regno Unito si é verificata quasi interamente
al di fuori del Commonwealth. Tanto per le importazioni quanto per le
esportazioni, gli scambi si dividono quasi in parti uguali fra le tre aree
riportate nella tabella. L’aumento nelle transazioni con i paesi dell’Europa
occidentale e ghi Stati Uniti ha contribuito ad un migliore equilibrio negli
scambi internazionali del Regno Unito, che precedentemente erano orientati per
circa la meta verso paesi con i quali esso aveva concordato tariffe preferenziali.
Il cospicuo incremento nel commercio rispetto all’Europa occidentale & stato
accompagnato dal mantenimento di un equilibric approssimativo fra importa-
zioni ed esportazioni. Nel primo trimestre del 1962, le esportazioni britan-
niche globali verso ’Europa hanno superato in lieve misura le vendite verso
paesi appartenenii all’area della sterlina,

Nel 1961, Pavanzo delle partite invisibili é deteriorato ulteriormente ed
¢ sceso a soltanto 465 milioni. Le spese governative all’estero sono cresciute
di £51 milioni, di cui £16 milioni per le pilt cospicue donazioni ai paesi in
fase di sviluppo e £18 milioni per le aumentate spese militari. Queste ultime
sono da attribuire soprattutto alla cessazione del contributo versato dalla
Germania. In base ad un accordo, concluso nel marzo 1962, il governo della
Repubblica federale si & invece impegnato a spendere, per i prossimi due
anni, £54 milioni (DM 600 milioni) all'anno nel Regno Unito. L’importo
verra soprattutto utilizzato per acquisti di armamenti.
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Regno Unito: Bilancia dei pagamenti.

1959 1960 1961
Vocl | o6
milioni di sterline
Merci (f.o.b))
Importazioni . . . . . . & . . f e e e e e e 3.611 4.098 3.998
Esportazioni e riesportazioni . . . . . . . . . . .. ... 3.507 3.707 3.B63
Saldo della bllancia commerciale . . . . . . - 104 -— 391 — 138
Partite invisibili (al netto)
Transazioni governative . . . . . . . . . .. ... ... -— 233 -— 284 — 337
Interessi, profitti e dividendi . . . . ., . . . . . .. .. + 272 + 245 4+ 257
Altriservizi, . . . . . . v . L e e e L e e e + 180 + 142 + 145
Saldo delle partite invisibili . . . . . . . .. + 2i9 + 103 + 85
Saldo delte partite correnti . . . . ... . ... ... + 115 - 288 — To
Conto capitali a lungo termine (uscia netta—)*
Capitali officiali . . . . . . . . .. .. 0 e -— 383 - 103 — 41
Captali privati . . . . . . . . . . . . c r v s e — 146 — 99 + 48
Totale movimenti capitali a lungo termine . — 489 — 202 + 8
Saldo delle partite correnti e del conte capitali
glungotermine . . . . . ... . i e e — 384 -— 490 — 682
Saldo dei movimenti monetari . . . . . . ... .00 .. — 405 — 184 + 19
Erroried omigsioni . . . . . . . . . ., . ... . ... + 2 — 305 — 81
Totale . . o . v s i e e e e e e e - 384 -~ 480 — 82

* Comprese le operazioni speciali (vedasi tabella a pagina 127).

Il conto capitali a lungo termine ha presentato un equilibrio quasi
perfetto, dopo un deflusso dell’ordine di grandezza all’incirca normale (£ 200
milioni) nel 1960. La variazione fra i due anni corrisponde approssimativa-
mente ai proventi speciali per $131 milioni derivanti dagli investimenti effet-
tuati dalla Ford americana nella sua filiale britannica ¢ per £90 milioni da
pagamenti anticipati della Francia ¢ della Germania nonché da un prestito
accordato dalla Svizzera.

In conto capitali privati, gli investimenti britannici a lungo termine
all’estero hanno registrato un modesto incremento: di £21 milioni; gli in-
vestimenti diretti sono diminuiti di £36 milioni, mentre altre categorie i
investimenti sono cresciute di £57 milioni, La riduzione negli investimenti
diretti si & verificata interamente nel secondo semestre del 1961, senza dubbio,
in parte, come conseguenza delle restrizioni, emanate nel luglio, per gli in-
vestimenti al di fuori dell’area della sterlina che non apportino un netto e

proporzionale contributo al miglioramento della bilancia dei pagamenti.

Nel 1961, una variazione analoga & stata registrata negli investimenti
privati a lungo termine nel Regno Unito. L’anno precedente, gli investi-
menti diretti avevano partecipato con £135 milioni al totale di £237 mi-
lioni; nel [961, tali investimenti (escluso quelio relativo alla Ford), sono
ammontati a £94 milioni su £275 milioni. In base a dati pubblicati recente-

mente si rileva che, nel secondo semestre tanto del 1960 che del 1961, vi &
stato un notevole incremento netto nei titoll britannici detenuti da residenti
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Regno Unito: Conto capitali a lungo termine e transazioni speciali.

196
Vocl 1960 981

milioni di stetline

Capitali governativi (uscita netta —)

Prestiti interstatali . . . . ... .. ... ........ — 91 — 14
Altriprestii . . . . . . . . L 0. e e - 12 - 27
Totale. . . . .« - & i o e e s e e e e e — 103 — 41

Capitali privati {uscita netta —) :
237

Investimenti esteri nel Regno Unito . . . , . . . .. ... + + 408
Investimenti hritannici allestero. ., . . ., . . . . . . ... — 336 - 357
Totale., . . . ... ... ..., e e e e e s — 99 + 49
Totale complessivo . . . . . - . . . .. ... ... — 202 + a8
Transazioni spaciall
Sottoscrizione all'l.D. A. . . . . . . . . L e e e e e e - 11 — 8
Transazioni con Germania, Francia e Syizzera. . ., . . . . + + 80
Operazlone Ford . . .+ & & v o 0 v 4 it ot e e e e s + 131
Totale. . - v v v o e e e e e e e e e e e | - 3 + 212
Totale movimentl _di capitali, meno fransazioni speciali — 199 — 204

esteri. Fra la prima e la seconda metd dello scorso anno, gli investimenti
non diretti sono passati da £26 a 155 milioni.

L’uscita netta di fondi governativi in conto capitali a lungo termine
(escluse le partite speciali riportate nella tabella), ¢ aumentata da £100 a
120 milioni. La variazione ¢ dovuta soprattutto ad un’espansione nei prestiti
accordati al paesi in fase di sviluppo.

Francia. Dalle statistiche doganali si puo rilevare che il disavanzo di
$50 milioni deila bilancia commerciale con 1 paesi non appartenenti all’area
del franco, nel 1961, si & convertito in un avanzo di $ 140 milioni. Nel 1959,
dopo la svalutazione, le esportazioni verso altri paesi erano cresciute del 40%;
da allora, il loro saggio di espansione & rallentato ¢ lo scorso anno sono au-
mentate dell’119, ossia di $530 milioni, raggiungendo il livello di $5,3 mi-
liardi. Oltre il 409% dell'incremento registrato lo scorso anno ¢ costituito da
beni strumentali (macchinari, aerei e navi), mentre un ulteriore 259% ¢
formato da cereali e latticini, Le esportazioni di autoveicoli, che sono am-
montate a $400 milioni, sono diminuite di $90 milioni rispetto al loro livello
del 1960. L’aliquota con la quale i manufaiti hanno partecipato alle esporta-
zioni verso i paesi non appartenenti all’area del franco & stata del 73 9%, cioé
un poco meno che nel 1960, sebbene ben al di sopra di quella, per esempio,
del 1957, anno in cui raggiunse il 669%. Le importazioni da paesi non appar-
tenenti all’area del franco sonc ammontate a circa $350 milioni, cioé hanno
superato del 79 quelle del 1960. Meta dell’incremento ¢ da attribuire a beni
di consume ed un terzo a beni strumentali. Le Importazioni di petrolio si

sono ridotte di $45 milioni.
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L’aumento, che Panno scorso & stato conseguito nelle esportazioni verso
altri paesi, ha avuto come destinazione, per circa il 70%, i paesi associati
della Francia nel Mercato comune e, per quasi tutto il rimanente, gli altri paesi
dell’Europa occidentale, Le vendite ad Italia ¢ Paesi Bassi sono cresciute di
oltre il 20% e quelle a Belgio, Germania e Svizzera di pid del 15%. Per
quanto riguarda le importaziom, gli acquisti dai paesi C.E.E. sono aumentati
di $250 milioni e quelli da altri paesi dell’Europa occidentale di §150 mi-
lioni. Le importazioni da altri paesi non appartenenti all’area del franco sono
diminuite, La bilancia commerciale della Francia con I’Europa ¢ migliorata
di $100 milioni e quella con il resto dei paest non appartenenti all’area
del franco di quasi altrettanto.

Ancora in base alle statistiche doganali, le esportazioni verso il resto
dell’area del franco, che rappresentano circa un terzo di tutte le merci espor-
tate dalla Francia, si sono ridotte, nel 1961, di $170 milioni, a causa di
minori vendite all’Algeria. D’altra parte, le importazioni sono cresciute di
$65 milioni; le spedizioni di petrolio, da sole, sono aumentate di $100 milioni.

Francia: Bilancla dei pagamenti.

1959 [ 1es0 | 1ser
Vocl
milioni di dolari S.U.
Merci (f.0.b.)
Esportmzfoni . . . . . . . . .. .. .. 000 3.810 4.500 8.170
Importazioni . . . . . . . . . e e e e e 3.375 4.410 4.770
Saldo della bilancia commeeciate . ., . . . . . . . + 435 + a0 + 400
Partite invislbill {al netto)
Turismo . . . . . ., . e e et 4 e s e + 185 + 235 + 210
Altrepartite . . . . . . . . . e e e + 120 + 310 + 320
Tatale . . . . . o s s e e e e + 308 + 545 + 530
Saldo delle partite correntd . . . . . . . . . ... + T40 + 635 + 930
Conto capitati a lungo termine {uscita netta =)
Capitali officiadi . . . . . . . . . .. .. ... ... — 275 -— 355 — 4407
Capitali privati . . . . . . . . .. ... L 4+ BT + 305 + 360
Saldo del conto capitali a lungo termine . . . . . . + 285 | 50 — a0
Saldo delle partite correntl e del conto capltall a
lungo termine . . & 4 0 i 6 v 0 4t e e e e e + 1.035 + 588 + 850
Movimenti di capitali a breve termlne {uscita netta —) . — - 1] — 8s
Saldo complegsive . . . . . . .. L ..., - 1.035 + 525 + 765
Saldo del resto dell’area del franco (disavanze +) . . . . . . - 60 + 20 - 70
Variazioni nella posizione netta delle bancha {aumento +) . . —_ 55 + 15 — 108
Variazionl nelle attivith ufficiali (aumento +)
Oro e valute convertibiti . . . . . . . ... ... .., + &70 + 345 + 870
FM.L . e e e e e e e e e + 215 + 185 + 225
Altre attlvitd . . . . . . . . . ... 0L Ll + 210 — 15 — 75
Errorf ed omissionl . . . . . . . . . . ... ... + 55 —_ 25 — 80
Totale. . . ... ..... + 1.035 + 525 + 765

! Datl provvisori, * Comprese le donazioni, * Comprende #l Pagarnento anticipato del deblto U.E.P. dI
$320 milionl,  * Non essendo possibile separare I movimenti di capitall privatl a lungo termine da quelli
a breve termine, os$l sono compresl nei capitall a lungo termine.



— 129 —
11 contributo del petrolio del Sahara al totale delle sue importazioni & stato
del 489, contro il 5% due anni prima ed il relativo valore ¢ stato di $240
milioni,

Nel 1961, Tl'avanzo commerciale rispetto ai paesi non appartenenti
allarea del franco, quale risulta dalla bilancia dei pagamenti, calcolato su
base f.o.b. e dei conti di cassa, & passato da $90 a 400 milioni; nello stesso
anno, i proventi netti derivantt dalle partite invisibik sono lievemente dimi-
nuitt, con un livello di $530 milioni. In conto turismo, Pincremento nelle
spese francesi all’estero ha piu che compensato quello negli introiti dal turi-
smo. Per la prima volta, dalla fine della guerra, & stato eliminato il disavanzo
nel conto noli, soprattuito in seguito ai maggiori proventi derivanti dai tra-
sporti in superficie ¢ per via aerea. Le rimesse dei lavoratori sono aumentate in
entrambe le direzioni; il disavanzo netto € tattavia cresciuto di $25 milioni.
Gli introiti per indennizzi, pubblici e privati, pagati dalla Germania, hanno
dato un avanzo netto di $65 milioni nella voce donazioni, nonostante la sot-
toscrizione francese di $45 milioni al Fondo europeo di sviluppo per i paesi
ed i territori d’oltremare,

In conto capitali a lungo termine, il deflusso netto nel settore pubblico &
aumentato piu che Pafflusso netto nel settore privato, per cuvi, nel 1961, il
disavanzo globale & passato da $50 a 80 milioni. L’afflusso di capitali privati
dall’estero ¢ ammontato a $420 milioni, cioé ha superato di un terzo quello
del 1960; la maggior parte dell'incremento ¢ da attribuire agli investimenti
diretti, sebbene quelli in titoli siano pure stati cospicui. Questi ultimi sono
andati decrescendo verso la fine delPanno, ma successivamente hanno di
nuovo ripreso. Dal 1960 al 1961, il deflusso di capitali privati ha subito
un incremento di $35 milioni,

Il notevole afflusso di capitali privati a lungo termine, insieme ai risul-
tati favorevoli delle partite correnti, ha consentito al governo francese di
ridurre ulteriormente i propri debiti esteri con pagamenti anticipati, Nel
1961, & stato liquidato il debito U.E.P. consolidato di $320 milioni; questo
pagamentc ed i rimborsi contrattuali hanno cost ridotto il totale dei debiti
esteri da $2.140 milioni alla fine del 1960 a $1.763 milioni ’anno suc-
cessivo, Al principio del 1962, sono stati effettuati ulteriori rimborsi, sicche,
alla fine di aprile, 1 debiti esteri, che sono ora tutti a lungo termine, ammon-
tavano a $1.650 milioni contro $3.300 milioni alla fine del 1958 prima che
fossero iniziati i rimborsi speciali.

Italia. Nel primo semestre del 1961, le importazioni sono cresciute pii
rapidamente delle esportazioni ed il saldo commerciale {caleolato sulla base
delle statistiche doganali) & deteriorato di $120 milioni rispetto al periodo
corrispondente del 1960. Nella seconda meta dell’anno, il movimento si &

invertito e il saldo & migliorato di $160 milioni, sicché, per 'anno nel suo
complesso, ¢ stato registrato un modesto incremento netto.

Nel 1961, tutte le categorie di esportazioni sono aumentate; 1 prodotti
delle industrie metalmeccanica ¢ tessile hanno visto crescere le loro vendite
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del 209%. Negli vltimi tre anni, le esportazioni di prodotti dell’industria
metalmeccanica sono quasi raddoppiate e costituiscono ora un terzo del totale,
mentre quelle di generi alimentari sono diminuite dal 20 al 159%. Nello stesso
periodo, 1 prezzi italiani all’esportazione per i manufatti si sono ridotti del 6 %.

Italia: Commercio estero del prodotti defl’industria metalmeccanica.

Voci 1955 1958 1961 1955 1958 1961

milioni di dollari 8.1 in percento del fotale
Esportazioni . . . . . . 4056 766 t.415 22 30 34
Importazionl . . . . . . 360 400 915 13 12,5 i9

Per quanto riguarda le importazioni, nel 1961, i prodotti dell’industria
metalmeccanica hanno anche qu subito un notevole incremento, superando
tanto le materie prime, quanto 1 generi alimentart, che finora sono stati i
gruppl pill importanti. Le importazioni di materie prime, che erano state assai
considerevoli nel 196(, sonc rimaste stazionarie nell’anno successivo, nonostante
un incremento del 10% mnella produzione industriale. Nel settore dei generi
alimentari, Pequilibrio approssimativo raggiunto negli anni cinquanta fra espor-
tazioni ed importazioni si & spostato verso un disavanzo,

Nel 1961, il disavanzo commerciale, quale risulta dalla bilancia dei
pagamenti, ¢ aumentato di $70 milioni, ma esso ¢ stato piu che compensato
da un incremento di $160 milioni nei proventi derivanti dalle partite in-
visibili, soprattutto turismo, rimesse dei lavoratori all’estero e, in minor
misura, noli. L’avanzo delle partite correnti é pertanto salito a $365 milioni.

Nel 1961, lentrata netta di capitali privati & stata praticamente uguale
a quella dell’anno precedente, dato che un incremento negli investimenti e
prestiti esteri in Italia ¢ stato compensato da un maggiore deflusso di capitali ita-
liani. Alla fine del 1961, il totale dei crediti del resto del mondo verso I'Italia

ltalia: Conto capitali.

Voci 1960 [ 1961
miftiani d) dollari 5.4,

Transazioni private {entrata netta +)
Investimenti esteci in Mtakia . . . . . . . .. ... ... + 480 + 540
investimenti italian allestero™* . . . . . . . . .. ... — 285 — 415
Totale . ... ... ... + 178 + 125
Prestiti concessi all'estero . . . . . . . . .. ... .. _ o — 30
Prestiti ricevuti dall'esteso. . . . . . . . . e e e e e - 1o 4+ 75
Totale . . ... ..... — 10 + 45
Totale transazioni private . + 165 + 170
Transazioni ufficiali (entrata netta ). . . . . . . . + 30 + B0
Moyimenti non classificati . . . .. ........ — 30 —_ 5
Totale complessive . , . . + 166 + 218

* Compresi oli importi equivalenti di blglietti di banca Haliani rimpatriati che sono stati accreditati su contl
di non residenti (¥ 185 milloni nel 1960 e %330 milioni nel 1961).
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ammontava a $4,1 miliardi, due terzi dei quali erano formati dagli averi
di titoli italiani detenuti da residenti esteri.

Germania. Il saldo attivo della bilancia dei pagamenti, ammontante a
DM 5,9 miliardi, nel 1961, si ¢ convertito in un saldo passivo di DM 340
milioni; la maggior parte della variazione & dovuta ad un incremento nel-
I'uscita netta di capitali a lungo termine.

Nel 1961, per il decimo anno consecutivo, le esportazioni hanno superato
le importazioni e l'avanzo commerciale ha raggiunto il livello senza prece-
denti di DM 6,6 miliardi. Tuttavia, durante I’'anno, 1'avanze & diminuito e,
nellultimo trimestre, esso & stato di DM 550 milioni inferiore a quello del
periodo corrispondente del 1960. Nel primo trimestre del 1962, la bilancia
commerciale & deteriorata di DM 1,3 miliardi nei confrontt dell’anno prece-
dente, Tenendo conto del diverso sistema di rilevazione statistica che, per
tale trimestre, ha gonfiato i dati relativi alle importazioni di oltre DM 400
milioni, avanzo commerciale risulta di DM 1 miliardo, ossia meta di quello
conseguito I'anno precedente.

Germania: Saldo delle partite correnti.

Esporta- | Importa- | Saldo Boga. | nfroiti | Totals Saldo

ziani Zionl | commer.| Servizi zioni datruppe| partite partite

Trimestri f.0.b. c.if. ciale estere | invislbili | correnti
millardi di DM

1960 1° trimestre . . . . . 11.4 10,0 + 1.4 — 0.2 — 0,6 + 1,0 | + 0,2 + 1.8

2 trimestre . . . . . 11,5 10,6 +09|—03 | —08 + 09 | —O02 + 0.6

37 trimestre . . . . . 11,8 10,4 + 1,1 — 0,7 — 0.7 + 1.0 — 0,4 + 6.8

4° trimestre . . ., . 13,5 11,7 + 1,8 — 0,5 - 0,8 + 1.0 — 0.3 + 1,5

Tutto lMarno . . . . . . 47,9 42,7 +52|—1,7 ]| —29 + 39} —07 + 4,5

1961 1°trimestre . . . ., ., 12,3 10,3 + 1,9 — 0,4 — 0,6 + 1,0 — 0,0 + 1,9

2% trimestre . . . . . 12,8 11,1 +147 ]| —10|—08 | + 10| —08] + 09

3Ftrimestre . . . . . 12,8 10,9 + 1,7 | —ft4 | — 10 + 09| —16 + 0.1

£° trimestre . . ., . 13,3 121 + 1,3 — 1,1 — 1,0 + 0,9 - 1.2 + 0.1

Tutto l'anne . . . . . . 51,0 44,4 +66 | —3,9 | — 35 + 3.8 | — 3,8 + 3.0

1962 1°frimestre®. . . . ., 12,6 12.0 + 0.6 . - 10 - — 0,8 — 0,2

* Dati provvisari,

Nel 1961, le maggiort importazioni di generi alimentari sono da attri-
buire soprattutto a considerevoli acquisti di grano nell’'ultimo trimestre del-
Ianno, a causa dello scarso raccolto. La contrazione nelle importazioni di
materie prime e prodotti semilavorati rispecchia una minore accumulazione
di scorte nel secondo semestre dell’anno, mentre 'incremento nei manufatti
¢ dovuto al pilt elevato livello dei consumi privau.

Le esportazioni globali che, nel 1960, erano cresciute del 169%, nel 1961,
hanno progredito del 6%; gli incrementi corrispondenti per i manufatti, che
costituiscono oltre il 609 di tutte le esportazioni, sono ammontati al 16 ed
al 99%. Dopo essere diminuite nel primo semestre del 1961 (sulla base di
dati rettificati per variazioni stagionali), le esportazioni sono rimaste stabili nel
secondo semestre ¢ sono di nuovo aumentate nei primi mesi del 1962. Le
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nuove ordinazioni estere, che avevano continuato ad accrescersi quasi senza inter-
ruzione fino alla metd del 1960, sono rallentate nel secondo semestre del-
’anno e si sono ridotte sensibilmente nei primi otto mesi del 1961, per poi
riprendere a salire; ma, all’inizio del 1962, erano di circa il 5% inferiori al
livello dell’anno precedente.

Germania: Struttura del commercio estero.

Importazioni Espottazioni
Voci 1960 1961 Variazione 1960 1961 Variazione
percens percen-
milioni di DM tuale milloni di DM tuale
Generi alinentard . . . . .. .. 11.250 11.870 + 4 1.090 1.075 —_ 2z
Materieprime . . . . . . . . . .. 9.270 9.090 — 2 2.180 2.175 — 0
Prodotti semitavorati . . . . . . . 8.060 7.540 —_ 5 5010 5.280 + 5
Manufatti

finiiinparte. . . . . ... ... 5770 56.030 + 4 2.670 9.730 + f

finiti completamente . . . . . . . 7.970 9,520 +19 29.830 32.520 +
Totale* . . . . . 42,720 44.360 + 4 47.950 50.980 + 6

* Comprese le merci rese e sostituite non menzionate separatamente,

L’incremento nell’avanzo commerciale & stato pil che compensato dal-
Pespanione nel disavanzo delle partite invisibili, che & passato da DM 0,7
a 3,6 miliardi, soprattutto, in seguito alle maggiori spese effettuate per scopi
turistici ed ai pin elevati pagamenti per dividendi, rimesse di lavoratori
stranieri e donazioni,

Nel 1961, le spese nette per il turismo sono salite a DM 1,5 miliard:
contro DM 800 milioni nell’anno precedente. I pagamenti netti per interessi
e dividendi sono cresciuti da DM 800 milioni a DM 1,3 miliardi; di questo
importo, una notevole aliquota & costituita da profitti di filiali di imprese
americane in Germania. Le rimesse nette dei lavoratorl stranieri (che nel-
Pautunno del 1961 erano 545.000 contro 325.000 nell'anno precedente) ed
i pagamenti per pensiomi sono passati da DM 750 milioni nel 1960 a DM
1,2 miliardi. In complesso, il disavanzo netto nel conto dei servizi ver e
propri é stato di DM 3,9 miliardi, superando di poco gli introiti netti dalle
truppe estere. I pagamenti tedeschi per indennizzi e donazioni sono cresciuti

da DM 2,9 a 3,5 miliardi.

Nel 1961, l'avanzo delle partite correnti & stato quindi di DM 3 mi-
liardi; esso si &, tuitavia, notevolmente ridotto durante Panno - da DM 1,9
miliardi nel primo trimestre a DM 80 milioni nel quarto — ed ¢ stato sosti-
tuito da un disavanzo di DM 160 milioni nel primo trimestre del 1962. Le
cause principali di tale evoluzione sono state, nel secondo trimestre del 1961,
i cospicui pagamenti per interessi e dividendi e, nel terzo trimestre, il sensibile
incremento nelle spese per scopi turistici.

Nel 1961, Iuscita netta di capitali a lungo termine ¢ balzata da DM 0,3
a 4,3 miliardi; l'incremento & quasi interamente da attribuire alle transazioni
speciali effettuate dal settore pubblico. Il deflusso netto di capitali ufficiali
¢ stato di DM 5,2 miliardi, di cui DM 3,1 miliardi sono costituiti da paga-
menti anticipati di debiti ($587 milioni agli Stati Uniti, £67,5 milioni al
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Germania: Bilancia dei pagamenti.

1959 1260 1961
Voci
milioni dl DM
Saldo delle partite corrent . . . . . . .. . .. ... + 4.085 + 4.825 + 2.985
Movimenti di capitali a lungo termine {uscita netta —}
Capitali ufficiali . . . . . . . . v . ¢t v it v e —~ 2.740 -— 1.270 — B.155
Capitali privati . . . . . . . . . . & i v o v v vt e — 1.145 + 980 + B9
Saldo . ... . ... — 3.885 — 290 — 4.265
Saldo delle partite correnti e del conto capitali a
fungo termine . . . . . . . . . L. e e e + 200 + 4.235 — 1.280
Conto capitali a breve termine {(uscita netia —)
Capitali ufficiali . . . . . . . . . ... 000 — 1.130 — 755 + 20
Capitali privati® . . . . . _ . . . . .. ... + 25 + 660 + 605
Saldo . .. ...... — 1.045 - o5 + 695
Errori ed omissioni . . . . . . . . . oo v i —_ 45 + 1.780 + 245
Saldo generale . . . — 890 + 5.920 — 340
Riserve monetaria (aumento +Y. ., . . . . . . . . . . - .. — T80 + 9.170 —  570*
Variazione nella posizione valutaria delle banche
{faumento nelfe aftivita +). . . . . . . . .« ... + 1.280 — 2,255 + 265
Prestitidel FM.LinDM{+) . . . .. .. .. ....... + 30 + 170 + 1.320
Riduzione nel crediti WEP. (—. . . . . . . . .« v . — 1.440 — 1.165 — 955
Totale . . . . .. ... — B9O + 5.920 — 340
! Drati prowvisori,  * Escluse le operazioni del F.M.l.  ? Esclusa la poslzione netta delle banche sull'estero,

* Esclusa una perdita di DM 1.420 milioni dovuta alla rivalutazione,

Regno Unito e $5,3 milioni alla Francia) ¢ DM 900 milioni da crediti alla
B.I.LR.S., mentre la maggior parte della rimanenza ha assunto la forma di
crediti a paesi in fase di sviluppo.

Dal 1960 al 1961 ¢ stata registrata una modesta riduzione nell’afflusso
netto di capitali privati a lungo termine, derivante da una simultanea dimi-
nuzione negl investimenti netti esteri in Germania e neghi investimenti netti
tedeschi all’estero. Per l'anno in complesso, gli investimenti netti esteri in
Germania seno diminuiti di circa DM 500 milioni, che possono essere attri-
buiti interamente a minori acquisti netti di obbligazioni tedesche, Mentre, nel
1960, gli investimenti in titoli da parte di residenti esterl avevano contribuito
con un terzo al totale, nel 1961, Paliquota & stata dell’809%. Il declino negli
investimenti privati esteri in Germania si & verificato quasi tutto nella seconda
parte del 1961. Dal 1960 al 1961, gli investimenti netti tedeschi all’estero
si sono ridotti di DM 400 milioni, e cio¢ a DM 1 miliardo e, anche in questo
caso, sono stati gh acquisti di titoli a diminuire,

In conto capitali a breve termine, il modesto deflusso, registrato nel
1960, & stato sostituito da un’entrata netta di DM 695 milioni; tale risultato
¢ dovuto principalmente ai minori pagamenti anticipati che, nel 1961, il
governo tedesco ha effettuato ad altri paesi per acquisti di armamenti, L’af-
flusso & stato piu che compensato dalla riduzione di DM 1.535 milioni,
verificatasi fra 1 due anni, nei proventi non identificati, in seguito alla netta
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inversione nei termini di pagamento della Germania avvenuta nell’agosto e
nel settembre 1961.

Paesi Bassi. Nel 1961, l'avanzo nelle partite correnti ¢ ammontato a
fiorini 620 milioni, cioé a meno della meta di quello dell’anno precedente.
Tale contrazione ¢ da attribuire soprattutto al fatto che le importazioni sono
aumentate in misura maggiore delle esportazioni, sicché il disavanzo commer-
clale ¢ passato da fiorini 640 a 1.300 milioni.

Dopo aver compiuto un balzo nell'ultimo trimestre del 1960 e nel primo
trimestre del 1961, esportazioni ed importazioni sono diminuite, per riprendere
ad aumentare nell'ultimo trimestre. L’incremento nelle importazioni ¢ stato assai
sensibile, ma, nei primi mesi del 1962, & stato eliminato, mentre le esporta-
zioni hanno continuato a salire. La causa principale del crescente disavanzo
commerciale sembra consistere nelle limitazioni dal lato dell’offerta, sebbene
un rallentamento della domanda estera e la rivalutazione del fiorino possano
pure avervi influito.

I proventi netti derivanti dalle partite invisibili sono rimasti praticamente
invariati al livello di oltre fiorini 1.9 miliardi. La riduzione di circa fiorint
700 milioni nell’avanzo delle partite correnti & stata accompagnata da una
variazione di fiorini 800 milioni nei movimenti dei capitali a lungo termine,
che, nel 1961, sono passad da un’entrata netta di fiorini 220 milioni ad
un’uscita netta di fiorini 570 milioni.

L’inversione ¢ da attribuire: 1) ad una riduzione di fiorini 400 milioni
nelle vendite di titoli olandesi a residenti esterl, soprattutto a causa di una
conirazione nelle vendite alla Svizzera e dei riacquisti netti di titoli preceden-
temente detenuti dalla Germania; 2) alla ripresa, nell’aprile 1961, delle
emissioni estere sul mercato olandese, che in quell’anno sono ammontate
a fiorini 540 milioni; 3) ai pagamenti anticipati di debiti esteri governativi
per limporto di fiorini 183 milioni (fiorini 144 milioni agli Stati Uniti e
fiorini 39 milioni alla Svizzera) che sono stati compensati, nella misura di
circa fiorini 300 milioni, da una diminuzione negli acquisti olandesi di titoli
esteri e pih ampi crediti ricevuti dall’estero.

Belgio. Nel 1961, il disavanzo commerciale ¢ passato da fr.belgi 1,9 a
5,7 miliardi. Fra i due semestri del 1960, la bilancia commerciale era dete-
riorata € l'avanzo di fr.belgi 1,1 miliardi si era convertitc in un disavanzo
di fr.belgi 3 miliardi; nella prima meta del 1961, i1l disavanzo & salito a
fr.belgi 4,7 miliardi, dato che le importazioni sono cresciute rapidamente,
mentre le esportazioni sono rallentate in relazione agli scioperi proclamati alla
fine del 1960 contro il programma di austerita introdotto dal governo dopo
la crisi del Congo. Con la ripresa delle esportazioni nella seconda meta del
1961, il disavanzo commerciale si € ridotto a fr.belgi 1 miliardo.

L’avanzo in conto partite invisibili & cresciuto di fr.belgi 2,8 miliardi,
compensando la maggior parte dell'incremento nel disavanzo commerciale,
sicché le partite correnti sono deteriorate soltanto di fr.belgi 1 miliardo.
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Belgio: Conto capitali.

Capitali a lungo termine Capltali a breve termine Variazione
Voci - globale
1980 | 1961 | Variazione| 1360 1961 | Variazions
afflussa netto {+), in miliardi di franchi
Transazioni ufficlali
Governo . .. ... . - 2.1 + 6.3 + 8.4 + 53 — 12,1 — 17,4 — 2,0
Imprese pubbliche . . . + 1,3 + 22 + 0.9 + 0.4 o — 0,4 + 0,6
Todale . .. ... - 0,8 + 85 + 9,3 + 5,7 — 121 -— 17.8 — 8,5
Transazioni private
Investimenti in titoli . . | — 4,0 — 3,2 + 048
Altre transazioni* , . .} + 1,3 + 55 + 4,2
Totale . . . . . . - 2.7 + 2,3 + 5,0 + 0,2 — 1,3 - 1,5 + 3,5
Totale complessive | — 3,5 + 10,8 + 14.3 + 59 — 13,4 — 19,3 — 5,0

* Per la magtiaor parte investimenti diretti e transazioni in conto capitali a breve termine (esclusi crediti
commerciali). partita contiens un notevole margine di errore.

Nel 1961, i movimenti di capitali sono stati dominati dalle operazioni
effettuate dal Tesoro (vedasi pagina 82), La posizione debitoria del governo
verso l'estero & migliorata, tanto quantitativamente che qualitativamente, poiche
vi sono stati una riduzione nei debiti a breve termine per fr.belgi 12,9 miliardi
ed un incremento in quelli a lungo termine di fr.belgi 7,3 miliardi. Il credito
netto si riferisce tutto al secondo semestre dell’anno: fr.belgi 2,1 miliardi
sono stati concessi dai Paesi Bassi, fr.belgi 2,5 miliardi dalla Germania e
fr.belgi 2,75 miliardi dagli Stati Uniti. Anche il resto del settore pubblico
ha aumentato i propri debiti esteri a lungo termine di fr.belgi 1 miliardo.

Per quanto riguarda i movimenti di capitali privati, nel 1961, gli in-
vestimenti diretti nel Belgio sembrano essere crescinti in misura notevole ed

¢ stato registrato pure un riflusso di fondi che avevano abbandonato il paese
in seguito alla crisi del Congo.
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V. ORO, RISERVE MONETARIE E TASSI DI CAMBIO.

Alla fine di marzo 1962, le riserve monetariec dei paesi dell’Europa
continentale ammontavano a $23 miliardi, avendo registrato, dalla fine del
1960, un aumento di $1,8 miliardi. Durante lo stesso periodo, gli averi uf-
ficiali in oro e valute convertibili del Regno Unito sono cresciuti di $200
milioni, raggiungendo il livello di $3,4 miliardi, mentre gli averi in sterline
del resto del mondo sono diminuiti di $300 milioni, riducendosi a $12,1
miliardi. Negli Stati Uniti, le riserve auree, dopo avere registrato una fles-
sione di $1,2 miliardi nei quindici mesi precedenti, alla fine del primo
trimestre del 1962, ammontavano a $16,6 miliardi, cioé a poco meno delle
riserve auree di tutti i paesi del’Europa occidentale complessivamente. Alla
stessa data, le passivitd a breve termine degli Stati Uniti verso non residenti
costituivano un totale di $23,2 miliardi; dalla fine del 1960, le medesime
sono salite di un ulteriore importo di $1,9 miliardi, in seguito, per la mag-
gior parte, ad un incremento nei saldi in dollari detenuti da privati.

Nello scorse anno, le fluttuazioni del prezzo di mercato dell’oro si sono
mantenute tra $35,05 e $35,20. In alcuni momenti, & risultato necessario
intervenire ufficialmente sia dal lato dell’offerta, sia da quello della domanda,
per salvaguardare l’andamento ordinato del mercato, ma il miglioramento
della situazione risulta evidente dal fatto che le scorte ufficiali di oro nel 1961
sono aumentate di quasi $600 milioni in confronto a circa $350 milioni nel
1960, mentre I’oro di nuova produzione, per $1,5 miliardi, non ha registrato
che un aumento di $100 milioni,

Sui mercati valutari, le condizioni sono mutate sostanzialmente rispetto
alla situazione di un anno addietro. Il dollaro, ed in misura anche superiore
Ia sterlina, st sono consolidati, mentre il marco tedesco ed il franco svizzero
denunciano decisamente una tendenza cedente, Sul ercati dei cambi a
termine, sui quali in alcuni periodi dello scorso anno, le autoritd americane
sono state attive, sono spariti gli sconti amormali con cui allora veniva
trattato il dollaro rispetto alle monete dei paest del’Europa continentale.

Per quanto riguarda le variazioni nei tassi di cambio, I’avvenimento

piit notevole & stato il deprezzamento del dollaro canadese e I’adozione, per
esso, all’inizio di maggio 1962, di una parita di cents S.U. 92,5,

Produzione e mercati dell’oro.

Per il 1961, la produzione globale di oro, esclusa quella dell’'U.R.S.S,,
¢ stimata a 34,7 milioni di once, pari ad un valore, a $35 per oncia di fino,
di $1.215 milioni. L’aumento di 1,3 milioni di once nella produzione com-
plessiva ¢ stato uguale a quello del 1960. La produzione delP’Unione del
Sud Africa ha segnato un ulteriore incremento di 1,6 milioni di once contro
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1,3 milioni di once nell’anno precedente. Le stime della produzione comples-
siva degli altri paesi inclusi nella tabella indicano una lieve flessione, e, in
particolare, quelle del Canada e Stati Uniti sono di poco inferiori al livello
del 1960.

Produzione mondiale di oro.

Pacst produttori 1920 | 1940 | 1046 | 1950 | 1ese | 1980 | 1ee
peso, in migliala dl once di fino
Unione del Sud Africa . 10.412 14.046 11.927 11.664 20.065 21.383 22.846
Canadd ... ... .. 1.928 5.333 2,849 4.441 4,483 4.629 4,442
StatiUniti . . . .. .. 2.045 4,799 1.626 2.375 1.389 1.386 1.246
Australia. . . . . . .. 427 1.644 824 870 1.085 1.087 1.070
Ghana . . . ... ... 208 886 586 689 913 879 a1
Rhodesia del Sud . . . 561 826 545 511 567 863 S70
Colembia, . . . .. .. 137 632 437 379 398 434 380
Filippine . . . . . . . . 163 1121 i 334 403 411 423
Giappone . . . . . .. 335 a7 40 166 az2s 237 ar7
Messico . .. ... .. 655 883 421 A08 314 299 269
Totale . . . .. .. 16.871 31.037 19.255 21.827 29.945 31.408 32.534
Altvi paesi', . . . . .. 1.629 5.963 2.445 2.873 2. 158 1.992 2.166
Produzione mondiale
{stima)' . ... .. 18.500 a7.000 21,700 24,700 32100 33.400 34.700
stima della produzione mitioni di doltari 8. U.
totale mondiale, a $35
per oncia di fino . . . 650* 1.295 760 865 1.125 1.170 1.215

' Esclusa I'V,R.8.5. ? Al prezzo uificiale allora in vigore dl $20,67 per oncia di fino, il valore della produzione
aurifera mondiale ammontava a $382 milionl.
L’aumento di circa il 7,5% nella produzione sudafricana di oro & stato
il risultato di un incremento del 2,59% nella quantita di minerale trattato,
che & salita a 73 milioni di tonnellate. Il rendimento di oro per tonnellata
trattata ¢ migliorato del 4,59%; dati i costi medi piu alti del 3,59%, gli utli
medi di esercizio, pari a $4,11 per tonnellata di minerale trattato, sono
risultati di circa il 6% superiori al livello del 1960. Cid non rappresenta che
la meta dell'incremento nel saggio di profitto registrato nel 1960; il risultato
eccezionale di quell’anno, tuttavia, & stato influenzato dal livello dei prezzi
dell’oro nell’ultimo trimestre. Nel 1961, la mano d’opera indigena impiegata
in media nelle miniere ¢ lievemente aumentata, da 388.000 a 399.000 unita,

In hase alle stime, le vendite di oro effettuate dall’Unione sovietica
nel 1961 hanno notevolmente superato quelle dell’anno precedente, sicche loro

Fonti ed use dsll'oro (stime).

Voel 1967 | 1958 | 198 | 1es0 | 1961
milioni di doltari S.U.

Produzione di ore* . ., . . . . 1.015 1.050 1.1258 1.170 1,215
Vendite del'U.R.5.8. . . .. 260 220 250 200 260
Totale . . . 1.275 1.270 1.378 1.370 1.475

Aumento nelle riserve auree
ufficiati* . , . . . .., ... 705 680 G695 340 590
Altriusi® .. ... ... .. B70 380 GH0 1.030 885

' Esclusa "U.R.5.5. 1 Esclusi I'U.R.5.5., ali altrl paesi dell’Europa orlentale e la Cina. ? Rasiduo.
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di nuova produzione ¢ aumentato di circa $100 milioni, raggiungendo il
livello di $1,5 miliardi. Nel 1961, Pincremento delle riserve ufficiali di oro
det paesi dell’Occidenie e delle istituzioni internazionali si puo fare ammon-
tare a $590 milioni, cid che corrisponde esattamente al 40% del totale
delloro di nuova produzione. Tale risultato ¢ assai migliore di quello del
1960, in cui, nell’'ultimo trimestre, la domanda da parte di privati fu ecce-
zionale. Anche per l'anno decorso tale domanda, tuttavia, & da considerarst
sostenuta, qualora venga messa a raffronto con quella del 1957-59, periodo
in cui le riserve auree aumentarono di circa $700 milioni all’anno, ossia, in
media, del 53% delPoro di nuova produzione. Inoltre, nel 1961, vi sono
state offerte di oro, di natura eccezionale, provenientt da scorte di cittadini
americani che hanno ottemperato al decreto presidenziale del gennaio 1961,
in base al quale, a partire dal 1° giugno 1961, era loro viectato di detenere
oro all’estero. Anche tenendoe conto del fatto che vi sia stato un certo aumento
della domanda per usi artistici ed industriali, sembrerebbe che la domanda
privata per scopi di tesoreggiamento non sia stata molto inferiore a quella
del 1960.

Nel 1961, gli incrementi nelle riserve auree wufficiali sono stati assai
disuguali, Tanto nel primo che nel terzo trimestre, 'aumento totale & stato
di poco inferiore ad un guarto dell’incremento globale annuo. Nel secondo
trimestre, 'aumento & stato nettamente superiore, potendo essere valutato a
$255 milioni, mentre, d’altra parte, negli ultimi tre mesi, non sembra aver
superato $60 milioni. Poicheé, nel corso di quest’ultimo periodo, le riserve
auree dei due maggiori paesi produttori del mondo occidentale, cioé Unione
del Sud Africa e Canada, sono cresciute rispettivamente di $93 milioni e
$19 milioni, quelle di tutti ghi altri paesi nel loro complesso devono essersi

ridotte di circa $50 milioni.

Dopo essersi riassestato su liveli normali verso la fine di febbraio 1961,
il prezzo dell’oro sul mercato di Londra al momento della ’’determinazione’
si ¢ mantenuto tra un minimo di $35,05 %, toccato il 29 maggio 1961, ed
un massimo di $35,20, raggiunto il 14 settembre dello stesso anno. Sebbene
le quotazioni, nel periodo preso in esame, non si siano mai discostate di molto
dal prezzo ufficiale di vendita americano, sotto altrl aspetti, le condizioni
sul mercato dell’oro si sono tuttavia nettamente differenziate da quelle pre-
valenti in passato. Lo si pud rilevare distintamente dagli incrementi relativa-
mente modesti delle riserve auree ufficiali nello scorso anno. Anche Ievolu-
zione dei prezzi dell’oro monetato offre un’indicazione della sostenutezza della
domanda privata. Nell’ottobre 1960, quando il prezzo dell'oro in barre
raggiunse per un breve periodo il livello di $40 per oncia di fino, il prezzo
del marengo svizzero (“vreneli’”’) era di poco pin di un dollaro piu elevato.
Attualmente, esso & di quasi $45 per oncia di fino, cioé quasi dieci dollari
sopra il prezzo dell’oro in barre,

Tali circostanze denotano che, da parte ufficiale, sono state adottate
misure intese a stabilizzare i prezzi. Questa azione ebbe inizio nell’autunno
1960, quando il prezzo dell’oro in Europa comincid a discostarsi da quello
gquotato negli Stati Uniti. In quell’epoca, fu convenuto ira alcune delle pil
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Prezzi dell’oro, in dollari S.U, per oncia di fino.
Dollar 5.0, Doilar 5.0.
£}

3080 %
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Prezzo del v vrenelis in Svizzera
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importanti banche centrali di non procedere all’acquisto di oro sul mercato,
qualera il suo prezzo avesse superato in misura notevole quello ufficiale di
vendita negli Statt Uniti, comprensivo dei costi di trasporto. Inoltre, a partire
dall’ottobre 1960, gli Stati Uniti resero disponibile oro con lintento di far
scendere le quotazioni del mercato. La politica di stabilizzazione del prezzo
dell’oro, riaffermata all’inizio del 1961 dallimpegno, ripetutamente espresso
da parte del governo americano, di mantenere inalterato I'attuale valore
aureo del dollaro, durante I'anno decorso ha formato oggetto di ulteriori
intese di cooperazione tra i principali interessati.

Tra la meta di febbraio ¢ la metd di gingno 1961, il prezzo dell’oro
sul mercato di Londra si & mantenuto relativamente stabile tra $35,05 e
$35,10. Oltre che dalla produzione corrente occidentale, l'offerta globale di
oro, nel periodo sotto rassegna, & stata incrementata da notevoli vendite del-
I'U.R.8.8., da offerte di privati americani tenuti a cedere le loro scorte e da
vendite provenienti sia dalle riserve britanniche durante la crisi della sterlina,
sia, in minor misura, da quelle portoghesi in conseguenza degli avvenimenti
nel’Angola. Grazie a questo insieme di circostanze, le banche centrali del-
I’Europa continentale sono state in grado di ampliare tra la fine di feb-
braio ¢ la fine di giugno 1961, le proprie riserve aurce, di $773 milioni,
senza che le quotaziont del mercato salissero e contemporaneamente ad un
aumento di quasi $200 milioni nelle riserve auree degli Stati Uniti,

Nella seconda metd di giugno 1961, ha avuto inizic un movimento di
ascesa dei prezzi che, partendo da un livello di $35,06, alla fine di luglio
ha raggiunto $35,14. Tale movimento ascendente, sebbene con maggiore
lentezza, & continuato nell’agosto, per toccare un massimo di $35.20 il
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14 settembre. Dopo un movimento di ribasso, lieve e di breve durata, le
quotazioni a meta ottobre raggiungevano nuovamente il vecchio livello e sol-
tanto il 23 novembre, dopo che il prezzo in un’unica giornata era diminuito
di cents S.U. 2,25 a $35,15%, ha avuto inizio un vero e proprio movimento
di flessione. Da allora, fin verso la fine dell’anno, la tendenza & stata al
ribasso, invertendosi per poche settimane intorno all’inizio dell’anno corrente.
Nel febbraio 1962, vi & stato un altro ribasso che ha fatto scendere le
quotazioni al livello di circa $35,08, sul quale si sono all’incirca mantenute.

Non ci st poteva attendere che le circostanze, che avevano determinato
il comportamento favorevole del mercato nel secondo trimestre 1961, potessero
protrarsi. Si dovette porre termine alle perdite di oro britanniche e le vendite
di oro russo furono sospese, non appena le necessita dellU.R.S.S. di valuta
estera risultarono soddisfatte. A partire dalla meta dell’anno, inoltre, i quanti-
tativi immessi sul mercato da parte del Canadd e dell'Unione del Sud
Africa. cominciarono a decrescere, poiché questi paesi presero ad incrementare
le proprie riserve aurce; nella seconda meta del 1961, le riserve canadesi
sono aumentate di $40 milioni e quelle sudafricane di $145 milioni. Nei
sei mesi precedenti, il corrispondente importo per il Canada era stato di
$21 miliom, mentre nell’Unione del Sud Africa, tra gennaio e¢ giugno 1961,
le riserve si erano addirittura ridotte di $25 milioni, in seguito alle vendite
effettuate. Alla metd del 1961, le condizioni dell’offerta subirono, pertanto,
un cambiamento assai notevole, Nel contempo, si riacutizzava, il saldo
passivo della bilancia dei pagamenti americana e si determinava un’incertezza
nella situazione politica in seguito alla crisi di Berlino. Di conseguenza, la
domanda di oro, sia ufficiale che privata, si accentuava, mentre Pofferta
declinava notevolmente,

In tali circostanze, il fatto sorprendente non fu tanto l'aumento nel
prezzo dell’oro sul mercato di Londra; era logico che esso si verificasse. Note-
vole & stata, piuttosto, 'elasticita dimostrata dal mercato, sostenuto in certa
misura dallintervento ufficiale, E’ stato a questo punto che, di fronte alla
rinnovata lievitazione delle quotazioni, gli Stati Uniti ed i principali paesi
europel convennero di adottare ulteriori misure di stabilizzazione. Le banche
centrali interessate si astennero dagli acquisti ed accettarono di cooperare
con gli Stati Uniti, nel senso di immettere oro sul mercato, quando fosse
stato necessario per mantenere uniforme il livello dei prezzi.

Queste intese si rivelarono di notevole efficacia, in quanto impedirono
che le quotazioni andassero oltre il livello di $35,20 raggiunto a metd set-
tembre e poi, nuovamente, a meta ottobre. In aggiunta, una volta superato
il punto pilt drammatico della crisi di Berlino, la domanda privata di oro rallento
ed i prezzi subirono un declino. Nel gennaio 1962, vi é stato un temporaneo
rialzo delle quotazioni, ma quando, nel febbraio delio stesso anno, ripresero
le vendite di oro russo, la domanda privata sul mercato era certamente infe-
riore a quella del periodo precedente; il risultato fu che i prezzi scesero al livello
di $35,08. In queste circostanze, i paesi che avevano collaborato a stabilizzare il
prezzo dell’oro, si accordarono per evitare acquisti non coordinati sul mercato.
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Averi in oro e valute.

81 pud asserire che, nel 1961, I'evoluzione della liquiditd internazionale &
stata caratterizzata da tre aspetti principali. Il primo ¢ costituito dal sussistere,
sebbene ad un livello inferiore che nel 1960, del saldo passivo della bilancia
dei pagamenti americana e del saldo atfivo globale in quella dei paesi
europei. In secondo luogo, la speculazione contro il dellaro & scomparsa
ed & stata seguita da un massiccio deflusso di fondi da Londra che, a suna
volta, venne a cessare nell’agosto 1961. Il terzo aspetto, che & una conse-
guenza, in parte, della crisi valutaria della sterlina e, in parte, delle necessita
dei paesi in fase di sviluppo (in particolar modo di quelli dell’area esterna
della sterlina}, sta nel fatto che le risorse del Fondo monetario internazionale
sono state utilizzate in una misura assai maggiore di quella sinora registrata.

Come si & gid accennato, nel 1961, si stima che le riserve ufficiali
complessive di oro (escluse quelle dei paesi del blocco orientale) siano aumen-
tate di $593 milioni. Poiché le riserve auree americane si sono ridotte ulterior-
mente di $857 milioni nel corso dell’anno, gli averi ufficiali degli altri paesi sono
cresciuti di $1.450 milioni contro $2.044 milioni nell’anno precedente, Nello scorso
anno, le disponibilita in oro delle istituzioni internazionali sono diminuite di $362
milioni, sicché gli altri paesi {esclusi gli Stati Uniti) hanno aumentato le
loro riserve auree di $1.812 milioni rispetto a $2.012 milioni nel 1960.
Dato che le vendite nette di oro da parte degli Stati Uniti ai predetti paesi
si sono ridotte da $1.96% a 970 milioni, gli acquisti netti di oro proveniente
da altre fonti somo saliti dal modesto mmporto di $43 milioni nel 1960 a
$842 milioni nell’anno scorso. Di quest’ultimo ammontare, $212 milioni sono
stati resi disponibili dal Fondo monetario internazionale, mentre il rimanente
proviene dalla produzione corrente ¢ dalle vendite dellU.R.S.S.

A prescindere dalle suddette vendite neite da parte degli Stati Unit
¢ del F. M. I, le perdite di oro pit importanti dello scorse anno sono state
subite dal Regno Unito nella misura di $300 milioni e dal Portogallo per
$109 milioni, Nel 1961, le riserve auree degli altri paesi europei sono invece
aumentate pit che nel 1960, cioé¢ di $2.138 contro 2.02¢4 milioni, benche gli
acquisti da essi effettuati negli Stati Uniti siano scesi da $1.168 a 448 mi-
lioni. Nello scorso anno, oltre il 75% dell’incremento nelle riserve auree

continentali ¢ affluitoc a Germania, Francia e Svizzera; guadagni minori, ma
tuttavia notevoli, sono stati registrati da Belgio, Paesi Bassi e Spagna.

Nel resto del mondo, le riserve auree ufficiali, dopo il decline di $316
miliomi del 1960, sono aumentate di $283 milioni. Questa inverstone di
tendenza ha avuto due cause. Anzitutto, le riserve auree del Venezuela che,
nel 1960, si erano ridotte di $254 milioni, in seguito non hanno registrato
variazioni, In secondo luogo, nello scorso anno, il Canadid e 'Unione del
Sud Africa hanno aumentato congiuntamente le proprie riserve di $181 mi-
lioni, in confronto ad una riduzione di $135 milioni nel 1960.

Nel 1961, gli averi in dollari a breve termine, quali risultano dalla
tabella precedente, sono aumentati di $1,2 miliardi, raggiungendo il livello
di $22,5 miliardi. Questo incremento ¢ di $0,8 miliardi inferiore a quello
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Averi in oro ¢ dollari a breve termine.’

Flne del 1960 Fine del 1951 Variufone
ne
Aree e paesi Qro | Dollari l Totale Oro | Dollari | Totale 1660 L 1981
milioni di dollari 5.U.
Europa occidentale
Augtria . . . . . . ... | 293 243 536 aons 2585 558 |— a7 |+ 22
Belgio. . . . . .. .. .., 1.170 142 1.312 1.248 326 1.574 |+ 40 14 2862
Dapimarca . . . .. . .. 31 54 =11 31 52 83 |— 83 |— 2
Finlandla . . . .. .. .. 41 48 87 47 o1 138 |— 22 |+ B1
Francia . . . . . . « . . . 1.641 519 2.160 2121 239 I8 0+ 215 |+ 950
Germania . . . . . . . Vo 2971 3.476 G.447 3.664 2.841 6,605 |4 1.823 |+ 58
Grecia . .. .. .00 Fi-l 63 139 a7 87 184 |— 73 |+ 15
ltalia . . .. ... .. .. 2.203 877 3.080 2,225 1.234 3.459 [— 39 (+ 379
Norvegia . . . . ..., N ) 30 g2 112 30 165 135 j|— 13 |+ 23
PaesiBassi . . . . .. .. 1.451 328 1.779 1.581 216 1.797 |+ 162 [+ 8
Portogalle. . . . . .. .. 552 84 &36 443 20 542 |— S50 |— 94
Regno Unlte. . . . . . .. 2.800 1.667 4.467 2,300 2.226 4.52¢6 ||+ 977 |+ 58
Spagna . . . . . ... - 178 149 327 316 183 469 |+ 173 |+ 1142
Svezia. . - ... ... .. 170 227 a97 180 406 586 |— T |+ 188
Swvizzera. . . . . . .. .. 2.185 678 2.863 2,560 ar4 434 |— 40 |+ BT
Turchia . . . .. ... .. 134 18 162 139 26 165 |— 12 1+ 13
AR averi* ., ... ., . 136 393 529 e 354 670 |— 82 [+ ta4i1
Totale . . . . | 16.062 9.046 | 25,108 | 17.591 10,314 { 27.905 |+2.902 |+2.797
Canada . ... ...... 885 2.439 3.324 946 2.758 3.704 |+ 166 |+ 380
America latina . . . . .. 1.208 2.422 3.630 1.201 2.405 3.606 |— 279 |— 24
Agia . . .. o i u e . 1.239 a.115 4. 354 1.327 2.8092 4.219 [+ 399 |— 135
di cui: Giappone , . . . . . 279 1.887 2.166 304 1.590 1.894 |+ 602 |+ 272
Altri paasi® . . . .. ... 886 352 1.238 1,027 387 1.414 |- 33 |+ 176
di cui: Unione del Sud Africa. . 178 29 207 298 32 330 |— 80 |+ 123
Tuttl | paesi (esclusi gh
Stati Unity* . . . . . .. 20,200 | 17.374 | 37.6%4 | 22,092 | 18.756 | 40.848 ||+ 3.1585 |+3.194
Istituzioni internazionali 2.439 3,955 6.394 2,077 3.804 5.881 [+ 829 |— S13
Totale® . . . ... ... 22.719 | 21.329 | 44.048 | 24,169 | 22.5%60 | 46.7292 |+3.984 |+2.681
Stati Uniti . . . . .. ., . 17.804 _ —_ 16.947 - _ —1.703 [~ BS7
Totale complessgive® . . . | 40.523 - _ 41,116 - —_ - -

' i averl in doMari a breve termine rappresentano depositi, obbligazioni del governo 3.U. con scadenza
fino ad un anno ed altra carla a breve scadenza. Essi comprendono saldi ufficiali_e privati dichiarati da
alcune banche degli Stati Uniki. *Comprende gll averi della Jugoslavia, della Banca dei Regolamenti
Internazlonali, del Fondo europeo, I'oro che deve essere ripartito dalla Commissione Tripartita per la
restituzione dell'oro monetario, nonché le riserve non dichlarate di alcuni paesi dell'Europa occidentale,
* Escluse le riserve auree del'U.R.5.5,, degli aliri paesi dell'Europa orientale e della Clna.

del 1960 ¢ la sua ripartizione tra le principali categorie di detentori non
¢ stata troppo uniforme. Nel 1960, le istituzioni internazionali, grazie a
sostanziali rimborsi al F.M.I. di prestiti precedentemente accordati alla Francia
e al Regno Unito, erano state in grado di aumentare di $797 milioni i
propri averi in dollari a breve; nel 1961, le operazioni del F. M. I. hanno
portato nuovamente ad un deflusso netto di dollari ed i saldi a breve ter-
mine delle istituzioni internazionali si sono ridotti di $151 milioni. L’incre-

13

mento degli averi in dollari a breve degli altri paesi ¢ stato quindi maggiore
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nel 1961 che nel 1960, e cioé di $1,4 contro 1,1 miliardi, Inoltre, I'aliquota
di essi detenuta da privati, che nel 1960 era diminuita di $29 milioni,
Panno scorso, & cresciuta di $737 milioni. Questi ultimi due importi possono
essere messi a raffronto con lespansione di circa $1 miliardo, registrata tanto
nel 1960 quanto nel 1961, nei crediti a breve delle banche americane sul-
Pestero,

Considerando le attivit2 in oro e dollari a breve termine nel loro com-
plesso, occorre notare che, mentre quelle delle istituzioni internazionali nel-
Panno scorso si sono ridotte in conseguenza del maggior volume di opera-
zioni del Fondo, gli averi dei paesi al di fuori degli Stati Uniti sono aumen-
tati nella stessa misura del 1960. Sostanzialmente, cid & stato possibile perche
la riduzione nel saldo passive della bilancia dei pagamenti americana &
stata compensata da un’inversione nelle operazioni del Fondo, nonché dai
maggiori importi di ore di nuova produzione e di provenienza russa, che sono
affluiti alle riserve ufficiali dei paesi occidentali. I saldi in oro e dollari dei
paesi europei sono aumentati di $2,8 miliardi, cioé nella stessa misura del
1960; gli incrementi sono assai pill diffusi che nell’anno precedente, quando
si erano accentrati in Germania e Regno Unito,

Nel resto del mondo, i saldi del Canadi sono cresciuti di oltre $200
milioni rispetto al 1960; la politica di riduzione del valore esterno del dollaro
canadese ha avuto il risultato di accrescere, nel 1961, di $227 milioni le
riserve monetarie ufficiali, che 'anno precedente erano diminuvite di $40 mi-
lioni, Nel 1961, la posizione verso l'estero del Giappone ha subito un capo-
volgimento netto; inoltre, la riduzione di $272 milioni negli averi giapponesi
in oro ¢ dollari a breve & stata accompagnata da un ulteriore forte indebita-
mento a breve termine nei confronti di banche americane, Nel 1960, tali
crediti erano aumentati di quasi $500 milioni; nel 1961 vi & stato un ulte-
riore incremento, di $640 milioni, che ha portato il totale a $1,4 miliardi.
Questo importo costitnisce pitt del 309% dei crediti a breve complessivi di

banche americane verso non residenti.

Altrove, nel 1961, i saldi in oro e dollari dei paesi dell’America latina
che, nel 1960, erano diminuiti di $279 milioni, hanno registrato soltanto
scarse variazioni, Oltre metd di tale miglioramento & dovuta al Fondo
monetario internazionale, che ha concesso a tali paesi prestii in misura
superiore, di $175 milioni, a quelli del 1960. Quasi le stesse osservazioni
valgono anche per i rimanenti paesi inclusi nella tabella; dopo aver ridotto
1 propri averi in oro e dollari di $236 milioni durante il 1960, nello scorso
anno esgi li hanno ricostituiti nella misura di $313 milioni. L’inversione di
quasi $550 milioni nella loro posizione deve essere osservata alla luce di un
aumento di poco meno di $400 milioni nel livello dei loro prelievi dal
Fondo. 1l paese di questo gruppo, che ha registrato il pid forte migliora-
mento della propria posizione, ¢ I'Unione del Sud Africa che, nel secondo
semestre del 1961, ha pitu che compensato le perdite di $95 milioni sopportate
durante i precedenti diciotto mesi.
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Le variazioni nelle riserve degli Stati Uniti.

E’ chiaro che le wvariazioni globali dei saldi in oro ¢ dollari dei
paesi diversi dagli Stati Uniti (incluse le istituzioni internazionali) rispec-
chiano, soprattutto, l'andamento della posizione nelle riserve monetarie
americane, scbbene siano anche influenzate dalle transazioni in oro di tali
paesi effettuate fuori degli Stati Uniti, Le variazioni nella posizione americana
sono convenzionalmente misurate in base al totale delle transazioni americane in
oro con non residenti ed ai movimenti negli averi esteri in dollari a breve termine.
A partire dall’anno passato, tuttavia, le riserve degli Stati Uniti includono anche
modesti importi in determinate valute convertibili. In rapporto all’entita
delle riserve auree, questi saldi che, alla fine di marzo 1962, ammontavano a
$230 milioni, risultano insignificanti, La loro importanza, tutiavia, & maggiore
della loro entita, essendo stati acquisiti ed utilizzati allo scopo precipuo di
evitare o correggere condizioni anormali sui mercati valutari. Poiché queste
ultime possono provocare considerevoli perdite di oro da parte degli Stati
Uniti, un intervento di proporzioni anche relativamente modeste, seppur fatto
al momento opportuno, pud dare risultati ben superiori all’entita degli
importi utilizzati. ‘

QOunando ¢ stato possibile, i saldi in valute convertibili sono sempre stati
acquisiti direttamente; negli altri casi, sono stati ottenuti con Pemissione di
titoli del governo americano stilati in valuta estera o tramite operazioni di
”swap”. Per quanto riguarda le acquisizioni dirette, nell’aprile 1961 una
parte del rimborso anticipato del debito della Germania, verse gli Stan
Unit, & stata effettnata in marchi tedeschi che sono stati accreditati al Fondo
di stabilizzazione dei cambi. Pilt di recente, dato che la posizione del dollaro
rispetto alle monete continentali si era rafforzata, si & ricorso in varie oc-
casioni all’acquisto di valuta estera sul mercato. Nell’ottobre 1961, il Tesoro
americano ha preso in prestito dalla Banca Nazionale svizzera, per un periodo
di tre mesi, franchi svizzeri per un ammontare di $46 milioni; una meta
di tale importo & stata rimborsata nel gennaio, e l'altra, dope una proroga,
alla fine di marzo 1962. In gennaio e febbraio 1962 sono state prese in
prestito lire presso la Banca d’Italia per un ammontare complessivo di
$75 milioni. Queste operazioni sono state effettuate per conto del Tesoro
americano, Nel febbraio 1962, veniva comunicato che il Sistemma della Riserva
federale intendeva costituire saldi in valuta di propria competenza; a fine
marzo 1962, le disponibilitd in valute estere del Sistema della Riserva federale
ammontavano a $84 milioni, dei quali $50 milioni in franchi francesi sono
stati acquistati tramite un'operazione di swap” con la Banca di Francia.

Dalla tabella che segue, si possono rilevare le variazioni trimestrali nelle
riserve degli Stati Uniti - oro, valute convertibili e impegni in dollari a
breve scadenza -~ a partire dal settembre 1960, insieme ai notevoli movi-
menti avutisi nei crediti bancari americani verso non resident.

Durante la prima meta del 1961 non vi sono state variazioni degne
di rilievo nella posizione netta delle riserve. Le notevoli perdite di oro sono:
continuate anche nei primi tre mesi dell’anno — nonostante una speciale
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Stati Uniti: Variazioni nelle riserve (al netto).

1960 1961
Voci 4% trimestre | 1° trimestre | 2 trimestre | 3% tri tre | 4°fri tre
milioni di dollari 5.U.
Vendite di oro {(—} a residenti esteri
ed istituzioni internazionali . . . . . — 912 — 366 + 178 — 138 — 494
Aumento (+) negli averl ufficiali di
valute converblbili . . . . . . ... —_ + 25 + 163 — t24 + 54
Aumento {(—) negli impegni
a breve scadenza verso residenti
esterl . . . . ... ... ..., — 116 4+ 234 — 409 — 433 — 825
dicui a:
Istituzioni internaxienali . ., . . . . - 386 + 78 — »3 + 536 -— 370
Alwi organi afficiali . . . . .. .. — 233 + f5 + 242 — 863 —  4f
Banche estere, . . . . . . . . - . + 495 + 20 — 459 — &8 — 78
Altri detentori privati . . . . . . . + a + 127 - P0 — 18 — 136
Varfazione netta nelle riserve
monetarle . ., ., ..., ..., — 1.028 — 107 — &8 — G685 — 1.065
Aumento (+} nel creditl a breve sca-
denza verso non residentl dichiarati
da banche negli Stati Uniti . . . , . + 454 + 353 + 156 + 37 + 540

operazione di acquisto per $100 milioni con I'Italia — ma sono state in massi-
ma parte compensate da un declino negli impegni a breve termine sull’estero.
Nel secondo trimestre si € avuto un andamento pressoché opposto. In seguito,
soprattutto, all’incremento nelle attivitd estere delle banche tedesche, i saldi
esteri in dollari sono stati ricostituiti; d’altra parte, in conseguenza di vendite
britanniche, le riserve auree americane sono aumentate e, per di pil, si sono
accumulati saldi in valute convertibili. :

A partire dalla meta dell’anno, la sitnazione delle riserve ha ripreso a
deterjorare. Vale la pena di notare, tuttavia, che le perdite di oro non si
sono mai avvicinate al livello raggiunto verso la fine del 1960. Nel terzo
trimestre, I'aumento del disavanzo ha trovato il suo riflesso nelle perdite di
oro ¢ nell’utilizzo dei saldi in valute convertibili. La perdita di oro & stata
notevolmente ridotta da un acquisto di metallo per $150 milioni presso il
Fondo, facente parte di una operazione effettuata in relazione al prelievo
inglese ed intesa a ricostituire le risorse del Fondo nelle monete pilt impor-
tanti. Il passaggio di saldi in dollari da istituzioni internazionali ad altri
detentori ufficiali rispecchia la quota di $450 milioni del prelievo britannico.

Nel corso degli ultimi tre mesi del 1961, il saldo passivo americano ha
raggiunio nuovamente 1 livelli di un anno prima. Le perdite di oro sono
aumentate, in primo luogo, in seguito ad acquisti britannici per un totale di
$326 milioni; la maggior parte di essi & stata utilizzata per sostituire l'oro
ceduto dal Fondo di stabilizzazione dei cambi durante la crisi della sterlina
verificatasi nei mesi precedenti. Pare, tuttavia, che un certo importo di oro
di origine americana nel corso del trimestre sia stato offerto sul mercato
con lintento di far fronte alla domanda privata., I1 movimento di dollari dal
F.M.I. verso altri detentort ufficiali, registrato nel terzo trimestre, si & in
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ampia misura invertito nel momento in cui il Regno Unito ha rimborsato
i due terzi dei dollari presi a prestito.

Dai risultati dei primi mesi del 1962, sembrerebbe che il saldo passive
della bilancia dei pagamenti americana sia sceso ad un livello molto pil
basso, sebbene le perdite di ore permangano notevoli, Alla fine di aprile,
le riserve auree erano di $16.519 milioni, con una diminuzione di $428 mi-
lioni rispetto alla fine del 1961. Durante i primi tre mesi dell’anno, mentre
gli averi ufficiali in valute convertibili sono cresciuti di $114 milioni, rag-
giungendo il livello di $230 milioni, gli impegni a breve termine verso non
residenti sono aumentati di $653 milioni. A quest’ultimo incremento, le istitu-
zioni internazionali hanno contribuito con $601 milioni, in parte, attraverso
rimborsi di prelievi effettuati dal F.M.1. e, in parte, a causa di uno sposta-
mento nei lore averi in attivith da medio a lungo termine. Gli impegni
verso altri paesi hanno registrato un’espansione di $52 milioni, i saldi ufficiali
si sono ridotti di poco meno di $900 milioni e quelli detenuti da privati
sono diminuiti di piv di $500 milioni. Tale spostamento rispecchia cospicue
esportazioni di fondi da parte delle banche tedesche.

- Alla fine di aprile 1962, le riserve auree americane costituivano il 359%
degli impegni in biglietti e depositi delle banche della Riserva federale. Dato
che la copertura legale in oro di questi impegni & del 25%, la riserva aurea
“disponibile” ammontava a poco meno di $5 miliardi. Un disegno di legge
inteso a modificare lo statuto della Riserva federale nel senso dell’abolizione
della copertura aurea & stato presentato al Congresso degli Stati Uniti nel
maggio 1961; tale disegno, peraltro, non ha avuto seguito, D’altra parte,
se il Congresso dovesse adottare dei provvedimenti nel senso delle recenti
proposte di una graduale demonetizzazione dell’argento, la sostituzione con
biglietti della Riserva federale dei certificati in argento, la cui circolazione
attualmente rappresenta circa $2,3 miliardi, farebbe aumentare di quasi
$0,6 miliardi 'ammontare richiesto dalla copertura legale aurea.

Le proposte del Presidente riguardanti 'argento sono scaturite dalla
circostanza che la produzione mondiale di argento, al momento attuale, &
nettamente inferiore al consumo. Il divarioc & stato colmato utilizzando le
scorte in argento “disponibili’”’ del governo americano, che venivano cedute
ad un prezzo fisso e che, dall’aprile 1959 al novembre 1961, si sono ridotte
da 222 a 22 milioni di once. Di conseguenza, il 28 novembre 1961, il Presi-
dente dispose che non venissero piu effettuati prelievi dalle scorte in argento
"disponibili’’; nel contempo, vista la sitnazione sul mercato dell’argente, egli
ha avanzato la proposta che: a) sia abrogata la legislazione, che risale al
1934, in base alla quale il Tesoro americano si impegna di acquistare, ad un
prezzo determinato, tutto Pargento prodotto all'interno del paese; b) 1 certi-
ficati in argento, vale a dire i biglietti di dollaro, emessi dal Tesoro americano
contro Pargento acquistato ai sensi della precedente lettera a), vengano gra-
dualmente sostituitt con biglietti della Riserva federale, rendendo in tal maniera
disponibili 1,7 miliardi di once dell’argento in questione, che attualmente
fungono da copertura di tuiti i biglietti da $1 e $2 in circolazione, nonché
del 10¢%, circa di quelli da $5 ¢ $10.
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Le riserve monetarie dei paesi europei.
Osservazioni di caraltere generale.

Alla fine del 1961, Ie riserve monetarie nette dei paesi europei inclusi
nella tabella che segue ammontavano, nel loro complesso, a $26,7 miliardi,
con un aumento di $2,3 miliardi rispetto alla fine del 1960..Questo incre-
mento, pur essendo notevole, non rappresenta che poco pid della meta del-
Paumento di $4,4 miliardi registrato nel 1960. Pare, tuttavia, che, tra il
1960 ed il 1961, le partite correnti ed il conto capitali a lungo termine
delle bilance dei pagamenti di questi paesi non abbiano subito che un leg-
‘gero deterioramento, nonostante rimborsi speciali di debiti nei confronti degli
Stati Uniti per $0,7 miliardi nel 1961.

La divergenza tra le variazioni nelle disponibilitd ufficiali in oro e valute
¢ landamento della bilancia di base pud attribuirsi, in linea principale,
al fatto che esse costituiscono soltanto una parte delle disponibilitd complessive
di questi paesi e che una loro variazione puo, pertanto, essere compensata,
talvolta anche completamente, da movimenti in senso opposto che si verificano
negli altri componenti delle riserve, intesi in senso lato. Questi altri
componenti sono costituiti, in primo luogo, dai diritti di prelievo dei paesi in
questione presso il F.M.I. e, in seconda linea, dalle posizioni valutarie a breve
termine del settore privato, in particolar modo dei singoli sistemi bancari.

I diritti di prelievo dei paesi europei presso il F.M.I. sono riportati
nella seconda e quarta colonna della tabella a pagina 148; il primo dei
due importi indica I'ammontare che pud essere prelevato, senza condizioni
di sorta, da parte del paese membro, mentre il secondo costituisce il limite
massimo entro il quale il Fondo autorizza prelievi secondo le consuete
modalita,

La tabella seguente riporta i dati riguardanti le variazioni nelle posi-
zioni valutarie del sistema bancario in determinati paesi dell’Europa con-
tinentale. Negli anni recenti, il volume di queste atiivitd e passivitd valutarie
¢ aumentato in misura considerevole. Nel periodo 1959-61, le attivita lorde
dei sistemi bancari dei paesi inclusi nella tabella sono passate da $1,7 a
3,7 miliardi, mentre gli impegni lordi sono aumentati da $2,} a 4,2 miliardi.
Nello stesso periodo, le attivitd valutarie delle banche dei paesi d’oltremare
a Londra ¢ delle case di sconto britanniche sono passate da $0,5 a 1,9
miliardi ¢ le loro corrispondenii passivita da $2,1 a 4 miliardi. Inolire, nel
corso del periodo, vi sono state, di tanto in tanto, notevoli variazioni nelle
posizioni valutarie nette dei vari sistemi bancari.

In una certa misura, l'incremento delle attivita e degli impegni sul-
I'estero delle banche commerciali europee rispecchia I'espansione del commer-
cio internazionale ¢ la maggiore necessita di fondi d’esercizio in valute dif-
ferenti. In primo luogo, tuttavia, si & trattato di una conseguenza dei saldi
attivi nelle bilance dei pagamenti dei paesi europei e della maggiore liberta
concessa alle banche ed agli altri operatori nell’utilizzo di valuta estera.
Data la pih stretta collaborazione tra i vari mercati monetari e creditizi, 1
fondi hanno potuto muoversi pin liberamente da un centro finanziario al-
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Paesi europei: Varlazionl nelle riserve.

Rigerve Riserve
Riserve Posizione nette Posizione nette pill
Fine nette netta e posizione lorda posizione
Paesi anno nel F.M.L. netta nel F.M.1L lorda
nel F.M.L nel F.M. 1,
miliont di dollarl S, U.
Austria . . . . .. ... 1959 676 i9 695 94 770
1960 (=113 19 707 24 782
1961 823 19 842 94 817
Belpio-Lussemburgo . . . 1959 1.205 as 1.290 432 1.637
1960 1.404 85 1.489 434 1.838
1961 1.637 157 1.794 207 2.144
Danimarca. . . - . . . . 1959 275 33 308 163 438
1960 230 33 263 163 393
1861 236 33 269 163 399
Finlandia . . . . . . .. 1959 266 14 280 71 337 .
1960 274 14 288 7 345
1961 303 14 ay T ar4
Francla . . . . .. ... 1959 1.720 16 1.736 803 2.523
1960 2.070 202 2.272 989 3.058
1961 2.939 427 3.366 1.214 4.153
Germanla . . . . . ... 1959 4.872 268 | B.140 1.056 5.928
1960 7.056 309 7.365 1.096 8.152
1961 6811 637 7.448 1,425 8,236
Grecla . . . .. ... 1959 210 15 2258 75 285
1980 224 16 239 75 299
1961 251 15 266 T5 326
Italla . . . .. ... .. 1959 2.953 68 3.021 338 a.2¢
1960 3.080Q 68 a.148 338 3.418
1961 3.419 243 3.662 513 3.932
Morvegia . . . . . . .. 1959 239 25 264 125 364
1960 272 25 297 125 397
1961 269 25 294 125 394
Paesi Bassi . . . . . . . 1959 1,331 103 1.434 516 1.847
1960 1.646 121 1.787 533 2,179
1961 1.676 243 1.919 655 2.331
Portogalic . . . . . . . . 1959 808 — 808 — aos
1960 794 —_ 794 — 794
1961 692 15 707 - 692
Regno Unite . . . . . - 19589 2,736 65 2.801 2.015 4.751
1960 3.221 488 3.719 2.438 5.669
1961 e — 559 2,759 1.392 4.710
Spagna . . . . . L. 1959 217 ] 177 1) 277
1960 590 — 28 562 123 713
1961 869 23 Ba2 173 1.042
Svezia. . . . . ... .. 1959 419 38 457 188 607
1960 471 a8 509 188 659
1961 G841 &3 T04 213 as4
Svizzera. . . . . . . .. 1859 2,058 - 2.058 - 2.058
1860 2.320 —_ 2.320 _ 2.320
1961 2.754 - 2.754 —_ 2.754
Turchia . . ... ... . 1959 — 14 — 14 — 28 72 58
1960 as - 11 24 75 110
1981 a5 - 21 74 &5 160

Note: 1) Le riserve nette comprendono fe riserve della banca centrale efo alfri averi ufficiali in oro e
divise estere, esclusi le posizioni nel F.M.\. e crediti o debiti derlvanti dalla liquidazione dell'U.E.P. | dati
song pure al netto degli impegni In qualsiasi divisa estera riportati dafle situazioni dei conti di banche
centrali o da altre pubblicazioni ufficiali, eccetiuati gli impegni del Regno Unito in sterline. Per Francia,
ltalia, Regno Unite e Svizzera, le riserve nette sono costituite soltanto da oro e valule convertlbili.
2} La posizione netta del F.M.I. & data dalla ﬂuata sottoscritta In oro meno prelievi nettl o pid vendite
nette di valuta. 3) La posizione larda nel F.M.l. corrisponde a due volte la quota del paese membro
meno gll averl eftettivi detenuti dal Fondo nella moneta di quel paese.
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Paltro, in corrispondenza a differenze di liquidita o di saggi d’interesse e,
in certe occasioni, nella previsione di possibili variazioni dei tassi di cambio.
In cio sta anche la spiegazione di molte delle variazioni che si sono registrate
nelle posizioni nette sull’estero delle banche di questi paesi.

Un ulteriore aspetto importante della questione & costituito dall’azione
esercitata  direttamente dalle autorita monetarie sulle posiziom estere delle
banche, per scopi di politica monetaria. Almeno in due paesi, cioé¢ in Germa-
nia ¢ nei Paesi Bassi, le autoritd hanno adottato provvedimenti intesi ad
incoraggiare I'esportazione oppure a limitare il rimpatrio di denaro da parte
delle banche, D’altro canto, in Italia, le banche sono state invitate ad equi-
librare le loro posizioni valutarie nei confronti del resto del mondo, mentre
in Svizzera & stato fatto il tentative di frenare Pafflusso di fondi al sistema
bancario da parte di non residenti. Nell'interesse di una disciplina della
liguiditd interna, in ognuno di questi casi, le autorita monetarie hanno
implicitamente posto dei limiti alla quantita di riserve valutarie di cui sono
disposte ad assumersi il finanziamento.

Posizione valutaria delle banche commerciali in determinati paesi.

Paesi  date Attvita | Passivita | Postzione | Attivita | Passivita | Posizione
milieni di dollari 5.U, milionj di dollari 5.U.
Austria Italia
1958 dicembre . a a4 — 3 1958 dicembre . 337 641 — 304
1959 dicembre . 59 a7 22 1959 dicembre . 488 880 — 392
1960 dicembre . 3 37 —_ 6 1960 dicembre . 859 o917 -— 58
1981 marzo , . ar 42 —_ 5 1961 marzo . o969 996 — 27
giugne . . 44 45 —_- 5 piugne . . 1.014 1.069 — EB5
settembre . A5 47 - Z sefttembre . 1.048 1.094 — 46
dicembre . 31 68 - 37 dicembre . 1.116 1.187 - J0
Belgio . Norvegla
1958 dicembre . 20 i98 — 108 1958 dicembre . 1258 71 54
19589 dicembre . 156 226 — 70 1959 dicembre . 123 3-] a4
1860 dicemhbra . 198 345 — 156 1960 dicembre . 146 120 26
1961 marzo . 198 410 — 212 1961 marzo . 131 110 21
giugne . . 250 600 — 350 giugno |, . 114 143 — 29
settembre . 242 826 — 384 seitembre . 130 167 - 37
dicembre . 252 [Telo] ~ 348 dicembre . 144 178 — 31
Danimarca Paesi Bassi
1958 dicembre | 106 43 63 1958 dicembre . 321 196 126
1959 dicembre . 94 51 43 1959 dicembre . 650 230 420
1960 dicembre 79 B84 — B 196q dicembre . 801 324 a77
1961 marzo . . oz 29 _ 7 1961 marzo B 935 416 519
giugne . . t00 ti16 — 16 giugnoe , 931 450 401
settembre . 109 114 -~ 5 settembro . 893 432 461
dicembre . 86 115 — 29 dicembre . 868 425 443
Germania Svezia
1958 dicembre . 457 826 — 369 1958 dicembre . 191 88 105
1959 dicembre . 826 891 — &5 1958 dicembre 261 o1 1T0
1960 dicembre ., 564 1.165 — 601 1960 dicembre . 192 104 =1:]
1961 marzo . . 1.108 1.265 — 157 1961 marzo . 158 86 62
giugng . 1.496 1.501 - 8 givgno . . 153 110 43
settembre . 1.440 1.458 — 18 settembre . 179 99 B0
dicembre . 982 1.547 — 566 dicembre . 208 1y 21

Mota: A causa, soprattutte, delle differenze negli elementi Irnplegal‘i nel calcoli, in molf casi | dati non
caincidono con quelli usati per le siatistiche relative alle dei ti. MNella discussione sui
movimenti monetari del stngolf paesi sono stati utiizzati, quando disponiblll questi ultimi,
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Un altro fattore, che ha influenzato notevolmente la scelta delle destina-
zioni e delle modalita, in base alle quali vengono effettuati gli investimenti
estert delle banche commerciali europee, ma che ha incrementato pure le
disponibilita complessive in valuta estera a disposizione delle stesse, nella
misura in cui si ¢ trattato di fondi di proprieta extra-europea, ¢ l'espansione
del mercato dell’euro-dollaro, Le banche europee si sono trovate nella situa-
zione di poter accettare in deposito dollari e di concederli a loro volta in
prestito a saggi piu favorevoli di quelli che risultano dalla concorrenza tra
le banche americane. Da un lato, le banche europee hanno la possibilita di
pagare interessi pit forti sui depositi, mentre i saggi applicabili ai depositi
presso. le banche americane sono limitati dalla Disposizione Q del Consiglio
della Riserva federale. D’altra parte, esse sono state in grado, a causa del carattere
marginale di questo tipo di operazioni, di applicare saggi pitt modesti di quelli
delle banche americane, sui mutui che concedono, In tal maniera, un cospicuo
importo di disponibilitd liquide in dollari viene ora amministrato, invece
che a Nuova York, da banche europee,

L’assenza di una concordanza tra le variazioni nelle riserve monetarie e
quelle della bilancia dei pagamenti di base nel 1961 ¢ stata particolarmente
accentuata in Svizzera e nel Regno Unito. Per i paesi del continente europeo,
nel loro complesso, invece, il quadro & diverso. Il fatto che, nel 1961, I'in-
cremento di $2,3 milliardi nelle riserve monetarie ufficiali di questi paesi sia
stato di $1,6 miliardi inferiore a quello dell’anno precedente, trova la sua
spiegazione statistica nell'importo dei loro trasferimenti speciali di capitali
verso ghi Stati Uniti ed i1 Regno Unito, ammontati a $0,9 miliardi, nonché
nell’aumento dei prestiti da essi concessi tramite il F.M.1., pari a $0,7 miliardi
oltre il livelle del 1960. Cid nonostante, la posizione della bilancia dei pagamenti
di base di questi paesi ha segnato un deterioramento di circa $0,5 miliardi,
compensato da variazioni nei movimenti dei capitali a breve e di denaro privato.

Nei primi tre mesi del 1962, le riserve nette dei paesi dell’Europa
occidentale sono diminuite di quasi $300 milioni. Le riserve del Regno
Unito, nonostante considerevoli nmborsi al F.M.L, sone salite di $134 mi-
lioni; quelle dei paesi dell’Europa continentale, contemporaneamente ad un
declino di $170 milioni nelle loro posizioni nette nel F. M. 1., sono scese
di $420 milioni. Questo movimento trova la sua ragione nella riduzione
di poco pin di $500 milioni delle riserve tedesche, dovuta ad esportazioni
di denaro da parte del sistema bancario. Tra le altre notevoli variazioni del
trimestre vanno notate le perdite di §150 ¢ $140 milioni, rispettivamente, da
parte della Svizzera e dell’Ttalia e gli incrementi per $282 milioni in
Francia e per $61 milioni in Spagna.

Regno  Unito.

Negli ultimi due anni, 'andamento deila bilancia dei pagamenti del Regno
Unito & stato caratterizzato in larga misura dai movimenti di denaro. Non
pud, pertanto, sorprendere che le variazioni delle riserve ufficiali britanniche
in oro ¢ valute convertibili, per buona parte di questo periodo, non abbiano
.avuto alcun nesso con lo stato della bilancia dei pagamenti di base del
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paese. Dalla tabella seguente si rilevano Pentitia ed il carattere dei mutamenti
verificatisi nella posizione monetaria esterna del Regno Unito, Nel 1960, vi era
stato un afflusso di fondi nel paese per un ammontare di $2-3 miliardi (altre par-
tite pilt operazioni Ford pit un’aliquota della partita bilanciante}; questo
afflusso, nella parte monetaria della bilancia dei pagamenti, & stato compen-
sato, nella misura di $1 miliardo, da rimborsi britannici al F.M.I. ¢ da una
parziale liquidazione dei saldi in sterline detenuti dall’area della sterlina.
Si agginnga un disavanzo nelle partite correnti e nel conto capitali a lungo
termine per un importo di $1,4 miliardi. Le riserve monetarie registrarono
pertanto un aumento di $0,5 miliardi.

Regno Unito: Movimenti di fondi.

1 1961 1961
Voci 980 1 tre r sire
milioni i dollari 3.U.

Riserve monetatie (aumento—} . . . . . . . — 456 _ ar 4+ 459 — 546
Fondo monetario internazionale

(prestiti nettl ricevuti +) . . ., . . . . . .. — 422 + 1.046 — 43 + 1.089
Saldi In sterline di paesi appartenenti all'area

dl tale moneta (diminuzione —) . . . . . . — B33 + 428 + 333 + a5
Operazione Ford® . . . . . ... .. .... + 367 — 387 — 367 —_
(ntese diBasilea. . . . . . . ..., .. ... — —_ + 904 — 804
Altri fondi (afflusso +) . . .. . ... ... + 1.5899 — 1L.O073 — 1.146G + 73

Totale . ... .. ...... ... + 515 - 53 + 140 — 1893

Conto d’ordine / Partita bilanciante. . . . . . + 857 + 227 + 76 L + 151

* Questa voce si riferisce all'acquisto di azioni della Ford britannica da parte della Ford americana. Le
sterfine occorrenti per |'opgrazione vennero acquisite verso la fine del 1960, mentre le azioni furono
acquistate alPinizio del 1961,

La concomitanza di una debolezza di fondo e di un considerevole au-
mento nelle riserve ¢ stata resa possibile unicamente dalla pressione, alla quale
si & trovato sottoposto il dollaro nella seconda metd del 1960, nonché dalla
circostanza che la Germania e la Svizzera adottarono misure intese a frenare
Iafflusso di capitali che avevano lasciato gli Stati Umti. Quando, all’inizio
del 1961, Ia pressione sul dollaro cessd, essendo la bilancia dei pagamenti di
base del Regno Unito, benché in via di ripresa, ancora contrassegnata da
debolezza, la sterlina si trovd indifesa e, non appena il marco tedesco e
il fiorino furono rivalutati, ebbe inizio I'esodo massiccio dei capitali dal
mercato di Londra., Dalla tabella si rileva che vi & stato un deflusso di
$1,1 miliardi nella prima metd del 1961, compensato, nella misura di quasi
1’80 9%, da prestiti a breve termine accordati nel’ambito delle intese di Basilea.

Poiché I'apporto dato alla sterlina in base alle intese di Basilea si dimo-
strava incapace di capovolgere la situazione, si rese necessario consolidare
i prestiti in questione presso il F.M.I. e ricorrere ad altre misure. La situa-
zione, in tal modo, poté essere invertita con tanto successo che, alla fine del-
I’anno, era stato effettuato un rimborse di $420 milioni al Fondeo e le riserve
monetarie, rispetto al livello di fine luglio, erano aumentate di $865 milioni.

Dato che il conto delle partite correnti e del capitale a lungo termine
¢ risultato all’incirca in pareggio, nella seconda meta del 1961, l'aumento
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nelle riserve fu dovuto, in parte, all’indebitamento presso il F.M.I. eccedente
i rimborsi alle banche centrali europee, in parte, ad introiti netti derivanti
da transazioni non classificate e, Infine, ad un ultertore aumento nei saldi
in sterline dei paesi della relativa area monetaria.

E’ degno di rilievo il fatto che le “altre partite monetarie”, che sono
costituite da movimenti vari di capitale e dai saldi in sterline dei paesi non
appartenenti all’area della sterlina, non abbiano segnato che un modesto
afflusso nella seconda metad del 1961. Questo, in certa misura, & avvenuto
perche il rovesciamento della situazione si ¢ avuto soltanto alla fine di luglio
1961; la ragione piu importante, perd, € costituita da fatto che buona parte
del denaro, che ha lasciato Londra agli inizi del 1961, non ¢ pih ritornata.
Le disponibilita in sterline di privati di paesi non appartenenti all’area della
sterlina che, nei primi nove mesi del 1961, si sono ridotte di $1,3 miliardi,
dopo sei mesi, alla fine di marzo 1962, non risultavano ricostituite che in
minima parte.

Nel primo trimestre del 1962, vi ¢ stato un forte afflusso di fondi,
nonostante la riduzione del saggio dello sconto ad un livello inferiore a
quello in vigore prima del luglio 1961, Le riserve monetarie sono aumentate
ulteriormente di 3134 milioni, mentre, nel contempo, sono stati rimborsati
al F.M.I. $385 milioni, dei quali $210 milioni da parte del Regno Unito
ed i resto da parte dell’Australia.

Il Continente,

Germama. Nel 1961, le riserve monetarie nette della Germania sono
diminuite di $245 wmilioni. Rispetto all’aumento di $2.184 milioni registrato
nel 1960, vi & stato, pertanto, un deterioramento di $2,4 miliardi, dei quali
$1,3 miliardi sono dovati al pii modesto avanzo nelle partite correnti ed alle
esportazioni speciali di capitali. La maggior parte dell'importo rimanente ¢ da
attribuire a moviment: monetari di carattere diverso da quelli del 1960, e di
cui i pil importanti sono costituiti da prestiti concessi tramite il F.M.1. ¢ da
variazioni nella posizione sull’estero delle banche commerciali. I prelievi netti
di marchi tedeschi presso il Fondo sono passati, nel corso dei due anni, da
$40 milioni a $329 milioni. Inoltre, mentre nel 1960 le passivita nette delle
banche tedesche verso l'estero erano aumentate da $65 milioni a $601 mi-
lioni (con un corrispondente vantaggio per le riserve della Banca federale),
durante il 1961 esse hanno segnato una leggera flessione di $35 milioni.

Per quanto riguarda la posizione valutaria del sistema bancario tedesco,
la leggera variazione netta avutasi nel complesso dell’anno ¢ stata il risultato
di un notevole incremento sia delle attivitd che delle passivita. Durante 1 pri-
mi otto mesi del 1961, le attiviti valutarie delle banche tedesche sonc au-
mentate di $1.150 milioni. Di tale incremento, $200 milioni derivano dall’in-
vestimento di fondi, appartenenti all’Istituto di credito per la ricostruzione,
in cambiali del Tesoro americano del portafoglio della Banca federale; il rima-
nente aumento di $950 milioni & dovuto quasi completamente ad esporta-
zioni di denaro da parte delle banche (in maggior parte sotto forma di
depositi vincolati), rese possibili dalla politica monetaria piu liberale adottata
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dalla Germania verso la fine del 1960, dall’esistenza di speciali facilitazioni in
dollari presso la Banca federale per operazioni di “swap’”, nonché dalla
decisione, adottata nell’aprile 1961, di escludere le passivita valutarie delle
banche dalle riserve minime legali, nella misura in cui risultassero coperie
da investimenti di fondi all’estero.

Parallelamente a questo forte deflusso, che in parte ne & rimasto neutra-
lizzate, vi & stato, nei primi sette mesi del 1961, un incremento di quasi
$400 milioni nelle passivita sull’estero delle banche tedesche, e pih precisa-
mente di $500 milioni tra la rivalutazione del marco tedesco e la fine di
luglio 1961. In una certa misura, cid pud essere dovuto alla variazione delle
condizioni regolanti le riserve minime di cuil si ¢ appena detto. Per la mas-
sima parte, tuttavia, ¢ stata il risultato di previsioni circa eventuali ulte-
riori cambiamenti nei tassi di cambio, che hanno spinto i non residenti ad
incrementare le loro attivita in marchi tedeschi ed i residenti tedeschi ad
indebitarsi in maggior misura in valuta estera,

Nel terzo trimestre, tali tendenze si sono invertite. A settembre, il
deterioramento della bilancia dei pagamenti ha portato ad un saldo passivo
valutario globale, che ha indotto le banche a rimpatriare dall’estero, in un
solo mese, fondi per un importo di $250 milioni. Poiche le aspettative circa
una nuova rivalutazione del marco tedesco andavano perdendo ogni consi-
stenza, nei mesi di agosto, settembre e ottobre, le passivita valutarie delle
banche — costituite dapprima soprattutto da depositi di non residenti ¢, in
seguito, da crediti contratti all’estero — si sono ridotte di $162 milioni. In
dicembre & stata registrata una riduzione delle loro attivita valutarie di non
meno di $550 milioni, connessa alle operazioni di “window-dressing” di fine
anno; contemporaneamente, gli impegni sull’estero delle banche sono aumen-
tati di $130 milioni, causando un deterioramento della posizione valutaria
netta di circa $700 milioni.
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Nel primo trimestre del 1962, la posizione delle banche si é di nuovo
nettamente invertita, Grazie, in primo luogo, ad un aumento dei depositi
vincolati all’estero, le loro attiviti wvalutarie si sono accresciute di $660 mi-
lioni; nel contempo, le corrispondenti passivitd si sono ridotte di $180 milioni,
Nel corso di questi tre mesi, sono stati effettuati rimborsi di marchi tedeschi
al F.M.I. per $75 milioni, ¢ le riserve monetarie ufficiali sono diminuite di
$511 milioni.

Paesi Bassi. Tra il 1960 ed il 1961, il saldo delle partite correnti e del
conto capitali a lungo termine dei Paesi Bassi & deteriorato di circa $400 mi-
lioni, portandosi ad wuna posizione vicina all’equilibrio. Un cambiamento
della stessa natura, sebbene di minore entita, si & avuto anche nelle riserve
della Nederlandsche Bank con un aumento di soli $30 milioni nel 1961 contro
$315 miliom nel 1960. Se il raffronto, tuttavia, viene fatto con le variazioni
nelle riserve monetarie della banca centrale, quali si rilevano dalla bilancia
det pagamenti (comprese le variazioni in altre disponibilita ufficiali in valuta),
Iinversione della situazione risulta piu netta di quella nelle partite correnti
ed in conto capitali a lungo termine, essendo le riserve passate da un au-
mento di $400 ad una riduzione di $50 milioni.

Poiche, in ciascuno dei due anmni, 'afflusso di capitali a breve termine
¢ stato il medesimo ($30 milioni), per l'anno scorso, i movimenti monetari,
esclusi quelli delle riserve ufficiali, indicano un deflusso superiore a quello
del 1960. Tre fattori hanno contribuito a questo risultato. Anzitutto, i pre-
lievi in fiorini presso il F.M.I. sono saliti da $17 a 122 milioni; in secondo
lnogo, vi & stata una inversione nella posizione sull’estero del sistema bancario,
le cui attivita nette sono passate da un aumento di §69 ad una riduzione
di $37 milioni; infine, una variazione da introiti netti di $48 milioni a
pagamenti netti per $i0 milioni in seguito al consolidamento di saldi deri-
vanti da accordi di pagamento. CGido & dovuto, in massima parte, ad un
rimborso di $52 milioni di debiti U.E,P., che i Paesi Bassi hanno effettuato
nel gennaio 1961,

Sebbene, nel 1961, la posizione globale sull’estero delle banche non
sia variata di molto, vi sono stati diversi movimenti nei suoi componenti.
Da un lato, la posizione netta valutaria delle banche olandesi si & contratta
di $166 milioni. Cid & dovuto, in parte, al fatto che, tra gennaio e settembre
1961, gl investimenti a breve termine con copertura, sia a Nuova York che
a Londra, hanno fruttato un saggio di interesse negativo (vedasi pagina 164),
e, in parte, ad un incremento negli impegni valutari delle banche tra marzo
e giugno 1961. D’altro canto, in conseguenza del persistente basso livello
dei saggi d’interesse olandesi, il totale dei crediti in fiorini concesst a non
residenti dalle banche nel 1961 & aumentato di $129 milioni.

Portogallo ¢ Spagna. Due altri paesi, che hanno registrato variazioni delle
riserve mnette ufficiai meno favorevoli che nel 1960, sono il Portogailo e la
Spagna. Nel 1961, il disavanzo nelle partite correnti del Portogallo ¢ stato
superiore a $300 milioni; in seguito ad un notevole afflusso di capitali,
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tuttavia, le riserve monetarie non sono diminuite che di $102 milioni, Nello
scorso anno, le riserve monetarie della Spagna hanno registrato un aumento
di $279 milioni, cioé circa $100 milioni meno che nel 1960. La maggior
parte della differenza si spiega con i rimborsi effettwati al F.M.I. e al
Fondo europeo, per complessivi $74 milieni nel 1961, mentre, nel 1960,
Pammontare corrispondente era stato soltanto di $12 milioni. Nel conto
complessivo delle partite correnti e del conto capitai non vi & stata che
una variazione minima tra i due anni.

Francia. Passando all’esame dei paesi le cui riserve monetarie, nel 1961,
si sono accresciute ad un ritmo pilt rapido che in precedenza, troviamo al
primo posto la Francia, che ha registrato un aumente di $870 milioni.
Tale importo corrisponde quasi esattamente al considerevole incremento che
¢ stato conseguito nell’avanzo delle partite correnti e del conto capitali a
lungo termine, nonostante i rimborsi di debiti pubblici per un importo
superiore a $400 milioni. Per quanto riguarda le rimanenti voci delia bilancia
dei pagamenti, un deflusso di circa $85 milioni in conto capitali a breve
termine ¢ stato pit che compensato da introiti per $80 milioni da transazioni
non identificate e dall’effetto netto dei movimenti monetari diversi dalle
variazioni nelle riserve ufficiali,

Questi vari movimenti monetari comprendono quattro voci principali.
Anzitutto, i prelievi di franchi francesi presso il F.M.L. sono ammontati a
$225 milioni, con un aumento di $40 milioni. In secondo luogo, il saldo
delle rimanenti attivita e passivitda sull’estero del settore pubblico ha segnato
un deterioramento di $75 milioni, dovuto probabilmente, per la maggior
parte, ad un incremento dei saldi esteri ufficiali in franchi, connesso con
prelievi presso il Fondo. In altri termini, ammontare dei prestiti effettivi
in franchi concessi tramite il Fondo & stato inferiore all'importo lordo dei
prelievi. In terzo luogo, il resto dell’area del franco ha conseguito un avanzo
in divise di $70 milioni e, infine, la posizione valutaria delle banche commer-
ciali francesi & deteriorata di circa $100 milioni,

La wvariazione nella posizione delle banche & stata, parzialmente, la
conseguenza delle accresciute necessita di fondi di esercizio in franchi da
parte del resto del mondo. Un'ulteriore causa del peggioramento della posi-
zione valutaria delle banche francesi ¢ il fatto che, nella prima meta del-
I'anno, i residenti francesi hanno convertito in franchi, con maggior rapidit
del consueto, i loro introiti in valuta estera, per evitare rischi di cambio.
Per compensare la contrazione dei loro saldi, le banche sono ricorse a prestiti
dall’estero. Benché questo movimento si sia invertito nel terzo trimestre,
gquando la situazione sul mercato valutario 2 tornata a normalizzarsi, durante
I'anno nel suo complesso, le attivita valutarie di pertinenza di residenti sono
diminuite di circa $60 milioni, _

L’aumento deile riserve monetarie francesi ha superato di $325 milioni
quello del 1960. Di questo importo, $265 milioni sono dovuti al migliora-
mento nelle partite correnti ed in conto capitali a lungo termine, $120 mi-
lioni alla variazione, tra 1 dwe amnni, nella posizione sull’estero delle banche
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Averi ufficiali in oro e divise estere di alcuni paesi europei.
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commerciali e la maggior parte della rimanenza ad wna variazione di guasi
$100 milioni nei saldi valutari del resto dell’area del franco.

Nel 1962, Pincremento delle riserve che, nella seconda meta del 1961,
era notevolmente rallentato, & ripreso. Nei primi quattro mesi di quest’anno, un
ulteriore aumento di $379 milioni le ha portate a $3.318 milioni. Tra le transa-
zioni speciali che, in questi mesi, hanno influenzato le riserve, figurano dei rimborsi
anticipati di $59 e 57 milioni, rispettivamente, al governo americano e alla
B.LR.S., YTincasso di $50 milioni come contropartita dei franchi messi a
disposizione della Banca della Riserva federale di Nuova York ed il trasferi-
mento dei proventi di un prestito di $40 milioni collocato a Nuova York
da parte della Societa oleodotti per il Sud Europa.

Italia. Nel 1961, le riserve monetarie ufficiali dell’Ttalia sono aumentate
di un importo quasi triplo rispetto a quello dell’anno precedente, cioé esse sono
crescinte di $340 contro 125 milioni. Nel 1960, l'incremento era stato di
circa $300 milioni inferiore all’avanzo delle partite correnti e del conto
capitali; la differenza era da attribuire quasi interamente al trasferimento di
valuta estera dalle riserve ufficiali alle banche, allo scopo di equilibrare la
posizione valutaria delle medesime nei confronti dei non residenti. L’anno
scorso, quasi il 609 del saldo attivo della bilancia dei pagamenti, pari a
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$575 miliont, & stato immesso nelle riserve ufficiali; della differenza di $235
milioni tra Pincremento delle riserve e Pintero saldo attivo, $175 milioni rappre-
sentano prelievi di lire presso il F.M.I., che vanno ad aumentare le riserve di
secondo grado. Inoltre, vi & stato un miglioramento di circa $100 milioni
in altre attivitd ufficiali nette sull’estero, che non vengono incluse nelle riserve
monetarie vere e proprie. Infine, le banche hanno registrato un lieve deterio-
ramento, di $40 milioni, nelle loro posizioni sull’estero,

Sebbene la posizione globale sull’estero delle banche sia rimasta pressoche
in equilibrio, nel 1961, la pressione sulla liquiditda bancaria ha trasformato
la natura di parte delle loro attivitdh valutarie. Nel 1960, Iequilibrio della
posizione valutaria delle banche rispetto all’estero era stato raggiunto tra-
mite operazioni di “swap” concluse con I'Ufficio italiano dei cambi, il cui
ammontare complessivo, alla fine del 1960, superava $400 milioni. Quando,
nel 1961, le banche hanno registrato una scarsitd di lire, le autorita mone-
tarie, per fornire loro le risorse occorrenti senza provocare uno squilibrio
nelle posizioni sull’estero, hanno convertito i1 fondi “swap™ in depositi in
valuta estera nella misura di $300 milioni. Pare che, nei primi tre mesi del
1962, circa $200 milioni di tali depositi siano stati riconvertiti in fondi
swap”.

Sotzzera. Congiuntamente al Regno Unito, la Svizzera costituisce 'esem-
pio principale di un paese in cui, nel 1961, le variazioni delle riserve mone-
tarie non servono a spiegare la posizione sull’estero che rispecchiano, 1l conto delle
partite correnti ¢ dei capitali a lungo termine ha regisirato una variazione
negativa di oltre $400 milioni, sicché il disavanzo ha raggiunto il livello di
$645 milioni; cio nonostante, Paumento delle riserve della Banca Nazionale
¢ salito da $262 milioni nel 1960 a $434 milioni nel 1961. Il detericramento
nelle partite correnti ¢ nei movimenti identificati di capitali a lungo termine
{esclusi gli Investimenti diretti per I quali non si dispone di dati) & stato
pit che compensato dall’afflusso di denaro. Gid nel 1960 le entrate in que-
stione, con circa $500 milioni, erano state cospicue; nel 1961, il loro livello
ha raggiunto $1,1 miliardi.

Nel 1961, possono essere distinti tre notevoli afflussi di fondi nel paese.
Il primo si ¢ veriicato nella seconda settimana di marzo, in coincidenza
con linizio della crisi della sterlina e ha fatto aumentare le riserve della
Banca Nazionale di $250 milioni. Questo incremento ha trovato la sua
contropartita nei crediti a breve termine per $300 milioni concessi al Regno
Unito nell’ambito delle intese di Basilea. Il secondo ha avuto inizio nel-
Pultima settimana di giugno e ha causato un aumento delle riserve ufficiali
di quast $200 milioni nel corso dei tre mesi successivi. In questa occasione,
i fattori determinanti sono stati la rinnovata speculazione ai danni della ster-
lina e la crisi di Berlino. Inoltre, la maggior parte dei crediti concessi in
precedenza al Regno Unito & stata rimborsata in questo periodo. Infine, vi
& stata un’entrata di $75 milioni nellultima settimana dell’anno, dovuta
quast esclusivamente ad operazioni di “window-dressing” da parte delle
banche.
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Belgio. Dal 1960 al 1961, P’avanzo in conto transazioni con Destero,
escluse le operazioni a breve termine del governo e delle banche, ¢ salito da
$10 a 254 milioni. L’incremento nelle riserve monetarie che, nel 1961, ¢ stato
- di $233 milioni, ha superato soltanto di $34 milioni quello dell’anno prece-
dente. Tale fatto si spiega in ampia misura con il miglioramento di $356
milioni verificatosi, fra i due anni, nella posizione a hreve sull’estero del
Tesoro (da crediti netti ricevuti per $114 milioni a rimborsi netti di $242
milioni), in parte compensato da un aumento nelle passivita nette estere delle
banche, che & stato di $134 milioni superiore a quello del 1960,

Le variazioni negli altri movimenti monetari si sono all’incirca pareg-
giate, Mentre, nel 1960, non era stato effettuato alcun prelievo netto di
franchi belgi dal F.M.1., nello scorso anno, essi sono ammontati a $72 milioni.
D’altra parte, 1 pagamenti eseguiti al Belgio di crediti precedentemente
accumulati nell’'U.E.P., per $62 milioni, hanno superato di $2! milioni
quelli dell’anno prima; un’uscita netta di $34 milioni & stata inoltre sosti-
tnita da un afflusso netto di $22 milioni nella partita monetaria residuale,
Quest’ultima comprende due elementi: i depositi delle compagnie congolesi
presso le banche belghe che, nel 1960, sono diminmiti di $24 milioni e
la posizione sull’estero delle banche del Lussemburgo che, nel 1961, & deterio-
rata di $22 milioni, dopo aver registrato un incremento di $10 milioni
nell'anno precedente.

Svezia, Alla fine del 1961, le riserve monetarie ufficiali della Svezia
avevano raggiunto il livello di $641 milioni; durante l'anno sono quindi
aumentate di $170 milioni. L’incremento, superiore al triplo di quello del
1960, si & verificato nella prima meta dell’anno ed & in parte dovuto ad un
miglioramento del saldo delle partite correnti. In aggiunta, vi & stato, insieme
ad una ulteriore contrazione di $40 milioni nelle attivitd nette valutarie delle
banche, un considerevole afflusso di capitali a breve termine; entrambi questi
cambiamenti sono stati la conseguenza di una contrazione del credito all’in-
terno del paese. Nella seconda meta del 1961, le banche hanno ricostituito
le loro posizioni verso I’estero neila misura di circa $50 milioni; questa cir-
costanza, insieme ai prelievi di corone svedesi per $35 milioni presso il
F.M.L., spiega perché le riserve della Riksbank non abbiano registrato che
un modesto incremento, pur essendo continuato Fandamento favorevole del
saldo delle partite correnti,

Austria. Dopo essere rimaste pressoché invariate nel 1960, le riserve
monetarie hanno registrato un incremento di $135 milioni nel 1961, dovuto
per la magglor parte ad un aumento di $100 milioni negli introiti netti di
capitale. L’afflusso lordo di capitali ha raggiunto il livello senza precedenti
di quasi $250 milioni, costituito per circa due terzi da prestiti esteri. Il set-
tore pubblico si ¢ indebitato nei confronti dell’estero nella misura di quasi
$40 milioni e quello privato per poco pit di $120 milioni. Nel 1961, anche
le passivita sull’estero delle banche commerciali hanno subito un’espansione
di $31 milioni. '
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Danimarca ¢ Norvegia. Alla fine del 1961, in entrambi questi paesi, le
riserve monetarie ammontavano all’incirca allo stesso importe dell’anno prima.
In tutti e due i paesi, tuttavia, la posizione netta sull’estero delle banche &
deteriorata in conseguenza di maggiori prestiti contratti all’estero, In Dani-
marca, questo deterioramento & stato di $25 milioni ed in Norvegia di non
meno di $56 miliomi. In quest’ultimo paese, durante i primi tre mesi del
1962, gli impegni verso [estero delle banche sono aumentati di ulteriori
$30 milioni, contemporaneamente ad una riduzione di $40 milioni nelle
riserve ufficiali,

Fondo monetario internazionale,

Il 1961 & stato I'anno di maggiore attivitd del F.M.I. dalla sua istitu-
zione. Nel corso di esso, il Fondo ha concesso prestiti ai paesi membri per
un imperte netto di $1,7 miliardi, dei quali $1,4 miliardi sono andati a
paesi dellarea della sterlina e il resto, in massima parte, all’America latina.
Per la prima volta dall’inizio dell’attivita del Fondo, il maggior volume dei
prestiti accordati, ¢ precisamente '839, del totale, & stato effettuato in valute
diverse dal dollaro 5.U, Nel 1961, I'importo dei prelievi netti in dollari &
stato di $295 milioni, cio¢ lievemente inferiore al prelievo di $328 milioni in
marchi tedeschi; le altre valute principalmente utilizzate sono state i franco
francese, per $225 milioni, la lira per $175 milioni ed il fiorino per $122
milioni.

F.M.I.: Prelievi e rimborsi, 1947-61.

Periodo Protiovi ! Rimborsi | Prelievi netfi
milionj di dolari S.U.
194749 . . . . . . ... 777 20 757
1950-55 . . .. ... 439 o062 — 523
1956-57 . . . . . . ... 1.669 177 1.492
198860 . . . . . .. .. 788 1.658 — 860
1961 . . ..o 2.479 70 1.709

Data Pentitd relativa delle attuali quote dei paesi membri nel F.M.L,
i prelievi effettuati dalle sue risorse nell’anno decorso hanno ridotto gli averi
del Fondo in alcune valute ad un livello molto basso. In un certa misura,
il Fondo ha potuto compensare questa tendenza, ottenendo un terzo del-
Pimporto di §1,5 miliardi, concessi in prestito al Regno Unito, tramite la
cessione di oro di sua proprietd invece, che riducende ulteriormente i propri
averi nelle relative valute. In aggiunta, & stato sollevato anche il problema
della eventuale necessita di cospicue risorse straordinarie nel caso in cui
il Fondo, oltre ad espletare le sue consuete funzioni, dovesse essere in grado
di dare il suo apporto all’opera di compensazione di movimenti massici
di fondi tra i1 pidt importanti centri finanziari. In occasione dell’assemblea
annuale dei governatori del Fondo, tenutasi a Vienna nel settembre 1961,
si & deciso di prendere in esame la possibilita di fornire al Fondo risorse straor-
dinarie, del tipo indicato, ¢ alla fine dell’anno & stato raggiunto un accordo
a tale effetto tra il Fondo ed un gruppo di paesi membri.
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F.M.i.: Risorse addizionali. Ai termini di ta]_e accordo)
concluso in conformita dell’Articolo
pasi "“W"wi VTII dello statuto del Fondo, i diect
#es n per¢ento : s .
In milioni defla quota det paesi inclusi nella tabella 2 lato
di dollari S.0. paese partec
pante, . + . . + . i
si sono dichiarati disposti a fornire
Belgio .. . . 150 44 risorse addizionali nella propria
Canadd . . . .. 200 3¢ . .
Francia . . . . . 550 70 moneta per un importo massimo
Germania. . . . 1.000 127 di $6 miliardi, ripartito secondo
Glappone . . . . 250 50 le quote indicate dalla tabella.
halia . . ... 550 204 Questi fondi sono a disposizione
Passi Bassi . . . 200 48 dei soli paesi partecipanti ¢ soltanto
Regno Unito . . 1.000 57 s 1 isulti . .
Stati Unigi. . . . 2.000 48 qualora rlsu' tino necessane_ T180Ts€e
Svezia . . . . . 100 P supplementari per prevenire un
indebolimento del sistema mone-
Totale . . . 8.000 . . . v
tario internazionale, o farvi fronte™,

Con cid si & anzitutto, inteso
riferirsi ad eventuali minacce alle principali monete dovute a movimenti
speculativi di fondi. Se un paese partecipante richiederd assistenza nell’ambito
di queste intese, il Fondo sarda in grado di accordargliela soltanto a
condizione che i paesi, dai quali dovrebbero provenire i fondi, dopo es-
sersi consultati, decidano all’'unanimita o con una forte maggioranza in tal
senso. Un paese mutuante potra chiedere al Fondo il rimborso anticipato
dei credii da esso accordati, qualora nel frattempo dovesse incontrare dif-
ficolta nella propria bilancia dei pagamenti. Il Fondo concederd il massimo
beneficio del dubbio a qualsiasi paese che avanzi una tale richiesta. I rim-
borsi anticipati verranno effettuati in altre wvalute convertibili o in oro.
Di regola, tuttavia, questi prestiti saranno rimborsabili nella moneta del
creditore. Gli altri paesi membri del Fondo, che non siano inclusi fra quelli elencati
nella tabella, avranno facolta di entrare a far parte dell’accordo, a condizione che
il Fondo ed i paesi gia partecipanti diano il loro consenso. La quota minima
di partecipazione ¢ di §100 milioni. L’accordo stesso entrera in vigore, per un
periodo di quattro anni, non appena sette paesi con una quota complessiva
di $5,5 miliardi avranno notificato formalmente al Fondo la loro adesione.

Tassi di cambio,

Sui mercati valutari, il periodo sotto rassegna ha registrato, al suo inizio,
le ripercussioni delle rivalutazioni tedesca e olandese. Tali misure sono inter-
venute immediatamente dopo I'apprezzamento alquanto improvviso del dollaro
verificatosi nel 1960, in un momento in cui sul mercato persisteva una corrente
di fondo di incertezza. Non deve, pertanto, sorprendere se la prima reazione
¢ stata quella di considerare tali misure come possibile preannuncio di ulte-
riori adeguamenti nei tassi di cambio. In particolare, si attendeva che altri
paesi avrebbero seguito l'esempio tedesco e olandese e persino che avrebbe
avuto luogo una seconda rivalutazione del marco tedesco, Vi furono, per-
tanto, rapidi € massicci movimenti di fondi verso i centri finanziari del Con-
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tinente, le cui monete, che avevano dato qualche segno di indebolimento net
confronti del dollaro, ripresero la loro sostenutezza. La pilt importante contro-
partita di questa evoluzione & stata costituita da un deflusso di fondi da
Londra, dove, stante la debole posizione della bilancia dei pagamenti di base
e lelevato livello del saldi di non residenti, costitniti durante la crisi del
dollaro del 1960, la sterlina & risultata particolarmente vulnerabile.

Mercati a pronti. Allinizio di marzo 1961, la sterlina era quotata appena
al disotto della paritd col dollaro S.U, Grazie all’utilizzo considerevole delle
riserve ufficiali, nei giorni immediatemente successivi alle rivalutazioni, si ¢
manifestata una leve tendenza al rialzo. Durante il secondo trimestre del-
Panno, tuttavia, nonostante la massiccia assistenza a breve termine accordata
dai paesi del’Europa continentale, la sterlina a pronti ha continuato quasi

Cambi del dollaro in Europa,

Posizione delle monate suropee sopra {+) o sotto {—) la paritd con il dollaro 3.U, a fine settimana.
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regolarmente a cedere nei confronti del dollaro e, a fine luglio, era scesa sotto
la parita di pit delo 0,5%. In segnito allaumento del saggio di sconto'e
ad altre misure adottate nel contempo, la quotazione sali al di sopra della
parita con il dollaro all’inizio di agosto e verso la fine di ottobre, nonostante
gli imponenti acquisti di dollari da parte delle autorith, quotava $2,81%,
Proprio alla fine di novembre, quando sorsero voci di una rivalutazione della
lira, ¢ nuovamente in dicembre, quando si ebbe un rimpatrioc di fondi sul
Continente per la fine d’anno, la sterlina ha presentato sintomi di debo-
lezza per brevi periodi, sebbene il cambio sia rimasto al di sopra della parita.
Ad eccezione di queste occasiomi, la sterlina si & in sostanza dimostrata
sostenuta nei confronti del dollaro. In effetti, dopo tre successive riduzioni
dello 0,5% nel saggio di sconto, tra Vimizio di marzo e la fine di aprile 1962,
le quotazioni, all’inizio di maggio, erano ancora superiori a $2,81.
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La ripresa della sterlina ¢ stata accompagnata da un certo indeboli-
mento delle altre tre monete, riprodotic nel grafico, rispetto al dollaro. La
lira e il franco francese, che non sono state incluse, dimostrano oggi la
medesima sostenutezza di un anno fa; la prima, per la durata di tutto il
periodo, si ¢ quasi sempre mantenuta al limite superiore del margine di scarto
dalla paritd col dollaro, mentre il franco francese ha avuto un periodo di
relativa debolezza tra agosto e ottobre 1961.

A metd giugno 1961, il marco tedesco si & allontanato dal punto supe-
riore di sostegno nei confronti del dollaro, quando alcuni degli operatori,
che cominciavano a sentire Ia mancanza di dollari, decisero di far fronte alle
proprie necessita, Poco tempo dopo, si ebbero il rovesciamento della situazione
britannica, la c¢nisi di Beriino e una diminuzione dell’avanzo tedesco nelle
partite correnti della bilancia dei pagamenti. A meta agosto, il marco tedesco
st era avvicinato alla paritd col dollaro, per raggiungerla poi di fatto a metd
ottobre. Verso la fine dell’anno, vi ¢ stato un temporaneo consolidamento
dovuto alle cospicue vendite di dollari da parte delle banche per operazioni
di ”window-dressing”. Questo andamento ha subito un’inversione all'inizio del
1962 e, da allora, le quotazioni hanno fluttuato intorno o poce al di sopra
della parita con il dollaro.

11 fiorino, che alla notizia della rivalutazione aveva presentato un momen-
taneo indebolimento, & tornato presto al limite superiore del margine di
scarto dalla paritd col dollaro e vi & rimasto sino all'inizio della ripresa
della sterlina. Dopo essere sceso quasi alla paritd col dellaro nel settembre
1961, ha nuovamente ripresc quando le banche hanno rimpatriato fondi per
il pagamento delle imposte del quarto trimestre. Dopoe un altro periode di
relativa debolezza tra il dicembre 1961 ed il febbraio 1962, il fiorino si €
nuovamente rivelato molto sostenuto. Anche questa volta, la ragione stava nel
rimpatric di fondi da parte delle banche in concomitanza con importanti
emissioni sul mercato olandese dei capitali.

Dopo una flessione alP’inizio dell’anno, per il resto del 1961, il franco
svizzero non ha registrato che fluttuazioni minime nei confronti del dollaro,
ove si tengano presenti i movimenti assai cospicui di fondi verificatisi in tale
periodo. Nel 1962, tuttavia, il franco si & alquanto indebolito, sebbene si
mantenga ancora nettamente al di sopra della paritd con il dollaro. Questo
& il risultato del deterioramento nella posizione del commercio estero del
paese, che continua dall’inizio del 1961, nonché della mancanza di afflussi
cospicui di fondi dall’estero nei mesi pitl recenti.

Durante la prima parte del periodo sotto rassegna e con leccezione di
un breve consolidamento subito dopo le rivalutazioni, il franco belga ha
continuatc a cedere nei confronti del dollare. I1 movimento di discesa, che
aveva avuto imzio con gli sciopert alla fine del 1960, ha depresso le quota-
zioni dal limite superiore ad un livello dello 0,3% al disotto della parita
all’inizio di maggio 1961, In seguito, vi ¢ stata una rapida ripresa e, a meta
dell’anno, il franco era quotato quasi allo 0,5% al di sopra della parita.
Da allora, ¢ rimasto all’incirca a tale livello. Sul mercato libero il movi-
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mento delle quotazioni, sebbene assai pih ampio, € stato analogo. Tra il
dicembre 1960 e laprile 1961, lo sconto del franco finanziario rispetto al
dollaro & aumentato dall’t al 3,59%; per la fine di gingno 1961 si era ri-
dotto allo 0,5% e, a partire da settembre, & praticamente scomparso.

Mercati a termine. Questo complesso di eventi sui mercati dei cambi a
pronti & stato accompagnato da sviluppi inconsueti nei cambi a termine e, di
conseguenza, negli scarti netti degli interessi tra 1 differenti centri finanziari,
Datala liberta di movimento che esiste per i fondi in cerca di investimenti a
breve termine, & normale che i divari tra i saggi di interesse a breve termine
in due centri diversi vengano pit o meno compensati dal costo della coper-
tura a termine per un investimento nel centro con i saggi pit elevati. In
altre parole, ¢ insolito che un investimento a hreve termine con coper-
tura effettuato all’estero dia un rendimento che superi di molio lo 0,5%,
rispetto a quello ottenibile da un investimento analogo fatto sul mercato
monetario interno.

In base a tale criterio, ¢ chiaro che le condizioni che, durante parte
del periodo sotto rassegna, hanno prevalso sui mercati dei cambi a termine
non possono essere considerate normali; ed ¢ altrettanto evidente che vi ¢
stato un ritorno ad uno stato di cose quasi regolare a partire dal terzo
trimestre del 1961. Questa evoluzione viene illustrata dal seguente grafico,
che mette in evidenza gh scarti tra i saggi d’interesse a breve termine a
Nuova York e in quattro centri europel, nonché Pandamento delle quotazioni
del dollaro a termine nei centri stessi. Vale la pena di porre in rilievo che,
data Desistenza di possibilita diverse di investire denarc a breve termine in
ogni mercato, il raffronto tra due mercati, basato su di un singolo tipo di
investimenti in ciascuno di essi, non pud andare oltre la mera illustrazione
del tipo di situazione esistente.

Rispetto alle altre monete incluse nel grafico, il dollaro a termine era
debole ancor prima dell'inizio del periodo sotto rassegna. In seguito alle
rivalutazioni e al deflusso di fondi da Londra, esso ha ripreso nei confronti
della sterlina, sicché lo scarto tra gli interessi, nei casi di copertura a termine,
tra Londra e Nuova York si ¢ ridotto ad un minimo; contemporaneamente,
si sono sviluppati o ampliati sconti anormali rispetto alle monete dei paesi
del’Europa continentale. Una nuova fonte di incertezze circa il futuro anda-
mento dei tasst di cambio, creatasi poco dopo la crisi del dollaro del 1960, causd
sensibili vendite a termine di dollart con I'utilizzo sia di previste entrate future
sia, in qualche caso, di fondi presi a prestito, Sorse allora il pericolo di un ulte-
riore deflugso di fondi da Nuova York, come si era gia avuto alla fine del 1960.

E’ stato in queste circostanze che il Tesoro americano, per il tramite
della Banca della Riserva federale di Nuova York, quale suo agente, ha
cominciato ad intervenire sui mercati dei cambi, al fine di ridurre lo sconto
sul dollaro a termine. Le operazioni in questione sono state effettnate per la
massima parte in marchi tedeschi e franchi svizzeri. E’ noto che, alla fine
di giugno 1961, vi erano in essere vendite a termine di marchi tedeschi per
un importo di DM 1 miliardo e che, alla metd di dicembre dello stesso
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Arbifraggi su interessi fra Nuova York ed alcuni paesi europel.

Dati settimanali degli scarti tra saggt df interesse a kre mesi e dei tassi di cambio
a termine, in percentuali annuali.*
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* Per i1 calcolo depli scarti tra i rendimenti sono stati utilizzati i saggi d'interesse su cambiali del Tesoro
atre mesi, con l'eccezlone della Svizzera, per 1a quale si & prese il saggio corrisposto su depositi bancart pure
a tre mesi. In Germania, il tasso di cambio a termine per il dollaro 2 quello del mercato; non & possibile
applicarlo alle esportazioni di denaro da parte defle banche tedesche, per le quali la Banca federale matie
a diaposizione speciali facilitazioni di “swap®.
anno, tutti questi contratti erano stati liguidati. Per quanto riguarda le
operazioni in franchi svizzeri, sono state eseguite vendite a termine per un importo
equivalente a $150 milioni; questo ammontare & stato parzialmente coperto
con un prestito in franchi svizzeri pari a $46 milioni concesso dalla Banca
Nazionale svizzera nell’ottobre 196]; alla fine di marzo 1962, esso era stato in-

teramente rimhorsato,

Nel corso della terza settimana di giugno 1961, prima che avesse inizio
la crisi di Berlino, il dollaro si é alquanto consolidato nei confronti del marco
tedesco sul mercato a pronti, mentre ¢ andato contemporancamente inde-
bolendosi sul mercatc a termine., Tale concomitanza di circostanze, verifi-
catasi tre mesi dopo l'inizio della crisi di marzo, fa pensare che Pintervento
ufficiale americano sul mercato a termine di marchi tedeschi avesse indotto
alcuni operatori, le cui vendite di dollart a termine stavano giungendo a
scadenza, a coprirsi sul mercato a pronti e che le autorita americane avessero
deciso di raflorzare tale cambiamento di opinione, riducendo il proprio
sostegno del dollarc a termine.
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Il successo di queste operazioni a termine & stato, naturalmente, favorito
dalla crescente convinzione che tutti i paesi interessati erano decisi ad impe-
dire che improvvise perturbazioni provocassero uno squilibrio nella struttura
internazionale dei tassi di cambio, e linversione di tendenza ha ricevuto la
spinta decisiva dall’adozione del programma di stabilizzazione da parte del
Regno Unito e dall’inizio della crisi di Berlino. Quest’ultimo evento, che ha
comportato rinnovati flussi di denaro verso la Svizzera, ha indotto le autorita
americane ad intervenire sul mercato a termine di franchi svizzeri. Anche in
questo caso, la situazione pot® essere tenuta sotto controllo con esito favore-
vole, in parte, grazie al deferioramento nella bilancia dei pagamenti svizzera,

Il dollaro canadese. Negli ultimi diciotto mesi, il dollaro canadese si ¢
deprezzato di circa il 10°%. Contemporaneamente, il tasso di cambio flut-

tuante & stato gradualmente abbandonato e, nel maggio 1962, ¢ stato adottato
un tasso fisso,

Il cambiamento nella politica valutaria ha avuto inizio alla fine del
1960. Durante i primi cinque mesi del 1961, le riserve monetarie ufficiali sono
aumentate di $S5.U. 120 milioni, mentre il tasso di cambio & rimasto stabile
ad un livello di circa I'l % superiore alla paritd con il dollaro S.U. Le
quotazioni cominciarono a cedere all’inizio di giugno e il 16 dello stesso mese,
le due monete eranc alla pari,

I1 20 giugno 1961 venne annunciato, dal Ministro delle Finanze, che le
autorita erano disposte ad intervenire per portare il dollaro canadese ad un
”apprezzabile sconto’ sul suo vicino americano. Si registrd subito uno sconto
del 3%. Successivamente, i movimenti del tasso di cambio sono risultati
minimi e quelli delle riserve monetarie cospicui in misura proporzionata. Nei
tre mesi seguenti all’adozione di un tasso di cambio apertamente controllato,
le riserve si sono ridotte di $61 milioni; la maggior parte di questa diminu-
zione fu dovuta al contributo del Canada al prelievo britannico dal F, M.I.
In ottobre, in segunito ad un afflusso di fondi, & stato necessario immettere
non meno di $187 milioni nelle riserve, mentre non vi & stata praticamente
alcuna variazione del tasso di cambio, A partire dalla fine di questo mese,
tuttavia, si & avuto un ulteriore deprezzamento, estremamente graduale, del
dollaro canadese, sicché, alla fine di aprile 1962, lo sconto sul dollaro S.U.
era del 4,759%. Inoltre, nel corso dei sei mesi terminati nell’aprile 1962, le
riserve, avendo subito una diminuzione di $517 milioni, sono scese a $1.594
milioni, cio¢ al livello pitt basso dall’agosto 1951.

In termini della bilancia dei pagamenti, Pandamento predetto si spiega
col fatto che il notevole disavanzo nelle partite correnti non & pill stato
coperto dall’afflusso di capitali da paesi esteri. In aggiunta, vi sono stati
movimenti di fondi in previsione di un ulteriore deprezzamento della moneta,
in particolar mode dopo la presentazione del bilancio canadese dell’aprile
1962. Il risultato & stato che un’operazione, intrapresa all’inizio del 1961 per
sostenere in effetti altre monete, un anno piu tardi si ¢ trasformata in un’azione
di sostegno a favore del dollaro canadese. Il 2 maggio 1962, con I'approvazione

*

del F.M. I, la parith del dollaro canadese & stata stabilita in cents S.U.
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Quotazioni del dollaro canadese sul mercato di Nuova York, 1945-62,

Cents 8.U. per dollaro canadese.
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92,5. Le fluttuazioni da entrambi i lati della parita dovranno mantenersi
entro 1 consueti limiti dell’l% permessi dal Fondo. Con questa decisione
ha avuto termine un capitole della storia dei tassi di cambio canadesi, inizia-
tosi verso la fine del 1950 e che ¢ illustrato nel grafico seguente. Alla meta
di maggio 1962, il dollaro canadese era quotato cents S.U. 0,5 sotto la parita,

Altri sviluppt  nei cambi. Nell’Europa occidentale, sono state apportate
alcune modificazioni a quanto & rimasto dei sistemi di controlli valutari. La
maggior parte di esse & stata adottata da paesi che hanno registrato note-
voli avanzi nella bilancia dei pagamenti, con Vintento di liberare ulterior-

mente le transazioni non commerciali.

In Francia, nel periodo sotto rassegna, la disponibilita di valute per
viaggi all’estero dei residenti & stata aumentata due volte. Nel giugno 1961,
essa € stata portata da FFN 1.500 a 2.500 ¢, nel febbraio 1962, a FFN 5.500.
Anche Pimporto dei biglietti di banca francesi che 1 residenti possono portare
fuort del paese & stato elevato, in due riprese, da FFN 250 a FFN 750. Il
2 aprile 1962, ¢ stato concesso il permesso ai residenti francesi di effettuare
investimenti di portafoglio all’estero, per il tramite del mercato ufficiale dei
cambi. Cio ha comportato P'abolizione dei titoli-divisa e il ritorno ad un tasso
di cambio unico per tutte le transazioni, I non residenti sono ora autorizzati
ad effettuare acquisti e vendite di titoli esteri nelle borse francesi, mentre i
residenti francesi possono operare in titoli francesi negli altri paesi.
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In Italia, Ia piena convertibilita della lira per non residenti & stata
attuata all’inizio del 1962, con la virtuale fusione dei conti correnti e dei
conti capitali intestati ai medesimi, I due tipi di conte rimangono in essere
nominalmente, ma ora che & possibile trasferire liberamente il denaro dall’uno
allaltro - in precedenza, 1 saldi dei conti capitali non potevano essere versati
sui conti correnti — non vi & pill alcuna differenza sostanziale. Per i residenti
italtant, la convertibilita non esiste ancora. E’ stato, tuttavia, fatto un piccolo
ulteriore passo in questa direzione con Pautorizzazione, accordata alla fine del
1961, di acquistare obbligazioni di istituzioni internazionali delle quali I’Italia
¢ membro. A partire dal febbraio 1961, gli istituti di credito a medio termine
¢ gli enti finanziari sono autorizzati ad effettuare investimenti in titoli esten,
mentre le imprese industriali italiane potranno acquistare partecipazioni in
societd straniere che appartengono allo stesso settore industriale.

In Spagna, nello scorso anno, sono state adottate due importanti misure
a favore dei non residenti. Anzitutto, nel luglio 1961, la peseta & stata resa
convertibile per le transazioni correnti, Nel marzo 1962 ¢ stato emesso un
decreto con il quale gli stranieri, che abbiano effettuato investimenti in azioni
spagnole, sono autorizzati ad esportare liberamente, a tassi ufficiali, sia 1
profitti che i ricavi della liquidazione dei loro investimenti, inclusi gli even-

tuali guadagm di capitale realizzati.

In contrasto con le misure prese in Francia, in Italia e in Spagna, le
autorita del Regno Unito hanno lievemente inasprito i controlli valutari nel
luglio 1961. Le societd inglesi con filiali e succursali all’estero sono state
invitate a rimpatriare una maggiore aliquota dei loro guadagni che in pre-
cedenza, mentre & stato introdotto un controllo pii severo sui conti delle
societd inglesi operanti fuori dell’area della sterlina, al fine di incrementare
i1 saggio delle loro rimesse. Misura ancora pill importante, il Tesoro ha
assunto una maggiore rigorositd nei confronti di richieste di valuta estera da
parte di aziende britanniche per investimenti diretti di fondi fuori dell’area
della sterlina, accordando il permesso soltanto nei casi di netto ed immediato
vantaggio per la bilancia dei pagamenti.

Nel maggio 1962, pur rimanendo in vigore la predetta disposizione per
quanto rignarda l'accesso al mercato valutario ufficiale, il Tesoro ha annun-
ciato che, in futuro, il ricavo delle vendite di titoli in valuta da parte di
residenti del Regno Unito potra essere acquistato da aziende, le quali ab-
biano bisogno di divise estere per investimenti, al di fuori dell’area della
sterlina, che non siano fra quelli suscettibili di approvazione ufficiale. Nello
stesso tempo, ¢& stata colta loccasione per unificare i due fondi di valute
estere, derivanti rispettivamente dalla vendita, da parte di residenti del Regno
Unito, di titoli americani ¢ da quella di titoli di altri paesi non appartenenti
all’area della sterlina; in precedenza, questi fondi erano utilizzabili soltanto
per investimenti fuori dell’area della sterlina. Attualmente, il premio su questo
tipe di valuta & di circa il 3%.

Occorre ancora menzionare tre altri paesl europei, nei quali sono state
adottate o annunciate misure valutarie:
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1) 11 4 agosto 1961, la corona islandese ¢ stata nuovamente svalu-
tata e la parita dichiarata al F. M.1. portata da cor.isl. 38 a 43 per
dollaro 8.U, Il nuovo contenuto aureo della moneta & di grammi
0,0206668. Nell’annunciare questa misura, il consiglio di amministrazione
della Banca Centrale d’Islanda ha precisato che essa si era resa
necessaria in seguito ai cospicul aumenti nei salari, concessi nel giugno
1961.

2} II 1° dicembre 1961 é stato annunciato che, all’inizio del 1963,
in Finlandia verrd introdotta una rforma monetaria. A tale data sard
istituito un nuovo marco equivalente a 100 marchi correnti. I prezzi ver-
ranno tutti modificati in conformita.

3} 11 1°gennaio 1962, il lev bulgaro ¢ stato rivalutato nella misura
di una nuova unitd per dieci vecchie. II suo nuovo contenuto aureo €

di grammi 0,759548 ed il tasso di cambio ¢ di lev 1,17 = $8,U. 1.

Fuori dell’Europa, nello scorso anno, sono state apportate numerose
modificazioni nei tassi di cambio. Nell’America latina, le pid importanti fra
esse sono costituite dalle svalutazioni argentina e brasiliana,

In Argentina, il tasso di cambio fluttuante unico, adottato nel gennaio
1959, ¢ rimasto stabile, a partire dall’'ultima parte di tale anno, intorno a
pesos 83 per dollaro S.U. Mentre, in seguitc a cio, si ¢ verificato un au-
mento delle riserve monetarie nel 1960, negli ultimi nove mesi del 1961, ¢
stata registrata una riduzione delle riserve lorde da $700 a 450 milioni e
contemporaneamente ['indice del costo deila vita ¢ salito di oltre il 209%.
Successivamente all’abbandono della presidenza da parte del Dr. Frondizi
nell’aprile 1962, le autorita hanno cessato di sostenmere la moneta ed il tasso

di cambio ¢ sceso a circa pesos 100 per dollaro S.U.

1l sistemna dei cambi in Brasile & stato semplificato, nel marzo 1961,
con l'abolizione delle aste valutarie e Iinclusione nel mercato libero della
maggior parte delle transazioni. Un ulteriore passo verso Funificazione dei
tassi si ¢ avuto nel luglio 1961, quando & stato abbandonato il tasso preferen-
ziale che veniva applicato per le importazioni di grano e di olio. Dopo
le dimissioni del Presidente Quadros, nell’agosto 1961, il cruzeiro ¢ sceso
da 250 a 310 unita per dollaro S.U. e, nell’ottobre 1961, sono stati istituiti
due mercati dei cambi distinti per le transazioni commerciali ¢ le rimesse
finanziarie; per queste ultime, erano richiesti depositi infruttiferi nella misura
del 50% presso la Banca del Brasile. L’effetto di tale misura fu un aumento
dell’attivita sul mercato nero, dove il cruzeiro nel dicembre 1961 & sceso
a 460 per dollaro S.U. I mercati dei cambi sono stati riunificati ed il
sistema dei depositi contro rimesse finanziarie eliminato entro il maggio 1962,
Il 21 maggio 1962, il cambio libero & stato portato a cruz, 359 per $S8.U., |;
le quotazioni del mercato nero erano di circa il 109% pin elevate.

In Cile, i1 15 gennaio 1962, il singolo tasso di cambic fluttuante vigente
in precedenza ¢& stato sostituito con un sistema valutario duplice. Per le
esportazioni, le importazioni ammesse, le transazioni governative e determi-
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nate voct del conto capitali viene applicato il tasso fisso ufficiale di escudos
1,053 per $S.U. 1. Le altre transazioni vengono effettuate ad un tasso flut-
tuante che, nell’aprile 1962, era di escudos 1,49 per dollaro S.U.

-

It 19 luglio 1961, la paritda della moneta ecuadoriana & stata portata
da sucres 15 a 18 per dollaro S.U. Il nuovo contenuto aureo del sucre ¢
di grammi 0,0493706, Un mese prima, all’Ecuador era stata concessa un’aper-
tura di credito di $10 milioni da parte del F.M.I., per la durata di un anno.
La svalutazione ¢ giunta a chiusura di un periodo di incertezza circa la
politica dei tassi di cambio, che aveva causato una certa perdita in riserve
monetarie. E’ stata accompagnata da una semplificazione del sistema dei
tassi di cambio, che comporta un mercato libero per determinate transazioni
finanziarie e¢ invisibili, mentre tutte le altre operazioni vengono svolte ad un
tasso molto vicino alla nuova parita.

Nel Costa Rica, la moneta & stata svalutata il 2 settembre 1961, por-
tando la paritdh da colones 5,615 a 6,625 per dollaro S.U. Il nuovo con-
tenuto aureo della moneta ¢ di grammi 0,134139. In occasione della svaluta-
zione, il Fondo ha accordato una apertura di credito di $15 milioni al Costa
Rica, La nuova parita si applica a tutte le importazioni ed alla maggior
parte delle esportazioni; attualmente vengono prelevate imposte sui proventi
delle esportazioni di caffé, banane e zucchero.

Alirove, la sterlina israeliana & stata svalutata il 9 febbraio 1962, La
paritd dichiarata al Fondo ¢ stata meodificata da £1 1,8 a 3 per dollaro 8.U.
ed il nuovo contenuto aureo & stato fissato in grammi 0,296224, Nel contempo,
i tassi multipli precedentemente in vigore sono stati aboliti.

Il 7 maggio 1962, ’Egitto ha sostanzialmente abbandonato il suo sistema
di tassi multipli e per quasi tutte le operaziomi di pagamento con lestero
ha introdotto un tasso fisso di LE 1 = §$S.U, 2,30. Cié6 non rappresenta una
nuova paritd, ma corrisponde ad uno sconto del 209% sulla vigente parita
di LE 1 =85.U.287. 1 diritti di pedaggio per il Canale di Suez saranno
pagati anche in futuro in base alla parita ufficiale,

II 31 agosto 1961, & stato annunciato che la Nuova Zelanda era entrata
a far parte del Fondo monetario internazionale, della Banca internazionale
per la ricostruzione e lo sviluppo e della International Finance Corporation”.
La quota della Nuova Zelanda nel Fondo & di $125 milioni. E’ stata dichia-
rata una paritd, in data 30 ottobre 1961, di £NZI1 = §S.U. 2,78, mentre il
contenuto aureo € di grammi 0,359596,

£ &
*

Tra la meta del 1960 ¢ quella del 1961, il sistema delle valute conver-
tibili, istituito con successo nel dicembre 1958, & stato sottoposto ad una
durissima prova. I mercati dell’oro e dei cambi sono stati fortemente influen-
zati dalle aspettative di variazioni nei rapporti valutari e vi ¢ stato il peri-
colo che esse potessero modificare gli eventi.
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Una delle ragioni dei massicci movimenti di fondi che, in parte, sono
stati la causa e, in parte, leffetto di queste perturbazioni, sta nei divari
tra 1 saggi d’interesse. Certo ¢ che hanno svolto una funzione imporiante
nella crisi del dollaro del 1960. Da allora, con l'eccezione della interruzione
provocata dal notevole aumento del saggio di sconto introdotto a Londra
nella scorsa estate, 1 saggi del demaro nei diversi centri si sono avvicinati
sensibilmente. In una certa misura, tale fatto rispecchia una attenuazione
delle differenze nelle condizioni economiche generali tra un paese e I'altro;
e, ¢i0 che ¢ pid importante, le considerazioni di carattere esterno hanno
assunto maggior peso nella determinazione della politica del saggio d’interesse.

Movimenti cospicui di fondi hanno luwogo anche in determinati periodi
¢, in particolar modo, alla fine dell’anno, in connessione con le operazioni
di “window-dressing”” da parte delle banche commerciali del Continente
europeo, che normalmente mantengono una aliquota delle loro riserve di
liquidita a Nuova York o a Londra. E’ dubbio, dal punto di vista del-
Pefficienza dei sistemi bancari nazionali interessati, che questi rimpatri tempo-
ranei di fondi abbiano una funzione di qualche importanza. D’altronde, dal
punto di vista internazionale potrebbero certamente rivelarsi dannosi,

Una terza causa di improvvisi movimenti internazionali di capitali &
data dalla mancanza di fiducia nelle monete. Tale sfiducia, nei casi in cui
non & basata su elementi d’indole politica, generalmente riguarda la posizione
di fondo di un paese e spesso pud essere eliminata soltanto in un periodo
abbastanza lungo. Occorre pertanto lasciar trascorrere del tempo, affinché
gli adeguamenti di fondo possano aver luogo. Il problema, in questo caso,
consiste nell’avere i wmezzi sufficienti per far fronte alle emergenze, senza
permettere che vengano ignorate le debolezze di fondo.

Nello scorso anno, la cooperazione fra i vari paesi ¢ stata assai preziosa,
sia per far fronte alle difficoltd monetarie esistenti che per premunirsi contro
possibili future difficoltd di questo genere. Le varie misure adottate sono gia
state esposte altrove in questa Relazione. Pill importante dei loro dettagli,
¢ il fatto che siano state prese ¢ che siano in vigore. Non esiste ormai
ombra di dubbio che si fara fronte con un’azione immediata a qualsiasi dif-
ficolta che possa sorgere a breve termine, ed in conseguenza viene riconosciuto
sempre pit diffusamente il potere che le autorita monetarie, agendo con-
giuntamente, sono in grado di esercitare.
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VI. PACCORDO MONETARIO EUROPEO.

L’Accordo monetario europeo entro in vigore it 27 dicembre 1958 sotto
gli auspici dell’Organizzazione europea per la cooperazione economica. La ricosti-
tuzione dell’Organizzazione, avvenuta il 30 settembre 1961, non ha praticamente
avuto alcuna ripercussione sull’Accordo che ha continuato a funzionare, come
prima, nel nuovo quadro dell’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo
€CoNnomico.

Nell’autunno 1961, il Comitato di Direzione effettud la revisione prescritta
dall’articolo 32 dell’Accordo, ma data la situazione esistente a quell’epoca non
si ritenne opportuno procedere a modificazioni sostanziali. Si stabili, pertanto,
di sottoporre I’Accordo ad un ulteriore esame nel 1962; nel frattempo, oltre ad
un’importante modificazione concernente la concessione di crediti, sono state
apportate soltanto alcune modificazioni tecniche.

Tali emendamenti vengono descritti nella prima parte del presente capitolo;
la seconda e la terza parte trattano delle operazioni effettuate fino al 31 marzo
1962, dell’amministrazione del Fondo europeo e del Sistema multilaterale di rego-
lamenti.

1. Modificazioni nell’Accordo.

1l periodo massimo per il guale i1 Fondo europeo pud concedere credit &
stato esteso da due a tre anni; in casi particolari, al paese debitore pud essere
accordato un ulteriore periodo fino a due anni, destinato unicamente al rimborso
del credito.

Il livello minimo delle risorse liquide del Fondo, che precedentemente era
stato fissato, con decisione del Consiglio, a $100 milioni,* pud ora essere modificato
dal Comitato di Direzione, secondo le necessita.

Un emendamento di importanza secondaria, che & stato apporiato alle
disposizioni regolanti la ripartizione delle entrate nette del Fondo, ha per effetto
di aumentare lievemente l'aliquota assegnata al capitale residuo alla cessazione
dell’Accordo. Questa modificazione ¢ stata effettuata per tener conte del fatto che
gli interessi sulle contribuzioni dei paesi partecipanti vengono versati due volte
alPanno, mentre le entrate spettanti al capitale residuo vengono pagate soltanto
alla cessazione dell’Accordo.

L’unica modificazione introdotta nel Sistema multilaterale di regolamenti
¢ I'abolizione dell’articolo 15. Questa disposizione (che non era stata applicata)
stabiliva che gli accordi ”ad hoc” conclusi fra le Parti Contraenti per sostenere

¥ Per ragioni di convenienza, il segno det dollaro ($) & usato nel testo di questo capitolo, sia che Pimporto
a cui si riferisce riguardi dollari americani od oro, sia unita di conto A.M.E.
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le proprie monete avrebbero dovuto essere notificati, qualora i saldi derivanti da
tali accordi fossero stati presentati per il regolamento. I saldi possono ora venire
regolati senza notificazione, purché¢ adempiano le condizioni valevoli per i regola-
menti multilaterali,

In aggiunta a questi emendamenti, sono state apportate alcune modifica-
zioni di minore importanza, allo scopo di chiarire determinate procedure tecniche e
si sono inoltre resi necessari taluni mutamenti di carattere puramente formale,
in seguito alla ricostituzione su nuove basi dell’Organizzazione. Tutti gli emenda-
menti sono entrati in vigore il 1° gennaio 1962, ma la validitd di quello relativo
alla ripartizione delle entrate nette del Fondo ¢ di quelli connessi all’entrata in
funzione della convenzione sullO.(C.S5.E. é stata retrodatata, rispettivamente, al
14 aprile 1960 ed al 30 setiembre 1961.

2. Operazioni in base all’Accordo.
Fondo europeo.

A. CONCESSIONE ED UTILIZZO DI CREDITI. | crediti concessi, il saggio d’interesse
praticato sugli importi prelevati ed il saggio per il servizio sugli importi non pre-
levati sono riportati nella tabella che segue. Tutti i crediti accordati dal Fondo
europeo vengono prelevati e rimborsati in oro.

A.M.E.: Crediti concessi dal Fondo europeo.

Saggio Saggio
Credito d‘irﬁe_ressg{ | per ill_ ?ervfz:g
CONCesso , sugli impo sugli impol
Durata del credito prelevati non prelevati
unia:;"ginéglfuto percentuall annuali
Crediti rimborsatl od annullatl
Grecia . . . . . . ..., 15,0 Dal 16 febbraio 1959
al 18 dicembre 1959 3,5 0,25
Turchfa . . . .+ « v 4 4 v 21,5 Dal 16 febbraio 1959
at 15 febbraio 1961 3.5 0.25
j 75,0 Dal 1* agosto 1959
al 16 febbraio 1961
Spagna . . . . . h - 4. e s 25,0 Dal 15 febbraio 1960 3.75 0,25
l al & agosto 1961
7.0 Dal 20 febbraio 1960
al 19 febbraio 1962
Islanda. ., . . . .. ... .. 5.0 Dal 1° agosto 1960 4 0,25
al 1° aprile 1962
Crediti disponiblll
15,0 Dal 12 gennaio 1961
al 31 dicembre 1962
20,0 Dat 15 febbraio 1961
Turchia . . . . .00 v . al 14 febbraio 1963 L\ 375 0,25
15,0 Dal 1° luglio 1961
al 30 giugno 1963
Islanda. . . .. ... .. ... 5.0 Dal 1° aprile 1962
al 31 marzo 1964 3,75 0,25
Turchia . ... .. +«. .+ 20,0 Dal 1° aprile 1862
al 31 marzo 1965 3,75 0,25
Credito concesso e pon
disponibile a fine marzo 1962
Turchia . . .., .. .. ... 28,0 —_ 3,75 0,25
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A fine marzo 1961, a tre paesi erano stati accordati crediti per un totale di
$72 milioni; su questo importo erano stati prelevati $29 milioni, non ancora rim-
borsati.

La prima “tranche” del credito di §100 milioni concesso alla Spagna nel-
I'agosto 1959 era stata annullata, su richiesta della stessa Spagna, nel febbraio
1961. La seconda “tranche”, di $25 milioni, digponibile fino al 14 febbraio 1962,
fu annullata dalla Spagna con decorrenza dal 9 agosto 1961, senza che essa avesse
effettuato alcun prelievo. '

Nel febbraio 1960, all’Islanda fu accordato un credito di $12 milioni. Sulla
prima “tranche”, di $7 milionm, resa disponibile il 20 febbraio 1960, vennero
prelevati $5 milioni nel marzo e $2 milioni nel giugno dello stesso anno. Questa
“tranche” venne rimborsata dall’Islanda in tre volte: $2 milioni i1 27 dicembre
1961, $2,5 milioni il 24 gennaio 1962 e la rimanenza il 19 febbraio 1962. Nessun
prelievo fu effettuato sulla seconda tranche” di §5 milioni, che venne resa dispo-
nibile per due anni, il 1°agosto 1960; essa & stata annullata con decotrenza dal
1° aprile 1962 e, dalla stessa data, I’'Islanda pud disporre di an nuovo credito di
$5 milioni, pure per un periodo di due anni. E’ uno dei due crediti che il Fondo
europeo ha concesso durante lo scorso anno,

Nel dicembre 1960, alla Turchia venne accordato un secondo credito di
$50 milioni. Tale credito era costituito da tre tranches”, ciascuna per la durata
di due anni. La prima “tranche” ($15 milioni disponibili a partire dal 1° gennaio
1961) congiuntamente a $7 milioni della seconda “tranche” ($20 milioni dispo-
nibili dal [5 febbraio 1961), furono prelevati il 15 febbraio 1961; nello stesso
giorno, la Turchia rimborsoé al Fondo europeo un importo di $21,5 milioni, cioé,
Pammontare del primo credito. La rimanenza della seconda “tranche” ($13 mi-
lioni) venne prelevata il 27 giugno 1961. La terza “tranche”, di §15 milioni, resa
disponibile a partire dal 1° Iuglio 1961, dopo che I’Organizzazione ebbe esaminato
il progresso compiuto dal piano di stabilizzazione della Turchia, venne prelevata
integralmente il 17 luglio 1961.

Nel marzo 1962, il Fondo europeo ha concesso alla Turchia un terzo credito
per Iimporto di $45 milioni. 1l credito & costituito da due "tranches”; ciascuna
della durata di tre anni: $20 milioni a partire dal 1° aprile 1962 ¢ $23 milioni a
partire dal 1°agosto 1962, questi ultimi alla condizione che I'Organizzazione
ritenga soddisfacenti i progressi compiuti dal piano di stabilizzazione della
Turchia.

Fra il giugno 1959, epoca in cui ¢ stata effettuata la prima operazione di
prelievo, e il marzo 1962, sono stati compiuti guattordici prelievi dai crediti accor-
dati dal Fondo, per un totale di $104,5 milioni; di questo importo erano stati
rimborsati $54,5 milioni. Dopo le operazioni relative al marzo 1962, 'ammontare
netto prelevato, ovvero la consistenza dei crediti, era quindi di $50 milioni; I'im-
porto disponibile, sul quale effettuare ulteriori prelievi, ammontava a $25 milioni,

La tabella sull’utilizzo dei crediti concessi riporta la posizione dopo le opera-
zioni di ciascun mese in cul si sono verificate variazioni,
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E.M. A.: Utilizzo dei credifti concessi.

Grecia Turchia Spagna 1slanda Totali
DopoI le : Disbplo- Dii?aplo- D]t?;?lo. Dii?aplo. Dii%%o- Tm;lsi
operazion nibile nibile nibile nibile nibile credit
del mese a non e non | Prelievi| o non Prefievl & non Pralievi | ron Prelievi COn-
prelevatouprelevato lprelevato | prelevato Iprelevato- cessl
miliani di ynita di conto
1959
Febbralo . . 15,0 21,5 —_ _ — — —_ 36.5 — 36,5
Giugno . . . 15,0 20,5 1,0 —— - -— _ as.s 1,0 36,5
Luglio. . . . 15,0 18,5 2,0 51,0 24,0 - _ as5.5 26,0 11,5
Agosto . . . 15,0 13,5 8.0 51,0 24,0 _ —_ 79,5 32,0 i11.5
Ottobre . . . 15,0 2,5 12,0 81,0 24,0 —_ — 68,5 43,0 111,85
MNovembre , . 15,0 1.5 20,0 g81.0 24,0 — _ 67,5 44,0 tins
Dicembre . . - 0,5 21.0 51,0 24,0 — —_ 51,5 45,0 98,5
1860
Febbraic . . —_ 0,5 21,0 78,0 24,0 2,0 501 785 50,0 128.5
Marzo . . . _ - 21,5 76,0 24,0 2,0 5,0 78,0 50,5 128,65
Giugno . ., . _ _ 21,5 76,0 24,0 - 7,0 76,0 52,5 128,85
Luglio. . . . —_ —_ 21,5 76,0 24,0 5,0 1,0 81,0 52,5 133.5
Dicembre . . - 15,0 21,5 78,0 24,0 5.0 7.0 98,0 52,5 148,5
1961
Gennaio |, . _ 15,0 21,5 100,0 _ 50 1.0 120,0 28,5 148.5
Febbralo . . —_ 13,0 22,0 25,0 _— 5,0 7.0 43.0 20,0 72.0
Gliugno . . . _ 15,0 35,0 25,0 _ 5,0 7.0 45,0 42,0 8.0
Luglic. . . . _ —_ 50,0 25,0 - 5.0 7,0 30,0 57,0 a7.0
Agosto . . . —_ —_ 50,0 —_ _ 5,0 7.0 5,0 £7.0 62,0
Dicembre . . —_ — 50,0 _ _— 7.0 5.0 7.0 55.0 62,0
1962
Gennaio . . - —_ 50,0 — - 2.5 2,5 a5 £2.5 62,0
Febbraio . . _ - 50,0 —_ —_ 5,0 —_ 5,0 50,0 85,0
Marzo . . . _— 20,0 50.0 _ _ 5.0 - 25,0 50,0 75,0

B. VERsaMENTO DEL caAPrraLE. Nel passato, I'Agente era tenuto a chiedere
automaticamente il versamento di contribuzioni non appena le risorse liquide
scendevano al di sotto del livello di $100 milioni. Dal gennaio 1962, la richiesta
di versare contribuzioni pud variare a discrezione del Comitato di Direzione.

Il meccanismo dei versamenti & stato fatto funzionare per la prima volta
il 3 agosto 1959 e da allora ¢ stato impiegato altre tre volte. L’ultima volta che vi
si & fatto ricorso & stato il 7 marzo 1960. In complesso, i paesi partecipanti hanno
versato contribuzioni non differite per $38 milioni. A fine marzo 1962, il capitale
non versato ammontava a $421,5 milioni; questo importo ¢ costituito per $123,5 mi-
lioni dai fondi corrispondenti all’impegno del governo deghi Stati Uniti, trasferiti
dall’'Unione europea dei pagamenti, pilt un ammontare di $297,9 milioni rappre-
sentati dalle contribuzioni dei paesi partecipanti.

Sistema multilaterale di regolamenti.

Nei trentanove mesi trascorsi dall’entrata in vigore dell’Accordo, i paga-
menti effettuati al, o dal, Fondo, a titolo di regolamenti multilaterali, sono
ammontati a $33,6 milioni. La relativa modestia di questo importo ¢ dovuta
in ampia misura al fatto che il Sistema multilaterale & stato creato per stimo-
lare i regolamenti attraverso i mercati dei cambi e per assistere i paesi parteci-

panti nell’eliminare gli accordi di pagamenti bilaterali,
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A.M.E.: Pagamenti effettuati in base al Sistema multilaterale
di regolamenti, gennaio 1959 - marzo 1962,

Pagamenti effettuati dal Fonda (+) od al Fondo (—) da Totale
Periodo mentl
Dapij- MNor- Paasi dal ad al
contabile Austria | non° | Grecia | Islanda |  [talia vegia | Bassi | Svezla | Turchia | G2 eC @
migiiaia di dotlari 8.U.
1958 1° eserci- |+ 10.627|+ 10 _ —_— + 243 |+1.400 |4+ 44 - + 2,350 14.574
zio finanziario — — &7 |—10.707 _ — —1.378 |— 876 |— 243 |[—1.304 )
1960 2° eserci- |+ B8.676|+ 207 _ — — — + 343 _ +2.202 11.428
zio finanzlario — — 83 |— 9.283|— 1 — —  |—1.045 —  |—t.0186 )
1961
Gennalo + 1.588 - — 1.220 - — —_ + 120 — = 489 1.708
Febbralo |+ 1.856 - — 098 _ —_ — + 46 —_ — 704 1.702
Marzo S+ 110 — — 1.078 - - - — 38 - + 13 1.113
Aprile. . . .|+ 956 -_ — 782 - — — — T - |=— 167 954
Maguio . . . |+ 240 —_ —  2B0 — _ —_ + at — — (1] 280
Giugno ., . . |+ 340 — + T - - _ — 56 _— — 355 411
Luglio. . . . — — + 63 —_ - —_ + 16 _ — 79 79
Agoste . ., . _ + 23 |+ 50— 23 —_ _ + 51 —_ — 101 128
Settembre . — - + 7 — — — — B2 — + 12 89
Oftobre . . . — - |- 4 — - - |} asz — |+ as 36
Novembre . . —_ —_ — 265 — — —_ — 5 - + 270 270
Dicembre . . —_ _ — 297 — — — - 26 —_ + 323 323
1962
Gennaio . . — — |— 118 — — — |— &8 — + 176 176
Febbraio . . - - |- 219 — - — |— 25| — |+ za4 244
Marze. . . . - — |- 133 — —_ - + 2B _ + 107 133
Totale paga-
menti
dalFondo {+) |+ 25.083|4+ 240 |+ 262 _ + 243 |41.400 |+ 6G88 _ +5.732 33.647
al Fondo {—) —_ — 150 |—25.384|— 24 —_ —1.378 |—2.254 |— 243 |~—4.216 .
Totale regola-
mentl netti . [+25.083l+ o0 —25.122|—- 24 |+ 243|4 22 |—1888l— 243 |4+1.517 -

Mota: Tutll | versamenti sopra riportati, con [eccezione di tre, sono stati effettuati per regolare deblfi e
cradlti costituiti da saldi derivanti da accordi bilaterali di pagamente e notificati in base all'art, 11 {a) (i),

Le tre eccezioni si riferiscono a saldi notificati in base ali'art. 11 (a) (lI) conformemente alf’art., 13 e
concernono: un saldo in corone svedesi notificato dall’ltalia nel novembre 1959; un saldo in corone Istandesi
notificato dallaMorvegia nal febbraic 1960 ed un satdo in corone islandesi notificato dalla Danimarca nell'agosto 1961,

Le operazioni di regolamento vengono effettuate una volta al mese, Nessun
importo prelevato a titolo di finanziamento temporaneo & passato attraverso il
sistema di regolamenti, dato che tutti i prelievi sono stati rimborsati prima della
fine del mese. Soltanto un paese ha fatto ampiamente uso del diritto di prelevare
mezzi di finanziamento temporaneo da altri paesi partecipanti. Il saggio d’interesse
praticato sui prelievi & del 3% (fino al febbraio 1960 era stato del 2,5% e fino al
luglio 1959 del 2%).

Gli importi, oggetto dei regolamenti mensili, sono costituiti interamente,
con ['eccezione di tre casi menzionati pit avanti, da saldi derivanti da accordi
bilaterali di pagamento conclusi fra paesi partecipanti. Nei mesi recenti, gli importi
sono andati decrescendo con la progressiva eliminazione degli accordi. Dei sette
accordi inizialmente notificati rimangono tutt’ora in vigore due; tre furono
annullati nello scorso anno e precisamente: quello fra Grecia ed Austria (nel
maggio 1961), quello fra Turchia ed Austria (alla fine di giugno 1961) ¢ quello
fra Turchia e Norvegia (alla fine di ottobre 1961).
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In tre casi sono stati notificati per il regolamento saldi iscritti sui conti fra
banche centrali. Tali saldi possono essere presentati dal titolare del conto sia
alla fine del mese, sia — come ¢ avvenuto nei tre casi citati — quando si verifica una
variazione nel cambio all’acquisto od alla vendita della moneta nella quale il conto
& stilato. I saldi in questione, notificati in seguito alle variazioni che, nel novembre
1959, la Svezia apportd nei propri margini di cambio ed alle svalutazioni intro-
dotte dall'Islanda nel febbraio 1960 e nell’agosto 1961, sono stati regolati ai vecchi
cambi alla vendita delle due monete per il dollaro S.U.; in entrambi i casi ghi
importi furono modesti.

3. Amministrazione del Fondo eutopeo e del Sistema multilaterale di
regolamenti.

Il Comitate di Direzione vigila sull’esecuzione dell’Accordo ed agisce in
qualita di consulente del Consiglio dell’O.C.S.E. su tutti i problemi ad esso con-
nessi. In aggiunta, il Comitato segue attentamente la situazione economica e
finanziaria generale dei paesi partecipanti sulla base di rapporti preparati dal
Segretariato, dalle diverse commissioni dell’Organizzazione nonché, talvolta, da
missioni speciali. Per espletare queste funzioni, il Comitato si riunisce all’incirca
una volta al mese. Il Dott. von Mangoldt, che dal giugno 1952 aveva presieduto il
Comitato direitivo dell’Unione europea dei pagamenti, venne, all’istituzione
dell’A, M. E,, nominato presidente del suo Comitato di Direzione; nel gennaio
1962, il Dott. von Mangoldt ha rassegnato le dimissioni da questa carica per
assumere altre funzioni. La presidenza del Comitato di Direzione & stata assunta
dal Signor Hay della Banca Nazionale Svizzera.

L’Agente redige rapporti mensili sulle operazioni e sugli investimenti del
Fondo europeo, nonche sul funzionamento del Sistema di regolamenti e trasmette
mensilmente notizie al Comitato sui mercati iniernazionali dell’oro, dei cambi
e del capitali e sull’evoluzione delle riserve delle banche centrali in relazione con
le singole bilance dei pagamenti.

Le operazioni del Fondo, descritte nelle pagine che precedono, si rispecchiano
nelle situazioni dei conti riassunte nella tabella che segue.

La consistenza dei crediti & passata da $ 35 milioni, all'inizio del funzionamento
dell’Accordo (i crediti verso Norvegia ¢ Turchia vennero trasferiti dall’Unione
curopea dei pagamenti) a $87,5 milioni alla fine del 1960, in seguito ai prelievi
effettuati sui crediti concessi. Il totale scese dopo un rimborso eseguito dalla Spagna
nel gennaio 1961, per raggiungere la punta di $92 milioni nel luglo 1961, quando
Ia Turchia prelevd integralmente limporto del secondo credito accordatole,
I rimborsi effettuati recentemente dall’Islanda ¢ la prima quota versata da Nor-
vegia e Turchia per Pammortamento dei prestiti pilt sopra menzionati, hanno
ridotto il totale a $82,8 milioni.

I prelievi sono stati pagati, in primo luogo, con le risorse liquide trasferite
dall'U.E.P., sino a che, nel Iuglio 1959, si ridussero approssimativamente a
$100 milioni. Da quell’epoca, il livello & stato mantenuto stabile mediante il
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A, M.E.: Riassunto delle sitwazioni dei conii del Fondo europeo.

Attivo Pasgsivo
Dope le Cont Tdoﬁ?le
. onto ella
operazioni del periodo Capitale Consi- . Conto
contabila I;\‘iis&?: p{iii?gl nan stenza situazione Capitale entrate
a S versato | dei crediti e spess
milioni di unith di conto

Apertura . . . . ... 113,00 123,56 328,4 35,0 600,0 600,0 —_
1959 Dicembre . . . . 104,4 123,5 anz,e 80,0 610.,9 §07.5 3.4
1960 DHcembre . . . . 106.4 123,5 297,9 87,5 616,3 607,56 7.8
1961 Gennaio . . . , . 130,5 123,85 297.9 63.5 615,5 &07.5 8.0
Febbraio . . . . . 129.7 123,5 297.9 64,0 5151 607.5 7.5
Marze . . . . . . 129.8 1235 297.9 4.0 615,2 &807.,5 7.7
Aprile . . . ... 129.9 123,5 297.9 64,0 615,323 607,5 T8
Maggio. . . . . . 130.0 123, 297.9 64,0 £15,4 607.5 7,9
Giugno. . ., . . 117.6 123,86 297.9 77.0 616,0 607,5 8,5
Luglio . . . . .. 02,3 123,5 297.9 82,0 615.8 807.5 8,3
Agosta . . . . . 102,4 123,85 297.9 92,0 615,9 607.5 8.4
Seftembre , . ., 102,5 1235 297.9 92,0 €186,0 607,35 8.5
Ottobre . . . . . 102.6 123.,5 297,9 92,0 616,1 807.,5 8,6
Novembre . . . . 102, 7 123,65 297,9 82,0 616,2 607.6 8,7
Dicembre . . . . 109,2 123.5 297.9 87,8 G18,4 &07.5 10,9
1962 Gennaio . . , . . 111,3 t23,5 297,9 85,3 §18,0 607,5 10.5
Febbraio . . . . . 113.,9 123,56 297.9 22.8 618,1 607.5 10,6
Marzo . . . . .. 114,0 123,65 297.9 82,8 618,3 6507.5 10.8

versamento di contribuzioni da parte dei paesi partecipanti (come si pud rilevare
dalla riduzione nel capitale non versato}. L’elevato livello di liquidita durante il
primo semestre del 1961 fu la conseguenza della contrazione nella consistenza
dei crediti ed avrebbe potuto ridursi in qualsiasi momento per effetto di prelievi
sui crediti disponibili, Le diminuzioni, registrate nel giugno e nel luglio 1961,
sono da attribuire ai prelievi effettuati sul secondo credito della Turchia.

L’incremento nel totale della situazione dei conti &, in parte, dovuto alla
contribuzione versata dalla Spagna, che aderi all’Accordo nel luglio 1959 ¢, in
parte, all’accumulazione di entrate non distribuite.

Le contribuzioni versate dai paesi partecipantl ricevono un interesse che
viene pagato con le entrate de! Fondo europeo ed i cul saggi vengono determinati
ogni sei mesi. Dal gennaio 1959 al dicembre 1961 vi sono state cinque ripartizioni,
ciascuna al saggio del 29 per anno.

* . *

L’Accordo monetario europeo ¢ ormal in vigore da oltre tre anni; durante
questo periodo, che ha avuto inizio con Fintroduzione della convertibilita mone-
taria ed € stato caratterizzaio dalla crisi sul mercato dell'oro di Londra, dalle
rivalutazioni del DM e del fierino e dalle intese di Basilea per la sterlina, il Comi-
tato di Direzione ha dimostrato di essere un valido strumento per le consultazioni
reciproche e la cooperazione nel quadro dell’Accordo. La riorganizzazione del-
I'O.E.C.E., avvenuta il 30 settembre 1961, non ha avuto ripercussioni sull’Ac-
cordo, che verra, tuttavia, sottoposto ad un’approfondita revisione nel 1962,



— 178 —

PARTE IN

OPERAZIONI DELLA BANCA.

1. Operazioni del Servizio Bancario.

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1962, esaminato e ceriificato dai
sindaci, & riprodotto alla fine della presente Relazmne. La presentazmne dei
singoli comti mon ha subito alcuna variazione.

#* &
*

Il totale della prima parte del bilancio al 31 marzo 1962 ammonta
a 4.731.975.095 franchi* contro 3.973.433.539 franchi al 31 marzo 1961,

Dalla tabella che segue pud essere rilevato I'andamento della prima
parte del bilancio negli ultimi cinque esercizi finanziari, -

Nel bilancio non sono compresi: 'oro, gli effetti e gli altri titohi in
custodia per conte di banche centrali e di altri depositanti; le attivita (oro
in custodia, saldi bancari, effetti ed altri titoli) detenute dalla Banca in qua-

lita di Agente dell’Organizzazione

B.R.l.: Totali annuali del bilancio per la Cooperazione ¢ lo Sviluppo
(primn parte). Economico (per quanto riguarda

ﬁE:aer::II;ln aﬂ.l;.%taat:no Variazione PAccordo monetario europeo), di
milioni di franchi Terzo Designato ai termini di un

1657-58 2.232 _ contratto stipulato con P’Alta Auto-
1958-59 3.528 + 1.298 ritd della Comunitda Europea del
1968-60 3.430 — 98 Carbone e dell’Acciaio, nonché di
1960-61 3973 + o 843 Fiduciario o Agente fiscale per il
1061-62 4.732 + 759 . . A . .
servizio di prestiti internazionali.

Come & gia stato fatto nel prece-
dente bilancio, gli importi cosi amministrati sono raggruppati in calce alPat-
tivo sotto la voce Conti d’ordine {b)”. Il loro ammontare & esposto nella

tabella alla pagina seguente,

Dopo essere salito — quasi senza sosta — da 3.973 milioni di franchi
alPinizio dell’anno finanziario a 4.980 milioni il 30 setiembre 1961, cioé¢ di
olire 1 miliardo di franchi, il totale della prima parte della situazione mensile

* Qualora non sia indicato diversamente, tutti gli importi riportati in questa Parte sono espressi in
franchi oro. Il metode di conversione in franchi oro (unitd di 0,290 322 58... grammi di oro fino,
secondo l'articole 5 degli Statuti) delle diverse valute che eniranc in bilancio & quello stesso seguito
per ghi esercizi precedenti; la conversione & fatta sulla base dei cambi quotati per le diverse valute
contro dollari ¢ del prezzo ufficiale di vendita dell’oro da parte del Tesoro degli Stati Uniti alla data
di chivsura dell’esercizio.
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B.R.l.: Conti d'ordine (b).

e 3 marzo 1961 31 marzo 1982
onti
milioni di franchi
Oroincustodia . . . . . ... ...... 1,268 1.306
Saldibancari . . . ... ... ... ... 39 53
Effetti ed altri titoli . . . , . ., ... ... 1.031 1.067
Totale dei condl non inclusi nel bhancio 2,338 2.426

gradualmente diminuito, per toccare 4.621 milioni il 31 dicembre 1961,
poi di nuovo aumentato lievemente e, alla fine dell’esercizio, ha raggiunto
il livello di 4.732 milioni.

o O

COMPOSIZIONE DELLE RISORSE (passivo).
A. Fondi propri..

Il capitale azionario della Banca & rimasto invariato a 500 milioni di
franchi, di cul & stato versato un importo di 125 milioni di franchi.

Le riserve, costituite dal Fondo di riserva legale e dal Fondo generale
di riserva, sono aumentate da 23,4 miliomi di franchi il 31 marzo 1961 a
24,1 milioni il 31 marzo 1962. Il risultato delle operazioni dell’anno (vedasi
pilt avanti, Sezione 5, “Risultati finanziari”) & che, al 31 marzo 1962, il
saldo del Conto profitti e perdite, nel quale sono compresi gli utili conseguiti
nell’apno finanziario terminato il 31 marzo 1962 ed il saldo riportato dal-
I'esercizio precedente, ammontava a 20,2 milioni di franchi contro 22,8 mi-
lioni lanno precedente, L’importo del conto “Accantonamenti per contin-
genze” ¢ salito da 181,35 milioni di franchi il 31 marzo 1961 a 189 milioni
di franchi un anno dopo. Per il conto Partite varie”, 'importo era di 17,2
milioni di franchi all’inizio dell’esercizio finanziario e¢ di 20,3 milioni alla
fine del medesimo,

Percio, alla fine di marzo 1962, i fondi propri della Banca ammeonta-
vano a 379 milioni di franchi, ovvero a circa il 99% del totale dei depositi (4.353 mi-
lioni di franchi) ed a circa I'8% del totale del bilancio alla stessa data
(4,732 milioni di franchi).

La seguente tabella riporta la composizione delle risorse della Banca alla
fine di ciascuno degli ultimi cinque esercizi.

B.R.l.; Composiziene dells risorse,

Fondl . o Total Rapporto fra fondi propri

. ondl propr ap o5t otale -

Esercizi : depositi | risorse globali
milioni di franchi parcentuall

Mmarzo 1958 . . . . . ., 323 1.909 2.232 17 i4

3T marzo 1858 . . . . . ., 340 3.188 3.528 b 10

3 marzo 1960 . . . . . . T 361 3.069 3.430 12 17

M marzo 1961 . . . . . . . 370 3.802 3.973 io )

I marzo1962 . . . .. .. ars 4,353 4,732 ¢ &
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B.R.1.: Passivo.
Fine trimestre, in milioni di franchi*
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* Escluse le partite passive risultanti dall'esecuzione degli Accordi delVAja.

B. Depositi.

Le seguenti tabelle riportano l'origine ed il termine dei depositi rice-
vuti dalla Banca (da banche centrali e da altri depositanti).

- I depositi delle banche centrali hanno registrato un incremento di circa
il 209%, mentre quelli degli “Altri depositanti” sono salii di circa il 30%.

B.R.i.: Origine dei depaositi.

Origine 31 marzo 1961 J 31 marzo 1962 l Variazione
milioni di franchi
Banche centrali . . . . . . . .., 3.320 3.986 + 666
Altri depositanti . . . . . . . . .. 253 367 ) + 84
Totale . . . .. ... .. 3.603 4.353 + 750

Due caratteristiche dell’esercizio or ora decorso sono il notevole incre-
mento nei depositi a vista in oro - soprattutto dovuto, come nell’anno
precedente, a vendite di oro da parte della Banca, il cui ricavo & stato la-
sciato nei conti sui suoi libri - ed una sensibilissima riduzione nei depositi
in oro con scadenza fino a tre mesi. Tale declino rispecchia, in parte, una
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B.R.l.: Termine dei depositi.

Depositi in oro Depositi in valute
Terming 3 marze | 31 marzo Varia~ 3 marzo | 31 marzo Varia-
1961 1962 zione 1961 1962 zione

milloni di franchi

Avista ., ... .. -0 0 1.399 1.815 + 416 43 43 —_
Amenoditremesi , . . ... .. 426 157 -— 269 1.458 1.647 + 189
Da3atBmesl . ... ....... 16 —_ — 16 153 529 + 376
Dada%mesi . . ... e e . — 38 + 38 72 _ - 72
Dagatzmesi. . . ... ..... — 50 + B0 — —_ —
Ad ofre unanno . . . ... L L. — _— —_ as 74 + a8
Totale ., . . . . 1.841 2.060 + 219 1.762 2.293 + 531

contrazione nelle operazioni della Banca sul mercato dell’oro. D’altra parte,
la Banca ha ricevuto depositi nuovi di oro con scadenze da sei a dodici
mesi, che le hanno consentito di effettuare adeguati investimenti.

Il totale dei depositi a vista in valute, che sono relativamente modesti,
¢ rimasto invariato. E’ stata registrata, peraltro, una notevole espansione nei
depositi con scadenza fino a tre mesi e, soprattutto, nei depositi con scadenze
da tre a sei mesi che, nell’anno finanziario, sono, complessivamente, aumen-
tati di circa il 359%. La diminuzione nei depositi con scadenza da sei a
nove mesi € stata, in parte, compensata da un incremento nei depositt con
scadenza ad oltre un anno. Alla fine dell’esercizio finanziario, i depositi in
valute constituivano 1l 53¢, del totale.

UTiLiZZO DELLE RISORSE {attivo).

La ripartizione degli averi della Banca, in base alla loro specie, ¢
riportata nella tabella che segue:

B.R.l.: Totale cassa ed investimenti.

31 marzo 1961 r 3 marzo 1962 | Variazione
Specie
miligni di franchi

Cassa

Qro . ... e 0 1.887 2.469 + 582

Valute . , . . . . . .. a5 1.982 56 2.5258 — 39 + 543
Investimenti

Oro . .. ... .. 101 114 + 13

Valute . . . . ... ., 1.817 1.918 2.024 2.138 + 207 4 220
Totale

Qre . .. . v v o 1.988 2.583 + 585

Valute . . . . .. ... 1.812 3.200 2.080 4,663 + 168 + 763

Mentre, durante Pesercizio, gli investimenti in peso d’oro sono aumentati
soltanto lievemente, gli averi in oro in barre della Banca hanno registrato un
incremento di 582 milioni di franchi, ossia quasi un terzo del loro totale
al 31 marzo 1961. Di questo importo, 219 milioni sono da attribuire al-
I’espansione nei depositi in peso d’oro; la rimanenza, di 363 milioni, & prin-
cipalmente il risultato di variazioni nel saldo netto di operazioni a termine
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B.R.1.: Posizione in oro.

Posizione a pronti o ioni
perazion
oro Crediti Depositi Saldo a termineg Po:g{g"’
Fine mese in barre St inpeso | 4000 | ety finale
1 )
& monetato in oro d'oro in oro
milioni di franchi
1961
marzo. . . . | 1.887 {min) 101 1.841 {min.) 147 + 143 290
giugno . . . 1.893 113 2.059 — 53 + 330 277 {min.)
luglio . . . .| 2.054 &5 {min) | 2,199 {mass); — 60 {min) | + 339 {mass.) 279
agosto . . . | 2,377 86 2,183 200 + 15 295 {mass.)
novembre . . | 2.553 (mass.) 100 2.092 861 (mass.}| — 275 (min.} 286
1962 '
marze. . . . | 2,469 114 (mass)| 2.080 523 — 233 280
Differenza fra
H marzo 1961
e
31 marzo 1962 + 582 + 13 + 219 + 376 — 376 -

che, nell’ultimo esercizio, hanno presentato un totale negativo di 233 milioni
di franchi (oro da consegnare), mentre il 31 marzo 1961 era stato registrato
un totale positivo di 143 milioni di franchi {oro a ricevere).

Suila ripartizione dell’aitivo della Banca in base ai termini occorre fare
le seguenti osservazioni.

A. Gassa, riscontabile ed effetti mobilizzabili a

vista.

portafoglio

Il totale del conto *Oro in barre e monetato” (che consisteva intera-
mente di oro in barre) figurava per 1.887 milioni di franchi nel bilancio al
31 marzo 1961 ed ammonta a 2,469 milioni in quello al 31 marzo 1962,
Il conto ha raggiunto il suo massimo, con 2,553 milioni, il 30 novembre
1961.

Alla fine di marzo 1961, il totale del conto Cassa in contanti ed in
conti a vista presso banche” era di 95 milioni di franchi. Esso & rimasto ad
un livello relativamente elevato durante i primi tre trimesiri dell’anno finan-
ziario, toccando un massimo, di 120 milioni, il 30 aprile 1961 e superando
Pimporto di 100 milioni alla fine di giugno ed alla fine di ottobre. Il cospicuo
livello di questo conto & dovuto, principalmente, alla difficolta di trovare
investimenti remunerativi ed all’esistenza di depositi che si riteneva sarebbero
stati ritirati entro un periodo di tempo brevissimo. Alla fine di marzo 1962,
la cassa era tuttavia scesa a 56 milioni di franchi, dopo aver toccato il
minimo dell’esercizio (54 milioni) un mese prima.

Durante Desercizio finanziario 1961-62, la media dei saldi di questo
conto & stata, quindi, notevolmente superiore a quella dell’esercizio precedente,
in quanto ¢ ammontata a circa 84 milioni di franchi contro, approssimativa-
mente, 39 milioni nell’anno finanziario 1960-61.
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B.R.l.: Attivo.
Fine trimestre, in milioni di franchi,®
5000 — 5000

4000 4000

3000 = 3000

2000 2000
Cassa e fondi al visla

1000 1000
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HEGIS B

* Parte prima della situazione dei contl.

Al 31 marzo 1962, il totale degli averi in oro e valute della Banca
costituiva 11 33,49 del totale della prima parte del bilancio contro il 49,99
nell’anno precedente.

L’andamento del “Portafoglio riscontabile”, che & formato dagli “Effetti
commmerciali ed accettazioni di banche’” e dai “Buoni del Tesoro”, & riportato
nella tabella che segue, in cwi sono indicati anche i massimi ed 1 minimi
per le rispettive voci.

Durante I'anno finanziario, il totale del “Portafoglio riscontabile™ si &
ridotto di circa la metd, dopo aver raggiunto un livello particolarmente
elevato alla fine del primo trimestre. Successivamente, soprattutto negli ultimi
mesi dell’anno, esso ¢ diminuito in misura assai ragguardevole, dato che il

B.R.l.: Portafeglio riscontabile.

Effettt commerciali
: & accettazioni Buoni del Tesoro Totale
Fine mesa di banche

milieni di franchi

191 marzo . ... . L L. ... 19 226 245
giugnoe .. oL ... oL . 20 776 (mass.) 796 (mass.)
settembre . . . .. .. ... 20 {mass.) 210 230
dicembre . . ., .. ..., 16 176 192

1962 MArZ0 . . L . . . . e — (min.) 119 (min.}) 119 {min.)
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suo rendimento medio non era pin molto soddisfacente e la Banca poteva
disporre di varie altre facilitazioni di risconto. Alla fine dell’esercizio finanziario,
il portafoglioc non conteneva effetti commerciali, n¢ accettazioni di banche.

La importanza relativa del conto “Effetti mobilizzabili a vista” che, al
31 marzo 1961, ammontava a 12 milioni di franchi, ¢ alquanto aumentata a
partire da settembre; alla fine di ottobre esso aveva raggiunto il massimo per
Pesercizio, con 62 milioni di franchi; dopo tale epoca ha incominciato a
declinare, per toccare l'importo di 43 milioni il 31 marzo 1962,

All'inizio dell’esercizio, il totale degli impieghi a vista della Banca, che
comprende le varie voci summenzionate, ammontava quindi a 2.238 milioni
di franchi. Esso ha raggiunto il suo livello pit elevato, con 2.909 milioni, il
31 ottobre ¢, il 31 marzo 1962, ammontava a 2.687 milioni.

Questo importo corrisponde al 56,89 del totale della prima parte del
bilancio contro il 56,49% dell’anno precedente. Sebbene, durante questo
periodo, I'aliquota dei depositi a vista sia passata dal 36,3 al 39,3%, il grado
di liquidita della Banca rimane ad un livello elevato.

B. Depositi vincolati ed impieghi.

Durante Desercizio, il conto “Depositi vincolati ed anticipazioni” ha
registrato scarse fluttuazioni. Il 31 marzo 1961 era di 1.138 milioni di franchi;
esso ha toccato il minimo, con 1,102 milioni, un mese dopo e alla fine
delFanno ha raggiunto il massimo dell’esercizio, con 1.294 milioni. Gli inve-
stimenti in oro hanno costituito una parte trascurabile del totale, essendo
rimasti invariati a 3 milioni di franchi durante tutto I’esercizio.

Fluttuazioni piuttosto ampie si sono, invece, verificate nel totale del
conto “Altri effetti e titoli” che, il 31 marzo 1961, era di 523 milioni di
franchi, importo che nei mesi successivi ¢ notevolmente cresciuto. Dopo essere
salito a 811 milioni di franchi il 30 settiembre 1961, il totale & nuovamente
diminuito e il 31 marzo 1962 ammontava a 682 milioni. All'inizio dell’eser-
cizio finanziario, gli investimenti in oro contribuivano con 98 milioni al totale

e il 31 marzo 1962 con 111 milioni.

La tabella che segue indica la ripartizione degli investimenti sopra
menzionati sotto il profilo della scadenza ¢ pone a confronto la loro compo-
sizione all’inizio ed alla fine dell’esercizio finanziario.

B.R.l.: Depositi vincolati e anticipazioni ed Altri effetti e titoli.

Periodi 3 marze 1961 31 marzo 1962 Varlazlone

milioni di franchi

A meno ditremesi . . . .. ... 1.353 1.552 + 199
Da3aémesi........... 118 163 + 45
DaGaB9mesi........... 120 115 - 5
Da%at12mesi .. ........ 13 19 + G
Adoltreunampo . . . . . . ... &7 127 + 70

Totale . . . .. ..... 1.661 1.978 + 315
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Si puo cosi rilevare che l'incremento nel totale & da attribuire soprat-
tutto ad un aumento negli investimenti a brevissimo termine. Difatti, il
31 marzo 1962, gli investimenti con scadenza fino a tre mesi costituivano il
78% del totale. E’ stato tuttavia effettuato un certo numero di investimenti
con scadenza superiore ad un anno.

Alla data del bilancio, la Banca si era impegnata, con un’opzione, ad
acquistare altri effetti e ttoli in oro per un importo di circa 89 miliomi di
franchi.

®

Nell’lanno finanziario testé chiuso, la struttura dei depositi ¢ degli in-
vestimenti della Banca ha presentato una maggiore stabilita e continuita che
in precedenti esercizi. Questo fatto, oltre alla circostanza che la Banca, in
unisono con la politica dell’oro perseguita da parte delle banche centrali,
si asteneva dallacquistare oro quando il prezzo di mercato superava deter-
minati livelli ha ridotto, in una certa misura, il volume globale delle sue
operazioni. La contrazione che, nell’ultimo esercizio finanziario, si € verificata nei
profitti rispetto all’esercizio precedente, & da attribuire, per la maggior parte,
a questo rallentamento nelle operazioni su oro della Banca.

La seconda parte del bilancio comprende, come per gli esercizi prece-
denti, le partite attive e passive risultanti dall’esecuzione degli Accordi del-
I’Aja del 1930, il cui totale non ha subito alcun cambiamento ed ¢ rimasto
pertanto di 297.200.598 franchi.

2. Le funzioni della Banca come Fiduciario ¢ Agente per il setrvizio
di prestiti internazionali.

In conformita agli accordi in vigore, la Banca ha continuato a svolgere
le funzioni di Agente finanziario dei Fiduciari per le nuove obbligazioni del
Prestito estero tedesco 1924 (Prestito Dawes), nonché di Fiduciario per le nuove
obbligazioni del Prestito internazionale del Governo tedesco 1930 (Prestito
Young), che sono state emesse dal governo della Repubblica federale tedesca,
in applicazione dell’Accorde di Londra sui debiti esteri tedeschi del 27 feb-
braio 1953.

Le operazioni di convalida ¢ sostituzione delle vecchie obbligazioni sono
state completate per entrambi i prestiti Dawes ¢ Young, con I'eccezione delle
emissioni olandesi, nonché¢ di alcuni casi speciali che restano ancora da
regolare.

Per il prestito Dawes, l'esercizio finanziario si & chiuso il 15 aprile 1962
e per il Prestito Young, il 1° giugno 1962, Gli interessi per 'esercizio 1961-62
sono ammontati ad un importo equivalente a circa 14,8 milioni di franchi
per il prestito Dawes e ad un importo equivalente a circa 39,9 milioni di
franchi per il piano Young; essi sono stati debitamente versati alla Banca,
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che ha provveduto a ripartirli fra gli agenti nazionali. Durante D'esercizio
finanziario, i rimborsi sono stati effetivati, in parte, mediante acquisti di
obbligazioni sul mercato, e, in parte, mediante sorteggio.

Per quanto concerne la garanzia di cambio annessa al Prestite Young
al termini dell’Accordo di Londra, non ¢ stato possibile superare le divergenze
esistenti fra I’Amministrazione dei debiti federali ed il Fiduciario sull’appli-
cazione ed interpretazione dell’Accordo relativamente alla rivalutazione del
DM introdotta nel marzo 1961. 1I Fiduciario ha pertanto sottoposto la que-
stione ai governi dei paesi interessati (Belgio, Francia, Paesi Bassi, Regno
Unito, Stati Uniti, Svezia e Svizzera). Nessuna decisione & stata presa finora
in merito ad un eventuale ricorso alla procedura arbitrale prevista dal-
PAccordo di Londra per il regolamento delle controversie concernenti [’inter-

pretazione o Dapplicazione dell’Accordo.

I detentori delle obbligazioni sono stati informati con due comunicati-
stampa pubblicati dal Fiduciario poco prima delle scadenze del 1° giugno e
1° dicembre 1961. Il Fiduciario ha inoltre informato I’Amministrazione dei
debiti federali che, fino a quando la questione non sard stata regolata, esso
riservera i diritti dei detentori delle obbligazioni, tanto se le cedole e le obbli-
gazioni venute a scadenza il 1° giugno 1961 e successivamente saranno o non
saranno state presentate per il pagamento.

La situazione dei prestiti Dawes e Young pud essere desunta dalle
seguenti tabelle,

Prestito estero tedesco 1924
{Prestitoc Dawes).

Valore nominale
) Obbligazioni acquistate
missiooe | Vela | opbligazions | O Sprispoiate per i imborso Soes
emesse dal 1958-59 it rimborso
al 1960-61 | 1961-62
Obbligazioni ¢onvertite
Americana . . 5 44.012.000 4,268.000 1.646.000 38.098.000
Belga. . . . . £ 585. 100 44.000 14.800 524, 300
Brltanniéa. .. £ 8.265.700 G18.400 217.200 7.430.100
Francese , . . £ 1.923,600 140.500 50.100 1.733.000
Olandese . . . £ 1.206.400 64,300 45.500 1.096.600
Svedese. . . . COT, SV, 14.209.000 2911.000 358.000 12.940,.000D
Svizzera, . . . £ 1.124.200 82.100 238.100 1.014.000
Svizzera. . . . fr.gv, 8.248.000 524.000 191.000 7.533.000
Obbligazioni consolidate
Americana , . s 8.189.000 755.000 230.000 7.204.000
Belga. . . .. £ 167.700 15.5300 4400 137.800
Britannica . . . £ 2.230.700 213.000 61.600 1.956.100
Francese . . . £ 497.300 48,600 13.500 435.200
Oandese . . . £ 265.500 17.900 10.400 237.200
Svizzera. . . . £ 114.800 10.600 2.900 101.300
Svizzera. . . . tr.sv. 414,000 35.000 12.000 367.000
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Prestito internazionale del Governo tedesco 1930
{Prestito Young).

Valore nominale®

Qbbligazioni acquistate

Emission
|| ommemmen [ ogimesliovee | S
dal 1958-59 | 1961-62
at 1960-61
Obbligazioni convertite
Americana ., . s 55.301.000 1.763.000 645,000 52.893.000
Belga . . . . . fr.belgi 202.572.000 6.565.000 2.390.000 193.617.000
Britannica. . . £ 17.691.100 568.000 202.600 16.920.500
Francese ., , . FFN 444,004,000 14.192.000 5.117.000 424,695,000
Olandese . , . fiorini 45.034.000 1.246,000 719.000 43.069,000
Svadese, . . , cor.$v, 92.754.000 2.989.000 1.082.000 88.683.000
Svizzera. . . ., fr.sv, 55.324.000 1.899.000 &70.000 £5_755.000
Tedesca . . ., DM 14.451.000 457.000 166.000 13.828.000
Obbligazloni consolidate
Americana . . 3 8.970.000 288.000 112,000 8.560.000
Belga . . . .. fr.belgi 45.608.000 1.533.000 564.000 43,511.000
Britannica, . . £ 4.220.900 142,800 51.200 4.026.200
Francese . . ., FFN 97.820.000 3.211,.000 1.154.000 93.455.000
Olandese . _ | fiorint 6.763.000 183.000 138.000 B_442 000
Svedese. . . . COLSY. 6.014.000 205.000 74.000 5.735.000
Svizzera. . . ., fr.av, 1.405.000 48,000 16.000 1.341.000
Tedesca . . . DM 410000 13.000 5.000 392.000

* Valore nominale determinato il 1° magygic 1962, in conformitd alle disposizioni dell'Accordo di Londra
per i debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, ma senza tener conto della rivalutazione del DM introdotta
nel marzo 1961,

La Banca svolge anche le funzioni di Fiduciario per le obbligazioni
convalidate del Prestito internazionale del Governo austriaco 1930. Le opera-
zioni di convalida delle vecchie obbligazioni del prestito seno state completate.
Gl interessi dovuti per I’esercizio finanziario 1961, che per questo prestito
corrisponde all’anno civile, ammontano all’equivalente di circa 1,6 milioni di
franchi; Pimporto & stato debitamente pagato alla Banca, che lo ha ripartito
fra gli Agenti nazionali. Durante esercizio finanziario, i rimborsi sono stati
effettuati mediante acquisti di obbligazioni sul mercato.

La situazione per quaﬁto riguarda le obbligazioni convalidate di questo
prestito ¢ indicata dalla seguente tabella.

Per quanto riguarda le cedole del Prestito internazionale del Governo
austriaco 1930, che la Repubblica federale tedesca si & assunta di pagare

Prestito internazionaie del Governo austriaco 1930,

Yalore nominale
Ohbligtatzioni ‘ .
Lo acquigtate o sorteggiate per
Emigsions Valuta Obbllgazioni rimborso negli esercizi %z.l;i:

convalidate finanziari il rimborso

1959 & 1960 1961
Americana . . , 3 1.667.000 143.000 74.000 1.450.000
Anglo-Olandese. £ B56.600 60.900 AZ2.000 7G62.700
Svizzera . . ., . fr.sv. 7.102.000 423.000 217.000 6.462.000
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nella misura del 75% del valore nominale, gl importi dovuti per tale opera-
zione hanno continuato ad essere versati tramite la Banca, nella sua qualita

di Fiduciario. I pagamenti effettuati finora ammontano all’equivalente di circa
4,2 milioni di franchi. L’ultima cedola dovra essere pagata il 1° luglio 1962.

3. La Banca come Terzo Designato ai termini di un contratto con
PAlta Autoritd della Comunitda Europea del Carbone e dell’Acciaio.

Ai termini di un contratto, stipulato il 28 novembre 1954 con I'Alta
Autorita della Comunita Europea del Carbone e dell’Acciaio, la Banca ha
continnato ad esercitare le funzioni di Terzo Designato per i prestiti del-

IAlta Autoritd, garantiti ai sensi del contratto medesimo.

Prestiti garantiti dell'Alta Autorita della C.E.C. A,

dsletli.:‘.:l'
=] i
garan- Dgita Paesa Ammontars Credite Sggigi_o D"'JSP
ititi dalla emla- di Creditore del da .rirnbprsare teresse | prestitol
AAqu- sione emissione credito al 1* aprile 1962 o (anni)
rita
14 1954 | Stati Uniti Governo S.U. 3 100.000.000Q 87.500.000 3 1879
28 1955 | Belgio Calsse Générale
d’Epargne et de
Retralte, Brusselle | Fr.belgi200.000.000 | 178.800.000 alfs 1982
Rheinische Giro-
zentrale und
Provingialbank,
32 | 1955 | Germania Disseldori DM 25.000.000 | 21.830.650 | a% | 1981
Landesbank fir
Westlalen {Giro-
zentrale), Milnster | DM 25.000.000 | 21.530.650 2. | tomt
4t 1955 | Lussemburgo | Caisse d'Epargne
de I'Etat, Fr.belgi 20.000.000 | 17.880.000 | 3't | 1982
Lussemburgo Frluss. 5.000.000 -_ —_ -
B8 1956 | Saar Landesbank und
Girozentrale Saar,
Saarbriicken oM 2.977.450° 2.872.517 | 4' 1977
8o 1956 | Svizzera Emissione pubblica | Fr.sv., 50.000.000 | 50.000.000 | 4}« 1974
ki 1957 | Stati Unid Emissione pubblica | $ 25.000.000 25.000.000 8'fa 1975
102% | 1987 | Lussemburgo | Etablissement
d'Assurance contre
la Vieillesse et
Plovalidits,
Lussemburgo FrJluss, 100.000.000 | 100.000.000 -4 1982
1719 Emissione pubblica | & 35.000.000 | 35.000.000 5 1978
12&} 1958 | Stati Unit { Emissione pubblica | $ 15.000.000 | 10.000.000 | a': | 1963
132 | Emigsione pubblica | $ 25.000.000 | 265.000.000 | 5% | 1880
t
140 f| 1960 | Stati Unit { Emissione pubblica | $ 3.300.000 | 2.300.000 | 4% | 1963
3 3.300.000 3.300.000 | 47 1964
3 3.400.000 3.400.000 5 1865
152 1961 | Lussemburgo | Etablissement
d’Assurance contre|
la Vieillesse et
I'Envalidité,
Lussemburgo Frluss. 100.000.000 | 100.000.000 B'Ys 1986
16 1961 | Paesi Bassi Emissione pubblica | Fiorini 50.000.000 | 50.000.000 4 1981

' Questo prestito, negoziato in franchi francesi, ¢ stato convertito in DM, Limporto originario ammontava a

350 milioni di franchi francesi vecchi.

2| titoY garantiti dell'8* e 8° serle sono stati rimborsail integralmente.
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Nell’esercizio finanziario terminato il 31 marzo 1962, I’Alta Autoritd ha
emesso un solo prestito di questo tipo. Il prestito, che & costituito da obbliga-
zioni dell’Alta Autoritd. emesse al pubblico, ammonta a fiorini 50.000.000,
reca linteresse del 4,5% ed & rimborsabile in vent'anni. L’emissione ¢ stata
effettuata nell’agosto 1961 ed & il primo prestito garantito dell’Alta Auterita
nei Paesi Bassi,

In seguito a questa operazione, l'importo globale dei prestiti stipulati
dall’Alta Autorita, in conformita alle disposizioni del contratto sopra menzio-
nato, ha raggiunto P'equivalente di circa 817 milioni di franchi. I rimborsi
effettuati dal’Alta Autorita fino al 1° aprile 1962 sono ammontati alPequi-
valente di circa 92 milioni di franchi, che riduce la consistenza dei prestiti
all’equivalente di circa 725 milioni di franchi. La tabella che precede riporta
i particolari dei prestiti.

L’Alta Autoritd utilizza 1 gettiti dei prestiti per concedere crediti nei
pacsi membri della C.E.C.A. Se il ricavo di un prestito non pud essere
provvisoriamente utilizzato per questo scopo, i1 fondi disponibili vengono in-
vestiti a breve termine,

Durante I'anno sotto rassegna, la Banca dei Regolamenti Internazionali
ha ricevuto e pagato l'equivalente di circa 36 milioni di franchi per interessi
e lequivalente di circa 37 milioni di franchi per rimborsi.

In conformita al citato contratto, I’Alta Autorita ha anche emesso
prestiti non garantiti, ma per tali prestiti la Banca non svolge alcuna funzione.

4. La Banca come Agente dell’Organizzazione per la Cooperazione
¢ lo Sviluppo Economico (Accordo monetario europeo).

La costituzione ed il funzionamento dell’Accorde monetario europeo sono
stati descritti in precedenti Relazioni annuali della Banca; nel capitolo VI
della Parte II della presente Relazione si danno ulteriori informaziom sui
recenti sviluppi.

La Banca ha continuato a fungere cda Agente per l'esecuzione delle
operazioni finanziarie dell’A.M.E., dapprima nel quadre dell’Organizzazione
europea di cooperazione economica e, successivamente, dopo la sua ricostitu-
zione, avvenuta il 30 settembre 1961, nel gquadro delP’Organizzazione per la
cooperazione ¢ lo sviluppo economico. Le spese della Banca, in queste sue
funzioni, sono ammontate a 515.736 franchi durante 1 dodici mesi fino al
marzo 1962; questo importo & stato debitamente rimborsato dall’Organizza-
zione {come indicato nel conto profitti e perdite per Pesercizio finanziario
chiuso al 31 marzo 1962),

5. Risuleati finanziati.

I conti relativi al trentaduesimo esercizio finanziario, terminato il
31 marzo 1962, presentano un avanzo di 20.185.172 franchi. Nel precedente
esercizio finanziario st era avuto un avanzo di 27.324.105 franchi. La ridu-
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zione nei profitti ¢ da attribuire, per la maggior parte, alla contrazione nel
volume delle operazioni su oro.

Dall’avanzo di esercizio, il Consiglio di amministrazione ha deciso di
trasferire 7.500.000 franchi all’accantonamento per contingenze; i profitti netti
per Dlesercizio ammontano pertanto a 12.685.172 franchi. Dopo accantonato
il 5% al Fondo di riserva legale, come stabilito negli Statuti, vale a dire
634.259 franchi, ¢ avere aggiunto 7.554.308 franchi riportati a nuovo dall’eser-
cizio precedente, rimane disponibile una somma di 19.603.221 franchi.

I Consiglio di amministrazione raccomanda che su questa somma
I'Assemblea generale dichiari, come per lo scorso esercizio, un dividendo di
37,50 franchi per azione, con un esborso complessivo di 7.500.000 franchi. Il
Consiglio di amministrazione raccomanda pure che, come misura straordinaria, st
utilizzi un ammontare globale per ridurre il dividendo cumulativo non dichiarato.
Tale importo, che & stato fissato in 4.500.000 di franchi, rappresenta una
ripartizione straordinaria di 22,50 franchi per azione. Quest’anno, la riparti-
zione complessiva ammontera, pertanto, a 60 franchi, pagabile il 1° luglio
1962 nella misura di 85,75 franchi svizzeri per azione. Il riporto a nuovo
sara di 7.605.221 franchi.

In seguito alla predetta ripartizione, 'importo del dividendo cumulativo
non dichiarato risultera ridotto da 291,97 a 269,47 franchi per azione. Occorre
ricordare che le disposizioni degli Statuti relative al dividendo cumulativo
assicurano gli azionisti che nulla verra corrisposto sui depositi a lungo termine
effettuati in applicazione degli Accordi dell’Aja del 1930 dai governi creditori
e dal governo tedesco, fintanto che gli azionisti non avranno ricevuto per intero
il dividendo che Particolo 53(b) e (c) degli Statuti consente di distribuire.

La contabilita della Banca ed il suo trentaduesimo bilancio annuale sono
stati debitamente verificati dal signori Price Waterhouse & Co., Zungo. Il
bilancio, corredato dal certificato dei sindaci, ed il conto profitti e perdite
sono riprodotti alla fine di questa Relazione.

6. Statuti della Banca.

Nell’assemblea generale straordinaria, tenutasi presso la sede sociale della
Banca il 9 ottobre 1961, & stata adottata la proposta del Consiglio di ammi-
nistrazione di modificare gli Statuti della Banca aggiungendo all’articolo 57
un secondo paragrafo del seguente tenore:

”I beni della Banca potranno formare I'oggetto di esecuzione in sod-
disfazione di crediti pecuniari. Per contro, i depositi affidati alla Banca,
qualunque credito verso la Banca, come pure le azioni emesse dalla
Banca, non potranno, salvo accordo preliminare della Banca, formare
I'oggetto di pignoramento o di altre misure di esecuzione forzata o
cautelari, segnatamente di sequestro ai sensi del diritto svizzero.”

La prima proposizione del nuovo paragrafo ribadisce che 1 creditori della
Barica possono ricotrere alle normali procedure di esecuzione. La seconda si
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riferisce al pignoramento od altre misure di esecuzione forzata o cautelari,
ordinati dai tribunali svizzeri; il principale obiettivo di queste disposizioni ¢
di proteggere i depositi e le azioni detenuti da banche centrali. A questo
scopo, all’assemblea generale straordinaria del 9 ottobre 1961, il Presidente
ha dichiarato, a nome del Consiglic di amministrazione, che la Banca non
avrebbe in alcuna circostanza aderito ad una misura di esecuzione forzata
o cautelare presa nei confronti di una banca centrale,

Il governo svizzero ¢ stato debitamente informato della decisione adot-
tata dall’Assemblea generale straordinaria e ha ritenuto opportuno pubblicare
nel “Foglio federale” del 12 aprile 1962, n. 15, tutti gli emendamenti appor-
tati agli Statuti della Banca dalla sua fondazione (1930), cioé quelli votati
dalle assemblee generali straordinarie del 3 maggio 1937, 12 giugno 1930 e
9 ottobre 1961.

7. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione e nella Direzione.

Siccome il mandato del Dott. M. W. Holtrop, come Presidente del
Consiglio di amministrazione e Presidente della Banca, veniva a scadere il
30 giugno 1961, nella riunione del Consiglio, tenutasi il 12 giugno 1961, egli
¢ stato riconfermato, in base all’articolo 39 degli Statuti, in entrambe le

cariche per un ulteriore periodo di tre anni, che verra a scadere il 30 giugno
1964.

Lord Cobbold che, come Governatore della Banca, d’Inghilterra, era
Consigliere di diritto della Banca dei Regolamenti Internazionali dal 1949 e
precedentemente a tale epoca era stato sostituto del Governatore dal 1934,
ha lasciato la carica di Governatore della Banca d’Inghilterra alla fine del
giugno 1961, cessando contemporaneamente anche da quella di Consigliere. di
diritto della Banca. Nella riunione del Consiglio, tenutasi il 12 giugno 1961,
i Consiglieri hanno tributato un caldo elogio a Lord Cobbold per gli emi-
nenti servizi da lui prestati alla Banca nel corso di tutti questi anni.

The Earl of Cromer, che il 1° luglio 1961 & succeduto a Lord Cobbold
nella carica di Governatore della Banca d’Inghilterra, & divenuto, in pari data,
Consigliere di diritto della Banca dei Regolamenti Internazionali. Nella
riunione del Consiglio, tenutasi il 10 luglio 1961, il Presidente ha rivolto
calorose parole di saluto a The Earl of Cromer che vi partecipava per la
prima volta. ’

Il mandato di Sir Otto Niemeyer come Vice-Presidente del Consiglio
dal 1946 veniva a scadere 1’8 dicembre 1961. Nella riunione del Consiglio,
tenutasi 11 13 novembre 1961, egli & stato riconfermato nella carica per un
ulteriore periodo di tre anni, che scadra I'8 dicembre 1964.

I mandati del Signor Blessing, Presidente della Deutsche Bundesbank, e
del Dottor Brinckmann, come Consiglieri, venivano a scadere, rispettivamente,
il 31 marzo ed il 31 maggio 1962. Nella riunione del Consiglio, tenutasi il
12 marzo 1962, il Presidente ha annunciato che, in base all’articolo 28({2),
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paragrafo 3, degli Statuti, i Consiglieri hanno riconfermato nella carica il
Signor Blessing ed il Dottor Brinckmann per un ulteriore periodo di tre
anni che scadra, rispettivamente, il 31 marzo ed il 31 maggio 1965.

Siccome il mandato del Dott. W. Schwegler, che era stato nominato Con-
sigliere in base all’articolo 28(2) degli Statuti, veniva a scadere il 31 marzo 1962,
nella riunione del Consiglio, tenutasi il 12 marzo 1962, egli ¢ stato ricon-
fermate per un ulteriore periodo di tre anni, che spirerd il 31 marzo 1965.

Il Prof. Alberto Ferrari, Segretario Generale della Banca dall’ottobre
1951, ha rassegnato le dimissioni dalla sua carica a partire dal 1° gennaio
1962 per assumere Uimportante ufficio di Direttore Generale di due istituzioni
di credito a Roma. Nella riunione del Consiglio, tenutasi il 13 novembre
1961, il Presidente ha espresso, 2 nome del Consiglio stesso, 1 ringraziamenti
per Peccellente lavoro svolto dal Professor Ferrari durante i dieci anni di
permanenza alla Banca,

1I Dott. Antonio d’Aroma & stato chiamato a succedere al Professor
Ferrari nella carica di Segretario Generale; egli ¢ stato nominato a questo
ufficio, con decorrenza dal 2 gennaio 1962, dal Consiglio nella sua riunione
del 13 novembre 1961, Nella riunione del Consiglio, tenutasi '8 gennaio 1962,
il Presidente ha rivolto cordiali parole di saluto al Dotitor d’Aroma che wvi
partecipava per la prima volta.

Il Barone van Zeeland, che era entrato a far parte della Banca dalla
sua fondazione, avvenuta nel 1930, ed era Primo Direttore e Capo del Diparti-
mento bancaric dal 1947, ha lasciate la Banca alla fine di marzo 1962, Nella
riunione del Consighio, tenutasi il 12 marzo 1962, il Presidente ha espresso,
a nome del Consiglio, 1 suoi sentiti ringraziamenti per gli eccezionali servigi
che il Barone van Zeeland ha reso per numerosi anni alla Banca, soprattutto
nel promuovere le operazioni bancarie.

Nella sua riunione del 12 febbraio 1962, il Consiglio ha chiamato a
succedere al Barone van Zeeland ¢ ha nominato Cape del Dipartimento
bancario, con decorrenza dal 1° aprile 1962, il Dott. HH. Mandel che, dal
1956, era Direttore del Dipartimento stesso. Nella riunione del Consiglio,
tenutasi il 9 aprile 1962, il Presidente ha rivolto cordiali parole di saluto al
Dottor Mandel che vi partecipava per la prima volta nella sua nuova
carica.

Nella riunione del 12 febbraio 1962, il Consiglio ha anche nominato
Direttori del Dipartimento bancario il Signor D. H. Macdonald, gia Con-
direttore dello stesso Dipartimento ed il Signor Georges Janson. Entrambe le
nomine hanno avuto decorrenza dal 1° aprile 1962,
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CONCLUSIONE

Uno dei fatti pin significativi, che ha contrassegnato lo scorso anno,
& costituito dal progresso compiuto verso una maggiore cooperazione economica
fra 1 paesi occidentali.

Sul piano commerciale, occorre menzionare: I'accordo raggiunto, ncllo
scorso gennaio, fra i paesi membri della Comuniti economica eurcpea circa i
principi direttivi di una politica agricola dei Sei”’; Yintenzione manifestata
dalla maggioranza det paesi membri dell’Associazione europea di libero scam-
bio di entrare a far parte del Mercato comune o di asseciarvisi e I'apertura di
conversazioni, a questo proposito, fra il Regno Unito ed i "Sei”; le reciproche
riduzioni tariffarie che sono state concordate fra i 7Sei”, il Regno Unito e
gli Stati Uniti nel quadro del G.A.T.T.; il desiderio espresso dagli Stati
Uniti di negoziare con PEuropa ulteriori notevoli riduzioni tariffarie e le
proposte avanzate dal governo americano al Congresso, allo scopo di otte-
nere i poteri a cid necessari. Qualunque possa essere il risultato dei negoziati
in corso e di quelli futuri, tutte queste iniziative provano che, nei paesi
industriali dell’Occidente, esiste la volontd comune di ridurre nella massima
misura possibile i dazi doganali e di limitare al minimo indispensabile le
discriminazioni. Uno scopo perseguito in maniera cosi unanime dovrebbe,
in una forma o nell’altra, permettere di ottenere risultati sostanziali.

Sul piano monetario, il consolidamento dello spirito di solidarieta si &
manifestato in azioni, sia a livello di banche centrali, sia a quello di governi.
La cooperazione fra le banche centrali, in cui il Sistema di Riserva federale
americano ha svolto una funzione di crescente efficacia, si & estrinsecata in
accordi bilaterali a breve termine, ispirati ad uno scopo comune, in un’in-
tesa collettiva relativa al mercato delloro e nella propensione a tener conto
maggiormente, nella formulazione della politica economica interna, dei pro-
blemi di natura internazionale. La cooperazione fra i governi ha trovato
espressione, nello scorso dicembre, in un importante accordo: nello stabilire
la possibilita di concedersi reciprocamente crediti addizionali attraverso il
Fondo monetario internazionale, per uno scopo determinato ed a speciali
condizioni, i principali paesi industriali hanno dimostrato di essere consapevoli
delle loro responsabilitai nel settore monetario e di volervi far fronte con
un’azione comune.

Le misure monetarie sopra menzionate non potevano che rniferirsi a
problemi a breve termine. Esse hanno, tuttavia, dato il tempo necessario per
porre in essere le politiche idonee a debellare le cause dello squilibrio nei
pagamenti internazionali. Nel formulare tali politiche, si ¢ resa anche evi-
dente una maggiore determinazione a cooperare. Questo lavoro in comune &
stato compiuto nel quadro dell’O.C.S.E.
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Per quanto siano incoraggianti le considerazioni ora esposte, i risultati finali
dipendono, in definitiva, dall’efficacia delle politiche nazionali. Orbene, nonostante
gli sforzi meritevoli compiuti tanto da paesi debitori che creditori, la presente
situazione offre ancora taluni aspetti poco soddisfacenti.

Il saldo passivo deila bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti ¢ tutt’ora
cospicuo, sebbene I'economia non operi in condizioni di piena occupazione. Ii
saldo passivo americano deve essere finanziato, in parte, con vendite di oro
e, in parte, con un incremento neghi averi in dollari di paesi che siano
disposti a non chiederne la conversione in oro; ma, né le perdite di oro degli
Stati Uniti, ne laccumulazione di averi in dollari a breve termine degli
altri paesi possono protrarsi indefinitamente, Non bisogna dimenticare, inoltre,
che non sono da considerarsi del tutto sani alcuni dei sistemi con cui il
saldo passivo & stato ridotto, come, per esempio, quello di vincolare l'aiuto
estero vieppil ad acquisti negli Stati Uniti, secbbene questo metodo sia stato
adottato dalla maggioranza dei paesi europei con assai minore giustificazione,

Nella maggior parte dei paesi dell’Europa continentale, le tensioni, che
stanno manifestandosi in seguito alla pressione congiunta di saldi attivi e di
forze inflatorie interne, sono foriere di pericoli per il futuro. Gli aumenti di
salari e di prezzi presentano il rischio di diventare un’abitudine, di dare
Pavvio a movimenti a spirale che & difficile dominare e di scuotere la fiducia
nel futuro delle monete. Nel Regno Unito, la situazione della bilancia dei
pagamenti ¢ migliorata, ma il problema fondamentale, che consiste nel con-
ciliare Pequilibrio verso l'estero con I'espansione economica, non si pud dire
ancora risolto,

E’, quindi, necessario compiere ulteriori sforzi, Come sempre, tutte le
parti interessate sono tenute a contribuirvi. I paesi dell’Europa continentale
devono naturalmente perseverare nel loro sforzi, Alcuni fra essi dovrebbero
poter intensificarli, soprattutto aumentando le esportazioni di fondi pubblici
¢ creando condizioni pii favorevoli per Vuscita di capitali privati. Ma non si
puo negare che il contributo decisivo puo ora venire soltanto dai paesi debitori.

Nel Regno Unito é stato adottato un programma, la cui attuazione
dovrebbe conferire alle esportazioni britanniche una maggiore capacitd competi-
tiva. Le difficolta ancora da superare riguardano I'esecuzione del programma ¢ la
loro importanza non si pud¢ certamente sottovalutare, Quanto agli Stati Uniti, &
lecito chiedersi se alle misure finora adottate, per quanto utili, non si deb-
bano apportare alcuni perfezionamenti o correzioni. A questo proposito, due
aspetti della bilancia dei pagamenti americana meritano una particolare
attenzione.

Il disavanzo in conto capitali privati &, se non superiore, almeno pari
al saldo passivo della bilancia dei pagamenti e¢ le esportazioni di capitali
privati verso 'Europa continuano con un ritmo annuale di circa §1 miliardo.
Si & portati a domandarsi cosa si possa fare al riguardo. Il governo ameri-
cano si & giustamente opposto allidea di introdurre controlli wvalutari di
gualsiasi natura. Ma cid non significa che si debba restare inattivi. L’Am-
ministrazione ha preso l'iniziativa di chiedere la modifica di determinate
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disposizioni fiscali che incitano a non rimpatriare 1 profitti derivanti dagli
investimenti esteri. Ma vi sono altri metodi per ridurre le esportazioni od
incoraggiare le importazioni di capitali. Basti pensare alle misure capaci di
influire sul livello e sulla struttura dei saggi d’interesse.

a

Un altro problema particolarmente grave & costituito dal livello dei
costi di produzione negli Stati Uniti. Il governo americano & ben conscio
della funzione determinante che 1 costi assumono nell’andamento della bilancia
dei pagamenti. Ed ¢ confortante notare che esso ha impostato il problema dei
costi in termini chiari e netti e sta raccogliendo sempre maggiori consensi fra
opinione pubblica, lavoratori e datori di lavoro. E’ lecito chiedersi, pero, se
le autorita mon abbiano dato prova di eccessivo ottimismo nell’ammettere un
saggio annuale di incremento salariale, per tutti i settori, pari al saggio medio
di espansione nella produttivita. L’esperienza acquisita in tutti i paesi non
ha, forse, dimostrato che i limiti sanzionati ufficialmente vengono invariabil-
mente oltrepassati dagli aumenti effettivi? C’¢ il pericolo che il risultato
possa essere un incremento nel livello generale dei prezzi di beni e servigi.
D’altra parte, non bisogna dimenticare che per alcuni prodotti, che svolgono una
funzione importante nel commercio internazionale, il livello dei prezzi ameri-
cani rimane notevolmente superiore a quello europeo. Per tali prodotti, la
stabilita, quale obiettivo, non & sufficiente allo scopo; sarebbe quindi auspicabile
che lavoratori e datori di lavoro si trovassero d’accordo nell’accettare che una
parte dell'incremento nella produttivitd venga impiegata per ridurre i prezzi.

E’ gia stato sottolineato, in precedenti Relazioni annuali, che, in tutti i
paesi del mondo occidentale, il problema fondamentale & costituito dal fatto
che i miglioramenti salariali manifestano spesso la tendenza a superare gli incre-
menti nella produttivitd, mentre i prezzi di determinati prodotti industriali
propendono a stabilizzarsi a livelli elevatissimi, Il risultato & una continua
erosione del potere d’acquisto delle singole monete: male di cui tutti i paesi
industriali dell’Occidente soffrono in grado pilt o meno acuto; lo squilibrio nei
pagamenti internazionali rispecchia, in parte, le differenze, nell’intensita di
questo fenomeno, che ad un certo momento si determinano tra le singole aree.
Si ¢, talvolta, tentati di non preoccuparsi soverchiamente di questa perdita nel
valore delle monete, purché proceda ovunque press'a poco con lo stesso
ritmo. Ma non & in questo modo che si trovera la base per I'equilibrio
esterno. Per ciascun paese, il modo migliore per far si che le inevitabili
fluttuazioni nelle bilance dei pagamenti rimangano entro limiti ragionevoli
¢ di mantenere il pilt possibile stabile il potere d’acquisto interno della
propria moneta, K’ anche il mezzo migliore per assicurare che un’aliquota
adegnata del reddito nazionale sia risparmiata ed investita in condizioni
capaci di condurre all’espansione dell’economia,

GuILLAUME GUINDEY

Direttore Generale
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BILANCIO AL

ATTIVO IN FRANCHI CRC (UNITA’ DI GR. 0,200 32269, ..
%
Oro in barre ¢ monetate ... ... ... .. .. . . 2.468,820,574 52,2

Cassa in contanti e in conto a vista presso banche

Buoni del Tesoro riscontabili

Effetti mobilizzabili a vista

Depositi vincolati e prestiti

56.022.784 1.2

118.913.237 2.5

43.152.519 0,9

24,2

A 3 mesi al massimo ... . 1.143,574.413
PR OB » »  {in oro) . 3.405.463
Dal2aémesi .., 101,456,562
Da6agmesi ... 8.504,744
Da 9 a 12 mesi e e 3,074.307

Ad oltre un anno

Effetti e titoli vari
in oro

33.073.296

1.293. 488,785

o7
2,2
0.2
0,1
0.7

0,2

a3
.3

a3
0.7

0,1
1,6

A 3 mesi al massimo 10.166.561
Da6 a9 mesi . 71.738.645
Da 9 a 12 mes| . . 12,941,041
Ad oltre un anno . 15,879.792
in valute
A 3 mesl al massimo 394.609.368
Da 3 a 6 mesi 61.495.288
Da 6 a 9 mesi 34.471.830
Dag9a12mesi .. 3.167.408
Ad olfre un anno . . 77.652.250

Attivitd varie
Immobili ed arredamenti ... ... ... .. . ... ..

Fondi propri utilizzati in esecuzione degli Accordi del)' Aja del 1930
per investimenti in Germania (v. infra) v eee ees .

Fondi investiti in Germania (v. Nota 2)

Crediti verso la Reichsbank e la Goltddiskontbank; effetti della Gold-
diskontbank e del’amministraziona delle ferrovie e buoni dell’ammini-
strazione delle poste (venuti a scadenza)

Effetti e buoni del Tesoro del Governo tedesco (venuti a scadenza)

682.122.180
1,154,782 o0

1 .0

66.201.223 1.4
4.731.975.095 700

Esecuzione degli Accordi

221.019.558

T6.181, 040
297.200,598

CONT) D'ORDINE

a. Operazionl a termine su oro:

Saldo netto: oro da consegnars (valute da ricevers) .

b. Fondi, effetti ed aliri titoli amministrati ¢ detenuti dalla Banca in conto ter2|
Oro in custodia .
Saldi bancart .

Effetti ed aitri titoli a custodla

2B2.876.702

1.305.830.450
52.6a7.192
1.067.253011=2

AL CONSIGLIO D’AMMINISTRAZIONE E AGLI AZIONISTI
DELLA BANCA DEl REGOLAMENT! INTERNAZIONALI, BASILEA,

In conformlitd all'articolo 52 degli Statuti della Banca, abbiamo esaminato i libri ed i conti della Banca per
spiegazioni richieste. Riserva fatta della valutazione dei fondi investiti in Germanla, confermiamo cheg, a
fedelmente ed esattamente quella che, in base alla nostra migllore conoscenza ed alle spiegazioni ricevute,

orc mediante conversione delle varie valute estere nella maniera sopra descritta,

Zurigo, 2 maggio 1962,



31 MARZO 1962

DI ORO FINO — ART. 5 DEGLI STATUTI) PASSIVO
%
Capitale
Autorizzato ed emesso: 200.000 azioni di 2.500
franchi oro ciascuna ... . . £00.000.000
liberate par i1 25% ...  «vv  wiv iir e e e e e 125.000.000 2,7
Riserve
Fondo di riserva legale .., 10.778.086
Fondo di riserva generale 13,342,650

24,120.736 0,5
Depositi (in oro)
Banche centrali

Dag9a12mesi ... 49,943,642 1.1

Da6a9mesi ... 27.598,895 0,6

A 3 mesi al massimo ... 157.487.618 3,3

A vista w.  1.762.745.980 37,3
Altri deposijtanti

DaGadOmesi ... 10,349,478 0,2

A vista 52,158,298 1t

2.060.283.911
Depositi (in valute)
Banche centrali

Ad oltre un anno 74.110.718 1,6
Da3a6mesi ... 513.018.736 10.8
A 3 mesi al massimo ... 1.380.449,625 29,2
A vista 20,801,386 0.4
Altri depositanti
Da3abmesi .. 15.643.642 0.3
A 3 mesi al massime ... 266.233.471 5.6
A vista 22,785,536 0.5
E— 2.203.043.111
Partite varie 20,2687.857 0.4

Conto profitti e perdite
Riporio dall'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1961 7.554,308
WHile dell'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1962 12.685.172
— 20.239.480 0.4
Accantonamento per contingenze ... .. .. .. .. 189,000,000 4,0

4,.731.975.005 100

dell'Aja del 1930

Depositi a lunga scadenza
Depositi del Governi creditori nel Conto Fiduciario delle Annualitd

{v. Nota 3) 152.606.2560
Deposito dal Governotedesco 76.303.125

228.909.375
Fondi propri utilizzati in esecuzione degli Accordi (v.qui sopra) ... 68.291.223

297.200.598

NOTA T — Aj fini del bilancle, le partite nelle varje valute, all'attivo ad al passivo, sono stats computats in franchi
ore in base ai rispettivi cambi di mercato o ufficiali, ¢ in base a speciali accordi che vi si riferiscono.

NQOTA 2 — |n base alla convenzione stipulata il 3 gsnnaio 1953 fra || Governo della Repubblica federals tedesca
e la Banca, facente paria dell'Accordo relativo ai dabiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, ¢ stato con-
venuto che la Banca non chiederd, prima del 1* aprile 1968, il rimborso dei propri capitali sopra dascritti,
investiti in Germania, ivi compresi i relativi interessi arratrati al 31 dicernbra 1952,

NOTA 3 — | Governi creditori di 149,920,380 franchi oro, hanno dato asslcurazione alla Banca che essl ron
richiederanno il trasferimento, a tiolo dei deposit in Conto Fiduciario delle Annualitd, di somme
superiori a quelle di cul la Banca stessa potrd ottenere dalla Germania il rimborso ad il trasferimento in
valute da lei accettate.

I'esercizio finanziario terminate il 31 marzo 1962 e dichiariamo che abbiamo ottenuto tutte le informazioni e
nostro avviso, questo bilancio ed i conti d’ordine, corredati dalle note, sono compilati in modo da rispecchiare
ci risulta essere la situvazione degli affari defla Banca, rilevata dai libri della stessa ¢ presentata in franchi

PRICE WATERHOUSE & Co,



CONTO PROFITT! E PERDITE

per |'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1962

Reddito nefto derivante dall'impiego dei fondl propri della Banca e dei

depositi affidatile ... .., e
Commissloni come Fiduciario, ecc.

Spese d’amministrazione:
Consiglio d'amministrazione — rimunerazioni ¢ spese di

viaggio ... . - e 237.720

Direzione e personale — stlpendi, contributl penslonl [
spese di viaggio vee . e 4,813,129
Affitto, assicurazioni, riscaldamento, |l|um|nazmne 39.193
Ammodernamentc e manutenzione immobili e materiale 90.560
Cancelleria, biblioteca e stampati ... ... ... .. 369,425
Spese postali, telegrafiche e telefoniche ... ... 159,427
Rimunerazioni a periti {sindaci, interpreti, economisti, ecc.) 92.544
Tassa cantonale ... 35.038
Spese diverse 226.491
8,876,526

Meno: Socmme ripetibiti per le spese sostenute dalla Banca
in quanto Agente dell'Organizzazione di Cooperazione
Economlca e di Svl!uppo (Accordo Monetario

Europeo) . 515.736

Il Consiglio d'amministrazione ha deciso essere necessario devolvere
all'accantonamento per contingenze...

UTILE NETTO dell'esercizio finanziarlo
chiuso al 31 marzo 1962...

Riporto dal’esercizio finanziario precedente
(da aggiungere)

Totale utile disponibile ...

Il Consiglio d’amministrazione propone all’Assemblea generale an-
nuale indetta per il 4 giugno 1962 di distribuire il predetto utile

come segue;
Assegnazione al fondo di Riserva legale — 5% di 12.685.172 ...

pae

Dividendo di 37,50 franchi oro, pilt un importo di 22,50 franchi oro, che
porta la ripartizione complesslva dell'utile a 80,— franchi oro per
azione e riduce 'ammontare del dividendo cumulativo non dichia-

rato da 291,97 franchi oro a 26947 franchi oro per azione
Saldo da riportare Wr o eer eee e wee aae s

Franchi
oro

24,824,428
721.534

25.545.962

5.360.720

20.185.172

7.500.000

12.685.172

7.554.308

20.239.480

634.259

12.000.000
7.505.221

20.239.480
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