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UNDECIMA RELAZIONE ANNUALE

PRESENTATA ALL'ASSEMBLEA GENERALE ORDINARIA
DELLLA BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI!

in Basilea, il & giugno 194,

Signori,

Ho l'onore di presentarvi la relazione annuale della Banca dei Regolamenti
Internazionali per 'undecimo esercizio finanziario, compreso tra il 1° aprile 1940
ed il 31 marzo 1941, | risultati delle operazioni bancarie nel corso di questo
esercizio sono esposti nel capitolo VII. L'utile netto, tenuto conto di soprav-
venienze passive, ammonta a 5.293,909,12 franchi svizzeri oro. Dopo I'assegna-
zione, conforme all'articolo 53 degli statuti, della somma di 264.695,46 franchi
svizzeri oro alla riserva legale, restano disponibili per il dividendo 5.029.213,66
franchi svizzeri oro che rappresentano circa 4°%, del capitale versato. Per
distribuire il dividendo annuale di 6%, si & prelevata la somma di 2.470.786,34
franchi svizzeri oro dal fondo di riserva speciale per dividendi. Il totale del
bilancio & aumentato, grazie all’accrescimento dei depositi delle banche centrali,
passando da 469,9 milioni alla fine dell’esercizio precedente a 495,8 milioni di
franchi svizzeri oro il 31 marzo 1941. '

Ogni ragionevole facilitazione & stata consentita alla Banca dei Regola-
menti Internazionali nelle sue operazioni le quali, pertanto, hanno continuato
nonostante le difficoltd della situazione internazionale. La Banca si & attenuta
ai principi di scrupolosa neutralita impostisi nell’autunno del 1939, limitando
strettamente la sua attivitd alle operazioni che non potessero dar luogo all’ap-
punto di favorire economicamente o finanziariamente una qualsiasi nazione
belligerante a detrimento di un’altra.

Nel periodo fino al 31 marzo 1940, esaminato pella precedente relazione
annuale, le operazioni belliche si svolgevano soltanto in certe zone relativa-
mente ristrette dell’Europa e, alla detta data, meta della popolazione delV’Europa
(non compresa I'U. R. 8. S.) apparteneva a paesi non in guerra. Gli scambi
commerciali fra la maggior parte dei paesi europei ed i mercati d'oltremare
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conservavano ancora un volume ragguardevole ed in una vasta zona la vita
economica e finanziaria, benche sotto l'influsso crescente dello stato di guerra,
non differiva radicalmente da queila che era stata prima deil’autunno del 1939.

Gli avvenimenti della primavera e dell'estate del 1940 e la recrudescenza
della lotta nell'inverno allargarono la zona del conflitto cosicché, alla fine del
marzo 1941, la percentuale della popolazione totale dell’Europa non partecipante
direttamente alla guerra si era ridotta a meno di 15%,. La distruzione di vite
¢ patrimoni non era stata cospicua in rapporto all'insieme della popolazione e
della ricchezza, ma la disgregazione cui andava incontro lorganizzazione
economica dei tempi di pace, anche a causa delle profonde deviazioni delle
consuete correnti dei traffici, creava una serie di problemi nuovi e difficili,
alterando radicalmente le condizioni della vita quotidiana nelle zone piu esposte.
Tranne poche eccezioni, nei paesi del continente europeo i traffici d'oltremare
si sono ridotti ad un minimo, col risultato che, su questo continente, una
popolazione d'oltre 300 milioni di uomini si & trovata a formare un gruppo
economico che deve dipendere principalmente dalle proprie risorse.

Per il Regno Unito, che per il solo vettovagliamento & tributario dell’estero
nella misura di circa tre quarti del suo fabbisogno, la soppressione dei riforni.
menti dall’Europa ha aumentata I'importanza del traffico coi paesi transatlantici
e imposta la necessita di limitare le importazioni alle derrate alimentari ed alle
materie piti indispensabili. La grande contrazione delle esportazioni verso I'Europa
ha danneggiato fortemente I'America latina, ove si sono accumulati prodotti in-
venduti; la conseguente diminuzione di disponibility in divise estere ha creato
difficolta di cambi le quali, peraltro, sono state spianate considerevolmente
grazie ai prestiti concessi per lo pill da enti statali degli Stati Uniti ed anche,
nel caso dell’Argentina, del Brasile e del Messico, grazie ai capitali portati dai
rifugiati ed agli investimenti di danaro estero. Negli Stati Uniti il rapido
aumento delle spese militari ha spinto la produzione interna ad un livello mai
raggiunto in passato e lo sviluppo delle vendite ai paesi dell'lmpero britannico
e del’America latina ha compensato, per quanto riguarda l'industria, la per-
dita di altri mercati esteri, mentre per i prodotti agricoli gli acquisti da parte
dello Stato e l'apertura di crediti a condizioni modiche hanno consentita la
costituzione di ammassi. Per quanto riguarda I'Estremo Oriente, le esportazioni
giapponesi verso i paesi della zona dello yen si sono sviluppate cosi rapida-
mente da superare, nel 1940, il resto delle esportazioni del Giappone, cid che
ha reso necessario un controllo governativo per meglio equilibrare le esporta-
zioni in relazione al fabbisogno di divise. In quasi ogni punto del globo i
singoli paesi si sono ripiegati progressivamente sulle proprie risorse e, costretti
a svilupparle al massimo, sono pervenuti ad un grado di autarchia oltrepassante
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i desideri di qualsiasi governo. Che da questo punto di vista la situazione
attuale venga riguardata prevalentemente come un’evoluzione passeggera, de-
stinata ad invertirsi di senso col ritorno alla pace e con la ripresa dei traffici,
pud desumersi dalle dichiarazioni ufficiali fatte in quasi tutti i paesi, quali che
siano le opinioni circa i mezzi pit adatti per raggiungere una prosperitd eco-
nomica pit durevole. '

Poiché per il momento non & possibile parlare di una economia mondiale,
si & costretti, nel passare in rivista gli avvenimenti dell’anno scorso, a riferirsi
alle condizioni particolari in gruppi distinti di paesi. Esistono, tuttavia,
parecchie analogie tra i vari gruppi ed alcuni fra i pit urgenti problemi
economici e finanziari del giorno, per esempio quello dei forti disavanzi di
bilancio, si presentano con grande somiglianza in tutti i paesi; del pari dicasi
delle soluzioni pratiche che ne sono state date, poiché parecchi espedienti vengono
imposti dalla forza delle circostanze, senza riguardo ad inimicizie o ideologie.

Accanto alla soppressione delle relazioni commerciali cagionata dal bloceo
e dal controblocco, il fattore che predomina nell'andamento del commercio e
della finanza & 1’aumento delle spese militari, in prima linea nei paesi
belligeranti, ma anche in altri. Questo aumento rappresenta l'aspetto finanziario
di un vasto orientamento degli sforzi nazionali verso il potenziamento bellico,
sotto forma di mobilitazione di uomini in servizio attivo, allestimento di armi e
munizioni, di trasporti di truppe e materiali ecc. [l rapporto delle spese pub-
bliche (statali ¢ locali) al reddito nazionale supera gia la proporzione raggiunta
nell'ultimo biennio della guerra del 1914—18. Date le variazioni che hanno
subito i prezzi e i profitti dall’estate del 1939 in poi, & pid che mai difficile
calcolare la cifra dei redditi nazionali. Scarso dubbio sembra perd sussistere
che in Germania, in [talia e nel Regno Unito, le spese pubbliche nel 1941
rappresenteranno 70%/, o pit del reddito nazionale netto*; anche in alcuni paesi
neutrali, come per esempio in Svezia, le spese pubbliche richiedono non meno
di 40°%,. Lo Stato & diventato il principale cliente dell'industria ¢ del com-

mercic e il principale, se non l'unico, cliente sui mercati del danaro e dei

¥ Le alte percentuali indicate nel testo si riferiscono al rapporto fra le spese pubbliche
totali e il reddito nazionale netto. Peraltro, si attinge per spese pubbliche anche ad altre
risorse che non figurano nel reddito nazionale netto: nellinterno del paese vengono liberate
risorse mediante disinvestimenti di capitali fissi e capitali d’esercizio; all'estero si creano di-
sponibilitd mediante vendite di oro, prestiti ivi contratti, mobilizzazione d'investimenti all'estero,
contributi d'aliri paesi per spese d’occupazione ece. Che le spese pubbliche ammontine a pit: di
709, del reddito nazionale non significa che meno di 30%, rimanga disponibile per il consumo
privato. Nel Regno Unito si & caleolato che nell'ultimo trimestre del 1940 le spese complessive
dello Stato e delle amministrazioni locali rappresentavano 67%, e il consumo 63%,, ciod nel-
I'insieme 130%,; del reddito nazionale netto. Pertanto, non meno di 30%, fu coperto dai di-
sinvestimenti, probabilmente in gran parte mediante utilizzo degli averi in dollavi.
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capitali. ‘Questa sua preponderanza deve necessariamente ripercuotersi in piu
modi sul carattere dei provvedimenti economici e finanziari, perche lo Stato
non presenta quelle "reazioni” alle variazioni dei tassi d'interesse, dei prezzi
ecc. che abitualmente & lecito attendersi da parte del mondo privato degli
affari e dalla massa degli individui. Tuttavia, permane in tutte le economie un
certo "settore libero", le reazioni del quale vanno tenute in conto in una
misura dipendente caso per caso dalla sua importanza.

Il concentramento di tanta parte dello sforzo nazionale intorno alla pro-
duzione bellica da origine a due problemi strettamente connessi: in quale modo
si possa, col minimo perturbamento del sistema monetario, mettere a disposizione
dello Stato le risorse finanziarie richieste dalle accresciute spese e quale sia il
mezzo pin efficiente per adattare la produzione ed il commercio estero al fine
di raggiungere la massima preparazione bellica, pur continuando a produrre
una quantita sufficiente di beni di consumo e di tutto quanto sia indispensabile.
Dal punto di vista finanziario si ha un problema di fiscalitd ¢ di finanziamento;
da quello economico, & un problema di assegnazione di uomini ¢ di materie,
disponibili all'interno e all'estero, agli scopi ai quali occorrono. Pur tendendo
all’'obbiettivo principale il quale & il potenziamento bellico, un paese belligerante
deve ricordare che il mantenimento dell'ordine economico e finanziario & un
fattore importante per resistere ad una tensione straordinaria. Si constata
che gli studi relativi all'ultima guerra e al periodo postbellico, siano essi oggetto
di analisi sistematica o meno, esercitano un’influenza considerevole sulle attuali
direttive politiche e sull’'atteggiamento del pubblico di fronte a parecchi aspetti
dell'evoluzione quotidiana. Desta inquietudine la possibilitd che si riproduca la
corsa dei prezzi al rialzo, destinata a degenerare in una sfrenata inflazione
come accadde in non pochi paesi europei dopo l'ultima guerra, ovvero ad essere
seguita da una brusca deflazione, cagione di forti perdite negli affari e di vasta
disoccupazione, non meno pericolosa dal punto di vista sociale. Per evitare la
ripetizione di tali calamita, maggior preveggenza occorre ora ed & appunto
questo atteggiamento che da ragione, almeno in parte, della forte fiscalita, del
controllo dei prezzi e dei costi, del razionamento dei generi di prima necessita;
in una parola: della rapida introduzione in tanti paesi di un’economia di guerra
estesa a tutti i settori. Se questa & la nota predominante, non va taciuto peraltro
che in certe categorie economiche gravate da forte indebitamento, specialmente
nell’agricoltura, si riscontra, se non proprio un preciso desiderio, almeno una
certa tendenza favorevole ad una inflazione grazie alla quale salgano i prezzi
delle merci di loro produzione e perd pit lieve divenga il carico dell'indebita-
mento, che talvolta & un residuo di sfrenate speculazioni compiute durante e
subito dopo l'ultima guerra.
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Per quanto riguarda il finanziamento delle accresciute spese
statali si & generalmente d’accordo — all'infuori tutt’al pii di talune sfere
nelle quali si coltiva I'idea dell'inflazione — sull'opportunita di farvi fronte, per
quanto possibile, mediante imposte e cid soprattutto perché questo metodo di
finanziamento presenta minor pericolo di inflazione e faciliterd la risoluzione
dei difficili problemi che il peso morto dei debiti non manchera di suscitare
dopo la guerra. Peraltro, in nessun paese si & tentato o si & riusciti ad imporre
tasse nella misura occorrente a far fronte alla totalita delle spese, che nell’attuale
periodo d’emergenza aumentano rapidamente. Pur non volendo disconoscere
I'importanza delle forze politiche e psicologiche che si oppongono all’introduzione
di nuovi gravami fiscali, donde la tendenza degli interessati a seguire la linea di
minima resistenza, va notato che, in un’epoca di tensione finanziaria, lo Stato
deve ricorrere a tutte le fonti dalle quali pud ricavare danaro e che il miglior
modo di assorbire il risparmio genuino e le disponibilita rese libere da disinvesti-
mento di capitali fissi (edifici, attrezzature ecc.) o di capitali di esercizio {merci
in corso di lavorazione o in magazzino) consiste nel ricorrere a prestiti. Sta
di fatto che dei due paesi i quali hanno conseguito i migliori risultati dall’i-
nasprimento fiscale — la Germania e il Regno Unito — il primo é riuscito a
coptire con tali proventi appena un poco piti ed il secondo un poco meno di
40°/, delle rispettive spese militari ed altre, affidandosi per il rimanente al ricavo
di prestiti a lungo e a breve termine ed allimpiego delle risorse all'estero.
Secondo le pit recenti cifre pubblicate, che nella migliore ipotesi saranno esatte
soltanto in via di approssimazione, il gettito delle imposte statali e locali in
Germania corrisponde a 35°, del reddito nazionale netto; nel Regno Unito a
30¢/,; negli Stati Uniti e in Svezia a 22%,; in Svizzera a 20%,. In [talia I'entrata
fiscale rappresenta 23°%, del reddito nazionale. In confronto alla guerra del
1914—18 si fanno assai maggiori sforzi per aumentare il gettito fiscale. L'aliquota
dell'imposta sulla ricchezza mobile spesso & compresa, per i redditi altissimi,
tra 70 e 80%, ed i redditi di puro capitale talvolta sono tassati con aliquote ancora
superiori. Quando la pressione fiscale & tale che i redditi ordinari non bastano
a pagare le tasse ed il contribuente & costretto a prelevare dalle sue riserve, pud
eccezionalmente verificarsi il caso che l'imposizione produca effetto inflazionistico,
I profitti aziendali ingigantiti dalla guerra vanno generalmente soggetti a fortissime
aliquote in base al principio — applicato di solito con piu rigore alle imprese
industriali che non ad altre categorie — che nessuno debba trarre profitto dalla
guerra. Basta perd gettare un’occhiata alla ripartizione del reddito privato in
una nazione moderna, quale appare dalle tabelle qui appresso, per rendersi
conto che il reddito proveniente da interessi e dividendi non pud sopportare

Uintero carico delle accresciute spese statali.
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Germania — Riparlizione percentuale del reddite privato’).
Commercio, R . Canonti
' Anno Agricoltura | artigianate | Sa1ar Inte;esm d'affitto Pensioni
e foreste e profes- " @ di dividendi di case ecc,
3 sioni libere| STPONE ! ! ecc. 5
1913 13,1 21,1 415 13,1 2,— 3.2
1929 7,5 16,— 58,5 44 1,2 12,4
1937 84 17,9 57,7 4,2 1.4 10,4

1) Escluso il reddiio degli enti pubblici, i profifti aziendali nan ripartith, | confribufi dei datori di lavero alle
assicurazioni sociali ece, )

?) Reddito degli agricaltori, compreso I'use dei propri fabbricafi,

3 Pensioni di implegati pubblici, assicurazioni per la vecchiaia, pensioni di guerra, sussidi di disoccupazions
wd alire forme di previdenza sociale,

Stati Uniti — Ripartizione percenfuale per categorie dei redditi
.personali.
—
Salari Redditi Canoni netti-
Anno e degli im- Dividendi Interessi d’affitto e
stipendi prenditori * altrl diritti
113 61,1 24.5 7.6 4,2 2.6
1929 66,7 19,— 84 3,8 21
1937 68,— 20,2 7.8 22 1,7

* Ivi Inclusi i redditi degli agricoltori, dei dettagliant, dell’artigianato ecc.

Poiche i salari e gli stipendi contribuiscono per una larga parte, relativa-
mente costante, a formare il reddito nazionale, c'&¢ da attendersi che la com-
pressione delle spese private, necessaria per controbilanciare l'aumento delle
spese pubbliche, si faccia sentire in non piccola misura sui salariati e sugli
impiegati. Un orientamento tipico degli ultimi anni si & determinato in quei
paesi ove sono state istituite tasse sugli scambi, nonostante I'avversione a questa
forma di imposizione per il danno che essa non pud non arrecare alla massa
degli affari e per la sua incidenza sulla grande massa dei consumatori. Nel
momento presente perd queste obbiezioni hanno minor peso, anzi, in parte
cadono di fronte a vantaggi positivi: & desiderabile ridurre il volume degli
acquisti privati; ma per evitare una sperequazione del carico fiscale, vengono
generalmente esonerati dal pagamento sugli scambi i prodotti di prima necessita
(taluni generi alimentari, i canoni d’affitto pit bassi ecc.); inoltre, se si considera
nel suo insieme il sistema fiscale di un paese, si riscontra che le classi piu abbienti
pagano pin forti tributi a causa delle piu elevate aliquote delle imposte dirette.
In Germania, ove la tassa sugli scambi fu istituita durante la guerra del 191418,
vige ora l'aliquota di 2°%,, di regola applicata ai successivi stadi del ciclo pro-



duttivo, di modo che I'incidenza media sul prezzo finale del prodotto al consumo
& probabilmente di circa 6 %/,. Un sistema analogo di tassazione vige in Italia, ove
laliquota della tassa & parimenti di 2%, mentre l'incidenza effettiva sul prezzo
ultimo del prodotto tassato & probabilmente di 5%,; anche nei Paesi Bassi
aliquota & di 2%,. In Francia, la tassa & applicata una sola volta nel ciclo, ma
ad un'aliquota che varia da 2 a 109, Anche nel Regno Unito la tassa &
applicata una sola volta e l'aliquota & di 16%/°%, per merci ordinarie (con
molte eccezioni) e di 33, %, (sul prezzo al minuto) per articoli di lusso. In
Svezia, ove pure la tassa & applicata una sola volta, l'aliquota & di 3%, in
Finlandia da 4 a 11°/;, in Danimarca di 11°,, con aliquote superiori per articoli
di lusso; in Svizzera & di 2%/, e la tassa viene applicata una sola volta. Il
gettito della tassa sugli scambi & generalmente ragguardevole, cid che permette
di considerarla in parte come un compenso per la diminuzione dei proventi
doganali, che si riscontra quasi dappertutto quale effetto della diminuzione del
commercio estero.

Tasse sugli scambi e redditi nazionali.

{Stime)

Geitito Rapporto

Unita dell Reddito del gettito

Paese monetaria olla tassa nazionale al reddito

sugli scambi naziohale
mitloni milloni D.'!o
Germania , , . . . Marco 3.500 100.000 35
ttalia . . . . . . . Lira 4.500 125.000 36
Regno Unito e Sterlina 70 5.600 1,3
Svezia , ., . . . . Corona 200 11.000 1,8
Svizzera , , ., . . . Franco a5 - 8,200 04

Quando lo Stato ricorre a prestiti per far fronte a spese non
coperie da proventi fiscali pud valersi dei metodi seguenti senza creare
inflazione di credito:

1) Pud attingere al risparmio volontario, che comprende non solo
le economie dei singoli risparmiatori, ma anche gli accantonamenti delle
aziende private e pubbliche ed altri enti che incorporano nel loro capitale
di esercizio parte degli utili correnti. L’importanza dei risparmi accumulati
dalle societd pud giudicarsi dal fatto che, secondo i calcoli del Colin Clark,
degli investimenti netti nel Regno Unito ammontanti nel 1935 a £305 milioni,
circa tre quarti provenivano da utili sociali non distribuiti. La proporzione
del risparmio al redditc nazionale varia considerevolmente da un paese
all'altro: dall’alto livello di 15 a 189, in Svizzera (negli anni normali) a
probabilmente 7°, in Ungheria ed ancora meno in alcuni paesi dell’America
latina. L'interesse generale richiede naturalmente che il risparmio volontario
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aumenti in tempo di guerra ed a questo fine giovano il razionamento delle
merci, la limitazione dei dividendi, nonch2 gli appelli al patriottismo ed altre
forme di propaganda. Le coazioni di carattere sociale ed altro, che derivano
da queste misure, hanno generalmente contribuito ad accrescere il volume
del risparmio molio al di 1a di quello normale dej tempi di pace. Nel bilancio
inglese per l'annc finanziario 1941—42 & stato introdotto un sistema di
"risparmio forzoso": i minimi imponibili, dedotti dal reddito di lavoro nel
calcolo delle imposte dirette, sono stati abbassati, ma la maggiorazione del-
I'imposta che ne risulta verra dopo la guerra accreditata al contribuente
presso la Cassa di risparmio postale.

2) Un’altra fonte di danaro alla quale, almeno in parte, si pud attingere
& costituita dagli accantonamenti periodici delle aziende di produzione a
titolo di ammortamento del capitale fisso o a fronte di diminu-
zioni delle scorte. L'importanza di questi accantonamenti pud giudicarsi
dalle seguenti stime sulla formazione del capitale lordo e netto in Svezia

durante il 1938:

Formazione di capitale in Svezia nel 1938.
{in milioni di corone svedesi)

Nuova produzions| Formazione di

Categoria ov:ir:u ir:iliow Ammortamento capitale netto
Fabbricai . . . . . . . . 1417 200 127
Mezzi di trasporto . . . . . 314 11 203
Macchine € merci in magazzino 889 533 356
Totale . , , 2620 934 1636

I reddito nazionale in Svezia nel 1938 & stato di circa 11 miliardi di
corone, di cui 1 miliardo assorbito dalle pubbliche amministrazioni, circa
8,3 miliardi dal consumo privato ed il resto, quasi 1,7 miliardi, trasformato
in nuovo capitale netto; gli accantonamenti per ammortamento di fabbricati
e d’altre forme di capitale fisso (da considerarsi in aggiunta al reddito nazio-
nale nettc) ammontarono ad oltre 900 milioni di corone, come si rileva
dalla tabella. Naturalmente non lintero ammontare accantonato per ammorta-
menti & disponibile per finanziamenti statali, poiché molte aziende, anche
all'infuori delle fabbriche di materiale bellico, debbono mantenere o anche
aumentare i loro impianti e le loro scorte di merci. Se si estendesse lo sguardo
ad un campo abbastanza vasto, si constaterebbe probabilmente che molte
spese di mantenimento, talvolta anche semplici riparazioni, vengono riman-
date ad epoca migliore, mentre d'altra parte vi sono motivi per ritenere che,
dopo l'inizio della guerra, parecchie ditte abbiano aumentato gli accantona-



menti at di 12 dei limiti normali, in previsione di perdite eccezionali o del-
I'aumento del costo di nuove attrezzature, come pure per costituirsi riserve
occulte in vista di future eventualita,

Per quanto riguarda i capitali d'esercizio, riesce generalmente difficile
indicare sotto forma statistica le variazioni delle scorte di merci; & perd
comunemente noto che in diversi paesi europei queste scorte sono scemate
dopo I'inizio della guerra, principalmente per 'impossibilita di rifornirle; in tal
modo si sono resi disponibili fondi da investire in titoli statali. Una volta termi-
nata la guerra, le ditte che hanno impiegato in tal modo fondi liberati dal
capitale fisso e dal capitale d’esercizio cercheranno, di regola, di restituirli
alla loro destinazione industriale. E’ da ritenere quindi che attualmente esse
preferiscano investire le loro disponibilita in titoli ad alto grado di liquidita
ed i governi, naturalmente, offrono forme di investimento adatte a tale scopo.

3) Una terza fonte di finanziamento statale & costituita dagli averi al-
I’estero, siano essi riserve monetarie, oppure ricavo della mobilizzazione
di titoli esteri e di investimenti diretti all’estero, oppure utilizzazione di cre-
diti ottenuti all'estero. In vari paesi i governi hanno ottenuto in prestito
direttamente dalla banca centrale l'oro o le divise occorrenti per pagamenti
all'estero; questi prestiti non hanno avuto effetto inflazionistico poiché non
hanno aumentato il volume del potere d’acquisto sul mercato nazionale.

Se si prescinde dai crediti ¢ da altre forme di aiuto dall’estero, le risorse
che i governi possono trovare fuori del paese sono contenute entro il limite
delle riserve di oro e di divise e degli investimenti nazionali all’estero che siano
negoziabili. Non vi sono limiti altrettanto precisi alla quantitd di danaro che il
governo pud procurarsi sul mercato interno. Si dice talvolta che in tempo di
guerra nessun governo & ostacolato da difficolta finanziarie; questo pud spie-
garsi col fatto che i governi possono sempre rivolgersi al proprio sistema
bancario per ottenere anticipazioni. Difatti, la "creazione di credito" da parte
delle banche centrali € commerciali & spesso riguardata come una fonte speciale
di finanziamento in aggiunta al risparmio volontario ed ai disinvestimenti di
capitale fisso e mobile, Poiché nella maggior parte dei paesi belligeranti ¢ non
belligeranti il ricorso dello Stato al credito si esercita per lo piu nei
confronti delle banche commerciali, giova esaminare brevemente la natura
di guesta fonte di finanziamento.

Quando lo Stato si rivolge ai risparmiatori e ad enti quali le casse di
risparmio ¢ le compagnie di assicurazione, i sottoscrittori mettono a sua di-
sposizione potere d’acquisto sotto forma di biglietti o depositi bancari. A mano
a mano che lo Stato spende questo danaro, i biglietti ed i depositi rifluiscono
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e se questo metodo di finanziamento non abbia necessariamente carattere di
inflazione. L'analisi delle differenti situazioni al momento in cui il metodo viene

applicato dimostra l'impossibilitd di una risposta generica.

Normalmente, quando in un paese il lavoro aumenta perché cresce la popo-
lazione o vi-& un riassorbimento di disoccupazione, dovrebbe verificarsi una
espansione del circolante per far fronte allo sviluppo dell’attivitd economica. In
questo caso P'aumento del contante in mano al pubblico rappresenta un supple-
mento di risparmic genuino, senza carattere d'inflazione. Al principio della guerra,
quando gli sforzi della nazione vengono coordinati per accrescere la produzione,
una tale espansione pud verificarsi; il prof. A. C. Pigou® afferma che nel Regno
Unito tra Vagosto 1939 e P'agosto 1940, questa "giustificata” espansione mone-
taria si aggirava tra 5 e 10%,. Col perdurare della guerra, datii nuovi richiami
alle armi ed i crescenti intralci al commercio estero, c¢'¢ da attendersi, in base
all’esperienza di quella passata, che il volume della produzione tenda a dimi-
nuire piuttosto che ad aumentare, cosicché verrd a mancare la possibilita di
quell’espansione del circolante che, quando & in rapporto all'aumento dell’atti-

vitd economica, non ha carattere d'inflazione.
il

[l caso dianzi esaminato non esclude, tuttavia, altre possibilita, non con-
ducenti ad inflazione, di finanziamento da parte delle banche commerciali. Queste
ultime non sono soltanto ingranaggi del meccanismo monetario al quale forniscono
la base per la circolazione degli assegni, ma funzionano anche come casse di ri-
sparmio attraverso le quali una parte dell’economia del pubblico pud affluire all’in-
dustria ed al commercio, oppure allo Stato. Il congegno di questa trasmissione
pud descriversi con un esempio. Supponendo che un salariato retribuito in biglietti
di banca risparmi 100 franchi e li versi in biglietti sul suo libretto presso una
banca commerciale, il passivo (depositi a risparmio) e I'attivo (cassa in contanti)
della banca aumentano immediatamente; se quest’ultima presta 100 franchi allo
Stato, dando il biglietto in cambio di un buono del Tesoro, indubbiamente questo
prestito viene ad essere la contropartita di un risparmio genuino affidato al sistema
bancario. Se invece il salariato & retribuito mediante versamento al suo conto
in banca ed egli crea risparmio col semplice fatto di non ritirarlo interamente,
non si produce un immediato accrescimento del passivo e dell’attivo nell'insieme
del sistema bancario. L'unico modo in cui le banche commerciali possono utiliz-
zare i risparmi formatisi per 'assenza di ritiri da parte dei loro clienti, consiste
nel concedere crediti sotto forma di anticipazioni o di acquisti di titoli; entrambe
queste operazioni, in quanto implicano un’espansione degli affari della banca,
danno origine, in ultima analisi, ad un aumento di depositi, se non subito,
almeno all'istante in cui i crediti vengono utilizzati. Pertanto, 'aumento dei

* In un articolo sull’Economic Journal” del dicembre 1940.



depositi si verifica non al momento in cui si crea il risparmio, bensi quando
quest’ultimo viene investito per iniziativa della banca. Questa differenza tecnica
rispetto a cid che si verifica quando si impiegano biglietti di banca non modi-
fica in alcun modo lorigine dei fondi, poiche in ambo i casi i prestiti e gli
investimenti delle banche sono la contropartita del risparmio che esse hanno
accolto. L'iniziativa delle banche & necessaria per mantenere la regolaritd del
flusso del potere d'acquisto; pertanto Pespansione dei depositi non ha, in

questo caso, carattere d’inflazione.

In tempi normali & probabile che il volume del risparmio genuino conser-
vato, per esempio, dal sistema bancaric inglese sia relativamente stabile, ma
in tempo di guerra le abitudini del pubblico possono alterarsi notevolmente;
in alcuni paesi del continente, per esempio in Germania, I'assorbimento del
risparmio per mezzo delle banche commerciali ha indubbiamente grande impor-
tanza pratica. E' chiaro che in un paese ad economia strettamente controllata
deve esserci un fattore coercitivo per favorire la formazione del risparmio
presso le banche. Quando lo Stato spende danaro attinto al sistema bancario,
il supplemento di potere d’acquisto messo cosi in circolazione dovrebbe normal-
mente dilatare le spese da parte del pubblico; comincierebbero coll’essere intac-
cate le riserve di merci vendibili, dando luogo, a non lungo andare, all'aumento
delle importazioni e al rialzo dei prezzi. Un giudizioso razionamento ed il
controllo del commercio estero e dei prezzi possono neuiralizzare in gran parte
questi effetti; d’altra parte, fino ad un certo punto la semplice impossibilita
di trovare da comperare costringera i singoli individui ad astenersi dallo spen-
dere e, pertanto, a risparmiare. Se, per di pil, le occasioni di investimento
offerte ai privati sono rigorosamente limitate da provvedimenti restrittivi (divieto
di costruire case ecc.) coloro che hanno avuto aumentati i loro redditi non
trovano altro impiego per il loro danaro se non Pacquisto di buoni del Tesoro
o il deposito presso qualche istituto di credito. Affinché questo sistema, nel
quale il razionamento diventa, per cosi dire, strumento di politica monetaria,
funzioni a dovere, occorre istituire un rigoroso controllo dei salari, dei prezzi
e degli investimenti ed equilibrare la produzione di modo che non vengano a
mancare i prodotti, nella misura in cui ne & permesso il consumo.

E’ difficile verificare fino a qual punto queste condizioni siano soddisfatte
in un dato paese, Indubbiamente |'espansione progressiva del volume dei depo-
siti, i quali costituiscono un potere d'acquisto potenziale prontamente disponi-
bile, tende ad accrescere lo squilibrio fra la domanda e l'offerta di merci ed
obbliga a fare maggior assegnamento sull'efficienza del controlle ¢ sulla di-
sciplina del pubblico in genere. Nei paesi nei quali il "settore libero" conserva
tuttora importanza considerevole e nei quali, pertanto, il supplemento di potere



d’acquisto, originato dai prestiti delle banche commerciali al governo, non viene
pit © meno automaticamente sterilizzato dalle restrizioni in vigore, & probabile
che il continuo accrescimento di volume dei depositi, solo parzialmente contro-
bilanciato dall’accrescimento dei fondi lasciati inattivi nelle banche, dia origine
ad una tendenza all'inflazione. In una relazione speciale presentata al Congresso
il 31 dicembre 1940, il Consiglio dei Governatori del Sistema di riserva federale,
i Presidenti delle Banche di riserva federale e il Consiglio consultivo federale
raccomandano, tra l'altro, che "il finanziamento del fabbisogno ordinario dello
Stato e quello del fabbisogno straordinario per il programma di difesa si effettui
di preferenza col ricorso al vasto volume dei depositi in esistenza, anziché con
l'acquisto di titoli di Stato da parte delle banche che porta come conseguenza
la creazione di ulteriori depositi".

Che cosa accade se l'espansione del credito & di tale
natura da ingenerare una visibile tendenza all’inflazione ? Non
¢ facile per le banche commerciali stabilire fino a quale punto il danaro loro
affidato costituisca risparmio nel senso sopra descritto. Allorché i clienti tra-
sferiscono danaro dal loro conto corrente al loro conto a risparmio, cid fornisce
un indizio alle banche; ma & noto che molti clienti conservano per anni sotto
forma di conto corrente il loro risparmio. Di regola pud osservarsi una diminu-
zione nel movimento dei depositi presso le banche commerciali quando si forma

. DUOVO risparmio, ma in tempi anormali anche questo indizio vale poco.

Quando l'aumento di potere d'acquisto effettivamente utilizzato derivante
dai prestiti delle banche allo Stato, provoca il rialzo dei prezzi, si pud dire che
una specie di tributo viene imposto al popolo. | possessori di biglietti e di altri
mezzi di pagamento, quando vanno a spenderli, si procurano merci e servizi in
quantith minori di quelle che avrebbero potuto ottenere al momento in cui
riscossero il loro danaro. Inoltre, Paumento dei salari e degli stipendi segue con
ritardo il rialzo dei prezzi; Palterata ripartizione dei redditi torna generalmente
a profitto delle aziende produttrici sulle quali gravano le imposte ad alte ali-
quote e si crea, per il fatto della limitazione obbligatoria dei dividendi che
impedisce di distribuire i sopraprofitt, un’importante massa di risparmi. In
questi vari modi un tantino d'inflazione pud agevolare il problema del finanzia-
mento delle forti spese statali ed anche facilitare il trasferimento di mano
d’opera ad altre occupazioni meglio retribuite. Si rileva dalla tabella che nel
Regno Unito i profitti delle societa anonime salirono di 9%/, dal 1939 al 1940,
ma gli utili netti scesero di 3,8°,, fatto dovuto principalmente alla maggiore
imposizione fiscale ed ai pilt forti ammortamenti. Se perd I'emissione di nuovo
danaro dovesse procedere a ritmo veloce e la massa dei salariati riuscisse ad
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poste dirette, prelevate su red-
diti percepiti in epoche anteriori in cui il valore del danaro era pii alto, copri-
rebbe una parte sempre minore delle spese statali. Questi ed altri pericoli sono
ben noti e costituiscono motivi imperiosi per astenersi dal ricorrere, se non in
misura assolutamente moderata, a finanziamenti aventi carattere d'inflazione.

Per evitare l'inflazione quando il bilancio dello Stato & ripetutamente in
forte disavanzo, non basta avere a diéposizione un volume sufficiente di ri-
sparmio: occorre anche fare in modo che il risparmio sia riser-
vato alle necessita dello Stato. Un modo per raggiungere questo
risultato consiste nel controllo degli investimenti privati; in parecchi paesi esso
& stato istituito sottoponendo, per esempio, la costruzione di case ed altri
fabbricati a permessi speciali, accordati solo in casi eccezionali. L'industria edi-
lizia ha particolare importanza dal punto di vista dell'impiego del risparmio,
in quanto richiede molto capitale e, in tempi normali, pud assorbire meta o
pilt del risparmio annuale (vedasi la tabella per la Svezia alla pagina 12).
Dove non & stato istituito un vasto sistema di controlli, la contrazione degli
investimenti privati pud, fino ad un certo punto, ottenersi quasi automatica-
mente. Dall'inizio della guerra, il costo delle costruzioni & aumentato quasi
dappertutto (in Svizzera, per esempio, di circa 20°%/, alla fine del 1940); si in-
contrano difficoltd a procurarsi le materie prime necessarie, specialmente il
ferro, ed i saggi d’interesse per nuovi mutui ipotecari spesso sono aumentati
anche nei paesi dove I'interesse corrisposto dallo Stato & rimasto pressoche
invariato. Ne & risultata una diminuzione, in qualche paese rapidissima, delle
costruzioni di nuove case d’abitazione. In Svizzera il volume dell'attivita edili-
zia per case d'abitazione si & ridotto alla meta fra P'autunno del 1938 ¢ Vau-
tunno del 1940; in Svezia di oltre 80°,.
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Per quanto -riguarda limpiego delle disponibilita liquide da parte del
pubblico, vi sono serie ragioni per avvertire il pericolo che il continuo aumento
dei prezzi delle merci determini la preferenza del pubblico per gli investimenti
in beni reali (case, azioni ecc.). Benché sia impossibile impedire l'aumento
dei prezzi soltanto mediante provvedimenti finanziari, i governi si preoccupano
naturalmente di scegliere quei metodi che meglio si prestino a contrastare
I'esagerata espansione del volume del potere d’acquisto monetario. Il ricorso
alla banca centrale per anticipazioni comporta probabilmente maggiori rischi,
in quanto non soltanto aumenta il volume del danaro in mano al pubblico,
ma anche la liquiditd dell'intero sistema creditizio. Il ricorso alle banche com-
merciali accresce il volume dei depositi dei privati, ma il suo effetto pud essere
mitigato, come si & visto sopra, nella misura in cui le banche prestano rispar-
mio loro affidato. D’altra parte, quando si riesce a collocare buoni del
Tesoro presso il pubblico e gli istituti {(specialmente presso compagnie d’assi-
curazione, societa finanziarie, casse di risparmio ecc.) non soltanto non si
verifica un aumento di danaro presso i privati, ma le disponibilita di questi
ultimi vengono "ancorate", impedendosene cosi l'uso per altri scopi. Per la
maggior parte, i governi hanno attinto alle varie fonti di risparmio genuino
con l'emettere titoli adatti alle diverse categorie di risparmiatori, anzich® fare
principale assegnamento sull'emissione di "grandi prestiti", come nel periodo
1914—18. Sono disponibili continuamente dei tipi speciali di titoli, adatti per
grandi e per piccoli risparmiatori, e si provvede anche a tutta una varieta di
modalita possibili nei riguardi delle scadenze ecc.

La questione del saggio d'interesse da offrire nell'emissione di prestiti a
lungo e a medio termine & pit delicata che non quando si tratta di chiedere
danaro a prestito alle banche commerciali. In linea di massima si cerca di
evitare di provocare un rialzo del livello degli interessi, non solo per mantenere
quanto meno possibile onerosi i finanziamenti, ma anche per non aggravare il
peso degli interessi dei vecchi debiti, come, per esempio, le ipoteche. In
un’epoca in cui il capitale viene sviato dai suoi investimenti naturali, per venir
investito in armamenti; quando le case, le officine, le attrezzature ed i
magazzini solo in parte possono venire mantenuti o sostituiti; quando i prezzi
delle merci salgono nella maggioranza dei paesi, rendendo pitt vantaggioso
(a condizione che permanga il rialzo dei prezzi) il possesso di beni reali
piuttosto che di crediti, ]a tendenza "naturale” dei tassi d'interesse & probabil-
mente all'aumento, come si & verificato durante altre guerre. Questa tendenza
pud venire combattuta, almeno temporaneamente, dalle banche centrali e com-
merciali le quali hanno la possibilitda di aumentare Yofferta di fondi liqui-
di. Se sia 0o non sia desiderabile, in un’epoca di crescente penuria di merci,



lasciare crearsi un alto grado di liquiditad, & questione da esaminare in rela-
zione alla politica monetaria che si & adottata ed allo sviluppo che viene
dato al controllo dell'economia.

Il compito della finanza di guerra consiste in primo luogo nel facilitare il
convogliamento delle risorse — mano d'opera, impianti ¢ materie prime —
verso gli obbiettivi determinati dalla necessitd di potenziare al massimo la
nazione; poiché una cattiva finanza, specialmente se degenera nell’inflazione
disordinata, nuoce a questo potenziamento, occorre dare peso alle conside-
razioni finanziarie, accanto a quelle economiche e politiche. Cid non di meno,
la mobilitazione economica deve anche basarsi su altre forze che non siano
quelle rese disponibili da uno spostamento della domanda di danaro; attual-
mente si & applicata su assai pil vasta scala che non negli anni 1914—18
l'organizzazione diretta della produzione, della distribuzione e del consumo,
come lo dimostrano le molteplici misure di razionamento, blocco dei prezzi,
regolamentazione delle esportazioni ed importazioni, spostamenti obbligati di
mano d’opera, controllo degli investimenti, assegnazioni di materie prime e
fissazione di turni di precedenza. Mai nel mondo moderno s'era visto finora lo
Stato spingere lintervento fino ai limiti attualmente gid raggiunti, ed & anche
esatto dire che mai finora la guida dello Stato risultd cosi efficace.

In Germania i divieti d’aumento dei prezzi e dei salari imposti per la
prima volta nel 1936, sono stati completati al principio del 1940 dalla limitazione
dei profitti; ma, sebbene queste norme siano applicate con una certa elasticita,
il risultato, descritto dal Presidente della Reichsbank (che & al contempo
Ministro dell'economia nazionale) nella sua allocuzione all’assemblea generale
della Banca il 12 marzo 1941, & che "i prezzi ed i salari non rappresentano
pid uno strumento di governo della produzione". Invece di attendere il
risultato della lenta azione delle forze economiche, gli enti statali intervengono,
specialmente nei paesi belligeranti, col prescrivere l'lmpiego delle risorse
produttive e, all'occorrenza, concentrare la produzione in seno alle aziende pin
efficienti, onde eliminare gli sprechi ed assicurare i migliori risultati. Per
esempio, in un discorso alla Camera dei Comuni, il 4 marzo 1941, il Ministro
del commercio ha annunciato che la politica del Governo britannico consiste
nel "concentrare la produzione in un numera limitato di stabilimenti, nei quali
si lavori senza interruzione, Questi stabilimenti dovrebbero trovarsi in grado di
produrre i quantitativi occorrenti per far fronte alle ordinazioni statali,
all’esportazione nella misura massima possibile ed al fabbisogno minimo della
popolazione, pur preservando l'avviamento commerciale degli stabilimenti ove
il lavoro sia cessato" (i quali, in virtd di certi accordi di categoria, riceveranno
compensi da parte delle aziende che sono in grado di lavorare senza interruzione).
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D’altra parte & difficile istituire un controllo completo dell’economia nazio-
nale in tutte le sue ramificazioni; anzi, & probabile che nella maggior parte
dei paesi le divergenze di prezzi e di retribuzioni tra singole categorie seguitino
a fornire incentivo al lavoro e producano anche il loro effetto sul volume dei
consumi. Sta di fatto che il con-
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. consultiva del Consiglio della di-
fesa nazionale e I'Ufficio di direzione della produzione con gli organi che ne
dipendono, quale il Comitato delle precedenze ; ma non sono stati emanati nuovi
provvedimenti obbligatori relativi a spostamenti di mano d’opera e di capitali o
divieti d’aumenti salariali analoghi a quelli introdotti in parecchi paesi europei.
Nel marzo 1941 ii Governo ha creato una Commissione conciliativa della difesa,
per la risoluzione delle divergenze fra i prestatori d’opera ed i datori di lavoro
nelle industrie belliche. L'intervento di questa Commissione & facoltativo. Nel-
Vaprile 1941 & stato istituito un Ufficio di amministrazione dei prezzi ¢ dei con-
sumi civili, al fine di ostacolare gli aumenti dei prezzi e, soprattutto, stimo-
lare l'aumento della produzione di materie prime e di merci. Nei riguardi del
commercio estero, il governo ha emesso una serie di divieti d’esportazione, senza
licenza, di prodotti essenziali ¢ ha preso misure per approvvigionarsi all’estero
in materiali d'interesse bellico ed altri di carattere importante; ma queste misure
influiscono solo indirettamente sull’economia interna.
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Negli Stati Uniti, cosi come in altri paesi, il rapido accrescimento delle
spese militari implica una deviazione delle risorse verso impieghi che in sé stessi
non aumentano la ricchezza reale del paese né migliorano il tenore di vita e
che, pertanto, differiscono dal genere di investimenti caratterizzanti gli ordinari
periodi di febbrile attivita economica. Peraltro, il maggiore impiego di mano
d'opera e la maggior durata della giornata lavorativa accrescono i redditi dei
prestatori e datori di lavoro, redditi i quali, nella misura in cui non vengano
riassorbiti mediante prelevamenti fiscali o neutralizzati dall’'aumento dei risparmi,
produrranno una maggiore domanda di merci le pit svariate. Grazie alla vasta
produzione interna e alle importazioni dall’America latina, che possiede ammassi
abbondanti, non dovrebbe essere difficile di soddisfare la cresciuta domanda
di derrate alimentari negli Stati Uniti. Quanto agli altri prodotti, la misura in
cui saranno disponibili dipendera principalmente dalle possibilita di sviluppo
delle diverse categorie di manufatti mediante un migliore utilizzo degli uomini
e dei materiali. Fra Uestate del 1939 e la primavera del 1941 la produzione
industriale complessiva degli Stati Uniti & aumentata di 33%,; in particolare,
Paumento & stato di 50°, nei manufatti durevoli (principalmente armi e muni-
zioni) ¢ di 17°%/, nei manufatti non durevoli (principalmente beni di consumo).
Con questo sviluppo, il volume della produzione, in tutti i suoi rami principali,
ha oltrepassato il massimo raggiunto nell’estate del 1929.

In un'allocuzione, tenuta al National Industrial Conference Board a Nuova
York il 28 novembre 1940, il Presidente del Consiglio dei Governatori del
Sistema di riserva federale insisté molto sulla necessita d’aumentare la produ-
zione e, specialmente, di risolvere il problema da lui chiamato "il collo della
bottiglia", che sorge dalla marcata deficienza di mano d'opera qualificata e di
macchine speciali. Egli dichiard necessario, per il benessere generale, che
datori e prestatori di lavoro evitino gli scioperi e le serrate, ¢ cosi pure che,
nella politica dei prezzi e dei salari, si rifugga da provvedimenti provocanti
laccaparramento di merci per tema di rialzo nei prezzi; egli affermdé essere
impossibile esagerare i danni di quella specie d'inflazione che deriva da
tendenze essenzialmente monopolistiche, sia del capitale, sia del lavoro, il
pericole immediato risiedendo nel fatto che il circolo vizioso dei prezzi, in
determinati settori, pud rompere l'equilibrio di questi ultimi col resto del-
I'economia, a detrimento specialmente dell’agricoltura, delle classi lavoratrici non
organizzate e delle categorie meno retribuite ovvero a reddito fisso.

Evidentemente, nel lanciare questi avvertimenti, le autorita di Washington
hanno in mente la lezione del fugace periodo di prosperita fittizia del 1936—37,
allorquando i rapidi aumenti di salari e le imprudenti formazioni di ammassi
produssero, in determinati settori, aumenti di costi e di prezzi fuori fase ri-
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spetto allo sviluppo generale del reddito nazionale, Finora i prezzi delle merci,
ove si consideri la pressione che si manifesta in differenti direzioni, sono
rimasti notevolmente stabili, Una delle ragioni che spiega questa stability si
ritrova indubbiamente nella sovrabbondanza di parecchie materie prime delle
quali, contrariamente a cid che accadde nella guerra 1914—18, non vi & stata
avida richiesta dall’estero. Per i prodotti agricoli, la diminuzione delle espor-
tazioni del cotone, del tabacco, del grano, delle carni e delle frutta doveva
necessariamente creare difficoita. All'infuori dell’aiute governativo, un certo
compenso per la diminuzione delle esportazioni dovrebbe ritrovarsi nell’aumento
della domanda sul mercato nazionale e nel conseguente incremento della produ-
zione di latticini, pollami, carni, lana, frutta e ortaggi, a mano a mano che il
programuina di spese militari aumenta gli introiti salariali nellintero paese.
Inoltre, una netta ripresa dell’attivitd industriale pud attirare mano d’opera dalla
campagna, riducendo cosi il numero di coloro che vivono sull’agricoltura. Tale
spostamento di mano d'opera dal settore agricolo a quello industriale cagionera
presumibilmente una diminuzione della produzione agricola; in tal modo, il diffi-
cile problema della depressione nell’agricoltura americana trovera una soluzione
almeno parziale, cosi come si & gia verificato in altri periodi della storia degli
Stati Uniti (in questo senso si sono espressi gli economisti del Dipartimento
dell'agricoltura a Washington, in un documento pubblicato nel gennaio 1941).

In Europa, il grado di autarchia agricola, cosi importante in tempo di

guerra, varia fortemente da un paese all'altro e non si pud presentare in una
veduta d’insieme. Per

Autarchia alimentare dei paesi europei®.
P P la Gran Bretagna

{in percentuale dell'autarchia alimentara integrale)

si tratta letteralmente
Gran Bretagna ., ., .| 25 | talia . . . . . . .| 95| di "importare o mo-
Norvegia ., . . ., .| 43 | Spagna , . . . . . 99 rire". poiche l'econo-
Svizzera. . . . . .| 47 | Ceco-Slovacchia. . .| 100 e pok
Belgio . . . . . .[ 51 | Estonia . ., . . . .[ 102 mia nazionale per
Paesi Bassi . . . .| 67 | Danimarca. . . . .| 103 quasi cento anni si &
Bire . . . . .. .| 7 | Polonia . . . . . .| 105
Austria . . . ., , .| 75 Y Jugoslavia , . . , .| 108 basata sopr.attuttf) sul-
Finlandia . . . . .| 78 | Lettonia. . . . ., .| 106 | le importazioni di der-
Grecia , . . . . .| 8 | Bulgarla . . . . .| 108 rate alimentari in cam-
Germania Lituania , . . . . .] 10 ... L.
(vecchi confini). . .| 8 | Romania . . . . .| 110 | bio di esportazioni di
Francia . . . . . .| 8 | yngheria . . . . .| 121 | prodotti industriali. Si
Svezia . . . . . .| # | yRSES . ... .| ™ .
Portogalle , . . 94 possono fare degli
sforzi per aumentare
P
* Dati ricavati da una fabella pubblicata, nel febbraio 1939, dalllstituic ger- ' .
manito per lo studio della congiuntura, Sono statl stimafi (ger 1 te per la produznone mterna
It 1937) i consumi totali in calorie per i singoli paesi, nonché i rapporti par- . .
centuali delle importazioni e delle asportazioni rispetto ai consumi fotali. I ed arrtvare, cosl st

mance :ilelll'le i1:ifre r:is;;aﬂo allaibasﬁi 100 indica I f?tado di dipendenza dlel

paese dalle importazioni, mentrs il supero rispettc a 100 rappresenta le 1 3
esroﬂaztonl di derrata afimentari. Va nofalo che le siime sonc Slate fatie in  PENS2, & COPrire cireca
cajorle tenerﬂia) @ percid non si & tenuto conto dagli alimenti pecessari ’
alla difesa dellforganisme na della necessitd d'una alimentazione varia. un quarto del fabbi-
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sogno alimentare del 1939 e si pud limitare il consumo mercé il raziona-
mento, ma l'autarchia completa con la popolazione attuale & irraggiungibile.
Considerando il Continente europeo (escluse le isole britanniche e
I'U.R.S.S.) nel suo insieme, si rileva, nell'anno antebellico 1939, un alto grado
di autarchia in certi alimenti importanti, come i cereali, le carni e i latticini; ma &
interessante constatare come vari la ripartizione delle risorse tra quattro gruppi
principali di paesi: 1) il gruppo dei paesi naturalmente esportatori del bacino
danubiano, ove nonostante gli scarsi raccolti la produzione complessiva, special-
mente di cereali, ha superato di regola il fabbisogno interno; 2) un gruppo di
paesi, come la Germania, I'ltalia, la Francia e la Svezia, che hanno pit o meno
raggiunta, in parte naturalmente ed in parte volutamente, l'indipendenza in materia
alimentare; 3} il gruppo dei paesi ad economia specializzata, come la Danimarca
e 'Olanda, ordinariamente esportatori di derrate alimentari, ma pur dipendenti
in tempo di pace anche da forti importazioni in questo settore; 4} il gruppo
dei paesi, come il Belgio e la Norvegia, con un basso grado di indipendenza-
alimentare,

Anche in tempo di pace, peraltro, v’erano due importanti eccezioni nel
campo dell’'autarchia alimentare: in primo luogo, tutti i paesi europei, tranne i
Balcani e la Spagna, dipendevano in grado maggiore o minore dalle impor-
tazioni di foraggi; in secondo luogo, anche quando queste ultime erano nor-
mali, i grassi animali {burro, lardo ecc.) facevano fronte solo ad una parte,
forse meta, del fabbisogno totale di oli e grassi. All'infuori dei paesi meridio-
nali, produttori d’olio d’oliva, la massima parte degli oli vegetali veniva im-
portata sotto forma di soia e semi d’arachide da frangere.

Nel 1940, la situazione alimentare del continente europeo ¢ mutata sotto
parecchi ed importanti punti di vista. Circa una decima parte del territorio, in
maggior parte dedita all’agricoltura, & passata all'U.R. S. S. ed & difficile stimare,
in mancanza di statistiche, in quale misura questa perdita territoriale possa essere
stata compensata dallaumento di esportazioni dalla Russia. Il raccolto granario
nella zona danubiana & stato deficiente, donde una forte diminuzione delle
esportazioni di cereali da questa regione; quello del rimanente del continente
europeo & sceso ad un livello di forse 20%/, inferiore al fabbisogno normale e
le deficienze si sono prodotte in misura ineguale. Infine, i patrimoni bovini,
suini e avicoli sono stati ridotti a causa della deficienza d’importazioni di foraggi,
nonche, in talune zone, a seguito della scarsita dei raccolti ¢ della necessita di
devolvere l'orzo ed il granmoturco all'alimentazione umana, onde sopperire al-
linsufficienza del grano; per conseguenza, sono diminuite negli ultimi mesi
dell'anno, le esportazioni dai principali paesi specializzati nella produzione di
latticini,
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Un esempio di riduzione nei patrimoni zootecnici & fornito dalle statistiche
pubblicate in Danimarca, ove questo fenomeno ha assunto particolare importanza:

Le prime ridu-

Danimarca — Capi di bestiame. .
. ) A zionl sono state ope-
{Cifre approssimate alla fine del trimesire) .
(In migliaia) rate nelle consistenze
di suini e di pollame,
Trimestre Bovini Suini Avicoti | le quali si trovano in
diretta concorrenza
1938, giugno . . . . 3.27 3.127 32.398 col fabbisogno di gra-
1940, giugno ., . . . 3.221 3.218 21.868 no della popolazione
1941, marzo . . . . | 2978 1.825 8.0655 e possono pil‘.l facil-

mente essere ricosti-
fuite al ritorno di condizioni normali; inoltre, necessita manteneré quanto pii
alto possibile il numero delle vacche, per non compromettere il rifornimento
del latte, alimento insostituibile per la popolazione, e del burro che, come ma-
teria grassa, vede ora accrescere la sua importanza. Per quanto riguarda i
grassi in generale, va posta mente anche ai loro usi industriali, quali la fabbri-
cazione di sapone e di taluni esplosivi, che si trovano in concorrenza diretta col
fabbisogno alimentare della popolazione.

La diminuzione di latticini ¢ di uova costituisce una deficienza di alimenti
che vanno tenuti in considerazione accanto al calcolo delle calorie occorrenti
per l'esistenza umana perché necessari alla difesa dell’organismo e la produzione
dei quali & indispensabile sia continua, perché deperibili e non facilmente conservabili.

Benché i generi alimentari siano pii © meno rigorosamente razionati in
tutti i paesi europel, cid non & per sé stesso indizio che essi facciano difetto,
perché si tenta di accumulare scorte di prodotti in conserve. Il confronto delle
razioni concesse non & conclusivo circa la deficienza, data l'importanza dei
surrogati e degli alimenti non razionati, nonché la varietd delle abitudini e
delle necessitda secondo il clima,

I cattivi raccolti del 1940 forniscono una delle principali spiegazioni del-
Faumento dei prezzi all'ingrosso e del costo della vita che si &
vertficato nella maggior parte dei paesi europei. Gia prima della guerra, i
prezzi dei prodotti agricoli erano, in grande misura, fissati ufficialmente ed i
rialzi concessi nel 1940 sono stati motivati, in parte, dall’opportunitd di com-
pensare gli agricoltori per gli scarsi raccolti ¢, in parte, dal bisogno di stimolare
una maggiore produzione. Altri fattori importanti del rialzo dei prezzi sono
stati I'aumento dei costi di trasporto ed anche, in parecchi casi, I'aumento dei
prezzi chiesti dai paesi esportatori e di quelli det surrogati nazionali destinati
a sopperire all'insufficienza d'importaziont. La tabella seguente mostra il rialzo
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del livello dei prezzi dal primo semestre del 1939 al dicembre 1940 nonché,
per i paesi ove cio & possibile, il confronto coi primi diciotto mesi della guerra

Aumento percentuale dei prezzi

all'ingrossc,

del 1914—18.

Data la diversa compo-

— - sizione dell'indice nei vari
Gennaio-giugno | Gennaio-giugno . .
FPaese 1914 al 1939 af paesl, occorre stare in guar-
: dicembre 1915 | dicembre 1940 dia contro affrettate dedu-
Germania ' + 53 4 4 zioni e cid & tanto pilt im-
Stati Unit} d’'Ame- portante attualmente, in
rea. . . + 9 + 5 quanto i cambiamenti quali-
Canadd . ., . + 9% + 14 . s .

Africa del Sud _ + 16 tativi delle merei si riflet-
Ungheria — + 27 tono solo imperfettamente
Bulgaria . — + 32 l l l d ll . . .
Svezia ) + 50 + 46 nel calcolo delle variazioni
Regno Unito . + 48 + 52 dei prezzi. Analoga riserva

Svizzera*, + 25 + G4 t : it
Danimarca | a9 S \:a fatta per i Ct?an"ODt.I ra
Jugoslavia . - £ 86 I'andamento dei prezzi nel
1939—40e quello di 25 anni

* Media delf’anna 1915 confrontata col 1913, . . s .
prima. Si pud dire, tut-

tavia, che, all'infuori della Germania, la variazione dei prezzi nei primi diciotto mesi
dell’attuale guerra &, allingrosso, dello stesso ordine di grandezza di quella del
1914—15. Per le merci importate dall’estero spesso si dovettero pagare prezzi
elevati per assicurarsi i rifornimenti destinati al consumo corrente e creare scorte.
Le statistiche del commercio estero rivelano importazioni eccezionali in parecchi
paesi europei nell’autunno ¢ nell'inverno del 1939—40; nei paesi in questione
il rialzo del livello dei prezzi non & dipeso certamente da deficienza di merci.
Il reddito normale della gran massa dei consumatori, probabilmente, non s'¢
aceresciuto che di poco; gli adeguamenti concessi al salariati sembrano essere
stati neutralizzati per circa metd, nella maggior parte dei paesi, dall’aumento
del costo della vita il quale, a sua volta, spesso rappresenta meta del rialzo
del livello dei prezzi allingrosso. Al principio, 'aumento del fabbisogno di
danaro, che costituisce la contropartita al rialzo dei prezzi, fu [probabilmente
fronteggiato mediante ritiro di depositi bancari da parte del pubblico — forma
di espansione contro la quale le autorita monetarie posseggono ben scarsi mezzi
di opposizione. In seguito, le spese governative mediante fondi anticipati dalle
banche centrali o commerciali ed i maggiori profitti degli agricoltori ed i sopra-
profitti di altre categorie della produzione (in alcune delle quali certamente i
redditi circolano a bassa velocitd) hanno rappresentato in parecchi paesi fattori
importanti d’espansione monetaria. La posizione dominante dei governi sui

mercati del danaro e dei capitali lascia scarsa possibilitd alle banche centrali
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di contrapporsi alle tendenze all'inflazione. In passato si & spesso affermato,
quale direttiva di politica creditizia, che la banca centrale debba intervenire in
senso contrario alla tendenza dei prezzi: quando i prezzi cadono, va adottata una
politica di credito a buon mercato ed abbondante, quando i prezzi salgono, la
politica va invertita di senso, Coll'attuale tendenza al rialzo, sembra che gli
sforzi siano diretti piuttosto a sostituire che non a completare 'azione della
banca centrale, coll'istituire un controllo di vasta portata sui prezzi e sugli
investimenti. Resta da chiederci se in tal modo il livello degli interessi ed il
grado di liquiditd possano venire ridotti al rango di elementi relativamente
insignificanti della situazione. In ogni caso non pud esservi dubbio che piu largo
& il "settore libero" in un’economia, pid importa osservare i principi della
ortodossia creditizia nella lotta contro l'inflazione.

Nei primi anni della guerra 1914—18 si & verificata una notevole con-
cordanza fra I'evoluzione dei prezzi e quella dei cambi, conformemente alle
parita di potere d’acquisto delle varie valute. A mano a mano che le restri-
zioni divenivano pin rigide, che i costi dei trasporti salivano e venivano aperti
crediti all'estero, questa concordanza fu disturbata da altri fattori piu impor-
tanti, Nell'attuale stato di emergenza linterruzione del commercio normale &
avvenuta pit rapidamente che non nella guerra precedente. Inoltre, il controllo
valutario, con la fissazione di cambi ufficiali, si & talmente diffuso che scarso
ambito rimane alle quotazioni di mercato libero. E’ bensi vero che per certe
valute oltre il cambio ufficiale si quotano "cambi liberi”, ma questi abitualmente
riflettono un numero limitato di operazioni e, percid, non possono affatto
considerarsi come indice di grandi movimenti. Variazioni ai corsi ufficiali sono
state apportate nel 1940, specialmente nei cambi dei paesi europei in rapporto
al marco germanico. Queste modifiche sono state rese necessarie per adeguare
le valute dei territori occupati al valore ufficiale del marco, ovvero per dare
maggiore uniformitd alla struttura dei cambi nei paesi danubiani e balcanici,
Il funzionamento di una compensazione multilaterale si basa sulla condizione
indispensabile che i paesi ad essa aderenti pratichino tra loro un consistente
sistema di cambi reciproci. Discussioni recenti hanno messo in luce sempre
piu chiara 'esistenza d'altre condizioni che debbono essere soddisfatte, affinché
la compensazione multilaterale funzioni regolarmente. Uno dei Vicepresidenti
della Reichsbank™® sottolinea il fatto che "il fondamento dell'intero sistema deve
essere una sana politica monetaria interna di tutti i paesi che partecipano
alla compensazione ; poiché il valore esterno di una valuta dipende sempre dal
suo valore interno, alla lunga diviene impossibile mantenere cambi stabili

* In un articolo pubblicato il 10 novembre 1940 in "Die Staatsbank”.



quando una malsana politica monetaria all'interno ingeneri un rialzo incontrolla-
bile dei prezzi. Vale la regola fondamentale che la circolazione monetaria
deve mantenersi sempre in un rapporto ben proporzionato al volume degli
scambi di merci."”

La necessita di un equilibrio fondamentale, con tutte le conseguenze che
ne derivano per la politica economica ¢ finanziaria dello Stato, vale per una
compensazione multilaterale, come per qualsiasi altro sistema monetario inter-
nazionale che debba funzionare senza perturbazioni, Dopo il 1918, risultd im-
possibile di ristabilire un regime internazionale immune da squilibri fondamentali
e questo insuccesso, dovuto a svariate cause, fu certamente in gran parte respon-
sabile della deprecabile evoluzione monetaria ed economica nel decennio tra il 1929
e 1939. Tale amara esperienza ha provato che non si possono viclare impune-
mente i principi dell’equilibrioc monetario, e questa lezione andra ricordata
quando le relazioni intermonetarie, attualmente disturbate dalla guerra, verranno
nuovamente stabilite su base internazionale, quale elemento della ricostruzione
postbellica.



{l. CAMBI, COMMERCIO INTERNAZIONALE E PREZZI.

1, | CAMBI.

La caratteristica principale dei mercati dei cambi nel 1940 ¢ Pallargamento
dei controlli statali, implicanti, in generale, un rigido controllo del commercio
estero: si provvede ad impedire le residue evasioni dalla disciplina dei cambi
e i mercati sui quali ancora si quotano "cambi liberi" vanno restringendosi,
in quanto i pagamenti all’estero, per conto del commercio o altro, vengono
incanalati attraverso i tramiti ufficiali. Le oscillazioni dei cambi, piu che al
givoco delle forze economiche sui mercati, sono dovate a deliberazioni ufficiali,
le quali spesso sono conseguenza d’accordi commerciali. Nei paesi danubiani
e balcanici vengono in gran parte eliminate quelle disparitd nelle quotazioni
delle varie valute che s'erano venute creando per effetto di un complicato
sistema di premi e di mutevoli norme per la cessione delle divise. Nei territori
occupati dalla Germania, i cambi vengono fissati pii 0 meno sulla base delle
quotazioni ufficiali preesistenti, Nel Regno Unito e negli altri paesi dell'Impero
britannico s'irrigidisce la disciplina dei cambi e s'estende a nuovi mercati la
rete degli accordi; ne & derivata la ripresa della sterlina libera che, caduta nel
maggio 1940 a 20°%/, sotto il cambio ufficiale, nell’autunno aveva riguadagnato
il terreno perduto.

Fra gli avvenimenti che si svolgono fuori d’Europa, presenta interesse
I'immobilizzazione negli Stati Uniti degli averi dei paesi europei occupati in
seguito ad operazioni belliche o il cui stato politico comunque & cambiato. il
timore che il blocco si estenda provoca movimenti di capitali abbastanza im-
portanti: per esempio, tra la meta di giugno 1940 e la primavera del 1941,
vengono ceduti da privati alla Banca Nazionale Svizzera capitali per circa
850 milioni di franchi svizzeri, Nei paesi dell'’America latina le difficoltd d’espor-
tazione continuano a restringere l'offerta normale di divise e rendono neces-
sario il rafforzamento del controllo dei cambi, donde, in qualche caso (Bolivia,
Peri, Venezuela) un ulteriore deprezzamento della moneta. La posizione dei
cambi nellArgentina, in Brasile e nel Messico & migliorata per effetto d'un con-
siderevole afflusso di divise, in parte apportate dai rifugiati, in parte rappre-
sentanti capitali destinati a nuovi investimenti; diversi paesi del’America latina
hanno ricevuto dagli Stati Uniti crediti concessi per mezzo della Export-lmport
Bank e del Fondo di stabilizzazione dei cambi. Infine, nell’Estremo Oriente, col
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perdurare delle ostilita, i cambi subiscono nuove tensioni: nell’autunno del 1940
s'istituisce un rigido controllo sugli scambi commerciali e sui trasferimenti di
valute tra paesi appartenenti all'area dello yen (Giappone, Manciukud e Cina
settentrionale); nel dicembre 1940 sorge una nuova banca d’emissione a Nan-
Kin, la cui moneta fa concorrenza, a Sciangai e altrove, a quella del Governo
di Cian Kai-Cek, ciot lo yuan di Ciun-Kin; quest’ultimo, dopo un ribasso di
25%, subito durante i primi quattro mesi del 1940, rimane relativamente stabile
fino alla fine dellanno. Fra la Yokohama Specie Bank e la Banca di Giava
& stato posto in vigore il 1° gennaio 1941 un accordo, valido per un anno
salvo disdetta con tre mesi di preavviso, in virti del quale le due banche, al
fine di assicurare rapidi pagamenti agli esportatori, si impegnano ad aprire a
questi ultimi crediti nella rispettiva valuta, i cui saldi di tanto in tanto si liqui-
dano in dollari degli Stati Uniti. Clausole relative ad anticipazioni da parte
delle banche centrali, tendenti ad evitare i ritardi dei pagamenti attraverso i
conti di compensazione, si ritrovano anche in recenti accordi di compensazione
tra paesi europei: esempi della crescente importanza che assume l'intervento
statale quando & precluso l'accesso alle fonti ordinarie del credito bancario.

L'attuale preponderanza del marco germanico nella struttura mone-
taria del Continente europeo va ascritta all’accresciuta importanza del mercato
germanico per parecchi paesi, in seguito all'interruzione delle loro relazioni
commerciali coi paesi d'oltremare. Nell'area circoscritta dalla barriera tedesca
pit di metd del commercio estero si svolge con la Germania e praticamente tutti
i pagamenti passanc per i conti di compensazione. A Berlino si provvede a
facilitare gli scambi col congegnare un meccanismo di compensazione multilaterale.
Particolare interesse presentano a tal riguardo gli accordi conclusi coi paesi
danubiani e balcanici.

All'intensificazione delle relazioni commerciali coi paesi dell’Europa
centrale e sudorientale si volse, in special modo a partire dal 1933, la
politica commerciale germanica, sia perché questi paesi possono fornire pro-
dotti agricoli € materie prime in cambio di prodotti industriali, sia perché era
lecito presumere che gli scambi tra la Germania e i detti paesi sussisterebbero
anche in tempo di guerra. Dacch? la depressione economica mondiale aveva reso
difficile il collocamento della produzione agricola dei paesi danubiani ¢ balca-
nici nellEuropa occidentale, la possibilita di esportarla sul mercato germanico
a prezzi relativamente rimunerativi acquistd naturalmente maggiore interesse.
Negli accordi di compensazione tra questi paesi e la Germania si applicano in
un primo tempo le antiche parita di cambio. Presto si scopre che le esporta-
zioni verso la Germania tendono a superare le importazioni e compaiono nei
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conti di compensazione dei paesi stessi dei saldi creditori che deprimono il
marco germanico sul mercato libero. D'altra parte, per procurarsi le divise
libere occorrenti per gli acquisti di prodotti tessili, coloniali ed altre materie
prime sui mercati d’oltremare, nonché per il servizio dei debiti esteri, questi
paesi accordavano premi sulle cessioni di cambi liberi, favorendo cosi le
esportazioni producenti tali divise. In tal modo i cambi del dollaro, della
sterlina e del franco svizzero non corrispondevano alle quotazioni applicate al
marco germanico e, tra 1 varl paesi danubiani e balcanici, si erano venute

istituendo delle pluralita di tassi di cambio incompatibili coi rispettivi reciproci,

Lo scoppio della guerra nel 1939 segna l'inizio di una evoluzione che
perturba i cambi: nei riguardi dei cosiddetti paest a cambio libero il commercio
si fa progressivamente piu difficile; salgono i prezzi nei paesi danubiani e bal-
canici; in generale i raccolti del 1940 sono scarsi e, anche per altre ragioni, le
esportazioni verso la Germania accennano a diminuire, D’altra parte urge la
necessitd di continuare ad importare dalla Germania e, in breve tempo, 1 saldi
nei conti di compensazione si spostano in favore di quest'ultima. Negoziati
svoltisi nella seconda meta del 1940 sboccano in nuovi accordi, nei quali vengono
fissati i cambi ¢ nel quali figurano come parti la Germania, da un lato, e,
dall’altro, a volta a volta la Bulgaria, la Grecia, I'Ungheria, la Romania e la

Jugoslavia. [ risultati di tali negoziati sono riassunti nella seguente tabella:

Valute danubijane e balcaniche riferite al dollaro e al marco.

Media dei cambi* al 1o luglio 1940 | Media dei cambi* al 1o aprile 1941
Sconto Sconto

Paese Cambio per | Cambio per| del marco | Cambio per|Camblo per| del marco

un dollaro | un marco |in rapporto| un dollare | un marco |in rapporto

al dellaro al dollaro

Pearcantuale Parcentuale
Bulgaria Lova 112,05 Leva 32,75 26,9 Leva 102,34 | Leva 32,75 20,0
Grecia Dr. 151,25 Dr. 46,50 23,0 Dr. 15125(Dr. 48,50 19,8
Jugosiavia Din. 5500(Din, 14,80 32,7 Din. 5500|Din, 17,82 19,0
Romania Lel 21481 Lei 49,50 42.4 Lel 191,30|Lei 59,50 202
Ungheria Pengd 524|Pengd 1,62 22,8 Pengd 5.13|Pengd 156 19,2

* Medla dells quotazioni danaro & leftera, ivl comprasl i premi.

Come appare dall’'ultima colonna della tabella, il marco germanico & stato
portato ad un livello uniforme rispetto alle singole valute danubiane e balcani-
che riferite all'oro (o al dollaro). A questo risultato si & pervenuti in vario
modo:

(1) In Bulgaria il marco & rimasto al vecchio tasso di 32,50—33,00 leva,
fissato dall’accordo del 30 settembre 1932; ma il premio sulle divise libere da



35%, & stato ridotto a 259, al massimo. E' da notare che la Banca nazionale
di Bulgaria si & dichiarata disposta ad acquistare la totalita delle divise dovute
agli esportatori bulgari nel conto compensazione con la Germania,

(2) In Jugoslavia i cambi delle divise libere rimasero invece immutati,
ma il cambio per un marco germanico fu aumentato da 14,80 dinari a 17,82.
- Per i saldi in marchi gida accumulatisi a favore della Jugoslavia nei conti di
compensazione fu stabilitc di applicare il vecchio cambio fino a concorrenza
di due terzi delle somme inscritte, cosicché gli esportatori jugoslavi ricevevano,
per le partite gia a loro credito, il cambio di 15,80 dinari.

(3) Similmente, in Grecia, i cambi delle divise libere rimasero invariati,
ma il cambio del marco passd da 46—47 a 48—49 dracme.

(4 In Ungheria ¢ in Romania si & seguito un metodo intermedio
per raggiungere il rapporto desiderato: da una parte, i cambi delle divise
libere sono stati abbassati, d'altra parte, quello del marco & stato rialzato.
Cosi in Ungheria il cambio del dollaro & sceso da 5,24 pengd a 5,13 e il
cambio del marco & salito da 1,62 a 1,66 pengd; in Romania, il premio accor-
dato sulla quotazione ufficiale del dollaro & stato ridotto da 107 a 90°,
mentre il cambio contro il marco veniva portato da 49,5 a 59,5; il conguaglio
ha dunque richiesto leggere variazioni dei tassi. [l modesto miglioramento della
valuta nazionale dei rispettivi paesi nei confronti del dollaro e della sterlina non
presenta inconvenienti dacché il commercio con gli Stati Uniti, col Regno Unito
ed altri paesi d'oltremare & praticamente cessato ¢ nei riguardi della Svizzera
maggior importanza per il mantenimento del commercio si attribuisce alla pos-
sibilitd di corrispondere alla richiesta di merci, che non alle leggere variazioni
nei prezzi o cambi. Va aggiunto che, per le forniture di petrolio da parte della
Romania, continua ad applicarsi il cambio di 49 lei anche dopo il 1° aprile 1941.

Difficile & rispondere alla domanda, in quale misura queste variazioni nei
rapporti di cambio tra il marco e le valute danubiane e balcaniche corrispon-
dano ad altrettante variazioni nei rispettivi livelli dei prezzi, perche gli indici
dei prezzi all'ingrosso o del costo della vita non riflettono adeguatamente i
prezzi delle merci scambiate con l'estero. Per due paesi, la Bulgaria e la Jugo-
slavia, si conoscono gli indici dei prezzi all'importazione e all’esportazione; le
loro variazioni sono riassunte nella seguente tabella.

Queste cifre rivelano un rapido aumento dei prezzi allimportazione e al-
I'esportazione a partire dallo scoppio della guerra. In Bulgaria, le condizioni
che erano favorevoli agli scambi negli anni 1938 e 1939, sono mutate alla fine
del 1940, tornando ad essere quelle del 1926. D'altro canto, la Jugoslavia
sembrd avere tratto profitto dalla forte domanda estera di metalli, di minerali



Indici dei prezzi all'importazione e all’esportazione. e di taluni prodotti agricoli

Base 100 nel 1926, per i quali venivano offerti

A Bulgaria Jugoslavia prezzi maggiori. Si & ten-
nno .1 . .
' ngortaziowi | Esportazieni | Impertazieni | Espeetazioni |  tati di caratterizzare, in
generale, i movimenti dei

w37 . .. 87 B4 T4 3 . .
193 80 100 2 75 prezzi europei nel 1940
193 . . . 81 10 80 77 come segue: 1 prezzi dei
1940 novembre 127 126 128 136 prodotti d’esportazione 80~
dicembre 128 121 137 142 no rialzati piu di quelli di
1841 gennaio 130 118 139 151 P q :
febbralo 130 13 142 187 consume interno, soggetti,

in genere, ad un controllo
pit severo. Questa divergenza toglie naturalmente parecchio del loro signifi-
cato ai consueti calcoli di "paritd di potere d'acquisto", basati sui prezzi al-
I'ingrosso.

Nei territori occupati dalla Germania si & provveduto a stabilire i rapporti
di cambio fra le rispettive valute e la quotazione ufficiale del marco germa-
nico. Nel marzo 1939, fissata la parita fra la corona cecoslovacea ¢ il marco
germanico a corone 10 = marchi 1 (contro quella di corone 11,62 = marchi 1
in precedenza) si stabili di non modificare le vecchie parita della corona rispetto
alle altre valute estere (basate sul rapporto: corone 11,73 = marchi 1) per non
ostacolare le esportazioni del Protettorato di Boemia e Moravia. Il
dollaro, per esempio, seguitd ad essere quotato a 29,25 corone, mentre il calcolo
attraverso il marco avrebbe dato 25 corone. Diciotto mesi dopo, soppressa la
frontiera doganale fra la Germania e il Protettorato, questa disparitd di quota-
zioni fu eliminata, merce il rialzo di 179, della valuta del Protettorato rispetto
alle valute estere diverse dal marco, con effetto a partire dal 1° ottobre 1940,
Rispetto alla primavera del 1939, i prezzi delle merci erano nel frattempo aumen-
tati in Boemia e Moravia (tra il marzo 1939 e il luglio 1940, di non meno
di 41,7°%, per i prodotti industriali); normalmente un tale aumento avrebbe
reso difficile di mantenere stabile il rialzo del valore della valuta; senonché
anche negli altri paesi danubiani e balcanici i prezzi delle merci d’esportazione
erano considerevolmente aumentati dal principio della guerra in poi, come si
rileva dagli indici riportati nella tabella per la Bulgaria ¢ la Jugoslavia.

Qualche interesse presenta la parita fissata tra la Boemia e Moravia ¢ la
Slovacchia. Fino alla fine di settembre 1940 si cambiava 1 corona del Pro-
tettorato contro 1 corona slovacca. Dal 1° ottobre 1940 il rapporto di cambio
& fissato in corone del Protettorato 10 = corone slovacche 11,62. Per mantenere
il commercio sulla base primitiva, il governo slovacco impose una tassa di 16,
(poi ridotta a 6°%,) sulle esportazioni dirette al Protettorato, utilizzando i fondt
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cosi ricavati per accordare sussidi agli importatori slovacchi di merci dal
Protettorato,

Nei territori. della Polonia incorporati nella Germania, come pure nel
Governatorato Generale, il tasso di conversione tra il marco e lo slot & stabi-
lito in marchi 1 = sloti 2. Le "Reichskreditkassen™, .istituite al momento del-
loccupazione per fornire mezzi di pagamento alle truppe teé_iesche nonché un
circolante d’emergenza e facilitazioni creditizie, sono state soppresse e sostituite,
I'8 aprile 1940, da una nuova banca di emissione per il Governatorato Generale
con sede a Cracovia, la quale ritira alla pari i vecchi biglietti della Bank Polski
contro biglietti suoi propri. Gli uffici delle "Reichskreditkassen” furono rilevati
come filiali del nuovo istituto ed i biglietti emessi in marchi germanici, deno-
minati "Reichskreditkassenscheine" (il cui ammontare non superd 45 milioni di
marchi) sono stati ritirati e sostituiti da sloti {oppure, nei territori incorporati,
da biglietti della Reichsbank). La moneta germanica ha cessato di aver corso
legale nel Governatorato Generale, il quale & legato al sistema monetario ger-
manico mediante un accordo di compensazione.

La tabella seguente riassume le paritd di cambio stabilite, nella primavera
¢ nell'estate 1940, nei territori occupati dalla Germania:

Valore del marco in moneta nazionale,

M Cambio del Cambio per Cambio del
Paese oneta 9 maggio 1940 | Reichskredit- | 10 aprile 1941
nazionale Berlino T. T. ‘kassenscheine Barlino T, T.
Norvegia corona 1,76 1,67 1} 1,76
Danimarca . corona 2,07 . 2001 2,07
Paesi Bassi florino 075 0,67 0,75
. 0,759
Belgio belga - 2,39 2,00 2,50
2,50 9
Lussemburgo, | franco luss. 9,57 8,00 10,00 4
10,00 5 _
Francia . franco 17.84 20,00 20,00

) Parité inlziale; successivamentes la parith & stata adeguata ai cambi ufficiali di Berlino,

9 Parlta fissata il 17 luglio 1940 @ leggermentfe ritoccata i} 23 aprlle 1941,

% Parita fissata I} 22 luglic 1940 al cambio sfabllito neil'accordo di pag to ger

4 Ultima parita fissata il 5 marzo 1941,
5} Paritd fissata il 22 lughio 1940 In relazione al nuovo cambic dsl belga.

o-belga dsl 13 luglic 1940,

Il finanziamento delle truppe di occupazione mediante I'emissione di "Reichs-
kreditkassenscheine!, & stato usato nuovamente in Norvegia, in Danimarca, nei
Paesi Bassi, nel Belgio, nel Lussemburgo e in Francia. Cosi l'esperienza fatta in
Polonia & tornata utile nel nord e nell'occidente. I "Reichskreditkassenscheine™
sono divenuti la moneta corrente delle truppe tedesche all’estero, mentre l'impor-
tazione o I'uso in Germania ne veniva proibito. Grazie all'imposizione di restrizioni
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di cambio fra la Germania e gli eserciti tedeschi all’estero, I'emissione dei "Reichs-
kreditkassenscheine" non presenta pericoli per la stabilita del marco e difatti,
l'uso di tali mezzi di pagamento quale moneta "ad hoc'" ha permesso di evitare
I'emissione di biglietti della Reichsbank la cui circolazione: si sarebbe, almeno
temporaneamente, gonfiata. Con decreto del 3 maggio, modificato il 15 maggio
1940, la direzione centrale delle "Reichskreditkassen" & stata autorizzata ad
emettere "Reichskreditkassenscheine” nei tagli da marchi 50, 20, 5, 2 e 1 e da
50 pfennighe, nonché monete metalliche da 10 e 5 pfennighe, contro copertura
sotto forma principalmente di prestiti al Reich, fino ad un limite di 3 miliardi di
marchi. In totale, sembra che detta emissione non abbia sorpassato 1,7 miliardi
di marchi ed ufficiosamente & stato dichiarato che tra l'autunno 1940 e il
gennaio 1941 la circolazione dei "Reichskreditkassenscheine” si era contratta
della meta. L'emissione di moneta metallica non ha assunto importanza. In
Norvegia e in Danimarca, pur essendosi emessi "Reichskreditkassenscheine™
con qualifica di moneta legale, non si & fatto luogo all’istituzione di "Reichs-
kreditkassen", poiché i rispettivi - sistemi creditizi continuarono a funzionare
salvo brevi interruzioni e furono ben presto presi accordi con le rispettive
banche centrali per il cambio dei "Reichskreditkassenscheine” gia emessi e la
consegna alle autoritd occupanti dei correnti mezzi di pagamento contro accre-
ditamento nei conti in marchi a Berlino delle rispettive banche centrali,
Per ragioni pratiche i tassi di conversione dei "Reichskreditkassenscheine"
sono stati dapprima fissati a 50 pfennighe per 1 corona danese e 60 pfennighe per
una corona norvegese, ma successivamente si sono applicate le normali quotazioni
sui mercati dei cambi, come si rileva dalla tabella alla pagina precedente.

Nei Paesi Bassi, in Belgio e in Francia sono state aperte "Reichs-
kreditkassen" nel maggio 1940, ma ben tosto si & provveduto, mediante accordi,
a fornire moneta locale alle truppe d'occupazione. Nei Paesi Bassi le "Reichs-
kreditkassen" sono state chiuse alla meta di luglio, tranne quella di Amsterdam
rimasta a scopo di liquidazione e collegamento. Nel Belgio la situazione si &
trovata complicata a causa dell’espatrio della direzione de_llé Banca nazionale
nel maggio 1940; & occorso istituire una nuova banca di emissione, aperta il
15 lu'glio 1940. Peraltro, ritornata la direzione della Banca nazionale a Brusselle,
fu deciso che la nuova Banca d’emissione si servisse dell'amministrazione e dei
biglietti della Banca nazionale, i due istituti venendo cosi legati da una comune
direzione ed un unico personale. Le "Reichskreditkassen" sono state conservate
come istituti di credito per 'amministrazione militare germanica, ma I'emisstone
di ulteriori "Reichskreditkassenscheine" & avvenuta su piccolissima seala. - Pari-
menti, in Francia, attivitd delle "Reichskreditkassen" & stata limitata dall’ac-
cordo concluso con la Banca di Francia dopo I'armistizio del 22 giugno 1940.
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Nei Paesi Bassi sono state introdotte delle restrizioni ai cambi il 1) maggio
1940, e il 24 giugno 1940 ¢ stato istituito un sistema completo di controllo dei
cambi modellato sullesempio della Germania. La prescritta cessione dell’oro e
delle divise da parte dei privati ha fruttato alla Banca neerlandese, sino alla fine
di novembre 1940, oro per 38 milioni di fiorini. Nei rapporti con la Germania, le
restrizioni ai cambi sono state progressivamente allentate. A partire dal 1° novembre
1940 & stata concessa l'autorizzazione a trasferire liberamente 5000 marchi al
mese per persona; nei primi mesi del 1941 sono stati accordati trasferimenti
per capitali di maggiore entita, ma, al fine di limitare il riflusso di fondi, si &
applicata una tassa speciale di 709/, sui rimpatri immediati di capitale. Successi-
vamente, il 1° aprile 1941, si & addivenuti alla completa liberta dei pagamenti
tra i Paesi Bassi e la Germania, compresa la facolta di trasferire biglietti ed
altri mezzi di pagamento dall'uno all’altro paese. Il conto di compensazione
germano-olandese ha cessato di funzionare nei riguardi dei pagamenti fra i due
paesi, rimanendo aperto per i pagamenti tra i Paesi Bassi e gli altri paesi. La
paritd di conversione di fiorini 100 = marchi 132,70 & stata estesa anche ai
biglietti ed alle monete metalliche accettate al cambio presso gli uffici delle
banche centrali e di parecchi altri istituti di credito. L’esenzione da restrizioni
si estende anche ai movimenti di capitali, ma & rimasta in vigore, con quaiche
alleggerimento, la "tassa sui marchi bloccati", imposta dal Governo olandese
sui rimpatri di capitali investiti in Germania. Questa tassa, giustificata dal
plusvalore dei capitali rimpatriati dalla Germania, tende ad impedire una brusca
liquidazione in massa di tali investimenti, ed & imposta colle aliquote seguenti:

per trasferimenti effettuati entro il 1941: 60°%,
id. id. 1942: 40°/,
id. id. 1943: 20°/,

id. a partire dal 1° gennaio 1944: nulla.

Nel Beigio un accordo di compensazione, stipulato il 10 luglio 1940,
sostituisce i preesistenti accordi di pagamento con la Germania. La nuova banca
d’emissione, operante come ufficio pagatore, dispone di una garanzia per I'am-
montare di 1 miliardo di franchi belga, prestata dal Ministero delle finanze
belga allo scopo di liquidare rapidamente i crediti degli esportatori del Belgio
in conto compensazione con la Germania,

In Francia il valore del franco francese & determinato dai seguenti tassi
di cambio:

1) Nelle relazioni con la Germania, il cambio di marchi 5 == franchi fran-
cesi 100 (1 marco = 20 franchi) fu stabilito da principio dalle autorita occupanti
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per essere applicato ai "Reichskreditkassenscheine”; in seguito, tale cambio fu
conservato nell'accordo di compensazione, stipulato alla meta di novembre 1940,
fra la Germania (compresa la Boemia ¢ Moravia) e le zone libere ed occupate
della Francia, nonché le colonie, i protettorati ed i territori sotto mandato
francese. Mentre tra la Francia ed il Belgic era stato concluso, nel maggio
1940, un accordo finanziaric in base al rapporto: franchi francesi 147,20 =—
franchi belga 100, nel dicembre 1940 fu deciso che in avvenire i pagamenti
fra la Francia ed il Belgio passassero per Berlino in base al rapporto: franchi
francesi 160 = franchi belga 100, che corrisponde a franchi francesi 20 =
marchi 1 = franchi belga 12,50.

2) Dopo I'armistizio decaddero le convenzioni stabilite nel settembre 1939,
in base alle quali il franco era stato collegato alla sterlina dal rapporto: franchi
francesi 176,623 == £ 1; ma la corrispondente parita col dollaro, di franchi
francesi 43,80 = 3§ 1, fu mantenuta. Questa valutazione del dollaro corrisponde
al rapporti preesistenti di franchi francesi 17,51 per il marco germanico e circa
franchi francesi 10,15 per il franco svizzero.

3) Nell'accorde di compensazione, concluso fra la Francia e la Svizzera
il 23 ottobre 1940, il cambio da applicarsi a tutti i pagamenti commerciali & stato
arrotondato a franchi francesi 10 == franchi svizzeri 1. Per ragioni d’opportunita
questo rapporto & stato successivamente adottato dall'Ufficio francese dei cambi

per tutte le opera-

Quotazioni del franco francese In Svizzera, zioni commerciali
Corsi giornalieri sul marcato libero, in franchi svizzeri.
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X Cambio di mercato
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Per offetto della rigorosa limitaziona dell’importazione dei biglietti, il mercato ne .
& ristrsttissimo; il corso per i biglieHi figura a titolo d'lndicazione, quotato fuori della



Francia (attualmente a Zurigo) per trasferimenti bancari a "conti dell'estero"
aperti presso banche francesi a favore di persone residenti all'estero. Questi
trasferimenti (che sono legali dal punto di vista francese) traversarono un periodo
critico allorche, nell'autunno del 1940, furono introdotti in Francia il blocco
degli averi e la compensazione obbligatoria: si restrinse la domanda di franchi
sul mercato di Zurigo, mentre l'offerta seguitava ad essere alimentata dai deten-
tori di franchi in tutti 1 paesi commercialmente avulsi dalla Francia; in con-
seguenza, i cambi furono temporaneamente depressi. Per rimediarvi, il Governo
francese, seguendo l'esempio di altri paesi, stipuld un accordo con la Svizzera
per limitare le operazioni in franchi francesi "liberi" sul mercato svizzero alle
persone residenti in Svizzera. Questo provvedimento migliord immediatamente
la quotazione del franco libero a Zurigo, la quale si portd in prossimita del
cambio ufficiale di franchi francesi 10 = franchi svizzeri 1. .

5) Come negii altri casi di paesi che hanno proibita o limitata I'importa-
zione dei propri biglietti, si quota un cambio differente per i biglietti francesi,
il quale & soggetto ad oscillazioni considerevoli. Non & consentito ai viaggia-
tori di -importare pit di 1000 franchi francesi per ogni viaggio in Francia.

In pratica, perd, la situazione & meno complicata di quella che pud appa-
rire dalla molteplicita di cambi sopra descritta. Le operazioni commerciali si
effettuano contro marchi o attraverso il marco al cambio di franchi francesi
20 =marchi 1 ovvero contro franchi svizzeri al cambio di franchi francesi
10 = franchi svizzeri 1 (che corrisponde a: franchi francesi 17,25 = marchi 1).

Sotto la spinta delle circostanze, il controllo dei cambi con l'estero &
stato introdotto, in Francia, nel settembre 1939, cioé dopo che, contrariamente
a quanto era accaduto nella maggior parte dei paesi dell’Europa continentale, il
franco aveva gia subito un deprezzamento sostanziale nella primavera del 1938,
allorquando il cambio con la sterlina fu fissato intorno a franchi francesi 175,
Allo scoppio della guerra, i prezzi francesi erano ancora inferiori al livello dei
prezzi mondiali espressi in valute libere ed anche sensibilmente inferiori a quelli
dei paesi europei a cambi controllati. In seguito, i prezzi in Francia si rialza-
rono, specialmente dopo l'armistizio, ma l'aumento & stato molto ineguale e,
tra gli altri, i prezzi dei prodotti agricoli sono rimasti al disotto (talvolta di
50°/)) dei prezzi nei paesi vicini, calcolati in base ai cambi ufficiali. Tali spere-
quazioni danno naturalmente origine a problemi d'importanza fondamentale
per la struttura dell’economia francese ed estremamente difficili da risolvere
specialmente nelle circostanze attuali, in cui & opportunc evitare tuttocid che pud

recare pregiudizio alla futura ripresa delle relazioni commerciali coll'estero.

I distretti di Eupen, Malmédy ¢ Moresnet sono stati incorporati
nel sistema monetario germanico in virtd di un decreto del 6 giugno 1940; il



rapporto di cambio & stato fissato a franchi belga 10 = marchi 1, ed &
quello stesso originariamente applicato nel Belgio ai "Reichskreditkassenscheine.
Nel Lussemburgo il marco germanico & stato introdotto come moneta le-
gale accanto a quelle gia esistenti (il franco belga ed il franco lussemburghese)
mediante un decreto del 26 agosto 1940, il quale ha fissato la parita di franchi
lussemburghesi 10 = marchi 1. Dal 29 gennaio 1941 soltanto il marco ger-
manico & rimasto in corso come moneta legale, il Lussemburgo venendo com-
preso nel sistema monetario germanico. La Lorena e 'Alsazia furono dap-
prima soggette all'accordo monetario stipulato con la Francia, ma il 9 agosto 1940
il marco germanico fu dichiarato moneta legale in queste provincie, accanto al
franco francese, in base al rapporto: franchi francesi 20 — marchi 1. Nel
marzo 1941, il solo marco germanico & rimasto moneta legale, le due provincie
venendo incorporate nel sistema monetario germanico. Per riportare il potere
d’acquisto del pubblico al livello esistente in Germania, i salari e gli stipendi
sono stati aumentati e i prezzi delle merci sono stati rialzati parallelamente
allaumento dei costi.- Gli affitti di case e terreni hanno subito un aumento di
circa 509,

Secondo gli accordi di compensazione esistenti tra il Governatorato Ge-
nerale di Polonia, la Norvegia, i Paesi Bassi e il Belgio, i pagamenti tra
questi paesi e tra essi e ogni altro paese d'Europa si fanno attraverso la Cassa
di compensazione a Berlino ("Verrechnungskasse") la quale passa scritture a
debito o a credito nei conti di compensazione dei paesi interessati. Questo
accentramento contabile per i quattro paesi suddetti facilita la liquidazione
dei saldi su base multilaterale., Praticamente occorre un permesso
per utilizzare un saldo attivo a beneficio di un altro conto; in generale, I'am-
montare globale che ognuno dei paesi interessati pud utilizzare & fissato in
anticipo per un periodo di tempo determinato, generalmente in relazione aghi

accordi commerciali.

Tra gli altri paesi d’Europa, allinfuori dei quattro anzidetti, esistono
compensazioni dirette che non prevedono, in generale, l'utilizzo dei saldi _é
favore di terzi paesi. Data perd la posizione predominante della Germania nel
commercio del continente europeo, i conti con la Germania possono offrire la
possibilita di accordi per la compensazione fra il saldo creditore in un conto
e il saldo debitore in un altro; ovvero la Germania pud concedere, entro certi
limiti, I'utilizzo di un saldo creditore in marchi per pagamenti a terzi paesi,
come & il caso nell'accordo di compensazione germano-bulgaro. Attualmente,
nei negoziati relativi ad accordi di compensazione bilaterali, si presta maggior

attenzione alla possibilitaA di compensazioni con terze parti.
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Il cambio- ufficiale tra il dollaro e la lira, che nel settembre 1939 aveva
subito un ritocco di circa 4%, portandosi da $5,26 %/, a $5,05 per 100 lire,
& stato mantenuto a quest'ultimo livello, tranne un temporaneo ribasso a $5,032
verso la metd del 1940; ma, alla fine del maggio 1941, & stato riportato a
$526 Y/,. Questo rialzo del valore della lira rispetto al dollaro & stato
accompagnato da adeguamenti corrispondenti delle quotazioni di altre divise
(tra cui il marco germanico, il franco svizzero e la corona svedese} ottenendosi
in tal modo una maggiore uniformita nei rapporti di cambio diretti e reciproci
tra la lira e le altre valute del continente europeo in genere. Nel maggio 1940
& stata sospesa la vendita di "lire turistiche" contro tutte le divise, salvo il
dollarc degli Stati Uniti ($4,22 = lire 100} il peso argentino ed il peso uru-
guaiano. In virtt degli accordi finanziari italo-svizzeri del 22 gingno 1940, ¢
stata istituita la "lira mista”, allo scopo di facilitare il trasferimento dei
crediti finanziari svizzeri; la quotazione della lira mista, la quale, sotto certe
condizioni, pud utilizzarsi liberamente per molti scopi, come per esempio per
spese turistiche, si & aggirata intorno a franchi svizzeri 17 per lire 100, ciog circa
20°/, al disotto del cambio ufficiale. Anche nei confronti della Germania sono
aperti conti speciali per il turismo ed altre spese personali. Per contro, i
negoziati del febbraio 1941 hanno portate all'abolizione di parecchi conti
speciali nella compensazione fra la Germania e I'ltalia; i pagamenti fra I'ltalia
o l'Albania da una parte e la Norvegia, il Belgio e i Paesi Bassi dall’altra, a
titolo d'interessi, dividendi o canoni d’affitto, spese personali, nonché taluni
pagamenti commerciali, si fanno attraverso il conto generale di compensazione
fra la lira e il marco; lo stesso dicasi di gran parte dei pagamenti tra I'ltalia
o l'Albania e il Governatorato Generale di Polonia. Al contempo & stato deciso
che i lavoratori italiani in Germania potranno trasferire al cambio ufficiale di
lire 7,63 = marchi 1, la totalita dei loro risparmi in luogo degli 88 marchi al
mese consentitl in passato.

Cessate, nel maggio 1941, le ostilita nei Balcani, la Provincia di Lubiana
e il Governatorato dela Dalmazia vennero incorporati nel Regno d’htalia e il
tasso di conversione tra dinaro e lira, dopo essere stato temporaneamente a
dinari 100 = lire 30, venne fissato a dinari 100 = lire 38. Nel nuovo Regno
di Croazia & stats istituita un'unitd monetaria, la kuna, ancorata alla lira al
cambio, fissato in un accordo provvisorio, di kune 100 == lire 38, Tutti i paga-
menti tra I'ltalia e la Croazia si effettuano per compensazione. Nei territori

greci occupati dalle truppe italiane il tasso di conversione & stato stabilito in

dracme 100 = lire 12,50.

Dopo l'incorporazione dei tre Stati baltici nellU.R.S.S. nell’estate
del 1940, venne progressivamente a cessare [I’esistenza indipendente delle
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loro monete nazionali. Per decisione del Consiglio dei Commissari del Popolo
a Mosca, a partire dal 25 novembre 1940 il rublo ha cominciato a circolare
nei detti tre paesi accanto alla moneta locale, secondo i rapporti di con-
versione 1 rublo = corone estoni 0,80 = 1 lat = 1,11 lita. Al principio d'aprile
1941 fu annunziata la decisione del Consiglio dei Commissari del Popolo di
abolire queste tre monete. Secondo la legislazione sovietica, il rublo non pud
venire utilizzato per pagamenti all'estero e ne & proibita I'esportazione in
biglietti, il cambio in valute estere venendo fatto esclusivamente dalle autorita
sovietiche. L'introduzione del rublo portd un sensibile aumento dei prezzi nei
paesi baltici,

Nonostante la guerra tra la Finlandia e I'U.R.S8.S,, il valore del marco
finlandese (marchi finl. 1 = 20,3 cent. di §} si mantenne stabile sul mercato
dei marchi finlandesi "liberi", istituiti dalla legislazione finlandese dell’ottobre
1939 sui cambi, Tuttavia, il mercato di questo tipo di marchi rimase limitato.
Insieme col marco "libero" fu creato un nuovo tipo di marco denominato
Yinterno", il cui cambio ha fluttuato considerevolmente, raggiungendo nel 1940
la quotazione di 6 corone svedesi per 100 marchi finlandesi, che corrispondeva
al rapporto di marchi finlandesi 1 = 14,3 centesimi di §. Sembra che nel maggio
1940 sia stata stabilita una differenza effettiva fra i conti liberi e i conti interni.
Nel settembre 1940 il cambio dei marchi interni & stato stabilizzato intorno a
7—7,50 corone svedesi, corrispondenti al rapporto marchi 1=16,5—178

centesimi di dollaro.
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Finlandia, mentre in passato i possessori di divise erano autorizzati a conser-
varne fino all'equivalente di 5000 marchi finlandesi. L'importazione di banconote

finlandesi in Finlandia non & vietata.
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Le restrizioni ai cambi, introdotte in Svezia nel febbraio 1940, furono
dapprima intese a controllare i movimenti di capitali ma, coll'inasprirsi della
situazione in primavera, servirono anche a controllare le importazioni. Piu tardi,
scemata la tensione sul mercato dei cambi, divenne possibile di allentare le restri-
zioni, Le scorte in oro e divise della Riksbank e delle banche commerciali, dopo
essere diminuite (principalmente per effetto dell’aumento delle importazioni) di
circa 320 milioni di corone svedesi nei primi quattro mesi del 1940, tornarono
ad accrescersi, nel resto dell'anno, di circa 120 milioni di corone; infatti, dal
maggio al dicembre 1940, la Riksbank ha acquistato divise per 255 milioni
di corone, mentre le banche commerciali riducevano di 133 milioni di corone
le loro scorte, riduzione che, particolarmente accentuata alla fine dell’autunno,
sembra fosse dovuta al timore che le disponibilita svedesi negli Stati Uniti
venissero sottoposte al regime delle licenze e forse anche al timore di una
rivalutazione della corona svedese in relazione al dollaro. Tuttavia, nel corso
dell’anno, poche variazioni si sono verificate nelle quotazioni. delle valute princi-
pali. Con la conclusione, nel settembre 1940, del trattato di commercio e
pagamenti fra la Svezia e YU.R.S.S. & stato stabilito un cambio di compen-
sazione di corone svedesi 79,18 = rubli 100.

In Svizzera, la caratteristica dell'anno 1940 & un movimento inconsueto
sul mercato dei cambi. Durante i primi cinque mesi e mezzo la Banca nazionalge;.
‘insieme col Fondo di pareggiamento dei cambi, ha fornito al mercato dollari
per l'eduivalente di circa 500 milioni di franchi svizzeri. Per la maggior parte
queste divise servirono a pagare una forte eccedenza di importazioni e a pre-
disporre il pagamento di future importazioni; ma in parte rappresentano ritiri
di fondi da parte di stranieri, ed anche acquisti di dollari da parte di privati,
quando la situazione politica si inaspri.

Alla metd di giugno, avviate in Francia le trattative d’armistizio, si verifica
un improvviso ritorno di fondi al mercato svizzero, e questo movimento con-
tinua quasi senza interruzione fino alla fine dell’anno, al qual momento la Banca
nazionale registra un aumento di circa 650 milioni di franchi svizzeri nelle sue
riserve di divise. In un primo tempo questo movimento proviene dalla vendita
di dollari da parte di ditte commerciali e industriali le quali cessano di averne
bisogno perché le importazioni da paesi d’oltremare sono grandemente dimi-
nuite. .Verso la fine dell'anno, un altro e pit importante motivo produce il
rimpatrio in massa di capitali, cioé il timore che gli averi svizzeri negli Stati
Uniti vengano sottoposti al regime delle licenze. Nel primo trimestre del 1941
continua la liquidazione degli averi in dollari e la Banca nazionale acquista
dollari per circa 200 milioni di franchi. '
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Allorquando nella primavera del 1940 la Banca nazionale si trovd a dover
fornire dollari al mercato, fu sollevata la questione se non convenisse introdurre
restrizioni ai cambi. Le autoritd monetarie si pronunziarono contro una simile
misura e cercarono la soluzione in un'altra direzione. Per impedire un indesi-
derabile efflusso di capitali, la Banca nazionale, d’accordo col Dipartimef}to
federale per le finanze ¢ dogane, invitd il 10 maggio 1940 le banche a limitén‘e
le loro cessioni di divise estere all'industria e al commercio ai quantitativi
occorrenti per pagamenti di importazioni e di servizi all'estero e ad astenersi,
in special modo, dal vendere divise a scopo di investimento all’estero. in tal
modo, anziché ‘imporre restrizioni ufficiali si & addivenuti ad una intesa inter-
bancaria fra listituto di emissione e le altre banche.” Da allora in poi, ogni
qual volta alla Banca nazionale vengono offerti importanti quantitativi di dollari,
essa si attiene alla norma di chiedere spiegazioni circa l'origine di tali fondi.
La Banca non ha interesse ad acquistare capitali esteri instabili; le preme anzi
di opporsi alla liquidazione di dollari bloccati attraverso il mercato svizzero,
perd accetta tutte le offerte di divise provenienti da esportazioni svizzere o dal
rimpatrio di capitali di proprieta svizzera. Nonostante le larghe disponibilitd della
Banca nazionale in divise estere, l'intesa interbancaria destinata a limitare
'esodo di fondi continua ad essere rispettata al fine di conservare il capitale del
paese a disposizione dell’economia svizzera. Data Pelasticita dei contatti che la
Banca nazionale mantiene, piti che altro pér telefono, con le altre banche, riesce
facile di applicare il principio stabilito con tutta la flessibilita desiderabile.
I pagamenti per conto del commercio, o per dividends, interessi ¢ ammortamenti,
sono immuni da ogni restrizione, tranne quelle contemplate dagli accordi inter-
nazionali di compensazione e dal decreto federale del 6 luglio 1940 prescrivente
obbligo di versare alla Banca nazionale le somme dovute a creditori domiciliati
nel Belgio, in Francia, nel Lussemburgo, nei Paesi Bassi, in Danimarca e in
Norvegia. I detto decreto prevede anche talune limitazioni alla libera disponi-
bilita di fondi depositati o gestiti in Svizzera per conto di persone o ditte
domiciliate in uno dei sei paesi suindicati.

Nei primi cinque mesi e mezzo dell'anno il cambio contro il dollaro &
rimasto immutato a 4,45 7/, franchi svizzeri. In seguito, per effetto dell'afflusso
di fondi, esso scese progressivamente a fr. sv. 4,30 7/;, al quale livello si ¢
mantenuto dall’ottobre 1940 all’aprile 1941, se si tralasciano oscillazioni di poco
conto negli ultimi due mesi del 1940. 1l miglioramento del franco svizzero rispetto
al dollaro si & fatto sentire anche sulle quotazioni di altri cambi; quello fissato
nella compensazione germano-svizzera fu ridotto nell’ottobre 1940 da 175,44 a
173,01 franchi svizzeri per 100 marchi germanici. D'altra parte la Banca nazio-
nale ha mantenuto invariato il suo prezzo d’acquisto dell'oro a 4869,80 franchi
svizzeri per chilogramma acquistandone a tal prezzo da banche centrali ogni



qual volta i franchi cosi erogati servivano per operazioni commerciali o di altro

genere, utili al paese.

Il cambio del dollaro in Spagna, gia rialzato nel settembre 1939 da 9,00
a 9,90 pesetas per dollaro, ha continuato a salire lentamente dal dicembre 1939
all’aprile 1940, epoca in cui la quotazione lettera del dollaro & stata fissata a
11,22 pesetas. A seguito di accordi stabiliti col Regno Unito per Iapertura di
conti speciali con la Spagna, la peseta ha cessato, il 9 dicembre 1940, di essere
trattata sul mercato libero a Londra e la Banca d’Inghilterra ha cominciato a
quotare due corsi di compensazione: un cambio ufficiale di 40,50 pesetas per
sterlina e un cambio cosiddetto volontario di 46,55. 1l primo si applica alle
operazioni commerciali, il secondo alle rimesse per scopo di beneficenza e

rimesse a familiari.

La regolamentazione delle valute nel Portogallo, risalente alle misure
prese nel 1914, & stata abolita nell'ottobre 1937, a partire dalla quale data
nessuna restrizione ufficiale ha gravato sul mercato dei cambi. Dal 1932 al
13 novembre 1939 lo scudo si & trovato ancorato alla sterlina al cambio di
scudi 110 = £1. II 14 novembre 1939 esso & stato collegato al dollaro al tasso
massimo di scudi 27,50 = $1, mentre il cambio per la sterlina rimaneva fissato
a scudi 108,25 = £1; alcune disposizioni supplementari permettevano, perd,
di limitare il deprezzamento dello scudo in caso di caduta del corso della
stetlina libera sul mercato di Nuova York. Nei mesi seguenti il valore di cambio
dello scudo oscilla fra il valore della sterlina libera e quello del dollaro. Raffor-
zatasi, nell’estate, la sterlina libera sul mercato di Nuova York, lo scudo torna
ad esserle ancorato e, a partire dal 1° agosto, la relazione tra le due monete
resta fissata a scudi 99,50-—100,50 = £1, corrispondente ad un cambio di circa
25 scudi per dollaro. Il mercato dei cambi & libero da restrizioni ufficiali, ma la
Banca del Portogallo si mantiene in contatto con le banche commerciali al
fine di assicurarsene la collaborazione nel perseguimento della propria politica

monetaria.

Nel Regno Unito il controllo dei cambi, introdotto il 25 agosto 1939,
& stato reso pild serrato ed uniforme per effetto di una serie di provvedimenti
presi durante il 1940, e avviato al contempo verso una stretta compartimen-
tazione del mercato. Secondo le norme primitive, i possessori stranieri di saldi
bancari in sterline avevano facolta di offrirle sui "mercati liberi” e le "sterline
libere" ivi acquistate potevano venire utilizzate per pagare quelle esportazioni
da paesi dell’area britannica che non fossero contemplate da speciali accordi
di compensazione o di pagamento (in ispecie le esportazioni agli Stati Uniti e

alla Svizzera) nonché per altri scopi. Ogni qual volta le esportazioni britanniche



venivano pagate con sterline acquistate sui mercati liberi, non entravano divise
estere al Controllo britannico dei cambi. Senonché, nel marzo 1940, si & reso
obbligatorio agli esportatori di whisky, pelliccie, stagno, gomma, juta e suoi
manufatti da paesi soggetti al controllo della sterlina, di esigere pagamenti in
valute estere ovvero in sterline acquistate al cambio ufficiale. L'8 giugno 1940
sono stati bloccati i titoli in sterline appartenenti a privati non residenti nel
Regno Unito e si & introdotto I'obbligo di esigere il pagamento in sterline ac-
quistate al cambio ufficiale, ovvero in dollari o in franchi svizzeri, per tutte
le esportazioni britanniche verso gli Stati Uniti e la Svizzera. Gli averi in
sterline per conto estero, ciod i saldi bancari nel Regno Unito non soggetti
alle norme d'alcun accordo bilaterale, sono tuttora liberi, ma il nuovo
provvedimento limita od impedisce la loro ricostituzione, nonché il loro impiego
per il pagamento di merci provenienti dall'area della sterlina.

I trasferimenti di fondi sono liberi tra il Regno Unito e qualsiasi sua
colonia, protettorato o territorio sotto mandato, tranne il Canada, Terranuova
e Hong-Kong. Si & stimato che, a partire dall'inizio della guerra, 'ammontare
netto dei pagamenti effettuati annualmente dal Regno Unito ad altri paesi del-
I'area della sterlina ha avuto tendenza a tenersi sui 150 milioni di sterline, ma
il conseguente accumularsi di tali averi a Londra per conto dei paesi in que-
stione pud, ad esempio, essere compensato dalle somme dovute dai paesi stessi
per debiti a lunga scadenza contratti in Inghilterra. Per taluni riguardi il
dollaro canadese occupa una posizione intermedia fra le valute dell’area
della sterlina e il dollaro degli Stati Uniti e, in virta di accordi speciali, i
pagamenti relativi al Canadd e Terranuova si fanno attraverso i cosiddett
"conti autorizzati" in sterline. Al principio del 1941 il Controllo dei cambi
canadese ha ricevuto facoltd di autorizzare pagamenti a carico dei conti in
sterline di pertinenza del Canada e della Terranuova, per liquidare impegni
commerciali e finanziari verso paesi fuori dall’area della sterlina (principalmente
gli Stati Uniti). [l cambio del dollaro canadese rispetto alla sterlina & stato
mantenuto fisso a dollari canadesi 4,43—4,47 = £1. Sul mercato di Nuova York
il cambio del dollaro canadese liberc ha subite oscillazioni, toccando il minimo
di 78 centesimi degli Stati Uniti per 1 dollaro canadese. Da quando la quota-
zione della sterlina libera & tornata al livello del cambio ufficiale, il dollaro
canadese libero si & mantenuto pit fermo a circa 85 centesimi degli Stati Uniti,

accanto al corso ufficiale di 90,9 centesimi.

Nel marzo 1941, il tasso al quale le banche britanniche comprano effetti
commerciali e altri sul’ Africa del Sud & stato aumentato di 4 scellini e
6 denari, giungendo a £101. 8. 0, ¢ cid allo scopo di compensare il maggior
ritardo nella trasmissione postale. Nel gennaio 1941 il Congo Belga e, nel



marzo 1941, i cosiddetti territori francesi liberi nell’Africa Equatoriale,
nell’Oceania ¢ in India; si ricollegano virtualmente all’area della sterlina. 1l
cambio tra la sterlina e il franco coloniale belga o il franco coloniale francese
¢ stato fissato a 176,625 franchi coloniali belga o francesi per sterlina. Nell'ultima
settimana del maggio 1940, il fiorino delle Indie orientali olandesi & stato
collegato alla sterlina al tasso, rimasto invariato, di fiorini 7,58—7,62 = £1.
Tuttavia, a differenza delle nominate colonie francesi ¢ belga, le quali tecnica-
mente rientrano nell’area della sterlina, le Indie orientali olandesi non fanno parte
dell’'area stessa nel senso che viene attribuito a questa espressione nelle norme
del Controllo dei cambi britannico. A partire dal principio di settembre 1940,
anche il fiorino delle Indie occidentali olandesi ¢ stato collegato alla
sterlina al tasso di fiorini 7,58—7,62=£1. Si quotano anche cambi per i fiorini
delle Indie orientali e occidentali olandesi rispetto al dollaro degli Stati Uniti
ad una media di fiorini 1,885 = $1 il che, sulla base del cambio di 4,03 tra il

dollaro e la sterlina, equivale a valutare quest'ultima in fiorini 7,60.

Nei riguardi dei paesi fuori dall’area della sterlina, il Controllo dei cambi
britannico opera in base ad accordi bilaterali di compensazione e di pagamenti
i quali prescrivono lincanalamento dei pagamenti commerciali e finanzari fra
il Regno Unito ed i paesi in questione attraverso conti in sterline tenuti dalle
banche londinesi e debitamente notificati alla Banca d’Inghilterra, conti general-
mente denominati "speciali”, ovvero, nel caso degli Stati Uniti e della Svizzera,
"registrati”. Non esiste un accordo di compensazione o di pagamenti col Giap-
pone e in questo caso gli acquisti continuano a farsi sul mercato libero, ma il
commercio giapponese con i paesi dellarea della sterlina ha declinato, sicché
la posizione dei cambi tra questi paesi e il Giappone non ha importanza per
il momento. Pid importante invece & il mercato cinese sia dal punto di vista
commerciale, sia per il fatto della partecipazione britannica al fondo di stabi-
lizzazione cinese. L’eccesso di disponibilita in sterline nell'Estremo Oriente ha
dato origine ad uno sconto di circa 10%/, nel cambio della sterlina sul mercato
di Sciangai, in rapporto al corso ufficiale del dollaro degli Stati Uniti.

Particolare importanza hanno le relazioni fra la sterlina e il dollaro. Lac-
cordo con gli Stati Uniti & pitt che altro il risultato di un’intesa privata con le
banche americane, conclusa sotto gli auspici del Tesoro degli Stati Uniti e delle
autorita della Riserva federale; esso contempla il blocco deglt investimenti ameri-
cani nel Regno Unito, una severa restrizione dell'impiego dei saldi in sterline in
conto americano e la soppressione progressiva del mercato libero della sterlina
a Nuova York. Da quando l'accordo & entrato in vigore, le sterline libere di

cui I'America tuttora dispone possono venire impiegate principalmente per gli



— 47 —

scopi seguenti: pagamenti nel'area della sterlina, quando non siano motivati
da esportazioni; estinzione di qualsiasi debito in sterline in qualsiasi parte del
mondo, purché esistente anteriormente al 18 luglio 1940; trasferimenti a
persone residénti in un paese col quale il Governo britannico non abbia una
convenzione vietante i pagamenti in sterline libere. Dopo l'entrata in vigore di
questo accordo, il cambio della sterlina libera a Nuova York, che era caduto
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molto superiori.

Notizie giunte da Nuova York nel marzo 1941 segnalano che Pestrema
ristrettezza dei margini enfro i quali oscilla la sterlina libera, va attribuita al
severo controllo che le autoritsa di Londra esercitano sullintera area della
sterlina.

In virti degli accordi bilaterali, le dispombilita in sterline che si vengono
formando possono normalmente impiegarsi solo per pagamenti.tra il paese in
cui si trovano e l'area della sterlina. Peraltro, i saldi in sterline nei conti regi-
strati negli Stati Uniti ¢ in Svizzera possono sempre venire convertiti in dollari
o franchi svizzeri ai corsi ufficiali lettera, mentre le autoritd britanniche sono
sempre disposte ad acquistare dollari e franchi svizzeri contro sterline ai corsi
ufficiali denaro. In virtd di altri accordi, le passibilita di conversione sono pi
ristrette, ma, al fine di evitare un’eccessiva accumulazione di fondi, di tanto
in tanto vengono concordati provvedimenti, quali, per esempio, i riacquisti di
titoli a Londra. Inoltre, I'accordo con la Svezia permette a quest’ultima di
utilizzare le sterline dei conti speciali in pagamento d’acquisti fuori dell'area
della sterlina, per esempio, in Drasile. Tuttavia questa & un’eccezione: di
regola occorrono autovizzazioni speciali per impiegare le disponibilita in terzi
paesi. Si assiste infine a dei tentativi di avviare le esportazioni britanniche verso
paesi che hanno accumulato saldi in sterline in conti speciali, ad esempio quelli
dell America del Sud, onde meglio equilibrare il volume degli scambi con i

paesi in questione e la situazione dei rispettivi conti di compensazione,
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loro in genere che,

per la loro occupazione abituale, compiono frequenti viaggi tra il Regno Unito

e porti neutrali.

Negli Stati Uniti il valore aureo del dollaro & rimasto invariato: il Te-
soro acquista oro a $35 per oncia di fino meno 1/, %, {ciot $34,9125) e vende
a $35 pia Y, %, (cioé $35,0875). Ul Fondo di stabilizzazione dei cambi, costituito
nel 1934 mediante i proventi della svalutazione del dollare, ammontava in ori-
gine a 2 miliardi di dollari, di cui 1800 milioni in oro e 200 milioni in conto
presso le Banche di riserva federale. Al 30 giugno 1940 il Fondo si & trovato
aumentato di 44 milioni di dollari, rappresentanti I'utile netto realizzato a par-
tire dallorigine. Prima della guerra, il Fondo serviva principalmente ad eser-
citare un'influenza stabilizzatrice sui cambi mediante interventi sul mercato in
relazione alle valute inglese, francese, olandese, belga e svizzera. Allo scoppio
della guerra, questa forma di attivith & venuta virtualmente a cessare, Il 30
novembre 1940 & stato annunziato che, paralielamente alla concessione di un
credito di 50 milioni di dollari alla Cina da parte della Export-Import Bank
per assistenza finanziaria, il Tesoro avrebbe consacrati altri 50 milioni di
- dollari, da prelevarsi sul Fondo di stabilizzazione, alla difesa e al governo della
valuta cinese nei suoi rapporti con la valuta americana. Nel dicembre 1940 fu
annunciato che, oltre un prestito di $50 milioni concesso dalla Export-lmport
Bank all’Argentina per scopi vari, altri $50 milioni sarebbero stati stanziati dal



Fondo di stabilizzazione per contribuire a mantenere stabile il cambio tra il
dollaro e il peso argentino. Ammesso che queste operazioni costituiscono in
un certo senso una deviazione dagli scopi originali del Fondo di stabilizzazione,
il segretario al Tesoro ricordd che rientra nella politica dell’ Amministrazione
Paiutare una nazione amica a stabilizzare la sua moneta rispetto al dollaro,
perché col mettere divisa in dollari a disposizione dei suoi importatori, si

favoriscono le vendite degl esportatori degli Stati Uniti,

In virtit delle norme, che insieme colle modificazioni introdottevi dal-
Vordinanza esecutiva del 10 aprile 1940, regolano negli Stati Uniti le operazioni
in cambi esteri, i trasferimenti di crediti e l'esportazione di monete metalliche
e di biglietti, gli averi in oro e in dollari dei paesi seguenti sono assoggettati
al regime delle licenze € non possono venire utilizzati per pagamenti se non
col consenso del Tesoro americano (situazione alla fine d'aprile 1941); Danimarca,
Norvegia, Paesi Bassi, Belgio, Lussemburgo, Francia, Estonia, Lettonia, Lituania,
Romania, Bulgaria, Ungheria, Jugoslavia e Grecia.

La situazione dei cambi nei paesi dell’America latina subisce fortemente
il contraccolpo dell’estensione presa dalla guerra in Europa, poiche, all'infuori
del traffico col Regno Unito, non si & riusciti a fare se non qualche spedizione
direita alla Spagna e al Portogallo. Ne & rimasto turbato il funzionamento
del meccanismo triangolare dei pagamenti internazionali dei paesi in discorso,
secondo il quale, in tempi normali, all'eccedenza di pagamenti dovuti agli
Stati Uniti si fa fronte coll'eccedenza dei pagamenti ricevuti dall’Europa. Le
cause perturbatrici sono di tre specie: 'accumulazione di derrate alimentari e
materie prime invendibili; listituzione da parte del Regno Unito di accordi di
pagamento e di compensazione che vietano d'impiegare le sterline ricavate dal
commercio per pagamenti fuori dell’area della sterlina; infine, la sostituzione
d'importazioni dagli Stati Uniti alle consuete importazioni dall’Europa. Vi sono,
tuttavia, elementi in contropartita: I'aumento della domanda da parte degli Stati
Uniti di materie di primaric interesse bellico o altro, provenientt dai paesi del-
I'America latina ; la concessione ai paesi stesst di crediti, per un complesso di circa
250 milioni di dollari, da parte del’Export-Import Bank e del Fondo di stabilizza-
zione dei cambi degli Stati Uniti; gli investimenti estert nei paesi in questione
e per alcuni di loro un importante afflusso di fondi portati dai rifugiati,
afflusso che per il Brasile ¢ PArgentina insieme rappresenta almeno 60 milioni
di dollari ¢ per il Messico almeno 20 milioni di dollari. Sotto l'influenza di
questi diversi fattori, 1'Argentina, il Brasile, il Messico e qualche altro paese
sono riusciti persino a rafforzare le loro riserve monetarie, mentre in altri
sono sorte difficoltda. NellEquatore, nel Paraguay e nel Venezuela sono
state imposte nel 1940 nuove restrizioni ai cambi; le monete del Venezuela, del



Peri e della Bolivia si sono deprezzate rispetto al dollaro degli Stati Uniti;
ma alla fine dell’anno la posizione dei cambi era, in generale, tenuta saldamente

in mano dalle autorita.

In Argentina sono stati mantenuti tre cambi ufficiali: un cambio uffi-
ciale danaro nella misura di pesos 3,36 per 1 dollaro degli Stati Uniti ¢ due
cambi ufficiali lettera nella misura di pesos 3,73 e 4,23 per le merci riguar-
date come essenziali, ripartite in due categorie. La divisa per la maggior parte
degli altri prodotti viene venduta all'asta, in base ad un regolamento isti-
tuito nel febbraio 1941: gli importatori fanno offerte alla banca centrale, la
quale accorda il cambio al miglior offerente, per cui il tasso varia da un’ope-
razione all’altra. Si ritiene che questo metodo consentira di eliminare del tutto
il contingentamento delle divise che prima st applicava nei confronti delle merci
non comprese nelle convenzioni commerciali con paesi esteri. Nell'aprile 1940 &
stato deciso di legare la quotazione della sterlina sul mercato libero alla parita
fissa tra questa ultima e il dollaro: $4,02 =£1. Un accordo per pagamenti
triangolari, stipulato alla fine del 1940 fra il Paraguay, il Regno Unito e
PArgentina, permette al Paraguay di ottenere i pesos argentini (che sono
pressoché l'unica valuta impiegata nel detto paese per pagamenti internazionali)
contro sterline. Nel febbraio 1941 un piu rigoroso controllo dei cambi & stato
istituito in questo paese per combattere 'andamento sfavorevole del commercio

estero e la speculazione sui cambi.

l cambi ufficiali e di mercato per il dollarc degli Stati Uniti sono stabili
nel Brasile a partire dalla primavera del 1939, nonostante la perdita degli
importanti sbocchi per il caffé sul continente europeo. A sostenere la posizione
dei cambi hanno giovato: un accordo fra i paesi produttori di caffé e gli Stati
Uniti (v. pagina 69—70); i crediti concessi dall’Export-Import Bank, in parte a
scopo d'investimento industriale, e 'afflusso di capitali portati dai rifugiati per
un complesso di almeno 25 milioni di dollari. Nel luglic 1940 venne concluso
un accordo per il trasferimento dei dividendi, in base al quale, nel periodo di
quattro anni, verranno trasferiti 13,9 milioni di dollari e 1,6 milioni di sterline.
Alla metd del maggio 1940, la Banca del Brasile bloced i depositi di tutti i
paesi europei, tranne quelli dell'Inghilterra, della Francia e del Portogallo, ma
il 30 dello stesso mese essa ordind alle banche di liberarli e di riprendere le
operazioni di cambio coi sudditi di tutti i paesi europei, tranne la Norvegia,
la Danimarca, i Paesi Bassi, il Belgio, la Polonia, la Ceco-Slovacchia e il

Lussemburgo.

Nel Cile, in Colombia e nellUruguay le quotazioni ufficiali del
dollaro sono rimaste invariate durante tutto il 1940. Di tanto in tanto sorgono



difficoltd ad ottenere divise estere; i controlli dei cambi sono divenuti piu ri-
gorosi, specialmente in Colombia, ma si & evitato di deprezzare ulteriormente
la moneta. In novembre & stato stipulato un accordo di pagamenti anglo-cileno
che contempla tutti i pagamenti commerciali e finanziari fra il Cile e larea
della sterlina. I tassi di cambio della sterlina vanno determinati in base al
rapporto tra il prezzo dell’oro a Londra e il cambio del dollaro in Cile. La
Bolivia, successivamente al deprezzamento della moneta verificatosi nella
primavera del 1940, ha collegato il boliviano al dollaro al tasso di boliviani
40 = $1 per le importazioni necessarie e, per le altre importazioni al tasso di
boliviani 55 per un dollaro. Anche nel Peru, per reagire alla debolezza
mostrata dalla moneta in primavera, il dollaro & stato fissato nel maggio 1940
al cambio di sols 6,30 = §1. Il Pert non ha istituito restrizioni ai cambi, ma
ha migliorato le sue condizioni per gli scambi internazionali coll'introdurre tasse
sugli oggetti di lusso e su altri prodotti. Nel Venezuela, la cui moneta si
era mantenuta ben prossima al suo valore aureo del 1929 fino alla fine del
1939, si & verificato un deprezzamento di 20%/, nel secondo semestre del 1940,
E' stato abolito il mercato libero dei cambi ed introdotto un severo controllo
sulle importazioni e sui cambi. Da parte della National City Bank di Nuova
York & stata concessa un’apertura di credito, la quale ha permesso di aumen-
tare di circa 50°, i contingenti di cambio accordati per pagare le impor-
tazioni. NellEquatore, verificatasi improvvisamente una debolezza nella
posizione valutaria, & stato ristabilito, nel giugno 1940, il controllo dei cambi
e, nell'ottobre, il controllo delle importazioni. Alla fine dellanno il terreno
perduto era stato ricuperato ed in dicembre il cambio del dollaro & stato
fissato a sucres 14,8, danaro e 15, lettera.

Il peso del Messico, debole nel primo semestre del 1940, si & rinfor-
zato nell'autunno, allorquando, diffusosi il timore che gli Stati Uniti entrassero
in guerra, vennero offerti sul mercato libero dollari che la Banca del Messico
acquistd al cambio di pesos 4,85 =8$1. Il cospicuo afflusso di capitali ha raf-
forzato le riserve della Banca del Messico e risparmiato al paese l'imposizione
del controllo dei cambi. A Cuba il peso veniva offerto, al principio del 1941,
con uno sconto di circa 99, rispetto al dollaro e ciodé presso a poco come
Vanno precedente. Non vi sono a Cuba restrizioni ai cambi e lo stesso va
detto a proposito della Repubblica Dominicana, del Salvador, del
Guatemala, di Haiti e del Panama.

Monete dell’Estremo Oriente — Lo yen giapponese & rimasto
ancorato al dollaro degli Stati Uniti al cambio di yen 100 = $23,44, che era



stato fissato nell'ottobre 1939, cioé un mese dopo che lo yen, raggiunto lo stesso
deprezzamento (14%;) della sterlina ufficiale, era stato disancorato da quest’ultima.
Data l'assenza di qualsiasi accordo di pagamenti o di compensazione fra il
Giappone e il Regno Unito, le quotazioni della sterlina sul mercato giapponese
hanno seguito le oscillazioni del cambio della sterlina libera a Nuova York,
raggiungendo una media di 1 scellino e 5 denari nel maggio 1940 per ritornare
a 1 scellino e 2 denari in agosto ¢ rimanere di poi invariato, Oltre che la
Banca del Giappone, anche le Banche di Ciosen e di Taiuan emettone biglietti
in yen. Lo yuan del Manciukud, emesso dalla Banca centrale del Manciu-
kuod, era stato ancorato allo yen alla pari il 4 novembre 1935, allorquando
questo paese, di fronte al rialzo dei prezzi dell'argento dovuto agli acquisti di
questo metallo da parte del Tesoro americano, decise di sottrarre la propria
moneta nazionale al regime dell'argento. Tutti i trasferimenti di fondi fra il
Manciukud e il Giappone per somme eccedenti i 3000 yen abbisognano di per-
messi ¢ si fanno alla pari attraverso la Banca centrale del Manciukud. Nel
febbraio 1940 & stato deciso che tutte le divise acquistate dal Manciukud siano
cedute al Giappone il quale, in cambio, fornisce al Manciukud le divise occor-
renti per gh acquisti del materiale necessario per il suo sviluppo industriale ed
agricolo. Tale finanziamento indiretto si applica provvisoriamente a tutto il
commercio estero del Manciukud, tranne quello con la Germania e con la
Romania paesi con i quali il Manciukud ha speciali accordi di compensazione
e di baratto.

La moneta del governo nazionale della Cina (Cian Kai-Cek) stabilito a
Ciun-Kin nel 1938, ¢ lo yuan di Ciun-Kin, chiamato anche dollaro "stan-
dard” cinese o anche "yuan cinese", oppure "dollaro di Sciangai", ma piu
comunemente "fapi”. Questa moneta & stata introdotta alla fine del 1935,
allorquando le autorithd cinesi staccarono la valuta dal regime argenteo e, per
sostenerla, si dichiararono disposte ad acquistare dollari cinesi contro sterline
a circa 1 scellino ¢ 2, denari. Il privilegio dell’'emissione & conferito a quattro
banche cinesi principali: la Banca centrale di Cina, la Banca delie comuni-
cazioni, la Banca di Cina e la Banca cinese dell'agricoltura. Scoppiate, nel
luglio 1937, le ostilita col Giappone, il dollaro cinese si deprezzd bruscamente
e, tra l'agosto 1938 e il maggio 1939, venne quotato intorno a 8%, denari.
Nell’estate 1939 s'ebbe un nuovo deprezzamento, raggiungendosi in agosto il
punto pit basso col cambio di 3%, denari, in confronto al quale solo per
breve tempo la moneta tornd a migliorare. Un altro deprezzamento, nel primo
semestre del 1940, portd il dollaro cinese a circa 3%, denari e, da allora in
poi, il cambio & rimasto intorno a 3%, denari, quotazione che rappresenta
all'incirca 57/, centesimi di dollaro degli Stati Uniti per 1 yuan,
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Verso la fine del 1940 la posizione di cambio dello yuan di Ciun-Kin
(come conviene chiamare la moneta del governo di Ciun-Kin per evitare
confusiont) viene rafforzata grazie alla concessione di crediti da parte dei go-
verni britannico e americano. [l primo & un credito di 10 milioni di sterline da
impiegarsi metd per acquisti di materiale bellico e metad per la difesa del
cambio {un nuovo credito di 5 milioni di sterline & venuto ad aggiungersi
alla garanzia, pure di 5 milioni, gia accordata dal governo britannico nel
1939); il prestito degli Stati Uniti si eleva a 100 milioni di dollari, di cui
meta fornito dall’Ex-

Quotazioni dei dollari di Sciangai e Hong-Kong in sterline.
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zazione, nominato dal
governo cinese, Il Consiglio comprendera cinque membri, di cui tre cinesi, uno
americano, designato dal segretario del Tesoro americano, e uno britannico,

designato dal Tesoro britannico.

Tra lo yen giapponese e lo yuan di Ciun-Kin si & determinata una
specie di guerra monetaria. Non meno di quattro nuove banche d’emissione
sono state istituite dal 1937 in poi, collaiuto del Giappone, ciog: 1° la Banca
centrale della Mongolia interna, stabilita a Cianctaku (Kalgan) nel 1937; 2° la
Banca di riserva federale della Cina settentrionale, stabilita a Peipin nel 1938;
la Banca commerciale di Hua-Hsin, stabilita a Sciangai nel 1939; 4° la Banca

centrale di riserva stabilita a Nan-Kin nel 1940.

La Banca centrale della Mongolia interna & stata costituita nel
1937 dai tre governi autonomi della Mongolia interna, ognuno dei quali ha
partecipato al capitale con 4 milioni di yuan, di cui un quarto versato. La



moneta emessa & nota col nome di yuan Men-ku: teoricamente & ancorata, alla
pari, allo yuan del Manciukud, in pratica, tuttavia, segue il corso dello yuan
di Ciun-Kin. Le altre divise estere all'infuori dello yen e dei suoi satelliti
vengono acquistate, quando necessario, per il tramite dello yuan di Ciun-Kin
sul mercato di Tientsin. In generale, il capitale occorrente nella Mongolia interna
si & sempre ottenuto dalla regione tra Tientsin e Peipin, alle cui banche estere
faceva capo, per la maggior parte, il finanziamento del commercio internazionale
del paese. Una delle ragioni per lintroduzione, nell’estate 1940, delle restrizioni
ai cambi e del controllo del commercio estero fu il desiderio di liberare la
Mongolia interna dalle influenze finanziarie straniere.

La Banca di riserva federale della Cina settentrionale &
stata costituita nel marzo 1938 quale banca d’emissione delle tre province di
Sciantung, Sciansi ¢ Hopei. A quell'epoca queste province erano governate
dal cosiddetto "governo provvisorio"”, ma, con lo stabilimento a Nan-Kin, nel-
lautunno del 1940, del governo nazionale di Uan-Cin-Uei, la loro amministra-
zione ¢ passata nelle mani del Comitato politico della Cina settentrionale.
La Banca possiede un capitale di 50 milioni di yuan, di cui metd versato
dal governo ¢ meta da otto banche cinesi. La partecipazione del governo &
stata anticipata dalla Yokohama Specie Bank, dalla Banca di Ciosen e dalla
Banca industriale del Giappone. Al fine di stabilizzare lo yuan della Cina
settentrionale, abitualmente chiamato yuan di Tientsin, & stato istituito un
Fondo di pareggiamento dei cambi, dotato di un credito di 100 milioni di
yen, concesso da un sindacato di quattordici banche giapponesi. Teoricamente
lo yuan di Tientsin & collegato allo yen giapponese, ma in pratica esso sente
le ripercussioni delle oscillazioni dello yuan di Ciun-Kin: nella primavera del
1940 lo yuan di Tientsin si abbassd ancor pilt dello yuan di Ciun-Kin, tornando
perd a rialzarsi, cosicché il 5 giugno 90 yuan di Tientsin equivalevano a 100 yuan
di Ciun-Kin, S5i ¢ attribuito questo miglioramento in parte al divieto di importare
merci non pagate in divise estere (provvedimento che ha avuto per effetto di
far cessare gran parte dei finanziamenti del commercio estero condotti dalle
banche europee per mezzo dello yuan di Ciun-Kin) e in parte all’accordo
raggiunto con P'amministrazione delle Concessioni internazionali in Tientsin circa
I'utilizzo di 52.993.000 di yuan in argento. Il miglioramento & continuato: il
6 febbraio 1941, 78,25 yuan di Tientsin equivalevano a 100 yuan di Ciun-Kin
sul mercato dei cambi a Sciangai. Lo yuan di Tientsin & 'unica moneta accet-
tata in pagamento dei dazi doganali nelle tre province settentrionali.

La Banca commerciale di Hua-Hsin a Sciangai & stata istituita
nel maggio 1939 dal predecessore del governo di Uan-Cin-Uei di Nan-Kin,
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con un capitale di 50 milioni di yuan, forniti per meta dal governo e per meta
da sei banche giapponesi. Fu primitiva intenzione quella di creare una banca
d’emissione, la quale, in seguito, potesse divenire una banca centrale per tutta
la Cina, Lo yuan di Hua-Hsin fu dapprima ancorato alla pari allo yuan di
Ciun-Kin, ma, deprezzatosi questo nell’estate del 1939, quello fu stabilizzato
al cambio di 1 yuan = 6 denari. In tal modo il suo valore superd quello dello
yuan di Ciun-Kin e il 6 febbraio 1941 si quotava 1 ywan di Hua-Hsin =
1,79 yuan di Ciun-Kin. Tuttavia, lo yuan di Hua-Hsin ha avuto scarso uso
nel commercio d’esportazione. La sua circolazione raggiunge appena circa
6 milioni di yuan, di fronte ad una circolazione di 600 milioni di yuan nella
regione di Sciangai. Coll'apertura della nuova banca centrale a Nan-Kin, al
principio del 1941, la Banca commerciale di Hua-Hsin & stata privata del pri-
vilegio di emissione e in avvenire funzionerd esclusivamente come banca com-

merciale,

La Banca centrale di riserva a Nan-Kin, istituita dal governo
nazionale di Uan-Cin-Uei, venuto al potere nel 1940, ha aperlo gli sportelli
il 6 gennaio 1941, Il suo capitale di 100 milioni di yuan & stato sottoscritto
interamente dal governo ¢ il ministro delle finanze & Governatore della Banca.

L'unitd monetaria in cui sono stilati i biglietti della nuova banca si chiama
yuan della Banca centrale di riserva di Nan-Kin ed ha ricevuto lo stesso valore
dello yuan di Ciun-Kin. Al momento dell'apertura la banca annunzié I'emis-
sione di biglietti per 7 milioni di yuan, destinati al ritiro di altrettanti biglietti
in "fapi", moneta del governo di Ciun-Kin, avversata dal governo di Nanchino,
In un primo momento la nuova banca cambiava senza condizioni né discrimi-
nazioni, contro suoi propri biglietti, i "fapi" del governo di Ciun-Kin; ma
una prima eccezione fu fatta coll’escludere dal cambio i biglietti della Banca
dell’agricoltura. Infine, I'8 febbraio 1941, sono state introdotte le seguenti modi-
ficazioni: tutti i biglietti emessi anteriormente al 1939 dalla Banca centrale della
Cina, dalla Banca della Cina e dalla Banca delle comunicazioni sono converti-
bili in biglietti della Banca di riserva centrale di Nan-Kin, ad eccezione dei
tagli da 50 ¢ 100 yuan e dei biglietti sussidiari che non siano da 1 yuan.
Secondo questa norma, tutti i biglietti di recente emissione in yuan di Ciun-~
Kin sono esclusi dalla convertibilita. Le due monete sono accettate egualmente
¢ alla pari per il pagamento di dazi doganali a Sciangai, ove gli introiti delle
dogane hanno oscillato recentemente fra i 20 e 40 milioni di yuan al mese,

Nei primi mesi del 1941, lo yuan di Ciun-Kin sembra essersi mante-
nuto relativamente stabile quasi senza sostegno ufficiale. Le condizioni della
bilancia commerciale della zona di Sciangai sembrano migliorate. Gli avvenimenti
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mondiali, cagione d’aumento della domanda di prodotti cinesi e del rialzo dei
prezzi all'estero, sono probabilmente favorevoli alla Cina ed i crediti concessi
dai governi britannico e americano migliorano le prospettive. A lungo andare,
il fattore decisivo sara indubbiamente l'abilitd con cui il governo di Ciun-Kin
riuscira ad astenersi da finanziamenti di carattere inflazionistico. La circola-
zione di biglietti delle quattro banche cinesi dotate del privilegio di emettere
lo yuan di Ciun-Kin & salita, secondo notizie ufficiali, da 2627 milioni alla fine
di giugno 1939 a 3962 milioni alla fine di giugno 1940. La tabella che segue,
comunicata dalla Banca del Giappone, mostra le cifre della circolazione dei
biglietti delle banche d’emissione sostenute dal Giappone, alla fine del 193% e

Circolazione dei biglietti delle banche del 1940:
d'emissione sostenuie dal Giappone. La tabella non comprende
Cifre di fine d'anno in milioni di yen. i 6 milioni di yuan emessi dalla
Banca commerciale di Hua-Hsin,
Banche centrali 1939 | 1940 & | certificati militari in circo-
Banca de! Giappone . . . . , .|367 [4777| lazione. In base ad informazioni
Banca dl Ciosen . . . . . . . .| 443] 5801 ricevute da fonte autorevole, si
B A . anciuns | o | eay| @ caleolato che i certificati mili-
Banca di Mencian . . . . . . .| 60 93{ tari in circolazione alla fine del
Banca di riserva federale della Cina | 458 | 715 1940 ammontavano a 120 milioni

La Banca cenirale di riserva aNan-Kin é stata aperta il § gennalo di yen nella Cina centrale e 50

1941 e la sua cireolazione di bigliatil offettiva era, alla fine d'aprile

941, di 33 milion df yaan, milioni di yen nella Cina meri-

dionale. Nel febbraio 1941, i cer-
tificati militari erano quotati a Sciangai al cambio di 1,76 yuan di Ciun-Kin e i
biglietti della Banca del Giappone, che non possono venire reintrodotti in Giap-
pone, a 1,60 yuan di Ciun-Kin, contro un cambio di 4,40 yuan di Ciun-Kin
per 1 yen, sulla base della relazione fissa tra il dollaro e lo yen. I prezzi delle
merci sono saliti in tutto I'Estremo Oriente dal 1936 e, precisamente, in Giap-
pone di ben 60%,, nel Manciukud di circa 130%,, a Tientsin di circa 4007%,
ed a Sciangai forse di 500%,. I cambi delle varie monete mostrano una certa
tendenza ad avvicinarsi alla loro rispettiva parita di potere d’acquisto. Il mer-
cato dei cambi di Sciangai permane esente da restrizioni ufficiali ¢ su di esso
le varie monete cercano il loro equilibrio naturale, sostenute di tanto in tanto
nella misura che le autoritd monetarie giudicano opportuna. i migliore esempio
della bizzarra situazione monetaria nell’Estremo Oriente & dato dal fatto che quel
tanto di sostegno che il governo di Ciun-Kin presta alla sua propria moneta,
esso lo fornisce sul mercato di Sciangai che si trova sotto controllo giapponese
e pud servire ai Giapponesi per acquistare cambi esteri. Si discute la questione
se il governo di Ciun-Kin possa e debba limitare il suo appoggio alla moneta
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nelle regioni ove esercita effettivec dominio, oppure se debba continuare a man-
tenere anche all’esterno la fiducia nella sua moneta, sostenendola sul mercato
di Sciangai. Al momento presente non & noto se una decisione in proposito
sia stata presa dal nuovo Consiglio di Stabilizzazione, istituito dal governo di
Ciun-Kin in relazione ai crediti concessi dai governi britannico e americano.

Sul mercato dei cambi di Sciangai si pud acquistare divise estere senza
dichiararne il motivo, se, ciog, si tratti di un pagamento commerciale o finan-
ziario, oppure di una fuga di capitale, Il dollaro degli Stati Uniti, il peso del
Messico e talune altre divise dell’America latina godono la stessa liberta da
restrizioni. Mercati liberi di cambi si trovano, in Europa, nel Portogallo e in
Svizzera, ma in ambo i paesi la banca centrale & addivenuta ad una intesa
ufficiosa con le banche private allo scopo di impedire, in particolar modo, le
fughe di capitali. | controlli dei cambi e lintroduzione di tassi fissi di cambio
negli accordi di compensazione e di pagamenti escludono sempre pit le opera-
zioni di arbitraggio e le quotazioni di cambi a consegna. 1 mercati di cambi
hanno cessato di fornire, come in passato, indici rivelatori delle variazioni nelle
tendenze economiche ¢ dei movimenti di capitali. Cionondimeno, sotto la pres-
sione delle circostanze create dalla guerra attuale, avvengono cambiamenti im-
portanti nella struttura dei costi e dei prezzi, nel volume del danaro e nella
situazione del commercio estero di quasi ogni paese; &, percid, inevitabile che
sotto l'apparente stabilitd s’insinuine germi di sperequazioni che, presto o
tardi, influiranno sulle relazioni fra le diverse monete. Per il momento non &
certamente facile dire quali rapporti di cambio vadano riguardati come rispon-
denti ad un reale equilibrio. Nei riguardi dei paesi tra i quali il commercio
& virtualmente sospeso, come, per esempio, fra gli Stati Uniti e la maggior
parte dei paesi europei, i livelli relativi dei costi e dei prezzi non hanno im-
portanza immediata. Perfino nei riguardi dei paesi tra i quali, invece, conti-
nuano le relazioni commerciali, tendenze fortemente divergenti si manifestano
nei prezzi delle merci all'importazione e all’esportazione, dovute alla diversa in-
cidenza delle elevate spese di trasporto nonché ad altri fattori; conseguentemente,
queste divergenze possono avere un’influenza importante, benché forse soltanto
transitoria, sulle condizioni dello scambio. Molti fattori eccezionali che attual-
mente influiscono sulla bilancia dei pagamenti scompariranno indubbiamente
allorquando il commercio estero riprendera il suo andamento pacifico. A parte
i cambiamenti strutturali, circa i quali & difficile pronunziare affermazioni di
carattere generale, si riscontrera probabilmente che quegli elementi dei costi,
come i salari e gli stipendi, che oppongono maggior resistenza agli adeguamenti
verso il basso, avranno maggior peso nel determinare il valore Intrinseco delle
singole monete in avvenire,



2. IL. COMMERCIO INTERNAZIONALE (¥)

Poiché nella guerra moderna le operazioni di blocco e di controbloceo,
moderno sviluppo degli antichi metodi d’assedio, sono intese a rendere impos-
sibile il commercio estero del nemico, & naturale che le pubblicazioni di stati-
stiche commerciali si trovino ridotte al minimo. In certi paesi, per esempio nel
Belgio, in Francia, in Germania, in Giappone ed in Norvegia, & stata sospesa
la pubblicazione di tutte le statistiche del commercio estero, sebbene di
tanto in tanto vengano fornite indicazioni generiche sulle principali tendenze,
In altri paesi, come, per ¢sempio, nel Regno Unito, in Svizzera ed in Svezia, si &
cessato di indicare la ripartizione geografica del commercio e le statistiche
sono state "semplificate” anche in altri modi. Non & pil possibile calcolare
il valore o il volume globale del commercio internazionale ¢ talvolta si resta
incerti se le cifre pubblicate comprendano il commercio di materiali bellici ed
in quale misura. Infine, sembra che dappertutto le merci importate o esportate
abbiano subito rialzi di prezzo maggiori che non le merci di produzione interna;
pertanto occorre grande cautela nel confrontare le cifre del 1940 con quelle
degli anni precedenti.

Fra le grandi potenze soltanto gli Stati Uniti seguitano a pubblicare
le statistiche commerciali nel modo usuale; percido & utile dar principio ad
una rivista del commercio internazionale coll'indicare le tendenze che queste
statistiche rivelano. La tabella seguente permette il confronto del valore com-
plessivo del commercio estero degli Stati Uniti negli ultimi anni:

Commercio estero degli Stati Uniti Durante la depressione eco-

1937—1940 nomica del 1938 le importazioni

. . , diminuiscono grandemente, non
{Milioni di dollari} . .. .
perd le esportazioni, le quali ac-

Anno  ;Esportazioni{lmportazioni| Saldo cusano un’eccedenza di oltre un

miliardo di dollari, la pit alta

:g gg;i fgg; i 1 fﬁ verificatasi dopo il 1921, ad ecce-
1939 3477 2318 + 859 zione del 1928. La domanda dal-
1940 4.022 2.625 + 1.396 lestero di prodotti degli Stati

Uniti si rallenta nei primi mesi
del 1939, durante i quali le esportazioni sono nettamente inferiori a quelle
dell'anno precedente., A partire dal mese di giugno le esportazioni accu-
sano una tendenza allaumento che diviene pili marcata dopo lo scoppio
della guerra nel settembre 1939 e dopo I'abrogazione, il 4 novembre 1939, dei

(*) Le ineguaglianze che si riscontrano nelle tabelle, in questo ed in altri capitoli, vanno
imputate al modo in cui sono stati arrotondati i dati statistici di base,
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Commercio estero degli Statl Uniti.
Clfre mensili in milioni di dotlari.
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divieti imposti dalla
legge di neutralita del
1937 alla vendita d'ar-
mi e munizioni a paesi
belligeranti,.  Nono-
stante la chiusura di
importanti mercati sul
continente europeo, le
esportazioni degli Sta-
ti Uniti nel 1940 supe-
rano, tanto in valore
volume,

quanto in

quelle di ogni altro
anno dopo il 1929,
Neppure Iestensione
del teatro della guerra

nella primavera del 1940 cagiona una diminuzione apprezzabile del valore delle

esportazioni: quest'ultime, nel secondo semestre, sono di appena 5°, inferiori a

quelle del primo semestre. Come appare dalla tabella seguente, 'aumento delle

esportazioni verso ['lmpero britannico e (in cifre assolute) verso 'America latina

compensa la diminuzione delle spedizioni dirette allEuropa continentale, L'Eu-

ropa, nel suo insieme, seguita ad assorbire circa 40°%, delle esportazioni totali
degli Stati Uniti.

Esportazioni degli Stati Uniti ripartite per zone di destinazione
nel 1939 e 1940,

Impero britannico Totale
Europa | s erica| Giap- |TUM &1} gene
Periodo conti- altri
Regno Canads | Totale® tal latina pone . | esporta-
Unito anada a nentale paesi zioni
1939 Milloni dl dollari .
Primo semaestre 230 202 565 336 249 111 155 1.416
Secondo semestre| 276 287 714 437 320 121 169 1.761
1940 )
Primo semestrs 359 Ny 845 541 378 107 194 2.065
Secondo semestre| 651 398 1.243 84 348 120 157 1.957
Percentuali del totale
1939
Prima semestirs 16 14 40 24 18 8 11 100
Secondo semestre 16 16 41 25 18 7 10 100
1940
Primo semastrs 17 15 41 26 18 5 9 100
Secondo semestre 33 20 64 4 18 6 8 100

* Compresi gli altri paesi deil'lmparo britannice.
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Nel primo semestre del 1940, grazie allaumento delle esportazioni verso
la Francia, i Paesi scandinavi, i Paesi Bassi, il Belgio e la Svizzera, la parte-
cipazione dell'Europa continentale al commercio d'esportazione degli Stati
Uniti continua a rappresentare circa un quarto del totale, ma nel secondo
semestre essa scende ad appena 4%, riducendosi pitt che altro al traffico via
Lisbona. La partecipazione del Regno Unito raddoppia, passande da 17 a
33°%, e, nel secondo semestre del 1940, quasi due terzi delle esportazioni degli
Stati Uniti vanno all'Impero britannico, La partecipazione dell’ America latina, che
era di 18°% prima della guerra, rimane invariata, bench il valore delle esportazioni
aumenti di 27 %/, dal 1939 al 1940. Le esportazioni verso il Giappone e "tutti gli altri
paesi” perdono importanza in via relativa; ma, in cifre assolute, restano invariate.

Non solo la ripartizione geografica, ma anche la composizione delle
esportazioni degli Stati Uniti & cambiata notevolmente dal principio della
guerra, in quanto i materiali occorrenti per la guerra hanno assunto un’impor-
tanza maggiore.

Mentre l'esportazione di materiali bellici aumenta, diminuisce fortemente
quella dei prodotti agricoli. Normalmente per i prodotti agricoli degli Stati
Esportazioni di manufatti ed aliri prodotti degli Stati Uniti
nel 1939 e 1940.

{ln percentuali del iotale)

Manufatti Prodotti agricoli
Sei grandi Al Altre
Periodo catefiorle Altri Cotone ;:ﬂ materie | Totale
materiale | manufatti | greggio [ PYOCOMI | hrine
bellico agricoli
1] 2)

1939 Primo semestre . . 21 54 5 14 6 100
Secohdo semestrs . 24 47 10 12 7 100
1940 Primo semestre . . 33 44 9 4 5 100
Secondo semestre . 43 43 2 7 5 100

1) Ferro & actiaio, metalli non ferrosi, macchine e utansili, aeroplani, armi da fuote e prodotti chimici.

27} L'inconsueta importanza dells esportazioni di cotone nel secondo semestre del 193% & nal primo semaestre del
1940 & dovuta pivitesto alla ricostituzione delle scorte da parte degll aitrl paesi e all'impulso fornifo dai sussidi
concessi alle esportazioni di cotons, che non alla ripercussione diretta della guerra, ’

Uniti il Regno Unito & il principale mercato, seguito dappresso dal continente
europeo. Coll'estensione del teatro della guerra nel 1940, le vendite sul con-
tinente eurepeo sono venute quasi a cessare ed anche quelle nel Regno Unito
sono state ridotte. Nel secondo semestre del 1940, le esportazioni agricole dagli
Stati Uniti ammontano a soli 166 milioni di dollari, livello al quale non si
erano mai abbassate dopo il 1869. Questo andamento 2 in vivo contrasto
coll'accresciuta domanda europea di prodotti alimentari degli Stati Uniti verifi-
catasi nel 1915. Estendendo il confronto a tempi piti lontani, ¢ interessante
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osservare il nesso che esiste fra l'incessante declino delle esportazioni agricole
dagli Stati Uniti fin dal principio del secolo e la decrescente importanza di
tutta I'Europa nel commercio estero degli Stati Uniti.

Esportazioni agricole degli Stati
Uniti in percentuale delle esporta-
zioni totali.

Periodo Percentuale
1900 60
1911--15 50
1929 33
1939 pa |

Percentuale degli scambi degli
Stati Uniti con {'Europa.’

Esportazioni| Importa-
Periodo verso zioni
PEuropa |dal’Europa
1900 15 52
1910.-14 60 50
1929 45 30
1939 41 27

* Comprese le lzole brifanniche.

Questi cambiamenti rappresentano
Paccelerazione di una lenta trasforma-
zione progressiva, che dipende dalla
crescente importanza relativa dei paesi
extraeuropei e dal progressivo sviluppo
della produzione agricola fuori degli
Stati Uniti.

Nel loro insieme, le importa-
zioni negli Stati Uniti aumentano di
13°%/, dal 1939 al 1940, ma restano
considerevolmente al disotte delle im-
portazioni relativamente importanti del
1937, anno in cui gli acquisti all’estero
furono stimolati dall’alto grado di at-
tivita industriale e dai deficienti rac-
colti negli Stati Uniti. Le maggiori im-
portazioni nel 1940 sono dovute prin-
cipalmente all'accrescimento della pro-

duzione industriale, ma anche all’accumulazione di materiale bellico ed agli sforzi
degli industriali americani per costituirsi scorte di materie prime estere.

Importazioni negli Stati Uniti per grandi categorie nel
1939 e 1940.

e | e
. materie Derrate Prodotti
Periodo d'ip:lme prime e | alimentari finiti Totale
MOresse | manufatti
beflico "
Milionl di dollari
1939 prime semestre . . 172 456 291 154 1.072
secondo semastra . 250 498 313 143 1.204
1940 primo semestre . . 276 542 301 124 1.243
secondo semestre . 379 542 261 115 1.297
Ripartizigne percentuale
1939 primo semestre . . 16 43 27 14 100
seconde semestre . by 41 26 12 100
1940 primo semestes . . 22 44 24 10 100
secondo semestra . 29 42 20 g 100

1) Gomma grezza, sefa grezza, stagno, nichelio, anfimonio e minerali ¢ metatli per leghe ferrose,
2} Comprends solo importazioni d

1

fa al cor




L’aumento delle importazioni deriva quasi interamente dai maggiori
acquisti all’estero nelle sei categorie principali di materie prime d'interesse bel-
lico, il cui insieme, nel secondo semestre del 1940, costituiva 29°%, delle impor-
tazioni totali, contro 16%, prima dello scoppio della guerra. Le importazioni
di prodotti finiti sono bruscamente cadute a meno di 10°, del totale, come
conseguenza del declino degli scambi con I'Europa continentale a partire dalla
meta del 1940. Nel secondo semestre del 1940, le importazioni degli Stati Uniti
dall'intera Europa (compreso il Regno Unito) rappresentano soltanto 11°%, del
totale, contro circa 50%/, nel periodo 1900—14 e circa 30/, negli anni 1929—38.

Importazioni degli Stati Uniti ripartite per zone di provenienza
nel 1939 o 1940,

Impero britannico Europa .
America| Giap- Altri
Perlodo conti- . Totale
Heqno Canada | Totale” | nentale latina pone paesi
Unito
Milionl di dollari
1939 -
primo semestre . 73 149 379 237 253 61 164 1.094
secondo semestre 77 191 450 226 265 100 183 1.224
1940 .
primo semestra . 78 184 523 164 323 67 217 1.294
secondo semestre 77 239 608 64 297 092 270 1.331
Percantuale del totale

1939
primo semestre . 7 14 35 22 23 6 15 100
secondo semeastre 6 16 37 19 22 8 15 100
1940 .
primo semastrs | 6 14 40 13 25 5 17 100
secondo semestre 6 13 46 5 22 7 20 100

* Compresl altrl passi dell'lmpero.

Sono in notevole aumento le importazioni dei prodotti dell'lmpero britan-
nico: carta da giornali e nichelio dal Canada, gomma e stagno dalla Malesia
britannica, lana dall’Australia e tessuti di juta dall'India britannica, Se, oltre
alle importazioni di merci, si tenesse conto anche di quelle d'oro provenienti
dallAfrica del Sud e da altre regioni aurifere britanniche, la partecipazione
dell'Impero britannico alle importazioni americane risulterebbe nettamente supe-
riore alla percentuale di 46°%, raggiunta nel secondo semestre del 1940, 1l valore
delle importazioni dall'America latina seguita a mantenersi nello stesso rapporto
rispetto al totale, pur essendo aumentate le quantita; cid perché I'accumulazione
di merci invendute, dovuta al blocco, ha cagionato il ribasso dei prezzi del caffé,
dello zucchero e degli altri prodotti alimentari che abitualmente venivano avviati
verso I'Europa. Le importazioni dal Giappone presentano appena una leggera
diminuzione, ma quelle dagli "altri paesi" aumentano; esse comprendono il tung-
steno, la seta grezza e lo stagno dalla Cina, la gomma e lo stagno dalle Indie
olandest ¢ minerali per leghe metalliche, stagno e cobalto dal Congo belga.



L’eccedenza delle esportazioni nel 1940 ammonta a circa $1400 milioni e

si ripartisce come & indicato nella tabella seguente:

Bilancia commerciale degli Stati Uniti per Nei riguardi dell’'lm-
gruppi di paesi nel 1940. pero britannico ['ecce-
(in milioni di dollari) denza d’importazioni ¢

= I stata pagatain granparte
- . sporta- | Impor- . L
Gruppi di paesi zipone tazione | Saldo mediante spedizioni di
) oro di nuova estrazione
Impero britannico L.
Regno Unito , . . . . .| 1.010 155 |+ 885 | spedizioni che, nel 1940,
Canada , . . . . . .. 715 424 |+ 2o ammontarone a circa
Altri paesi dell'lmpero . 368 55 — 183 e .
P p’ $850 milioni. [l Regno
Totale per 'impero . a
britannico . . .| 2.093 1130 | + 963 Unito ha perd anticipato
Europa continentale , 624 227 -+ 4+ 397 i pagamenti per i suoi ac-
America latina ., . , . 727 620 | 4+ 107 s oas .
isti ed ha anche fornito
Giappone. . . . .. .| 27 | 18 |1 g | Auistiedhaanchelornito
Altri paesi , , . . . . 351 490 | — 139 capitali per investimenti
Totale generale . 4,022 2.625 +1.396 n industrie be]liche ame-

ricane, attingendo per-
cid alle sue riserve d'oro e dollari negli Stati Uniti in misura maggiore di

quella richiesta per pagare le consegne correnti di merci,

Quei paesi del continente europeo (Francia, Paesi Bassi, Belgio, Svizzera,
Svezia ecc.) che nei primi quattro mesi del 1940 importarono merci dagli Stati
Uniti fino al limite loro consentito dai mezzi di trasporto disponibili, pagarono
le importazioni straordinarie prelevando sui propri averi in oro e dollari a
Nuova York. L'America latina non ha pit potuto utilizzare il ricavo delle
esportazioni verso 'Europa per pagamenti agli Stati Uniti, ma & stata assistita
mediante crediti concessi dalla Export-Import Bank e dal Fondo di stabilizzazione
dei cambi degli Stati Uniti; alla fine del 1940 questi crediti oltrepassavano un
quarto di wiliardo di dollari. Il Giappone, per procurarsi i fondi occorrenti a
pagare i grandi acquisti negli Stati Uniti, ha dovuto fare assegnamento sulle
esportazioni di oro. Gli "altri paesi", comprendenti in particolare le Indie
olandesi, hanno venduto sul mercato americano pit di quello che non vi
abbiano comperato e percid non hanno incontrato difficolta a procurarsi i

dollari occorrenti per le importazioni.

L'importanza del concentramento delle esportazioni americane verso
IImpero britannico & dimostrata dal fatto che nel secondo semestre del 1940
gli Stati Uniti hanno avuto un saldo passivo nei confronti dell'insieme di tutti

i paesi fuori dell'lmpero stesso:



Scambi degli Stati Uniti coli'Ilmpero britannico e con gli altri
paesi nel secondo semestre de!l 1940,
{In milioni di dollari)

Composizions Impero britannico | Tutti gli altri paes! Totale
Esportazioni verso . . . . . 1.248 709 1.957
Importazionida . . . . . . 608 723 1.331
Saldi . . . . . . . ... + 840 —14 -} 626

Normalmente la parte di gran lunga maggiore dele importazioni del
Canada proviene dagli Stati Uniti, mentre 'lmpero britannico e, in particolare
it Regno Unito, assorbono la maggior parte delle esportazioni canadesi. Dopo
lo scoppio della guerra questa tendenza si & accentuata. Come mostra la
tabella seguente, I'eccedenza delle esportazioni verso il Regno Unito e quella
delle importazioni dagli Stati Uniti sono entrambe aumentate:

Commercio estero del Canada 1938—40.
{In milioni di doliari canadesi)

Composizione 1938 193¢ 1940

Esportazioni

Merci . . . . . . . .« . .0 836 897 1.186
Oro non monetatio (netto}) . . . . . . . . 161 184 203
Totale delle esportazioni . . 996 1.081 1.389
Totale delle importazioni , ., . . . . 677 751 1.082
Saldoe . . . . . . . .. + 319 + 330 - 307
Commercio col Regno Unito
Esportazloni* verso il R. U, . . . . . . . 334 331 533
Importazioni dat R, U, . . . . . . , . . 119 114 161
Salde . . . . . . . .. + 215 -+ 217 -J- 372
Commercio con gli Stati Uniti (merci)
Esportazioni* verso gli S, U. . . . . . . . 261 336 417
Importazioni dagli S. U.. . . . . . . . . 425 497 744
Salde . . . . . . . .. — 164 — 161 — 327

* Escluso L'oro,

Per il Canada, che & un paese produttore di oro, occorre tener conto
anche delle esportazioni nette di oro non monetario. Nel 1940, a differenza
dell’'anno precedente, I'eccedenza delle importazioni dagli Stati Uniti non & stata
controbilanciata dall’esportazione netta di oro non monetario. Per diminuire il
disavanzo della bilancia commerciale rispetto al Regno Unito, sono state intro-
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dotte facilitazioni (fra cui alcune riduzioni di tariffe doganali} per I'importazione
di merci britanniche nel Canada ¢ ne & risultato un incremento in confronto
col 1939. Le maggiori importazioni dagli Stati Uniti sono dovute principalmente
ai piu larghi acquisti nelle cosiddette "categorie di guerra": macchine, veicoli
(compresi gli aeroplani} metalli e tessili, Per economizzare le disponibilitad del
paese in dollari, rafforzate dalla liquidazione di titoli americani, ed anche per
ridurre all'interno le spese per prodotti di lusso, nel giugno 1940, il Canada
impose una tassa di guerra sugli scambi, stabilita in 10% su tutte le impor-
tazioni da paesi fuori dell'lmpero e, nel dicembre, sotiopose a divieto, salvo
licenza, le importazioni d’automobili, di certi articoli di abbigliamento, di
materiale elettrico ed altro provenienti da paesi fuori dell’area della sterlina.
Contemporancamente furono istituite forti accise per impedire l'accrescimento
della produzione interna di articoli di cui era stata vietata o limitata ['impor-
tazione. Si ¢ verificato un certo spostamento a favore del Brasile nelle impor-
tazioni di cotone, ma ciononostante 'eccedenza di importazioni dagli Stati Uniti
ha seguitato ad aumentare.

Commercio estero del Regno Unito E’ sospesa la pubblicazione

1939—40. dei dati statistici dai quali si po-
{In milioni di sterline) trebbero rilevare le direzioni che

prendono gli scambi esteri del
1939 1940
Composizione media media
mensile mensila

Regno Unito; ma le variazioni
nel volume delle importazioni ed

Importazioni esportazioni mensili forniscono
Primi quattro mesi . . . 72 105 una indicazione degli effetti pro-
Ultimi otto mesl ., . . L 85 dotti, nella primavera e nell’estate

Importazioni durante I'anno 74 92 1940, dagli avvenimenti militari

Esportazioni

. a seguito dei quali gli scambi
{comprese le riesportazioni) 4 quali gli scambi

Primi quattro mesi 43 46 britannici col continente europeo
Ultimi otto mesi : 39 82 furono quasi interamente inter-
Esportazioni durante I'anno 40 a7 rott.

Saldo ., ., . , ] -8 | —-55 Le importazioni ¢ le espor-

tazioni sono andate crescendo
continuamente durante i primi quattro mesi del 1940, ma dal maggio in poi
cadono bruscamente per riprendersi soltanto alla fine dell'anno. La tabella se-
guente mostra le principali categorie delle importazioni ed esportazioni britanniche.

L'aumento percentuale & uguale per i "prodotti semilavorati o finiti" e
per le "materie prime e prodotti pressochd grezzi". Le importazioni di
"prodotti alimentari, bevande e tabacchi” sonc aumentate di valore, ma, tenuto
conto dei maggiori costi di trasporto e del minor valore di cambio della ster-
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lina, devono essere diminuite in volume. Notevoli riduzioni si riscontrano nelle
esportazioni di carbone {a causa della perdita di importanti mercati) e di mac-
chine (richieste sempre pit all'interno per la produzione bellica). D’altra parte
si ¢ avuto un aumento nelle esportazioni di bevande e prodotti chimici. Dai
dati statistici sembra potersi dedurre che le esportazioni verso i paesi coi quali

13

& stato possibile mantenere scambi siano salite rispetto agli anni precedenti.

Commercio estero del Regno Unifo per categorie principali.
(Cifre annuali in milioni di sterline)

Composizione 1939 1940 ;tia:tl::;

Importazioni
Prodotti alimentari, bevande e tabacchi . ., . . . 398 421 -+ 6
Materio prime e prodotti pressoch& grezzi , . . . 241 336 + 40
Prodotti semitavorati o finiti . . . . . . . . . 239 336 + 40
Bestiame non damacello ., . . . . . . . . . 3 2 — 24
Pacchipostali . ., . . . . . . . . . . 4 4 — 5
Totale importazioni . . . . 886 1.100 + 24

Esportazioni
Prodotti alimentari, bevands e tabacchi , . . . 36 33 — 7
Materie prime e prodoiti pressochd grezzi ., . . . 54 36 — 33
Prodotti semilavorati o finiti ., . . . . . . . . 338 336 -1
Bestiame non da macgelle . . . . . . . . . . 1 1 + 20
Pacchipostali . . . . . . . « . + + « « « . 11 7 — 37
Esporfazione di prodotti pazionali . . . . . . . 440 413 — 6
Rlesportazione . . . . . . . . . . ., . . . . 46 26 -— 43
' Totale esportazioni . . . . 485 439 — 10

Allo scopo di risparmiare le divise, specialmente i dollari, per poter acquistare
materiale bellico e portare aiuto a varie categorie di produttori nei domini e
nelle colonie, il controllo alle importazioni, stabilitoc nel Regno Unito, si & sfor-
zato di concentrare gli acquisti di determinate categorie di prodotti per quanto
possibile entro I'Impero britannico e in taluni paesi alleati, per esempio I'Egitto.

I commercio estero della Nuova Zelanda illustra, a titolo d’esempio,
I'intensificazione delle relazioni fra il Regno Unito ed il resto dell'lmpero per
effetto della guerra: nel 1940 circa 879/, delle esportazioni della Nuova Zelanda
sono entrate nel Regno Unito in confronto di 809, nel 1938, Allo scopo di
risparmiare le divise estere per importanti occorrenze di guerra, il controllo
allimportazione, istituito nell’autunno 1938, & stato volto a ridurre al massimo
le importazioni meno essenziali e specialmente quelle di prodotti in concorrenza
con le manufatture locali, come gli articoli di abbigliamento, le calzature ed i
manufatti di tabacco. Dopo l'introduzione di forti limitazioni al consumo della
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benzina, le importazioni di veicoli a motore sono state ridotte di tre quarti e
quelle della benzina per scopi privati e commerciali di circa un decimo. L'ec-
cedenza delle esportazioni nel 1940 & stata di 24,7 milioni di sterline neozelandesi,
cid che rappresenta il doppio del fabbisogno normale di 12 milioni per il ser-
vizio dei debiti ¢ per altre partite invisibili all'estero.

In Australia, dai tentativi di limitare le importazioni mediante divieti e
licenze non si & conseguita nessuna riduzione del volume totale delle merci
importate dall'estero, aumentate nei dodici mesi dal luglio 1939 al giugno 1940
di 10 milioni di sterline australiane, raggiungendo 1435 milioni, mentre le espor-
tazioni aumentavano di 15 milioni a 149 milioni. Al contempo l'estrazione di
oro, tutto disponibile per I'esportazione, & passata da 3 a 17,6 milioni di sterline
australiane. Il saldo attivo di merci ¢ di oro non & bastato a far fronte agli
impegni correnti per il servizio dei debiti, la cui cifra annua & stimata ordinaria-

mente a circa 30 milioni di sterline australiane.

Gli scambi di merci dell'Unione dell’Africa del Sud coll’estero
sono anch’essi cresciuti nel 1940. Le importazioni raggiungono un totale di
137 milioni di sterline sudafricane, in aumento di 13 milioni, controbilanciate
dalle esportazioni di merci per 33 milioni e, per il resto, da spedizioni di oro.
La produzione delle miniere aurifere & stata valutata nel 1940 a 114 milioni di
sterline sudafricane, cio¢ 18 milioni in pit dell'anno precedente.

L’espansione pit notevole fra tutti i paesi dell'Impero britannico & quella
che si riscontra nelle statistiche commerciali della Malesia britannica, ove le
esportazioni e le importazioni nei primi nove mesi del 1940 sono salite in valore

in relazione al pe-

Commercio estero della Malesia britannica.  riodo analogo del-
{In milioni di dollari degli Stabilimenti degli StreHi) I'anno precedente
ispettivamente di

. Gennalo —Settembre | vyariazions | | oPC
Composizione 1939 1990 percentuate | 71°/, e di 43%,. In
valore le esporta-
Esportazionl verso: zioni della gomma
Stati Uniti ., . . . . 189 424 4 124 .
Regno Unito . . . . 63 127 + 102 sono aumentate di
Glappone . . . . . . .43 45 + 5 90%, e quelle dello
Francia . . . . . . 29 43 48 . :
Canadd . . . ... 18 36 i 100 stagno di 134%, e
Altri paesi . . . . . 153 170 4 11 questi due prodotti
495 845 4+ T rappresentano nel
Importazioni totali . 445 634 + 43 Ic?rOInSIemedueter-
zi delle esportazioni
Saldo v . —l—- §0 -[- 21 -'I- 322 del paese' Come Si




rileva dalla tabella, le esportazioni pill importanti sono quelle verso gli Stati
Uniti.

Aliri paesi produttori di materie prime si sono trovati in una posizione
meno fortunata. [l carattere della produzione ¢ del commercio delle venti repub-
bliche dell’America latina ha rese quest'ultime particolarmente sensibili alle inter-
ruzioni commerciali provocate dalla guerra. Nel 1938 quasi 309, delle loro
esportazioni complessive erano state avviate verso 'Europa continentale, 17 %/,
al Regno Unito e 30°, agli Stati Uniti. Negli scambi tra di loro, queste
repubbliche avevano assorbito meno di 10°/, delle esportazioni rispettive, poi-
ché, essendo tutte produttrici su larga scala di materie prime, scarse sono le
occasioni di scambio di merci. La rimanenza del loro commercio estero andé
ripartita tra numerosi paesi, in prima linea il Giappone,

Gli scambi complessivi dell’America latina con I'Europa continentale, nel
1938, si riassumono, secondo le statistiche dei paesi dell’America latina, come
segue:

Espo r tazioni: $325 milioni, cioé 299, delle esportazioni totali.
Importazioni: $517 milioni, ciod 349, delle importazioni totali.

Le importazioni e le esportazioni si pareggiano praticamente in valore nel
commercio coll’Europa continentale, cid che non desta sorpresa ove si rifletta
che nei confronti della Germania e d’altri paesi europei, gli scambi sono impo-
stati sulla base di compensazioni. A partire dall'estate 1940 gli scambi con
’Europa continentale si riducono ad un’inezia, tranne qualche riserva da farsi
per il Portogallo e la Spagna.

Anche nei confronti del Regno Unito sono sorte talune difficolta. Nel 1938
PAmerica latina ha venduto merci al Regno Unito per $310 milioni, acquistan-
done per circa $175 milioni*. La differenza servi, per la maggior parte, a
far fronte al servizio del debito estero, ma in parte fu probabilmente disponi-
bile per pagamenti in altri paesi. Da quando sono state introdotte le restrizioni
ai cambi nel Regno Unito e questo ha concluso accordi commerciali con prati-
camente tutti i paesi dell’America latina, i pagamenti dovuti a questi ultimi
sono versati in conti speciali utilizzabili soltanto per acquisti in paesi dell’area
della sterlina. Ne consegue che i saldi che si accumulano a Londra non pos-
sono normalmente essere utilizzati in altre direzioni, per esempio, per impor-
tazioni dagli Stati Uniti. Mentre gli acquisti effettuati dagli Stati Uniti nel-
PAmerica latina avvengono principalmente nelle zone dell’America centrale,
compreso il Messico e il Mare caraibico, 80°%, degli acquisti britannici nel-
FPAmerica latina avvengono in Argentina, nel Brasile, nel Cile e nell'Uruguay.

* Secondo le statistiche dei paesi dell’America latina.
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Fino alla meta del 1940 questi ultimi sono piuttosto aumentati e contemporanea-
mente il Regno Unito & riuscito mantenere ed anche sviluppare le sue esporta-
zioni; ma da quell’epoca in poi si nota una diminuzione nelle importazioni, special-
mente in quelle provenienti dall’Argentina.

[ principale elemento di compenso nel commercio estero delle repubbliche
dell’America latina & costituito dall’'aumento degli scambi con gli Stati Uniti.

Scambi degli Stati Uniti colt’America latina nel 1938—40.
{In milioni di dollari)

Composizions Settembl;as t1938 Setleml:u’zt 1938 Variazione
P _-1?3'9 ° #11%3 ° percentuale
Esportazioni degli Stati Uniti verso
I'America latina . . . . . . . 490 733 + 50
Importazioni negli Stati Uniti dal-
IFAmerica latina e e 469 616 + 3
Saldo attivo per gli Stati Uniti 21 117 —_—

I dati di questa tabella sono rilevati da statistiche degli Stati Uniti e percid
rappresentano valori ai porti nordamericani. Se si tiene conto delle spese di tra-
sporto marittimo, di assicurazione ecc. lo scarto fra importazionie esportazioni deve
essersi accresciuto di pit di $100 milioni per il periodo dal settembre 1939 all’agosto
1940 e percid il saldo passivo dei paesi dell America latina raggiunge forse
$250 milioni. Questo & un disavanzo pesante per un continente che deve anche
far fronte al servizio dei debiti esteri. Varie misure sono state prese per rime-

diare a questa situazione.

In primo luogo, per la maggior parte, i paesi dell’America latina hanno reso piu
efficaci i loro metodi di controllo del commercio estero e dei cambi. L’Equatore e il
Venezuela hanno jstituito un sistema di permessi d’importazione per la durata della
guerra e it Perl, che non possiede un controllo ufficiale dei cambi, ha aumentato i
dazi sopra tutta una serie di prodotti considerati come merci di lusso o sostituibili
con merci indigene ed ha ristretta l'importazione di taluni cereali. Analoghe misure
sono state meno frequenti nell’ America centrale: non meno di sette fra le dieci repub-
bliche di questa zona sono riuscite a fare a meno del controllo ufficiale dei cambi:
Messico, Guatemala, Salvador, Panama, Cuba, Haiti ¢ Repubblica Dominicana.

Ulteriori tentativi hanno avuto per iscopo il collocamento delle merci di-
sponibili ed a questo fine gli Stati Uniti hanno accordato aiuto efficace. Sonc
stati presi accordi per creare una grande fonderia di stagno negli Stati Uniti,
alimentata da minerale boliviano. In novembre, tra i delegati di quattordici
paesi produttori di caffé sudamericani e quelli degli Stati Uniti, & stato firmato,
sotto gli auspici del Comitato consultivo finanziario ed economico interamericano,
un accordo riguardante questo prodotto, nel quale sono fissati contingenti per



le esportazioni dei paesi stessi verso gli Stati Uniti, paese che, per il consumo
del caffé, costituisce il mercato pid importante del mondo; & stato riservato
inoltre un contingente per altri mercati a mano a mano che si riapriranno. Una
caratteristica di questo accordo sta nel fatto che, oltre i paesi produttori, il
principale paese consumatore ha avuto una influenza decisiva nella fissazione
dei contiﬁgenti e partecipa alla gestione del piano, il quale & affidato ad un
Comitato interamericano del caffé con sede a Washington. L’accordo prevede
esportazioni sul mercato degli Stati Uniti per 15,55 milioni di sacchi {(circa
933.000 tonnellate) con una quota per il Brasile di 9,3 milioni di sacchi ¢ per la
Colombia di 3,15 milioni.

L'incanalamento degli scambi degli Stati Uniti verso I'’America latina &
ostacolato dal fatto che circa 409/, delle esportazioni di quest'ultima fanno
concorrenza a quelle degli Stati Uniti e percid non possono venire facilmente
assorbite da questo mercato. Fu stimato nel 1940 che teoricamente gli Stati
Uniti potrebbero accrescere le loro importazioni dallAmerica latina di oltre
300 milioni di dollari se essi potessero rifornirsi unicamente nell’emisfero occi-
dentale per il fabbisogno di cuoi, pellami, budella, lana, copra, cacao, olio di
cocco, diamanti industriali, manganese, olio di palma, gomma, tapioca ¢ semi
di vaniglia. Gli acquisti di questi prodotti dovrebbero limitarsi in ogni caso alle
regioni tropicali ed esportatrici di minerali e percid non risolverebbero le difficolta
di paesi agricoli in zone temperate, come I'Argentina, il Paraguay e I'Uruguay.

I provvedimenti per favorire il commercio estero richiedono tempo prima
di dimostrare la loro efficacia; I'aiuto immediato del governo degli Stati Uniti
congsiste in prestiti e crediti per lo pii concessi attraverso la Export-Import
Bank. A parte il sostegno prestato alle valute locali, i crediti hanno avuto per
scopo il finanziamento di talune importazioni dagli Stati Uniti, specialmente
quelle di macchine e attrezzi per trasporti e costruzioni, come pure il
rifornimento di mezzi atti a mettere in esecuzione taluni progetti di sviluppo
interno. A questo riguardo & interessante accennare al movimento verso una
maggiore industrializzazione dei paesi dell' America latina, Nel 1940 parecchi
di essi hanno ridotto o soppresso i loro dazi sulle importazioni di attrezzi in-
dustriali e materie prime, occorrenti per determinati tipi di produzione o in
generale per nuove manifatture, Al contempo questi paesi si adoperano ad
intensificare gli scambi tra di loro mediante accordi commerciali e migliora-
menti delle comunicazioni. L’Argentina ha stipulato accordi col Brasile, il Cile
e I'Uruguay. Le difficoltd sono parecchie e la ratifica degli accordi & spesso
lenta, ma, nella primavera del 1941, si & raggiunto un accordo col Brasile che
ha dato effetto pratico all’eliminazione parziale delle barriere contro le esporta-
zioni argentine di frumento in Brasile e le esportazioni brasiliane di manufatti



di cotone, compresi i sacchi, in Argentina. Allo stesso tempo Faccordo ha
previsto la concessione reciproca di crediti per 50 milioni di pesos per accele-
rare lo scambio di merci disponibili per I'esportazione (in particolare grano
argentino e caffé brasiliano).

Commercio estero dei paesi dell’America latins.
{In milioni di unita di moneta}

) 1939 1940
Paese Unita
monetaria E5|:'vor-' Impor. Saldo Espor- | Impor- | o140
tazioni | tazionl tazioni | taziomi

Argentina . ., , [ Peso (carta) . | 1770 1338 + 432 1629 1499 -+ 130
Bolivia . , . .| Sterlina. , . 8,5 48 |+ 37 12,9
Brasile . . . .| Murels . . .| 5615 4983 + 632 4966 4964 + 2
Cile ., . . . .| Pesocore). .| 671 410 -+ 261 697 507 -1 190
Colombia , . ,| Pase. . . .| 177 183 — & 168 148 4 18
Costa Rica . .| Dollaro . . . 8.1 169 |— 7.8 .
Cuba . ., , ,[Peso. .. .| 148 106 4- 42 127 104 + 23
Equatore . . , ] Sucre . . .{ 167 147 + 20 113 174 — &
Guatemala . |, | Quetzai . . . 17 153 | 4+ 1,7 13,8 127 |+ 11
Haiti. . . . .| Gourde . . . 35 42 - 7 28 38 — 10
Messico , ., ,|Peso. . . .| 914 630 -} 285 960 669 -}- 291
Micaragua . . ., | Cordoba . . 83 64 | + 19
Paraguay . . . | Peso {oro). . 13,2 126 |+ 06 11,4 148 | — 34
Perb . , , . |5 ... .| 381 256 + 125 406 319 -- 87
El Salvador . .| Colon . . . a2 22 -+ 10 30 20 + 10
Uruoguay . . ,|Peso. . . .| 1M 65 + 36 110 74 + 36
Venezuela. . .| Bolivar . . .| 933 326 + 627 861 a1 - 550

Le esportazioni del Brasile si sono contratte da 5,6 milioni di contos
nel 1939 a 49 milioni nel 1940, mentre le importazioni sono rimaste pratica-
mente costanti a 5 milioni di contos. Il governo si sforza di migliorare la
situazione del paese mediante un programma d’industrializzazione, due aspetti
del quale consistono nell'impianto di un moderno laminatoio d’accaio e di una
fabbrica di cellulosa destinata a sostituire 70°%, delle importazioni di carta nel
Brasile. In Argentina il declino delle esportazioni accanto all'aumento delle
importazioni ha fatto scendere il saldo attivo della bilancia commerciale da
432 milioni di pesos nel 1939 a 130 milioni nel 1940, Per ridurre i saldi in
sterline a Londra ed economizzare i dollari, 'Argentina ha virtualmente sop-
presso tutte le restrizioni sulle importazioni dal Regno Unito. Sebbene prima
della guerra la maggior parte degli scambi del Cile si effettuassero sulla base
della compensazione, in prima linea con la Germania, questa repubblica & riu-
scita ad avere un’eccedenza di esportazioni per 190 milioni di pesos oro; tanto
per le esportazioni quanto per le importazioni, il 1940 & stato un anno pid
favorevole del 1939, anno in cui il livello del commercio estero cileno fu
straordinariamente basso. Gli acquisti degli Stati Uniti per la formazione di
ammassi di riserva rappresentano un fattore importante per l'esportazione del



rame e possono divenirlo anche per il nitrato, Analogamente, nel Peru gli
acquisti di metallo da parte degli Stati Uniti sono fortemente aumentati. Du-
rante gli ultimi mesi del 1940 si sono verificati eccezionali esportazioni di stagno
dalla Bolivia, superiori alla produzione corrente. Il commercio della Colom-
bia con gli Stati Uniti si ¢ mantenuto normale ed ha dato luogo, nel corso
dell'anno, ad un significativo miglioramento delle condizioni economiche del
paese. | prezzi del caffé sono aumentati di 109, a seguito dell’accordo di sta-
bilizzazione del caffé. D’altra parte, la posizione del Venezuela ha subito riper-
cussioni dalla riduzione dell’estrazione di petrolio e dalla diminuzione delle
vendite di caffé all’Europa. Ii Banco centrale del Venezuela stima che il ricavo
di divise estere provenienti dalle esportazioni sia stato, nel 1940, inferiore di
141,%, a quello del 1939. Constatato I'accumularsi di arretrati nei pagamenti
dovuti in dollari, il Banco centrale ha imposto un severo controllo ai cambi,
modificato poi all'annuncio della concessione di un credito di stabilizzazione da
parte della National City Bank di Nuova York, che forse costituisce I'unico
prestito del genere accordato nel corso dell'anno da un istituto di credito non
governativo, Cuba, il cui principale prodotto & lo zucchero, ha sofferto per
la chiusura dei mercati europei e per il rigido contingentamento dello zucchero
cubano da parte degli Stati Uniti, ove viene data preferenza a quello delle
Filippine. Nel 1940 le esportazioni di zucchero sono scese a meno di 2 milioni
di tonnellate, mentre le vendite negli anni normali posteriori alla grande de-
pressione erano di 2,5 milioni di tonnellate ¢ la capacita di produzione variava
tra 5 e 6 milioni di tonnellate. Anche le esportazioni di tabacchi sono state
ridotte dopo la chiusura del mercato britannico per i sigari cubani. In com-
penso, gli Stati Uniti hanno importato maggiori quantitativi di manganese, di
prodotti ortofrutticoli ed il governo cubano si sforza di mitigare le condizioni
avverse dell'esportazione col promuovere la coltivazione del granoturco e del
riso e col procedere all'impianto di industrie leggere.

Altre repubbliche dell’America centrale, pur non sfuggendo alle riper-
cussioni della guerra europea, traggono generalmente vantaggio dall’aumento
del reddito nazionale negli Stati Uniti, loro principale cliente. Dal 1939 al 1940 le
esportazioni del Messico verso gli Stati Uniti sono aumentate di 35°%,; le im-
portazioni, dallo stesso paese, di 16'/,%,. 1 principali articoli esportati sono stati
I'argento e |'oro d’estrazione locale, seguiti, per ordine d'importanza, dal
petrolio e suoi prodotti. Coll'instaurazione di una politica amministrativa pil
conservatrice si & verificato un largo afflusso di capitali, in luogo dell'esodo in
massa, valutato in circa 500 milioni di pesos all'epoca critica delle espropriazioni
dei petroli. Il governo messicanc ha annunciato che tornerd a permettere al

capitale straniero di partecipare allo sfruttamento dei pozzi petroliferi,
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Commercio estero del Giappone.® L'intensificazione della guerra

{In milieni di yen). in Europa e le misure prese negli
Stati Unitl ed in alcuni altri paesi
per trattenere i prodotti essen-

Anno Esportazioni | Importazionij Saldo

1936 2798 2,008 — 130 ziali in vista delle occorrenze na-
1987 3319 3.955 — 636 zionali hanno aggravato le diffi-
1:333 ggg; :’?g? i ng coltd gia esistenti nell’Estremo
1940 3972 3.709 + 263 Ovriente, sebbene si sia, una

« Comprese Taiuan o Closen, volta di pil:l,. rivelata la capacitéf
di quei paesi a trovare modo di
superare quelli che appaiono come ostacoli insormontabili al commercio. Nel
Giappone si sono registrati maggiori valori per 'importazione e I'esportazione,
ma ['aumento proviene principaimente dal rialzo dei prezzi e, in primo luogo,
per quanto riguarda la seconda, del prezzo della seta. Mentre nel 1938 627,
delle esportazioni giapponesi erano avviate verso il continente asiatico, piu di
50°/, delle importazioni provenivano dall’America settentrionale e dall’Europa

(37 e 14°/, rispettivamente).

L'eccedenza d'esportazioni nel 1940 ha raggiunto appena un terzo di
quella dellanno precedente e, a giudicare dalle statistiche particolareggiate
uscite fino alla fine di settembre 1940 (successivamente la pubblicazione ne
é stata sospesa) il saldo passivo della bilancia commerciale nei riguardi dei

"paesi a divise” & andato crescendo.

Gia nell’autunno del 1939

Bilancia commerciale del Giappone. )
erano state prese misure per

Eccoasso di esportazioni () o di importazioni {(—) (in milieni di yen).

- ridurre le esportazioni giap-
Gennaio-settembre . . . ;
Gruppi di paesi ponesi verso gli altri paesi del-

1938 1939 1940 I'area dello yen (Manciukuo e

Area dello yen . . . | 4 387 | 4 728 | 4 891 | Cinasettentrionale)mal'effetto
"Paesi a divise* . , | — 496 — 435 ) — 640

principale era stato il rialzo
Differenza , , | — 109 | |- 293 | | 251 | dei prezzi dei prodotti giap-
ponesi in questi paesi, Nell'au-
tunno del 1940 & stata adottata una serie di nuovi provvedimenti. Oltre alle

restrizioni ai cambi che colpiscono i trasferimenti di fondi si & istituita, in Giap-

pone, una "tassa di conguaglio” allo scopo di ridurre le esportazioni; allo
stesso tempo, & stato molto allungato l'elenco delle merci la cui esportazione
verso i paesi dell'area dello yen richiede un preventivo permesso governativo.
Anche le concessioni di capitali giapponesi per favorire lo sviluppo del Manciukuo
e deila Cina settentionale sono state falcidiate. Inoltre il controllo giapponese
del commercio nelle zone occupate della Cina & stato intensificato attraverso
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associazioni commerciali o corporazioni ufficialmente riconosciute e composte

esclusivamente da membri giapponesi e cinesi.

Gli scambi della Cina con paesi fuorl dell'lmpero giapponese e del Man-
ciukud sembrano essersi mantenuti nel 1940 pressoché allo stesso livello dell’anno
precedente. [ dati statistici relativi a questi paesi, espressi in dollari degli Stati
Uniti, mostrano un totale di importazioni in Cina di $260 milioni, cioé appena
di 2Y/,%, inferiore a quello stimato per il 1939. Le esportazioni verso i paesi in
questione hanno raggiunto circa 189 milioni di dollari, cifra superiore di 23/,%,
a quella dell'anno precedente. 30°%, delle importazioni dai medesimi provennero
dagli Stati Uniti e 50°%/, delle esportazioni vi furono dirette. Le statistiche cinesi
degli scambi col Giappone, con Taiuan (Formosa), col Ciosen (Corea) e col
Manciukud sono notoriamente assai incomplete, come si pud scorgere con-
frontandole con quelle pubblicate in questi paesi per il loro commercio con
la Cina. Stime non ufficiali assegnano la cifra di oltre 1 miliardo di yen (contro
593 milioni di yen secondo le statistiche cinesi) alle esportazioni complessive cinesi
¢ non meno di 800 milioni di yen alle importazioni in Cina. Sciangai ha mantenuto
la sua posizione predominante nel commercio estero cinese: non meno di meta
delle importazioni e tre quarti delle esportazioni passano difatti per questo porto.

Non si posseggono statistiche relative al commercio dellEstremo Oriente
con 'U.R.8.8. o ai traffici diretti in Europa attraverso la ferrovia transiberiana;
ma, data la grande distanza, i trasporti in questione, nell'insieme, debbono com-
prendere soltanto prodotti di pregio per alta qualita od altro motivo. Nel 1940
il commercio degli Stati Uniti con I'U.R.8.5,, via Viadivostok, & riassunto nella
tabella seguente, tratta dalle statistiche degli Stati Uniti.

Scambi degli Stati Uniti con 'U.R.S.S. Benché le esportazioni ameri-
(in milioni di dollari) cane nell'lU.R.S.S. siano aumentate

Importazioni | Esportazionl di 30 milioni di dollari dal 1939 al

Anno Sta?ie%“ﬂl[ Stac:ieﬂlnm 1940, in quest’ultirno anno non rap-

da verso presentavano che 2,2%,; delle espor-

'J.R.S. 8. tazioni totali degli Stati Uniti. Le

1937 3 43 due voci pitt importanti sono il mac-

:ggg g; ;g chinario per lavorazione di metalli

1940 21 87 e il rame elettrolitico. 1l saldo attivo

della bilancia commerciale degli
Stati Uniti nei confronti con 'U.R.S.S. ammonta a oltre 65 milioni di dollari ed &
stato in parte compensato nel 1940 da spedizioni di oro russo per 31 milioni di
dollari. Il monopolio del commercio estero nel’'U.R.S.S. & amministrato dal Com-
missariato del popolo per il commercio estero, organo che invia rappresentanti di
caraftere semi-diplomatico nei paesi esteri con i quali sono stati conclusi trattati
commerciali.



L’accordo commerciale fra 'U.R.S.S. e la Germania dell’agosto 1939 (com-
pletato da un altro piu particolareggiato nel febbraio 1940} aveva lo scopo di
sviluppare gli scambi fra i due paesi al di Ia d’ogni livello raggiunto in passato.
ll massimo era stato registrato per le importazioni germaniche dall'U.R.S.S.:
nel 1930 con 430 milioni di marchi; per le esportazioni germaniche verso
I'U.R.S.S.: nel 1931 con 763 milioni di marchi. Nel 1938 gli scambi fra i due
paesi erano caduti ad appena 80 milioni di marchi. Si ritiene che nel 1940 le
esportazioni del’lU.R.S.S. in Germania siano risalite al massimo precedente di
430 milioni di marchi. Fra I'autunno 1939 e la primavera 1940 I'U.R.S.S. stipuld
una serie di accordi commerciali, specialmente con paesi delle regioni danu-
biana, balcanica e scandinava. All'accordo commerciale del gennaio 1940 con
la Bulgaria hanno fatto seguito accordi con la Jugoslavia nel maggio, con
I'Ungheria nel settembre e con la Slovacchia nel dicembre del 1940; nel Nord-
Europa sono stati conclusi accordi con la Finlandia nel giugno e con la
Svezia ¢ la Danimarca nel settembre 1940, Tutti questi trattati prevedevano
minutamente il genere di merci da scambiare ed il loro valore globale. L’ac-
cordo con la Svezia contemplava inoltre un credito per 100 milioni di corone
da parte di quest’ultima, a favore degli esportatori svedesi di materiale ferroviario,

Dall'inizio della guerra ¢ cessata la pubblicazione delle statistiche commer-
ciali della Germania. Tuttavia, in una conferenza tenuta da un direttore
della Reichsbank e pubblicata nel dicembre 1940, si legge che al principio
della guerra si verifico una brusca diminuzione del commercio estero, come
era naturale, poiché pii della meta delle importazioni prebelliche della Germa-
nia proveniva dai paesi d'oltremare, dall'Inghilterra e dalla Francia. Grazie perd
all'intensificazione dei rapporti commerciali intereuropei, il volume del commer-
cio estero germanico fu gradualmente riportato al livello prebellico, tanto per
le esportazioni, cuanto per le importazioni. Al principio della guerra la bilan-
cia commerciale della Germania fu dapprima attiva; poi, i forti acquisti tedeschi
in tutti i paesi europei ad essa accessibili crearono un'eccedenza di importa-
zioni, sebbene l'economia germanica sia rimasta in grado di produrre consi-
derevolmente per l'esportazione, oltre a far fronte al fabbisogno delle forze
armate. Nel secondo semestre del 1940 le importazioni germaniche dai Paesi
Bassi, dal Belgio e dalla Francia sono aumentate considerevolmente, per effetto
del parziale trasferimento in Germania delle importanti scorte di materie prime
che questi paesi avevano accumulato. Il miglioramento della posizione commer-
ciale della Germania nei riguardi dell’estero & stato favorito dal fatto che &
riuscito possibile di mantenere il commercio estero del Protettorato di Boemia
e Moravia, paese che, a partire dal 1° ottobre 1940, & entrato in unione doga-
nale con la Germania. La ripartizione degli scambi commerciali tedeschi tra
paesi europei negli ultimi anni & la seguente:
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Commercio estero della Germania.
Percentuale delle esportazioni e importazioni con I'Europa.

Esportazioni Importazioni

Annc Gran Alfri Totale Gran Altri Totale

Bretagna |U.R.5.8,| paesi per |Bretagna |[U.R.S.8.] paesi per
e Eire europei | I'Europa| e Eire europei | 'Europa

1930 10,3 3,6 64,0 7.9 6,1 4,2 45,7 56,0
1931 11,9 7.9 61,2 81,0 6,7 4,5 44,7 55,9
1932 8,0 10,9 62,1 81,0 5,5 - 58 423 53,6
1933 8.6 58 63,6 78,0 5,7 45 44,0 54,3
15934 97 1,5 66,5 11,7 4,7 4,7 49,6 59,0
1935 9,1 0,9 63,2 73,2 6,4 5,2 50,0 61,6
1936 88 26 59,2 70,7 6,5 2,2 51,1 59,8
1937 7,5 2,0 59,7 69,2 5,9 1,2 48,5 55,6
1938 1.2 0,6 61,9 69,7 5,4 0.9 481 54,4
1939+ 6,1 0.6 64,6 71,3 50 0.4 54,3 59,7

* Sette mesi.

Negli ultimi mesi prima della guerra, 65°, delle esportazioni della
Germania si dirigevano verso paesi dell’Europa continentale, dai quali la
Germania riceveva 53°, delle sue importazioni. Il commercio con 'U.R.5.S.
era trascurabile (/,%/, del totale). Nel 1940, oltre alla ripresa del commercio con
la Russia si & avute anche un notevole aumento del commercio con 'Italia, che
nel 1938 rappresentava 4%, del totale delle importazioni e 5%,%, di quello
delle esportazioni tedesche. L’aumento delle consegne di carbone all'ltalia va rile-
vato in particolare. Dei 12 a 13 milioni di tonnellate importate annualmente in
Italia, circa 65°/, provenivano, nel 1937, dalla Germania (principalmente per mare,
via Amburgo) e 169/, dal Regno Unito. Nel corso del 1940 le consegne britanniche
furono interamente sostituite da quelle germaniche. Le esportazioni britanniche
complessive di carbone ammontarono nel 1938 a 36,5 milioni di tonnellate, di
cui 28,5 milioni al continente europeo, principalmente ai paesi scandinavi e
all'ltalia. La scomparsa della concorrenza britannica nella maggior parte del
continente ha allargato il campo alle esportazioni tedesche,

Nel febbraio 1941 & stato stipulato fra la Germania e I'ltalia un accordo
per lo scambio di merci per un valore di 1 miliardo di marchi all'anno; al
contempo si & concordato che, per la durata della guerra, tutte le consegne
d’interesse militare verranno continuate senza riguardo all’equilibrio della bilan-
cia dei pagamenti o alla sitnazione dei conti di compensazione.

[n [talia la pubblicazione regolare delle statistiche del commercio estero
& stata sospesa al principio della guerra, ma le cifre complessive sono state pubbli-
cate anche per il 1940. Se ne rileva che le importazioni sono aumentate di
quasi 30%, e cioé di circa 2,9 miliardi di lire, raggiungendo la cifra di 12,9
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miliardi che & la piu alta dal 1931 in poi (escluso I'anno 1937 in cui la neces-
sitd di ricostituire le scorte dopo la campagna d'Abissinia spinse le importa-
zioni alla cifra senza precedenti di 13,6 miliardi di lire). Le esportazioni nel
1940 ammontano a 9,2 miliardi di lire contro 8,5 miliardi nell’anno precedente,
¢id che rappresenta un aumento di 9%, Nell'intero periodo 1931—40 la cifra
massima delle esportazioni, 10 miliardi di lire, & stata raggiunta nel 1931, prima,
ciog, che la grande depressione facesse sentire i suoi effetti in ltalia. Il saldo
passivo della bilancia commerciale & passato da 1,5 miliardi di lire nel 1939 a
3,7 mikiardi nel 1940, restando tuttavia inferiore al massimo sbilancio accusato
net 1937 con 5,7 miliardi di lire. E’ stato ufficialmente affermato che il disavanzo
della bilancia commerciale ¢ imputabile in gran parte all'aumento dei prezzi
all'importazione ed alla necessitd di accumulare scorte. Si & aggiunto, inoltre,
che lo squilibrio passivo tra le partite merci nella bilancia dei pagamenti &
stato compensato in gran parte da talune partite attive — quali (nei primi
cinque mesi dell’anno) i noli marittimi — e dalla diminuzione di talune partite
passive, quali il trasferimento degli interessi sui prestiti esteri dell'ltalia, sospeso
a partire dal giugno 1940.

Secondo le statistiche pubblicate dalla Confederazione fascista dei com-
mercianti, 84%, del volume totale delle merci estere entrate in Italia nel 1938
giunsero per mare, dai seguenti transiti o provenienze:

%o
Gibilterra . . . . . . . . . . . . 791
Swez . . . . . . . . .. ... 55
Dardaneli . . . . . . . . . . . 48
Bacino mediterraneo . . . . . . _]}0_,6_

Totale 100,0

Benche il commercio italiane d'oltremare sia praticamente cessato con
Pentrata in guerra dell'ltalia, la perdita & stata in parte controbilanciata dall’au-
mento degli scambi col continente europeo, specialmente con la Germania,
la Svizzera, la Svezia e la Spagna. Durante gli ultimi sette mesi del 1940, la
Germania figura per 41°%, nelle esportazioni e per 47°, nelle importazioni
italiane. Lo scambio di merci fra I'ltalia ¢ i paesi danubiani e balcanici sembra
aver fatto ulteriori progressi nel 1940,

La tabella seguente riassume le statistiche commerciali dei paesi danubiani
e balcanici nel 1939 e 1940. Sono stati forniti dati statistici non soltanto per
il valore, ma anche per le quantiti (in peso); dati i forti rialzi dei prezzi
delle merci, un confronto sulla base dei soli valori non permette di trarre de-
duzioni.
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Commercio estero dei paesi danubiani e balcanici nel 1939

e nel 1940.
Valore Peso*
in milioni d'unitd di moneta nazionale in migliaia dl tonnsllate
Paesi Importazioni Esportazioni §‘ Saldo importazioni| Esportazioni

1639 | 1940 | ™ 1939 | 1940 | | 1930 | 1940 [ 1939 [ 1940 | 1930 | 1940

%o %

5.197| 7.028|+ 352 6.065 7.0191+ 15,%-!- 868(— 9 389 | 383 | 544 | 006
10.645) 10.691|+ 0.4 7.140, 8.127+ 13,8—3.505!-2.564] 2.180 |1.323 |1.083 | 468

Bulgaria

Grocia
{genn,-ott.)
Jugoslavia 4,757 6.0194+ 26,5 5521 6.680+ 21, 7641+ 66111.126 | 1.263 | 3.464 |3.255

Ungheria 489 5981 22,31 605 506— 16,54 116(— 02(2.863 |3.287 |2.856 |2.019
Romania [22.890 27.411+ 19,; 26.809 36,783+ 37,2(+3.919 +9.37q 739 | 522 |7.564 |5.374
357

Turchia 118 69— 41, 127) 11— 12, 9+ 43 735 1135 | 659

¥ Escluse le quankita espresse in numere di capi, In numeri & in melri cubl.

Mentre i valori sono aumentati nel 1940, salvo per gli scambi della Turchia
e per le esportazioni dall’Ungheria, le quantitd sono generalmente inferiori a
quelle del 1939. 1l caso estremo di divergenza fra le tendenze dei valori e quelle
delle quantitd si riscontra nelle esportazioni di petrolio dalla Romania, le quali
scesero da 4,2 milioni di tonnellate nel 1939 a 3,5 milioni nel 1940, mentre il
loro valore passava da 11,2 miliardi di lei nel 1939 a 23 miliardi nel 1940, rap-
presentando in quest’ultimo anno oltre 62%, delle esportazioni romene complessive.

A parte gli ostacoli creati dalle operazioni militari ¢ dal blocco, il declino
del commercio del’Europa sudorientale ¢ dovuto ai cattivi raccolti nella mag-
gior parte dei paesi ed alle misure prese dai governi per trattenere in patria
i prodotti essenziali, Un grande cambiamento si & verificato nel modo di impo-
stare i problemi della politica commerciale: mentre sino alla fine di agosto 1939
essa tendeva a raggiungere una "bilancia commerciale favorevole", il principio
al quale successivamente essa si & attenuta pud esprimersi con la formula:
"prima le importazioni, poi le esportazioni®. In luogo delle varie misure restrittive
all'importazione sono stati imposti contingentamenti ¢ divieti all’esportazione e
Paccumulazione di divise libere non & pit considerata come un obbiettivo im-
portante. In Bulgaria, in parecchi casi, il Governo ha accordato la propria
garanzia a crediti bancari all'importazione; due societd parastatali sono state
costituite; l'esportazione di una lunga serie di prodotti locali o importati &
stata vietata. In Jugoslavia fu istituito, nell’agosto 1940, un Direttorio del com-
mercio estero e il ministro del commercio fu autorizzato ad imporre la costi-

tuzione di cartelli obbligatori in rami speciali del commercio estero.

Nei primi mesi del 1940 si fanno ancora tentativi per importare materie
prime da paesi d’oltremare. Il traffico nel Mediterraneo, gia molto precario fin



dal principio delle ostilitd in Europa, divenne estremamente difficile dopo I'en-
trata in guerra dell'ltalia e pressoché impossibile dopo lo scoppio della guerra
italo-greca. Fra le materie prime delle quali si profild la scarsita, le fibre tessili
hanno grande importanza a causa dello sviluppo assunto dalle rispettive indu-
strie nei paesi danubiani e balcanici, come pud vedersi dai cambiamenti ivi
intervenuti nelle importazioni di tessuti e di cotone grezzo.

Importazioni di cotone e cotonate Un parziale surrogato per il

nei paesi balcanici. cotone d’importazione si & rivelato

(In migliaia di fonnellate.) nei quantitativi  inaspettatamente

Paese Cotone | Filati | Tessuti | forti di fibre artificiali provenienti
grezzo |di cotoneld} cotone dalla Germania ¢ dall'ltalia. Va an-
Jugoslavia che menzionato l'aumento di pro-
1929 |, | 1.5 949 10,4 . : inB s
168 . 216 129 25 duzione loc.:ale di cot.one in ulga.na,
Romania in Grecia e in Turchia. Quest'ultimo
1929 , . . 33 24,0 8,8 paese si & pure messo in grado di
5 '19":3 coor| 208 140 08 fornire cotone grezzo all’esporta-
ulgaria ) . . .
21929 L 19 6.4 13 zione, specialmente in Jugoslavia e
1938 . . .| 103 1,9 0,9 in Romania. In generale si riscon-
Grecia tra che negli ultimi anni sono an-
1929 . . . 2,9 0,5 6,1 dati 1 dosi oli hi .
1938 . . . 25 0,5 32 ati sviluppandost gli scambi tra 1

vari paesi dell’Europa sudorientale,
le produzioni dei quali diversificano tra loro assat pit che non quelle, per esem-
pio, dei paesi dell’America latina. L'Ungheria fornisce prodotti industriali {com-
prese le macchine); la Romania il petrolio; la Bulgaria il carbone; la Jugoslavia
parecchi metalli e minerali; la Turchia la lana ¢ il cotone. Inoltre, a sopperire
alle deficienze locali ha spesso giovato il crescente commercio con YU.R.S.S,,
dopo la conclusione, nel 1940, di una serie di accordi commerciali stipulanti la
compensazione integrale dei pagamenti; la fatturazione delle consegne nelle valute
dei paesi di destinazione (tranne le consegne russe, calcolate in dollari degli Stati
Uniti convertibili nelle valute dei paesi di destinazione ai cambi ufficiali); la fis-

sazione di margini per le oscillazioni temporanee della bilancia commerciale.

Fino alla primavera del 1940 i prodotti dei paesi dell’Europa sudorientale
erano vivamente ricercati dalla Germania e dal Regno Unito, i quali entrambi
offrivano buoni prezzi ¢ favorevoli condizioni di pagamento. Anche prima degli
avvenimenti della primavera e dell’estate la Germania era il cliente piu im-
portante, salvo che per la Turchia nei confronti della quale gli scambi caddero
a un sesto del valore nell’'anno precedente. Nel 1940, metd del commercio estero
delllUngheria si & svolto con la Germania; 18°, con I'Europa sudorientale;
129/, coll’ltalia e 5°/, con la Svizzera, i paesi pih distanti rimanendo quasi esclusi,
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Vi & stato un sensibile aumento nelle importazioni di manufatti e macchine, come
pure di carbone e coke. L'esportazione dei prodotti agricoli & diminuita di un
quarto nonostante il rialzo del prezzi e quella dei prodotti industriali ha
declinato di 10%, in valore, qualche volta a causa della penuria di materie
prime, altre volte perché l'industria era occupata in forniture militari. Il risultato
netto per il commercio nell'intero anno & stato un saldo passivo intorno a
90 milioni di pengd, il pin alto verificatosi dopo gli anni 1927 e 1928 che
furono quelli delle maggiori importazioni di capitali in Ungheria. In Jugoslavia
il volume delle esportazioni rimase praticamente identico, mentre il volume delle
importazioni aumentava di 12°%, La Germania, insieme col Protettorato di
Boemia e Moravia, ha assorbito 40¢/, delle esportazioni e fornito 65%, delle im-
portazioni, seguita dall’ltalia con circa 13%, in ambedue le direzioni. Il commercio
estero della Romania, nel 1940, si ¢ gonfiato a seguito del grande aumento
dei prezzi; il prezzo medio della tonnellata di merci sali di 70°%/, all'importazione
e di 939, allesportazione. Per il commercio con la Germania, che dopo gli
avvenimenti dell'estate 1940 rappresenta oltre meta delle esportazioni ed impor-
tazioni della Romania, il traffico sul Danubio & di primaria importanza. La
Bulgaria, uno dei pochi paesi dell’Europa favoriti da un buon raccolto nel
1940, ha potuto aumentare le sue esportazioni di grano e segala (di circa 7%/,)
ed anche quelle di carbone e minerali di ferro, ma ha esportato minori quan-
tita di tabacchi e di frutta. Aumentate sono le importazioni di prodott indu-
striali, diminuite quelle di materie prime. La partecipazione della Germania nel
commercio totale bulgaro & scesa da 65 a 60,%,, ma quella dell'ltalia & salita
da 6 a 8Y,%, e quella dellU.R.S.S.da zero a 3%,%,. La Grecia aumentd
le importazioni di minerali, petrolio e prodotti chimici e le esportazioni di uva
di Corinto, tabacchi e olio d’oliva, rafforzando in particolare il suo commercio
con gli Stati Uniti, i quali nei primi nove mesi dell'anno assorbirono circa
209/, delle esportazioni e fornirono circa 10°%, delle importazioni. Rispetto allo
stesso periodo dell'anno precedente, in questi nove mesi le esportazioni verso
la Germania salirono da 34 a 449, del totale e le importazioni dalla Germania
scesero da 30 a 24%,. Il commercio estero della Turchia declind fortemente
dal 1939 al 1940, le esportazioni riducendosi di 12%, e le importazioni di 429/,
La contrazione fu dovuta soprattutto alla brusca diminuzione del commercio
con la Germania per il mancato rinnovamento, nel 1939, degli accordi di com-

mercio ¢ di pagamento fra i due paesi.

L.a Svizzera ha cessato di pubblicare dati statistici particolareggiati sulla
composizione del commercio estero e sulla sua ripartizione per paesi, ma le cifre
complessive di valori e quantitd delle importazioni ed esportazioni forniscono

qualche indicazione sulle grandi linee della tendenza.



Commercio estero della Svizzera.

Valore Peso
Periodo in milioni di franchi in migliala di toanneilate

Impor- Espor- Impor- Espor-

tazioni tazioni Saldo tazioni tazioni
1938 —- 4o trimestre . . . . . 428 384 — 4 1.764 152
1039 — 4o trimestre . . . . . 623 325 — 298 2.551 - a4
1940 — fo trimestre . . . . . 614 330 - 284 2.095 114
2o trimestre . . ., . . 580 306 — 274 1.981 92
Jo trimestre . . . . . 25t 292 + # ™ 115
4o trimestre . . . . . 409 as7 — 22 1.296 179
1941 — 1o trimestre . . ., . . 447 az7 -- 120 1.224 150
1938 — anno intere , . . . . 1.607 1.317 — 200 7379 611
1939 — ,, W e 1.889 1.298 — 592 8.660 539
1940 — B e e 4 1.854 1.316 — 538 6.114 499

Nell’evoluzione del commercio estero svizzero a partire dal principio della
guerra si possono distinguere due fasi. Dal settembre 1939 alla primavera del
1940 sono stati fatti sforzi, coronati da successo, per aumentare le importazioni
al fine di accumulare scorte, specialmente di materie prime. Poi, nell’estate del
1940, si ¢ avuto un improvviso declino: nel terzo trimestre le importazioni
scendono in peso fino ad un terzo della cifra dell'inverno e, nonostante una
ripresa nellautunno, le quantitd importate nel quarto trimestre raggiungono
appena circa due terzi del normale, cid che indica minori importazioni di
materie prime. Dato il rialzo generale dei prezzi all'importazione, la riduzione
di 29, del valore delle importazioni per l'intero anno significa un calo di 30°,

in volume.

[l commercio d’esportazione ha seguito un andamento un poco diverso.
Dal settembre 1939 all’estate del 1940 vi & stata una certa riduzione nel volume
delle merci esportate (in parte a causa dei divieti imposti dalla Svizzera e in
parte perché molti paesi esteri proibiscono l'importazione dei prodotti di lusso
svizzeri) ma i prezzi furono superiori, cosicché in valore si & registrato un au-
mento. A partire dal terzo trimestre del 1940 subentra un notevole accrescimento
di volume, sintomo di un cambiamento di composizione. Normalmente le espor-
tazioni svizzere consistono in prodotti incorporanti un’alta percentuale di lavoro:
per lo pit articoli finiti di consumo (tessili, orologi ecc.); macchine e strumenti
di alta qualita. Mentre alcune di queste categorie subivanc un declino, una
nuova se ne aggiungeva: l'esportazione di merei di consumo generale con un

peso maggiore in rapporto al loro valore, come il bestiame ed i latticini,

Nei tre paesi scandinavi le importazioni si sono mantenute eccezional-

mente elevate fino alla primavera del 1940, allorquando 'estensione della guerra
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Commercio esiero dei paesi nordici  alla Norvegia e alla Danimarca
nel 1939 e nel 1940. ne modificd radicalmente il
(In milioni d'unita monetarie nazionali) commercio estero. Se si indica
: con 100 la media per gli anni

Importa-| Esporta- Bilancia . per 8 ,
Paese zioni | zioni 00":"1:9"' 193638, il volume delle im-

ciale

portazioni della Svezia, nel
Danimarca jo 1940, h iunt
1988 . . . . . .| 1740 | 1578 |- qe2| ST s 12 Taggiunio
1940 . . . . .. . 1,374 1.508 + 134 Ialto livello di 142, da quale
Finlandia & caduto a circa 50 nel se-
1939, . . .. . 7973 .10 |+ 137 | condo semestre. [l volume delle

1940, . . . . .| 5180 2.980 — 2,200 .. .
Norvegia esportazioni, che nel primo
193¢, . . . . .| 1366 808 | — 550 | trimestre era di 95, cadde a
1940, . . . . .3 945 612 j— 333| 40 nel giugno successivo, per

Svezia . .

1939 2,499 1889 | — 810 riprendere a circa 50 nel se-
1940, . . . . .| 1999 1,338 | — 661 | condo semestre. Normalmente

circa 40°%, delle esportazioni
svedesi complessive consistono in legname, pasta di legno e carta, di cui oltre
tre quarti si vendevano sul mercato britannico e su quelli fuori d’Europa,
attualmente inaccessibili. Nuovi accordi sono stati conclusi con parecchi paesi
d’Europa, come pure con 'U.R. 8.8, e si & riusciti anche ad effettuare un nu-
mero limitato di spedizioni via Mare del Nord. Non si conoscono particolari
riguardo alla ripartizione del commercio per paesi, ma le percentuali seguenti
forniscono un indice del cambiamento avvenuto: mentre nel triennio 1936/38
il continente europeo figurava per 53°, nel commercio estero della Svezia, nei
dodici mesi dal maggio 1940 all'aprile 1941 esso rappresenta 83°/, nelle impor-
tazioni e 91 %, nelle esportazioni svedest.

Anche in Norvegia il volume delle importazioni e delle esportazioni ¢ sceso
fortemente dopo gli avvenimenti della primavera del 1940, nonostante le misure
dirette ad aumentare gli acquisti tedeschi di prodotti forestali, ittici e minerari.
La Danimarca, per la prima volta dal 1914, ha avuto un’eccedenza di espor-
tazioni nel 1940, imputabile alle vendite in Germania effettuate non soltanto a
valere sulla produzione corrente, ma anche sul patrimonio bovino, suino ed avi-
colo di cui fu necessaria la riduzione a seguito delle diminuite importazioni di
foraggi dai paesi d'oltremare. Nel considerare il valore del commercio estero,
occorre rammentare che nel 1940 i prezzi all’'esportazione aumentarono in media
di 27°, e quelli all'importazione di 629%,.

Il commercio estero della Finlandia, nel 1940, non soltanto subi il con-
traccolpo della guerra collU.R.S.S. e della cessione di territori dai quali nor-

malmente provenivano circa 12°%, delle esportazioni, ma anche le ripercussioni
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dell’estensione della grande guerra alla Danimarca ¢ alla Norvegia, che separd
la Finlandia dai suoi mercati principali di sbocco ¢ di rifornimento: le isole
britanniche. I traffico via Petsamo, di cui circa un terzo era riservato alla
Svezia, rappresentava soltanto da 7000 a 8000 tonnellate al mese tanto all'ar-
rivo quanto alla partenza ed & stato inoltre soggetto a qualche interruzione.
Si sono fatti sforzi per aumentare gli scambi in Europa: la Germania & diven-
tata il cliente pit importante, assorbendo ben pitt di 50°%, delle esportazioni
della Finlandia contro 15%, nel 1938. Circa i dati relativi al commercio estero
finlandese va rammentato che essi non comprendono le consegne di carattere
militare € che per il 1940 i prezzi allimportazione aumentarono in media di
60°/,, mentre quelli all'esportazione crebbero soltanto di 20°,. Il saldo passivo
della bilancia commerciale, quale appare dai dati pubblicati, & stato di 2,2 miliardi
di marchi finlandesi nel 1940 contro un’eccedenza attiva di 137 milioni nell’anno
precedente, Sono aumentate, nel 1940, le importazioni di derrate alimentari
(specialmente grano e segala) mentre l'esportazione dei prodotti agricoli (burro,
uova ecc.) che aveva raggiunto oltre 600 milioni di marchi finlandesi nel 1939, &
stata vietata, In tempo di pace pitt di 809, delle esportazioni finlandesi consi-
stevano in legname, pasta di legno e carta, ciog in prodotti tratti dalle foreste,
che sono proprio una delle poche fonti di materie prime di cui il continente
europeo sovrabbonda,

I commercio estero dei Paesi Bassi, nel primo trimestre del 1940, &
stato caratterizzato da una forte eccedenza d’importazioni:

Importazioni:  fl. 408 milioni (di cui fl. 77 milioni provenienti dalla Germania)
Esportazioni: fl. 217 milioni (di cui fl. 32 milioni dirette alla Germania)
Eccedenza

d'importazioni: fi. 191 milioni (di cui fl. 45 milioni negli scambi con la Germania)

Commercio estero dei Paesi Bassi. Non si posseggono
(Cifre mensili, in milioni di fiorini) statistiche per il mese di

tmportazioni Esportazioni aprile, ma gli introiti do-
Epoca Dalla Verso la | ganali in quel mese sono
Totali Germania Totali Germania
stati piuttosto elevati (11
1040 maggio . .| 61 " 45 10 milioni di fiorini contro
glugro. . .| &1 6 21 25 una media di 10 milioni
luglio . . . 41 20 30 25 . .. .
agosto .. 54 30 44 39 ney promi tre mesi clel-
settembre .| 51 32 47 40 Panno) ed & quindi lecito
ottobre , . 62 40 59 49 lud che al i
novembre .| &4 41 47 40 conclucere the almeno le
dicembre .| 60 39 45 35 importazioni  debbano
1941 gennaio . 62 43 33 22 essersi mantenute nor-
[ febbraio . . 60 42 43 32
inalmente.
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La tabella seguente mostra l'andamento del commercio a partire dal
maggio 1940 fino al febbraio 1941; se ne rileva che gli scambi si sono svolti

prevalentemente con la Germania:

Commercio estero dei Paesi Bassi dal maggio 1940 al febbraio 1941,
(In milioni di fiorini)

Provenienza o destinazione {mpottazioni | Esportazioni Saldo
Scambi con la Germania . . . . , . 303 317 + 14
. o altri paesi . . . . . . 272 102 — 170
Totale del commercio estero 575 419 — 156

Le importazioni dalla Germania sono aumentate a partire dall’ottobre
1940, probabilmente in rapporto alle crescenti forniture di materie prime alle
industrie olandesi, le quali fin dal principio del 1941 hanno ricevuto importanti

ordinazioni tedesche.

Durante i primi quattro mesi del 1940 le importazioni dell’Unione
belgo-lussemburghese ammontarono a 8395 milioni di franchi belga ¢ le
esportazioni a 5887 milioni di franchi belga, donde un supero di 2508 milioni
nell'importazione. Le cifre che seguono mostrano quale sia stato i commercio

estero fino al settembre 1940:

Per l'ultimo trimestre del-
I'anno non si hanno dati, ma
gli introiti doganali ammon-
tano a 159 milioni di franchi
belga contro 78 milioni nel tri-

Beigio e Lussemburgo.

Commercio con la Germania dal maggio all'ottobre
1940,

(In wilioni di franchi belga)

Mese Importazioni | Esportazioni| mestre precedente, cid che sta

ad indicare una leggera ri-

1940: maggio . . . . 661 1057 presa rispetto al basso livello

glugno ..., 72 8 di soli 10%, del normale a cui
luglle . . . . 159 3 . . .

agosts . . . . 141 184 questi scambi erano scesi nel-

settembre . . . 215 136 l'estate e al principio . dell'au-

tunno del 1940,

Per la Francia non sono stati pubblicati dati statistici sul commercio
estero dall'inizio della guerra in poi, ma limportanza degli scambi con gli
Stati Uniti negli ultimi anni appare dalle statistiche americane.

Nella cifra delle esportazioni degli Stati Uniti in Francia nel 1940, 205
milioni di dollari si riferiscono a merci spedite nel periodo che va dal gennaio

al maggio e soli 47 milioni per gli ultimi sette mesi dell’anno.
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A partire dall’au-
tunno del 1940, la Fran-
cia ha stipulato accordi

Commercio degli Stati Uniti con la Francia.
{In milioni di dolleri degli Stati Uniti)

Direzione 1938 1939 1940 . 1 . .
commerciali coi seguenti
Espartazioni degli Stati paesi: Svizzera {accordo
' Un:ti .\rerfsod larF;::':ia . 134 182 252 provvisorio del 23 ot-
mportazioni degli Stati : .
Uniti dalla Francia . .| 54 62 36 tobre 1940); Germania
Eccedenza d’esportazioni (accordo di compensa-
degli Stati Uniti . . . 80 120 216 zione de]l 14 novembre

1940) e Finlandia (ac~
cordo di pagamenti del 28 febbraio 1941). Quello con la Svizzera contempla sol-
tanto operazioni commerciali e sara seguito da un accorde generale di pagamenti
in corso di negoziazione. Quello con la Germania si applica alle zone della Francia
occupata e non occupata ed alle colonie francesi. Esso & stato esteso, nel
gennaio 1941, ai pagamenti tra la Francia ed il Belgio ¢ nel mese successivo
ai pagamenti tra la Francia e i Paesi Bassi ed a quelli tra la Francia ed il
Lussemburgo. L’accordo con la Finlandia contiene disposizioni circa il possibile
impiego dei saldi in relazione a terzi paesi. Gli accordi di compensazione col
Portogallo ¢ con la Spagna sono rimasti in vigore (il primo dal 1934 e il
secondo dal gennaio 1940).

Nei riguardi degli altri paesi coi quali & ancora possibile mantenere qualche
relazione commerciale, gli scambi assumono generalmente la forma di compen-

sazione privata,

In Spagna non sono pit state pubblicate statistiche del commercio estero
dal 1936 in poi, salvo per il periodo dall'agosto al dicembre 1939, nel quale il
commercio estero totale ammontd a 582 milioni di pesetas oro con un saldo
passivo di 103 milioni. A scopo di confronto si pud rilevare che, per l'intero
anno 1935, le cifre corrispondenti furono rispettivamente di pesetas oro 14538
milioni e 292 milioni. Il commercio estero del Portogallo, nel 1940, & stato
caratterizzato dall’aumento in valore e dal declino in peso tanto delle importa-
zioni quanto delle esportazioni, indizio di un considerevole rialzo dei prezzi di
quasi tutte le merci oggetto di scambio.

Commercio estero del Portogallo dal 1938 al 1940.

Valore Peso
Periodo in milfoni di scudi in migliaia di tonnellate
Importazioni Espor(azioniT Saldo Importazioni | Esportazioni
1938 2,280 1.135 —1.145 2.386 1.538
1939 2.067 1.339 -— 728 2,292 1.469
1940 2.524 1.613 — M 1.842 1.139
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La diminuzione delle importazioni
va ascritta in primo luogo alle minori
spedizioni di carbone fossile, poi anche
a quelle del ferro e dell’acciaio, di
certi prodotti chimici, della carta da
giornale e degli automobili. Per contro,
sono aumentate le importazioni di lana
e cotone, oli vegetali e grano. 1l declino
delle esportazioni si riscontra in quasi
tutti i prodotti portoghesi, ma special-
mente nei vini, resina e piriti, queste
ultime richieste in minor misura dalla
Francia. Sono invece aumentate le espor-
tazioni di bovini e suini alla Spagna e
quelle di taluni prodotti tessili.

A partire dall'estate del 1940 le
sole porte d'uscita dal’Europa verso il
resto del mondo sono rimaste il porto
di Lisbona; alcuni porti spagnuoli; Ge-
nova per traffici saltuari con la Sviz-
zera; Gotenburgo e Petsamo nel nord
e la ferrovia transiberiana per Vladivo-
stok. La contrazione del traffico maritti-
mo si riflette nei grafici qui accanto.

La posizione dell’Europa nel com-
mercio mondiale prima della guerra ap-
pare dalla tabella alla pagina seguente,
riprodotta da uno studio sul "Commer-
cio dellEuropa", pubblicato nel 1941
dal Servizio d’informazione economica
della Societa delle Nazioni.

Per il mondo nel suo insieme i
valori delle importazioni figuranti nelle
statistiche del commercio estero supe-
rano quelli delle esportazioni, per la ra-
gione principale che i noli ed altri carichi
sono compresi nella valutazione delle im-
portazioni, ma non in quella delle esporta-
zioni (le importazioni, ciog, sono valutate
"e i f." e le esportazioni "f.0.b.").
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Europa e resto del mondo: composizione del commercio nel 1937,
{In miliardi di dollart)

Aree Imporiazioni | Esportazioni Salde

Europa, esclusa I'U.R. §. 5.

Derrate alimentari e animali vivi . . ., . 4,2 1,9 — 23
Materie grezze e semilavorate . ., . . . 7.2 3,1 — 41
Prodotti finitt . . . . . . . . . . . 3.8 6,6 + 23

Totale. . . . . 15,2 11,6 -— 36

Resto del mondo

Dearrate alimentari e animali vivi , . . . 2,3 38 1 1.5
Materle grezze ¢ semilavorate . . |, . . 4,1 6,6 -|- 2,5
Prodotti finiti . . . . . ., . ., . . . 6,1 34 — 2,7
Oro & argento (dal paesi di produzions) . — 0,7 -+ 0,7

Totale . . . . . 12,5 145 -+ 2,0

Totale mondiaie . 27,7 26,1 — 1,6

La tabella per il commercio europeo si riferisce, oltre che alle merci
scambiate con altri continenti, anche al traffico intereuropeo. Analogamente le
cifre per "il resto del mondo" si riferiscono al commercio estero tra continenti
e a quello che si svolge all'interno di ciascuno di essi. Nel totale cosi ottenuto
per il mondo intero, I'Europa rappresenta circa una meta (un poco pit per le
importazioni € un poco meno per le esportazioni). Tranne un’eccezione (Regno
Unito) i paesi europei scambiano il grosso delle loro esportazioni per entro
I'Europa e ricevono parimenti il grosso delle loro importazioni da paesi europei;
gli scambi fra i paesi industriali d’Europa superano di gran lunga in valore
gli scambi commerciali dei paesi industriali con quelli prevalentemente agricoli.
Nel 1937, I'Europa nel suo insieme {esclusa 'U.R.S. S, ma comprese le isole
britanniche) ricevette merci per 7,5 miliardi di dollari (49°%, del totale delle
importazioni) dagli altri continenti ¢ consegnd 4,3 miliardi di dollari (37 %/, delle
esportazioni totali) ad altri continenti. Essa importa derrate alimentari e materie
prime in cambio di prodotti finiti, coprendo il saldo passivo, che nel 1937 fu
di 3,2 miliardi di dollari, col reddito dei suoi investimenti all’estero e col
supero dei servizi resi dalle sue marine mercantili, banche, alberghi ecc. A
causa delle differenze di valutazione insite nelle statistiche commerciali, alle
quali si & sopra alluso, la cifra di 3,2 miliardi di dollari & leggermente inferiore
a quella di 3,6 miliardi che appare nella tabella come differenza trale importazioni
e le esportazioni europee; ma la composizione di questo shilancio, quale risulta
dalla tabella stessa, chiarisce la natura delle relazioni commerciali dell’Europa
con gli altri continenti,

Dei 4,3 miliardi di dollari di esportazioni europee verso altri continenti
nel 1937, 1,7 miliardi si riferiscono a merci spedite dal Regno Unito e 2,6 miliardi
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a merci provenienti dal resto del’Europa. Dei 7,5 miliardi di dollari di impor-
tazioni totali in Europa nello stesso anno, 3,3 miliardi si riferiscono a merci
importate nel Regno Unito e 4,2 miliardi nel continente.

Gli sviluppi della situazione nel corso della guerra attuale hanno interrotto
gli scambi fra le isole britanniche ed il continente europeo. I risultati principali
di questo ed altri ostacoli alle relazioni commerciali normali sono: I'accresciuta
importanza della Germania nel commercio estero dell’Europa continentale; il
concentramento del commercio britannico verso il resto dell'lmpero e gli Stati
Uniti; un cambiamento di direzione e di composizione nelle esportazioni di
questi ultimi; la perdita dei mercati europei per gli altri paesi produttori
{perdita risentita specialmente nell’America latina) e finalmente 'aumento dello
scambio di merci fra i varl paesi dell'area dello yen in Estremo Oriente. Quali
che siano le misure prese per trovare nuovi sbocchi in compenso dei mercati
perduti e nuovi paesi di rifornimento, le complete scissioni prodottesi nel
commercio espongono l'economia mondiale ad una dannosa distorsione con
ripercussioni difficili da prevedere. In nessun altro settore il capovolgimento
delle abitudini appare cosi completo come nella sfera del commercio estero, il
quale non pud ormai piu svolgersi in base a considerazioni di quality e di
prezzo, ma deve sottostare a criteri di opportunita politica e alle possibilita che
si offrono in tempo di guerra. Taluni effetti potranno avere carattere durevole.
L’Europa e in particolare il Regno Unito, stanno liquidande per scopi bellici
parte dei loro investimenti all'estero; il futuro commercio europeo sentira
anche le conseguenze dello sviluppo industriale dei paesi sudamericani ed altri,
gia avviato durante I'ultima guerra. Sotto taluni rignardi questi cambiamenti
possono tornare a vantaggio di certi paesi fuori d’Europa, ma Pesperienza
del ventennio intercorso fra l'ultima e lattuale grande guerra sembra con-
durre alla conclusione che sono soprattutto i grandi produttori mondiali di
materie prime e di derrate alimentari coloro che traggono maggior vantaggio
da un alto grado di prosperita nei principali paesi industriali, non ultimi quelli
europei,

3. | MOVIMENTI DE|I PREZZI,

Nel passato, ogni guerra d'una qualche importanza ha sempre portato
seco il rialzo dei prezzi. Basta gettare uno sguardo all'evoluzione dal 1800 in
poi per vedere come si ripetano quasi invariabilmente le fasi del rapido rialzo
durante gli anni di guerra e del difficile processo inverso nei periodi postbellici.

Nell’attuale guerra i prezzi delle merci sono saliti rapidamente in un gran
numerc di paesi, ma il movimento non ¢ stato egualmente accentuato in tutti

i casi e neppure del tutto generale, | prezzi delle materie prime e alimentari
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Prezzi all’ingrosso negli Stati Uniti a partire dal 1800,
Medie annuali, base 100 nel 1926.
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sul mercati mondiali, i cui movimenti sono tipicamente accusati dagli indici
elaborati negli Stati Uniti, non hanno partecipato quasi affatto al rialzo
durante i primi diciotto mesi della guerra attuale; in Europa, la Germania &
riuscita a mantenere i prezzi all'interno relativamente stabili mediante un vasto
controllo che non occorse improvvisare sotto la pressione degli avvenimenti
bellici, poiché le fondamenta ne erano gid state gettate nel 1936, Ma sui
mercati mondiali, la sostenutezza, gia avvertita fin dall'estate 1940, ha preso
forma di un movimento rapido nella primavera del 1941 ed anche in Germania
& palese un netto ralzo in una serie limitata di merci non indispensabili sulle

quali il controllo dei prezzi non viene esercitato in pieno.

Alla fine del 1940 il livello generale dei prezzi all'ingrosso degli Stati
Uniti si trova in aumento di soli 6%, dal principio della guerra, restando cosi
ancora molto al disotto del culmine raggiunto nella breve effervescenza econo-
mica del 1937; i prezzi dei prodotti agricoli alla fine del 1940 erano general-
mente molto inferiori a quelli del 1937, anno in cui s'ebbero una scarsa offerta
di tali prodotti in conseguenza delle sicitd del 1934 ¢ 1936 ed al contempo
una cosi forte esportazione dei prodotti stessi, quale ancora non si & avuta da
che la presente guerra & scoppiata.

La relativa stabilitd della media ponderata di quast 900 serie di prezzi che
concorrono a formare lindice dell’Ufficio del lavoro pud naturalmente occul-
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tare importanti altera~
zioni nei prezzi di
singoli merci. In gene-
rale, come spesso av-
viene, i prezzi dei
prodotti fondamentali
hanno variato di pin
che non quelli dei pro-
dotti finiti. Ci sono
stati due periodi di
rapido rialzo: il primo
nell autunno del 1939
ed il secondo nell’au-
tunno del 1940, questo
ultimo  continuando

con aumentata rapidita nel primo semestre del 1941. L'indice Moody, confrontato

nel grafico seguente coll'indice dell'Ufficio del lavoro, & composto coi prezzi

di quindici prodotti di grande smercio, quotati su mercati perfettamente organizzati
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e ad alto grado di
sensibilita.

Immediatamente
dopo lo scoppio della
guerra molti, negh
Stati Uniti, previdero
una forte domanda
estera di materie pri-
me e percio i prezzi
si inasprirono. Verso
la fine del 1939 in-
vece, allorché apparve
chiaro che queste

aspettative non si sarebbero verificate, almeno in un avvenire prossimo, ne

risultd una tendenza inversa. La seconda ripresa, nell'autunno 1940, sembra

doversi ricollegare in primo luogo alla situazione interna negli Stati Uniti, cioé

al rapido aumento della produzione industriale e a quello simultaneo del

reddito nazionale, accresciuto quest'ultimo di 8°/, dall'estate 1939 al principio

del 1941. Poiche il consumo di materie prime industriali negli Stati Uniti sembra

aver raggiunto la metad della produzione mondiale delle stesse, le condizioni

nel detto paese hanno influenza decisiva sui movimenti che si producono nei
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mercati extra-europei relativamente liberi, sui quali la maggioranza dei prezzi
seguita ad essere determinata dal giuoco dell’offerta e della domanda. D’altra
parte, sono state prese misure per agire sul volume della produzione (e pertanto
dell’offerta) nonché sul consumo e sull’accumulazione di scorte {da cui dipende
la domanda). | seguenti fattori hanno avuto importanza primaria nel determi-
nare i movimenti effettivi dei prezzi:

1. Tutti i "piani" internazionali di restrizioni, in quanto rimasti in vigore
dopo lo scoppio della guerra, sono stati applicati con molta larghezza, Il contin-
gente di produzione della gomma, che nel primo semestre del 1939 era stato
fissato a 50°, dei contingenti di base, fu progressivamente elevato a 100%,;
per lo stagno l'aumento fu ancora maggiore: da 40°%, prima della guerra a

130%/, a partire dal luglio 1940,

2. L'offerta, specialmente di cereali, si & ravvivata a seguito dei buoni
raccolti del 1940 nella maggior parte dei paesi produitori exira-europei. 1
raccolti del grano e del cotone negli Stati Uniti hanno superato la media;
quello del grano nel Canada ha oltrepassato tutti i precedenti ¢, in Argentina,
i raccolti del grano, dei semi di lino e del granoturco sono stati eccezional-
mente buoni., Per la maggior parte dei prodotti agricoli I'offerta dipende
naturalmente dalle condizioni atmosferiche, ma per altre materie fondamentali
st & ripetuto il fatto gid sperimentato nel 1936—37, cioé: quando la domanda
aumenta, la produzione pud venir messa in tempo relativamente breve in
condizione di farvi fronte.

3. La domanda complessiva di materie prime ha risentito gli effetti della
cessazione degli acquisti dapprima da parte della Germania ed in seguito, a
partire dalla meta del 1940, da parte di quasi tutto il continente europeo.
L'lstituto germanico per lo studio della congiuntura stima, in base alle statistiche
del commercio nel 1937, che la percentuale delle esportazioni di materie prime
industriali ed alimentari dei paesi extra-europei dirette verso il continente euro-
peo & circa 30%, del totale. La scomparsa di questa domanda & indubbiamente
il fattore principale della stabilita relativa dei prezzi delle materie prime sui
mercati mondiali.

4. La necessitd di trovare compenso alla perdita di mercati europei ha
costituito, negli Stati Uniti ed in altri paesi transatlantici, uno dei motivi prin-
cipali per una serie di provvedimenti governativi intesi a sostenere i prezzi e, se
possibile, a trovare nuovi sbocchi all’eccedenza della produzione. Alcune di
queste misure sono state prese in conseguenza di intese tra governi; esempio
tipico & 'accordo per il caffé, concluso nel novembre 1940, nel quale sono state
fissate, fra il governo degli Stati Uniti e quattordici repubbliche dell’America
latina, le quote d’importazione del caffé negli Stati Uniti (vedere pagine 69—70).



Una parte dei prestiti concessi a paesi dell’America latina dalla Export-Import
Bank e dal Fondo di stabilizzazione dei cambi degli Stati Uniti va anche ri-
guardata come aiuto fornito a questi paesi per superare le difficolta cagionate
dalla perdita di sbocchi commerciali.

Gli Stati Uniti hanno inoltre cercato di rivolgersi per i propri acquisti di
materie prime alle repubbliche dell’America latina. A questo riguardo va riferita
I'azione svolta per il tramite della Reconstruction Finance Corporation la quale,
in un rapporto del maggio 1941, rivela che il governo federale ha speso, o
assunto impegni per spendere, circa 1 miliardo di dollari per accumulare riserve
di gomma, stagno ed altre materie prime non prodotte negli Stati Uniti. Questa
azione viene svolta per mezzo di speciali compagnie sussidiarie dalla suddetta Cor-
porazione, quali la Rubber Reserve Co. e la Metals Reserve Co.; 250 milioni
di dollari andranno all'’America latina, principalmente per 'acquisto di riserve
di rame, stagno ¢ gomma. Analogamente, il governo del Regno Unito ha pro-
curato per quanto possibile di compensare i paesi dell'lmpero per la perdita di
altri mercati, acquistandovi ammassi di materie prime. Per taluni prodotti colo-
niali, come il cacao, il detto governo si & fatto acquirente dell'intero raccolto,
sebbene soltanto in parte esso possa venire consumato; questo metodo & stato
escogitato per evitare la miseria in paesi che in passato dipendevano principal-

mente dai mercati del continente europeo.

5. Fra i provvedimenti interni presi dai governi a favore del mercato
nazionale si pué menzionare, negli Stati Uniti, il sostegno prestato al mercato
interno del grano e del cotone coll’accumulare ammassi per conto dello Stato
(in parte a scopi militari) e coll’elevare i limiti alle anticipazioni (fino a 859, dei
cosiddetti prezzi paritari per i cinque prodotti fondamentali: cotone, granoturco,
grano, riso e tabacco; questa percentuale & stata fissata secondo un piano in-
teso a restituire agli agricoltori, oltre ad altri vantaggi, lo stesso potere d’ac-
quisto di prodotti non agricoli, che essi avevano nel periodo dal 1909—1914). |
prestiti agli agricoltori sono accordati dalla Commodity Credit Corporation,
costituita nellautunno 1940 con facoltd di "comprare, vendere, accettare in
copertura di prestiti o altrimenti trattare, le merci che appaiono pil interessanti
per il programma di ripresa economica". Nel Canada e in Argentina sono stati
fissati 1 prezzi minimi per il grano e in questi paesi il governo ha costituito

importanti armmassi.

6. Gli acquisti in massa del governo del Regno Unito non si sono limitati
ai paesi dell'lmpero britannico, ma gli accordi stipulati con questi ultimi si
estendono spesso a tutta la durata della guerra ed anche oltre. Per esempio,
il governo britannico ha acquistato tutti i prodotti della tosa della lana dalla
Nuova Zelanda e dall’Australia fino ad oltre un anno dopo la fine della guerra, ad
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un prezzo superiore di circa 309, alle quotazioni prebelliche. L’accordo & stato
esteso successivamente all’Africa del Sud. A questo riguardo va ricordato che, in
virtli di un accordo anglo-americano per la lana stipulato nell’autunno 1940, sono
state previste spedizioni di lana australiana agli Stati Uniti per 250 milioni di
sterline. E’ sorto il timore che la collaborazione fra i governi degli Stati Uniti e
del Regno Unito porti di conseguenza un trattamento preferenziale dei produttori
di certe regioni a detrimento di quelli di altre. Perd I'aumento di consumo negli
Stati Uniti sembra aver generalizzata la domanda di materie prime fonda-
mentali, cosicché, a parte certi prodotti agricoli quali il grano ed il cotone,
appare meno probabile che si verifichino disaccordi fra i mercati d’oltre-
mare, allinfuori di quelli provocati dalla penuria di mezzi di trasporto, per
effetto della quale si possono trovare favorite certe regioni geograficamente

meglio situate.

7. Fuori d’Europa, i movimenti dei prezzi sono vieppitl determinati dal-
l'attivitd industriale e dall’aumento del reddito nazicnale degli Stati Uniti, dove
gia si manifestano insufficienze in certe categorie di prodotti occorrenti alle
industrie belliche e cominciano ad apparire tendenze al rialzo dei prezzi. Per
conservare il controllo della situazione, il governo degli Stati Uniti ha preso
misure per aumentare la formazione di disponibilita; per stabilire ordini di
precedenza a favore delle industrie belliche e per restringere la domanda mercé
Pintroduzione di surrogati e l'imposizione di tasse piu forti. Nell'aprile del
1941 & stato istituito un "Ufficio di amministrazione dei prezzi e delle forniture
civili”, al quale & affidato non soltanto il compito di impedire 'aumento dei
prezzi conseguente alla rarefazione — in vari settori del mercato — degli
approvvigionamenti, deviati verso le industrie che interessano il programma di
difesa; ma anche quello di affrettare 1’approvvigionamento delle materie prime
e d’altri prodotti per uso civile in modo da non interferire col fabbisogno

militare e con quello dei governi esteri.

Al nuovo ufficio non sono stati assegnati poteri speciali, ma esso puo
avvalersi dei poteri dell'antico "Comitato dell’industria di guerra", istituito du-
rante il conflitto del 1914—18 e ricostituito ai sensi del "Selective Service Act"
del 19 aprile 1941. Questo Comitato ha ricevuto il mandato di provvedere ai ma-
teriali occorrenti alla difesa e pud usare i suoi poteri per il controllo dei prezzi,
poiché & riconosciuto che se questi non sono stabili, lo Stato non riesce ad otte.
nere una sufficiente produzione; la principale sanzione contro Yinosservanza dei
prezzi fissati consiste nella facolta di gestire direttamente uno stabilimento
privato. Pud anche accadere che questo ufficio ottenga un provvedimento giu-
diziario contro una ditta che contravviene agli accordi sui prezzi e sulle prece-

denze. Sembra, tuttavia, che lintenzione sia quella di giungere ad accordi
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volontari con lindustria privata onde ottenere una stabilitd dei prezzi su vasta
scala. Le prime precedenze formali sono state istituite alla fine di febbraio 1941
(anteriormente all’istituzione dell'Ufficio di amministrazione dei prezzi e delle
forniture civili) e si riferiscono alle macchine-utensili ed all’alluminio; gia prima
esistevanc perd accordi ufficiosi per precedenze, relativi a questi ed altri
prodotti. Il primo atto del nuove Ufficio si & avuto il 16 aprile 1941 col blocco
dei prezzi dell’acciaio ai livelli raggiunti nel primo trimestre di quest’anno.

La politica dei prezzi degli Stati Uniti ha avuto finora un doppio carattere:
da un canto si sono presi provvedimenti per sostenere i prezzi dei prodotti
agricoli; dall’altro canto si & imposto un controllo per impedire a quelli dei
prodotti industriali di crescere troppo rapidamente, Finora i costo della vita
ha risentito relativamente poco le ripercussioni del movimento ascendente dei
prez2i e dei salari in certe industrie; per esso le statistiche indicano un
aumento di soltanto 1°, dall’estate del 1939 al marzo del 1941.

La stabilita della struttura dei prezzi negli Stati Uniti si riscontra anche
nei settori dell'importazione e dell’esportazione, i cui prezzi sono rimasti negli

ultimi anni stretta-

Prezzi all’esportazione e all'importazione negli Stati Uniti, mente legati tra loro.
Indici mensili su base 100 nel 1937,
1 .
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10 neg . .
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B Merci esportate . . 0 +
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sas | no del 1939, a causa
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1938 & dovuto princi-
palmente alla debolezza del prezzo del grano in seguito agli abbondanti
raccolti.

Il movimento dei prezzi in alcuni paesi dell’America latina appare
dalla tabella seguente.

Nel Messico e nel Venezuela i prezzi all'ingrosso e il costo della vita
sono rimasti notevolmente sostenuti dall'estate del 1939 in poi. Nella maggior
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Movimenti dei prezzi in alcuni paesi
dell’"America tatina tra I'agosto 1939
e la fine del 1940,

{Base 100 nell’agosto 1939)

Prezzi Costo
Paesi all‘ingrosso della vita

Argentina 119 10
Cile 113 116
Colombla . — 93
Messico . a7 100
Perit . 120 11
Uruguay — 107
Venezuela , Nov. 103 Mov. 94

parte dei paesi dell’America lati-
na l'aumento del livello dei prezzi
¢ stato cagionato dall’accresciuto
costo delle importazioni, dipen-
dente in parte dalla sostituzione,
come acquirente, degli Stati Uniti
all’Europa. | prezzi delle merci
allesportazione hanno natural-
mente sofferto della soppressio-
ne della domanda europea, ma
nella primavera del 1941 il mag-
gior consumo negli Stati Uniti

giovd a rafforzare i prezzi del caffé, dello zucchero e di una serie di altre merei.

In Argentina il raccolto eccezionale produsse una caduta quasi catastrofica dei

Prezzi del grano e del granoturco a Buenos Aires.
In min per 100 chilogrammi,
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1939 1940 194l

Il rallentamento della corsa al rialzo a

prezzi del granoturco nel 1940,
specialmente perchd le possibilita
di immagazzinamento erano del
tutto insufficienti.

La stabilita relativa dei prezzi
delle materie prime sui mercati
mondiali aiutd il Giappone negli
sforzi compiuti durante it 1940 per
ostacolare I'aumento dei prezzi me-
diante un rafforzamento del con-
trollo. Nel triennio dall’estate 1936
all'estate 1939, il livello generale
dei prezzi nel Giappone é& salito
di 509, e, per effetto dello scop-
pio della guerra in Europa, si
& avuto nell’'ultimo quadrimestre
del 1939 un ulteriore rapido au-
mento di circa 10,

partire dal 1940 & dovuto preva-

lentemente alla fissazione di prezzi ufficiali per un crescente numero di prodotti.

Qccorre perd avvertire che nel Giappone la semplice fissazione dei prezzi restera

relativamente priva di efficacia finche perduri I'impossibilitd di assicurarsi ade-

guati approvvigionamenti, specialmente in articoli di necessita quotidiana e in

materie prime industriali. Mediante sussidi si & provveduto ad accrescere la

produzione, per esempio quella del carbone; perd lo stato di guerra ha reso
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Prossi all'l in Gi difficile di ottenere ri-
rezzi all’Ingrosso in Giappone. . . .
Indice su base 100 nel 1931, sultati generall* L’in-
240 20 dice della produZioﬂe
20 U P industriale, pubblicato
. s fino alla fine di settem-
200 200 ;
i ‘/\_/' - bre 1940, mostra piut-
180 180
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MISIT?SI 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 194 paesi dell’area dello

yen, si & provveduto
ad impedire un’eccessiva esportazione di merci giapponesi al Manciukud ed

alla Cina settentrionale ed in questi paesi il rialzo dei prezzi & stato anche
maggiore di quello in Giappone.

Nel Regno Unito, il movimento iniziale di rialzo dei prezzi nei primi
mesi di guerra si é rallentato nel 1940,

Movimento dei prezzi ne! Regno Unito.
{Indici su base 100 nell'agosto 193%)

Indici Agosto 1939 | Dicembre 1939 | Dicembre 19407 Marzo 1941
Prezzi all'ingrosso *, . 100 124 151 154
Prezzi al minuto dei
generi alimentari . . 100 113 125 122
Costo della vita ., . . 100 112 126 127
* Indice del Ministero del C i

Oltre il forte disavanzo del bilancio statale e 'andamento dei prezzi sui
mercati mondiali (ove, come gia si & visto, si sono verificati aumenti relativa-
mente leggeri} i fattori di maggiore influenza sui prezzi britannici delle merci
importate sono stati: 'abbassamento del valore della sterlina nella misura di
14°/, nel settembre 1939; i piu alti costi dei trasporti; la sostituzione d’altri
mercati di rifornimento a quelli abituali e la politica d’acquisti da parte del
governo. In generale tali acquisti sono stati motivati piuttosto dalla necessita
di assicurarsi adeguati rifornimenti che non da considerazioni di prezzo. Cid
vale anche nei confronti delle merci di produzione nazionale, i cui prezzi sono
stati influenzati dai maggiori costi, causati dall’aumento dei salari ¢ dei prezzi,
delle materie prime, delle attrezzature e dei trasporti; per contro, gli utili netti
hanno avuto tendenza piuttosto a diminuire. [ prezzi dei prodotti agricoli
accusano un aumento di 66°, fra Pagosto 1939 e il settembre 1940. Gran parte
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di questo rialzo & dovuto all’aumento, di 12 scellini in media, dei salari minimi
settimanali dei lavoratori agricoli, passati a 48 scellini nel luglio 1940; un altro
fattore & stato l'incoraggiamento ad estendere le coltivazioni col fissare prezzi
rimunerativi per gli agricoltori. I salari nominali sono aumentati di 14°%,; tra
I'agosto 1939 e il dicembre 1940. I prezzi al minuto dei generi alimentari, saliti
di 25°%/, nello stesso periodo, sono stati bloccati in misura crescente dal governo,
talvolta mediante concessioni di sussidi, per frenare il rialzo del costo della vita.

La Germania ha seguitato ad esercitare un vasto controllo, grazie al
quale gli aumenti dei prezzi all'ingrosso e del costo della vita sono stati con-
tenuti entro limiti ristretti.

Movimenti dei prezzi in Germania.
(Indici su base 100 nell'agoste 1939)

Indici Agosto 1939 | Dicembre 1939 | Dicembrs 1940 | Marzo 1941
Prezzi alllingrosso . . 100 100,5 103,5 104,3
Prezzi al minuto dei
generi alimentari , 100 98,3 101,4 102,5
Costo della vita . . . 100 99,3 102,7 103,8

Il rialzo dei prezzi si & verificato principalmente nei prodotti industriali
finiti (particolarmente tessili, calzature, mobili, articoli di gomma); i prezzi
agricoli non accusano invece variazioni sensibili, Il severo razionamento del
consumo di articoli di primaria necessita ¢ I'assegnazione di approvvigionamenti
in materie prime da parte di enti ufficiali, formano parti integranti del sistema
distributivo inteso ad evitare che le insufficienze ingenerino rialzi.

Il controllo dei prezzi in Germania, applicato anche ai salari fin dall'inizio
della guerra, & stato esteso nel 1940. 1l decreto del 6 novembre 1940 ha rese
obbligatorie le riduzioni dei prezzi net casi in cui I'impiego di metodi tecnici pia
efficienti o il peggioramento della qualita & fonte di maggiori profitti. In casi
eccezionali pud venire concessa l'autorizzazione alle ditte di cedere parte dei
loro profitti anziché ridurre i prezzi. In tal modo, oltre al blocco dei prezzi e
dei salari gid in vigore, & stato introdotto quello dei profitti. Cid da luogo a
parecchie difficili questioni tecniche, poiché, per esempio, va tenuto conto della
posizione di quelle aziende i cui costi di produzione differiscono considerevol-
mente dai normali; ma il principio di base & che tutti gli elementi concorrenti
a determinare i prezzi degli articoli finiti devono essere soggetti al controllo.
Nella primavera del 1941, una severa limitazione dei profitti & stata ottenuta
mediante ['imposizione di una nuova forte tassa su tutti i dividendi oltre-
passanti il tasso normale di 0%, Tuttavia, pud venire concesso il permesso di
procedere ad un adeguamento della dotazione di capitale delle aziende, nei
casi in cui il capitale azionario sia palesemente insufficiente di fronte alla reale
situazione delle risorse proprie della societa.



98

In Italia, il blocco dei prezzi, istituito nel giugno 1940, & stato pro

lungato per la durata della guerra da un decreto ministeriale del 12 marzo 1941.

Opportune norme prescrivono il mantenimento dei prezzi al livello del 30 giugno

Movimenti dei prezzi in Europa.
Indici su base 100 nell'agosto 1939

Prezzi all’ingrosso Costo della vita
Paesi
Dicembre 1940 | Marzo 1941 | Dicembre 1940| Marzo 1941

Bulgaria e . 135 135 119 121
Danimarca . 172 178 136 139
Finlandia 124 132
Grecia . . . 123 .
Jugoslavia .. 188 203 * 149 155 *
Norvegia . . 150 160 130 134
Portogallo 145 . i1 114
Spagna 130 . 134 .
Svezia . 144 152 119 128
Svlzzera . 153 159 117 120
Turchia . . 120 124 ~

|_Un,gl-:erua . 127 13 115 117

* Febbraio 1941,
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Costo della vita in faluni paesi.
Indicl su base 100 nel primo semestre del 1939,
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1940 ed il prolungamento dei con-
tratti in vigore per quanto riguar-
da la rimunerazione del lavoro, le
assicurazioni, gli affitti (con certe
restrizioni} l'illuminazione ecc, Ben-
ché non sia stata ripresa la pubbli-
cazione ufficiale degli indici dei
prezzi, & risaputo che i prezzi di
certi prodotti sono aumentati, spe-
cialmente per effetto dei maggiori
costi all'importazione. Inoltre, i fat-
to che taluni generi indispensabili
siano stati razionati o messi in
vendita a prezzi moderati ha avuto
di conseguenza la formazione di
un piu largo margine di reddito
non speso da parte dei consuma-
tori, i quali pertanto hanno rivolto
i loro acquisti a derrate alimentari
non razionate e ad altri prodotti,
la cui grande varieta non rende
agevole l'imposizione di un con-



trollo. In certi casi, specialmente importanti dal punto di vista della politica
sociale, lo Stato & intervenuto ad abbassare i prezzi mediante sussidi ai produt-
tori, spostando cosi una parte del costo dal consumatore al contribuente, Alcuni
aumenti di stipendi, entro limiti modesti, sono stati decretati ufficialmente con

speciale riguardo ai mobilitati e alle loro famiglie.

In altri paesi del continente europeo che pubblicano statistiche
dei prezzi, il rialzo di quelli all'ingrosso ¢ di almeno 30°%,, dallo scoppio della

guerra al marzo 1941,

Il massimo au-
Prezzi all’esportazicone e all'importazione in Svezia. : A to i
Indici mensili su base 100 nel 1937, mento st € avato
180 V—- 160 Jugoslavia, ove esso
- “"’1 - ha superato 100 %/,
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80 [———— —— LR 160 poi viene la Dani-
! i} »
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v 140 . .
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f .
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100 N ! Merci esportate 100 /m , g .
N [ | : 359/, e I'Ungheria con
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[ P OTE  B BT AN BE A B S MO B R PEF RN BN AT T B A A &0 l' 'd
orbegs 1938 1939 194) 134) B salitc meno rapida-

mente; in parecchi
casi ha raggiunto appena la meta del’aumento dei prezzi all'ingrosso.

Gli ostacoli al commercio, i maggiori costi dei trasporti ¢ gli elevati prezzi
delle materie prime hanno, di regola, cagionato scarti considerevoli fra i prezzi
delle merci importate e quelli dei prodotti nazionali, nonché fra i prezzi delle
materie prime e quelli dei prodotti finiti. In Svezia sono stati fissati prezzi
pit alti per i prodotti agricoli al fine di compensare la scarsitd dei raccolti nel
1940 e stimolare la produzione agricola; cionondimeno, i prezzi all'importazione
hanno subito aumenti tre volte superiori a quelli dei prodotti nazionali. A
causa della ripercussione sui prezzi delle esportazioni svedesi dell'interruzione
degli scambi coi paesi occidentali, lo scarto fra i prezzi allimportazione e quelli

all'esportazione ¢ divenuto inconsuetamente forte.

In Danimarca, daltra parte, aumento era, al principio del 1941,
pressoché lo stesso per i prezzi allimportazione e per quelli all'esportazione.
Le esportazioni danesi di prodotti agricoli fino alla primavera del 1940
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. . L si erano mantenute
Prezzi all’esportazione e all'importazione in Danimacca,

Indici mensill su base 100 nel 1937, ai prezzi dei mercati

180 s 180 mondiali, cioé¢ ad un
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molto superiori.

In generale, 'adeguamento verso il livello esistente in Germania & stata
una tendenza importante nei movimenti dei prezzi sul continente europeo fino
dall'inizio della guerra. Negli anni dal 1929 al 1933 i prezzi ed i salari in
Germania furono ridotti rispettivamente di 35 e 20°,, vale a dire in maggior
misura che non negli altri paesi europei, ma il deprezzamento delle valute di
questi ultimi, mentre il marco germanico rimaneva alla pari, ha avuto per con-
seguenza che il livello dei prezzi in Germania, calcolato in base ai cambi uffi-
ciali, risultava pit alto che non negli altri paesi. Al principio del 1939, il
distacco ammontava, per i prezzi all'ingrosso, a ben 30%,; rispetto alla Francia,
esso era anche maggiore a causa del profondo deprezzamento del franco fran-
cese nel 1938, Per mantenere l'equilibrio della sua bilancia dei pagamenti
nonostante queste considerevoli disparitad di prezzi, la Germania istitui un vasto
sistema di controllo del commercio estero, in base al quale le importazioni
furono ristrette e agli esportatori furono concessi sussidi, per metterli in grado

di sostenere la concorrenza sui mercati esteri.

Lo scoppio della guerra ed il virtuale isolamento del continente europeo
dal resto del mondo hanno rafforzata la posizione della Germania nel commer-
cio intereuropeo. Essa ha quindi potuto abolire i premi all'esportazione e
attrarre a s& le merci che in passato venivano esportate verso le Isole britanniche
o i paesi fuori d'Europa. Di conseguenza, il livello dei prezzi in Germania & dive-
nuto uno dei fattori dominanti 'evoluzione dei prezzi sul continente. Cid pud
dirsi specialmente nei confronti del Protettorato di Boemia e Moravia e dei
Paesi Bassi, data I'abolizione delle restrizioni ai cambi fra questi paesi e la Ger-
mania (e quella dei dazi doganali nel Protettorato); le stesse forze agiscono
nei confronti degli altri paesi continentali europei. Con gli aumenti dei prezzi

e dei salari, che si sono verificati fin dal principio della guerra, si & gia rag-
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giunto un considerevole adeguamento al livello germanico, ma in alcuni casi

permangono scarti che, ai cambi in vigore, non sono affatto trascurabili.

A parte le ripercussioni imputabili alla situazione del commercio estero,
i movimenti dei prezzi nei vari paesi hanno subito una quantitd di influenze
di carattere interno, tra le quali le piti importanti sono: 'aumento dei costi di
produzione dei surrogati; la scarsitd dei raccolti nel 1940; la fissazione di prezzi
rimunerativi per favorire V'estensione della coltivazione ed i crescenti disavanzi
nel bilancio dello Stato. Il controllo dei prezzi & in vigore dappertutto e, nel
1940, maggiori poteri sono stati conferiti alle autoritd che lo esercitano. 1
controllo dei salari rappresenta ancora un'eccezione alla regola, ma in nessun
paese il governo pud restare indifferente a modificazioni importanti in questo
“settore. E' generalmente ammesso che 'aumento dei salari non debba intera-
mente compensare il rialzo del costo della vita; quando quest'ultimo dipende
dalla maggiore scarsitd di beni di consumo, diviene fisicamente Impossibile
compensare tutti e quando si aumentano le imposte indirette, spesso si mira
a restringere il volume degli acquisti da parte dei consumatori; mentre, se la
compensazione dovesse essere generale, si annullerebbe questo effetto dell’au-
mento di tali imposte. La compensazione effettivamente accordata ai salariati
nei varl paesi si limita generalmente a metd dell'aumento del costo della vita,
con trattamento di favore alle famiglie numerose. Il razionamento rende possi-
bile, in generale, la distribuzione degli approvvigionamenti disponibili in modo
pit equo che non quello che risulterebbe dalla concorrenza su un mercato
libero; esso consente anche di impedire che le insufficienze di rifornimenti
producano un rialzo esagerato dei prezzi. In tutti i paesi si ha tendenza a fare
maggior assegnamento sull'intervento diretto nel sistema dei prezzi attraverso il
razionamento ed il controllo, che non mediante restrizioni creditizie. A differenza
di cid che accadde nella guerra del 1914—18, si persiste nella politica di
credito abbondante ed a buon mercato, a fianco perd di una imposizione
fiscale pitt forte e di una serie di misure, quali il razionamento del ferro e
dell’acciaio, intese ad impedire che i mezzi disponibili vengano usati per investi-
menti privati non autorizzati, Il successo di questa politica, diretta ad ostacolare
I'eccessivo rialzo dei prezzi, dipenderad certamente in gran parte della serietd con
la quale & applicata e, in particolare, dalla resistenza che le autorita oppon-
gono agli interessi di categoria. Non &, peraltro, facile il rendere pienamente
efficace un sistema di controllo di prezzi: se il volume del credito e del potere
d’acquisto del pubblico viene lasciato aumentare senza impedimenti, non & sicuro
che le misure pratiche di controllo dei prezzi neutralizzino appieno l'incentivo
a spendere liberamente, Quanto piu & largo il "settore libero" di un paese,
tanto pit indispensabile diviene il ricorrere a tutti i mezzi di difesa, compresi
quelli di carattere monetario, ove si vogliano evitare le tendenze all'inflazione.
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1ll, LA PRODUZIONE ED | MOVIMENTI DI ORO.

[ fatti salienti nella situazione dell’oro sono il continuo aumento della pro-
duzione ed il persistente concentramento dell'oro monetario del mondo intero
negl Stati Uniti.

Anche se, in assenza di indicazioni ufficiali, si suppone che la produzione
dell'U.R.8.S., stimata in 4,5 milioni di oncie nel 1939, sia scesa a 4 milioni di
oncie nel 1940, resta il fatto che la produzione mondiale ha sorpassato nel
1940 le cifre degli anni precedenti, raggiungendo 40,7 milioni di oncie cio& 41/, %,
pit dell'anno precedente. Per la prima volta si & oltrepassata la cifra di
40 milioni di oncie, contro soltanto 20 milioni nel 1929, Tenendo conto del
deprezzamento delle monete a partire dal 1931, 'aumento in valore & natural-
mente ancora pit grande: valutata in dollari attuali degli Stati Uniti, la produ-
zione nel 1940 & pit che tripla di quella del 1929; ha un valore di $1425 mi-
lioni, e proviene per $850 milioni, cioé per poco meno di 60°,, da paesi del-
I'lmpero britannico.

L’ammasso d’oro monetario negli Stati Uniti aumenta nel 1940 di $4351
milioni, cioé del triplo della produzione di quell'anno. Alla fine del 1940, le riserve
auree del governo degli Stati Uniti ammontavano a 22 miliardi di dollari, cio
che equivale a circa 70°%, delloro monetario del mondo intero che si valuta
approssimativamente a 31,5 miliardi di dollari, ivi comprese le scorte non
dichiarate appartenenti a fondi di stabilizzazione ed altre istituzioni mone-
tarie.” La cifra di 9,5 miliardi di dollari, oro detenuto dall'insieme dei paesi fuori
degli Stati Uniti, benché rappresenti soltanto 30°/; dell’oro monetario mondiale,
& ancora non molto inferiore a quella del 1929, quando i detti paesi possede-
vano insieme oro per forse 11 miliardi di dollari (computandosi 'oncia a 35
dollari). L'ammasso di oro negli Stati Uniti (sempre valutato a $35 per oncia)
& salito da 6,8 miliardi di dollari alla fine del 1929 a 22 miliardi alla fine del
1940, grazie all’assorbimento dell’intera nuova produzione per il valore di 11,7
miliardi; dell'oro rimesso sul mercato dai tesaurizzatori in Oriente per il valore

* Si afferma talvolta che gli Stati Uniti detengono 809, dell'cre monetario del mondo intero;
ma in questo computo si fa riferimento soltanto alle riserve pubblicate delle banche
centralt & non si tiene conto, per esempio, dell'oro appartenente ai fondi di stabilizzazione o

alla Banca di Stato dellU.R.S. S,
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di circa 1,7 miliardi di dollari; di certi quantitativi ricavati dalla circolazione e
dalla tesaurizzazione in altri paesi; infine di circa 1,5 miliardi di dollari usciti
dalle riserve auree d’altri paesi.

1, UOFFERTA DI ORO.

Il continuo accrescimento della produzione dell'oro pud venire giudicato
dalla tabella seguente,

Produzione mondiale di oro.
{Stime annuali)

1929 1932 1938 1939 1940
Paesi
Migliaia d'oncie df oro fino
Unione detl’Africa del Sud 10.412 11.559 12.161 12.822 14.047
Stati Uniti™» . ., . . . 2,208 2.449 5.089 5.611 5.920
Capada . . . . . . . 1.928 3.044 4.725 5.095 5,302
URS S, . .. .. 707 1.938 4.750 4,500 4,000
Australla . . . . . . . 426 Tie 1.574 1.636 1.633
Ciosen . . , . . . . 138 276 948 975 1.026%
Messico . . . . . . . 652 584 924 044 950
Giappone . . . . . . 335 402 760 850 9252
Africa occidentale
britannica ., . . . . 208 293 730 830 924
Rhodesia . ., . . . . 562 581 815 a0 832
Colombia . . . . . . 48 248 &2 570 632
Congo belga . . . . . 173 243 473 510 517
Cile e e e e e e 26 38 294 32% 31
India britannica . . . . 364 330 322 8 290
Pert . . . . . . . . L4 86 260 272 280
Muova Guinea . . . . % 8 238 241 273
Svezia. . . . . . . . o] 132 234 230 210
Nuova Zelanda . . . . 120 166 152 172 204
Romania . . . . . . . Tt 103 172 211 131
Altei passi . . . . . . 693 1.072 1.898 2,071 2.264%)
Produzione mondial
totale . . . . 19.192 24,254 37.038 38.983 40,7009
Mitioni di dollari®
Valore della produzione
mondiale totale . . . 672 849 1.296 1.364 1.425
1) Comprese le Filippine. %) Stime, 9 Compresa in altri paaesi.

4 Dollari del! valore odierno ragguaglisto a $35 per oncia di fino.

La produzione di oro nellAfrica del Sud si & accresciuta di 2/,%, da
12,8 a 14 milioni di oncie, contribuendo per due terzi all'aumento della produ-
zione mondiale durante il 1940. E’ riuscito possibile reclutare maggiore mano
d’opera, in gran parte nelle regioni della costa ovientale e nei territori britannici
della zona tropicale a settentrione del 22° parallelo meridionale. 1l numero degli
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indigeni impiegati alla fine del 1940 & di 347.000, in aumento di 42.000 rispetto
all'anno precedente (esso & aumentato ancora di 25.000 nei primi due mesi del
1941). | costi di produzione sonc aumentati di 7Y/,°/, per oncia di fino, a cagione
dei maggiori prezzi dei materiali, dei salari pit elevati ¢ della corresponsione
da parte delle compagnie minerarie, durante una parte dell'anno, dei cosiddetti
diritti di realizzazione dell’oro, comprest fra 35 e 38 scellini per 100 sterline.
Dal 1° gennaio 1940 il prezzo pagato per oncia di fino & stato aumentato da
un massimo di 150 a 168 scellini; per il doppio effetto di questo aumento e
della maggiore estrazione, il valore della produzione dell’Africa del Sud & pas-
sato da 96 milioni di sterline nel 1939 a 118 milioni nel 1940, I proventi, de-
purati dei costi di produzione, sono aumentati da 35,5 milioni di sterline a
44,2 wilioni ; poiche, peraltro, i tributi fiscali ed altri oneri, come gli accanto-
namenti per rifornimenti ed attrezzature, sono saliti considerevolmente, i dividendi
versati sono aumentati soltanto di 1,2 miliont di sterline e nell'insieme si aggi-
rano intorno a 21 milioni di sterline. Va aggiunto che le miniere sudafricane
hanno proseguito anche nel 1940 la politica, adottata nell'ultimo decennio, del
trattamento di minerale a basso tenore; anzi, poiché il minerale trattato nel
1940 fu di tenore ancora piul basso, tanto pid degna di rilievo & l'alta percen-
tuale di progresso realizzato nella produzione.

Produzione mondiala dell'oro,
Stime annuali, in milleni d’oncie di fino.

Altri paesi

U.R.5.S.

Canada

Stati Uniti

Unione
dell’Africa
del Sud

fn.i.sos 1923 1930 1931 .1932 }93 193¢ 1935 1936 1937 1938 1939 1340

La produzione aurifera degli Stati Uniti si & accresciuta di 5, %, nel
1940, compresa quella delle Isole Filippine che rappresenta 18 %/, del totale. Nel
Canada, ove l'industria impiega 40.000 persone (contro 25.000 nel! 1935) Y'au-
mento & stato di 4%, dal 1939 al 1940. La produzione australiana non ha
variato nel 1940, ma l'alto prezzo dell'oro ha migliorato gli utili delle compagnie.
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Mentre nel 1931 soltanto quattro compagnie australiane produttrici d’oro ver-
sarono dividendi per un totale di 65.000 sterline, nel 1940 non meno di cin-
quantaquattro poterono pagare dividendi per un totale di 3,2 milioni di sterline.
Non sono stati pubblicati dati relativamente alla produzione aurea de! Ciosen
e del Giappone nel 1940, ma & risaputo che anch’essa ¢ aumentata. Le cifre
indicate nella tabella vanno riguardate come approssimative. Per 1'U. R. S. S.
si hanno ancora pia scarse informazioni: i dati della tabella per gli ultimi due
anni rappresentano poco piti che semplici supposizioni. In Europa (esclusa
I’U.R.8.8.) ia produzione aurea totale fu di 678.000 oncie nel 1939 e probabil-
mente non molto maggiore nel 1940, i} che rappresenta soltanto 1,7%, della
produzione mondiale. 1l trasferimento di talune miniere transilvane dalla
Romania all'Ungheria, per effetto dei cambiamenti territoriali intervenuti nel
settembre 1940, ha reso necessario per le autorith ungheresi di esaminare in
quale misura debba riprendersi da parte loro la corresponsione alle societa ora
passate sotto la loro giurisdizione, dei premi concessi in passato dalla Banca
Nazionale di Romania.

Le cessioni di oro da parte dei tesaurizzatori nei paesi
orientali sono cessate nel 1939 per quanto riguarda la Cina e Hong-Kong.
Le esportazioni di oro dalllndia britannica agli Stati Uniti ammontano nel 1940
a 50 milioni di dollari, cifra identica a quella dell'anno precedente ¢ superante
la produzione indigena di circa 40 milioni di dollari; la differenza proviene pre-

sumibilmente da detentori privati.

Per il mondo nel suc insieme, la tendenza a tesaurizzare I'oro sembra
aver traversato fasi diverse nel corso del 1940. Nell’estate pare vi siano state
offerte di oro da parte di privati su parecchi mercati, motivate sia dalla cre-
denza che I'uso monetario di questo metallo verrebbe in avvenire soggetto a
restrizioni, sia dal timore di confische, per cui Foro & apparso meno opportuno
che non in passato come investimento di tutto riposo. Nell'autunno e l'inverno
successivi, quando questi timori in gran parte si dileguarono, si tornd a comprare
oro per conto privato. | movimenti sul mercate dell’oro in Svizzera possono venire
citati quale esempio di queste varie tendenze, collavvertimento che le quantita
trattate sono piccole, anzi, insignificanti in confronto del rimpatrio in massa
degli averi privati in dollari che si verificd su quel mercato nell’estate del 1940.

E’ interessante notare, che a partire dall’'autunno del 1940 il prezzo del-
Poro in lingotti ha subito oscillazioni strettamente collegate a quelle del prezzo
dell'oro negli Stati Uniti, espresso in franchi svizzeri. Soltanto per le monete
d'oro sono stati pagati prezzi piu alti, segno dello scarso quantitativo che se ne
trova in Svizzera, Lo scarto fra i prezzi pagati per le monete d’oro svizzere
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industriale

dell'oro sembrano indicare un aumento negli ultimi anni negli Stati Uniti e

poche variazioni altrove. Le cifre nella tabella seguente sono ricavate dalla

relazione del direttore della Zecca degli Stati Uniti per I'esercizio finanziario

terminato il 30 giugno 1940.

Consumo indusiriale dell’oro.

{in milioni di dollari)

Paesi 1938 1939

Statl Uniti 30,2 38,8
Gran Bretagna 114 10,5
Germania* . 7,8 59
Svlzzera . ** 34
Romania, . . . 1.4 1.4
Svezia, . . . . . 14 >
Canada 1,0 1.4
Ungheria 0.9 13
Altri paesi 39 1.5
Totale 58,0 64,2

* Qro cedute dafla Reichsbank.

Papporto di oro vecchio sotto forma di rottami ecc.

** Mon specificato.

Negli Stati Uniti, il con-
sumo industriale di oro si & aggi-
rato, nel periodo di prosperita
del terzo decennio di questo
secolo, intorno a 60 miliom di
dollari all’anno. Con la depres-
sione e l'aumento del prezzo
delloro da $20,67 a $35 per
oncia di fino, il consumo & di-
minuito fino a 14 milioni di dol-
lari nel 1934, per aumentare fino
a quasi 40 milioni di dollari nel
1939. Queste sono cifre lorde,
andrebbe dedotto
Quest'ultimo raggiunse

dalle quali

il valore di 76 milioni di dollari nel 1934, ma si & ridotto a 31 milioni nel

1939.

Se si deduce l'oro vecchio dalla cifra del consumo industriale, si

giunge alla conclusione che linfluenza di quest'ultimo sull’offerta di oro
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monetario & presentemente cosi piccola rispetto al totale che, a tutti gli scopi

pratici, pud venire trascurata.

2. | MOVIMENTI DELL ORO.

L’importanza dei trasporti di oro verso gli Stati Uniti nel 1940 appare
dal fatto che nei tre mesi dal maggio al luglio & stato importato oro negli
Stati Uniti per il valore complessivo di 2118 milioni di dollari. Per lintero
anno queste importazioni ammontano a 4744 milioni di dollari, di cui 645
milioni, al netto, sono stati posti sotto custodia presso le Banche di riserva
federale. Il resto & andato ad ac-

Oro custodito dalle Banche crescere 'ammasso di oro mone-
di riserva federah.a per conto esfero. tario degli Stati Uniti, aumentato,
In mitigni di dollari. 0 . e )
2000 2000 nel. 1940, di 4351 mlllo.m- d|. dol-
B ; ] lari, compresi gli acquisti di oro
1806 —1a00 di produzione nazionale.
i Quali sono stati i princi-
600 — 1600 . . e .
l ] f | pali fattori di questo movimento?
400 o La stima della bilancia dei paga-
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1200 —1200 1940 mostra un’eccedenza attiva
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800 —1800 . ) o
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400 é;/ : : % 7 -~ 400 eccedenza attiva giustifica 309/,
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aaia 1934 19351 38 1939 1940 194t causa hon si ritrova pif.l, come

in passato, nel flusso di capitali
privati verso gli Stati Uniti, bensi principalmente nell'accumulazione di saldi
a Nuova York per conto di banche centrali e di governi esteri.

Sopra un totale netto di 4744 milioni d’oro importato negli Stati Uniti
nel 1940, $3255 milioni provennero dal Canada e dal Regno Unito, Le im-
portazioni nette dalla Francia si elevarono a $242 milioni ed ebbero luogo
quasi tutte nel giugno 1940, $185 milioni provennero direttamente dall’Africa
del Sud. La produzione di questo paese nel 1940 ammonta a $492 milioni,
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dei quali $118 milioni sono stati acquistati dalla Banca di Riserva dell’Africa
del Sud; ove si prescinda dagli Stati Uniti, quest’'ultima & stata la banca cen-
trale che pit d’ogni altra ha aumentato la sua riserva monetaria. Nel 1940, il
complesso delle riserve auree dei Paesi Bassi, della Svizzera e della Svezia &
diminuito di 270 milioni di dollar, quasi interamente nel primo semestre e
principalmente per effetto dell’eccedenza d'importazioni dagli Stati Uniti.

Dopo gli avvenimenti politici e militari della primavera del 1940, talune
banche centrali hanno sospesa la pubblicazione delle loro riserve aurce. Come
si rileva dalla tabella alla pagina seguente, alcune banche centrali fanno
figurare alla fine del 1940 le stesse riserve auree che avevano alla fine del
1939, In parecchi paesi si posseggono scorte d’oro che non figurano nelle cifre
pubblicate, ma che hanno indubbiamente subito variazioni nel corso dell'anno.

Mentre le riserve auree dichiarate avevano complessivamente il valore di
29 miliardi di dollari alla fine del 1940, alla stessa data pud stimarsi, come
gid sopra indicato, probabilmente in $31,5 miliardi il totale delle riserve di oro
monetario. Il peso corrispondente & di circa 28.000 tonnellate metriche e, ove
st pensi che sono occorsi secoli per accumulare questo ammasso, si conclu-
dera che l'oro deve ancor oggi essere considerato come un metallo rarissimo;
va aggiunto perd che pilt di metd del totale & stata prodotta dopo il 1920.

Dalle ardenti discussioni sorte a proposito dell'oro durante I'attuale guerra,
due questioni sono in particolare balzate fuori: in primo luogo, quali ripercus-
sioni derivano dal concentramento di tanto oro sullequilibrio dei prezzi e sul
sistema creditizio degli Stati Uniti? In secondo luogo, quale influenza esercita
lo sviluppo del metodo delle compensazioni in Europa sulla situazione dell’oro?

Per quanto riguarda la prima domanda, le opinioni principali possono
riassumersi come segue: l'oro inviato agli Stati Uniti prima dello scoppio della
guerra rappresentava in gran parte movimenti di capitali che non ebbero
praticamente influenza sulla domanda immediata di beni e servizi, perché il
ricavo della vendita di questo oro rimase per lo pit inattivo in banca o tutt’al
pitt s'aggiunse alla sovrabbondante potenzialita di credito del paese. Per contro,
le recenti spedizioni di oro hanno avuto come scopo essenziale l'acquisto di
dollari da utilizzare, sia in pagamento, anche anticipato, di forniture, sia per
investimenti in impianti ed attrezzamenti; c’¢ quindi da aspettarsi che ne risulti
un’espansione del volume della domanda effettiva di beni ¢ servizi sul mercato
americano. In pratica non sara facile perd di individuare gli effetti di quest’e-
spansione, perchd, contemporaneamente, gli Stati Uniti hanno aumentato il
bilancio statale in tale misura che le ordinazioni dall’estero finanziate con invii
d’oro rappresentano un elemento secondario di fronte al grande incremento
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Riserve auree palesi.

Eine Fine Perdite {—) Fine Perdite {—)
Paesi 1938 1939 o aumenti (-} 1940 o aumentt ()
1 q nel 1939 1 nel 1940
Mitionl df doitari (a $35 per oncia d'oro fino)

19 gruppe:
Stati Unitl d’ Americazj 14.512 17.644 -+ 3.132 21.995 4.351
Africa del Sud 220 249 -+ 29 67 ti8
Turchia . . P 29 29 D 89 + 59
Glava . . . . . 80 80 + 10 140 I 50
Portogallo . . . 59 &9 0 93 24
Jugoslavia . . . . . 57 + 2 23
Belgio® . . . . . . 728 714 — 14 734 20
Uruguay . . . . . . 59 =) — i 834 20
Messico . P 29 32 + 3 47 15
Brasile . . . . . . 32 40 + 8 51 11
Romanla . . . . . 123 152 + 19 158 153
Totale 15958 18,146 4 3.188 23843 + 4.697

28 gruppo:
India britannica , . 274 274 0 274 0
Bulgaria . . . . . . 24 24 Q 24 0
Cile . ... ... 30 a0 [i] 30 1]
Grecia . . . . . . 27 28 + 1 28 1]
Ungheria . . . . . 37 24 — 13 24 0
Giappone . . .. 164 164 1} 164 1)
Nuova Zetanda . 23 23 1] 23 Q
Perd . . . . . .. 20 20 [ 20 0
Ragno Unito¥ . , . 2,690 1 — 2.689 i 0
Totale 3.289 5g8 — 270 588 1]

3 gruppo:
Danimarca. . . . . 53 53 [ 52 — 1
Egitte . . . . . . . 55 55 0 52 - 3
Germania . . . . . 45 43 - 2 40 - 3
Colombia . . . . . 24 21 — 3 17 — 4
Halla . . . . . .. 193 144 — 49 1379 - 7
Finlandla . . . ., . 25 27 4 2 12 - 15
Svizzera . . . . . . T01 549 — 152 502 — 47
Paesi Bassi . . . . 898 €g2 — 3086 617 - 75
Argentina . . . . . 431 468 4= 35 3537 - 113
Svezia . . . . . . 321 308 — 13 160 — 148
Canada . . . . , . 192 214 -k 22 79 207
Francia®) . . . . . 2.435 2714 + 278 2.222 492
Totala 5473 5.286 — 187 4171 — 1.115
Totale generale® 25.900 25,500 + 300 29.000 4+ 3.500

1 In parte stime. ’

2y Non compreso I'oro apparfenente al Fondo di stabilizzazione: $480 milioni nel dicembre {938, $15¢ milioni

nal dicembre 1939 & 548 mllioni nal dicembre 1940,

Non compreso I'oro apparienenta al Tesoro: %81 milloni nel dicembra 1937, 44 milioni nel dicembre 1928 e

$17 milioni nel dicambre 193% & nel dicembre 1940,

1} Comprese certe riserve non dichiarate in passalo.

%) Non tompreso V'oro appartenenie al Fondo di pareggiamento dei cambi: $1395 milioni nel sefternbre 1937
@ 5757 milloni nel settembre 1939, Mel settembre 1932, $1162 milioni sono statl trasferiti dalla Banca d'Inghil-
tarra al detto Fondo.

# Ultimi dati pubblicaii.

7 Le cifre per certe rlserve aurse non sons pid pubblicate dal 1940.

8} Msl magglo 1940 Voro della Banca del Canadd & sialc trasterito al Comitate di controllo dei cambi. Da

allora, Foro dichiarate & quello detenulo dal Ministero delle finanze,

Non compreso {'oro apparienente al Fonde di sfabilizzazione dei cambi: §331 milioni nal dicembre 1938 &

$477 milioni nel maggio 193% (ulfu-ni dati pubblicati).

41 "

In parie » & comprendents anche aliri paesl, tranne I'U.R. 5. 5. e la Spagna.

-—

L)

-

subito dalle spese all'interno. Per quanto riguarda il sistema creditizio, I'afflusso
d’oro produce naturalmente un aumento delle eccedenze di riserve, dato che i
nuovi depositi a vista che esso crea vanno coperti da riserve soltanto nella
misura di 12—22%/,%,. 1 depositi presso le banche affiliate al Sistema di riserva
federale sono andati crescendo rapidamente negli ultimi tempi, per ragioni
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indipendenti dalle importazioni di oro; ciog, per effetto dell’aumento dei pre-
stiti bancari al commercio e per i continui acquisti di titoli di Stato da parte
delle banche; anche il danaro in circolazione & aumentatc e questi due movi-
menti tendono a ridurre il totale delle eccedenze di riserve delle banche affiliate.
Anzi, rallentatosi I'afflusso di oro dall’autunno 1940 in poi, queste eccedenze
di riserve sono scese dalla cifra massima di 7 miliardi di dollari alla fine
d’ottobre, a 5,4 miliardi nel giugno 1941. La necessitda di provvedimenti per
parare agli effetti d'ulteriort acquisti di oro sembra meno urgente allorquando

le eccedenze di riserve vanno diminuendo.

In un discorso del 3 maggio 1940, il segretario del Dipartimento del
Tesoro degli Stati Uniti ha discusso una serie di suggerimenti emessi nel corso
della polemica sull'oro. Egli si & dichiarato contrario alla cessazione degli acquisti
di oro, al ribasso del prezzo dell'oro e alla discriminazione contro certi paesi
negli acquisti di oro. La sua conclusione & stata che '"Punica ragionevole

direttiva per noi" consiste nel seguitare ad accogliere 'oro negli Stati Uniti.

Lo sviluppo delle compensazioni in Europa ha dato origine a timori circa
I'avvenire dell'oro come elemento del sistema monetario, Si & notato che la
Germania & riuscita a finanziare il riarmo e la guerra con scarsissime riserve
di oro e che il commercio estero della Germania e dell'ltalia si svolge in gran
parte sulla base della compensazione. Si pone pertanto la questione se sia in
corso di evoluzione un nuovo sistema monetario nel -quale si fard completa-

mente a meno dell’oro.

Nelle dichiarazioni ufficiali che sono state fatte a questo proposito in
Germania e in ltalia si & stabilita una distinzione fra differenti funzioni dell’oro.
Il Presidente della Reichsbank, in un discorso del 26 luglio 1940, ha asserito
che "in ogni caso, in avvenire, 'oro non avrd pit alcuna funzione come base
dei sistemi monetari europei, perché una moneta non dipende dalla sua coper-
tura, ma dal valore che le & atiribuito dallo Stato, ciot dall'ordinamento eco-
nomico regolato dallo Stato". Egli ha aggiunto: "altra questione & quella se
I'oro debba venire considerato come un mezzo adatto per la liquidazione di
saldi debitori fra paesi; ma noi non praticheremo mai una politica monetaria
che in qualsiasi modo ¢i porti a dipendere dall’oro, perché non possiamo
legarci ad uno strumento, quando non & in nostro potere di fissarne il valore™.

Il Governatore deila Banca d'ltalia, nella sua allocuzione del 29 marzo
1941, pur non escludendo che, oltreché nei rapporti tra i paesi européi,
un’evoluzione verso un duraturo equilibrio degli scambi di ogni singolo paese
mediante il perfezionamento, gia in atto, del meccanismo delle compensazioni
si verifichi anche nel commercio delle nazioni europee con i paesi d’oltremare,
avverti sembrare molto piu difficile che cid possa avvenire subito dopo la



— 111 —

cessazione del conflitto, quando il pagamento in oro si rendera con tutta
probabilitd ancora necessario per eliminare squilibri non agevolmente com-
pensabili; perd, in tal caso, la necessita di mantenere riserve metalliche si
farebbe sentire soltanto presso i centri di compensazione. "E’ da anni che 'im-
portanza delloro come copertura della moneta e come base della struttura
creditizia & venuta a cessare, I'automatismo del sistema avendo fallito la prova
proprio quando le circostanze eccezionali esigevano un efficace suo funziona-
mento: sotto il controllo statale il credito si & commisurato alla produzione ed
al lavoro e la stabilita della valuta & stata mantenuta indipendentemente dal-
'ammontare delle riserve auree.

In queste ed analoghe dichiarazioni si manifesta la tendenza a circoscrivere
strettamente la funzione che pud spettare all’'oro nel sistema monetario: invece
di esercitare un’influenza dominante sulla politica creditizia, I'oro si riscontra
particolarmente utile per 1 servizi che pud rendere come mezzo di pagamento
internazionale ai fini del trasferimento eventuale dei saldi debitori tra un paese
e l'altro senza disturbo per i mercati dei cambi. In tal modo si raggiunge una
elasticita che non sarebbe possibile ove si esigesse il pareggiamento completo
dei conti di compensazione sia pure a brevi intervalli. Olre I'oro, anche il
dollaro deglt Stati Uniti ed alcune altre valute sono state spesso usate come
mezzi di pagamento; ma il sistema delle licenze, cui sono stati assoggettati gli
averi europei negli Stati Uniti, ha reso difficile, se non impossibile, in parecchi
paesi di avvalersi del dollaro per tale funzione. Ne & risultata recentemente
una certa tendenza a far maggiore assegnamento sull'oro per il pagamento dei
saldi debitori: le banche centrali comprano oro l'una dall’altra a prezzi piu o
meno fissi, applicabili soltanto alle operazioni tra di loro. Talvolta gli accordi
di compensazione contengono clausole relative all’'ordine di grandezza dei sald:
che possono venire liquidati in modo diverso dallo scambio di merci.

Finche¢ perdura lo stato di guerra & probabile che le direttive della poli-
tica creditizia all'interno tengano scarso conto delle variazioni delle riserve auree
e valutarie, data I'importanza predominante di altre considerazioni. D’altra
parte, & anche probabile che un diverso orientamento dei movimenti dell’oro,
ove si verificasse, non potrebbe venir completamente trascurato e lo stesso
dicasi, con certe riserve, d’'un mutamento di composizione negli averi all'estero
o nei saldi dei conti di compensazione. Quando una banca centrale compra o
vende oro, la struttura del credito subisce talune ripercussioni dirette che, di
regola, possono venire neutralizzate soltanto con misure specifiche, Inoltre, in
tempi normali i movimenti dell'oro possono essere indici di squilibri che richie-
dono correzione. Se, in luogo di spedizioni di oro, si verificano mutamenti nella
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composizione degli altri averi all'estero, compresi i saldi dei conti di compen-
sazione presso le banche centrali, il problema non cambia nei suoi dati essen-
ziali, salvo per il fatto che questi averi non sono facilmente trasferibili a terzi.
Quando si ammetta che un sistema monetario non pud funzionare in modo
soddisfacente se viene a mancare l'equilibrio nelle relazioni economiche e finan-
ziarie fra i paesi ad esso aderenti, non & improbabile che le variazioni nette
nelle bilancie dei pagamenti bilaterali, ¢ per conseguenza anche quelle delle
riserve monetarie dei rispettivi paesi, assumano la funzione d'uno dei tanti
indici di squilibrio e suggeriscano misure correttive di politica creditizia, ovvero
I'intervento diretto nel commercio estero, ovvero entrambi. Cid non vuol dire
una semplice applicazione di regole automatiche, ma significa che, per mantenere
I'equilibrio fondamentale, occorre prendere come norma laver riguardo alle
ripercussioni della bilancia dei pagamenti sulle riserve monetarie,
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IV, MOVIMENT! INTERNAZIONAL! DI CAPITALL

Si & stimato che allo scoppio della guerra nel 1914, il complesso degli in-
vestimenti europei negli Stati Uniti, per la maggior parte interessi britannici
in ferrovie americane, ascendesse ad oltre 6 miliardi di dollari, Durante la
guerra questi averi all’estero furono largamente utilizzati ed alla fine del 1919
non ne rimanevano probabilmente pit di 2,8 miliardi di dollari. L'importante
efflusso di capitali dagli Stati Uniti durante quegli anni, sotto forma di ritiri
degli investimenti esteri nel paese e di accumulazione di debiti di guerra, con-
tinud dopo il conflitto con le emissioni private di capitale, per modo che gli
Stati Uniti negli anni dopo il 1919 divennero il principale paese esportatore
di capitali. Nel 1929—30 gli investimenti americani all'estero raggiunsero pro-
babilmente 15 miliardi di dollari, solo in parte controbilanciati da investimenti
esteri negli Stati Uniti; si aggiungano i debiti di guerra per un complesso di
oltre 10 miliardi di dollari di valore nominale, sui quali venivano corrisposti gli

interessi,

Il crollo alla borsa di Nuova York, la crisi monetaria internazionale e la
moratoria Hoover invertirono bruscamente questo movimento di capitali: dopo
il 1929, gli Stati Uniti divennero il principale paese importatore di capitali,
non soltanto perchd vennerc ritirati i crediti in dollari gia concessi ai mercati
esteri, ma, specialmente perchg, dopo il 1934, cominciarono ad affluirvi capitali stra-
nieri, Alla fine del 1939 gli investimenti americani all'estero si erano ridotti a
11,4 miliardi di dollari, mentre gli investimenti stranieri negli Stati Uniti erano
saliti a 9,5 miliardi di dollari, cosicchd, a parte i debiti di guerra, la posizione
creditrice del paese si era ridotta a meno di 2 miliardi di dollari al netto.
L'eccedenza dei crediti sui debiti da qualche tempo andava diminuendo di oltre
1 miliardo di dollari al’anno e si riteneva possibile che nel 1940 o nel 1941
gli Stati Uniti tornassero alla posizione di paese debitore di fronte all'estero,
pur possedendo pitl oro di tutto il resto del mondo. Per effetto della guerra in
Europa questa aspettativa non si & realizzata, anzi il movimento di capitali verso gli
Stati Uniti ha cambiato natura da quando altri paesi hanno cominciato ad
utilizzare gli averi in dollari per I'acquisto di materiale bellico. Non solo, ma la
crescente eccedenza attiva nella bilancia commerciale e la concessione di crediti
da parte della Export-lmport Bank hanno rafforzato, nel corso dell'anno passato,
la posizione degli Stati Uniti come paese creditore.



L’analisi del movimento di capitali verso gli Stati Uniti

e nella ta

~— 114 -

bella che seguono.

figura nel grafico

Movimenti noti di capitali verso gli Stati Uniti.
{In milioni di dollari all'anno)
Fondi bancari Acquisti di titoli Afflusso ”steilf:o”
Anno degli tf';ta‘:. bilancia
StataliV] Altri | Totale | Stati esteri | totale? | Moto |! dei paga-
Uniti capitali | = onti
1935 10 955 955 37 125 448 1413 350
1936 " 326 397 601 191 799 1196 170
1937 163 93 256 . 245 267 546 802 600
1938 10 N 331 a7 27 84 415 530
1939 288 844 1132 89 L. 118 64 1196 1040
1940 658 188 846 1419 78 £29 804 1430

1} Averl di bandhe cenirali & Nuova York, comprasi i fondi trasferiti da contl dl banche cantrall a conti stalali.

2 Compresi i
8 Yendite di

movimenti dei saldi presso agenti di cambio.
fitolt o efflusse dl capitate.

Nota: Va osservato che, nonostante il grande inferasse che prasentane, i dati sui movimenti "noli” di capitali sone

necessariamente incompleti. | "residui”, che rappresentanc il volume della parfits non idenfificabili nella
a dei pag il {prevalent te movimenti di capitali di varlo genere} hanno acquistato granda
importanza negll ultimi anni e danno un’idea dell’entita dells operazioni non dichiarate.

kilanci

L'afflusso di capitali esteri investiti in titoli nazionali degli Stati Uniti &

quasi cessato dopo il tracollo alla borsa nel 1937 e nello stesso anno sono

Afflusso netto di capitali verso gli Stati Uniti
accumulato seitimanalmente dal 2 gennaio i935.
tIn milioni di dollari)
4500r 4500
4000 1 W00
L Disponibilitad bancarie :
3500 ,,_/’ — as00
o ﬁj 1 3000
2500} e - {2500
F Disponibilits bancarie / 3
2000 7\ ] 2000
k AE— ! ]
1000 _/./“ 1000
00 Titow 500
Y FELRY 'R ST 1 FYH EYY 0 P Y P T s Y P PR e AL Ew P ke ||||||||I|I:|
aness 1935 1936 1937 1938 1939 1940 194

anche stati sospesi
i rimpatri di titoli
esteri;  precipita-
rono i prezzi delle
merci e divennero
improvvisamente
passive le bilancie
dei pagamenti dei
paesi debitori (in
ispecie  sudameri-
cani). Nel 1938,
lafflusso netto di
capitali esteri fu
relativamente pic-
colo, ma nel 1939
la fuga di capitali

dall’Europa si verificd su larga scala e 939, dell’afflusso dichiarato verso gli
Stati Uniti andd a gonfiare i saldi bancari, per tre quarti in conto privato.
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La liquidazione dei titoli americani, cominciata nel 1939, continud nel
1940, col risultato che i saldi bancari in dollari aumentarono in misura
maggiore dellafflusso netto complessivo di capitali esteri. Dato che nella
maggior parte dei paesi, dai quali prima della guerra provenivano detti capitali, &

stato instaurato il con-

1300

Saldi di banche centrali estere negli Staft Uniti,
{In milicni di dollari.)

trollo dei cambi, circa

80 °/, dell’afflusso netto

1200 famemrmmem s ne s oo dichiarato si riscontrano
150 OB nei saldi tenuti per conto
DTN N JUUOUP ufficiale, cio& in quelli
0 N delle banche centrali
P9 IUUUURTY FUUUUROR J e dei governi; esso
L e si & verificato nel se-
Mo enrer g \y T d del-
Y ) S \ S o condo semestre e

L \ N \\ I'anno. Questo aumento
w?, Q\\\&\\ S dei saldi in dollari per

conto statale & dovuto
1 datl, riferanilsi a depositi ed alfivita a brave fermine, sono desunfi
da una stima dei saldi detenuti ?tesso fe Banche di riserva federale alla
fine del 1934, tenendo conto delle variazioni di questt fondi pubblicate
a partire dal 1934, Sonc ancha incluse le variazioni degli averi di banche
cenfrali presso altre banche & banchieri di Nuova York, a partire dal
glugneo 1938, ma non si & tenuto conlo dell'imporie di questi averi alla
data del 30 giugno 1935,

in parte alle spedizioni
di oro; in parte alle
da
parte di privati alle

cessioni di averi

rispettive banche centrali, motivate dai timori di "congelamento"; in parte alle
liquidazioni di titoli americani per conto di Stati esteri.

Allaccrescimento dei saldi bancari per conto dell’estero nel 1940 non
partecipa il Regno Unito; gli aumenti principali vanno attribuiti, in Europa,
alla Francia ($202 milioni) ed alla Svizzera ($139 milioni); per gli altri conti-
nenti, al Canada (§182 milioni) all'America latina ($123 milioni) ¢ all’'Asia
($125 milioni). Una grande parte degli averi in dollari ed altre attivita negli
Stati Uniti posseduti in Europa & stata assoggettata al regime delle licenze. Il
10 aprile 1940, il Presidente degli Stati Uniti emise un'ordinanza con cui
sottopose a licenza tutte le operazioni in cambi, trasferimenti di crediti ecc.
per conto della Danimarca e della Norvegia e dei rispettivi sudditi. L'effetto
pratico fu I'immobilizzazione di tutti gli averi di questi paesi negli Stati Uniti,
risultandone impedito l'utilizzo o il trasferimento. Ordinanze successive nel 1940
hanno esteso questo provvedimento agli averi del Belgio, dei Paesi Bassi, del
Lussemburgo, della Francia, della Lettonia, - dell’Estonia, della Lituania e della
Romania. La tabella che segue mostra Pimportanza dei capitali colpiti da
queste misure:
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Averi esteri negli Stati Uniti sottoposti a conirollo.
{In milioni di dollari)

Le}to-
' Danl- | Nor- | Paesl | Bel- | E¥%" | Fran L';':ﬁ’a Ro
Genere d'impiego marca|vegia | Bassi| gio sem-1" o | nia, |mania Totale
burgo Esto-
nia
Oro in lingotti, biglietti, de-
positi a termine e a vista 55 100 700 | 442 30 988 | 26 46 | 2387
Titoli esterl & nazionali . . 27 54 796 | 251 16 448 2 2 | 1596
Strument] di credito e cre-
diti . e s 2 10 94 52 1 59 1 2 2
Prodotti, mergi ed arredi 4 6 9 ] 1 17 1] 2 45
Proprieta immobiliare 1 2 14 1 0 10 0 1 29
Altre forme di proprieta 3 5 9 g 1] 72 1] 0 98
Totale . . . . . . 92 177 | 1622 1 761 48 1594 | 29 53 4376

Mota: Neon & sfate tenuto conto degli Investimenti delle compagnie di assicuraziona o di cerle contropartite d|
minore importanza.

Le somme immobilizzate alla fine del 1940 raggiungevano pertanto quasi
4,4 miliardi di dollari, all'ingrosso metad del totale degli investimenti esteri negli
Stati Uniti. Licenze sono state accordate per alcuni trasferimenti di fondi, di
cui il pitt importante fu quello di $14 milioni destinato a consentire al governo
romenc di acquistare le proprietd della International Telephone and Telegraph
Company in Romania. Nel 1941, ordinanze presidenziali hanno sottoposto a
licenza gli averi d’altri paesi.

I liberi movimenti di capitali verso paesi diversi dagli Stati Uniti sono
avvenuti su scala pil ridotta e sono indubbiamente imputabili a timori di con-
gelamento negli Stati Uniti. 1l Canada ed alcuni paesi sudamericani, particolar-
mente 'Argentina ed il Brasile, sembrano essere stati preferiti come rifugio di
capitali, non soltanto trasferiti per tramite bancario, ma anche trasportati material-
mente sotto forma di titoli, gioielli ed aliri oggetti preziosi. E’ difficile rilevare
statisticamente questi movimenti, ma essi non sono privi d'importanza dal punto
di vista dei paesi destinatari. In Europa vi sono stati, nel secondo semestre del
1940, notevoli movimenti di averi in dollari in Svizzera e in Svezia, dovuti a
vendite di dollari per conto privato ed acquisti di dollari ¢ di oro da parte
delle banche centrali le quali, per mantenere la stabilitd dei cambi, si sono viste
costrette ad assumere il rischioc dell'immobilizzo dei propri averi in dollari.
Nell'insieme, non sono variati gli averi dell’estero negli Stati Uniti, ma ne
sono cambiati i proprietari. Alcuni particolari al riguardo sono stati indicati
nel capitolo sui cambi. Nell’Estremo Oriente vi & stato un certo movimento di
capitali da Hong-Kong verso il mercato libero di Sciangai.
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Per quanto concerne le vendite di titoli americani da parte di portatori
esteri, l'interesse si concentra sulla posizione in dollari del Regno
Unito. Le vendite nette di azioni ed obbligazioni americane appartenenti al
Regne Unito, nella misura in cui furono dichiarate in America, ammon-
tarono a soli $67 milioni nel 1940, ma il volume dei titoli effettivamente
liquidati & stato, secondo informazioni britanniche, assal maggiore, raggiun-
gendo $334 milioni nei primi sedici mesi di guerra; gran parte delle vendite
sono state negoziate direttamente per tramite d’intermediari non tenuti a dichia-
razione, Circa una settimana prima dello scoppio della guerra, tutti coloro
che risiedevano nel Regno Unito furono obbligati a dichiarare alla Banca d’ln-
ghilterra i titoli di proprieta stilati in una qualsiasi delle dieci valute estere
designate, ivi compresi il dollaro degli Stati Uniti ¢ quello del Canada. Durante
il 1940 sono state emesse tre ordinanze di requisizione, riferentisi ad azioni
ordinarie di 164 societa degli Stati Uniti e comprendenti la maggior parte dei
titoli pit in vista sul mercato; ulteriori requisizioni sono state fatte nel gennaio e
nell’aprile del 1941. Anche in altre parti dell'lmpero britannico si & proceduto
a requisizioni di averi in dollari; ma quest’'ultime hanno minore importanza.
Dei 950 milioni di dollari registrati nel Regno Unito, meno di un terzo era
stato liquidato alla fine del 1940, come si rileva dalla tabella riportata qui sotto.

Averi in oro e in dollari del Regno Unito.
(In milioni di dollari).

Dispenibilita al Vtilizzo

Natura 31 agosto 31 dicembre d|:|r-ante ]

1930 1940 sadici mesi
O o o v e e e 2.038 202 1.746
Saidiindollari . . . . . . . . . 595 359 236
Titoli negoziabili . . , . . . . . 950 616 334
Investimenti diretti @ vari . . . . . 900 900 —
Totali . . . . . 4483 2167 2316

Note: Ciire britanniche ufficiall, soHoposte dal Segrefario del Tesoro americano al Presidente della Commitsione
degli atfari esteri della C a del rappr tantl il 21 gennaio 1941 ¢ riprodoite dal Bollettino della
riserva fedsrale. Stime basate su valorl dl mercate.

Degli averi in oro & dolarl rimananii alla fine del 1940, $355 milion] furone consldaerad] indisponibili,
perché costituiti da $51 milioni in oro (di cui $30 milionl sparsi in varie partl del mondo & $21 milionl
impegnati in operazioni di cambio a termine e da $305 milionl in saldi in conll privati rappresentanti il
minimo necessario per la condotta normale degli aifari.

Pit di metd degli averi totali del Regno Unito in oro e in dollari, ammon-
tanti a circa 4,5 miliardi di dollari allo scoppio della guerra, era stata utilizzata
alla fine del 1940 e la liquidazione era avvenuta principalmente a spese
dell'elemento di pit facile realizzo: ciodé l'oro; per contro, gli investimenti
diretti in aziende non erano ancora stati toccati (benché fossero gia avviate
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trattative per realizzare anche questi ultimi o per impegnarli a copertura
di prestiti, concessi specialmente dalla Reconstruction Finance Corporation). In
aggiunta ai $2316 milioni effettivamente utilizzati come detto, altri $365 milioni
in oro proveniente dalle miniere, ovvero dal tesoreggiamento privato, sono stati
venduti all’estero durante il periodo di sedici mesi dal settembre 1939 al
dicembre 1940 per far fronte al fabbisogno complessivo dellarea della sterlina,
ammontante a $3281 milioni.

- E’ necessario tener presente che queste cifre si riferiscono a tutti i paesi
dell'area della sterlina, perché il Regno Unito procura loro i dollari di cui
abbisognano ed & consuetudine degli stessi di fornire al Regno Unito sia la
maggior parte dell'oro che essi producono o che proviene dalla tesaurizzazione,
sia le divise in dollari. La tabella seguente riassume le operazioni nel corso
dei primi sedici mesi di guerra,

Operazioni dei paesi deil’'area della sterlina in oro e in dollari
dal setiembre 1939 al dicembre 1940.

. Mllioni di dollari

Beni e servizi:

acquistati negli Stati Unitl . . . . . . . , . . . . ., 2045

venduti agli $tati Uniti . . . . . . . . . . . . . . .. 1015

Eccedenza degli acquisti sulle vendite . . . . . . ' 1030

Pagamenti netti in oro e in dollari a paesi diversi dagll Statl

Uniti (alcuns volte per investimentl di capitali) . . . . . 725

Efflusso di capitali sotto forma di:

partecipazioni in impianti ¢ pagamenti anticipati agli Stati Uniti 720

ritiri di capitali, principalments dal Regno Unite . . . . . 735
Partite varie e errori di stime . . . . . . . . . o .. 0L ri |
Pagamenti netti effettuati inoro ein dollari . . . . . . . . 3281

Nota: Riassunto dl datl ufficiali come npella tabella precadente, L'area della sterlina comprende I'lmparo bri-
tannico, esclusi il Canadd, Terranova e Hong-Kong, ma con |"aggiunta dei territor] sotto mandato bri-
tannico, del'Egitic, dell’lrak @ del Sudan anglo-egizianc.

Sui $3281 milioni, $725 milioni rappresentano pagamenti in oro o dollari
per eccedenza di acquisti da paesi fuori dell'area della sterlina e degli Stati
Uniti (compresi $225 milioni versati al Canada). Il saldo di oltre $2500 milioni
rappresenta quasi interamente pagamenti agli Stati Uniti. Gli acquisti effettuati
nel detto paese ammontano ad una cifra quasi doppia di quella delle vendite

a

e l'eccedenza di oltre 1 miliardo di dollari & stata pagata in contanti. Inoltre,
il rimborso di vecchi crediti all’esportazione, reso necessario dalla clausola "cash
and carry" della legge di neutralitd, ha richiesto $200 milioni; per pagamenti
in anticipo di forniture americane occorsero $570 milioni mentre $150 milioni
al netto furono erogati per aumenti di capitale a favore di ditte americane

fornitrici del Regno Unito. Le residue vendite di $535 milioni vanno attribuite
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ad operazioni di cambio, concorrendovi per $300 milioni le cessioni, da parte
di cittadini degli Stati Uniti o di altri paesi, di sterline libere agli importatori
americani, mentre $235 milioni furono richiesti dalla liquidazione di riporti in
dollari.

Le spese di guerra del Regno Unito coperte mediante risorse all’estero
sono state indicate in un Libro bianco pubblicato nell’aprile 1941.

Spese di guerra del Regno Unito coperte da risorse all’estero.

Anno Semestre Perlod
terminato | terminato erlo e Period
Natura degli averi esteri alia fine | allafine di cgrglefst'tvo tel;:; o
d’agosto febbraio clotio otale
1940 1941 mesi
In milioni di sterline In milioni di §
Ricavo di averi prebellici del Fondo
di pareggiamento cambi, . . . . 184 204 388 1552
Altri averi oltremare . . . . . . . 358 215 633 2532
Totall . . 542 479 1021 4084

Le informazioni che si posseggono non permettono di confrontare queste
cifre con quelle sopra riportate per l'utilizzo degli averi in oro e in dollari: i
periodi non sono ghi stessi per le due serie di dati; una serie si riferisce alla
posizione estera dell'area della sterlina nel suo insieme, laltra al solo Regno
Unito ed alle sole spese di guerra.

In particolare, P'ultima tabella comprende l'aiuto speciale fornito dal Canada
al Regno Unito (non compreso nella tabella precedente) e I'accumulazione a
Londra di saldi in sterline appartenenti agli altri Domini e territori dell'Impero
britannico. In un certo senso pud dirsi che gli acquisti del Governo britannico
nell'lmpero ed in altri paesi dell’area della sterlina, allorché il ricavo delle
vendite & mantenuto in sterline o investito in titoli stilati in sterline, si auto-
finanziano, L'accumulazione di fondi a Londra da parte di paesi dell'Impero,
illustrata dal grafico seguente, & pertanto di primaria importanza nel finanzia-
mento della guerra.

La tendenza degli averi imperiali a Londra a diminuire, dovuta alla
bilancia passiva dei pagamenti dell'Impero, s'inverte bruscamente nell’agosto
del 1939; nei sedici mesi successivi subentra una continua accumulazione di
saldi attivi che, per i paesi figuranti nel grafico, ammontava alla fine del 1940
a £170 milioni. Il rapidissimo incremento per oltre £100 milioni nel periodo
fino al marzo 1940 fu dovuto alle esportazioni stagionali ed al primo paga-
mento anticipato di esportazioni a destinazione del Governo britannico. Tale
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Averl deil'\mpero britannico a Londra, forma di pagamento

Clire mensili tn milieni di sterline. ha avuto carattere
400 400

occasionale e I'au-
mento degli averi a

350 30 |  Londra negli ultimi
quattro mesi del 1940
300 300 ¢ rimasto inferiore di

_ ~ £15 milioni a quello
7/ \ndia

del quadrimestre cor-

rispondente del 1939.

i %/// _ / LA . ’
0 // /ln//?/ // _ / / / / " incremen o” apl.)a

250 —

250

N eaitto rentemente piu rapido
frica del . . .
i Pca delSud del primo periodo si

g Nuova Zelanda

T ———]1%0 spiega anche col fatto
= che gli averi dell'lm-
=——=— Ausfralia .
= 100 pero a Londra si ac-

1ME= Ausiralla =———

cumulano in un primo

\\\ \\ \ \ " tempo sotto forma di
\ \Irfantf \ X NN randa i i

\\ \ saldi bancari e cam-

N\ biali del Tesoro e solo

s 1935 |936 1937 1933 T T successivamente ven-

gono utilizzati per
l'acquisto ed il rimpatrio di titoli (al qual momento generalmente essi cessano
di figurare nel grafico).

L'incremento di gran lunga maggiore & quello degli averi per conto del-
I'India: circa 90 milioni di sterline dall'agosto 1939 alla fine del 1940. Inoltre,
sono stati rimpatriati titoli indiani, sia _mediante acquisti sul mercato, sia con
la conversione annunciata nel febbraio 1940, che autorizza il cambio di titoli
indiani stilati in sterline contro titoli in rupie. Il rimborso dei titoli in sterline
ancora in circolazione fu reso difficile dal fatto che i prestiti redimibili non
erano soggetti a riscatto che a far tempo dal 1942. Per superare questa diffi-
colta il Tesoro britannico requisi nel febbraio 1941 tutti i titoli di Stato indiani
a scadenza indicata e soggetti a riscatto facoltativo tra il 1942 e il 1958, fruttanti
interesse a tassi compresi fra 3 ¢ 5%, per un totale di circa £90 milioni. Alla
metd di maggio 1941 & stato annunciato che dei titoli indiani in sterline requi-
siti, ne erano stati acquistati per £70 milioni.

I movimenti degli altri averi in sterline raffigurati nel grafico hanno assai
minore importanza. Nel caso dellEire (Irlanda) 'aumento dei saldi netti in
sterline per conto di banche sembra dovuto, almeno in parte, a ragioni speciali:
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la realizzazione di titoli in sterline da parte del pubblico irlandese ed il trasferi-
mento di fondi dalle compagnie britanniche d’assicurazione sulla vita a quella
irlandese di recente creazione. Gli aumenti degli averi del’Australia e della
Nuova Zelanda vanno posti in relazione con le intese intercorse col Regno
Unito per la concessione da parte di quest’ultimo di prestiti temporanei destinati
a far fronte alle spese di guerra dei due Domini, prestiti gravati d’un interesse
commisurato al tasso al quale il Tesoro britannico poté a sua volta procurarsi
i fondi. La riduzione ad un piccolissimo saldo degli averi in sterline della Banca
di riserva dell’Africa del Sud fu originata dal rimborso per £7,9 milioni
del prestito sudafricano 5%, avvenuto il 1° luglio 1940. I saldi in sterline nelle
banche commerciali sudafricane sembrano essere rimasti pressoché invariati
intorno a £3 milioni.

Fra gli aiuti finanziari forniti dall'lmpero e non figuranti nel grafico, il
pit importante & stato il finanziamento di acquisti britannici da parte del
Governo canadese. E’ stato annunziato ufficialmente nel Canada che nei
primi diciassette mesi € mezzo di guerra (ciog fino alla meta di febbraio 1941)
il saldo a debito della Gran Bretagna nei conti intrattenuti in detto paese
ammontava complessivamente a 737 milioni di dollari canadesi, ciot pressoché
166 milioni di sterline, delle quali ultime 56 milioni furono pagate in oro e 75
milioni mediante rimpatrio di titoli canadesi stilati in sterline (in parte gid
requisiti per questo scopo dal Tesoro britannico nel 1940) mentre gli averi
canadesi in sterline aumentavano di £35 milioni. Gli acquisti ‘del Governo
britannico nelle Colonie della Corona hanno molto contribuito ad aumen-
tare le risorse in sterline dei vari Comitati monetari, ma non & facile mettere

a giorno stime per le somme di cui si tratta.

Gli averi in sterline posseduti da altri paesi non compresi nelImpero
britannico sembra abbiano accusato un movimento di regresso. I fondi in ster-
Iine che ancora rimanevano per conto francese nel giugno 1940 furono
bloccati ¢ resi indisponibili, salvo che per taluni scopi specificati. Altri fondi
bloccati a Londra, per esempio nei conti della Norvegia, dei Paesi Bassi
e del Belgio, sono stati alimentati talvolta dal ricavo di talune partite invisibili
della bilancia dei pagamenti dei paesi rispettivi (proventi dalla navigazione ecc.)
e utilizzati per determinate spese, compreso il servizio dei debiti esteri, ma il
lorc movimento complessivo & stato poco importante in confronto a quello dei
paesi dell'lmpero britannico. L'aumento delle riserve in sterline della Banca di
Grecia, passate da £6,9 milioni nel dicembre 1939 a £18,8 milioni ne! dicembre
1940, va attribuito in gran parte a crediti in sterline accordati negli ultimi
mesi dell’anno. Si ritiene che gli averi del’ Argentina siano in aumento di
£2,5 milioni alla fine del 1940, ma pitl importante & stata la concessione di un
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credito da parte del Governo argentino per l'acquisto di grano ecc. L'Islanda
ha accumulato fondi a Londra nel corso dell'anno e nel novembre 1940 ha
riscattato il mezzo milione di sterline ancora in circolazione del prestito 57, %/,
1930 in sterline. D’altra parte, a giudicare dalla persistenza di uno sconto sulla
sterlina libera sul mercato elvetico, gli averi in sterline per conto della
Svizzera debbono, nel corso dell’anno, essere diminuiti.

La Germania ha potuto anch’essa prelevare sull’'estero per finanziare o
sforzo bellico, sia accumulando debiti nei conti di compensazione europei nel
secondo semestre del 1940, sia ricevendo dai paesi occupati contributi alle
spese per mantenere gli eserciti tedeschi fuori del territorio del Reich. Negli
ultimi mesi del 1939 e nei primi mesi del 1940 le eccedenze di esporta.zioni
tedesche verso i Paesi Bassi, |'ltalia, la Svizzera, la Jugoslavia ed altri paesi
contigui avevano permesso di rimborsare in considerevole misura i debiti accu-
mulati in precedenza dalla Germania nei conti di compensazione con i paesi in
questione. Successivamente, e specialmente dopo la campagna della primavera
e dell’estate 1940, le importazioni tedesche dalla Danimarca, dal Belgio, dai
Paesi Bassi, dalla Francia, dalla Slovacchia, dalla Svizzera e da alcuni altri paesi,
superarono le esportazioni correnti verso i paesi stessi dando luogo a "punte"
di dimensioni considerevoli. Le somme dovute ai singoli esportatori vennero
generalmente pagate dalle banche centrali interessate e questo fatto rivesti, dal
punto di vista monetario, un'importaniza speciale per i paesi in questione, Va
aggiunto perd che la Germania ha creato saldi a suo favore nei conti di com-
pensazione con altri paesi, per esempio, con I'Ungheria, I'ltalia, la Svezia ¢ la
Jugoslavia. Dato il carattere frammentario delle notizie pubblicate, non & facile
stimare il volume dell'indebitamento netto della Germania nei conti di compen-
sazione, formatosi nel corso del 1940; ma, a giudicare dai dati disponibili, una
cifra tonda di 1 miliardo di marchi non sembrerebbe errata. Le spese sopportate
per il mantenimento delle forze armate germaniche nei territori occupati hanno
maggiore importanza, ma anche a questo proposito mancano dati completi rela-
tivamente alle somme pagate ed a quelle effettivamente utilizzate. Dal 25 giugno
194( alla fine dell’anno, nel conto tedesco alla Banca di Francia era stato versata
I'equivalente (al cambio di 20 franchi francesi per 1 marco} di 3857 milioni di
marchi, dei quali sono stati effettivamente utilizzati 1787 milioni, Le spese d'oc~
cupazione in altri paesi hanno indubbiamente portato questa cifra al di 1a di
2 miliardi di marchi, Per I'anno finanziario 1941-—42, i redditi fiscali ed altri
della Germania sono stati previsti in 36,4 miliardi di marchi e, con 'aggiunta
del tributo "matricolare” del Protettorato e deile spese d'occupazione, il
totale passa, secondo indicazioni fornite dal Segretario di Stato al ministero
germanico delle finanze, "al disopra di 40 miliardi di marchi”, cosicché 107,
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degli introiti complessivi di bilancio in Germania (escluso il ricorso al prestito}
provengono da risorse all'estero. .

Benché in tempo di guerra il commercio estero sia deviato dalle sue cor-
renti abituali e segua linee’ dettate piuttosto da considerazioni d'indole politica
che non da altri motivi e sebbene il singolo esportatore venga generalmente
pagato in contanti, pur tuttavia nei rapporti fra i paesi & indispensabile tro-
vare il mezzo di finanziare le ineguaglianze tra i proventi dell'esportazione
ed i pagamenli per l'importazione. 1l Governo britannico paga in contanti o
in anticipo le consegne dall'lmpero e 'accumulazione a Londra di averi in ster-
line appartenenti ai Governi dei paesi dell'lmpero serve a finanziare il Tesoro
britannico, sia direttamente mediante acquisto di cambiali del Tesoro, sia in-
direttamente lasciando depositi in banca o comunque investendoli in ttoli in
sterline a Londra; analogamente, I'importatore in Germania, paga in contanti
all'ufficio di compensazione, ma 'esportatore in altro paese europeo viene
finanziato dal sistema bancario nazionale il quale, in contropartita, diviene cre-
ditore di marchi germanici nel conto di compensazione. I crediti che cosi sorgono
non sono crediti per importo prefissato accordati in vista di determinate opera-
zioni, bensi crediti generici venuti in esistenza nel corso degli affari. General-
mente, quando a paesi europei sono stati concessi crediti dall'estero, questi
hanno avuto per origine un movente militare o politico: i crediti britannici alla
Grecia ed alla Turchia rientrano nella prima categoria ed i crediti svedesi alla
Finlandia nella seconda.

Fuori d’Europa, 'azione della Export-Import Bank degli Stati Uniti
sta acquistando crescente importanza per i paesi sudamericani, taghiati fuori dai
loro sbocchi europei; cid si verifica specialmente da quando il Congresso ha
autorizzato la detta banca ad aumentare il proprio capitale di 500 milioni di
dollari, da devolvere a tali prestiti. Sebbene la Cina sia stato il principale
beneficiario dei prestiti effettivamente concessi nel 1940, mentre ' America latina
figura soltanto per 209/, del totale di quelli in esistenza alla fine di marzo 1941,
per quanto riguarda invece gli impegni a concedere prestiti, 'America latina
assorbe il 70°/, del totale. Ad eccezione della Bolivia, del Salvador, del Guate-
mala ¢ dell’Honduras, le rimanenti sedici repubbliche dell’America latina hanno
ricevuto tutte, in un'epoca o in un’altra, crediti dalla Export-Import Bank. Gli
impegni ad accordare crediti al’America latina ammontavano nel 1940 a $168
milioni, di cui 70%, erano intesi a liquidare arretrati di cambio ed a fornire
dollari per le importazioni correnti onde attenuare il contraccolpo della guerra e
della chiusura dei mercati europei e rendere possibile una certa attenuazione del
controllo dei cambi. Il tasso d'interesse su questi prestiti & generalmente di
3,6 °%. Particolarmente significativo, come stimolo all'industrializzazione del-
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I'America del Sud, & stato l'impegno a fornire un prestito di $20 milioni a 4°/,
per assistere il Governo brasiliano nelle spese dimpianto di un laminatoio
d’acciaio.
Prestiti concessi dalla Export-Import Bank.
{In milioni di dollarij.

Prestiti in esistenza aila fine del Impegni per
Paesi ulterl::ri
prestiti, al
1939 19‘0 Marzo 1941 31 marzo 1941

Paesi dell’America latina:
Argentina . , . . . . . — 0,1 0,1 62,4
Brasile . . . . . . .. 16,4 13,6 13,5 51,4
Cils. . . . .. .. .. 2.5 2,9 3,9 14,6
Colombia . . . . . . . . 0,0 58 T 2,1
Costa Rica . . . . — 0,0 0,1 5,5
Cuba . . . . . . ... - — — 153
Equatore . , . . . . . - 0,0 0,0 1,2
Haiti . . . . . . . .. 1,9 34 3.8 1,6
Messico . . . . . . . . 0,1 01 o1 —
Nicaragua . . . . . . . 0,1 1.1 1,6 29
Papama . . ., . .., . - 1,0 1,1 3,3
Paraguay . . . . . . . o1 1,2 1.5 2.4
Perd . . . .. .. .. - - - 10,0
Repubblica Deminicana . - — 0.0 33
Uruguay . . . . . . . . — — - 7.5
Venezuela . . . . . . . — 0,1 0,2 3.4
Totale 191 29,4 33,8 186,9

Altri paesi:

Cna . .. . .... 25,0 54,7 80,8 40.5
Danimarca . . . . . . . - - _ 10,0
Finlandia . . , . . . , - 18.2 230 12,0
fran . . . L. 0., 0.1 — — —_
tstanda . . . . . . . . — 0,6 0,6 B ¥
ttalla . . . . ... .. 3.2 - - —
Morvegia. . . . . . . - 0,2 ' 0,2 9.8
Polonia . . . . . .. 3,3 3,3 ) 23 —
Portogallo . . . . . . . 0,2 0.9 0,7 03
Spagna . . . . . . . . 4,3 12,5 1,2 —
Ungheria ., . . . . e . —_ — - 1,0
Totale 36,2 90,3 119,86 74,0

Stati Uniti: a favore dj

esportatori verso paesi
imprecisati 99 1,3 12,5 5,1
Totale generale 65,2 131,0 166,2 266,0

Per quanto riguarda i prestiti all'Europa, i $20 milioni concessi alla Fin-
landia nel 1940 sono stati in gran parte utilizzati; per contro, la Danimarca
non usufrui affatto di quello accordatole, mentre la Norvegia ne ha speso
soltanto una piccolissima parte. Sui $15 milioni a favore della Svezia, soltanto
$4 milioni sono stati utilizzati eppoi rimborsati senza prelevare il saldo.
L'immobilizzazione degli averi europei negli Stati Uniti ha resi puramente no-
- minali taluni impegni per concessioni di crediti, mentre altri venivano nel frat-
tempo annullati.
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Nel 1940 ia Banca concesse tre prestiti per un totale di $95 milioni al
Governo cinese ed alla Banca di Cina (di cui $50 milioni da servire alla stabi-
lizzazione monetaria) rimborsabili entro parecchi anni mediante esportazioni cinesi
di materie prime d'interesse militare o altre occorrenti per la difesa degli Stati
Uniti, Ulteriori crediti per stabilizzazioni monetarie sono stati concessi nel 1940
dal Fondo di stabilizzazione dei cambi degli Stati Uniti, cioe:
$350 milioni in valuta degli Stati’ Uniti a favore della Cina; $50 milioni
all Argentina e fino a $60 milioni al Brasile. Anche il Governo britannico
ha accordato un prestito di £10 milioni alla Cina, di cui metd a scopo di
stabilizzazione monetaria ¢ metd per acquisti di merci in paesi. dellarea deila
sterlina.

Particolarmente interessante fu il prestito concesso nel dicembre 1940 dalla
National City Bank of New York al Banco centrale del Venezuela per mobi-
lizzare valute bloccate e facilitare it commercio estero — esempio eccezionale di
ripresa del flusso di nuovi capitali privati dagli Stati Uniti verso '’America del Sud,
flusso che era completamente cessato negli ultimi anni. Eguale successo ha
avuto Vemissione pubblica a Nuova York, alla fine di marzo 1941, a scopo
di rimborso di un prestito precedente, di obbligazioni della Repubblica del
Panama 3',°, a 26 anni per $4 milioni. Questa & stata la prima offerta di
obbligazioni estere sul mercato degli Stati Uniti, all'infuori delle emissioni
governative canadesi, dopo l'emissione argentina del novembre 1938.

Tranne i casi sopra ricordati, le operazioni di creditc da parte dell’estero
sono rimaste praticamente limitate al rinnovo o al rimborso di vecchi crediti.
Quello concesso dalle banche elvetiche al Governo argentino per 40 milioni
di franchi svizzeri & stato prolungato nel dicembre 1940 per altri sei mesi. Gli
accordi di proroga germanici sono tuttora in vigore nei confronti della Svizzera
e degli Stati Uniti e gli interessi seguitano ad essere trasferiti; nei confronti
dell'Olanda la ripresa dei liberi trasferimenti di capitali a partire dal 1° aprile
1940 ha reso superfluo laccordo di proroga e con le banche del Belgio sono
stati stipulati accordi separati sulla base di crediti a lungo termine: il totale di
6,3 miliardi di marchi di debiti prorogati nel 1931 si & ridotto, mercé rimborsi
in marchi registrati o deprezzamenti monetari, a meno di un decimo, ivi com-
presi anche i debiti verso l'Inghilterra e la Francia. I rimborsi ed i consolida-
menti del credito concesso nel 1931 da alcune banche centrali e dalla Banca
dei Regolamenti Internazionali alla Banca nazionale d'Ungheria, sono menzionati
nella presente relazione, nel capitolo sugli affari della Banca.

La spinosa questione del servizio ordinario dei prestiti esteri a lungo termine
ancora in esistenza & diventata pit che mai complicata. | mutevoli raggruppa-
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menti politici in Europa e le continue modifiche agli accordi non permettono
di fornirne un ragguaglio particolareggiato nella presente relazione. Al'ingrosso
si pud dire che al principio di giugno 1941 pochissimi sono i pagamenti in
contante che vengono fatti da parte di paesi del continente europeo a paesi
extra-europei, a titolo di servizio di obbligazioni pubbliche o private contratte
all'estero. Sono da annoverare come eccezioni, per esempio, la Svezia e la
Svizzera e, nonostante le difficolta, la ‘Danimarca e la Finlandia. 1l Portogallo,

- ' —— data la sua posizione eccezional-
Stiont mizare d cobgaton oo, | ety fusorevcle, s & trovato,
100 A — w0 | partire dall’aprile 1940, in grado

‘ di estinguere il suo debito statale
% 0 estero di circa £27 milioni in ob-
" " bligazioni a 3%, (le quali, peral-
tro, si trovavano pressoche inte-
70 70 gralmente in patria) convertendolo
in titoli stilati in moneta nazionale.
80 60 Nel continente europeo il servizio
per uno stesso prestito estero puod
* o  differire secondo il paese creditore
wl i | @ norma degli specifici accordi di
pagamento interessanti gli scambi
40 : 10 commerciali ed altre partite della
T Danimarea e ‘ 4 | bilancia dei pagamenti tra i paesi
20 ] l\;’ — — 120 | contraenti. Sono state frequenti le
] sospensioni di pagamento parziali
* I 10. o totali ed i ritardi o le interruzioni
0-._.1_.|J..I|.. R ..|..,-'0. del servizio. 1 due grafici qui ac-
sersn. 1939 1340 ' '194] canto, ove sono raffigurate le quo-
SDL _ ' ) >0 tazioni di borsa per talune tipiche
TS '"‘i g obbligazioni estere, danno un’idea
;?; A ’ ,.'n"( !\ ngheri- dell’esperienza fatta al riguardo dai
30 l“_j\ + «", Q"\// M \ r'""}‘ ?"T;L‘ 30 creditori svizzeri. Soltanto nel caso
4‘ YOS M LA delle obbligazioni germaniche (pre-
20 A’u“ Hr" A /.-"WA germania 20 | stito Young) i corsi, nel 1940, sono
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. \\I}alcani | | ropei aventi rappresentanti all’e-
A I P TP S I VAT I L O stero (come il Belgio, i Paesi Bassi
sers 1939 190 134/ e la Norvegia) hanno continuato
Nofa: In ciaseun caso si & prescelta 'obbligazionse shtale | " j] servizio dei loro debiti esteri
pli rappresentativa.
: ai creditori fuori del continente
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europeo, principalmente nel Regno Unito e negli Stati Uniti, attingendo a
disponibilith possedute fuori del continente. 1l servizio dei prestiti francesi
negli Stati Uniti & stato effettuato mediante utilizzo di dollari precedentemente
immobilizzati, Il pagamento delle obbligazioni estere del Giappone & stato pro-
seguito regolarmente, ma il servizio dei debiti esteri della Cina per antichi
prestiti garantiti da proventi delle dogane, delle saline e delle ferrovie, & rimasto
completamente sospeso durante I'anno. Per quanto riguarda I’America del Sud,
I'avvenimento pili importante é la ripresa del servizio del debito estero del
Governo brasiliano sulla base del piano Aranha del 1934; con cid si & posto
fine allinadempienza che durava dal 1937. Sul totale complessivo in circolazione
di 6 miliardi di obbligazioni in dollari emesse sul mercato degli Stati Uniti da
altri paesi, la percentuale di quelle in sofferenza, che era di 38,5 alla fine del

1939, & salita a 41,9 alla fine del 1940,

Lo stato di guerra, l'irrigidimento delle restrizioni ai cambi, 'immobilizzo
negli Stati Uniti ¢ altrove degli averi dell'estero ed il controllo imposto al
commercio internazionale, creano ostacoli quasi insuperabili al finanziamento
privato fuori dei confini del proprio paese. Pertanto, quei pochi crediti inter-
nazionali che vengono concessi provengono praticamente tutti da enti ufficiali e,
necessariamente, date le circostanze, rispondono prevalentemente a scopi politici,
sta che si tratti di concorrere direttamente allo sforzo bellico, ovverossia di svilup-
pare il commercio in determinate direzioni. [l volume dell'indebitamento internazio-
nale, cresciuto nel 1930 a dimensioni considerevoli, fu fortemente ridotto negli
anni precedenti la guerra mediante rimborsi, deprezzamenti monetari, rimpatri
ecc. Il suo attuale aumento (di carattere precipuamente interstatale) coincide
con altre grandi alterazioni della struttura capitalistica del mondo (mobilizzo e
liquidazione di investimenti all'estero ecc.). Quale potrad essere il risultato netto
di queste alterazioni non é& possibile prevedere; ma stanno sorgendo indubbia-
mente difficili problemi che si riveleranno assillanti dopo la guerra. Nell'immeédiato
periodo postbellico, quando intenso si fard sentire in molti paesi il fabbisogno
di materie prime ed alimentari d’origine estera, potra darsi che risulti impossi-
bile una rapida ripresa dei finanziamenti privati internazionali attualmente inerti
ed il compito di fornire i mezzi necessari potrd continuare ad incombere sugli
enti pubblici. Taluni governi fanno visibilmente grandi sforzi per mantenere
inalterato il proprio credito col proseguire nel servizio dei loro debiti esteri. 1
movimenti delle merci senza l'ausilio del credito saranno necessariamente limitati
e, gia per questa sola ragione, converrd, a guerra finita, al fine di prevenire
calamita evitabili, affrontare prontamente il problema dell'organizzazione di un
adeguato sistema di finanziamento internazionale.
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V. FINANZE DI STATO; MERCAT! DEL DANARO E DEI CAPITALI;
' BORSE VALORL

1. FINANZE DI STATO, MERCATI DEL DANARO E DE| CAPITALI.

Nel corso del 1940, il finanziamento delle spese statali costituisce in tutto
il mondo l'elemento dominante sui mercati del danaro e dei capitali, non solo
nei paesi belligeranti, ma anche in quelli neutri e nei territori occupati. Soltanto
su rari mercati predominano altri fattori, per esempio, in Danimarca e in Slo-
vacchia il finanziamento dei crediti di compensazione e, in Svizzera, il rimpatrio
degli investimenti privati in dollari. Durante i primi mesi, tanto in Germania
quanto in Inghilterra, i disavanzi di bilancio cagionati dalla guerra vengono finan-
ziati quasi integralmente con prestiti a breve termine; poi si ricorre in larga
misura a prestiti a lungo e a medio termine, finché nei detti paesi, nel periodo
che va dall’ottobre 1940 al marzo 1941, il danaro prestato al Tesoro & per circa
meta a lunga e metd a breve scadenza. In Italia si sono effettuate importanti
emissioni di consolidamento, allo scopo di ridurre il debito fluttuante, che
i disavanzi di bilancio degli ultimi anni avevano appesantito. Nella maggioranza
degli aliri paesi europei i disavanzi di bilancio, dovuti al riarmo, a spese di
occupazione o a lavori di ricostruzione, vengono largamente finanziati a breve
termine, talvolta mediante crediti di banche, compresa quella centrale. Fuori
d’Europa, un vasto programma di spese militari viene approvato negli Stati
Uniti e le erogazioni effettive aumentano di mese in mese con ritmo accelerato;
in Giappone, da quasi quattro anni il finanziamento della guerra contro la Cina
& causa di crescenti disavanzi di bilancio e di continue emissioni d’obbligazioni
statali.

Tranne sporadiche e passeggere eccezioni, la guerra segna la fine dell’era
del danarc a buon mercato. Nel confronto tra il principio e la fine dell’anno,
i tassi d’'interesse a lunga scadenza risultano abbassati negli Stati Uniti, in Ger-
mania e in Inghilterra, nonché in alcuni altri paesi europei, tra cui i territori
occupati dalla Germania nelle campagne della primavera e dell’estate 1940, In
Svezia, il saggio ufficiale dello sconto & stato rialzato, nel maggio 1940, di '/2%;
a parte I'adeguamento del saggio di sconto del Protettorato di Boemia e Mora-
via a quello del Reich, & questo nel mondo intero il solo esempio di rialzo
dello sconto nel corso dell'anne 1940; in Europa, sui ventuno saggi ufficiali di
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sconto, otto sono stati abbassati, principalmente allo scopo di permettere ai
governi di prendere danaro a prestito a miglior mercato.

In Germania, la tecnica del finanziamento della guerra era gia stata perfezio-
nata in tempo di pace, cosicche laddove altri paesi si videro costretti ad improvvisare
metodi nuovi, qui non si & trattato, per lo meno durante i primi mesi, che
di un cambiamento graduale e di una fase di facile transizione. Le entrate
complessive del Reich per imposte e prestiti sono aumentate considerevolmente
appena scoppiata la guerra; alla fine del 1940 esse erano pit che raddoppiate
nei confronti dell’'ultimo trimestre de! 1938. La tabella seguente da le cifre
trimestrali per gl ultimi tre anni ('anno finanziario va dall’aprile al marzo).

Entrate del Reich provenienti da imposte e presiiti.
{Cifre frimestrali in milioni di marchi)

Percentuale

delle
Epoca Entrate Prestiti Totale imposte

fiscali tispetto al
totale
1938 aprile-giugne . . . . . . 3671 3447 7.118 51,6
fuglio-settembre . . . . . 4,633 1.407 6,040 76,7
ottobre-dicembre ., . . . . 4,718 3.449 8.167 57,8
1939 gennaio-marzo . . . . . . 4,669 2.535 7.204 64,8
1939 aprile-givgno . . . . . . 5.221 3.738 8.959 58,3
luglio-settembre . . . . . 6.179 5074 11.253 54,9
oftobre-dicembre . . . . . 6.335 6.102 12.437 50,9
1940 gennaio-marzo . . . . . . 5,840 6.15% 11,999 48,7
1940 aprile—giugne . . . . . . 6.067 8.134 14.201 42,7
luglio-settembre . . . . . 7.351 9.575 16.926 43,4
ottobre-dicembre . . . . . 6.987 9.819 16.806 41,6
1941 gennaie-marze . . . . . . 6.816 10.309 17125 39,8
Esercizi finanziarf 1938-39 . . . 17.691 10.838 28.529 62,0
193940 . , . 23.575 21.073 44.648 52,8
1940-41 . . . 2721 37.837 65.058 41,8

La tabella precedente, pur comprendendo oltre 9, dei redditi interni di
bilancio, non mostra la totalith delle entrate ordinarie. 1l contributo di guerra
delle amministrazioni locali allo Stato, reso possibile dal dimezzamento delle
loro spese, si eleva nel 1940—41 a 1,25 miliardi di marchi, ¢id che, insieme
col reddito netto delle aziende statali ecc., porta a 3 o 4 miliardi di marchi la
cifra da aggiungere alle entrate fiscali indicate nella tabella.

Sul totale delle entrate di bilancic ammontanti, dicasi, a 68—69 miliardi
di marchi per lesercizio 194041, meno di un quinto & stato assorbito dalle
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spese dell’amministrazione civile; il rimanente & stato devoluto allo sforzo bel-
lico. Agli introiti interni di bilancio s’aggiungono i proventi dai territori occu-
pati, sotto forma di contributi alle spese di occupazione, ammontanti, per la
Francia ad esempio, a 7,3 miliardi di marchi all’anno; tuttavia, dalle situazioni
della Banca di Francia si rileva che, fino a tutto il 1940, meno di meta
delle somme fornite erano state effettivamente utilizzate. Per P'anno finanziario
1941—42, le previsioni ufficiali fissano a 30 miliardi di marchi le entrate fiscali,
a 5 miliardi di marchi i proventi delle gestioni statali ed a 1,4 miliardi i con-
tributi di guerra delle amministrazioni locali, Aggiungendovi la contribuzione
"matricolare" del Protettorato e quelle dei territori occupati per spese d’occu-
pazione, il totale complessivo delle entrate ordinarie (esclusi i prestiti e le anti-
cipazioni) sale ad oltre 40 miliardi di marchi.

E' prevedibile che, in tempo di guerra, alcune imposte e le dogane cessino
di rendere e che i proventi d’altre imposte aumentino in loro vece. Dallo
scoppio della guerra un supplemento di 509, & stato aggiunto all'imposta sul
reddito ed addizionali di guerra sono state aggiunte alle tasse sulla birra, sui
vini spumanti ¢ sui tabacchi. E’' stato dichiarato ufficialmente che nel corso del
1941 non verrebbero imposte nuove tasse, né aggravate quelle esistenti e che
nessun prestito di guerra verrebbe lanciato sul mercato. In realtd, al credito
di guerra si & fatto ricorso "silenziosamente", per il tramite di banche e di
altri istituti. La tabella seguente riassume, per trimestre, le entrate del Reich
provenienti dal credito; nelle cifre che vi figurano si & indicato, per quanto
posstbile, soltanto danaro liquido incassato; ma, come & spiegato nelle note, &
possibile che i totali indicati superino leggermente i totali in danaro effettiva-.
mente incassato.
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Debito interno del Reich — Aumenti o diminuzioni (-) per trimestre.”

(Cifre trimestrali in milioni di marchi)

Breve termine Lungo e medic termine Certi-
-~ . " ticati [Totale]
Yari gre- " . .
Epoca Rejchs- Gamibial stih’a Rentep- | VU800 Prestiti Prestiti di Igene-
#elTezoro Tetale sul | di ligui- Totale | im-
bank hreve bank . | van rale
B0 | tarmine moreato | dIEX poste
L 7 » 4 5 9 ) ) 9 1) !
1938 aprile-givgno [{— 73)| 1.2300 — [ 1157 — | 1.932| 396 [{- 38)| 2.200| — | 3.447
luglic-settemb:| 35 | 1.216( — | 1261 — | (- 7)) 405 {(-248)| 1656| — | 1.407
ottob.-dicemb. 42 208 9 260 — | 3.018( 365 [(-794)}| 3.189| — | 3.448
1939 gennaio-marzo| (- 73)| 1.605 |(- 10)| 1.522] — 423| 748 |{-758)| 1.013| — | 2535
1939 aprile-giugno 73 | 1.090| 281 | 1.444| — | (- 33)| 964 [(-735)| 7T96(1.498 | 3.738
tuglio-setternb.] 119 | 2,128 |(-287)[ 1.966{ 400 [ — | 253 |(- 77)| 576|2.532 | 5.074
ottob.-dicemb. | 567 | 3.628| — | 4.195| 274 | — |1.082 |{- 90)| 1.266 | 641 | 6.102
1940 gennaio-marzo|(—470)] 4381 — [ 3.911| 117 74112173 [(-714)| 2,917 |(-669) | 6.159
1940 aprile-giugne 370 | 3.726| 634 | 4730 75 | 1967 | 1.766 [(- 77)| 3.791 |(-387)| 8.134
luglio-settemb.| 59 | 4.738| 874 | 5.553| — | 2.383(1.696 2 | 4.081 |(- 59| 9.575
ottob,-dicemb, [{- 46)| 4.508] — | 4.462 60 | 2717 [2.597 | (- &)] 5.368 |(— 9)| 9.819

1941 gennalo-marzo|{(-400}! 5421 410 [ 5431 — | 3.777 [ 1.312 | (-209)| 4.880 [(- 2)[10.309

Esercizi finanziari

1938.39 . . . |(- 69)| 4.260|(~ 7)| 4.190| — | 5.372(1.914 |(638)| 6.648] — [10.838
1939-40. . .| 289 [11.227| — |11516| 791 | 708|4.472 |(-416)| 5,555 |4.002 [21.073
1040-41 . , . |(-735)|18.393 | 1.918 [20.176 | 135 [10.844 | 3.371 [(-232) [18.118 |(_457) [37.837

)

%

%)

9
%)

9

8

%
)

11)

5i & fenute conto soltanto del "nuove” debito interno, cioé di quello contratto dal 1924, Sorno indicati gii
aumenti dei capltali nominall in circolazione, | quali naturalmenie, nei casi in cui | prestili @ i buoni sono stati
amassi soHo la pari, eccedono in lieve misura gli introiti incassati. Vedasi anche s nola 8).

Credito d'esercizio, il cui limite di 100 milioni di marchi venna sbolito nal giugno 1939. Per guanto il nuavo
limite non sia stato reso pubblico, =i ritiene che il totale globale di siffatli crediti non abbia in nessun momento
superato 1 miliardo di marchi,

Inclusi alcuni altri tipi di finanziamanio a breve termine, fra i quali, in particolare, | "bucni di consegna” a
6 mesl, emessi call’aprile 1938 all’aprile 1939 e complatamente rimborsati enfro I"oitobre 1939, Si indicano im-
porti net, tenuto conto di una diminuzione, cpearatasi nel triennlo, per circa 200 milioni di marchi in cambiali
del Tesoro “zur Sicherheitsleistung”, variazlone ¢he non ha necessariamente comporiato movimento di contanti,
Per {'aprile e I magglo 1939 si fraffa i un credito provvisario accordate daile banche per supsvare fa fing
d'esercizio finanziario, Successivamante, il dehito del Reich verso 'amministrazione cenfrale detle Reichskredil-
kassen & incluso in questa voce.

Aumento netto del totale dei prestiti a breve termina,

Prestifo al Raich In velazione ad un’emissione di biglietti (Rantenmark) a complemento della circolazione
matallica.

Mal 193 non venna amesso sul mercato nessun prestito; le cifre ¢che appaiono per il primo trimestre si riferi-
scono alle sottoscrizioni differite al prastito del dicembre 1938, Per il 1940 sono state comprese in quasta colonna
\e emissiom di certificali del Tesoro 4ty {e per il 1341 i certilicati 31y %),

Emissioni direlte fatte allo scopo di impiegare le risorse liquide delle casse di risparmio, delle compagnie di
assicurazions, delle casse di assicuraziani sociall ecc.

In questa colonna & indicato Il movimento frimastrale di tutto lindebitamento a medio ed a lungo termine,
ad esclusione dei prestifi del 938 e 193% emessi per compansare | porlatori tedaschi di presiiti governalivi
austriaci e ceco-slovacehi od ammontanti, & fine marzo 1941, a 1395 milioni. Esso comprende, tutavia, circa
300 milioni di marchi per liquidazione dl debiti agricoli, nonchté per la liguidazione della Banca nazionale
austiaca, voca che non trova contropartits nelle entrate liquide s favore del Tesara. L'slemento principale in
quasta colonna & il riscatto e Fammeortamenlo del prestiti che non appaiono nelle colonne (6) e (7) ave
figurano cifre nette, ciod sotto deduzions del normale ammorfamento,

Aumento netto del fotale dal prestiti a lunga ® media scadenza in circolazione.

Cartificati utilizzati per pagamenti, seconda il Muovo Plano Finanziario del 1939, Non frattasi percid interamente
di enirate liquide, bensi di un supplementc alle enfrate generali. Il rimborso se ne effettua coll'accettarliin
pagamento di imposte; conviens perd includerli tra | prestili, tenando cid presente allorché si raffrontano le
entrafe fiscali & quelle provenientl da prestifi, indicate nella tabella precedenie.

Tolale dei prestiti, quale figura nella fabella precadente.
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Il debito pubblico complessivo del Reich (esclusi i certificati d’imposte) &
salito, secondo quanto & stato reso pubblico, da 19 miliardi di marchi, alla fine
di marzo 1938, a 34 miliardi di marchi, allo scoppio della guerra e a 86 miliardi
di marchi, alla fine di marzo 1941; il debito a breve termine concorre in quest’ul-
tima cifra per 38 miliardi, La distinzione, nella tabella, tra il debito a breve
e il debito a media e lunga scadenza, proviene dalle statistiche ufficiali. Nel-
I'anno civile 1938, le emissioni sul mercato furono imponenti e tra esse prepon-
derano quelle a lunga scadenza. Quelle a breve termine, in particolare le cam-
biali del Tesoro, assumono maggiore importanza nel 1939, specie ove si tenga
conto dei certificati di imposte a sei mesi, che costituiscono la metad del totale.

Se vaste furono, nel corso del 1940, le emissioni di cambiali del Tesoro,
si dilatd nel contempo anche il volume dei prestiti a media e lunga scadenza,
di modo che le entrate complessive per prestiti, circa 20 miliardi negli ultimi
sei mesi dell'esercizio finanziario 1940 —41, provennero in misura pressoché
equivalente da emissioni a breve ed emissioni a lunga scadenza. Tra i prestiti
a lunga scadenza lanciati sul mercato nel 1940 vanno classificati i nuovi certi-
ficati del Tesoro 4%, le cui prime emissioni hanno una durata di soli 5 anni,
mentre le successive giungono fino a 20. Notevole durante 'anno l'ingente in-
vestimento, da parte di casse di risparmio, compagnie d'assicurazione ed isti-
tuti analoghi, in obbligazioni statali denominate "prestiti di liquidita”, destinate
ad impiego del piccolo risparmio. Nelle sole casse di risparmio, i depositi nel
1940 hanno oltrepassato il livello di 33 miliardi di marchi, contro soltanto
22 miliardi alla metd del 1939; per 2 miliardi perd questo aumento dipende
dall’'avere incluso nelle cifre del 1940 i depositi presso le casse di risparmio
della Marca orientale e dei Sudeti. Notevole pure & il moderato ricorso alla
Reichsbank per anticipazioni (figuranti nelle situazioni di quest’ultima sotto la
voce "attivitd diverse”, che comprende egualmente le anticipazioni dirette alle
poste e alle ferrovie del Reich).

Effettivamente, il "credito d'esercizio” concesso allo Stato diminui, nel
corso del 1940, di 205 milioni di marchi, scendendo a 580 milioni, mentre la
partita "obbligazioni" andava scemando a mano a mano che si procedeva alla
vendita in borsa di obbligazioni di Stato. Per contro, la partita "cambiali e
assegni", comprendente per la maggior parte cambiali del Tesoro e rappresen-
tante, pertanto, danaro preso indirettamente a prestito dallo Stato, saliva durante
Fanno di 4 miliardi di marchi. L’aumente della circolazione di biglietti nel 1940
& dovuto in gran parte all'espansione territoriale nonche alla diminuita velocita
di circolazione e al rafforzamento delle scorte liquide. Le cambiali del Tesoro
emesse nel 1940 ammontano a 17,4 miliardi di marchi, cid che ne ha portato

il totale in circolazione a 30,7 miliardi. Circa 13,4 miliardi in cambiali del
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Tesoro furono collocati al di fuori della Reichsbank, per la maggior parte
presso istituti bancari i quali, parallelamente all'aumento dei portafogli cambiali

del Tesoro e titoli, hanno visto salire i loro depositi.

Situazione della Reichsbank.
{In milioni di marchi)

Attivo Passivo
Fine di trimestre Cambiali Attivita Circo- Depositi
. Titoli lazione di

e assegni diverse biglietti ecc.

1938 dicembre . . . . 8.244 855 1.488 8.223 1.527
1939 marzo . . . . . 8.180 969 1.329 8.311 1.249
ghugno . . . . . 1.159 1.203 1.514 8.731 1.281
sottembre . | . 10.105 1.7116 1.604 10.995 1.602
dicembre , . |, . 11.392 1.197 2.033 11.798 2.018

1940 marzo , ., , . . 12.2492 537 1.822 12176 1.760
giugno . . . . . 12.611 597 1.863 12.785 1.854
settembre . . . 13.206 472 1.797 12.847 1.795
dicembre . , , . 165.419 389 1.726 14.033 2.561

1941 marzo . . . . . 15.367 385 1.246 14.188 2,127

Olire all'acquisto di cambiali del Tesoro, anche l'estensione della loro
attivita ai territori incorporati e occupati & stata, durante I'anno, per le banche
un avvenimento importante. Nel 1940, i depositi presso le cinque grandi banche

berlinesi sono aumentati di un terzo; quelli presso le quattro banche speciali

Alcune voci di bilancio di banche tedesche.

{Cifre di fine frimestre in milioni di mardhi)

Attivo Passivo

Gruppi di banche Cambiali | Cambiali | L. .. Anti- Depositi
e assegni | del Tesoro fell cipazioni sce.
A. Cingue grandi 1937 2.620 365 617 3012 6.781
banche berlinesi " 1938 2.243 1.229 768 3.223 1.627
1939 2137 2.563 488 3.416 8.803
1940 2,282 3.793 1,300 2.7115 11.699
B. Quattro banche 1937 1.311 566 529 298 2.833
speciali % 1938 1471 749 532 416 3,296
1939 985 3.0m 455 475 5.103
1940 1.504 4,701 828 640 7.846
C. Complessive nove 1937 3.931 931 1.146 3.310 0.614
banche 1938 3714 1.978 1.300 3.630 10.923
1939 3.122 5.634 943 3.8 13.906
1940 3.786 8.494 2.128 3.355 19.545

1) Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, Reichskreditgesellschaft, Berliner Handelsgesellschaft.
#) Deuvische Girozentrele, Preussische Staalsbank, Dewtsche Zontralgenossenschafiskasss, Bank der Dautschen Arbejt,
% Soto A figurane qui solo i titoli ammessi dalla Reichsbank a copertura di anticipazionl,
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di oltre la meta. I depositi presso tutte le banche che pubblicano il loro bilancio
sono stati valutati, alla fine del 1940, a circa 33—35 miliardi di mardhi, contro
21 miliardi nel luglio 1939, ultima data di pubblicazione della situazione mensile;
cid rappresenta un aumento di 12—14 miliardi, che hanno in massima parte
per contropartita cambiali del Tesoro. Durante lo stesso periodo il totale delle
emissioni di cambiali del Tesoro & salito di 23 miliardi di marchi, dei quali circa
7 miliardi collocati presso la Reichsbank e 16 miliardi presso banche ed altri
istituti. Significativa, quale indice di liquidita dell’economia tedesca nel suo
insieme e di modificazioni strutturali del sistema bancario, & la diminuzione
doltre 209, nel 1940 del volume delle anticipazioni, diminuzione particolar-
mente severa presso le tre banche con largo giro d’affari (la Deutsche-, la
Dresdner- e la Commerzbank). Queste tre banche berlinesi, che dispongono di
una rete di filiali in tutto il paese, hanno aumentato durante I'anno il proprio
capitale per adeguarlo all'aumento del totale delle passivita. Il capitale ¢ le
riserve di tutte le banche tedesche che pubblicano il bilancio ammontavano, nel
luglio 1939, a 2,5 miliardi di marchi, con depositi per 21 miliardi, contro rispettiva-
mente 4,5 miliardi e 11,5 miliardi nel 1913. Il problema dell’aumentare il capi-
tale allorché i profitti tendono a diminuire col restringersi del margine fra i
tassi d’interesse, € simile a quello che si presenta negli Stati Uniti e, come in
questi ultimi, dimostra l'importanza dell’accumulare riserve. In entrambi i paesi
la solvibilita delle banche e la sicurta dei depositi sono meglio garantite dal-
limportanza degli investimenti liquidi di prim’ordine, che non dal volume del
capitale nominale,

L’emissione di cambiali del Tesoro, che ha raggiunto proporzioni relativa-
mente vaste, assai ha contribuito ad accrescere la liquidita delle banche e del
mercato monetario. Il 9 aprile 1940 la Reichsbank ridusse il saggio dello sconto
da 4%, in vigore dal settembre 1932, a 3%/: %s. '

La tabella seguente mostra in quale misura siano stati ridotti in Germania

i tassi d'interesse dall'inizio della guerra.

Tassi del mercato tedesco.

{In percentuali)

Genere d'investimento Set:;g;bre l?;i!lo Riduzione
Azionl {rendimento} e e 5,20 3,80 1,40
Prestiti di liquidita e certificati del Tesoro )

a pit lunga scadenza . . . . . . 4,50 3,50 1,00
Cambiali del Tesoro a 17—18 mesi . . 3,750 3,00 0,75
"Blockwechsel” a 360 giorni . . . . 3,56 2,75 0,81
Cambiali del Tesoro a 6—7 mesj. . . 3,252 2,50 0,75
Saggio dello sconto privato . . . . . 2,75 2,25 0,50

1) Cambiali a 12—13 masi. 2y Cambiali a 4—5 mesi.
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I} grado di liquidita dell'economia tedesca appare anche dal mercato
dei capitali a lunga scadenza, come lo dimostrano forse nel modo migliore le
condizioni di emissione dei certificati del Tesoro: la prima emissione del 4%,
a 5 anni, effettuata a 99 nel marzo 1940, dava un rendimento di 4,33, mentre
ai primi di gennaio 1941 & stato possibile effettuarne una, I'emissione 37/2% a
15 anni, offerta a 98%/s, che dava un rendimento di 3,63°,. Nei primi mesi
del 1940 il mercato dei prestiti a lunga scadenza ha accusato momenti di
debolezza allorché la possibilita di convertire il 4'¢% ad un interesse piu
basso apparve discutibile. Dal 7 marzo alla fine d’aprile 1940 la Reichsbank
aumentd di 100 milioni di marchi il proprio portafoglio titoli, ma nei mesi
successivi poté procedere a vendite, sicché alla fine dell'anno il portafoglio
stesso divenne esiguo (inferiore ai 390 milioni -di marchi).

Di cosi favorevoli condizioni sul mercato delle emissioni si approfittd
per lanciare prestiti a favore d'industrie belliche. Le pi importanti emissioni
di obbligazioni ebbero luogo nel primo trimestre del 1940, mentre nell'ultima

parte dell'anno prevalsero le emissioni di azioni.

Germania — Emissioni di azioni ed obbligazioni industriali
{In milioni di marchi}

Periodo Azioni O.bbligafio'ni Totale

industriali
1940 gennaio-marzo . . . ., . ., . . 65 399 465
aprile-giegno . . . . . . . . 232 212 444
luglio—settembre . . . . . . . 179 229 408
ottobre-dicembre . ., . . . , . 385 43 428
1941 gennaio-marze . . . . . . . . 1304 — 1304

Fonte: Frankfurter Zeitung. Per le ohbligazioni & indicato il capitale nominale; per le azioni, invece, indicasi una
vatutazione del tolale ricavate, ivi compresi I premi,
Nel primo trimestre del 1941 non vi sono state emissioni di obbligazioni
industriali, mentre sono state emesse azioni per oltre 1300 milioni di marchi,
private cifra mai raggiunta negli ultimi anni.

St & discusso in Germania, come in altri paesi, circa 'aspetto sociale dei
tassi d’interesse molto bassi, in ispecie le ripercussioni sul piccolo risparmio
investito, ad esempio, in polizze di assicurazione sulla vita. La tabella alla pagina
seguente indica le variazioni verificatesi nell’attivo delle maggiori compagnie
tedesche di assicurazione.

Nel 1938 gli investimenti in ipoteche rappresentano soltanto 37 9, del
totale, contro 83 %/, nel 1913. D’altra parte, il portafoglio titoli, che concorreva
nel totale per 3%, nel 1913, sale a 37 % nel 1938. Data I'importanza delle
riserve occulte, & difficile calcolare il rendimento reale, ma si rileva che, tra il
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Investimenti di compagnie tedesche di assicurazione.
{In milioni di marchi)

Numero . Prestiti Totale

Anno delle Propne!:a Ipoteche ad enti Titoli degli
. fandlarie o .
compagnie pubblici Investimenti

1913 679 104 4669 253 174 5640

1933 267 387 2368 350 1014 4437

1938 258 739 2713 697 2683 7261

1) Fente: Frankfurter-Zeifung. 7} Softanfc assicurazioni sulta vita e sulle malaltie.

1931 ed il 1938, mentre il totale degli investimenti si & raddoppiato, il loro
reddito & aumentato soltanto di due quinti, sicché il loro rendimento & diminuito
di circa un terzo. A questo riguardo va rammentata una assicurazione ufficiale,
data nel febbraio 1941, secondo cui non si aveva intenzione, per il momento,
di cercare di abbassare il costo normale, 3'/2%, del danaro preso a prestito
dallo Stato.

Per il Protettorato di Boemia ¢ Moravia ['avvenimento pit im-
portante dal punto di vista finanziario nel 1940 & stata la sua entrata, il 1° ot-
tobre 1940, nel sistema doganale e monetario tedesco. Nel corso dell’anno si
era manifestata sul mercato una crescente liquidita, dovuta in primo luogo al-
I'eccedenza delle esportazioni, dirette principalmente verso il Reich, cui si era
aggiunto laccentramento a Berlino dei pagamenti in marchi germanici nei conti
di compensazione con gli altri paesi. La quasi completa scomparsa, dalla situa-
zione di fine d’anno della Banca nazionale, dei crediti al commercio interno;
Paumento della voce "altri impegni a vista"; nonché l'accresciuta circolazione
dei "buoni di cassa" emessi a partire dalla seconda meta del 1938 al fine di
rastrellare sul mercato tutte le disponibilita, sono altrettanti elementi che rivelano
la liquidita del mercato.

Banca nazionale di Boemia e Moravia.
(Cifre di fine mese, in milioni di corone)

Attivo Passivo
Epoca Oro Creditl " Attivita Circola- Altri Buoni
e divise . . . » || zione di [ impegni dl
interni diverge e als .
estere biglietti a vista cassa
1938 dicembre . 3Ja42 3550 1045 6950 656 395
1939 dicembre . 2402 1896 3791 6345 1054 825
1940 settembre . 2494 710 5345 5976 969 931
dicembre . 2232 24 7816 6453 1560 1002
1941 marze . . 2034 250 8444 7007 2051 1320

* 5i comprendono in questa somma 263 milioni di corons figuranfi separafamente naifa siluaziona come crediti
verso la Germania per biglieti e sperzati tedaschi (636 miliond di corona) & crediti fluttuanti (2195 milioni di corons).
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Il saggio ufficiale di sconto della Banca nazionale venne elevato il 1° ot-
tobre 1940 da 3 a 3Y,%,, per uniformarlo a quello della Reichsbank, mentre
gli altri tassi venivano adeguati in conformita. Durante I'anno i regolamenti
della Banca nazionale vennero modificati in modo da escludere dalle normali
disposizioni relative alla copertura dei biglietti di banca, i biglietti del Protet-
torato emessi contro valuta germanica o altri crediti in marchi, comprese le
cambiali ed i certificati del Tesoro tedesco, che la Banca & anche stata autoriz-
zata a scontare o ad acquistare,

1l bilancio italiano é in disavanzo fino dall’esercizio finanziario 1930—31
{1? luglio—30 giugno); le spese militari di carattere "eccezionale" cominciano
perd ad assumere una parte importante soltanto dall'epoca della campagna
d’Abissinia {ottobre 1935). | dati relativi ai bilanci degli ultimi anni figurano
nella tabella seguente.

ltalia — Bilancio statale.
{In miliardi di lire)
Esercizio finanziario Entrate Totale Disavanzo |, S'E’"“
delle spese ‘eccezionall” )
Media di 4 anni

1930-31 a 1933-34 19,0 22,6 3.6 —
1934-35 18,8 20,8 2,0 1,0
1935-36 20,4 331 12,7 11.1
1936-37 24.7 40,9 16,2 17.5
1937-38 215 38,6 11,2 9.0
1938-39 27,6 399 123 6.5
193940 324 60,4 28,0 21,9

1940-41 2 31,0 96,0 65,0
1) Compraese nal fotale delle spese (seconda colonna). 2} Pravisioni del Ministro della Finanze,

Prima dell’attuale guerra avevano contribuito all’aumento delle spese
varie cause, tra cui le pitt importanti furono: il costo della campagna d’Abis-
sinia, la valorizzazione dell'lmpero, la guerra di Spagna, I'unione con 'Albania,
la politica autarchica ed il riarmo. Le spese "eccezionali”, aumentate durante il
biennio luglio 1935—giugno 1937, vennero compresse nei due esercizi succes-
sivi e il disavanzo ne risultd alquanto ridotto. Nonostante, perd, l'aumento di
50°/, delle entrate nel quinquennio compreso tra il 1934—35 ¢ il 1938—39, le
forti spese "eccezionali" dell’esercizio 1939—40 (nel quale rientrano le prime
tre settimane di guerra) portarono nuovamente il disavanzo ad una cifra mai
raggiunta in passato. Le spese per l'esercizio finanziaric 1940—41 sono state
previste in 96 miliardi di lire, con un disavanzo di 65 miliardi e cioe di 5,
miliardi al mese. All'inizio delle ostilitd si era previsto un disavanzo mensile di
10 miliardi di lire; ma da oltre 7 miliardi nel luglio 1940 il disavanzo & sceso a
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5,6 miliardi in dicembre ed a 5,4 miliardi nel marzo 1941, di modo che le pri-
mitive previsioni non sono state sorpassate. Per rendersi conto dello sforzo
finanziario sostenuto dall’ltalia basterd raffrontare queste cifre con quelle del
reddito nazionale, valutato per il 1939 a 125 miliardi di lire.

Il disavanzo complessivo di 82 miliardi di lire per il sessennio compreso tra
il 1934—35 e il 1939—40 & stato coperto mediante prestiti a lunga e media
scadenza nonché, in misura pressoché uguale, mediante prestiti a breve. I pre-
stii a lungo ¢ medio termine hanno dato approssimativamente i seguenti
risultati:
Miliardi di lire
Rendita 59/, risultante dalla riconversione del 3Y,%, (con un versa-

mento in contante nella misura di 15%/, del capitale convertito) . 6,8
Redimibile 5%, (immobiliare} per il cui servizio fu creata un’imposta

speciale sulla proprietd immobiliare . . . . . . . . . . . 6,4
Buoni del Tesoro 5%, serie speciali 1944, emessi in contropartita

della requisizione di crediti e titoli esteri . . . . . . . . . 28
Buoni del Tesoro novennali 4%, 1943 . . . . . . . . . . . 2,0

Buoni del Tesoro novennali 5%, 1949 .

e . 20
Totale 40,0

I buoni novennali 5°, 1949, emessi nel febbraio 1940 per un ammontare
complessivo di 28 miliardi di lire, hanno fornito almeno 10 miliardi di lire di
danaro fresco; per il resto, 6 miliardi di lire provengono dalla conversione dei
buoni 1931 e del prestito nazionale 5%, 1916; il residuo di 12 miliardi rap-
presenta il consolidamento di anticipazioni accordate precedentemente allo Stato
dalla Cassa Depositi e Prestiti. Parimenti, durante il sessennio, il debito
fluttuante & aumentato di circa 40 miliardi, di cui 8 —9 miliardi per antici-
pazioni correnti della Cassa Depositi € Prestiti (in aggiunta all'ammontare con-
solidato come sopra) e di altri istituti vari; 16—17 miliardi corrispondono a
buoni del Tesoro a 1 anno; il rimanente, 15 miliardi circa, proviene da altre
risorse del Tesoro, nonché da un ulteriore ricorso alla Banca centrale. Dal
giugno 1935, alla quale data il debito interno complessivo ammontava a 105
miliardi, di cui 12 miliardi di fluttuante, non sono state pubblicate statistiche
particolareggiate. Alla fine di giugno 1940 il debito totale stimavasi in circa
170 miliardi di lire, di cui 40—45 miliardi dovevano essere a breve termine.

La circolazione dei biglietti, che da 18 miliardi all’epoca della stabilizza-
zione della lira nel 1927, era scesa sotto 13 miliardi alla meta del 1935 (prima
della campagna d’Abissinia) risali in seguito, come appare dalla tabella se-
guente.
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Alcune voci della situazione della Banca d'ltalia.
{In miliardi di lire)

Attiva Passivo
Craditi privati . i Depositi in (| Totale
Fine — Antigipa- Circola- ¢onto cor- del
, orta- . zioni zione rente, va- .
d'anno foglio su | Antici- | oo . al dei glia cambia- bl;iaon
pilazze pazioni ; ri, assegni
italiane Tesoro biglistti della Ba?'lca
1937 2.5 4,5 7.0 1,0 17,5 1.4 21,5
1938 3,7 3.7 7.4 3.0 19,0 1,7 23,6
1939 48 30 1.8 9,0 24 4 25 29,6

Durante il biennio terminato il 31 dicembre 1939 le anticipazioni dirette
al Tesoro sono aumentate di 8 miliardi di lire, con un corrispondente aumento
del totale degli impegni a vista della Banca. Nel corso dei primi nove mesi
di guerra 109/, circa dei 50 miliardi di lire presi a prestito per coprire i tre
quarti del disavanzo previsto in 65 miliardi di lire, sono stati forniti dalla Banca.

Su questa base si
ascendesse a 30 miliardi di lire al minimo (di cui 15 miliardi circa in antici-
paziont allo Stato).

1y

& stimato che la circolazione dei biglieti nel marzo 1941

It tasso ufficiale dello sconto & stato mantenuto invariato, dal maggio 1936.
a 4'/:%; ma, come risulta dal seguente grafico dei corsi di due importanti

Halla — Corsl delle rendite 5%, e 31,%,.

Medie, massimi & minimi menslli.
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titoli statali, le condizioni del
mercato hanno fluttuato con-

siderevolmente.

Nel primo semestre del
1940 il mercato monetario &
alquanto ristretto, a cagione,
almeno in parte, della do-
manda di creditoc da parte
del commercio per rifornire i
magazzini € per pagare le
forti imposte dirette. Nel se-
condo semestre deli’anno, la
liquidazione della provviste
fatte ¢ le ingenti spese statali
restituiscono una maggiore li-
quidita al mercato. Il Tesoro
comincia ad emettere buoni a
scadenza da un mese ad un
anno (mentre le emissioni pre-
cedenti avevano una decor-
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renza minima di un anno) ricavandone in media 1'/2 miliardi di lire al mese,
L’'aumento del portafoglio e dei depositi presso banche commerciali appare dalla
tabella seguente,

Italia — Alcune voci di bilancio
delle tre banche dinferesse nazionale.”

{In milioni di lire)

Attivo Passivo
. Totale
Fine d'anno A“zti'gma' Titoli dei
Cassa Portafoglio | , oo operti | di Stato Depositi bilanci
1) 2 9 g

1938 1.961 10.138 5917 1.437 17.430 21.751
1939 2,537 10.491 6.626 1.560 18.882 23.7116
1940 2,635 12.812 7.408 1.355 21.714 27.472

* Banca Commerciale iallana, Credito Haliano & Banco di Roma.
1) Scontl, bueni del Tesoro e creditl a vista,
?) Conti corranti & corrispondenti debitori,
?) Titoli di Stato e fitoli garantiti dalla Stato.
4 Conti correnti, depositi a risparmio, conti correntl & corrispondanti craditorl.

In cifra tonda, le cambiali in portafoglio, i buoni del Tesoro e i crediti
a vista sono aumentati durante i 1940 di 2,3 miliardi di lire e le anticipazioni
di 800 milioni di lire, mentre la consistenza in titoli di Stato a lunga scadenza
¢ diminuita di 200 milioni di lire. Ne risulta in modo evidente, che il finanzia-
mento del fabbisogno statale non & stato effettuato mediante largo ricorso a
queste banche commerciali; alla sottoscrizione di titoli statali hanno difatti
contribuito, in primo luogo, gli istituti di risparmio ed il pubblico. Il compito
d’intermediario per il finanziamento delle industrie belliche & affidato in modo
particolare a speciali istituti di carattere semistatale, come I'lL M.L,, 'LR. L e
il Consorzio Sovvenzioni.

Negli ultimi anni, in ltalia, si delinea sempre pilt la tendenza del reddito
risparmiato a crescere piu rapidamente del reddito consumato. L’aumento del
totale dei depositi presso gli istituti di credito e le casse di risparmio (non com-
preso, pertanto, il risparmio sotto forma di assicurazioni, di nuovi investimenti
ece) venne valutato per il 1937 a circa 5 miliardi e, per il 1939, ad oltre
8 miliardi di lire, mentre il reddito nazionale si aggirava in tali anni rispet-
_tivamente intorno a 100 e a 125 miliardi di lire. E’ probabile che nel 1940
l'aumento dei redditi, unitamente alle restrizioni dei consumi e le limitazioni
dei dividendi, abbiano provocato un'ulteriore espansione del risparmio. il primo
lancio d'un prestito di guerra in ltalia & stata 'emissione a 97%/: nel febbraioc
1941 di buoni novennali 5°% a premio, destinati a rimborsare circa 4 miliardi
di buoni novennali emessi nel 1932 ¢ a procurare danaro fresco. Al 12 marzo,
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la sottoscrizione aveva fruttato 18,85 miliardi di lire, di cui 15,25 miliardi in
danaro liquido.

Nei territori occupati dalla Germania dopo la campagna della prima-
vera e del principio dell'estate 1940, si riscontrano analogie nelle grandi linee
dei provvedimenti presi. Ai finanziamenti statali d'emergenza (generalmente
presso la banca centrale) occorrenti per far fronte al rapido aumento di spese;
alle moratorie parziali; alle limitazioni ai ritiri di depositi bancari ¢ alla chiusura
delle borse, fece seguito I'impiego di mezzi di pagamento germanici (Reichskredit-
kassenscheine) da parte delle truppe tedesche che avanzavano nei territori in
questione. Una volta completata 'occupazione, furono nominati commissari te-
deschi presso le banche centrali e si continud a fare uso dei "Kassenscheine®
fino a quando furono prese disposizioni per I'impiego di moneta locale nei pa-
gamenti effettuati dalle autorita germaniche; le banche furono allora completa-
mente riaperte, le moratorie revocate e le borse gradualmente ripresero la loro
attivith, Le valute locali vennero sottratte ad influenze esterne mediante restri-
zioni ai cambi e ne furono fissate le rispettive parita di cambio col marco ger-
manico, nonché con le altre valute, Le imposte ripresero a produrre gettito
ed il finanziamento statale ritornd pil normale, benché alle banche centrali si
ricorresse ancora per finanziare in qualche misura le compensazioni con la
Germania e coprire le spese d’occupazione; per conseguenza i bigliettt in cir-
colazione € le riserve di cassa delle banche commerciali s’accrebbero, i depositi
bancari si gonfiarono, aumentd la liquidita sui mercati e si abbassarono i tassi
d’interesse.

Le emissioni di Reichskreditkassenscheine e le parita fissate per il
loro cambio contro valute nazionali nei territori occupati sono state descritte
nella prima parte del capitolo II. Dal punto di vista del credito, la funzione dei
Reichskreditkassenscheine fu differente nel settentrione e nell’'occidente dell’Europa
da quella che ebbero in Polonia. In quest'ultimo paese il sistema bancario fu
completamente paralizzato e le Reichskreditkassen dovettero fornire credito,
olire che circolante. Pertanto esse funzionarono per qualche tempo come banca
centrale, cid che non accadde forse mai in occidente. In Danimarca ed in Nor-
vegia, dove non furono istituite Reichskreditkassen perché il rispettivo sistema
bancario era rimasto intatto, i Reichskreditkassenscheine furono gradualmente
ritirati dalla circolazione, a mano a mano che facevano ritorno alle banche cen-
trali, con le quali erano state prese disposizioni per fornire moneta locale alle
truppe germaniche. Analoghe misure furono prese nei Paesi Bassi, nel Belgio, nel
Lussemburgo ed in ‘Francia, paesi nei quali, perd, le emissioni ebbero volume
maggiore ed il ritiro dei Reichskreditkassenscheine richiese piu tempo.
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La Danimarca e la Norvegia furono occupate dalla Germania nell'aprile,
il Belgio ed i Paesi Bassi nel maggio, le regioni settentrionali ed occidentali
della Francia nel giugno 1940. Le principali cause del cambiamento della situa-
zione creditizia in Danimarca a partire dall’aprile 1940 appaiono dalla tabella
seguente, nella quale sono indicate le variazioni pil importanti della situazione
della banca centrale.

Situazione della Banca nazionale di Danimarca.

(Alla fine del mese, in milioni di corone)

Variazioni
Lo Dicembre | Marzo Marzo tra i)
Voci di bilancie 1939 1940 1941 marezdo i:940
marzo 1941
Attivo Crediti in conti di com-
pensazione . . . . — — 498 -+ 498
Dobitori diversi . . . 47 47 561 + 914
Altre attivita . . . . 905 818 414 — 404
Totale del bilancio . . . . . . . 952 865 1.473 - 608
Passivo Biglietti in circolazione 600 609 707 + 98
Depositi a vista®. . . 134 75 554 + 479
Altre passivita . . . . 218 181 212 + 3t
1) Compresa le riserve aures & voci attive di carattere interno. % Comprasi | conli correnti.

Gli esportatori danesi che passano attraverso le compensazioni ricevono
pagamento direttamente dalla Banca nazionale, la quale si sostituisce a loro
come creditrice verso l'estero. La vasta eccedenza di esportazioni agricole verso
la Germania ha ingenerato un’accumulazione di crediti in conto compensazione,
non controbilanciati da importazioni. Nel marzo 1941 l'insieme dei crediti verso
I'estero, rappresentati da divise e da saldi nei varl conti di compensazione,
ammontava a 513 milioni di corone, contro un debito netto di 36 milioni
dodici mesi prima. La voce "debitori diversi”, che comprende i crediti verso le
Reichskreditkassen per Kassenscheine ritirati dalla Banca nazionale, nonché il
finanziamento delle spese di occupazione, & aumentata analogamente. L'insieme
delle due voci si & accresciuto di oltre 1 miliardo di corone nell’anno terminato
alla fine di marzo 1941, [l miliardo di corone di nuovo credito cosi creato
dalla banca centrale & stato utilizzato per 400 milioni a rimborso di crediti con-
cessi in precedenza; per 100 milioni & entrato in circolazione, mentre circa 500
milioni rimanevano accumulati in conti a vista presso la Banca nazionale, La
liquidita risultante dal maggiore volume delle attivita in cassa e dal rimborso
dei debiti, viene dimostrata anche dalla situazione delle banche private.
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Situazione delle banche commerciali danesi.
(In milioni di corone)

Variazioni
Npe s e e e Dicembre Marzo Marzo tra il

Voci di bilancig 1939 1940 1941 mau:é:o i‘:940

marzo 1941
Attivo Cassa .+ .« - - . . 211 129 614 - 485
Crediti accordati * . . 2275 2250 1929 — 3
Obbligazioni e azioni . 454 430 670 - 240
Passivo Conti correnti . . . . 843 T2 939 + 237
Depositi a termine . . 1612 1647 1747 +- 100

*) Anticipazioni, scoperfi e sconti.

Nel maggio 1940 il governo istitul un fondo di 100 milioni di corone,
destinato a garantire fino a concorrenza di 50°%, le anticipazioni bancarie per
finanziamenti industriali; cionondimeno il totale delle anticipazioni seguitd a
diminuire. Poiché la cassa ed i depositi aumentavano, mentre i crediti seguita-
vano a venire rimborsati, le banche hanno impiegato sul mercato delle obbliga-
zioni parte dei loro crescenti mezzi liquidi, acquistando titoli che la Banca
nazionale vendeva per frenare l'espansione delle sue disponibilita. Tra il prin-
cipio e la fine dell'anno i prezzi delle obbligazioni salirono di 10%, e la Banca
nazionale abbassd due volte il tasso di sconto: da 5'2 a 4'/: % in maggio e
a 4% in ottobre 1940; riduzioni analoghe sono state effettuate dalle banche
commerciali nei loro tassi d'interesse sui depositi e sui crediti. E’ notevole il
fatto che i depositi presso le casse di risparmio non sono aumentati: anzi, per
tutto I'anno 1940 sono rimasti al disotto del livello del 1939.

Alcuni prestiti di poca importanza sono stati emessi dallo Stato; essi
furono tuttavia insufficienti a frenare 'espansione del credito della banca cen-
trale: un prestito di 40 milioni di corone a 3!/3%, a un anno fu collocato in
luglioc presso le banche; in ottobre, 50 milioni di corone furono ricavate dal-
I'emissione al pubblico di obbligazioni decennali 4%, offerte a 97%4; nel
febbraio 1941 furono emesse obbligazioni venticinquennali 4% per 30 milioni
di corone, offerte a 93'/2. La seconda emissione, nella misura di 30 milioni, la
terza integralmente, furono effettuate allo scopo di rimborsare prestiti venuti a
scadenza. o

"~ L’ésame della situazione in Norvegia & piu difficilé, data la mancanza
di pubblicazioni della banca centrale dopo quella della situazione al 30 marzo
1940, Quest’ultima rivela I'aceresciuta tensione, la circolazione di biglietti figu-~

randovi in 600 milioni di corone, contro una media di 480 milioni nel 1939,
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Questa tendenza s’inaspri in aprile, dando luogo ad una corsa ai ritiri dalle
banche, fronteggiata mediante risconti alla banca centrale. Il 16 aprile fu pro-
clamata la moratoria fino al 9 maggio, dopo di che la situazione cambid:
I'11 maggio il tasso di sconto della Banca di Oslo venne ridotto da 4%, a 3%,
mentre i tassi delle banche commerciali e delle casse di risparmio subivano ab-
bassamenti corrispondenti, La fine della campagna militare ed il maggior credito
concesso dalla banca centrale allo Stato hanno migliorato la situazione, La
circolazione di biglietti seguitd ad espandersi e si & stimato che raggiungesse
circa 1 miliardo di corone alla fine dell'anno; le situazioni pubblicate dalle
banche commerciali mostrano il gonfiamento delle loro disponibilita di cassa.

Banche commerciali e casse di risparmio norvegesi.
(Cifre complessive di fine mese, in milioni di corone)

Depositi i .
Epoca Prestiti | Titoli d'-f""‘er"e?) Ri i

Avistad| Altri | Totali tcassa’) scont

1938 dicembre . . . 146 2834 2980 1680 1021 100 1
1939 dicambre . . . 157 2740 2897 1825 922 81 19
1940 marzo . . . . 209 2768 2977 1871 915 " 47
dicembre . . . 554 2636 3190 1579 1001 441 1

1941 marzo . . . . 667 2719 3386 1415 1063 668 —

1} Pressa le sole banche commarciali. 2) Compresi gll averi presso la Norges Bank.

3 Soltanto per ls banche commerciali.

Un'immagine della tensione manifestatasi fino all’'aprile e del cambiamento
completo intervenuto dopo l'occupazione & fornita dalla diminuzione dei risconti
e dall’enorme espansione delle riserve di cassa. Queste ultime si mantenevano
generalmente fra 50 ¢ 80 milioni di corone negli anni fino al 1937 e fra 80 e
100 milioni nel 1938—39; le punte al disopra di questo massimo ebbero carat-
tere del tutto eccezionale, Nei sei mesi fino al marzo 1941 le riserve sono au-
mentate di quasi 80 milioni di corone al mese. Questa espansione, accompagnata
dal rimborso di prestiti ¢ dallaumento dei depositi a vista presso le banche
commerciali, deve aver avuto origine nella creazione di credito da parte della
banca centrale, direttamente o indirettamente per conto dello Stato. Gli "altri
depositi", i quali pit direttamente rispecchiano i movimenti del risparmio ge-

nuino, sono invece diminuiti.

Per finanziare la ripresa economica, due prestiti furono lanciati dall'ente
appositamente incaricato: un prestito quadriennale, emesso per 30 milioni di
corone a 4% alla fine di giugno 1940, ed un altro quinquennale, emesso per
75 milioni di corone a 4% in ottobre; entrambi sono stati collocati presso
banche e compagnie di assicurazione. Nel marzo 1941 & stato emesso, per la
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prima volta dall'occupazione, un prestito di Stato per 100 milioni di corone, in
obbligazioni decennali a 37/, %.

Nei Paesi Bassi le spese di mobilitazione ed altre straordinarie cagio-
narono un'espansione del debito fluttuante {in portafoglio presso la Banca neer-
landese ed in circolazione sul mercato} il quale ha raggiunto il massimo con
630 milioni di fiorini al principio del marzo 1940. In febbraio fu emesso un
prestito a 40 anni per 300 milioni di fiorini ed in marzo lo Stato ricevette
132 milioni di fiorini, rappresentanti la sua partecipazione all'utile contabile
ricavato dalla rivalutazione della riserva aurea della Banca centrale, Pertanto,
in aprile il debito fluttuante collocato sul mercato si era ridottc a meno di
400 milioni di fiorini e lo Stato non soltanto cessd di essere debitore verso la
Banca neerlandese, ma si trovd ad esserne creditore in conto.

Allinizio delle ostilita con la Germania, il 10 maggio, furono imposte
limitazioni ai ritiri dei depositi dalle banche. La campagna fu breve ¢ la Banca
neerlandese seguitd a pubblicare le sue situazioni settimanali, eccettuata soltanto
quella del 13 maggio 1940. L'ultima anteriore al conflitto non mostra segni parti-
colari di tensione: nella tabella che segue essa viene confrontata con le situa-
zioni posteriori.

Situazione della Banca neerlandese.
{In milioni di fiorini)

1939 1840 1941
Voci di bilancio
Fine . . Fine Fine
dicembre | 8 maggio | 20 maggio | io0np e marzo
Attivo

Conti varf . . . . . 29 2 21 123 212
Portafoglio estero . . 2 1 1 15 23
Prestiti allo Stato’. . 83 {—23) 15 261 175
Totale (ire vocl). . . 114 {(—2) a7 399 410
Orod . . . . . . . 1014 1160 1115 1102 1096
Craditi all'interno® . . 238 228 302 211 221
Altre attivitha . . . . 65 | 65 60 " 7
Totale del bilancio. . 1431 1474 1514 1783 1798

Passivo
Biglietti . . . . . . 1152 1159 1261 1552 1593
Contl privati . . . . 229 232 193 175 144
Altre passivita. . . . 50 60 61 57 60

1} Nett, ciod anticipazioni dirette, pit cambiali de! Tesoro defenute dalla banca, mano crediti in conto corrente.
% In massima parte ail’'estero nel 1940 e nel 1941, 8} Esclusi i credifi allo Stato.

Nella quindicina terminata il 20 maggio 1940, il ricorso alla banca cen-
trale fu considerevole; il Tesoro si procurd 38 milioni di fiorini, prelevando
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sul suo conto e contraendo un prestito; gli altri clienti, per lo piu le banche,
ottennero 113 milioni di fiorini, ritirando depositi e contraendo debiti; infine,
la circolazione di biglietti aumentd di 102 milioni di fiorini. La tensione si
rilassd presto, i debiti in conto privato furono rimborsati e I'11 giugno furono
completamente abrogate le restrizioni, gia meno severe dal 23 maggio, ai ritiri
dei depositi bancari.

Da quando il paese & stato occupato, il fattore dominante nella situazione
monetaria & stata ’eccedenza del fabbisogno dello Stato rispetto ai suoi introiti;
se ne ritrova il riflesso nel considerevole aumento delle tre prime voci di
bilancio della Banca neerlandese, indicate al principio della tabella, Dal
20 maggio alla fine di dicembre 1940 'aumento complessivo di queste tre voci
— 362 milioni di fiorini — ha per contropartita I'aumento di circolazione per
291 milioni di fiorini ed il ricupero di 73 milioni di fiorini di crediti all'interno,
al netto dalla diminuzione dei conti privati. 1 Reichskreditkassenscheine verso
la fine di luglio 1940 cessarono di essere una semplice moneta supplementare,
per divenire uno strumento per i pagamenti nel conte di compensazione
germano-olandese; dall’agosto in pol i "conti vari" della Banca neerlandese
andarono aumentando di circa 25 milioni di fiorint al mese ed alla fine di
marzo 1941 questa partita raggiungeva il totale di 212 milioni. 1 due aumenti
nella voce "portafoglio estero” corrispondono esattamente a 30 milioni di marchi,
al cambio ufficiale. Sono compresi sotto "conti vari" e "portafoglio estero" i
crediti in marchi della Banca neerlandese. Oltre a finanziare il saldo nel conto
di compensazione e le spese d’occupazione, lo Stato sopporta altre spese stra-
ordinarie per riparazioni di danni di guerra e sussidi di disoccupazione, finan-
ziandole mediante emissioni di cambiali del Tesoro a breve termine e anticipa~

zioni della Banca neerlan-

Situazione del Tesoro olandese. dese, come si rileva da

(Cifre trimestrali, in milioni di dollari) uno sguar do alla partita

Attivo Debito a breve termine "prestiti allo Stato!. A
liquide: . .
Conto [Verso la| differenza di quanto av-
Epoca alla Banca i . . .
Banca | neerlan- me:c'ato Totale | Vviene in' Danimarca ed
o ne:;;zn- d;?e o in Norvegia, I'estensione
. del credito della banca
1940 marzo . . .| "128 - 441 447 centrale non ha provo-
glugne . . . —_ 30 488 518 . Paesi Bassi
settemnbre . . _ 112 796 008 cato nei aesl assl un
dicembre . . — 251 1059 1310 movimento considerevole
19 marzo . . ) — 75 | 14 | 1% | di rimborsi di crediti,
) Ls situazion) sono datate il 19 del mese successivo. vecchi, n¢ ha fatto af-

%) Anticipazion] su pegno, scoperti e cambiall del Yesoro. s .. .
% Buoni ¢ cambiali del Tesoro; occasionalmente, danars giornallers, fluire fondi importanti
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alla Banca neerlandese; si & avuto invece come effetto un’espansione quasi

parallela della circolazione.

Come appare dal riassunto della situazione del Tesoro, alla pagina precedente,
oltre a ricorrere alla banca centrale, iI governo ha collocato sul mercato una
grande massa di cambiali del Tesoro, assorbite in gran parte dalle banche.

Ai ritiri dei depositi

Quaftro grandi banche olandesi. nei primi mesi dell’'anno
Voci principali di bilancio. si fece fronte col ridurre
(Cifre di fine mese, in milioni di fiorini} gli investimenti in cam-
- biali del Tesoro, i quali
Attivo Passivo . .

scesero Iin maggio sotto
Epoca Anticipa- Cambiaﬂ 150 milioni di fiorini. Tra

zioni ® del Depositi i 101940 ed il
scoperti Tesoro maggio ed il mar=
z0 1941 i depositi aumen-
1939 dicembre . . 378 202 576 tano di oltre 50 0/0’ men-
1940 marzo . . . 400 189 540 tre 1 debiti privati ven-
maggio . . . 386 148 508 . . .
giugno . . . 349 036 547 gono nn.nborsah. e‘d il
settembre . .| 311 425 674 portafoglio cambiali del
dicembre . . 286 517 756 Tesoro, piti che triplicato,
1941 marzo . . . 313 514 768 ammonta a pit di due ter-

zi del totale dei depositi.

_ Contrariamente alla tendenza dei conti presso le banche commerciali, a
partire dal febbraio 1940 i depositi presso le casse di risparmio vanno continua-

. . e mente diminuendo.
Paesi Bassi —Depositi presso e casse

di risparmio postali e ordinarie. I ritiro netto di 248 milioni
{In milioni di fiorini) di fiorini nel 1940 rappresenta
Nuovi circa un quarto del volume dei

Anno - Ritiri Movimento ", . .
depositi depositi presso le casse di rispar-

1937 473 390 + 83 mio alla fine del 1939 e costi-

1938 489 432 + 57 tuisce indubbiamente una delle

1939 390 471 — 8 TR '

1940 270 518 — 048 cause principali dell’allargamento

della circolazione.

Nel gennaio 1941 & stata introdotta una vasta riforma fiscale, dalla quale
si attende un aumento di introiti di 50°%,, cioé da 800 milioni di fiorini nel
1940 a circa 1200 milioni nel 1941. Per contro si prevede, sulla base dei debiti
recentemente contratti, che le spese statali debbano oltrepassare il reddito ordi-
nario di 1500 a 1700 milioni all’'anno. Le spese ordinarie annue sono previste
in- 900—1000 milioni; i lavori pubblici e le ricostruzioni sono stimati in 200
milioni, le spese d’occupazione e quelle per conto dell'amministrazione civile ger-
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manica in 1200 milioni. Inoltre, le ordinazioni tedesche all'industria olandese ne-
cessitano il finanziamento temporaneo da parte del Tesoro olandese. Nel gennaio
1941 sono state emesse alla pari, per 500 milioni di fiorini, obbligazioni decennali
49, allo scopo di consolidare il debito fluttuante. Nell'eventualita di un insuc-
cesso, fu previsto un prestitc forzoso in obbligazioni a 40 anni a 2%/2%;
il risultato fu invece soddisfacente e, nel febbraio 1941, si riusci a ridurre
temporaneamente il debito fluttuante. Il saggio di sconto della Banca neerlandese
& rimasto invariato a 3%, dal 29 agoste 1939, nonostante 1'acuta tensione e la
moratoria bancaria nella primavera del 1940 e malgrado la relativa sovrabbon-
danza di mezzi liquidi a disposizione del mercato alla fine dell’anno.

Lo scoppio della guerra nel settembre 1939 ebbe una forte ripercussione
sul mercati del danaro e dei capitali nel Belgio, i quali gid in precedenza si
erano indeboliti per effetto della crisi dei cambi in primavera e dei fallimenti
bancari in autunno, conseguenti al crollo della banca Mendelssohn ad Amster-
dam: la rendita unificata 4% cadde dalle quotazioni dell’agosto, 85 circa, a
sotto 70 nel novembre 1939. Nei primi mesi del 1940, conseguentemente a
qualche segno di rinnovata fiducia, la rendita unificata saliva a 80 ed il mer-
cato assorbiva, tra il gennaio ed il marzo, oltre 2 miliardi di franchi belga di
debito pubblico fluttuante, alleggerendo in tal modo la Banca nazionale.

Iniziate, il 10 maggio 1940, le ostilitd fra il Belgic e la Germania, i
biglietti della Banca nazionale furono dichiarati inconvertibili ed un credito di
5 miliardi di franchi fu acecordato allo Stato. Le banche commerciali ebbero
libero ricorso all'istituto d'emissione per far fronte alle occorrenze della
clientela e per costituirsi riserve in contanti; ma, a partire dal 13 maggio, si
rese necessario decretare una limitazione ai ritiri di depositi dalle banche e dai
conti correnti postali; si dovettero prorogare i protesti cambiari ecc. L’armi-
stizio entrd in vigore il 28 maggio. 1l 27 giugno venne fondata a Brusselle una
nuova Banca d’emissione con un capitale di 150 milioni di franchi, liberato di
20°%, e sottoscritto da istituti bancari e commerciali belga; il 7 luglio la direzione
della Banca nazionale fece ritorno dall'estero, ove temporaneamente aveva
continuato le sue operazioni e, in agosto, la moratoria bancaria parziale fu
revocata.

La pubblicazione della situazione settimanale della Banca nazionale fu
sospesa tra I'8 maggio ed il 26 dicembre 1940 e non fu nota quella della
Banca d’emissione fino alla pubblicazione del suo bilancio al 31 dicembre 1940;
la circolazione dei Reichskreditkassenscheine & rimasta segreta. La Banca nazio-
nale ha perd pubblicato i suoi bilanci semestrali al 25 giugno ed al 25 dicembre
1940 e, a partire dal 2 gennaio 1941, tanto essa, quanto la Banca d’emissione,
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rendono note le rispettive situazioni settimanali. La tabella che segue riassume
i dati principali sulla situazione della Banca nazionale, fusi con quelli della Banca
d’emissione e integrati in base alle statistiche del debito pubblico.

Belgio — Situazione complessiva della Banca nazionale e
della Banca d'emissione.

(A fine mese*, in miliardi di franchi)

Attivo Passivo
Debito pubblico | Crediti Circo- )
Fpoca Gro Valute P all’eco- || lazione | Conti-

estere | a breve | a lungo | nomia di correnti
termine | termine | privata [} biglieti
N 2) % 4 5) %) 7

1938 dicembre . . 21,7 — — 0,6 12 22,0 26
1939 dicembre . . 211 — 3,7 0,9 2,2 27,9 1,0
1940 giugno . . .| 216 0,3 5,9 0.9 4,7 335 1,4

dicembre . . 21,7 38 94 13 1.3 34,8 2,6
1941 marze . . . 21,7 5,6 10,7 1,2 0,7 31,9 21

* Le cifre del debito pubblico si riferiscone all'ulfimo giomeo del mese; quelle dal bifancio dafta Banca nazionala
al 25 del mase fine al giugno 1940; per il dicambre 1940 & Il marzo 1941 le situazioni conglobate della Banca
nazionala e della Banca d'emissione si rifsriscono rispettivamente al 2 gennaio ed al 27 marzo 1941,

Compresi | cosiddetti *valori oro” ece. 1l 25 giugnoe 1940 soltanto fr. 155.000 & il 25 dicembre 1940 fr. 8.190.000, sul
valore complessivo delle riserve auree, si frovavane in Belgio; il rimanente era all'estero,

Comprese, per il dicoambre 1940 ed il marzo 1941, le due nuove vocl “credlfi in vaiufe estera™ e *valufe & bi-
gliefti esteri® nonche | conti delle Reichskreditkassen.

% o 1} Titoli di Stato posseduti calla Banca nazionale. H breve termine comprende scadenze fine a un anno; il
totala In circolazione, comprese 'ammontare presso la Banca nazionale, era di 18,6 miliardi di franchi al 31 marzo
1941, Le oscillazioni nella consistenza del portatoglio a lunge termine sono prevelentemente dovute ad intar-
venti sul mercato delle obbtigazioni. Le cifre del dicembra 1940 & del marzo 194 non comprendeono i 3060 milioni
di franchi trasferiti alla Banca d'emissione il 3 agoste 1940 in contropartita di condi correnti posiali.

Nel bilancio del 25 giugno e dicembre 1940 ls cambiali @ le anficipazioni sono raggruppate soffo questa voce;
pet | due pracedentt bilanci le cifre sono state dedotie dall'lnsieme di queste due voci, donde pud risulfare
un atrora i pochi miliani a causs della diversityd di data fra i bilanci dells due banche.

Soltante higlietti della Banca nazionale ; i Reichskradifkassenscheine sonc entratl in circolazione dal maggio 1940
in poi.

Compreso il deposito del Tesoroc ammontante a 573 milioni di franchi nel dicembre 1938, ma non oltrepassanie
71 milioni di franchi nel 1939 e 1940,

—

2

2

5

-
— -

I mesi di maggio e giugno 1940 sono stati i pil critici ed & probabile
che la voce "crediti all'economia privata" abbia raggiunta la cifra massima
verso la fine di giugno. In cifre tonde, il grande aumento di 5,6 miliardi di
franchi nella circolazione di biglietti durante il primo semestre del 1940 fu
causato principalmente dai 2,2 miliardi forniti direttamente allo Stato e dai
2,6 miliardi di prestiti al commercio (prevalentemente alle banche). La tensione
diminui nei mesi successivi e, secondo le dichiarazioni del Governatore della Banca
nazionale, la circolazione scese il 22 agosto a 30,99 miliardi di franchi, vale a
dire diminui di 2,46 miliardi in due mesi; ma nel secondo semestre del 1940
tornd ad aumentare di oltre 1 miliardo, mentre le anticipazioni della Banca
nazionale al Tesoro si accrescevano di circa 4 miliardi di franchi e le scorte
di "valute estere" delle due banche aumentavano di 3,5 miliardi. Nella situazione
al 2 gennaio 1941 questa voce comprende, per le due banche, "crediti sull’e-
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stero" per 956 milioni, "biglietti ¢ numerario esteri" per 1915 milioni e crediti
verso le Reichskreditkassen per 1015 milioni di franchi; il bilancio della Banca
d’emissione indica che i crediti verso I'estero erano prevalentemente in marchi
germanici (indubbiamente rappresentavano in gran parte i Reichskreditkassen-
scheine ritirati ed i saldi creditori nel conto di compensazione). Alla fine di
agosto 1940 il ministero delle finanze prestd una garanzia di 1 miliardo di franchi
alla Banca d'emissione, in copertura delle possibili perdite provenienti dai paga-
menti effettuati dalla Banca agli esportatori belga e non trasferiti in marchi nel
conto di compensazione a Berlino. Nel primo trimestre del 1941 si accelerd
I'espansione della circolazione, la quale s’accrebbe di 3,1 miliardi di franchi,
contro 6,9 miliardi per lintero anno 1940,

L’estensione del credito allo Stato ingenerd una notevole liquiditd nel-
Ieconomia del paese, cosicché quello concesso dalla banca centrale all’economia
privata diminui rapidamente dal giugno 1940, raggiungendo un bassissimo livello
nel 1941, mentre contemporaneamente le banche commerciali accrescevano le
loro disponibilitd di cassa. Anche questa situazione si rileva dai bilanci delle
banche.

Banche commerciali belga — Alcune voci delle situazioni trimestrali.*

(Cifre di fine mese, in milioni di franchi)

Attlvo Passivo
ig ol Deposilti,
Epoca ¢ Effetti Antlei- Tl;?“ conti Prestiti
assa ett paziani Stato correnti | speclali
ecc.
1) ) ) 9 3) 9
1939 dicembre . . 1,546 2754 4,829 3.089 12.685 721
1940 marzo . . . 1.013 3.722 4,775 3137 13.356 177
giugno . . . 2,750 2.233 5.370 4,551 12144 2,459
settembre . . 1.040 4,751 4,708 3.575 14.264 152
dicembre . . 2.205 6.210 4632 3.160 16.070 38
1941 marzo . . . 1,681 8.962 4.49 3.002 18.075 144

* Non comprese s filiali ed affitiazioni all'esterc o nel Congo beiga.

1y Compresi gli averi alla Banca nazionale, figuranti sotto “conti correnti” nella tabella precedente.

1 Compresi i tiloli di Stato a breve termine, in parte qui trasferiti dalla colonna 4} per il saconde semestre
del 1940,

B Ciod "debitori varl'”.

5} Per 900, o piu a vista o non olire un mase.

8) Creditori privilegiati o garantiti (per esempio la Banca nazionale & I'lstituto di risconto),

I depositi, aumentati al principio dell’anno, declinarono, giungendo alla
cifra pit bassa alla fine di giugno. Ai ritiri si poté far fronte e si costitui

un’alta riserva di contante mediante il risconto di effetti (il cui portafoglio
diminui di 1,5 miliardi di franchi, cio2 di 409, nello spazio di tre mesi) e il
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ricorso a prestiti presso enti ufficiali per 2,5 miliardi di franchi. Nel settembre
la sitnazione era interamente cambiata e tra il giugno 1940 ed il marzo 1941
i depositi si gonfiarono di circa 6 miliardi di franchi, parallelamente al porta-
foglio cambiali del Tesoro compreso sotto la voce "effetti". Lo sconto di
carta commerciale indubbiamente declind e le anticipazioni a privati, che ave-
vano raggiunta un'alta cifra nel giugno 1940, si contrassero. Nel secondo
semestre del 1940 s'ebbe anche un notevole aumento del volume dei conti
correnti postali (circa 800 milioni di franchi) ma i depositi presso le casse di
risparmio hanno mostrato tendenza a diminuire, contraendosi di poco pin di
1 miliardo di franchi nel corso dell’anno.

Sebbene la Banca nazionale mantenesse il saggio dello sconto invariato
a 2%, a partire dal 25 gennaio 1940 (alla quale data era stato ridotto di '/, %)
le condizioni del mercato cambiarono radicalmente nel corso dell’anno: al sen-
timento di fiducia dei primi mesi fecero seguito, in estate, ’estrema ristrettezza e
la moratoria; dall’agosto in pot il mercato riprese ad allargarsi progressivamente.

Nel secondo semestre furono prese misure di proroga per le scadenze
delle cambiali del Tesoro a breve termine (4 e 8 mesi) comprese nel "Prestito
dell'indipendenza” emesso al principio del 1940; in ottobre venne lanciato un
prestito statale di consolidamento per 3 miliardi di franchi in obbligazioni
decennali 4% a 97%/, esenti da imposte. Nel novembre 1940 la Banca nazionale
fu autorizzata a concedere su di esse anticipazioni a 3% fino a concorrenza
di 90° del’lammontare nominale, Cionondimeno sul totale dei 12,7 miliardi
di debiti contratti durante I'anno, 11,3 miliardi rappresentano prestiti a breve
termine, dei quali 5,7 miliardi collocati direttamente presso la Banca nazionale.

Introiti del Governo belga per imposte e prestiti.
(Cifre trimestrali, in milioni di franchi)

Prestiti all'interno*
Periodo a lungo e a breve IE‘trOIEi Totale
medio s totale fiscali
termine termine
1840
Gennaio—marzo . . . ] 4 503 + 1.804 + 2.307 2411 4.718
Aprile—giugne . . . . — a2 4 3212 -+ 2820 1.492 4.412
Giugno—settembre . . | — 1.000 -+ 4.673 + 3.673 1.604 5.277
Ottobre—dicembre . . | + 2180 + 1.607 + 3.797 2.665 6.462
Totale . . . 4+ 1.401 -} 11,296 -+ 12,697 8.172 20,869

* Le variazion] dell'ammentara nominale In circolaziona sono dedotte dalle statistiche dal debito pubblico.

Gli introiti fiscali, fortemente diminuiti nel secondo e terzo trimestre,
ritornarono alle cifre normali nel quarto trimestre e costituirono 40% dei red-
diti dello Stato per 'anno intero. Le previsioni di spese dello Stato sono
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passate da 13,8 miliardi di franchi nel 1940 (cifra largamente sorpassata nel
consuntive) a 16,2 miliardi nel 1941 (non compresi i contributi alle spese per
Poccupazione).

In Francia si possono distinguere all'ingrosso tre periodi nel 1940: dal
principio dell’anno fino ai primi giorni di maggio; dal maggio alla fine di
luglio; dallagosto al dicembre. La tabella qui appresso permette di riassumere
gli avvenimenti di questi tre periodi.

Situazione della Banca di Francia.
{In milioni di franchi)

1939 1940
Gruppi di voci 28 [ 9 | 10 | fe | 20 | 26 | 31 | 28 | 26
divemhre) maggio | giugno || layfio | agesto | sett. | ottobre [nevembreldicemire
Oro . . . . . v . . . 9 85 85 85 85 85 85 85 85
Credito private . . . . .| 17 19 29 29 25 21 19 18 17

Credito pubblico:
vecchie anticipazioni . . .| 30 10 10 10 10 10 10 10 10
anticipazioni “di guerra”? .| 14 22 36 58 64 69 65 61 64
spese d'occupazione . . .1 — — — —_ 27 39 857 64 72

Circolazione di biglietti. . .| 151 | 159 | 174 197 (199 |205 | 213 ' 214 | 218
Conti correnti:

col Tesoro® . . . . . . 2 1 1 1 i 1 1 1 1
con privati . . . . . .| 15 14 25 3 28 26 25 25 25
Reichskreditkassen . . .| — — — — 27 35 39 39 41

1 Buonl, anticipazioni a 30 giorni e olire ed effelti acquistati sul mercato.

% Autorizzate dal decrete dal 1¢ setiembre 193¢ a dalla convenzione del 29 febbraio ® ¢ giugno 1940,
9 Tesoro ¢ Cassa autonoma di ammortamente del debito pubblico.

% Compresi gli altri debiti a vista. 5y 1% agosto.

Il primo periodo fu relativamente calmo. L'espansione della circolazione
per 8 miliardi di franchi ha per causa l'aumento delle anticipazioni di guerra
allo Stato. Rivalutato I'oro, nel febbraio 1940, al cambio in vigore dal settembre
1939, fu possibile da un lato di depennare i 20 miliardi di franchi di antici-
pazioni prebelliche, dall’altro, di trasferire 3G miliardi di franchi in oro al Fondo di
stabilizzazione dei cambi, per servire agli acquisti all’estero occorrenti per la
guerra. Cid spiega la riduzione di 20 miliardi nella voce "vecchie anticipazioni”
¢ di 12 miliardi nella voce "oro". Il secondo periodo & quello della fase attiva
della guerra e delle perturbazioni che ne seguirono durante l'estate. Fino al
10 giugno si ha un'espansione del credito privato per 10 miliardi di franchi e
del credito allo Stato per 14 miliardi, con un allargamento della circolazione
per 15 miliardi. Dopo quella data, a causa del trasferimento della sede centrale
della Banca di Francia da Parigi a Saumur e poi a Bordeaux e Clermont-
Ferrand, fu sospesa la pubblicazione della situazione settimanale; la relazione
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annuale contiene le cifre settimanali a partire dal 1° agosto e schiarimenti par-
ticolareggiati sono stati forniti dal ministro delle finanze e dal Governatore
della Banca di Francia. Quest'ultimo dichiard all’Assemblea generale del marzo
1941, che il portafoglio commerciale, dalla cifra di 6 miliardi di franchi il 9
maggio, era salito fino al massimo di 18 miliardi nei primi giorni di luglio e
che 'espansione totale del credito privato nello spazio di poche settimane era
stata di 14 miliardi. La Banca di Francia fece ogni sforzo per evitare una mora-
toria generale. Alle banche fu prestato aiuto sotto forma di scoperti in conto
corrente garantiti da depositi di cambiali del Tesoro, onde eliminare il continuo
maneggio di titoli, mentre gli effetti commerciali vennero accolti allo sconto
anche se emessi nel territoric occupato. Per procurarsi danaro per le occor-
renze pil urgenti, in un momento in cui la percezione delle tasse era prati-
camente interrotta, il Tesoro concluse, il 9 maggio 1940, un accordo con la
Banca di Francia che portava a 70 miliardi il limite delle anticipazioni di
guerra. Questo massimo non fu mai superato, nonostante i forti prelevamenti
di giugno e di luglio, L'effetto di questo ricorso al credito della Banca fu un
aumento di circa 40 miliardi, cioé di quasi 25%, in tre mesi, della circolazione

monetaria, la quale raggiunse cosi 198 miliardi di franchi al principio di agosto.

I terzo periodo & caratterizzato dallo sforzo compiuto per riordinare la
situazione finanziaria interna ed il sistema bancario, nonché dallapparizione di
un nuovo elemento: i pagamenti delle spese di occupazione nella misura di
400 milioni di franchi al giorno, a partire dal 25 giugno.

Quando 'amministrazione finanziaria nei singoli centri poté venire ristabi-
lita, riprese la percezione delle tasse. | depositi cominciarono a rifluire ai conti
correnti postali ed alle casse di risparmio, mentre le emissioni di cambiali del
Tesoro salivano ad una media di 6 miliardi al mese, al netto dai rimborsi. Nono-
stante 'ammontare eccezionalmente elevato delle spese, il ricorso del Tesoro
alla Banca di Francia, per fronteggiare necessitd di carattere interno, comincio
a diminuire per cessare successivamente del tutto, A partire dal mese d'agosto,
s'inizid il rimborso delle anticipazioni eccezionali accordate dallistituto di emis~
sione al mercato; ma, allo stesso momento s’ebbe a far fronte ai primi paga-
menti in conto spese di occupazione e varie convenzioni furono concluse tra
la Banca di Francia ed il Tesoro per la concessione a quest'ultimo di speciah
anticipazioni a tale scopo. La prima fu firmata il 25 agosto ed una somma di
27,2 miliardi di franchi, corrispondente alle spese di occupazione per il periodo
25 giugno—25 agosto, venne addebitata al conto delle nuove anticipazioni per
spese di occupazione, mentre una somma equivalente veniva accreditata al
conto corrente delle Reichskreditkassen. In complesso, alla fine dell'anno, il
primo dei conti suddetti era stato addebitato ed il secondo accreditato, rispet-
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tivamente per 72.317 milioni e 77.144 milioni di franchi, la differenza venendo
passata provvisoriamente a debito di un conto anticipazioni statali "di guerra'.
Del totale di circa 77 miliardi rimanevano spendibili, alla fine dell'anno, nel
conto delle Reichskreditkassen, 41,4 miliardi, ciog 54%,; 24 miliardi erano stati
ritirati per far fronte a pagamenti di vario genere, mentre 12 miliardi erano
stati utilizzati per rimborso di Reichskreditkassenscheine gia emessi dalle autorita
occupanti; di questi ultimi non si conosce I'ammontare ancora in circolazione
in Francia.

Le anticipaziont "di guerra" accordate allo Stato, ammontanti a 36 mi-
liardi in giugno, raggiunsero la punta massima con circa 70 miliardi al 3 ot-
tobre; poi cominciarono a diminuire: ammontavano a 64 miliardi il 26 dicembre
1940 e si riducevano sui 60 miliardi alla fine dell’anno. La percezione delle im-
poste riprese un andamento piti normale e divenne piu facile collocare le cam-
biali del Tesoro. "L'equilibrio della situazione del Tesoro sarebbe stato in tal
modo assicurato", affermd il Governatore della Banca di Francia all’Assem-
blea generale, "se i gravami che il Tesoro stesso aveva gia assunti e che tende-
vano a diminuire non fossero stati accresciuti negli ultimi giorni d’agosto dal
pagamento delle spese d’occupazione'. Anche il credito accordato dalla Banca
centrale ai privati diminui, toccando nel secondo semestre dell’anno una cifra
leggermente inferiore a quella della fine del 1939, sia per effetto della liquidita
del mercato, sia per la scarsa attivita degli affari: in conseguenza si rallentd
I'espansione della circolazione dei biglietti, espansione che, dopo aver raggiunto
quasi 40 miliardi nel trimestre maggio-luglio, rimase di poco superiore a 20 miliardi
durante gli ultimi cinque mesi dell'anno (totale in circolazione al 2 gennaio
1941: 221 miliardi) e, seconde una dichiarazione del ministro delle finanze, fu
di soli 11 miliardi nel primi quattro mesi del 1941 {circolazione alla fine d'aprile:

232 miliardi di franchi).

Se con la conclusione dell'armistizio venivano a cessare in gran parte le
spese di carattere militare, subentravano per contro, in aggiunta alle eroga-
zioni ordinarie per 'amministrazione ed il servizio del debito pubblico, con-
siderevoli spese straordinarie per I'immediata ricostruzione di ponti ecc.; per
laiuto ai rifugiati e per altre necessitd d’assistenza, proprioc mentre andavano
inaridendosi le ordinarie fonti di reddito (per quanto sia stata sospesa la
pubblicazione delle cifre sul gettito fiscale, quest’'ultimo deve senza dubbio
essere scemato nella primavera e nell’estate, come nel Belgio e nei Paesi Bassi).
Il disavanzo di bilancio, che verso la fine del 1940 era valutato in circa
5 miliardi di franchi al mese, & stato largamente coperto con ['emissione di
cambiali del Tesoro, il che spiega come quest’'ultimo abbia cessato di rivolgersi
alla Banca di Francia, salvo per il pagamento delle spese d’occupazione.
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Il preventivo di bilancic per il 1941 non tiene conto né delle spese d’oc-
cupazione (146 miliardi di franchi a carico del Tesoro) né di quelle della Cassa
autonoma di ammortamento (9 miliardi di franchi a carico della Cassa). Le
previsioni del detto bilancio si presentano come segue:

Spese ordinarie: Miliardi di franchi
Debito pubblico . . . . . . . . . . . . . .. 18,0
Annualita, pensioni ece. . . . . . . . . . . . . 14,5
Spese d’amministrazione . . . . . 64,35

Totale _970
Spese straordinarie:
Liquidazione di spese risultanti dalla guerra . . . . 29,0
Lavori pubblici ecc. .- . . 86
Totale 376

Le entrate ordinarie sono previste in 68,2 miliardi di franchi; esse coprono
circa due terzi delle spese ordinarie (97 miliardi) e all'incirca la meta del totale
delle spese di bilancio {(134,6 miliardi).

Nell'esporre le previsioni di bilancio per il 1941 il ministro delle finanze
dichiard che se anche il Tesoro, grazie al controllo sui cambi, alle misure di
razionamento e ad altre che limitano Vimpiego di mezzi disponibili, si trova in
grado di procurarsi regolarmente fondi a buon mercato, non bisogna credere
che l'aumento del debito pubblico possa continuare indefinitamente senza
pericolo®,

Le considerevoli emissioni di cambiali del Tesoro si rispecchiano nelle
situazioni delle tre grandi banche francesi: il Crédit Lyonnais, la Société
Générale ed il Comptoir National d’Escompte.

Francia — Situazione di tre grandi banche commerciali.
{In miliardi di franchi}

Attivo Passlvo
Epoca .
Cassa Portafoglio | 2"Hicipazloni Depositi
e scoperti
1938 dicembre . . . . 3,7 19,9 7.5 3
1939 marzoe . . . . . 35 22,9 6,8 32,2
giugno . . . . . 34 234 6,7 33,5
settembre . . . . 50 19,3 7.7 322
dicembre . . . . 4,5 27,2 7.9 394
1840 marzo . . . . . 4,0 3,7 82 435
givgno*. . . . . . . . .

sattembre . * . . 58 36,7 9,7 521
dicembre . . . . 6,2 43,8 8,4 58,5
1941 marze . . . . . 57 50,0 83 63,6

* Situaziene non pubblicata.
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Dalla relazione annuale della Société Générale si ricava che agli ingenti
ritiri che ebbero luogo nel secondo trimestre del 1940, rispecchiati nel ricorso
delle banche al credito della Banca di Francia, segui il ritorno dei depositi con
particolare intensita nel periodo luglio-settembre, in seguito ad ingenti vendite
di titoli. L'aumento dei depositi continud durante tutto l'anno, protraendosi
nel 1941, Per quanto si noti un rafforzamento delle riserve liquide (dovuto
senza dubbio in parte al divieto di trasferimenti dalla zona occupata a quella
libera) e, verso la metd del 1940, una certa ripresa delle anticipazioni per
conto privato, cid che caratterizza la situazione degli istituti di credito &
I'aumento concomitante dei depositi e del portafoglio cambiario. Poiché I'attivita
economica si & rallentata e quindi si & ridotta la circolazione degli effetti
commerciali (cambiali e accettazioni) deve essere aumentata di almeno 20 miliardi
di franchi nel 1940 la consistenza del portafoglio in cambiali del Tesoro;
difatti questo aumento corrisponde appieno a quello dei depositi.

Presentarono interesse per le banche commerciali i due decreti pubblicati
ai primi di novembre 1940, tendenti a frenare il ricorso governativo alla Banca
centrale e ad ostacolare I'aumento della circolazione. In base al primo di tali
decreti lo Stato ha facoltd di liquidare i contratti per lavori e quelli per
forniture, comportanti un onere superiore, rispettivamente, a 50.000 e 200.000
franchi, fino a 50°% del loro importo mediante cambiali a sei mesi, mentre
in passato contratti del genere dovevano essere liquidati in contanti oppure, ma
soltanto nei casi di requisizioni in tempo di guerra, con cambiali del Tesoro a
un anno, Dal canto loro, gli appaltatori o fornitori hanno diritto di servirsi
delle stesse cambiali per far fronte ai propri impegni, nella stessa proporzione,
La legge si applica anche ai contratti per lavori o forniture passati con i di-
partimenti, i comuni, gli enti e le aziende pubbliche. Gli effetti sono emessi
dal creditore sul Crédit National e scontati allo stesso tasso applicato alle
cambiali del Tesoro; accordi speciali ne hanno resa possibile la mobilizzazione
prima della scadenza, presso la Banca di Francia. Il secondo dei decreti
summenzionati prescrive che qualsiasi pagamento a titolo di salari, stipendi,
affitti, trasporti, forniture, lavori o servizi vari per una somma eccedente
3000 franchi, debba essere effettuato a mezzo di assegno sharrato, trasferi-
mento bancario o versamento in conto corrente postale ovvero, nel caso di
pagamenti governativi, ad un conto aperto presso il Tesoro. Tutti i commer-
cianti iscritti nel registro di commercio hanno Yobbligo di avere un conto in
banca o alla posta.

Benché manchino recenti statistiche, ¢ noto che la diminuzione dei depo-
siti ¢ durata pill a lungo presso le casse di risparmio che non presso le banche

commerciali; nondimeno, negli ultimi mesi dell'anno anche in quelle i nuovi
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depositi tornarono a superare i ritiri. [l limite di 20.000 franchi per i depositi,
sospeso nell'agosto 1940, fu ristabilito nel gennaio 1941 ed il saggio d'interesse
sui depositi alla Cassa nazionale di risparmio fu ridotto da 2%.%, livello al
quale da parecchi anni era rimasto fissato, a 21/3%. |l tasso per i buoni trien-
nali della Difesa nazionale fu ridotto da 4 a 329, il 1° gennaio 1941 ed a
3% alla fine del mese, Pure in gennaio il tasso di sconto sui buoni del
Tesoro biennali fu ridotto da 32 a 3'1%;, quello delle cambiali a un anno
da 3 a 2%4% e quello delle cambiali a sei mesi da 22 a 2Y:%. Rimase a
2%, pari cioé al saggio di sconto della Banca di Francia, il tasso sulle cam-

biali del Tesoro a 75—105 giorni,

Alla meta di marzo 1941 la Banca di Francia ridusse da 2 a 1%, il
saggio dello sconto e quello per le anticipazioni a 30 giorni contro titoli di
Stato a non oltre due anni di scadenza. Analoga riduzione di /%6 s’ebbe per
i buoni della Difesa nazionale e per le varie categorie di buoni del Tesoro. Il
miglioramento dei corsi delle obbligazioni del Tesoro a 4'/z%, che raggiunsero
la pari nell'aprile 1941, rese possibile di effettuare una vasta operazione di
conversione interessante circa 11,5 miliardi di franchi di debito pubblico emesso
attraverso il Crédit National.

La nuova Banca d’emissione del Governatorato generale di Polonia
inizid le operazioni 'S aprile 1940. I Reichskreditkassenscheine furono ritirati
contro biglietti in sloti di nuova emissione ed anche i biglietti della Banca di
Polonia furono richiamati per il cambio il 31 maggio 1940. Un decreto del
Governatore generale autorizzd anche la Banca d’emissione a coniare monete
ed introdurle in circolazione. Non essendo stato pubblicato alcun dato statistico,
si ignorano le cifre attuali della circolazione di biglietti ¢ di spezzati, noncheé
quelle relative al volume dei depositi bancari.

Allo scopo di ristabilire immediatamente dopo la campagna del 1939 il
sistema creditizio, 'amministrazione civile emand provvedimenti locali nei vari
centri. [ libri delle banche furono rimessi in ordine ed aggiornati, per quanto
possibile, dato che talune attivitd erano state spedite all’estero. Le banche furono
riorganizzate; furono introdotte modificazioni nell’amministrazione, ridotte le
spese e sottoposte all’autorizzazione statale le- concessioni di nuovi crediti.
Allo scopo di accentrare le responsabilita e di restituire la fiducia ai deposi-
tanti, oltre ai fiduciari polacchi, anche fiduciari tedeschi furono nominati presso
le grandi banche di Stato (la Cassa di risparmio postale, la Banca dell’economia
nazionale e la Banca agraria; pid tardi anche la Banca commerciale polacca).
Due importanti provvedimenti di politica bancaria furono presi: la limitazione
ai ritiri dei depositi e la distinzione fra vecchi e nuovi affari. A Varsavia furono
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autorizzati, per appianare le difficolta della situazione, i ritiri fino ad un massimo
di 100 sloti alla settimana dalle banche commerciali ¢ di 50 sloti dalle casse
di risparmio; per ritiri da vecchi conti, oltre questi limiti, fu prescritto 'otteni-
mento di un permesso. [ ritiri di depositi cosi autorizzati ammontarono dapprima
a piccole percentuali dei saldi in esistenza al 5 ottobre 1939; in qualche caso,
perd, raggiunsero 20 o 30°% od anche oltre, per piccole somme, Fuori Varsa-
via, i pagamenti effettuati a valere su saldi vecchi furono in generale commisu-
rati agli introiti normali nei veecchi affari.

Nel 1940 fu instaurata una maggiore uniformitd nel paese. Un decreto
dell'8 aprile istitul un Ufficio di controlio delle banche, dipendente dal "dirigente
di banca" preposto alla Banca d'emissione. L'8 luglio 1940, le norme regolanti
i ritiri da vecchi conti a Varsavia furono estese all'intero territorio dipendente
dal Governatore generale e fu creata una distinzione pit netta fra gli affari
vecchi e quelli nuovi, In particolare, fu vietato ['utilizzo dei nuovi depositi per
il regolamento di debiti originati da vecchi affari. Nessun interesse fu corri-
sposto sui vecchi depositi, ma, coll’accrescersi tanto dei nuovi depositi per conto
del commercio, quanto degli investimenti bancari, si rese necessario di stabilire
le condizioni d’'interesse. Il 17 dicembre 1940 un'ordinanza del capo dell'Ufficio
di controllo delle banche defini le varie specie di nuovi depositi e ne fissd i tassi:
1% sui depositi a vista; da 1%/, a 3%, sui depositi a preavviso (a seconda del
termine di quest'ultimo); da 1/, a 2%,% (secondo la durata del deposito) sui
depositi a termine fisso e tra 2 ¢ 3% su quelli a risparmio. | tassi per le ope-
razioni di credito bancario non furono stabiliti. A Cracovia sono state aperte
filiali o agenzie di tre banche tedesche.

Il bilancio ordinario del primo anno del Governatorato generale si chiuse
con introiti per 974 milioni di sloti e 1004 milioni di spese, cio col piceolo di-
savanzo di 30 milioni. Il bilancio. straordinario accusa spese per 278 milioni di

sloti.

Nelle grandi linee dell'evoluzione seguita dai paesi del’Europa sud-
orientale nel 1940 si riscontrano talune analogie, nonostante le grandi diffe-
renze di struttura economica, di condizioni monetarie e di vicissitudini politiche.
In generale non esistono in questi paesi mercati del danaro e dei capitali organiz-
zati alla maniera occidentale; la formazione del risparmio & lenta e 'uso dei
biglietti di banca & pid diffuso di quello degli assegni e depositi bancari. 1
disavanzi di bilancio, prodotti pitt che altro dallaumento delle spese militari e
da altre spese straordinarie, quali il finanziamento dei crediti nei conti di com-
peusazione, sono stati coperi — con difficoltd, quando ci si & riusciti —
mediante prestiti dal mercato. Pertanto, i governi hanno frequentemente fatto
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ricorso, talvolta, in misura importante, al credito della banca centrale, provo-
cando l'aumento della circolazione di biglietti ¢ dei depositi bancari presso
listituto di emissione. Data la varietda dei metodi contabili, non & sempre facile
precisare in quale misura le recenti espansioni di circolazione monetaria siano
dovute direttamente o indirettamente al ricorso dello Stato alla banca centrale,
ma & indubbio che questo sia stato, nella maggior parte dei casi, il fattore piu
importante. In certi periodi i ritiri di depositi dalle banche commerciali e dalle
casse di risparmio hanno avuto per conseguenza importanti accrescimenti nei
risconti ¢ nei prestiti accordati dalla corrispondente banca centrale, ma si &
trattato di fenomeni di breve durata, perché le continue spese dello Stato hanno
restituito liquiditd all'organismo economico. La tabella seguente mostra i volumi
delle circolazioni di biglietti a partire dal 1938, confrontati con quelli del 1929
e del periodo di maggiore depressione, che costituiscono due punti di riferi-
mento per giudicare I'importanza delle recenti espansioni.

Europa sudorientale — Circolazione di biglietti delle banche centrali.
(Cifre di_ fine d'anno, o fine mese, in milioni di unita)

Anno Bulgaria | Grecia | Ungheria | Romania |SlovacchialJugoslavia
1929 3.609 5.193 501 21.144 — 5.818
Minimo 1930—34" 2,449 4.003 353 19.605 — 4.327
1938 2,800 1.239 863 34,902 — 6.921
1939 4.245 9,454 975 43.800 1.392 9.698
1940 6.518 15.369 1.387 64.349 1.657 13.834
Marzo 1941 7.800 181167 1.3609 68.886 1.568 14,3392
Aumento percentuale '
nell’anno 1940 54 63 42 32 19 43
nel blennio 1939-40 133 112 61 84 — 100
negli 11 anni 192040 81 196 177 204 — 138

1) Cifra minima di fine d’anno durants il quinquennio & precisamente: del 1930 per la Romania; del 1931 per la
Grecia; del 1932 per I'Ungharia; del 1933 per s Jugoslavia; del 1934 per la Bulgaria.

3 Ullime situazioni ricevute: 15 marze 1941 per la Grecin e 22 marzo 194 per la Jugoslavia.

2 Alla fine del maggio 1941 la circolazions monetaria ha raggiunte 1724 milioni di peng8, di cui 4% milioni
emessi, in cambio di biglietti ritiratl, nel territor] Incorporati all’'Ungheria & precisamente : 85 milioni di pengd
in cambio di corone ceco-stovacche; 215 milloni in cambio di lai; 191 milioni in cambio di dinari.

In tutti questi paesi la circolazione, nel 1940, ha superato notevolmente
quella del 1929, rispetto alla quale essa & doppia o tripla, mentre & tripla o
quadrupla rispetto alla circolazione al momento della maggiore depressione.
In tutti i paesi considerati 'espansione & stata rapida a partire dalla fine del
1938 ¢ si & ancora accelerata nel 1940. Nel confronto tra le cifre relative alle
varie banche centrali, va tenuto conto del fatto che le nuove emissioni nei
territori acquistati non sempre hanno per contropartita riduzioni di circolante
nei paesi dai quali i territori sono stati staccati: per esempio, la Banca nazio-
nale d'Ungheria ha emesso il 31 dicembre 1940 biglietti per 171 milioni di
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pengd, ritirando un ammontare equivalente di biglietti romeni circolanti nel
territorio incorporato (circa 5120 milioni di lei) i quali, tuttavia, continuano a

figurare nella circolazione della Banca nazionale di Romania,

Sebbene 'aumento della circolazione in Bulgaria tra il 1929 ed il 1940
sia inferiore a quello di altri paesi durante lo stesso periodo (a causa del per-
durare della deflazione cominciata dopo il 1931) Vincremento massimo si &
avuto negli uitimi due anni. In questo biennio si distinguono quattro fasi ben
definite: la relativa stabilitd intorno alla cifra di 3 miliardi di leva nel primo
semestre del 1939; I'espansione a 4,5 miliardi allo scoppio della guerra, seguita da
un ritorno a 4 miliardi circa nei primi otto mesi del 1940 e, finalmente, il rapido
aumento nell’ultimo quadrimestre del 1940 fino ad oltre 6,5 miliardi di leva.
A differenza d’altri casi analoghi, non si riscontra nelle anticipazioni dirette
allo Stato la contropartita dell’aumento di circolazione da 2,8 a 6,5 miliardi di
leva nel biennio in questione; cionondimeno questo sembra dover imputarsi in
gran parte ad operazioni statali o semi-statali. Il portafoglio effetti aumentd di
1,5 miliardi di leva; la voce "titoli" di 1,4 miliardi ed il portafoglio divise non
ammesse a copertura di biglietti, di 1,1 miliardi. A fronte di questi aumenti
si trovano, oltre a qualche credito privato, le seguenti operazioni di credito:
un importante finanziamento dell’'Ufficio dei cereali, che ha il monopolio del
commercio di parecchi prodotti agricoli; il fabbisogno originato dall'incorpora-
zione della Dobrugia meridionale negli ultimi mesi del 1940, compresa un’emis-
sione di biglietti per circa 200 milioni di leva contro ritiro di banconote romene;
il pagamento agli esportatori bulgari di somme rimaste intrasferite nei conti di
compensazione deficitari per la Bulgaria; infine, gli acquisti di cambiali del
Tesoro in dipendenza dall'applicazione della legge del 9 marzo 1940, autorizzante
la Banca centrale ad investire fino a 2,4 miliardi di leva in cambiali del Tesoro
gia rimesse a ditte estere in pagamento di importazioni per conto dello Stato.
Non consentendo i mezzi ordinari di bilancio il finanziamento degli importanti
acquisti governativi in Germania, fu necessario stipulare un credito a medio
termine fino a sette anni; ma poiché le esportazioni bulgare in Germania veni-
vano pagate in contanti, si cred uno squilibrioc nella compensazione germano-
bulgara e la Banca nazionale venne in possesso di un forte quantitative di
marchi germanici. La legge del 9 marzo 1940 autorizzd la Banca a valersi di
questo suo fondo in marchi per riacquistare le cambiali del Tesoro bulgaro
cedute in pagamento all'industria pesante tedesca. Infine, furono presi accordi
affinché la Banca acquistasse le cambiali del Tesoro al momento dell’emissione;
in tal modo i pagamenti alle ditte estere si fecero in contanti e conseguente-
mente la Banca nazionale fini per accordare un credito allo Stato.
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A partire dal settembre 1940 si & cercato di ridurre i tassi d'interesse,
portando da 4 a 3',% quelli delle casse di risparmio. Il saggio ufficiale di
sconto fu abbassato a 3% mediante due riduzioni di '/,%, in settembre ed in
dicembre, parallelamente ad analoghe riduzioni operate sul tasso massimo legale
(3% sopra quello ufficiale dello sconto) che fu abbassato a 8% e sul tasso
per le anticipazioni delle banche commerciali, le quali praticano uno scarto di
5%, fra i saggi d'interesse attivo e passivo.

La Grecia fu l'unico paese dell'Europa sudorientale che si sia trovato
effettivamente in guerra nel 1940; non sorprende percid che la sua banca
centrale pit di ogni altra abbia dovuto far fronte a domande di credito e che
la circolazione di biglietti ivi pii che altrove sia aumentata nel corso dell’anno.
Infatti, le ostilitd collTtalia cominciarono il 28 ottobre 1940 e 70°%, dell'espan-
sione di circolante si verifico proprio nell'ultimo trimestre,

Allo scoppio della guerra s’ebbero forti ritiri di depositi bancart; I'istituto
d’emissione anticipd circa 1 miliardo di dracme alle banche; fu decretata una
moratoria parziale sui ritiri di depositi e vennero accordate facilitazioni di
pagamento per le cambiali in scadenza, proroghe ai protesti ecc. A partire
dalla fine d’ottobre le banche commerciali sospesero la pubblicazione della loro
situazione, ma, a giudicare da quella della Banca di Grecia, sembra che la
pressione su questo istituto sia cessata al principio del 1941: infatti, le antici-
pazioni della Banca, che erano aumentate da 2'/, a 3%, miliardi di dracme,
ritornarono al primitivo livello. Il saggio ufficiale dello sconte fu mantenuto
inalterato a 6%,; le restrizioni ai ritiri dei depositi dalle banche vennero dap-

Banca di Grecia.
(Cifre di fine mese, in miliardi di dracme)

Attivo Debiti a vista

Epoca Portafoglio || Biglietti in |  Conti Total

divise |[circolazione| a vista? otale
1938 dicembre , . . . . . , . a,7 7.2 3,5 10,7
1939 dicembre , . . . . . . . 0,7 9,5 2,5 12,0
1940 settembrs . . . . . . . , 2,0 11,3 23 13,6
ottobre . . . . . . . . . 23 12,6 28 15,4
novembre . . . . . . . . 49 14,2 2,9 171
dicembre . . . . . . . . 6,9 15,4 4,9 20,3
1941 gennaio. . . . . . . . . 1.2 18,2 52 21,6
fepbralo . . . . . . . . 13,8 17,0 8,0 : 25,0
marze? . . . . . . . .. 15,4 18,1 8,0 261

1 Non comprese il contoe della Commissione finanziaria inlernazionale. 2} 15 marzo 1941,
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prima allentate in dicembre; poi, 'l1 febbraio 1941, abrogate. L'influenza
esercitata dalla domanda di credito per conto privato divenne pertanto trascu-
rabile, l'espansione della circolazione rimanendo interamente imputabile all’af-
flusso di divise (crediti britannici} per conto del governo.

L'iscrizione in bilancio dei crediti in valuta estera comportd movimenti
nel conto anticipazioni allo Stato, i quali per altro finirono per compensarsi.
Una parte dei crediti deve aver servito per gli acquisti all’estero, mentre quella
che appare in bilancio sembra essere stata utilizzata come contropartita per
le spese in dracme del governo ellenico e delle forze armate britanniche in
Grecia. Non & pervenuta alcuna situazione della banca posteriore a quella del
15 marzo 1941.

Si pud accennare ad un’analoga evoluzione in Turchia. La circolazione
passd nel 1940 da 300 a 420 milioni di lire turche, principalmente a causa delle
anticipazioni per 110 milioni di lire turche concesse allo Stato a partire dal
principio d’agosto; queste anticipazioni, perd, come nel caso della Grecia,
dettero luogo a iscrizioni di partite in valuta aurea all’attivo ed al passivo del
bilancio.

Come risultato della sentenza arbitrale emessa a Vienna alla fine di agosto
1940 e dell'incorporazione della Transilvania, 'Ungheria ha accresciuto il suo
territorio di oltre un terzo e la sua popolazione di un quarto. Nonostante
Pemissione di biglietti nei nuovi territori per un importo raggiungente 171 milioni
di pengd alla fine del 1940, I'espansione del circolante nel biennio 1939—40 fu
relativamente minore per la Banca nazionale di Ungheria, che non per le altre
banche centrali indicate nella tabella. Se si escludono i 171 milioni di peng,
I'aumento appare soltanto di 41%. A spiegazione del ricorso relativamente
moderato al credito della banca centrale in Ungheria, pud addursi, almeno in
parte, il fatto che il sistema bancario commerciale ivi & meglio organizzato,
maggiori sforzi vengono fatti nel campo fiscale e pit severo & il controllo dei
prezzi, che non negli altri paesi sudorientali.

Nel novembre 1940 il ministro delle finanze dichiard che il primitivo pro-
gramma di "investimenti” del 1938, comprendente la spesa di 1 miliardo di
pengd (ivi compresi 600 milioni per il riarmo) era stato ampliato, essendosi
gia spesi, a quella data, 1650 milioni (di cui 570 milioni ricavati dalle tasse,
200 milioni da anticipazioni bancarie su futuri introiti fiscali e 880 milioni da
prestit]) e che la previsione di spese totali era stata aumentata a 2,83 miliardi,

comprese le spese dell’amministrazione civile in Transilvania.
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Le banche commerciali ¢ le casse di risparmio furono invitate, nel corso
dell'anno, ad acquistare titoli di Stato di varia specie per un totale di circa
350 milioni di pengd; ad anticipare, in parte, le imposte dirette create in relazione
al programma di investimenti e a soddisfare le crescenti richieste di credito
da parte delle industrie fornitrici dello Stato, nonché le nuove domande di
credito per i territori recentemente incorporati. | crediti accordati per i detti
scopi ebbero per contropartita un aumento nei depositi per circa 300 milioni

r . di pengd (quasi int t
Depositi presso le banche commerciali pengd (q cramente

e casse di risparmio ungheresi. nei conti correnti e nel secon-

(Cifre di fine mese, in milioni di pengd) do semestre dell’'annc) nonche

Epoca Depositia| Conti | Depositi un gonfiamento del portafo-
risparmlo | correnti | totali glio effetti della Banca nazio-

1937 dicembre . . | 1053 m 1824 nale per 125 milioni di pengd,
1938 ,, .. 938 810 1743 a seguito dell’aiuto da questa
1938, .. t012 952 1964% | prestato. (Quest’ultima cifra,
1940 marzo . . . 1041 946 1987 . 1 s
giugno . .| 1012 967 1979 ﬂ?'a q.“ale va aggiunta un‘anti
sattembre . | 1040 1028 2068 cipazione di 100 milioni di pen-
dicembre . . 11359 1142 22n 26 accordata direttamente dal-

1) Ivi compresi, per ia prima volta, 43 mitioni di pengs provenientl la Banca nazionale allo Stato,
da depositi effsttuati nei territori dell'Ungheria sefienirionale &

sub-carpafici incorporati nel 1938 & nel 1939, spieg-a pregsoché interamente
2 Gli inleressi vengono aggiunti alla fine dell’anno. , " . .
I'aumento per 241 milioni del-

la circolazione, a parte i 171 milioni emessi in cambio di biglietti in lei.

Nell'ottobre 1940 la Banca nazionale procedette ad una riduzione del
saggio ufficiale dello sconto da 4 a 3%, alla quale fece seguito un abbassa-
mento analogo dei tassi sulle anticipazioni delle banche commerciali (il cui mas-
simo venne a ridursi a 6',%). L'interesse sui depositi fu abbassato di sclo
11,% (a 2Y,—3Y,% per i depositi a vista ed a 3—4%; per quelli a termine)
¢id che ha ristretto ulteriormente lo scarto fra i tassi d'interesse attivo e pas-
sivo delle banche., La prima emissione per 100 milioni di pengd del prestito
statale a dieci anni, denominato "prestito della Transilvania” e lanciato nel
gennaio 1941 per un totale di 250 milioni di pengd, fu fatta a 4%, %, contro
59/, per i precedenti "prestiti di investimento™ a 30 anni.

In Romania, durante 'anno 1940, sebbene le anticipazioni dirette al Tesoro
rimanessero invariate, le esigenze statali provocarono un aumento di cireolazione
di 16 miliardi di lei. La parziale rivalutazione (nella misura di 50%) delle
riserve auree nel febbraio 1940 produsse un utile di 10,5 miliardi, che fu tra-

sferito allo Stato, meta per rimborsare crediti anteriori ¢ meta per fornire nuovi



— 164 —

mezzi ai fini militari* Inoltre, il portafoglio effetti della Banca nazionale au-
mentd progressivamente di 3,5 miliardi di lei dal febbraio al dicembre 1940,
sebbene i risconti delle banche commerciali presentassero una diminuzione di
1 miliardo tra l'inizio e la fine dello stesso periodo. Il saggio dello sconto fu
abbassato da 3"/, a 3% il 12 settembre 1940 (con 2/, %, per le cambiali agri-
cole e perfino 1Y, °%, in casi speciali nei quali occorra favorire lo sviluppo del-
I'influenza romena nelle imprese economiche). A causa della perdita di territori
subita nel corso del’anno, ventiquattro sulle settanta succursali della Banca
furono chiuse. Sul totale di 64,3 miliardi di lei in circolazione alla fine del
1940, circa 5,1 miliardi e 0,4 miliardi erano rispettivamente in possesso della
Banca nazionale di Ungheria ¢ della Banca nazionale di Bulgaria, che li ave-
vano ritirati in cambio di biglietti di propria emissione. Altri biglietti romeni,
per un importo che non si conosce, circolavano ancora in Bessarabia dopo il
passaggio sotto la sovranita del'U.R.S.5. Nel corso dell'anno non & stato
emesso nessun prestito di Stato, poiché il rendimento medio dei titoli statali sali
da 7,9%, nel primo trimestre del 1940 a 9,3%, in dicembre (dopo aver rag-
giunto quasi 10% in ottobre).

Nel bilancic della Banca nazionale di Slovacchia alla fine del 1940,
figurano crediti verso I'Ufficio di compensazione per 398 milioni di corone,
contro debiti per 3 milioni alla fine del 1939; una grande parte di questi crediti
esistevano perd anche nel bilancio precedente, ma sotto altra forma: per esempio,
i crediti originati dal ritiro dei biglietti della ex-Banca nazionale di Ceco-Slo-
vacchia circolanti nel territorio slovacco prima della fondazione del nuovo
istituto. Questa partita nel bilancio della Banca nazionale non corrisponde che
ad una parte dei crediti spettanti alla Slovacchia nel conto complessivo di
compensazione, il cui totale raggiunse 1087 milioni di corone alla fine del 1940
e 1402 milioni alla metd del 1941; in queste cifre la Germania concorre, come
debitrice, per 389 e 963 milioni rispettivamente; il rapido accrescimento delle
"punte" nelle compensazioni & una caratteristica dell’evoluzione monetaria in
Slovacchia. Gli sconti di effetti passarono da 333 a 257 milioni di corone ed
i prestiti contro titoli salirono da 3 a 260 milioni di corone; in altri termini,
decliné il credito per scopi commerciali, mentre aumentd quello per altri scopi.
L’aumento di 265 milioni di corone nella circolazione di biglietti nel 1940 rap-
presenta un’espansione di meno di 20°%, ed & inferiore a quella delle altre
banche centrali indicate nella tabella.

* 11 1° aprile 1941 le riserve auree furono rivalutate ad un prezzo inferiore, donde una
perdita contabile di 2660 milioni di lei.
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Per quanto riguarda la Jugoslavia, le anticipazioni della Banca nazionale
al Tesoro risultano chiaramente dalla tabella riassuntiva sulle situazioni della
Banca nazionale, riportata qui appresso,

Queste anticipazioni, oltrepassanti 8 miliardi di dinari dall'inizio della
guerra al 22 marzo 1941, data dell'ultima situazione pubblicata, provocarono
I'aumento di oltre 7,3 miliardi di dinari nellinsieme della circolazione ¢ dei de-
positi a vista, il rimanente mezzo miliardo venendo controbilanciato da rimborsi
di crediti da parte dei privati. La sola circolazione di biglietti sali di 439/ nel
1940 e di 100%, nel biennio a partire dal dicembre 1938. Non s’ebbe invece
aumento nei depositi a risparmio i quali, anzi, in maggio e giugno 1940 scesero
alla cifra pit bassa; nonostante l'aumento apprezzabile dei conti correnti, le
banche, che si trovavano ancora sotte l'influsso della crisi del 1931, aumenta-
rono le loro riserve a vista presso la Banca nazionale, anziché i loro investi-
menti. Il volume dei titoli di Stato negoziati in borsa diminui di circa 609/; il
collocamento di nuove emissioni di titoli statali a lungo termine si addimostrd
impossibile e le banche acquistarono soltanto i titoli a scadenza la piu breve
esistente. Sebbene il saggio di sconto rimanesse immutato a 5%, le condizioni
del credito risultano piu chiaramente dal tasso di sconto del mercato, che si

Jugoslavia — Biglietti in circolazione e altre partite,
(Cifre di fine frimesfre, in milioni di dinari)

Banca nazZiohale Altre banche

Crediti accordati . Depo- Totale || Depo- Conti correnti

Epoca alla Circo- eitl a del siti a presso
econo- | allo Vlazione| "L~ | bilan- || rispar- | postati | Cin-

mia | Stato vis clo mio quanta

privata banche

1} G| % 1) §) 5 L 3)
" 1938 dicembre . . | 1,771 — 6.921 2.093 9.7 11.478 1.110 1.268
1939 marze . . .| 1676 — 6.806 1.808 9,354 || 11.502 1.551 1.271
giugno . .| 1.825 — 1477 1.724 9.637 || 11.140 1.605 1.314
settembre . | 2.494 170 9.108 1.085 11.424 (| 10.463 1.654 1.08%
dicembre . . | 2223 1.392 9,698 | 1.718 {12323 || 10,185 ) 1971 1.252
1940 marzo . . .} 1.815 2,755 10.400 1.874 13.196 || 10.245 | 2.204 1.364
giugno . ., . | 1.901 4626 | 12210 1.862 14.913 9.784 2697 1.289
sattambre . | 1.632 5994 | 12403 | 2464 | 15.672 || 10.251 2,846 1.710
dicemnbre . . | 1.787 7.780 13.834 : 3.531 18121 10543 | 3.344 1.754
1941 marzo* . .| 1990 8,338 | 14339 | 3476 | 19.867 .

* 22 marze 194,

1} Sconti & anticipazioni.

2} Nuovi crediti, comprandenyi anticipazioni dirette e risconti di buoni della Difesa nazionale, operazioni effettuate
principalmenie per tramite della Banca ipotecaria di $fate. In pid esislevane vacchie anticiparioni par 2220 mi-
jioni di dinari, le quali rimasere praticamente immutate nel periodo qui considerato.

% Depositi nei conti sfatali & privati.

§) Depaositi camplessivi presso banche ad istituli di $4alo & privati,

T Conti correnli alla Cassa di risparmio postala,
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mantenne fra 8%, ¢ 9% e dal tasso d’interesse sulle anticipazioni: 10%; sui
depositi a risparmio si corrispose 4%, mentre il rendimento medio dei titoli
di Stato oscillava fra 6, e 7,%.

Molte analogie si riscontrano tra la Svizzera e la Svezia. Rimasti
neutrali nel 1914—18, questi due paesi, benché non partecipanti alla guerra
attuale, hanno speso somme importanti per la difesa. ! loro redditi nazionali
ed il tenore di vita sono similmente elevati ed entrambi dispongono di grandi
mezzi finanziari, Tagliati fuori dalle loro importanti relazioni d'oltremare, hanno
perd mantenuto fissi i propri cambi rispetto al dollaro; anzi, la loro posizione
valutaria si & considerevolmente rafforzata nel secondo semestre del 1940. Fra
le differenze che si riscontrano tra questi due paesi, si pud citare il fatto che
la Svezia, con una popolazione che supera di metd quella della Svizzera e con
una superficie decupla, possiede alla Riksbank una riserva di oro e di divise
inferiore di meta a quellé delia Banca nazionale svizzera ed una circolazione di
biglietti ancora pit bassa. Un'idea chiara dell’evoluzione di questi due mer-
cati e delle rispettive banche centrali pud ricavarsi dai grafici alla pagina
seguente.

Tanto la Svezia, quanto la Svizzera hanno perduto oro e divise quasi
continuamente dal 1938 alla primavera del 1940, alla quale epoca la tendenza
si & invertita; la perdita & stata relativamente molto piu forte per la Svezia, in
ispecie al principio della guerra, mentre il successivo riflusso fu pilt importante
verso la Svizzera che non verso la Svezia. Le condizioni del credito interno in
Svezia subirono un forte contraccolpo dalla guerra russo-finlandese e la Riks-
bank dovette intervenire a favore cosi del Tesoro (particolarmente per i paga-
menti all'estero) come delle banche commerciali, sottoposte ad una ondata di
ritiri. In Svizzera le riserve di cassa delle banche erano importanti ed il ricorso
alla Banca nazionale non fu considerevole (sebbene non vada dimenticato che
nel maggio 1940 i 475 milioni di franchi svizzeri d’utile proveniente dalla ri-
valutazione dell'oro furono ripartiti fra la Confederazione ed i Cantoni). In
entrambi i paesi la situazione diventd meno tesa nel secondo semesire, ma la
circolazione di biglietti in Svizzera (di cui tra 400 e 500 milioni di franchi sono
forse conservati all'estero) seguitd ad espandersi.

La maggiore difficoltd delle condizioni del credito in Svezia appare anche
dall’energica azione della Riksbank, che per tre volte rialzd di 1/,%0 il saggio di
sconto, raggiungendo 3Y,% alla meta di maggio 1940 (riducendolo poi con
due abbassamenti successivi di '/,% fino a 2,% alla fine di maggio 1941).
In Svizzera il saggio dello sconto (che ha grande influenza sui tassi delle
ipoteche} & rimasto invariato durante tutto il periodo al bassissimo livello di
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11,%. Lo scarto fra i tassi d’interesse a lungo ed a breve termine & molto

pitt ristretio in Svezia che non in Svizzera: il rendimento dei titoli di Stato,
in Svezia, appena poco pit di 2% fino alla primavera del 1939, sali a 47/,%

Situazione delfla Banca nazionale svizzera.
In milloni di franchi.
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Le mutate condizioni del mercato del danaro e dei capitali influirono
naturalmente sulla politica finanziaria del governo di fronte al problema di
coprire le spese della difesa. In Svezia, ove queste spese si elevano a circa
1800 milioni di corone all'anno, somma di cui oltre metd occorre prendere a
prestito, le emissioni di obbligazioni statali fornirono nel 1940 1 miliardo
di corone; l'emissione pilt importante fu quella dei buoni quinquennali della
Difesa 4%, per 800 milioni di corone; nuove cambiali del Tesoro per
340 milioni di corone furono collocate in gran parte presso le banche. In
Svizzera, dove i preparativi per la difesa cominciarono qualche anno prima della
guerra, la spesa corrente per opere militari e per la mobilitazione si aggira sul
miliardo di franchi all'anno e vi si provvede per la massima parte mediante
prestiti; nel 1940, 350 milioni di franchi furono ricavati da emissioni di obbliga-
zioni decennali (225 milioni a 3"/, — 4% in marzo e 125 milioni a 3%,% in
novembre 1940); 290 milioni di franchi furono ricavati da due emissioni di
buoni del Tesoro triennali e quadriennali a 3%y — 3%,%0 e 112 milioni furono
il provento dei certificati d’'imposte a 3,6 %, emessi per anticipare il gettito della
imposta di sacrificio nazionale; infine, 250 milioni, provenienti dall'utile della
rivalutazione delle riserve auree della Banca nazionale nel maggio 1940, furono
erogati in rimborso d’anticipazioni per spese militari. '

In contrasto alla Svizzera ed alla S\;ezia, possono additarsi due paesi che
nel corso del 1940 si dedicarono alla ricostruzione dopo un periodo di ostilita:
la Finlandia e la Spagna. Lo stato di guerra fra la Finlandia e I'U.R.S.S,,
benché durato soli tre mesi e mezzo dal 30 novembre 1939 al 13 marzo 1940,
dette luogo, per i combattimenti e per le condizioni del trattato di pace di
Mosca, a perdite materiali che furono stimate ascendere a circa 20°% della
ricchezza nazionale della Finlandia. Le spese e le perdite materiali si possono
distinguere in tre gruppi: a) spese di mobilitazione e di condotta della guerra;
b) danni materiali cagionati dai combattimenti; c) perdite patrimoniali per le
cessioni territoriali.

La compensazione dei danni indicati sotto b} e c) avrebbe dovuto essere
effettuata a carico delle assicurazioni e mediante I'emissione di obbligazioni;
ma, siccome i pagamenti contemplati dal piano di assicurazione erano previsti
soltanto a partire dal gennaio 1941 e quelli istituiti dalla legge di indennizzo
a partire dalla primavera successiva, lo sviluppo della situazione finanziaria
nel 1940 pud ritenervi avere dipeso soltanto dalle spese dirette connesse con
le operazioni belliche e con l'assistenza ai rifugiati provenienti dai territori
ceduti.



— 169 —

Le spese ordinarie a carico del bilancio finlandese erano, prima della
guerra, inferiori a 4 miliardi di marchi finlandesi e venivano ampiamente coperte
dagli introiti fiscali ¢ da altri proventi ordinari. Dall’autunno 1939 non si
pubblicano pit statistiche regolari, ma il ministro delle finanze, nell’ottobre
1940, dichiard per il totale del debito pubblico la cifra di 17,5 miliardi di
marchi finlandesi, contro 4,3 miliardi alla fine di ottobre 1939; questo aumento
di 13,2 miliardi di un'idea del disavanzo di bilancio durante la guerra. Una
parte di tale aumento & imputabile a crediti accordati dall’estero; il disavanzo
interno, prodottosi per la massima parte durante il periodo di ostilita effettive,
si aggird probabilmente intorno a 10 miliardi e fu coperto con danaro a breve
termine. Dalla meta di dicembre 1939 le norme che reggono la Banca di Fin-
landia furono applicate con maggiore latitudine, onde consentire al governo
di procurarsi danaro dalla Banca contro cambiali del Tesoro a tre mesi, che
listituto d’'emissione detiene nel portafoglio effetti (compreso nella voce
"eredito interno nella tabella seguente).

Situazione della Banca di Finlandia.
(Cifre di fine mese, in milioni di marchi finlandesi)

Attivo Passlvo
Epoca Oro & Credito Altre Biglietti Altri
divise interno partite in debiti
attive circolazions a vista

1939 settembre . . . 3007 1269 903 2547 P14
dicembre . . . 2909 2025 974 4039 936

1940 marzo . . . . . 1781 5544 969 4743 1646
giugho . . . . . 1689 5511 1226 4647 1869
settembre . . . 1853 5506 1549 5000 1886
dicembre . . . . 1790 5396 2307 5551 1935

1941 marze . . . - . 1686 5447 2200 5724 1691

* Compresa la voce "conti vart” che mostra il seguente andamanto: 201 milioni nal sattambre 193%; 224 milionj
nel dicermmbre 1939; 1540 milioni nal dicembre 1940 & 1441 milioni nel marzo 1941.

In un primo tempo le banche furono sottoposte a forte pressione e dovettero
ricorrere alla banca centrale per prestiti e risconti, i quali alla fine del 1939
ammontavano a 740 milioni di marchi finlandesi. Le spese governative ed il
ritorno dei depositi diedero respiro alle banche al principic del 1940, cosicchi
alla fine dell’'anno il loro indebitamento verso Pistituto d’emissione rimaneva
inferiore a 50 milioni. Pertanto, I'espansione della voce "credito interno”, che
raggiunse 5,5 miliardi di marchi nel marzo 1940 e, successivamente, il fatto
che essa rimase press’a poco a questo livello, sono indici del ricorso diretto del
governo alla banca centrale mediante offerte di cambiali del Tesoro per finan-
ziament bellici. Queste spese straordinarie proseguirono quando si dovette
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provvedere all’opera di ricostruzione immediata ed all'assistenza ai rifugiati.
I finanziamenti speciali accordati allo Stato furono inscritti nel bilancio deila
Banca in una partita denominata genericamente "conti vari", la cui cifra aumentd

di 1,3 miliardi nell’anno terminato il 31 dicembre 1940,

Altra carta finanziaria del governo fu presa dalle banche commerciali e
la sua presenza & accusata dalle partite "credito interno" e "obbligazioni” nella
tabella seguente.

Banche commerciali finlandesi.
(Cifre di fine mese, in milioni di marchi finlandesi)

Attivo Pagsivo
Epoca c Credito | Obbli- De""s:}i e
assa interno gazioni con

correnti
1989 settambre . . . . . . . . 644 §.528 1.340 9.620
dicembre . . . . . . . . 809 9.637 1.255 - 9399
1940 marze . . . . . . . . . . 1.212 9.905 1.242 10,389
giugne . . . . . . . . . 1.218 10.676 1.611 11.541
settembre . . . . . . . . 1.099 11.233 1.509 11.704
. dicembre . . . . . . . . 1.854 11021 | 1.655 12.150
194 marzo. . « . « . . .« . . 1.032 11.592 1.756 B 12.076

I depositi e conti correnti delle banche aumentarono nell’anno 1940 di
quasi 3 miliardi di marchi finlandesi, ossia di 2994; di questi fondi 1 miliardo
servi ad aumentare le riserve di cassa ed & incluso nella voce "altri debiti a
vista" della Banca di Finlandia. | depositi presso le casse di risparmio, dopo
qualche oscillazione, hanno raggiunto, in aumento di 160 milioni, la cifra di

8140 milioni al 31 dicembre 1940.

La Banca di Finlandia ha mantenuto il tasso di sconto a 4%, durante
tutto il periodo in esame, nonostante la ristrettezza del mercato nelle prime
settimane della guerra contro I'U.R. S. S. e 'abbondanza verificatasi nell’ultimo
periodo. Il crescente allargamento del mercato facilitd il lancio di parecchie
emissioni a pit lungo termine, Alla fine di ottobre 1940 fu annunciata I’emis-
sione di certificati d'imposte per 1 miliardo di marchi a 5°;. Nel gennaio 1941
fu emesso un prestito di ricostruzione a quatiro anni per 1 miliardo, con vari
tassi d'interesse: 4%, per il primo anno, /2% in pi per ogni anno successivo
fino a 5Y: %, per 'ulimo anno prima della scadenza. Questo prestito, il pin
importante fra quelli interni che sia mai stato lanciato in Finlandia, fu intera-
mente sottoscritto alla metd di marzo e se ne ritrovano gli effetti nella situazione
delle banche commerciali alla fine di marzo 1941. Nell’aprile fu emesso un
prestito a premi per 200 milioni ed al principio di maggio 1941 un secondo
prestito di ricostruzione per 1 miliardo di marchi.
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 La guerra civile in Spagna durd dal luglio 1936 al marzo 1939. La pub-
blicazione dei dati finanziari fu sospesa, ma nel luglic 1940 il ministero delle
finanze pubblicd un riassunto della situazione di bilancio per il quadriennio
1936—39. Mentre nel 1935 il bilancio si pareggiava press'a poco alla cifra di
4'/s miliardi di pesetas, le entrate del governo nazionale durante i trentatré
mesi di guerra ammontarono a circa 3,7 miliardi e le spese a 11,9 miliardi; il
disavanzo complessivo di 8,3 miliardi fu coperto per 7,6 miliardi mediante anti-
cipazioni della Banca di Spagna. Non si conoscono particolari sui conti finan-
ziari del governo repubblicano, ma si sa che durante lo stesso periodo le anti-
cipazioni fornite dalla Banca di Spagna al detto governo ammontarono a
23 miliardi di pesetas, compreso il credito accordato coll’assumere a proprio
carico il ritiro dalla circolazione fiduciaria di biglietti da 25 ¢ 50 pesetas. Per- .
tanto, le anticipazioni ai due governi superarono complessivamente 30 miliardi
e, ove si aggiungano gli altri impegni a vista, avrebbero allargata la circolazione
di biglietti fino a sei volte il volume prebellico di 6'/s miliardi, se non fossero
stati presi rigorost provvedimenti. L’ammontare del circolante e quello-dei conti
correnti alla Banca di Spagna, resi noti dal governo nazionale dopo ['entrata
in vigore dei detti provvedimenti, sono indicati nella tabella seguente.

Banca di Spagna — Impegni a vista. L'ultima anticipa-

{In milioni di pesefas) zione concessa dalla

Circolazione Conti Totale Banca di S]-Jagna al

Epoca di correnti impegni governo nazionale fu

biglietti ) | “liberi”9 | a vista quella del settembre

1936, 18 luglio . . . 5.451 1.128 6.579 1939 ¢ la tabella °‘°“‘
1939, 20 settombre® . 8,707 6.675 15,382 templa soltanto ['au-
1940, 8 luglio® . . .| 9278 3.182 12.460 mento netto delle anti-

1) Non compresi i biglietti annullati. cipazioni al Tesoro

% Mon compresi | contl bloceati ed il salde nel conto del Tasare.

# Antariormente all’autarizzaziona data il 19 oftobre 1940 alla Banca di infer-
vanire sul mercato delle obbligazion di Stato, di 13 miliardi di pese-

4 Stime del ministero delle finanze. :

nell’intero periodo, Pit

tas in biglietti emessi
per conto del governo repubblicanc furono annullati e furono bloceati 9 miliardi
nei conti correnti alla Banca di Spagna, provenienti da anticipazioni allo stesso
governo. Come primo passc verso l'abrogazione de] blocco su questi conti
(come pure sui conti bloccati presso gli altri istituti di credito) furono stabiliti
diversi livelli di deprezzamento per le pesetas emesse sotto il governo repubblicano.

La riduzione dei debiti a vista della Banca di Spagna nel periodo dal
settembre 1939 al luglio 1940, fu dovuta all’'emissione di due serie di buoni del
Tesoro a medio termine nel settembre 1939 e nel luglio 1940, le quali frutta-
rono in complesso circa 4%/, miliardi, accreditati al conto del Tesoro presso la
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Banca. 1l fatto che i debiti a vista della Banca di Spagna non siano diminuiti
dell'intera cifra di 4%/, miliardi & dovuto alla circostanza che i disavanzi nel-
Pultimo trimestre del 1939 furono coperti mediante prelevamenti del Tesoro, a
valere sulle anticipazioni ricevute in settembre.

Le spese per il 1940 furono previste in bilancio nella misura di 7,2 miliardi,
da coprirsi in parte mediante prestiti, Gli introiti per il primo semestre del
1940 raggiunsero 3 miliardi, compresi taluni proventi come il ricavo della
vendita di riserve di vario genere immagazzinate durante la guerra. Fu aperto
un conto speciale per gli arretrati di bilancio, comprendenti le maggiorazioni
previste per le spese dei dicasteri militari rispetto alle somme gia stanziate
e per le quali le erogazioni avvengono a misura che le circostanze lo consen-
tono. E’ stata differita la creazione di un bilancio straordinario relativo alle
spese per 'opera di ricostruzione ed altri scopi.

Allo scopo di normalizzare il mercato fu intrapresa un’operazione di con-
versione, in base ai tassi di 4%, per il debito consolidato e 3% per i buoni
del Tesoro, con opportuni adeguamenti dei tassi superiori. Inolire, la Banca
di Spagna & stata autorizzata a comprare e vendere in borsa titoli di Stato.
I 1° marzo 1940 le borse ufficiali furono riaperte e, alla meta del 1940, la
rendita perpetua 4% veniva quotata a pid di 89, livello superiore a qualsiasi
media annua dalla sua creazione nel 1882,

Nei riguardi della situazione verso 'estero sembra che le riserve metalliche
della Banca di Spagna, ammontanti a 2%/, miliardi di pesete oro, siano state
realizzate all'estero dal governo repubblicano. II governo nazionale ricevette,
oltre a certi crediti commerciali, rifornimenti dall'ltalia e dalla Germania. Il
debito di guerra verso ['ltalia fu fissato in un accordo dell'8 maggio 1940 a
5 miliardi di lire, da rimborsare in un periodo di venticinque anni a partire
dal 1942, con annualitd crescenti da 80 a 300 milioni di lire e con interessi
pagabili a partire dalla meta del 1942, secondo una progressione che va da
Yy a 4%. Inoltre, la Spagna ottenne da un sindacato di banche italiane un
credito di 300 milioni di lire, rinnovabile ogni sei mesi. [ rifornimenti tedeschi
furono in gran parte compensati da esportazioni di merci spagnuole; il saldo
rimasto a debito & considerevolmente piu piceolo di quello dovuto all'ltalia ed
& oggetto di negoziati. Il debito estero totale del governo nazionale & stimato
ad approssimativamente 17, miliardi di pesetas oro.

I primi provvedimenti intesi a ristabilire su una base solida le finanze
pubbliche della Spagna comprendevano la soluzione del problema tecnico di
fondere due sistemi monetari, derivati da uno stesso, ma sottoposti in seguito
a due diversi gradi di pressione inflazionistica. Molto rimane da fare per facili-
tare la ricostruzione delle finanze private, compreso il completamento dei conti
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delle banche, i cui libri furono asportati; il ricupero di titoli ed altri documenti;
gli indennizzi e le compensazioni tra istituti di credito o di previdenza in relazione
allo sbloccamento dei conti.

La situazione in Portogallo contrasta con quella della Spagna, anzi, con
quella della maggior parte degli Stati europei, poiche il fatto che questo paese
g1a nel 1940 rappresentava, per cosi dire, una finestra sull’Atlantico, gli ha appor-
tato taluni vantaggi considerevoli che, sopravvenendo dopo oltre dieci anni di
prudente amministrazione finanziaria, si sono tradotti in un nuovo avanzo del
bilancio ordinario. L'unica emissione di debito pubblico interno ha avuto per
scopo di convertire le obbligazioni ancora circolanti in valuta estera, in obbliga-
zioni in valuta nazionale. Piccolo & il debito fluttuante ed i saldi del Tesoro
lo superano di circa 1 miliardo di scudi. La liquidita delle banche aumentd
specialmente nel secondo semestre del 1940 ed il saggio di sconto ufficiale della
Banca del Portogallo, due volte ridotto di !/u%s nel febbraio e nel marzo 1941,
& sceso a 4% dal livello di 4'/2% al quale era rimasto dal maggio 1936,

Durante le guerre del passato gli Stati hanno sempre fatto ricorso a prestiti,
ma cosi spesso hanno poi ripudiato i propri debiti o abbassato il valore della
loro moneta, che ben poche sono le serie continue di dati statistici comparabili
di cui si dispone. Da questo punto di vista il caso del debito pubblico in
Inghilterra, di cul si posseggono i registri per un periodo ininterrotto di
oltre 250 anni, & unico. Tale debito presenta un succedersi di brusche espan-
sioni e di lente contrazioni, in corrispondenza alle alterne fasi di spese belliche e di
periodi di raccoglimento dopo la guerra. Per esempio, dopo la pace di Rys-
wick (1697) il debito pubblico complessivo viene ridotto gradatamente da 21'/z
a 12"/: milioni di sterline; ma, in conseguenza della guerra dei sette anni
(1756—63), della guerra contro 'America del Nord (1775—84) ¢ di quelle contro
la Francia (1793—1815) sale a 860 milioni di sterline. [ cento anni di pace di
cui gode successivamente YInghilterra, interrotti soltanto dalle guerre, di secon-
daria importanza, di Crimea e dei Boeri, sono anni di avanzi di bilancio, i quali
permettono di ridurre il debito a 660 milioni di sterline, cifra alla quale esso
si trova allo scoppio della guerra del 1914—18. Per effetto di quest'ultima, il
debito interno cresce rapidamente e continua ancora a salire fino a raggiungere
6600 milioni nel 1923; a questa cifra sono poi da aggiungere i debiti esteri.
Segue nuovamente un periodo di finanza oculata, durante il quale il debito si
contrae ¢ scende nel 1931 al livello pit basso con 6300 milioni; da allora fino
al 1938 si ha un aumento di 650 milioni, quasi interamente dovuto, peraltro,
all’emissione di cambiali del Tesoro per conto del Fondo di pareggiamento dei
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cambi, cioé¢ in contropartita di acquisti di metallo aureo. Nel 1938 ha inizio
un nuovo periodo di spese di riarmo e, a partire dallo scoppio della guerra,
il debito pubblico interno aumenta con ritmo accelerato, giungendo a 10.400
milioni di sterline il 31 marzo 1941. La tabella seguente mostra andamento
del bilancio e del debito pubblico negli ultimi tre esercizi finanziari.

Regno Unito — Finanze pubbliche.
(Cifre trimestrali, in milioni di sterline)

Bilancio di Debito pubblico
flancio di cassa aumenti o diminuzioni (—) "
Epoca . [Debitoal pepitn
Entrate Spese % Di- tlungo e| " o Totale Altre
fiscali savanzo | medio | . partiie
[ terming | tUante
1938 aprile-giugno . . 132 235 103 13 93 106 | (— 3
luglio-settembre . 174 238 64 64 {(—~ &) 61 4 3
ottobre-dicembre 184 284 100 (— 7 104 103 (— 8
1939 gennaio-marzo . 437 208 | (H1399 | (—I7) | (—116) [{(—133) | (— &)
1939 aprile-giugno . .| 144 296 152 | {(— 2 156 154 | (— 2)
luglio-settembre . | 194 347 153 | (— 2 160 158 | (— 9
ottobre-dicembre 206 542 336 4 299 340 (— 4
1940 gennaioc-marzo . 505 625 120 163 {—46) 117 + 3
1 1940 aprile-giugnoe . . 188 695 507 339 173 512 {(— %
luglio-settembre . | 264 915 651 184 474 658 | (— 7
ottobre-dicembre 299 1098 798 310 490 800 {(— 2
1941 gennalo-marzo . 656 1159 503 326 192 518 {— 15)
Anni finanziari 193839 927 1055 128 58 78 137 (— 9
1939-40 | 1049 1810 761 200 569 769 {(— &
1940-41 1409 3867 2458 1159 1329 2438 {(—30)

1} Cifra nominall. Movimenti calcolati sulla base del rendiconto annuo del debito pubhblice in marzo e della pre-
visioni trimastrali. 2) Non compreso (i fonde dammortamento.

3} Partite che portanc in equilibrio | disavanzi trimestrali ed | movimenti nominali del debito pubblico; per esem-
pio: fonde d'ammortamento; movimanti del saldo aftive nel conto del Tesoro; differenza fra gli importi nomi-
nali del prestiti emessi ad | fondi effettivaments introitati. 4 Avanza.

Gli introiti fiscali sono aumentati specialmente a partire dalla meta del
1940, grazie al maggiore gettito delle vecchie imposte (particolarmente quella
sul reddito e talune sui consumi} e all'istituzione di nuove imposte, tra cui
quella sui sopraprofitti, il contributo alla difesa nazionale e la tassa sugli scambi;
nell'anno finanziario 1940—41 le entrate fiscali hanno oltrepassato di un terzo
quelle dell’esercizio precedente. Le spese, peraltro, coll'intensificarsi dello sforzo
bellico, sono aumentate pid rapidamente e nel 1940—41 superano di oltre il dop-
pio quelle del 1939—40. Nel bilancio di previsione per il 1941—42 figurano cifre
ancora superiori; le entrate aumentano di quasi 380 milioni di sterline, raggiun-
gendo il totale di 1786 milioni; le spese sono previste in 4200 milioni, ma non
vi & compreso il costo dei rifornimenti dagli Stati Uniti. Il Cancelliere dello
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scacchiere dichiard che la cifra che si dovrebbe far figurare per il 1941—42,
al fine di renderla comparabile con la spesa effettiva di 3867 milioni di sterline
per il 1940—41, andrebbe "molto al di la" di 5 miliardi di sterline.

Il primo appello al credito a lungo termine, per la difesa, fu 'emissione
nel giugno 1938 del prestito di Difesa Nazionale 19534—58 per 80 milioni di
sterline a 3%. Nel 1939 il mercato delle obbligazioni statali fu debole e per il
finanziamento dei disavanzi di bilancio s'ebbe ricorso prevalentemente all’emis-
sione di cambiali del Tesoro. Nel grafico delle quotazioni del prestito di Guerra
3Y:9%, si distinguono differenti fasi: la ripresa del mercato a partire dagli
ultimi mesi del 1939, la debolezza del maggio e giugno 1940 (allorquando i
corsi quast toccarono i nuovi

Gran Bretagna - Quotazioni del prestito

" . .
rezzi minimi"}; infine, la ri-
di Guerra 3%, P ); '

WS r T T T T T T T =TT 0% presa verso alti llvelh,conse-
i N.l"‘h 7 guente al ritorno della fiducia,

Corsi massima e minjimo
= per setfimana - che dette la possibilita di lan-

clare varl prestiti a lungo ter-

100 —— ——] 100
A . mine. La tabella alla pagina

che segue mostra le fonti prin-

T
LI

. cipali di credito negli ultimi tre
B 95 .o ..
- esercizi finanziari,

Nell’esercizio finanziario
1939—40, 75°, del disavanzo di

50 — 90
- I 4 bilancio furono coperti mediante
B Corsi minimi &

T
I T .

prestiti a breve termine: nel

- . 1940—A41 tale percentuale scen-

T NV N Y T I T AN AV WO O 85
EFHANG LASOND G FHANGLASUND G FMAMGLASOND

saien (939 1340 194 de a 54%,, benché il disavanzo
fosse pit che triplo. 1 prestiti

a lungo termine assunsero crescente importanza col prolungarsi della guerra.
Grazie ad una "campagna del risparmio" fu possibile emettere durante il
1940—41 nuovi certificati di risparmio per oltre 14 milioni di sterline al mese.
Nel novembre 1939 fu aperta la sottoscrizione illimitata ai buoni della Difesa 3¢/,
Pemissione dei quali continud durante tutto il periodo considerato. Nel marzo
1940 fu lanciato un prestito di guerra per £300 milioni a 3%0; nel giugno 1940
s'iniziava la sottoscrizione illimitata ai buoni della Guerra Nazionale a 2'/: %/,
che nel corso dell'anno produsse £440 milioni; un’altra emissione di tali buoni
venne fatta nel gennaio 1941, mentre taluni prestiti senza interessi, collocati fra
il marzo 1940 ed il marzo 1941, fruttarono £38 milioni. Quasi £250 milioni, sopra
un totale di £350 milioni di Prestito di conversione 4/ %, furono convertiti

sulla base di 2%, il saldo venendo rimborsato in contanti. Nell'esercizio finan-
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- Regne Unito — Debito pubblico {capitali noeminali).
(Aumenii o diminuzioni{-) per trimestre)

(In mifioni di sterline]

Dablto a lungo termine Debito fluttuante Dt?tﬂ“:
e - : a lunge
Trimestre Titoli  |Emissioni| - gy |- Tambialj i | Depesiti

RO PR RN Bl B s I R R

risyarmin| mercate Tessro | P il Tosora Hants

S il 9 4 5 5 Ul 1) ) ")

1938 aprile-giugno (- 7| 14 | — 13 137 22 71 — 93 ) 106
luglio-sett. . |(- 2}| 66 — 64 64 21-38) — |- % 61
attobre-dic. . [(- | — -— - B~ n} 102 2 - 104 | 103
1939 genn.-marzo. ! — — - — N 1Hl- 8| (- 20| — [(-116))(~133)
1939 aprile-glugne |- 2); — — |- ll¢- ) 101 §6) — 156 | 184
luglio-sett. . |- 2| — — |- - 21 194 | (- 39 — 160 | 158
ottobre-dic. . 41 — 41 41 283 16 - 209 | 340

1940 genn.-marzo . 72| 99

2 | 173) 183 |4 9| — (-4 171
1940 aprile-giugnoe B8 ) 244 5 337 339 | 198 (- 2m| — 173 | 512
luglio-sett. . 87 184 15 286 184 205 55 124 474 | 658
ottobre-dic. . 90 | 212 8 310 310 23 45 214 480 | 800

1941 genn.-marzo. 184 ) 230 8 422 326 65 36 91 192 [ 518

Anni finanziari

1938-39 | (- 4| 80 — 76 59 63 15 — 78 137

1939-40 109 99 2 210 200 535 34 — 569 | 769

1940-41 449 | 870 36 | 1385 )1 1159 | 789 | 1M 429 | 1329 | 2488

A

3 Comprandono smissioni dirette al risparmiatori:

al Certiticati di risparmio nazionale venduti direttamente a piccoli risparmiafori. Nuove emissioni sono state
falta a parlire dal novembre 1%3%. 1! fotale in circolaziens alla fine di marzo 1941 (compreso un piccolo
quaniitative di buoni di risparmic nazionale} era di £405 milioni, non inclust gli interessi maturali,
bi Buoni della Difesa settennali a 3% messi in vendita alla pari nel novembre 1939, di cui risultavans emessi
BW9 milioni fino alla fine di marzo 1941,
¢} Buoni di visparmio 30, 1955—45 masst in vendita alla parl a partire dal 2 gennaio 1941, dl cui risufavane
emassi £89 milioni fino alla fine di marzo 1941,
% Lo emissioni sul “mercato” sono in gensrale i prestiti di guerra lanciati pubblicamente sul mercato libsro o
_quotati in borsa. Essa possono venire assunte dalle casse di risparmio, dailea compagnie di assicurazione sulla
vita @ simili istituli @, par quasti tramil, assorbono indirettamente | piccoli risparmi. Rienirano in questa calegoeria:
a} | prastiti della Difasa Nazionale 3%, 1954—58 emessi a 98 nel giugno 1938 per £80 milioni. Altvi £76 milioni di
quaste prestito sono stati emessi nel trimestre gennaio-marze 1941 e prasi direttamente dallamminisirazions
del Debito Pubblico a titole di investimento par | fondi defle casse di risparmio,
b) It prestite di Guerra 3%, 1955—5% emesso alla pari nel marzo 1940 per £300 milioni.
c) Le obbligazioni della Guerra Nazionale 21/3%, 1945—47, messe in vendita alla pari dal giugno al 31 dicambre
1940 & l= obbligazioni della Guerra Nazionale 2jz% 1946—48, masse In vendiia alla pari a pariire dal 2 gennaio
1941, { capitali investili in questi due prestiti ammantavane a £593 milioni alla fine di marzo 1941,

% La voce "alir debiti”’ ne) rendiconto del debilo pubblico si riferisce in parficolare a prestiti volontari senza
interesse, accordati per la durata della guerra.

5) Totale netto, tenuto conto di aliri movimenti del debiti a lunge termine, La differenza di civca £200 milioni
fra lo colonna 4 e % per lesercizio finanzlario 1940 —41 va atribuita al riscatto di dus debitit nel trimestre
fuglio-setfembra 1340, venuto a scadenza il prastite di Conversione 412 %y per I'importo di £350 milioni, esso
fu convertito par l'importo di £248 milioni nel presfita di Conversiona 29, 1943—45: nel trimestre gannafo-marzo
1941 furonc rimborsati £100 di buoni del Tesoro 19, .

4 Cambiali del Tasoro @ 3 maesi.

T Anficipazloni da parie della Banca d'Inghilterra & dei dicasteri disponenti di un avanzo di fondi.

% Depositi a sei mesi effettuati da banche commerciali presso i Tesoro a 1139, in parfite da £500.000. Le ricevure
di questi depositi non sonc negoziabill, ma danno dirflo & rimborse prima della scadenza, previa deduzione
dello sconta al saggic ulficlals.

10} Corrisponde all'aumento totale del debite pubblico figurante nella tebella precedenie,



— 177 -

ziario 1940—41, si prese a prestito a lungo termine danaro fresco per quasi
1200 milioni di sterline, contro 200 milioni nel 1939—40.

1l disavanzo residuo di bilancio ammontante a circa £1300 milioni fu
coperto mediante 'emissione di debito fluttuante, il cui volume raggiunse con-
seguentemente £2800 milioni il 31 marzo 1941. Alla stessa data, il volume delle
cambiali del Tesoro in circolazione, in aumento di £780 milioni, si ritrova a
2210 milioni, ciog il doppio di quello che era al principio della guerra. Benché
sia diminuita 'importanza della distinzione delle cambiali del Tesoro fra quelle
vendute all’asta sul mercato ("tender") e quelle permanentemente offerte in
vendita a enti pubblici o semi-pubblici ("on tap") non & privo di significato il
fatto che quest’'ultima categoria si sia accresciuta di £760 milioni tra il prin-
cipio e la fine dell’esercizio finanziario 194041, contro un aumento di soli
110 milioni nella prima categoria. Alcuni quantitativi di queste cambiali si tro-
vano probabilmente in possesso del Fondo per i disoccupati, degli enti di
assicurazioni sociali e simili; ma, nella misura in cui esse sono detenute da enti
statali come impiego delle loro eccedenze di bilancio, queste cambiali rappre-
sentano il debito di un ramo dell'amministrazione pubblica (il Tesoro) verso un
altro, non verso il pubblico. Anche al Fondo di pareggiamento cambi sono
state consegnate cambiali, coniro oro detenuto dal medesimo per far fronte a
pagamenti all'estero. Si & colmato, in tal modo, it disavanzo di bilancio,
utilizzando le riserve monetarie esistenti. Diverso & il caso dei titoli in dollari
mobilizzati: qui si & fatto uso di una riserva del paese nel suo insieme, non
di una riserva appartenente allo Stato; questi titoli sono stati acquistati dallo
Stato che li ha pagati a contante in valuta nazionale, procurandosi a prestito
il danaro occorrente a questo scopo. Indubbiamente, una delle ragioni che
spiegano il grande aumento dei prestiti statali a lungo termine nel 1940—41
risiede nel fatto che coloro i quali, nel corso dell’'anno, furono chiamati a cedere
i titoli in dollari investirono, direttamente o indirettamente, il ricavo della
cessione stessa in titoli statali del Regno Unito stilati in sterline. Il Cancelliere
dello scacchiere, nella sua relazione sul bilancio, nell'aprile 1941, dichiaré che
le spese statali nei primi diciotto mesi della guerra erano salite, in cifra tonda,
a £4650 milioni e che vi si era provveduto per 2000 milioni con il provento
delle imposte, per 1000 milioni con il realizzo d'investimenti oltremare e, per il
saldo di 1650 milioni, con il ricavo di prestit.

Una novitd interessante nel 1940 fu l'invito alle banche ad effettuare
direttamente depositi a sei mesi presso il Tesoro. Alla fine di marzo 1941
esistevano depositi di tale specie per £430 milioni, fruttanti interessi a 1%%.
Il finanziamento del disavanzo di bilancio ha rappresentato nel corso dell’anno

lelemento dominante sul sistema bancario, come risulta dalla tabella seguente.
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Situazione delle banche di Londra affiliate alla stanza
di compensazione.

(In milioni di sterline)

Attivo || Passivo
Cassa ¢ Ricevute
Epoca danare | Cambiali |di depositi Inve- Antici-
. . Deposit
alla scontate | presso il | stimenti | pazioni
giornata Tesoro
1938 dicembre™ . . 409 233 — 625 979 221
1939 settembre . . 413 _ 236 — 603 1011 2278
dicembre™ . . 444 334 — 609 1002 2441
1940 marzo . . . . 390 336 — 611 1006 2363
glugnoe . . . 436 384 _ 636 962 2469
settembre . . 432 401 41 697 937 2597
dicembreV . . 483 265 313 ™ 006 2800
194f. marze . . . . 420 194 ar4a 821 908 2764

) Le cifre del dicembre si riferiscono al gicrno 31, Le altra situazioni ¢ riferiscono a glorni diversi del mese,
%) Pear la differsnza tra questa cifra ed Il tolale, indicato nel taste, di £430 milioni alla fine di marze 1941, frattasi
di depositi effettuati da banche non affiliate alla stanza di compensazione.

Nel corso del 1940 i depositi aumentarono di £359 milioni, cioé di 15%;
una parte di questo aumento riflette perd soltanto la maggior lentezza negli
incassi di assegni, a causa delle circostanze materiali in cui il mercato londinese
si ¢ trovato a dover lavorare, specialmente nel secondo semestre. 1 crediti
bancari concessi alla clientela privata industriale ¢ commerciale diminuirono: le
anticipazioni calarono di 96 milioni di sterline e cosi pure, indubbiamente, anche
il numero degli effetti commerciali scontati (pit di nove decimi degli effetti in
circolazione erano cambiali del Tesoro). Maggiore & stato il credito bancario
accordato ai fornitori dello Stato; minore, per contro, fu quello concesso ad
altri rami della clientela, specialmente per il finanziamento del commercio estero,
che si trova ora In gran parte in mano allo Stato. Il credito diretto o indiretto
a favore del governo aumentd considerevolmente. Le ricevute di depositi presso
il Tesoro, insieme con le cambiali scontate, comprese quelle del Tesoro, aumen-
tarono di £244 milioni nel corso dell'anno, mentre gli "investimenti”, compresi
i titoli di Stato, s’accrebbero di 62 milioni di sterline. A fronte di queste cifre
si possono mettere gli aumenti, nel 1940, di £1091 nel debito fluttuante e £996
milioni nel debito pubblico a lungo termine. Le banche affiliate alla stanza di
compensazione debbono aver preso pit di £300 milioni, su un totale d'oltre
2 miliardi di sterline d’emissioni governative, cioz circa 15%.

All'espansione dei depositi presso le banche affiliate alla stanza di com-
pensazione nel 1940 si accompagnd I'aumento di £20 milioni delle loro riserve
di cassa alla Banca d'Inghilterra, le quali raggiunsero £136 milioni. Dalla situa-
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zione della Banca d’'Inghilterra si rileva anche che la circolazione dei bigletti am-
montava a fine d’anno a circa £620 milioni, con un aumento, verificatosi quasi
integralmente nei primi sette mesi dell’anno, di £60 milioni.

I mercato monetario & rimasto molto liquido. Il saggio ufficiale di sconto,
rialzato per poche settimane dopo lo scoppio della guerra, rimase dal 26 ottobre
1939 a 2°%,; il saggio di sconto sulle cambiali del Tesoro, il quale domina il
mercato, rimase fermo nel 1940 a ben poco piu di 1%, per scendere nel
marzo 1941 a meno di 1%, per la prima volta durante questa guerra., Mentre
I'offerta del danaro non influisce sul tasso di sconto delle cambiali del Tesoro,
il quale per ragioni tecniche & fisso, essa influisce sul volume della domanda
di tale carta, domanda che ha raggiunto £160 milioni, a fronte dei 65 milioni
di cambiali offerte all’asta. I tassi a lungo termine trovano pit chiara espres-
sione nel rendimento di alcuni tipici titoli di Stato. Il corso del prestito di
Guerra 31/,% (redimibile a discrezione del Tesoro soltanto dopo il 1952) & di
95 al principio dell'anno, donde un rendimento di 3,7%; oltrepassa la pari in
aprile ¢, dopo un regresso in giugno, si rafforza progressivamente fino a 105
nel marzo 1941, quota che corrisponde ad un rendimento di 3,3%. [ prestiti
a scadenza pit vicina e quelli a scadenza fissa danno rendimenti pitt bassi;
per esempio, i buoni della Guerra Nazionale 2/, a 5—7 anni sono in vendita
alla pari fino dal giugno 1940, Nel febbraio 1941 il tasso massimo al quale lo
Stato & autorizzato a prendere danaro a prestito & abbassato da 5 a 3%, prov-
vedimento inteso a dimostrare come il governo fosse deciso a corrispondere
bassi saggi durante tutta la guerra.

Dato il monopolio di fatto esercitato dal governo sul mercato, le emissioni
di capitali per conto d’altri che non il governo furono estremamente ridotte,
come Jo mostra la seguente tabella tratta dallo "Economist" di Londra.

Inghilterra — Emissioni di capitali.
{In milioni di sterline}
. Paesi del.
Altri enti ,

Anno Stato nazionaii [ lmparof) Totale

ed esteri
1937 143 244 M 458
1938 76 138 59 273
1939 a7 78 28 143
1940 1071 % 17 1 108¢

1} Comprese lp emissioni infrodotie in borsa sotto forma dl "permessi di negoziare®.

2 Del totale di £15% milioni per | qualtro anni, £:44 milioni rappresentanc amissioni per conto dallimpero e solo
815 milioni emissioni per conta dall'astero.

% Sale emissioni sul mercate. Il totale non comprende partanto il danare preso a prestitc mediante certiiicali det
risparmio nazionale, buoni di risparmio e prestitl senza interesse figuranti nelle tabelle precedendi.

Nel corso dell’'anno non vi sono state emissioni a scopo di rimborso, tranne
quella gia menzionata per £350 milioni del prestito di Conversione da 4Y,% a
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2%. Nel marzo 1941, il Tesoro aboli il divieto di conversioni municipali per
prestiti fruttanti interessi a pit di 4%, dei quali circa £30 milioni rimanevano
in circolazione.

Nelllmpero britannico le spese di guerra sono rivelate dalle dilatate cifre
di bilancio, dalle emissioni pubbliche di prestiti di guerra e dalla situazione
delle banche. Nel Canada il bilancio, che normalmente ¢ in equilibrio sui 500
milioni di dollari canadesi, si chiuse alla fine di marzo 1940 con una spesa di
680 milioni ed un disavanzo, dovuto a spese belliche, di 120 milioni. Nei primi
nove mesi dell'esercizio finanziario 1940—41 (cio2 fino al 31 dicembre 1940) le
spese furono di 800 milioni, di cui 480 milioni imputabili direttamente alla
guerra, con un disavanzo di 220 milioni, Le spese belliche aumentarono da
40 milioni di dollari canadesi in giugno e luglio a 85 milioni in dicembre 1940;
per il 1941—42 si prevedono oltre 100 milioni al mese. Le tasse sono state
aumentate e la relazione Rowell-Sirois raccomanda ['unificazione del regime fi-
scale, sottraendo in ispecie I'imposta di ricchezza mobile ai governi provinciali
per riservarla esclusivamente a quello del Dominio.

Nell’ottobre 1939 il governo collocd presso le banche 200 milioni di dollari
canadesi in biglietti biennali a 2%, ma nel 1940 tento di rivolgersi direttamente
al risparmio: cosi, nel febbraio emise alla péri obbligazioni 3Y,% a dodici anni
¢ nell'ottobre a 98%, obbligazioni 3% pure a dodici anni; le due emissioni
fornirono complessivamente 500 milioni di danaro fresco. A partire dal maggio
1940 furono messi in vendita certificati di risparmio di guerra, i quali fruttarono
fino alla fine dell’anno 29 milioni.

Si assiste egualmente ad una notevole espansione dell’emissione di biglietti
della Banca del Canada, passata nel corso dell'anno da 230 milioni a 360
milioni; metad di questo aumento avvenne nei mesi di maggio, giugno e luglio
1940. La Banca acquistd titoli allo scopo di evitare che I"aumento della circo-
lazione effettiva producesse una diminuzione nelle riserve di cassa delle banche
privilegiate; queste ultime, parallelamente ad una diminuzione del loro porta-
foglio titoli, perdettero nellinsieme $100 milioni di depositi, i quali, alla fine
dell’anno, si trovavano ridotti a $3280 milioni. 1 prestiti bancari all'industria
non si accrebbero conformemente alle aspettative, nonostante l'attivitd delle
industrie belliche; il piccolo aumento da essi subito andd prevalentemente a
favore dell’agricoltura per finanziare I'abbondante raccolto del grano. 1l saggio
ufficiale dello sconto & rimasto invariato a 2/, % per tutto l'anno e quello
medio per le cambiali del Tesoro a tre mesi & stato di 0,7 %); il rendimento
dei buoni del Tesoro, dopo un leggero rialzo verso la meta dell’anno, & ridi-
sceso a poco piu di 3%.
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L’aspetto degno di nota nella situazione dell’Africa del Sud e dell'India
¢ la soliditd nei confronti dell’estero. La Banca di riserva dell’ Africa del
Sud ha accresciute le sue riserve auree, passate nel corso dellanno da 30 a
43 milioni di sterline oro, mentre la circolazione dei biglietti aumentava moderata-
mente da 21 a 24 milioni di sterline sudafricane e le riserve di cassa delle
banche commerciali passavano da 25 a 45 milioni di sterline sudafricane. Su
questa base liquida si lasciarono aumentare i depositi presso dette banche da
100 a 125 milioni di sterline sudafricane. Fino all’esercizio finanziario terminato
col marzo 1939, il bilancio dell’Africa del Sud, con un’entrata intorno a 50
milioni di sterline sudafricane, lascid piccoli avanzi e nel 1939—40, nonostante
le spese militari, il ricorso al prestito si limitd a soli 2 milioni di sterline sud-
alricane. Una grande espansione delle spese militari s'ebbe a partire dalla
meta del 1940: due bilanci supplementari approvati nell’agosto 1940 e nel
gennaio 1941 portarono gli stanziamenti per scopi militari dalla cifra primitiva
di 14 milioni a quella di 60 milioni. Nonostante alcuni aggravi di tasse, la
maggior parte di questa somma fu ricavata mediante prestii. Danaro per 18
milioni di sterline sudafricane fu ottenuto dal pubblico con due prestiti lanciati
nell’ottobre 1940: uno in obbligazioni 31,% a 12—14 anni emesse a 997,
I'altro in obbligazioni a 2Y/,% a sei anni emesse a 99. [noltre, 'amministrazione
del Debito pubblico ricavd 14 milioni di sterline sudafricane da un’emissione

speciale.

Nel 1940 le attivita in sterline della Banca di riserva dell'lndia passarono
da 85 a 141 milioni. La circolazione di biglietti rimase invariata, ma le riserve
di cassa delle banche affiliate aumentarono di oltre il doppio, da 172 a 479
milioni di rupie. | depositi presso le stesse crebbero da 2480 a 2760 milioni di
rupie, menire le loro anticipazioni scesero da 1340 a 1000 milioni, cid che
dimostra l'estrema liquiditd del mercato. In queste condizioni il rimpatrio dei
debiti indiani in sterline ha continuato a fare progressi. Le spese militari si
mantennero in limitt modesti fino all'entrata in vigore di una legge supplemen-
tare di bilancio nel novembre 1940 ed al lancio di obbligazioni della difesa

indiana per 306 milioni di rupie, equivalenti a 23 milioni di sterline.

Le spese militari in Australia, ammontanti a 55 milioni di sterline
australiane nell’esercizio finanziario terminato col giugno 1940, aumentarono
col bilancio supplementare del novembre 1940, passando a 186 milioni, di cui
143 da spendersi in Australia e 43 all'estero. Tre prestiti di guerra furono
emessi nel 1940: in febbraio, con obbligazioni e 3%: %, a cinque anni e 3% %o
a 10—16 anni; in maggio e in dicembre con obbligazioni a2 media e a lunga
scadenza, rispettivamente a 2%:% e 3'/+%; nell'insieme le tre emissioni pro-
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dussero 66 milioni di sterline australiane. Inoltre, 17 milioni furono ricavati
dalla vendita di certificati di risparmioc di guerra e 5 milioni da prestiti senza
interessi. Il sistema bancario & molto liquido, anche perché le banche commerciali
cedettero averi a Londra alla Commonwealth Bank, in cambio di disponibilita
in Australia; mentre i conti correnti presso le banche commerciali rimanevano
invariati nel corso dell’annc a poco pin di 200 milioni di sterline australiane,
i depositi a risparmio passavano da 132 a 155 milioni. D’altra parte le antici-
pazioni di queste banche diminuirono, specialmente a causa del finanziamento
diretto da parte dello Stato delle esportazioni di materie prime. Nella Nuova
Zelanda, ad imitazione di quanto gia fatto nell'ultima guerra, si procedette
nel settembre 1940 ad un prestito forzoso destinato a produrre 8 milioni di
sterline neozelandesi; le sottoscrizioni furono fissate all'ammontare dell'imposta
sul reddito pagato nel 1938—39, meno 50 sterline per le persone fisiche ¢ 70
per le societd. Questo prestito frutta interesse a 2Y/: % soltanto a partire dal-
Yottobre 1943 e fino al 1953, anno in cui esso diviene rimborsabile. Oltre
gli stanziamenti per la "difesa" nei territori d'oltremare dell'limpero britannico,
altri contributi alla guerra sono stati fatti sotto forma di maggiori spedizioni
di derrate alimentari e materie prime verso i principali teatri della guerra, a
spese della madrepatria. '

Per quanto riguarda altri paesi d’oltremare, 'interesse si concentra natural-
mente sugli Stati Uniti, dato che negli ultimi mesi I'intera economia di questo
vasto paese ¢ sotto l'influenza crescente dei preparativi militari, La rapidita
dell’'evoluzione pud giudicarsi dagli stanziamenti di bilancio consacrati a questo
scopo. Il loro lento aumento fino al giugno 1940 si tradusse poi in una forte
accelerazione e le cifre dell'ultimo trimesire del 1940 sono quasi doppie di quelle
del trimestre precedente.

Le spese militari raggiunsero circa $1600 milioni nell’esercizio finanziario
terminato col giugno 1940: per il 1941 sono previste in $6500 milioni e piu
~ancora per il 1942, nel quale esercizio si prevede che queste spese oltrepasseranno
60% del totale del bilancio, contro meno di 20% nel 1940. Le cifre delle spese
nella tabella indicano erogazioni effettive: gli impegni sono molto superiori.
Dal giugno 1940, epoca dell'inizio del programma di riarmo, fino al 15 marzo
1941 il totale delle spese autorizzate a questo titolo raggiunse 30 miliardi di
dollari (compresi 7 miliardi per finanziare 'applicazione della legge "prestito-
affitto"); vi era stata inoltre una richiesta d’ulteriori 9 miliardi, per la quale si
attendeva l'autorizzazione del Congresso. Non tutti i 39 miliardi di dollari erano
destinati alla fabbricazione di materiale bellico: essi comprendevano anche le
spese per il mantenimento dell'esercito e della marina, la costruzione di caserme
e di fabbriche ecc. Le ordinazioni britanniche negli Stati Uniti comportarono
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Stati Uniti — Conti del Tesoro.

{Cifre frimestrali, in milioni di dollari)

Percen
Spese : tuale
s Ecce- delle
oc- spese
Trimestre Difesa Soy Y& sorso I“te,’ - Entrate den.za co?:erte
. zioni h essi di d
nazio- | <, ai Totale al
ali'agri-] . sul spese | yettito
nale disoc- . g
coltura . | debito delle
cupati® 2 .
impost
1939 gennaio-marzo . . 285 208 680 167 2088 1326 762 63.5
aprile-giugne . . 303 276 643 349 2320 1116 1204 48,1
luglio-settembre . 33 169 497 185 | 2279 | 1313 9%66 | 57,6
ottobre-dicembre . 358 37 454 270 2201 1164 1037 52,9
1940 gennaio-marzo . . 403 352 475 202 | 2202 | 1558 644 | 70,8
aprile-giugno . . . 466 183 493 384 | 2316 1353 963 | 584
luglio-settembre . 596 208 432 188 | 2283 1489 794 | 652
ottobre-dicembre . | 1136 a1 438 303 | 2853 1436 1422 50,2
1941 gennaio-marzo . . 1909 301 443 196 3585 2447 1138 68,3
1939 . . 1277 970 1831 a7 8888 4019 3969 55,3
1940 . . { 261 1061 1501 1077 9859 5836 3823 60,4

1) A causs di modificazioni nel rendiconto del Tesoro, le cifre dei due primi trimestri del 1939 non sono esatta-
mende paragonabill a quelle di periodi successivi,

2} Esclusi i rimborsi di debiti, ma comprese alire spese olire guelle classificate nalla tabella. La cifra del terzo
trimastre del 1939 camprende ancha $120 milloni versatt alla Commodity Credit Corporation per reintegrarne le
perdite di capitala; nell’'utftimo trimestre del 1940 $203 milionl sono stall detratti per tener conte di un fimborso
di capitali esubaranti da parte di entl di credito agricclo.

$3500 milioni da erogarsi in parte in base alla legge "prestito-affitto”. Per

Iesercizio finanziario 1941—42 lo stato di previsione delle spese in bilancio

figura per 19 miliardi di dollari; a coprire tali spese si prevede concorreranno

le tasse attualmente in vigore nella misura di $9200 milioni ¢ nuove tasse da
imporre, dalle quali si attende un provento di $3500 milioni; in tal modo due

terzi delle spese totali dovrebbero venir coperte da entrate ordinarie.

Nel 1940 il debito federale lordo si & gonfiato di pit di 3 miliardi di
dollari, superando leggermente, alla fine dell'anno, il vecchio limite legale di
45 miliardi. Senonché la prima legge di finanza del 1940 consentiva 'emissione
ai fini del riarmo per 4 miliardi di dollari oltre il detto limite; nel corso
stesso dell'anno se ne comincid Papplicazione. Nel febbraio 1941 il limite autoriz-
zato fu portato da 49 a 65 miliardi di dollari, preparandosi cosi la strada
al finanziamento degli stanziamenti straordinari per il riarmo. L'aumento del
debito federale nel 1940 si verificd per due terzi nel secondo semestre.

Praticamente, I'anno in esame pud dividersi in due periodi. Nel primo
semestre il disavanzo di bilancio si mantenne inferiore a quello del 1939 e fu
pit che coperto sia con emissioni speciali intese a raccogliere le eccedenze di
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disponibilita dei vari enti governativi e parastatali, sia con emissioni di buoni
di risparmio; in tal modo, fu possibile procedere al rimborso di emissioni sul
mercato per una cifra netta di $300 milioni. Le importazioni d’oro furono forti,
e tali continuarono fino all’autunno, ma nondimeno il mercato delle obbligazioni
dello Stato ebbe momenti di debolezza, specialmente in maggio e giugno. La
situazione cambid nel secondo semestre, in particolare negli ultimi mesi: tra il
luglio ed il dicembre 1940 le nuove emissioni sul mercato destinate a colmare
il crescente disavanzo raggiungevano un totale netto di $1200, mentre gli acquisti
da parte delle banche, mantenutisi inalterati, nonostante i minori arrivi di oro,
abbassavano rapidamente i rendimenti. Il contrasto fra i due periodi si riflette
anche nell'indice della produzione industriale, il quale scende fino al luglio, per
risalire rapidamente a misura che si sviluppa la produzione bellica.

E' degno di nota il fatto
Portafoglic obbligazioni federali presso banch . X
le Banche affiliate al Sistema di riserva. che le banche di Nuova Yor
Cifre trimestraii In milion di doflari. accelerarono i loro acquisti di
8000 3 8000 | buoni federali nel 1940, compran-
3 3 done per $1300 milioni, cifra che
T000E Banche J7 cfig sed 37000 1 superail totale per i due anni pre-
= g1 banche dells Risarva =
so00 I\ ,__,._/‘\/ 55000 cedenti. Le altre banche affiliate
E T~ / 3 negli Stati Uniti ne assorbirono
5000 E - * 35000 | insieme, nel triennic 1938—40,
2 /Bﬁhe Atuoatork 3 Per meno .d] 1 miliardo e gli
4000 B ad 34000 | investimenti delle banche di pro-
3 E vincia in questi titoli rimasero
3000 P et ] 33000 . L o
F Banche di provintia E praticamente invariati entro limiti
E 3 i i i -
2000 E 3 2000 ristretti. La dlfferen.za fondamen
E 3 tale fra le banche di Nuova York
1000 31000 e le altre banche affiliate sta nel
- = fatto che, a Nuova York, 93%
G;Lhu'ufl Iill.l._'ll i nm sileedysbgdia o] -0 : ¥ .4 * :
s 1931 1938 939 (90 940 dei depositi sono a vista ed il
principale elemento attivo & co-

stituito da saldi presso le Banche
di riserva e da titoli federali, mentre per le banche affiliate soltanto 63 %, dei
depositi sono a vista ed il principale elemento attivo & costituito da prestiti
commerciali ed altri,

Una conseguenza interessante della messa in applicazione del programma
di riarmo ¢ la ripresa dei prestiti al commercio. Per l'insieme delle banche af-
filiate si hanno soltanto cifre riferentisi alle date di scadenza; ma le statistiche
delle banche che pubblicano situazioni settimanali indicano chiaramente che
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Banche affiliate negli Stati Uniti. 'espansione & stata continua a
Crediti commerciali’. partire dal giugno 1940. 11 livello

(Cifre di fine mese, in milioni di dollari) dei primi mesi del 1941 supera

Banche | 15 punta del 1937. Nel giugno
Tutte le | affiliate pu . g‘ g
Epoca Banche |pubblicanti] 1940 la Reconstruction Finance
affiliate | situazionl | Cornoration fu autorizzata ad
settimanall .. o
accordare prestiti per scopi mili-
1939 dicembre . . . . 6118 4400 . . .
tari a societa private; entro la
1840 glugno - . . . . 6274 4399 \ ) . 0pe
cettembre . . . . ) 4575 fine dell’anno, -tah prestiti ave:-
dicembre . . . . 7069 5018 vano raggiunto il totale di $7 mi-
1941 marzo . . . . . . 5420 lioni e gli impegni a concederne
“ Prestiti al commercio, allindustria ed all*agricoltura. raggiungevano circa $100 milioni.

Nonostante la grande liquiditd del mercato monetario in tutto il 1940,
non & privo di significato il fatto che le eccedenze di riserve abbiano cessato
di aumentare ¢ cid per cause non semplicemente fortuite né temporanee. In
generale, si pud dire che gli acquisti di oro da parte del Tesoro, contro certi-
ficati in oro, si traducono in aumenti corrispondenti dei depositi ¢ dei saldi di
riserva delle banche affiliate, salvo il caso in cui i detti certificati, o altro
danaro, entrino in circolazione. Poiché solo un’aliquota dei depositi va tenuta
in riserva, le riserve in eccedenza alle percentuali legali obbligatorie sono an-
date accumulandosi negli ultimi anni parallelamente all’afflusso di oro. Senon-
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mento ed alla contemporanea riduzione del credito accordato dal Sistema della
Riserva federale si verificd, nel secondo semestre del 1940, un aumento della circo-
lazione dei biglietti, cosicche il totale dei saldi di riserva delle banche affiliate
non subi che un piccolissimo accrescimento. | depositi presso le banche affiliate
seguitarono invece a gonfiarsi rapidamente, per effetto della considerevole espan-
sione degli investimenti dei crediti contro titoli; cid rese necessario di aumentare -
le riserve obbligatorie e ne risultarono diminuite le eccedenze di riserve. Benche
meta delle dette eccedenze sia detenuta da banche di Nuova York, queste ultime
a loro volta detengono importanti fondi appartenenti ad altre banche e percio
e riserve sterili di loro proprieta sono, nel complesso, d’altrettanto inferiori alla
cifra che appare dal grafico.

Il gigantesco aumento dei depositi bancari negli Stati Uniti per 6 miliardi
di dollari nel 1940 ha portato il volume totale dei depositi alla cifra senza pre-
cedenti di 46 miliardi, doppia di quella del giugno 1933 e superiore di un terzo
a quella del 1929. In aumento di oltre 1100 milioni di dollari nel 1940, la cir-
colazione raggiunse alla fine dell’anno la cifra di 8700 milioni, contro 4500 milioni
di dollari nel 1929. Se, per effetto del programma di riarmo, i depositi bancari
e la circolazione di biglietti continuano ad aumentare, mentre diminuisce I'af-
flusso di oro, le eccedenze di riserve verranno ulteriormente ridotte; esse sono
perd ancora molto vaste ed il mercato & estremamente liquido, di modo che
ben poco si pud fare per infrenare l'espansione del credito e scarso potere a
questo fine posseggono le Banche di riserva federale.

Data questa situazione, il Consiglio dei Governatori del Sistema di riserva
federale, i Presidenti deile Banche di riserva federale ed il Consiglic consultivo
federale presentarono, alla fine del 1940, per la prima volta dalla creazione del
Sistema, una comune relazione speciale al Congresso, esponendo le condizioni
della circolazione, dei depositi bancari e delle eccedenze di riserve; avvertito
che il Sistema di riserva federale si trovava "nell'impossibilita di assolvere effet-
tivamente tutti i compiti dei quali & responsabile” la relazione raccomanda
esplicitamente che vengano elevate le percentuali legali di riserve obbligatorie
(donde automaticamente segue la diminuzione delle eccedenze di riserve) e che
il Comitato federale del mercato libero sia autorizzato a modificare, all'occor-
renza, entro certi limiti, tali prescrizioni legali, le quali dovrebbero inoltre essere
obbligatorie per tutte le banche degli Stati Uniti e non soltanto, come attual-
mente, per le banche affiliate al Sistema di riserva federale. La relazione con-
tiene altre proposte, compreso I'"isolamento", ossta la sterilizzazione delle ulteriori
importazioni di oro.

Nella relazione in questione, le alte autorita del Sistema di riserva federale
affermano che i tassi d'interesse sono scesi a livelli mai prima raggiunti, alcuni
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dei quali "molto inferiori ai tassi che convengono ad una politica di danaro
facile." | tassi a breve termine non sono quasi variati nel corso dell’anno.
Quello al quale la Riserva federale acquista le accettazioni & rimasto a Y,%
dal 1933 e quello del mercato libero per le accettazioni di banche primarie s
trova da alcuni anni a %,3%, ma esso & quasi nominale, data la scarsitd di
questa carta. Il tasso medio delle nuove emissioni di cambiali del Tesoro si &
di poco discostato, nel corso dell’anno, dallo zero, parecchie emissioni venendo
fatte alla pari o anche con un rendimento negativo. E’ difficile supporre
che questi tassi possano ancora scendere e non si & lontani dalla verita affer-
mando che la pressione del danaro che non trova impiego & cosi forte, che non
esiste pit un tipo di investimento a breve termine, appena sufficientemente
diffuso, il quale dia un rendimento positivo. Le eccedenze di riserve costitui-
scono, in realtd, il danaro appropriato allinvestimento sul mercato monetario,
se questo gli offrisse impiego;

Rendimento delle obbligazioni del Tesoro dal punto di vista delle banche,
degli Stati Uniti. .
In percentuale. le eccedenze compiono lo stesso
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prestiti pitt diffusi, era di circa 2% ed il rendimento medio di tutte le obbliga-
zioni del Tesoro non redimibili prima di dodici anni era appena di 17 %.

In aderenza alla proclamata politica d'intervento, intesa a mantenere rego-
lari le condizioni del mercato, il Sistema di riserva federale acquistd, nell’autunno
1939, $470 milioni di titoli statali a prezzi decrescenti, rivendendoli quando
questi ebbero ripreso. Alla metad di maggio 1940, allorche il mercato fu di
nuovo fortemente in ribasso, il Sistema tornd ad intervenire come compra-
tore; ma le condizioni differivano da quelle del 1939, piccole essendo le
offerte ed insufficienti alla domanda, cosicche gli acquisti del Sistema federale
ammontarono a soli 10 milioni di dollari. Riprese ulteriori del mercato diedero
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occasione a rivendere e, alla fine dell’anno, i titoli di Stato nei portafogli del
Sistema erano scemati di $300 milioni, giungendo al livello pitt basso dal-
lautunno 1933. Questa contrazione del credito delle Banche di riserva costitui
uno dei fattori del declino delle eccedenze di riserve nel secondo semestre del
1940. Sebbene il recente inasprimento delle imposte abbia fruttato introiti
fiscali superiori ad ogni precedente, il Tesoro degli Stati Uniti ha in programma
un ricorso al credito su vasta scala per finanziare le spese militari e, per-
tanto, ha interesse a mantenere bassi i saggi d'interesse, Oltre le emissioni di
prestiti contro danaro fresco, il Tesoro deve tenere in considerazione i continui
rinnovi ed i consolidamenti di debito a breve ed a medic termine, nonché le
possibili conversioni d’obbligazioni a lunga scadenza.

Negli anni dal 1936 al 1939 non sono venute a scadenza, o divenute re-
dimibili, obbligazioni a lungo termine; ma col 1940 si & aperto un periodo di
possibili conversioni, specialmente di obbligazioni & pin di 3% emesse prima del
1934. Nel giugno 1940 e nel marzo 1941 furono ammesse al riscatto obbliga-
zioni 37/s % 1940—43, per $350 milioni e $540 milioni rispettivamente; esse
furono sostituite da obbligazioni del Tesoro fruttanti interessi a tassi inferiori;
nel luglio 1940 furono emesse obbligazioni 2Y/:% a 14—16 anni per $680
milioni; nel marzo 1941 le obbligazioni scadenti nel 1943 furono convertite
(insieme con pagherd del Tesoro per circa $630 milioni) in buoni 2% a 7—9
anni, emessi per $1100 milioni. Pochi giorni dopo furono emessi 1 miliardo
di dollari in obbligazioni 2'/:% a 11—13 anni, per metd contro contanti ¢
per metd in cambio di pagherd del Tesoro scadenti nel giugno 1941,

Le emissioni di obbligazioni del Tesoro nel marzo 1941 sono particolar-
mente notevoli, in quanto sono le prime emissioni pubbliche a lungo termine
effettuate dopo l'entrata in vigore della legge sul debito pubblico nel febbraio
1941, la quale aboli P'esenzione fiscale — di cui avevano sempre goduto le
obbligazioni del debito pubblico — ed assoggettd tutte le future emissioni alle
imposte di ogni genere, Il confronto di questi prestiti con quelli del luglic e
ottobre 1940 mostra un leggero peggioramento nei riguardi del Tesoro; infatti,
in passato, i prestiti statali possedevano nei loro privilegi d’esenzione fiscale
un’attrattiva, ora perduta, per i contribuenti delle classi piu elevate.

Nel marzo 1941 sono state pubblicate le condizioni d'emissione di quattro
nuovi tipi di titoli di Stato, studiati in modo da attrarre il risparmio permanente.
[ tagli vanno dal francobollo da 10 centesimi all’'obbligazione da 10.000 dollari
ed i rendimenti vanno da 2,5 a 2,99, se i titoli sono conservati a maturita (in
generale a dodici anni); il riscatto anticipato & ammesso, ma con sacrificio di
una parte del rendimento. Questi titoli, naturalmente, fanno concorrenza diretta
ai depositi presso le casse di risparmio, parecchie delle quali sono state



— 189 —

costrette a ridurre i loro tassi d'interesse da 2 a 1!/59, al principio del 1941, a

causa dei bassi rendimenti dei loro propri investimenti.

Lo scarso rendimento degli investimenti & causa di preoccupazione per
tutti gli istituti verso i quali viene canalizzata gran parte del piccolo risparmio
del paese. La relazione speciale delle autorita della Riserva federale al Con-
gresso afferma esplicitamente che i bassi tassi d’interesse "alla lunga creano
seri problemi per l'avvenire dei nostri istituti di beneficenza e d'istruzione, per
i titolari di polizze d’assicurazione e di libretti di risparmio, nonché per I'eco-
nomia nazionale nel suo insieme". L'evoluzione del mercato di capitali negli
ultimi anni costringe vieppiu questi istituti ad investire le loro risorse in obbli-
gazioni statali, che rendono sempre meno. Un quadro interessante degli effetti
di quest'evoluzione sulle compagnie di assicurazione sulla vita & stato dato
recentemente dal Presidente della Fidelity Mutual Life Assurance Company di
Filadelfia. 1l portafoglio titoli di 49 compagnie di assicurazione sulla vita, che
sono legalmente obbligate a mantenere riserve e rappresentano circa 92¢, delle
attivitd globali di questo ramo negli Stati Uniti, ha subito negli ultimi anni le
modificazioni seguenti;

Compagnie di assicurazione sulla vita negli Stati Uniti.

1930 1940 1930 1940
Genere d'investimenti
In milionl dl dollari In percentuali
lpoteche . . . . . . . . . . . 6.992 5,343 40,5 18,9
Obbligazioni del Governo federale
degli Stati Unitl . . . . . . . 303 5.505 1,8 19,8
Altr titeli ol Stato . . . . . . . 1.022 2.355 5,9 8,3
Titoli industrlali . . . . . . . . 5.165 8.772 30,0 31,1
Investimenti vari . . . . . . . . 3.765 6,185 21,8 21,9
Totali . . . « « « . . .« . . 17.247 28.250 100,0 100,0

Fra il 1930 ed il 1940 il portafoglio obbligazioni del Governo federale pas-
sa da 2 a 20% sul totale degli investimenti, mentre le ipoteche scendono
da pit di 40 a meno di 20%. 1l rendimento degli investimenti diminuisce da
5,032, nel 1930 a 3,549, nel 1939, di modo che nei nove anni dal 1931 al 1939
il reddito netto degli investimenti di tutte le compagnie d’assicurazione sulla
vita & stato inferiore di oltre 2 miliardi di dollari a quello che si avrebbe potuto
ottenere, se il rendimento degli investimenti fosse rimasto invariato. Tale declino
st & tradotto in una diminuzione dei dividendi e in una maggiorazione dei premi
a carico degli assicurati,

La tendenza deille societA americane a procurarsi capitali rivolgendosi
direttamente ad altri enti, anziché al pubblico, ha acquistata considerevole impor-
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tanza dopo V'entrata in vigore della legge del 1934 sulle borse valori e la costi-
tuzione della Commissione dei valori e delle borse. Tale collocamento diretto
dei titoli, oltre a ridurre al minimo le spese d’emissione, sfugge alle severe prescri-
zioni della legge ed alla giurisdizione della Commissione,

Emissioni di obbligazioni e pagherd di societa negli Stati Uniti.
{In milioni di dollari)

. Di cul collocati
Anno Capitale Capitale Totale privatamente
nuovo convertito
Ammontare | Percentuzle
1934 . . . .. 144 32 456 1158 25,2
1935 . . . .. 334 1782 2116 335 15,8
1996 . . . .. 839 3187 4026 287 741
1937 ... .. 817 856 1673 285 171
1938 . . . . . 807 1236 2043 802 393
1939 . . . . . 287 1596 1883 818 434
1940 . . . .. 589 1804 - 2393 1300+ 54,3
Fonts: Commarcial and Financial Chronicle @ New York Timas, * Sfima,

Il valore delle obbligazioni e dei pagherd collocati privatamente fu, nel
1940, molto superiore a quello degli anni precedenti ed oltrepassd la meta delle
emissioni totali contro danaro fresco o per conversioni. Un’analisi della compo-
sizione dei $2527 milioni collocati privatamente negli anni 1935—39 rivela che
due terzi delle emissioni furono acquistati dalle cinque maggiori compagnie di
assicurazione ed un terzo dalle banche commerciali ed altri istituti. Poiche {
titoli collocati privatamente non possono venire quotati in borsa, comincia a
delinearsi la formazione di un mercato privato fra gli enti investitori.

Giappone — Bilancio dello Stato.

{In milioni di yen)

Esercizio Spese mllitari Redditi :::d;: Spese
finanziario Spesa | NOD c_ia Disa- prestiti militari
{termine: Conto [Conflitto] . totale 't::it:i vanzo
31 marzo) |generale| ciness ) In percentuale
generale) delle spese totali
1937 1.078 —_ 1.078 2.282 1.763 519 713 47,2
1938 1.412 2.540 3.952 5.521 2.309 3212 41,8 716
1939 1.247 4.850 6.097 8.084 2.909 5.175 36,0 75,4
1940 1.827 4,605 6.432 8.952 3.672 5.280 41,0 71,8
1941 2.304 5.460# 7.764 10.957 4,190 6.767 as.2 70,9

* Compreso 1 miliarde di yen di stanziamenti supplementari nel gennaio 1941,

Dallo scoppio della guerra con la Cina alla meta del 1937 il bilancio del
Giappone & stato dominato dalle spese militari che hanno assorbito piu di
due terzi delle erogazioni totali degli ultimi anni.
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Le cifre figuranti nella colonna "conflitto cinese' corrispondono alle emis-
sioni autorizzate. Questi prestiti non sempre sono stati emessi interamente
nell'anno nel quale furone autorizzati; per questo motivo, & possibile che le
cifre indicate per il totale delle spese e per il disavanzo di un determinato
anno siano superiori alla realta. Ma il totale complessivo per l'intero periodo
considerato non differisce molto dalle spese reali, perché alla fine del dicembre
1940 restavano da emettersi soltanto obbligazioni per 875 milioni di yen a
favore del Fondo speciale spese di guerra. [l disavanzo & stato coperto me-
diante continue emissioni di obbligazioni a 3, %, della durata da 11 a 17
anni (con un rendimento di circa 3,63 %).

Le emissioni di obbligazioni statali sul mercato sono state fatte per lo
pitt per il tramite della Banca del Giappone ¢, nonostante il loro crescente
volume, hanno avuto luogo parallelamente a considerevoli emissioni private,
specialmente di obbligazioni ed azioni industriali.

Giappone — Emissioni complessive di capitale.
{In milioni di yen)

Obbliga- io".bg,ga' Obbliga- | Obbliga- Ermission

Anno civile zioni zno'nrilr:ist?;:- zioni zloni Azioni ":'i:'l?m
statali | ,ioni local| bancarie | industriall otalt
1937 1.371 74 508 333 1.396 4.182
1938 3778 131 758 663 1.895 7.205
1839 5.293 233 432 1.078 2.290 9,526
1940 6.705 207 1,296 1315 2.979 12.503

Nota: Par il 1937 & per il 1938 le cifrs si rifatiscono a sottoscrizioni di ogni categoria di prestiti emessi nel Glap-
pone, propriamanfe detfo, nel Cicsen, a Taiuan, Sskalin, nei territori del Pacifico softo mandato giapponese

& nel territorl del Kuan-Tun in affilo; per il 1939 ed il 1940 le obbligazioni defle smministrazioni locali si

riferiscono al solo Glappone. Le cifre non comprendono 'Ufficio dei depositi de! ministerc delle finanze,

nd le emissioni di conversiane ovvara effetiuate contro tiloli anzichd contant,

Nel 1939 I'assorbimento delle obbligazioni governative diede segni di ral-
lentamento e verso la fine del 1940, divenendo pit difficile collocarle, furono
prese misure per diminuire le emissioni di finanziamento alle industrie. Nel
1940 lespansione del portafoglio titoli di Stato della Banca del Giappone,
indice di stentato assorbimento di questa carta da parte delle altre banche
ed istituti, fu di 1500 milioni di yen, ciod circa meta dellaumento totale di
3100 milioni di yen a partire dal dicembre 1936. Nello stesso quadriennio
Pemissione di biglietti @ aumentata parallelamente ai portafogli di obbligazioni,
passando da 1870 milioni di yen a 4780 milioni, cid che significa un accre-
scimento di 155 °/;. Sebbene il saggio ufficiale di sconto sia rimasto invariato a
31/,°%/, durante tutto I'anno, il mercato & stato piuttosto stretto e per qualche
tempo la Banca del Giappone ha praticato su taluni tipi di prestito tassi
proibitivi. Allo scopo di migliorare il collocamento delle sue obbligazioni, il
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governo giapponese ha intensificato il controllo sopra le banche e, nell'agosto
1940, impose alle principali di riferire periodicamente sui loro investimenti, emise
un’ordinanza regolante l'impiego dei fondi da parte delle banche ed altri istituti
e rese pid rigide le norme della legge sulle modificazioni di capitali. Nel
settembre fu costituito il Consiglio nazionale di finanza, nel quale sono rappre-
sentati i vari istituti di credito del paese, ivi convenendo "per adempiere le
loro missioni in piu intimo contatto e collaborazione", come si esprime la
Banca del Giappone neila sua relazione annuale,

Gli effetti della collaborazione delle banche nell'assorbimento dei prestiti

statali nel 1940 appare dalla seguente tabella.

Principali detentori di obbligazioni del Governo giapponese.
{In milioni di yen)

Banche Ufficio Casse

Banca Altre commer- del
Anno del banche ciali depositi di Totale

Giappone| speciali | 4 dinarie |del Tesere| FisParmio

Dicembre 1936 . . . 829 323 2.561 1.910 1.016 6.639
i 1937 . . . 1.387 342 2.500 2,248 1.145 1.622
" 1938 . . . 1.841 708 3.634 3477 1.424 10.784
" 1939 . . . 2.417 1.082 4.618 4.674 1.873 14.664
- 1940 . . . 3.049 1.084 5.957 6.465 2.583 20.038

Aumento in quatiro

anni 3.120 761 3.396 4.555 1.567 13.399

Soltanto 4 sui 27 miliardi di yen di obbligazioni del debite pubblico in-
terno sono detenuti direttamente dal pubblico; questo generalmente investe i
propri risparmi attraverso le banche ed altri istituti i quali detengono insieme
circa 85%, del totale delle obbligazioni in circolazione. II debito obbligazionario
interno complessivo (il debito fluttuante & irrilevante) prima dello scoppio delle
ostilita con la Cina ammontava a circa 9250 milioni di yen, cio2 a meno
dell’attuale cifra delle spese in bilancio. Il rapido accrescimento del debito
pubblico ha naturalmente cagionato un aggravio corrispondente del servizio
del debito, il quale assorbe attualmente circa un terzo dei redditi fiscali com-
plessivi {contro un sesto nel Regno Unito e un decimo in Germania).

Praticamente in ogni paese oggigiorno la politica del governo & diretta a
mantenere i tassi d'interesse a livelli bassi al fine di ridurre 'onere degli enormi
debiti che occorre contrarre in tempo di guerra. L’offerta del risparmio, nelle
circostanze eccezionali del momento, & determinata forse pit dalle limitazioni
(obbligatorie © meno) ai consumi ed ai dividendi, che non dall’altezza dei tassi
d'interesse, mentre la domanda di capitali da parte di enti non statali & general-
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mente soggetta a un controllo effettivo, sotto una forma o laltra, diretto a
fare in modo che le risorse disponibili siano riservate al Tesoro. Al tasso
d'interesse spetta tuttavia un’importante funzione, come uno dei criteri per la
valutazione delle attivitd: pid i tassi sono bassi, pit alti dovrebbero essere nor-
malmente i valori delle case, della terra, delle rendite, delle azioni ecc. Vero
¢ che anche in questo campo lo Stato pud intervenire per ostacolare movimenti
che sembrano esagerati o per qualche verso indesiderabili: gli affitti delle case
possono venire bloceati; i sopraprofitti delle aziende produttrici possono venire
sottoposti a forti imposte; gli scambi di valori possono venire assoggettati a
tasse onerose allo scopo di scoraggiare dagli acquisti. Fino a che punto queste
misure siano efficaci, non & ancora pienamente dimostrato; anzi, i movimenti
recenti delle quotazioni azionarie sembrano indicare che le valutazioni del mer-
cato tengono conto d’altri fattori, pit che non dei rendimenti correnti.

2, BORSE VALORIL

Lo scoppio della guerra e gli avvenimenti militari del 1940 non hanno
mancato di avere ripercussioni sulle borse, benché di natura notevolmente
diversa tra un paese e l'altro. Le valutazioni fatte dal mercato, le quali in tempi
normali riflettono in gran parte 'andamento dei profitti delle societa ed il li-
vello dei tassi d'interesse, nelle condizioni attuali tendono a fondarsi piuttosto
su previsioni pil 0 meno incerte dello stato di cose negli anni a venire. Per
mostrare gli effetti del giuoco delle forze che vi intervengono sono stati co-
struiti i grafici riportati alla pagina seguente.

Alla fine del 1939 gli indici dei corsi delle azioni negli Stati Uniti e, mal-
grado la guerra, nei tre paesi belligeranti, Germania, Francia e Regno Unito,
si trovavano all'incirca allo stesso livello dal principio dell’anno. Ribassi si veri-
ficarono nel 1939 sulle quattro borse neutrali, gli indici scendendo: a Zurigo e
Stoccolma a 80°%6 della media del 1938; ad Amsterdam a 70°%o ed a Brusselle a
60°%; mentre a Milano il mercato delle azioni ebbe uno scatto al principio
della guerra, 'anno 1939 terminando con un rialzo di 50°%.

Su quasi tutte le borse la tendenza fu debole nei primi cinque mesi del
1940; il 10 maggio furono chiuse quelle di Brusselle, Amsterdam e Zurigo e
il 10 giugno quella di Parigi. Zurigo fu la prima borsa a riaprire, I'8 luglio;
segul Amsterdam in luglio e Brusselle in agosto, mentre Parigi riapri per il
mercato obbligazionario in ottobre, ma rimase chiusa per il mercato azionario
fino al marzo 1941. Le altre borse indicate nel grafico rimasero aperte senza
interruzione. S’ebbe un leggero regresso a Berlino in giugno, attribuito alle
previsioni di breve durata della guerra, mentre a Londra la caduta, cominciata
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indici deli*Amarican Economic News Sarvice (Berlino)
ricondott] alla base 100 nel 1938,

180 180

HMilang

7 ﬁ /v

160 1680
- 7]

150 - s
- ilana i
140 JJV \,.f"\ ; fh‘ ! {ﬁ;ﬁnn "
; I
13} V\’\ W _/ 0
L Berk ‘]E. / J ] émsselle ]

L Lno ; e, n
120 y 9
4
i k { 4 L TF i
10 Rf N, A.I\ ej_m ”
NS 7 V[/V\“ ]
100[ . 7y L) b . y _‘_\/ 190 = Hpg ! 100
0 \'- Parigi
80 ¥ |
W r/\ U NuouK’ork Ruova'fork” |
" B0

| Bussellefy - : |
ol 1 1 1 L :’\l 4o h 1 |[/|&' T T S I
by 1939 v N/ 1940 g

no na
[ ' ]

90%‘ % Mw \ A N
\ R
igo Grdes |

A

4

50_|||J__|_l_|r|'II|||||| 1 g
ehrwe 1939 1940 1241

Nofa: Per comeditd di presenfazione, gli indici delle quotazieni di azioni slla borsa
di Nuova York e ad oito borse importanti europee sono stati raffigurati in due grafici.

_in ottobre, conti-

nud fino a luglio
inoltrato, trascinan-
do l'indice al di sot-
to di 70. Tutte le
borse furono, in
vario grado, orien-
tate al rialzo nel
secondo semestre
dell’anno. Nella pri-
mavera del 1941 gli
indici azionari per
Nuova York e quat-
tro borse europee
(Londra, Zurigo,
Amsterdam e Stoc-
colma) si manten-
nero fra 75 e 90,
ciog al disotto del-
la media dell’anno
1938. Gl indici
di Berlino, Milano,
Lione e Brusselle si
mantennero invece
fra 150 e 180, ciod
ad un livello quasi
doppio di quello
delle borse prima
menzionate.

Il rialzo piu spettacoloso avvenne a Brusselle, ove l'indice delle azioni pia
che raddoppid nel corso dell'anno 1940. La borsa fu chiusa dal 10 maggio al

21 agosto; riaperta dapprima per il mercato delle obbligazioni, anche le azioni

furono poi gradualmente riammesse alla trattazione a partire dal 3 settembre.
Dopo I'll settembre tutti i titoli, tranne quelli esteri, sono tornati ad essere
quotati. 1 16 settembre anche la borsa di Anversa fu aperta nelle stesse condi-

zioni di quella di Brusselle. Varie misure precauzionali furono prese, tra cui

specialmente il divieto di contrattazioni a termine, I'obbligo del pagamento in

contanti per tutti gli acquisti e I'introduzione di "corsi giusti", superiori di circa

15%; a quelli quotati prima della chiusura nel maggio. Fu necessario peréd di
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consentire rialzi ulteriori e lindice dell’"American Economic News Service a
meta ottobre superava di 50%, l'ultima cifra del maggio; nel febbraio 1941 il
suo Halzo era di 100%, e continud al ritmo di 10% al mese. La Commissione di
borsa dapprima pubblicd un avvertimento contro i prezzi esagerati, poi soppresse
la pubblicazione dei prezzi "offerti” molto superiori ai prezzi fatti, vietando le
operazioni allo scoperto. Continuando il rialzo, salve brevi interruzioni, il
presidente della Commissione emise una nuova ordinanza alla meta di marzo
1941, vietando gli aumenti di quotazione superiori a 1% al giorno. Una quindi-
cina di giorni dopo fu permesso di rialzare le quotazioni di 29, al giorno.
Anche la borsa di Lussemburgo fu riaperta nell'agosto 1940, escludendosi
dalla trattazione i titoli esteri, che in passato concorrevano per nove decimi
al giro d'affari.

La borsa di Parigi fu chiusa il 10 giugno 1940 (quattro giorni prima
dell’entrata delle truppe germaniche) e, salvo un non riuscito tentativo di ria-
pertura per pochi giorni alla fine di luglio, non funziond fino al 14 ottobre,
alla quale data fu riaperta, ma solo per trattare titoli di Stato e obbligazioni
industriali, escluse le azioni. Poiché la borsa di Bordeaux, la quale quotava
anche azioni, fu chiusa al raprirsi di quélla di Parigi, non rimase alcun mer-
cato azionario ufficiale nella zona occupata, fino alla riammissione alle quotazioni
delle azioni a Parigi, il 19 marzo 1941. Nel frattempo si era creato un mercato
non ufficiale basato sulle quotazioni fatte in zona libera.

Colla borsa di Parigi chiusa, oppure solo parzialmente riaperta, aumentd
I'importanza dei mercati provinciali nella zona libera, specialmente di quelli di
Marsiglia e Lione. La borsa di Lione fu aperta il 27 agosto alle trattazioni
di obbligazioni e di azioni; dopo una debolezza iniziale, essa si orientd al rialzo,
prediligendo in particolare le azioni delle imprese elettriche e chimiche nella
zona libera (meno disturbate dalla penuria di materie prime che non altre im-
prese) ed anche quelle di industrie aventi direttamente o indirettamente interessi
nelle colonie o all’estero. Parecchi valori raddoppiarono di prezzo durante il
movimento di rialzo. In molti casi la domanda fu cosi grande rispetto all'of-
ferta, che s'ebbe difficolta a stabilire le quotazioni e, nonostante i rialzi impres-
sionanti, la scarsita di materiale mantenne basso il giro d’affari. Nel marzo
1941 il rendimento di parecchi azioni era sceso ad 1 o 2%.

Anche il comportamento della rendita fu sostenuto; ma, data I'impossibilita
di arbitraggi, si verificarono notevoli scarti di quotazioni fra Parigi ed i mercati
provinciali. Il rialzo della rendita cessd alla fine del 1940, ma ha ripreso nel-
l'anno in corso ed il rendimento & sceso a circa 4,%, Altri rialzi s’ebbero
in titoli di Stato, quali la rendita 4%, 1925 (con clausola in sterline) e la ren-
dita 4%,%, 1937 (con clausola in dollari) ie quali, per il fatto di godere di
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una garanzia di cambio, furono in seguito colpite dalla tassa sul plusvalore piu
oltre rammentata, alla quale non vanno soggette le altre rendite statali.

Olire la sistemazione di questioni tecniche relative ai pagamenti in contanti
ed alla consegna preventiva dei titoli, altre misure speciali furono prese — con
effetto a partire dalla riapertura del mercato azionario di Parigi nel marzo
1941 — allo scopo di arrestare il rialzo esagerato dei corsi delle azioni e di sop-
primere i mercati illeciti: fu prescritio di consegnare le azioni unicamente sotto
forma nominativa, ovvero depositarle presso una banca o un agente di cambio;
venne ammessa una sola quotazione giornaliera e furono vietate le oscillazioni
oltrepassanti 3%, in una sola giornata {3 %), sui mercati provinciali); fu imposta
una limitazione ai dividendi ed elevata l'aliquota della tassa gravante su di
essi; infine, fu imposta una tassa sul plusvalore realizzato colla vendita di
azioni negoziate a partire dal 19 marzo 1941, 1 titoli esteri e quelll di societa
francesi operanti all’estero sono esclusi dalla borsa di Parigi, bench¢ ammessi
a Lione. Il risultato immediato di queste misure fu una brusca contrazione del
giro d'affari.

La borsa di Amsterdam, debole nei primi mesi dell’anno, fu chiusa il
10 maggio 1940 e riaperta gradualmente a partire dal 15 luglio, dapprima per
trattare soltanto obbligazioni di Stato, poi, preparato il terreno con contratta-
zioni non ufficiali, per le azioni ammesse ufficialmente. L’apertura riveld una
tendenza ferma e nei mesi seguenti tutti i titoli gid ammessi in passato riappar-
vero alla quota, comprese le azioni americane (generalmente sotto forma di
certificati olandesi) ¢ le obbligazioni ed azioni tedesche. Alcuni titoli olandesi,
specialmente quelli di societd aventi interessi all’estero, subirono aumenti stra-
ordinari rispetto ai bassi livelli ai quali in passato erano caduti. 1l 30 settembre
ed il 24 ottobre furono introdotte le azioni di parecchie societa tedesche non
ancora ammesse alla borsa di Amsterdam; esse diedero luogo ad attive con-
trattazioni. Nel novembre furono allentate le restrizioni ai pagamenti fra la
Germania ed i Paesi Bassi e, consentendosi di trasferire dalla Germania all’Olan-
da, senza previo permesso, 3000 marchi al mese per persona, fu reso possibile
il rimborso di debiti tedeschi all'Olanda e l'acquistc da parte di Tedeschi di
titoli quotati nei Paesi Bassi. L’abolizione, il 1° aprile 1941, della regolamenta-
zione dei cambi fra la Germania e 'Olanda rese libero agli acquirenti tedeschi
I'accesso al mercato di Amsterdam, provocandovi un considerevole rialzo delle
quotazioni.

Alla fine del 1940 l'indice delle azioni si & trovato di circa 509/, superiore
al livello della chiusura in maggio, benchd ancora qualche poco inferiore alla
media del 1938. Le azioni americane si quotavano nettamente al disopra della
parita di Nuova York, anche per la ragione, non unica perd, che il prezzo
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comprendeva i dividendi, data I'impossibilita di trasferirli, Dal 1° maggio 1941 la
quotazione delle azioni americane & sospesa.

Le borse svizzere cominciarono l'anno con una tendenza debole che
fece scendere rapidamente i corsi; il 10 maggio 1940 furono chiuse, per desiderio
della Banca nazionale e vennero ridotte anche le contrattazioni fuori borsa.
Ii 1° luglio furono permesse, a titolo di esperimento, le contrattazioni ufficiose
in borsa e I'8 luglio si ebbe la riapertura ufficiale. Fu ripresa senza restrizioni
la trattazione delle azioni, mentre per le obbligazioni statali s'introducevano
prezzi minimi, inferiori di 3% a quelli del 9 maggio. 1l mercato obbligazionario
riveld tendenza ferma, tranquilla fu quella delle azioni; alla fine dell’anno
lindice di queste ultime risultd inferiore di circa 10°% a quello della fine del
1939, ma nei primi mesi del 1941 s’ebbe una ripresa sostenuta. Altre borse
furono chiuse provvisoriamente nel corso dell'anno, tra cui quella di Co-
penaghen (chiusa il 9 aprile, riaperta per le obbligazioni il 28 maggio e per
le azioni il 6 giugno); quella di Oslo (chiusa il 9 aprile, riaperta per le obbli-
gazioni ed azioni il 21 maggio); quella di Helsinki (chiusa allo scoppio della
guerra contro la Russia verso la fine del 1939, riaperta nell’aprile 1940). Su
queste tre borse l'indice delle azioni fu alto alla fine del 1940 ed al principio
del 1941, ma senza forti movimenti di titoli. Il mercato delle azioni ad Atene
fu debole nel 1940, con quotazioni in settembre a 709/, della media del 1938.
Sospese le operazioni il 28 ottobre, al principio delle ostilita con [I'ltalia, esse
furono riprese il 19 dicembre e dal 30 gennaio 1941 i prezzi massimi e minimi
furono fissati, rispettivamente, a 10°% sopra e a 3%, sotto le quotazioni uffi-

ciali giornaliere.

Tra le borse rimaste aperte durante l'intero anno 1940, quelle di Milano
e di Londra hanno registrato le oscillazioni pia ampie; Milano perd ha termi-
nato a oltre 20 %, sopra e Londra a quasi 20 %/ sotto il livello del principio d’anno.
Le quotazioni di Milano salirono bruscamente allo scoppio della guerra nel set-
tembre 1939 e, dopo un periodo di incertezza, dovuta allistituzione dell'imposta
sul capitale, terminarono l'anno sostenute. Nei primi mesi del 1940 s'ebbe un
regresso, dovuto in parte alla nuova tassa sui profitti di borsa; regresso che
si accentud in maggio, nell'imminenza dell’entrata in guerra dell'ltalia, per timore
di una moratoria ¢ della chiusura delle borse. Iniziate le ostilita, riprese il mo-
vimento ascensionale che trascind l'indice in autunno al disopra del livello di
fine 1939, con uno scatto in alto, ma di durata temporanea, nel dicembre 1940, Una
brusca reazione s'ebbe il 30 dicembre 1940 ed i giorni successivi, a seguito del
raddoppiamento (da 10 a 20%) della tassa sui dividendi delle azioni; deil’ab-
bassamento da 8 a 7%, del limite massimo legale imposto ai medesimi e del-
I'istituzione di un'imposta speciale sulla trasformazione delle riserve in capitale
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nelle societd anonime. L’indice delle azioni raggiunse il suo pih basso livello
verso la fine di gennaio, dopodiché riprese vivamente, oltrepassando nel marzo
1941 la punta del dicembre. Nello stesso mese di marzo le restrizioni introdotte
in dicembre furono modificate: i dividendi distribuiti conformemente alla media
del precedente triennio cessarono di essere soggetti a riduzione e furono concessi
esoneri dall'imposta sulla trasformazione delle riserve in capitale, nei casi di ri-
costituzione di capitali giad svalutati negli anni dal 1928 a 1939. Nei mesi che
seguirono il mercato continud a dar prova di attivita con un crescente giro di
affari. Nel marzo 1941 il rendimento della maggioranza delle azioni si calco-
lava in circa 3°%,, contro oltre 5°/, sulle obbligazioni di Stato.

La borsa valori di Londra fu vivace dall'inizio della guerra al marzo 1940,
allorquando comincid un franamento per effetto del quale, alla fine di giugno,
I'indice si trovava abbassato di oltre 30%/. Da quel momento una ripresa lenta, ma
ininterrotta, rialzd le quotazioni, cosicche alla fine di gennaio 1941 un terzo della
perdita era stato ricuperato. I valori delle azioni a Londra rimasero perd de-
pressi sotto il peso delle imposte dirette (oltre I'imposta di 427/, % sui dividendi,
fu istituita nel 1940 una tassa di 100% sul sopraprofitti); in alcuni casi la
difficolta di valutare taluni titoli rese desiderabile una certa prudenza nel fis-
sarne la quotazione,

La borsa di Stocc olma fu piuttosto inattiva, con un piccolo giro d’affari,
tranne una brusca ripresa nel marzo 1940 (al termine della guerra finno-russa)
specialmente per le azioni industriali.

Fra Yinizio della guerra e la fine del 1940 l'indice delle azioni alla borsa
di Berlino aumentd di 40°%.. Approfittando della sostenutezza dei mercati, la
Banca di Stato prussiana (Seehandlung) alla quale & stata affidata la gestione
dei titoli azionari accettati dallo Stato in pagamento della tassa sugli ebrei isti-
tuita ne] novembre 1938, seguitd a venderne, cosicche alla fine del 1940 ne rima-
neva invenduto un piccolissimo quantitativo. In considerazione delle condizioni del
mercato, fu deciso di tornare ad istituire la cosiddetta "tassa di speculazione” che,
in realta, & un’imposta diretta sul plusvalore delle azioni realizzato alla vendita
entro un anno dall'acquisto; tassa che era rimasta inapplicata per due anni.

Il rialzo delle quotazioni azionatie in Germania fu dovuto, tra l'altro, a
due cause: V'abbassamento dei tassi d'interesse a lungo termine e la ristrettezza
del mercato delle azioni in confronto alla crescente domanda. U tasso d'inte.
resse sulle nuove emissioni dei prestiti statali fu ridotto da 4%/, %, alla fine del
1939, a 37,9, al principio del 1941, dal che risultd un’analoga diminuzione dei
rendimenti. Il rendimento medio sull'insieme dei titoli statali in circolazione
rimase naturalmente un poco superiore. Con un mercato fermo, il declino dei
tassi di rendimento delle azioni fu pit rapido. Secondo i calcoli ufficiali, il
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rendimento medio per tutte le azioni trattate (da 450 a 470 specie di titoli, tra
cui circa 50 non fruttanti dividendo} scese al disotto di 5%, nel dicembre 1939,
di 4%, %, nel marzo 1940 e di 4°/, nel settembre 1940; al principio del 1941
era di 3%,%, Nel commentare questa situazione all'assemblea generale annuale
degli azionisti della Reichsbank, nel marzo 1941, il Presidente osservd: "da
parecchi mesi la borsa soffre di una deficienza veramente cronica di materiale,
donde un inevitabile aumento dei prezzi. Nell'insieme le quotazioni delle azioni
hanno subito maggiori rialzi, che non quelli che sarebbero apparsi giustificati
dal declino del tasso d’interesse.
fu appena superiore al tasso d’interesse suj titoli di Stato. Questa & una situa-

A certi momenti il rendimento delle azioni

zione malsana: ¢ insito nella natura delle azioni un maggiore rischio, che non
quello che si connette ai valori a reddito fisso e, in primo luogo, alla carta
statale ',

La scarsitd di materiale, che rende ristretto il mercato delle azioni, si
spiega in base all'organizzazione del finanziamento industriale in Germania.
Prima del 1914 lindustria tedesca era finanziata prevalentemente in due modi:
dalle banche o mediante emissioni di azioni al pubblico. Dopo la guerra del
1914—18 e specialmente dopo il 1929, il volume del capitale azionario in
circolazione subi una grande contrazione, per effetto di numerosi risanamenti
e concentrazioni. [noltre, 'emissione di azioni, per il fatto che conferiscono diritti
di voto, divenne piuttosto uno strumento per la greazione di sindacati o societa
finanziarie, che non per la raccolta di fondi, al quale scopo si usé ricorrere ad
emissioni di obbligazioni industriali. Ne & risultato che una quota parte pin
alta, sopra un volume complessivo d’azioni per sé stesso minore, fu sottratta
al mercato. Il valore complessivo delle azioni ufficialmente quotate alla borsa
di Berlino dal 1928 & indicato nella tabella seguente.

Si & stimato che, alla fine
del 1937, solo meta delle azioni

quotate fossero detenute dal

Borsa di Berlino.
Azioni quotate ufficialmente.
{Cifre di fine d'anno, in milioni di marchi)

Numero di | . . Valors pubblico e da quella epoca tale
Anno emissioni P uota pud essere ancora dimi-
azioharle nominale | di mercato q P
nuita.
:}g 22: 1?323 :gﬁgg Sulle borse della Marca
1939 468 7.760 10.350 orientale e del Protettorato i
1940 456 7.550¢ 13110 rialzi furono pit rilevanti che non

nel vecchio Reich. A Vienna,
dopo una febbrile attivith nel-

* Per l'insieme delle borse germaniche il fotale nel 1940 fu al
massime di ¢ miliardi di marchi.

I'agosto e nel settembre 1940, il Presidente della Borsa vietd ufficialmente, fino
a nuovo avviso, di quotare talune azioni della Marca orientale a prezzi superiori
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a quelli del 2 ottobre. Nel corso del 1940 furono introdotte obbligazioni ed
azioni tedesche per circa 2 miliardi di marchi. La borsa di Praga, dopo due
anni di chiusura, fu riaperta ufficialmente il 5 novembre 1940. L'ultimo giorno
di trattazioni ufficiali era stato il 20 settembre 1938, ma gia fino dalla meta del
1939 si erano avute contrattazioni ufficiose. Il mercato azionario ivi & molto
ristretto perché, sebbene 93 specie di azioni figurino nel listino, molte sono sal-
damente detenute in portafogli fuori del mercato ¢ su questo non ne circola
che una parte. Sotto la pressione di una domanda persistente, anche da parte
dello Stato, il mercato ebbe all'apertura un orientamento molto fermo e le quota-
zioni salirono rapidamente. Il sensibile indice delle azioni compilato dalla Banca
nazionale e basato sui corsi di dieci importanti azioni continuamente trattate,
da 125, al momento della chiusura nel 1938, passd a 253 il 5 novembre 1940 ¢
sali a 267 alla fine dell’anno. Per parecchi titoli s’ebbero soltanto prezzi offerti,
ma senza affari. La Banca nazionale calcold in 1,5%, il rendimento medio nel
dicembre 1940 per la totalita delle azioni quotate; pit precisamente: 2,2% per
le azioni d’industrie meccaniche ¢ 0,8 per quelle saccarifere. Al principio del
1941 furono istituite varie misure di controllo: in particolare, furono proibite
le quotazioni danaro superiori agli ultimi prezzi fatti, nonché le contrattazioni
fuori borsa di azioni a prezzi superiori ai corsi ufficiali.

La borsa di Bucarest si & distinta per le oscillazioni estremamente ampie
nei prezzi delle azioni: prima dello scoppio della guerra nel 1939 I'indice
generale ufficiale (su base 100 nel gennaio 1926) era inferiore a 300; le azioni
petrolifere, con un giro d’affari fino a venti volte superiore al normale, rad-
doppiarono di prezzo in ottobre, mentre l'indice generale saliva a 600 e, con
un volume di contrattazioni sempre alto, superava 900 nel marzo 1940; da
questo momento l'indice ridiscese sotto 500 nell'ottobre 1940 e rimase fra
500 ¢ 600 nei mesi segueniti. A Budapest le quotazioni delle azioni sali-
rono di 50°%s tra I'agosto 1939 ed il gennaio 1940, ma ridiscesero in ottobre,
perdendo circa metd del terreno conquistato. Dal novembre 1940 al febbraio
1941 un nuovo aumento di oltre 50% portd le quotazioni ad un livello quasi
doppio di quello anteriore alla guerra. La borsa di Presburgo fu aperta il
15 ottobre 1940 e si mantenne ferma fino alla fine dell’anno, chiudendo a
corsi generalmente superiori di un terzo a quelli dell’apertura.

In tutti i casi di riapertura delle borse dopo un periodo di chiusura for-
zata, sono stati presi provvedimenti speciali per sistemare i contratti a
termine ineseguiti, le anticipazioni contro titoli (come le "prolongatie” di
Amsterdam) e pendenze di carattere tecnico. Le autoritd di Stato o di borsa
hanno riscontrato necessario di aggiungere agli elementi che indirettamente
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pesano sulle quotazioni di azioni (danni di guerra, forti imposte dirette, limita-
zioni dei dividendi ecc.) anche misure specifiche per infrenare ingiustificati rialzi
dei prezzi e la formazione di mercati neri, specialmente su quelle borse che pin
recentemente sono state riaperte. In generale le borse sono state riaperte dap-
prima per contrattazioni di titoli a reddito fisso; poi gradualmente anche per
le azioni (a Parigi, solo dopo cinque mesi). Le altre misure prese possono rias-
sumersi come segue:

a) sole contrattazioni a contanti, escluso il termine (ovunque);

b) moniti verbali, ufficiali o ufficiosi, contro i rialzi esagerati (in parecchi
casi);

c) fissazione di prezzi minimi (Oslo);

d) fissazione di massimi aumenti giornalieri (Brusselle e Praga);

e) fissazione di corsi massimi (Vienna);

f) imposizione di un solo corso al giorno (Parigi);

@) divieto di contrattazioni fuori borsa a prezzi superiori ai corsi ufficiali
(Praga);

h) divieto di pubblicare prezzi offerti, non seguiti da contrattazioni (Brusselle
e Praga);

i) divieto “di anticipazioni da parte della borsa contro deposito di titoli
(Brusselle e Parigi);

j) obbligo di rendere nominative, o di depositare in banca dopo la vendita,
le azioni trasferite, donde I'impossibilita di trattare titoli al portatore o
non deposttati (Parigi).

E’ interessante osservare che nei paesi nordici i prezzi minimi sono intro-
dotti tanto per le obbligazioni quanto per le azioni; in Svizzera, per contro,
soltanto per le obbligazioni statali, con qualche analogia alla politica adottata
in Inghilterra allo scoppio della guerra.

Fuori d'Europa fu notevole la caduta dei prezzi delle azioni industriali a
Tokio tra laprile e l'ottobre 1940; i corsi scesero ad oltre 20% sotto il
livello anteriore all'inizio delle ostilita con la Cina. I principali elementi che
contribuirono a questo ribasso sembrano essere stati: I'aumento dei costi di
produzione ¢ le restrizioni ai dividendi, nonché limposizione di un severo
controllo dei prezzi nella primavera del 1940,

Appare paradossale l'apatia della borsa di Nuova York nel 1940, di
fronte agli avvenimenti che accadevano nel resto del mondo ed alla trasforma-
zione in corso nell'economia nazionale degli Stati Uniti. L'indice della produ-
zione industriale saliva rapidamente durante l'anno, superando nettamente il
punto culminante del 1929, e tanto gli utili delle societa, quanto i loro dividendi,
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aumentavano; nondimenc i corsi delle azioni ribassavano, cosicch il rendimento
medio di 577 tipi di azioni che corrispondono un dividendo si elevo a 7,27,
contro circa 2% di rendimento per le recenti emissioni di titoli statali degli
Stati Uniti.

E’ ben noto che l'importanza della borsa di Nuova York & diminuita dopo
il 1929; ma non & altrettanto risaputo che negli ultimi anni il suo giro d'affari

si & ulteriormente ristretto. La tabella seguente mostra alcuni dati comparati,
relativi al mercato delle azioni.

Mercato delle azioni alla borsa di Nuova York, tra il 1929 ed il 1940,

Indice della| Yalore d(}[ Prestit] Numsaro Prozzo dsl seqaio
produzione | Mereate di oy agenti| dei titoli ; 99
" A tutte le . e in borsa
Anno industriale azioni di cambio | negoziati
Citre del dlcembre Totale annue |  massimo minlmo
media mitiardl di milioni di in mifloni di
193539 =100 dollati dollar azloni migliaia di dollari
1929 1009 64,79 3990 % 1125 625 3509
1936 116 59,9 1048 497 174 89
1937 87 38,9 668 409 134 61
1938 101 415 754 297 85 51
1939 126 -« 46,5 637 262 70 51
1940 138 41,9 427 208 59 32

1 Indice det Consiglio di Riserva federale : massimo tra giugno ¢ agosto 1929: 114,
2) Seftembra 1929: $89,7 miliardi.

3) Setternbre 1929: oltre $8 miliardi,

4 Dopo la ripartizione di 259, del seggi.

La pesantezza del mercato risulta non soltanto dal ribasso dei corsi, ma
anche dal giro d'affari estremamente ridotto nel 1940 (il piu basso dal 1921) e
dalla contrazione, al disotto d'ogni precedente conosciuto, dei prestiti agli agenti
di cambio. Lo scarso interessamento appare visibilmente nel prezzo per i seggi
in borsa, il quale dal 1899 non si era mai abbassato ai $32.000 pagati nel
1940. Al principio del 1941 un seggio fu venduto per soli 27.000 dollari,

Varie ragioni spiegano il disinteressamento del mercato azionario. 1 corsi
sono stati depressi dal crescente aggravio fiscale e, recentemente, dalle continue
vendite da parte dell’estero per conto statale; vendite le quali, concentrate per
lo piu sui titoli pit importanti, influiscono sull'intero mercato. Ma una delle
ragioni principali che spiegano la diminuzione del giro d’affari ¢ indubbiamente
la severa regolamentazione alla quale il mercato & stato sottoposto da quando
é stata istituita nel 1934 la Commissione per i valori e le borse. Gia si & ac-
cennato nel presente capitolo alla preferenza che danno le societad al colloca-
mento di obbligazioni in via privata anziché per emissioni pubbliche, donde lo
sviluppo di un mercato fuori borsa; questa evoluzione mette in rilievo una
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delle grandi difficoltd contro cui urta la regolamentazione delle borse: quando
le restrizioni divengono severe, nasce la tendenza a sfuggirle, ricorrendo a
mercati fuori borsa legali, o illegali, o "neri", sui quali le contrattazioni sono
libere e sui quali vengono talvolta offerti prezzi molto superiori a quelli del

mercato regolare,

La tabella seguente, ricavata dai dati pubblicati da alcune borse europee,

mostra che la diminuzione del giro d’affari non ¢ un fenomeno proprio della
borsa di Nuova York. Vero & che
il volume dei titoli negoziati nel
1937 & stato molto grande, spe-
cialmente per le azioni americane,

Indici delvolume delle azioni trattate
tra il 1937 ed il 1940.
(Base 100 nel 1937)

Anno Amsterdam | Zurigo | Stoccoima| € che le borse di Amsterdam e
Zurigo rimasero chiuse per due

1937 100 100 100 mesi nel 1940; nondimeno la con-
1938 49 69 61 . s 1 h

1939 a7 61 46 trazione & notevole, perch& mag-
1940 25 36 21 giore che non a Nuova York, dove

nello stesso periodo fu di 50°%.

Col declinare dei mercati azionari, quelli delle obbligazioni aumentano
d'importanza, non solo in via relativa, ma anche per cifra assoluta e per giro
d’affari. La tabella qui appresso rispecchia questa tendenza negli Stati Uniti.
Rispetto al 1932, & pit che raddoppiato il volume delle obbligazioni
federali degli Stati Uniti, mentre quelle emesse da societd sono rimaste guasi
stazionarie. La borsa di Nuova York & principalmente un mercato per i titoli
emessi da societd e la tabella alla pagina 202 da una fedele immagine del suo
declinare. Sebbene le obbligazioni alle quali la tabella si riferisce siano quo-
tate ufficialmente, le contrattazioni di questi titoli in borsa sono relativamente
piccole, il mercato realmente attivo essendo quello fuori borsa.

La crescente importanza dei mercati obbligazionari, specialmente di quelli
dei titoli di Stato, & una conseguenza del maggior intervento dello Stato nel-

. e I'economia nazionale: per certi
Borsa valori di Nuova York, P

Valutazione di mercato delle obbliga-
zioni degli Stati Uniti ivi quotate. i paesi, in tempo di guerra. L'au-

paesi, negli ultimi anni; per tutti

(Cifre di fine d’anno, in miliardi di dollari) mento del debito pubblico & perd
Titoli Titoli Totale 'spesso in maggiore o minore mi-
Anno pubbli¢i di socistd |obbligazioni

degli 3. U.* | degll S. U. | degit 5.U,| Sura compensato dal rimborso
di debiti privati, come lo dimo-

1932 154 M4 26,8 strano le statistiche pubblicate a
1840 36,0 12,8 48,9

.} tale riguardo negli Stati Uniti,

* Comprese le obbligazioni degli Stati, delle citd e degli enti . .
Soranatan, o obbligarioni degli Stati, delle cita o degli eafi I, Germania, il Presidente della
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Reichsbank spiegd, nel marzo 1938, come l'aumento dell'indebitamento dello
Stato fosse controbilanciato dalla diminuzione di quello privato, cosicché s’ebbe
piuttosto uno spostamento di debiti dai privati allo Stato, che non un aumento
del volume globale dei debiti nel paese.

Questo spostamento di debiti dagli enti privati a quelli pubblici — che in
borsa si manifesta sotto forma di trapasso, del danaro investito, dalle azioni
alle obbligazioni ¢, nelle banche, sotto forma di diminuzione delle anticipazioni
¢ aumento degli "investimenti" — si accentua in tempo di guerra, potendo
accadere che I'espansione del debito pubblico superi la riduzione dell'indebita-
mento privato. L’aumento del debitoc pubblico interno in Inghilterra da
£660 milioni a £6600 milioni, che fu una conseguenza diretta della guerra del
1914—18, ingenerd alla borsa di Londra una preferenza verso le obbligazioni,
resa evidente dal fatto che i 2 miliardi di sterline del prestito di guerra 31/:%
costituiscono il vero valore "direttivo" del mercato, a differenza della borsa
di Nuova York, ove i valori "“direttivi" seguitano ad essere azioni deile piu
importanti societa.

L’espansione dei debiti di Stato negli ultimi anni trova significativo
parallelo nella maggiore importanza assunta dal piccolo risparmio assorbito
dalle casse di risparmio, dalle compagnie di assicurazione sulla vita, dalle
casse di assicurazioni sociali e simili istituti i quali, avendo i loro impegni
espressi in somme fisse di danaro, preferiscono investire le loro disponibilita in
obbligazioni a capitale nominale fisso e a scadenza parimente fissa. Questo
fenomeno si verifica negli Stati Uniti, in Inghilterra, in Germania ed in certi
altri paesi; un’illustrazione ne & fornita dalle statistiche recentemente pubblicate
in Germania,

Germania — Principali valori a reddito fisso.
{Cifre di fine d'anno, in miliardi di marchi)

Detenuti in Detenuti Percentuals dei

Anno portafoglio dal pubblico Totale titoli posseduti
da Istituti P da istituti

1913 7.4 60,6 63,0 1
1929 52 15,2 204 26
1932 6,1 16,5 22.6 27
1839 22,9 214 443 52
1940 (agosto) 31,0 23,0 54,0 57

Fonte: Bank-Archiv — Prima meta dl gennaio 1941
{da consultarsi per le sue nota @ commenti particolareggiati).

Risulta da questa tabella che pit di meta del volume totale delle obbli-
gazioni esistenti in Germania & detenuta da istituti, contro circa un decimo

prima della guerra del 1914—18.
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I titoli di Stato, a lungo ed a breve termine, stanno divenendo quasi in
tutto il mondo il principale tipo di investimento delle banche commerciali,
delle casse di risparmio, delle compagnie di assicurazione sulla vita e delle
casse di assicurazioni sociali. Le difficoltd causate dal basso rendimento di
questi titoli sono gia state menzionate a proposito degli Stati Uniti; ma non
sono affatto proprie a quel paese; anzi, sono molto diffuse. Un altro aspetto
del relativo declinare degli affari e del credito privato si ritrova nel profondo
cambiamento strutturale dell'indebitamento totale, specialmente nei riguardi delle
attivita patrimoniali che lo garatiscono. In altri termini, alle forme pid o meno
illiquide d’investimento, quali sono il prestito privato, I'anticipazione bancaria o
'ipoteca diretta, tendono a sostituirsi forme relativamente liquide, come la cam-
biale del Tesoro o 'obbligazione trasferibile, cioé realizzabile sopra un mercato
regolare. Questo non & un fenomeno nuovo, perche lo si riscontra in tutto
I'ultimo cinquantennio e va posto in relazione colla diffusione della forma ano-
nima di societd, coll'incremento della popolazione urbana, coll’accresciuta impor-
tanza del piccolo risparmio e con l'espansione del debito pubblico. Uno studio*
sull'incremento in volume dei biglietti di banca, dei depositi bancari, dei valori
negoziabili — obbligazioni, azioni ed altra carta liquida o trasferibile negli
Stati Uniti — ha posto in luce che la proporzione di questi "crediti liquidi" nella
ricchezza nazionale complessiva & salita da 159, nel 1890, a 25%,, prima della
guerra del 1914—18 ed a 40, nel 1930. E' indubbio che vi sia stato un ulte-
riore aumento, perché dall'epoca ultima detta il debito federale & piu che rad-
doppiato ed il volume dei biglietti ¢ dei depositi bancari & anch’esso aumentato,
Anche in altri paesi si & avuto un analogo accrescimento dei "crediti liquidi”,
specialmente, negli ultimi anni, sotto forma di titoli di Stato, valori che i go-
verni, sapendo di abbisognare continuamente di finanziamenti, non possono
lasciare divenire illiquidi per lungo tempo per effetto di chiusura delle borse o
d’altri provvedimenti. Gli avvenimenti nel 1940 confermano come non sia stato
tralasciato sforzo per evitare le moratorie e come i mercati obbligazionari siano
stati mantenuti aperti, ovvero ben presto riaperti, anche in piena catastrofe.
Siccome lortodosso finanziamento della guerra presuppone l'appello all'investi-
mento volontario da parte dei risparmiatori, i mercati delle obbligazioni sta-
tali costituiscono in ogni paese una parte importante del cosiddetto "settore
libero".

L'ironia dei tempi moderni sta nel fatto che la distruzione della ricchezza
nazionale nel corso della guerra viene facilitata dalla creazione, sotto forma di
obbligazioni statali, di nuovi "crediti liquidi" verso quello che resta dell'insieme
della ricchezza nazionale. In Inghilterra, assicurazione obbligatoria contro i danni

* Berle & Pederson "Liquid Claims and Nation Wealth”, 1934,
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di guerra & stata istituita, non soltanto per ripartire equamente i sacrifici, ma
anche per preservare il complesso edificio dei debiti e crediti. Il volume dell'in-
debitamento statale cresce dappertutto, tanto in via assoluta, quanto in rela-
zione alla ricchezza nazionale; dopo la guerra, importanti problemi esigeranno
soluzione, quando torneranno ad occorrere per i loro scopi normali i capitali
d’esercizio e gli altri fondi aziendali, ora temporancamente investiti in titoli di
Stato.
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VI. EVOLUZIONE DELLE BANCHE CENTRALIL

Gia parecchie volte nella presente relazione, specialmente nella prima
parte del capitolo Il e nel capitolo V, & occorso menzionare ['attivita delle
banche centrali, Al principio della guerra, o poco dopo, gli statuti di quasi
tutte le banche centrali europee furono modificati, in modo da conferire a
queste ultime maggiore elasticitd nelle anticipazioni dirette allo Stato e da per-
mettere loro di cedere I'oro e le valute estere occorrenti per i pagamenti all’este-
ro, senza ridurre la circolazione di biglietti, né le riserve di cassa delle banche;
ulteriori provvedimenti in questo senso sono stati presi nel 1940. Nella maggior .
parte dei paesi europei la guerra ha portato di conseguenza l'espansione del
credito della banca centrale per coprire il fabbisogno dello Stato e, in momenti
critici, per far fronte ai ritiri dei depositi presso le altre banche, La maggiore
liquidita dei mercati, derivante dalle spese statali, forni occasioni a considere-
voli rimborsi, da parte dei privati, di crediti loro concessi dalla banca centrale
¢ dalle banche commerciali; ciononostante, le circolazioni di biglietti continua-
rono ad aumentare, in qualche caso con rapidita crescente.

Allo scopo di accrescere la facolta di accordare anticipazioni dirette
allo Stato, sono state apportate nel 1940 modificazioni alle leggi ed agli
statuti regolanti l'attivitd della banca centrale: in Francia ed in Algeria; in
Bulgaria; in Turchia; in Grecia ed in Romania. Con le convenzioni del
29 febbraio e del 9 giugno 1940, il limite delle anticipazioni temporanee della
Banca di Francia al Tesoro fu elevato a 70 miliardi di franchi; questo
limite fu quasi raggiunto al principio di ottobre, ma mai superato. Il 25 agosto
1940 la Banca di Francia accordd allo Stato un’anticipazione speciale per far
fronte alle spese di occupazione ed il limite delle anticipazioni a questo titolo
& stato successivamente aumentato, raggiungendo 108 miliardi di franchi nel
maggio 1941. Una legge de! 31 dicembre 1940 autorizzd la Banca d’Algeria a
concedere al governo francese un’ulteriore anticipazione di 1 miliardo di franchi
ed al governo dell’Algeria un’anticipazione di 50 milioni, il limite legale della
circolazione venendo in pari tempo portato da 5 a 7 miliardi di franchi.

In Bulgaria una legge del 9 marzo 1940 cred risorse supplementari di
credito a favore dello Stato; fino a quel momento, la Banca nazionale era
autorizzata a investire in titoli di Stato, o garantiti dallo Stato, fondi non
eccedenti 20%, del totale del suo capitale versato e delle riserve; la nuova
legge autorizzd la Banca ad investire, inoltre, nell’acquisto di buoni del Tesoro
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a non oltre sette anni, gid consegnati a fornitori esteri dello Stato, fondi non
superanti 140% del totale del capitale versato e delle riserve. Una legge del
30 maggio 1940 autorizzd il Tesoro ottomano ad ottenere dalla Banca centrale
anticipazioni straordinarie fino a concorrenza di 250 milioni di lire turche. La
legge del 18 ottobre 1940 portd da 400 milioni a 1 miliardo di dracme il limite
legale delle anticipazioni temporanee della Banca di Grecia al Tesoro ellenico.
In Romania una deliberazione del Consiglio dei ministri in data 29 marzo 1940
allargd le facolta della Banca nazionale per la concessione di crediti all’agri-
coltura e allo Stato: fu abolito il limite allo sconto di cambiali agricole a non
oltre nove mesi di scadenza, limite che in passato era stabilito in 40% del
portafoglio cambiario. Inoltre, in passato lo sconto di cambiali del Tesoro da
parte di portatori privati era limitato a 20%; del capitale della Banca e le
anticipazioni o scoperti sui titoli di Stato, o garantiti dallo Stato, erano limitati
a 30%, del portafoglio effetti, mentre Pacquisto di titoli di Stato, o garantiti
dallo Stato, non poteva superare il totale del capitale e delle riserve; la nuova
legge autorizzd il Consiglio generale della Banca a regolare con norme tem-
poranee questi tipi d'operazioni, per tutta la durata delle "circostanze ecce-
zionali".

Per quanto riguarda le riserve auree, nel 1940 sono state emanate
nuove leggi e effettuate nuove valutazioni: in Francia (febbraio); nei Paesi Bassi
{marzo); in Romania (aprile) ed in Svizzera (maggio); in tutti questi casi l'utile
contabile & stato assegnato in granm parte, se non totalmente, allo Stato per
far fronte alle spese militari ed altre. Nel Protettorato di Boemia e Moravia il
prezzo dell'oro fu abbagsato allorquando, alla fine di settembre, il valore della
moneta fu rialzato per adeguarlo a quello del marco germanico: la riserva
aurea della Banca nazionale fu svalutata, provvedendosi con misure speciali a
compensare la perdita contabile di 207 miliomi di corone. Una modificazione
fu apportata alla legge sulla Sveriges Riksbank, la quale in passato limitava a
15°% della complessiva riserva la quantita d'oro detenuto all'estero, ovvero
in corso di trasporto, ammessa a far parte della copertura primaria; in virta
d'una Regia ordinanza del 31 gennaio 1940, la riserva aurea della Sveriges Riks-
bank & costituita da tutto l'oro da essa posseduto, ovunque si trovi. Inoltre,
mentre il valore di mercato dell'oro viene preso per base del calcolo della coper-
tura, la riserva aurea seguita ad essere conteggiata nei libri alla pari.

Nel corso del’anno vi sono anche state modificazioni a leggi e statuti
nei riguardi dellamministrazione interna della banca centrale: in Romania
(29 marzo); in Jugoslavia (14 settembre); in Francia (24 novembre) e delle banche
coloniali francesi: in Indocina; Madagascar e nell’Africa occidentale francese;
nonché della Banca d’Algeria.
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Tra queste modificazioni le pil interessanti sono quelle che riguardano
la Banca di Francia. La riforma del 1936 aveva lasciato inalterato il principio,
istituito negli statuti fondamentali del 1808, secondo il quale la direzione deghi
affari della Banca spetta ad un governatore nominato dal governo ed assistito
da due vice-governatori; la riforma aveva perd sostituiti i quindici reggenti
della Banca (eletti dai duecento principali azionisti) con un Consiglio generale
di venti membri, dei quali due eletti dagli azionisti, nove (di cui sei di nomina
governativa) rappresentanti interessi economict e sociali ¢ nove scelti fra gli
alti funzionari dello Stato, in rappresentanza degli interessi della nazione. La
nuova legge del 24 novembre 1940 mantiene questo organo, riducendo da venti
a undici il numero dei consiglieri, dei quali tre eletti dagh azionisti, quattro
nominati dal governo in rappresentanza del commercio, dell'industria e dell’agri-
coltura, tre alti funzionari (il direttore della Caisse des dépdts et consighations,
il governatore del Crédit foncier ed il direttore generale del Crédit national)
ed uno tratto dal personale della Banca. In tal modo, sebbene il numero dei
consiglieri sia ridotto, gli azionisti sono meglio rappresentati e vengono esclusi
i funzionari rappresentanti i vari rami del’amministrazione statale. Analoghe
riforme amministrative furono introdotte al contempo nel Crédit foncier e nel
Crédit national, nei quali istituti solo il pit alto funzionario direttivo rap-
presenta lo Stato.

Tre banche centrali europee perdettero ia loro indipendenza coll’annessione
all'U.R. 5. S. degli Stati Baltici, nei quali fu introdotto il rublo. Il 27 giugno
1940 una nuova Banca d’emissione fu istituita a Brusselle, per decreto
del Comandante militare germanico per il Belgio e la Francia settentrionale.
Questa Banca, costituita come societd anonima di diritto belga, ha un capitale
di 150 milioni di franchi belga, sottoscritto da istituti commerciali e finanziari
del Belgio. | suoi statuti sono modellati sul tipo della legge sulla banca centrale,
con le modifiche rese necessarie dalle condizioni in cui ne & avvenuta la crea-
zione. La Banca & stata autorizzata ad emettere biglietti in franchi belga, i
quali, se fossero stati emessi, avrebbero avuto corso legale; senonche, come gia
menzionato in altra parte della presente relazione, tale emissione non ha avuto
luogo, la Banca d’emissione essendo in pratica divenuta il dipartimento bancario
della Banca nazionale, al quale in particolare sono affidate le relazioni con le
autoritd occupanti, la gestione dei conti di compensazione e di quelli delle
Reichskreditkassen, noncheé i conti correnti postali, trasferiti alla Banca stessa.

L'istituzione di una nuova banca centrale di riserva in Cina & gia stata
menzionata nella prima parte del capitolo II. Con decreto del 10 agosto 1940
il governo egiziano ha conferito forza di legge alle modifiche apportate nel
1939 agli statuti della Banca nazionale d’Egitto, comportanti proroga del privi-
legio d’emissione e taluni cambiamenti amministrativi,
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Benché non numerose siano state nel corso dell’anno le modificazioni di
leggi e di statuti sulle banche centrali, le misure aventi, direttamente o indiret-
tamente, ripercussioni di carattere amministrativo o altro sulle banche centrali
sono state di gran lunga pit frequenti nel 1940, che non negli ultimi anni.
Basta rammentare alcune tra le funzioni che spettano alle banche centrali per
dare un'idea della vasta portata dei provvedimenti ai quali si allude:

a) Provvedimenti temporanei di legge e d'altro genere per I'eventualita
del trasporto degli uffici ¢ dell’amministrazione in caso di necessita; trasporto
che in qualche caso ha avuto luogo effettivamente.

b) Numerosi cambi di biglietti di banca e d'altri mezzi di pagamento
nei territori annessi e occupati, in generale implicanti la trascrizione delle
scritture contabili nella nuova moneta. Nei territori occupati da truppe ger-
maniche si & provveduto a fornire valuta locale alle autorita occupanti ed a
ritirare i Reichskreditkassenscheine precedentemente messi in circolazione. Le
banche centrali interessate operano sotto la sovraintendenza di un commis-
sario tedesco, nominato dalle autorita occupanti,

c) Irrigidimento delle regolamentaziont sui cambi con l'estero, modificate
in parecchi casi ad imitazione del modello tedesco. In Romania hanno subito
cambiamenti i premi accordati per Voro prodotto nel paese e ceduto alla
Banca nazionale. Dato che attualmente la maggior parte delle riserve auree
europee sono situate fuori del continente ¢ le riserve valutarie in sterline e
in dollari sono in gran parte indisponibili, & considerevolmente cresciuta, per
talune banche centrali, I'importanza delle loro riserve in marchi germanici,
aumentate non solo di volume, ma di movimento.

d) Numerosi nuovi accordi bilaterali di compensazione o di pagamenti, da
effettuarsi attraverso la banca centrale od un istituto ad essa collegato. Parti-
colare importanza pratica ha assunta la mobilizzazione delle "punte" nelle com-
pensazioni, mediante il credito della banca centrale.

e) Mobilizzazione di titoli esteri, nonché registrazione e gestione di averi
appartenenti a sudditi nemici e, nei territori occupati, averi di nemici della
potenza occupante (come pure restituzione di averi gia sottoposti a sequestro
o sindacato e appartenenti alla potenza occupante o ai suoi sudditi).

f) Emissioni di biglietti di piccolo taglio in aggiunta alla moneta metallica,
nei casi in cui sono stati ritirati gli spezzati di nichelio e di rame (in Francia
& scomparso il ben noto spezzato da un soldo).

Alla Reichsbank, in particolare, sono stati affidati numerosi compiti
amministrativi ed altri. Le Reichskreditkassen, accompagnanti dappresso gli eser-
citi al campo, sono state gestite da personale della Reichsbank, pur essendo
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istituti completamente separati da quest'ultima; pertanto, la circolazione dei

Reichskreditkassenscheine ed il loro ritiro sono avvenuti sotto la direzione di

personale dell'istituto d’emissione. | biglietti della Reichsbank, come gia erano
stati emessi nel territorio della Saar (febbraio 1935), in Austria (marzo 1938),
nel territorio dei Sudeti (ottobre 1938), a Memel (marzo 1939), a Danzica (set-
tembre 1939) e nei territori incorporati della Polonia (novembre 1939), furono

1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 {939

1940
408

a0

160

100

i

100

100

00
100
J

100

Germania

Africa det Sud

{ ]

CIRCOLAZIONE DI BIGLIETTI

Fintandia

Francia

i T T T 1 ] | I

in moneta nazionale
Indici su base 100 net 1929
Fine danna

Finlandra

Romania

Svezia

Belgio

ugoslavia

Paesi Bassi

Regna Unito

Svizzera

Stali Uniti

Africa del Sud

Jugostavia

Stati Uniti

Paesi Bassi

1d

304

292

s

276

b{:h]

297

239
38

228

191

130

167

BR[.487,

—1 ] | I ] t 1 ] J |
1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940

anche emessi nel 1940 a Eu-
pen, Malmédy e Moresnet
(giugno) ed in Alsazia, Lo-
rena ¢ Lussemburgo (ago-
sto). In questi casi non sol-
tanto furono introdotti in
circolazione i biglietti tede-
schi, ma anche le scritture
contabili furono trascritte in

marchi.

Un carattere comune ai
bilanci delle banche centrali
di tutti i paesi ¢ Paumento
della circolazione di biglietti,
specialmente negli ultimi due
anni. Il grafico a lato raffi-
gura le cifre di fine d’anno
per undici paesi d'Europa e
tre d’altri continenti. Alcuni
paesi europei non figurano
nel grafico a causa della
dati

come ¢& il caso per I'ltalia,

mancanza di recenti,
la Spagna e la Norvegia, ov-
vero per [impossibilita di
comparare i dati, come per
esempio nel caso della Ceco-
Slovacchia.
come I'Austria, Danzica ed i
tre Stati baltici, la Banca
d’emissione & divenuta una

In altri paesi,

succursale d’altra banca cen-
trale.
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Le circolazioni di biglietti alla fine del 1929 sono state prese come base
per il calcolo di indici esprimenti Paumento proporzionale della circolazione.
Sebbene la sovrapposizione delle curve metta in luce le differenze e le somi-
glianze, occorre guardarsi dal trarre conclusioni da un raffronto troppo spinto.
Rispetto all’'oro, le variazioni sono state considerevoli, ma il movimento dei
prezzi, specialmente di quelli al minuto e dei salari, & probabilmente per ciascun
paese il criterio pid realistico; si rammentera che, per quasi tuth i paes? indicati
nel grafico, la media dei prezzi al minuto nel 1940 fu inferiore al livello del
1929, ail'infuori del Giappone che costituisce un'importante eccezione, con un
aumento di 40°/.

L’avere considerato nella costruzione del grafico, per ogni paese, soltanto i
biglietti messi in circolazione dalla banca centrale, all'infuori degli Stati Uniti per
i quali si & presa "tutta la moneta in circolazione", non invalida le conclusioni.
E’ vero che in molti paesi si & verificata una scarsitd di moneta metallica, ma in
generale la quantita che ne & in circolazione non & sproporzionata rispetto a quella
dei biglietti, Alcune banche centrali hanno emesso biglietti di piccolo taglio
per completare gli spezzati di metallo; ma in Svizzera, per esempio, i biglietti
da 5 franchi, alla fine del 1940, non raggiunsero 2%, della circolazione totale.
Biglietti di Stato non sono stati emessi, in generale, affatto. I Reichskredit-
kassenscheine messi in circolazione nei territori occupati dalle truppe germaniche
nel 1940, furono quasi tutti ritirati alla fine dell'anno, tranne in Francia, dove
ne rimase in circolazione una certa quantita, non resa nota. In Germania sono
stati emessi biglietti dalla Rentenbank, a complemento della circolazione metal-
lica; ma, se anche per questo paese si tenesse conto di tutte le specie di
moneta in circolazione, ne risulterebbe alcunché diminuito, anziché accresciuto,
I'aumento percentuale tra il 1929 e il 1940, indicato nel grafico.

Mezzi di pagamento circolanti in Germania,
{Cifra di fine d'anne, in milioni di marchi)

iglietti Biglietti fol
Anno B:dge;lea ! a c:ellg « diBLg;f;He Monete |[Circolazione
entenba N
Relchsbank | (cifra nettg) private | Metalliche totale
1929 5.044 301 184 994 6.613
1940 14.033 1.102 — 1.635 16.770
Rapporto percentuale
tra il 1940 ed jI 1929 276 280 — 164 253

Le cause principali dell’aumento della circolazione di biglietti negli ultimi

anni sono state indicate nella precedente relazione annuale. Tra i pin impor-
tanti fattori di carattere generale vanno ricordati: le maggiori somme pagate

come salari e spese in beni di consumo: le maggiori somme conservate in con-
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tante dai singoli individui, ovvero tenute come riserva dalle banche commer-
ciali ed altri istituti; infine, 'aumento della tesaurizzazione, forse stimolata dai
bassi interessi corrisposti sui depositi. In alcuni casi sono entrate in giuoco
particolari influenze: I'aumento della tesaurizzazione di biglietti di banca svizzeri
all'estero, a partire dal 1931; V'aumento del prezzo delloro nell'Africa del Sud,
a partire dal 1932; per la Germania, gli accrescimenti territoriali, specie Iin-
corporazione dell’Austria e dei territori dei Sudeti nel 1938, L’accelerazione
dell’aumento di volume dei biglietti in circolazione negli ultimi due anni dipende,
nei paesi europei, dalla guerra: in parte & 'effetio del finanziamento diretto o
indiretto dello Stato da parte della banca centrale ; in parte riflette la maggiore
domanda di mezzi liquidi da parte del pubblico. Va tenuta in conto, peraltro,
la minore velocita di circolazione nel settore agricolo dell’economia nel quale,
in molti paesi, sono aumentati i redditi. Inoltre, & probabile che la mobilita-
zione aumenti il fabbisogno di contante. Questa ed altre ragioni fanno si, che
Pespansione della circolazione di biglietti sia generaimente pit ampia che non
laumento dei redditi in danaro, di modo che essa non va presa in sé stessa
come misura di un’espansione inflazionistica. Quasi senza eccezione le cireola-
zioni di biglietti sono aumentate, dal 1929, pit dei depositi presso le banche
ordinarie, mentre gli "altri impegni a vista' delle banche centrali (specialmente
i saldi creditori delle banche commerciali} hanno subito forti oscillazioni in
varic $enso.

La tabella alla pagina seguente raffronta, per gli Stati Uniti e per tre
paesi europei, la circolazione di biglietti della banca centrale, il totale degli
"altri impegni a vista" ed i depositi e conti correnti totali delle banche com-
merciali nel periodo dal 1929 al 1940, e indica, per questi dati, la percentuale
d’aumento nel corso del detto periodo. Per il Regno Unito & notevole la
stabilith della relazione fra questi tre dati, per ciascuno dei quali si registra
I'aumento di circa 30°, durante gli undici anni, mentre il totale dei depositi
delle banche principali seguita ad essere tra 4%/, e 3 volte la circolazione di
biglietti. Per gli altri paesi si osservano importanti cambiamenti nelle relazioni
fra le tre serie di dati. Negli Stati Uniti il volume dei biglietti in circola-
zione & quasi raddoppiato, ossia & aumentato pit rapidamente del totale dei
depositi presso le banche affiliate al sistema federale. In questo paese, perd, il
cambiamento pii notevole & stato 'aumento degli "altri impegni a vista", in
ispecie dei saldi di riserva delle banche affiliate. Ivi esiste, pertanto, la base per
una considerevole espansione dei depositi delle banche affiliate, attraverso l'ac-

quisto di titoli o altre operazioni di credito.

Analogo aumento, in via relativa, delle riserve di cassa delle banche com-
merciali caratterizza la situazione in vari altri paesi non indicati nella tabella,
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Circolazione di biglietti della banca cenirale e voci correlative.
{Cifre di fine d'anno}

Statl Uniti Francia
Rapporto Rapporto
Voci 1929 1940 | percen- | 1929 1940 | percen-
tuale tra tuale tra
il 1940 il 1940

milionl dl dollari o il 1929 wmilicni di franchi | e i] 1929

Banca centrale

Circolazione di biglietti . . 4.578 8.732 1M 68,571 |218.383 318
“Altri impogni a vista” . . 2414 16.126 668 19.687 281870 144

Banche commerciali
Totale dei depositi e conti

correntl debitori , . . . 33.865 46.007 136 32,6823 | 58,4489 179
Germania Regno Unito
Rapporto Rapporto
Voci 192¢ 1940 | percen- | 1929 1940 | percen-
tuale tra tuale tra
il 1940 il 1940

milieni di marchl | e j| 1929| wilioni di sterline | o t] 1929

Banca centrale

Circolazione di bigliettl , . 5.044 14.033 278 380 616 162
"Altri impegni a vista” . . 755 2.561 339 160 251 157

Banche commerciall

Totale dei depositi e conti
correnti debitori . . . . 21.753 34,000 % 156 1.889 2800 148

1 Eselusi i confi dalle Reichskreditkassan.

% Tre banche maggioris Crédit Lyonnais, Comptoir National d'Escompis @ Société Générale,

% Valutale fra 33 e 35 miliardi dl marchi.

per esempio in Finlandia, nei Paesi Bassi, nel Belgio, nella Danimarca ecc.;
esso sembra dimostrare che in questi paesi il superfluo del credito della banca
centrale tende a fare ritorno a quest’ultima per il tramite delle banche ordinarie
per esservi conservato, almeno provvisoriamente, sotto forma di depositi inoperosi,
anziché essere mantenuto sotto forma di biglietti.

. Anche in Germania gl "altri impegni a vista" della Reichsbank sono
aumentati pitt che non I'emissione dei biglietti, cid che rivela, come per gli altri
paesi menzionati, la liquiditd del mercato. La percentuale figurante per i depo-
siti totali presso le banche commerciali in Germania & basata sul loro ammon-
tare stimato in 34 miliardi di marchi alla fine del 1940, come gia detto alla
pagina 134; essa & percid soggetta a revisione. L’apparente forte diminuzione, in
via relativa, del volume dei depositi presso le banche commerciali, in confronto
con la circolazione di biglietti, si spiega quando si tenga presente |'importanza
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dei depositi per conto estero nel 1929, i quali erano stati ritirati prima del
1940. La situazione francese ¢ notevole per il fatto che i depositi presso le
tre grandi banche, i quali rappresentavano meta del volume della circolazione
dei biglietti nel 1929, ne rappresentano circa un quarto nel 1940, anno in cui
il totale dei depositi presso tutte le banche del paese dovette essere certamente
assai inferiore a quello dei biglietti in circolazione.

Per tracciare un quadro completo, sarebbe naturalmente desiderabile di
esaminare le variazioni da un anno al’aliro dei rapporti fra gli elementi figu-
ranti nella tabella e considerare altri elementi, tra cui il volume dei depositi a
risparmio. Ma la tabella & sufficiente per dimostrare il fatto, confermato anche
dai calcoli relativi ad altri paesi, che in generale 'aumento della circolazione
dei biglietti & stato pit rapido, negli ultimi anni, di quello del volume dei depo-
siti bancari, anche in paesi, come gli Stati Uniti, dove il pubblico ¢ abituato
all'uso degli assegni.

In tempi di guerra le banche centrali, in quanto costituiscono la fonte
suprema donde provengono i mezzi di pagamento, si trovano naturalmente
esposte a forti tensioni. A questo proposito & giusto rilevare che, tanto nel
Regno Unito, quanto in Germania, il ricorso diretto al credito della banca
centrale si & prodotto su scala limitatissima ed i mezzi di pagamento da essa
prelevati sono serviti soltanto ad appianare le difficoltda temporanee dipendenti
da sfasamenti fra infroiti e spese. Per I'anno civile 1940 le statistiche pubbli-
cate pongono nel dicembre, con 50 milioni di sterline, la punta piu elevata
delle anticipazioni dirette della Banca d'Inghilterra al Tesoro, mentre la circo-
lazione media di biglietti ammonta a £580 milioni e le spese totali di bilancio
a £3300 milioni; analogamente il credito d’esercizio accordato dalla Reichs-
bank al governo tedesco tocca 685 milioni di marchi in giugno, contro una
circolazione media di 12.200 milioni ed introiti complessivi dalle imposte e da
prestiti per 60 miliardi. In ambo i casi le anticipazioni dirette della banca cen-
trale non superano 2%, delle spese annuali in bilancio.

I ricorso diretto dello Stato al credito ed altre influenze hanno perd im-
portanza e, alla fine della guerra, il sistema monetario risultera non aver sof-
ferto che danni relativamente poco importantt in quei paesi, nei quali il finan-
ziamento della guerra si basa sulle imposte permanenti e sull'assorbimento di
risparmio genuino. Certo, in parecchi paesi si discernono taluni indirizzi perico-
losi, scarsamente occultati; qualora essi non vengano frenati, il compito di
riparare ai danni sofferti dal sistema monetario sard lungi dall'essere facile,
una volta terminata la guerra. In epoche come Vattuale, & inevitabile che le
banche centrali, come del resto tutti gli istituti, vengano assoggettati in gran parte
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a controllo governativo e partecipino nella massima misura possibile allo sforzo
del paese. Ma, anche in queste circostanze, il loro principale contributo dovrebbe
consistere nel riaffermare i principi fondamentali, la cui inosservanza non sol-
tanto renderebbe piu difficile la ricostruzione ed il riadattamento postbellico,
ma potrebbe anche frustrare lo sforzo compiuto nella guerra.
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VIl. LE OPERAZIONI ORDINARIE DELLA BANCA.
1. LATTIVITA’ DEL DIPARTIMENTO BANCARIO.

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1941, esaminato e riconosciuto esatto
dai sindaci, figura all’allegato I alla presente relazione. La sua cifra totale &
di 495,8 milioni di franchi svizzeri oro (di 0,2903 grammi d’oro fino) contro
4699 milioni al 31 marzo 1940. Come in precedenza, il metodo di conversione
delle valute rappresentate nel bilancio & basato sul prezzo ufficiale di vendita
delloro da parte del Tesoro americano, alla data di chiusura dei conti e sui
tassi di cambio contro il dollaro, quotati per le varie valute alla stessa data.
Tranne poche eccezioni, di scarsa influenza sulla situazione della Banca, i cambi
in questione sono rimasti pressoché invariati dall'anno precedente,

Il volume delle operazioni trattate dalla Banca nell'esercizio finanziario qui
esaminato & sensibilmente diminuito. [l movimento dei conti, che nell'aprile e
maggio del 1940 si era mantenuto prossimo alla media dei primi mesi di guerra,
subisce una notevole diminuzione a partire dal giugno. La svolta nella situazione
politica non poteva mancare di produrre un effetto deprimente sull'attivita
della Banca e le misure prese negli Stati Uniti per assoggettare a licenza i
movimenti degli averi appartenenti a paesi belligeranti o occupati in Europa,
hanno naturalmente accresciute le difficolta, Sono sorte questioni complesse
in relazione al diritto di disporre di attivita mantenute presso la Banca, ovvero
degli averi propri della Banca mantenuti presso banche centrali, nei casi in cui
la situazione giuridica dei paesi interessati ¢ cambiata in seguito aghi sviluppi
della situazione politica.

In applicazione delle norme emanate negli Stati Uniti (modificate da
un'ordinanza amministrativa del 10 aprile 1940) relativamente alle operazioni di
cambio, ai trasferimenti di crediti ed all’esportazione di monete e valute, le opera-
zioni della Banca sul mercato degli Stati Uniti sono state assoggettate all'obbligo
della licenza. Peraltro, in pratica, queste complicazioni, nell’esercizio finanziario in
esame, non hanno impedito lo svolgimento degli affari, bench2 lo abbiano reso
piu difficile; una licenza generale & stata ottenuta per talune operazioni della
Banca, e licenze speciali sono state ottenute quando occorrevano, in genere, in
tempo relativamente breve.

Come si & affermato nell'introduzione alla presente relazione, la Banca si
¢ attenuta ai principi di scrupulosa neutralitd impostisi nell’autunno del 1939,
limitando strettamente la sua attivita alle operazioni che non potessero dare
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luogo all'appunto di favorire economicamente o finanziariamente alcuna nazione
belligerante a detrimento d’alcun’altra. Inoltre, non viene effettuata nessuna
operazione che direttamente o indirettamente possa contrastare la politica
monetaria della banca centrale del paese interessato, ovvero praticamente elu-
dere le norme legali che regolano nel paese stesso 'uso della valuta nazionale.
Allorquando la Banca si & trovata di fronte ad un conflitto di rivendicazioni
relative ad uno stesso avere, ha avuto cura di esaminare le questioni giuridiche
da esso sollevate, ottenendo anche, in alcuni casi, pareri giuridici di esperti in-
dipendenti; in caso di dubbio, la linea d'azione seguita ha avuto di mira la

protezione dei vari interessi in giuoco.

Come sopra detto, il volume d’affari effettivamente conclusi & stato sen-
sibilmente inferiore a quello degli anni precedenti, sebbene le disponibilita
fossero pitl importanti alla fine dell’esercizio finanziario che non al principio.
Date le circostanze eccezionali, le operazioni hanno per la maggior parte richiesto
una considerevole somma di lavoro straordinario. L'esperienza che in tal modo
& stata acquisita non & certamente priva di valore, poiché la Banca & venuta

a trovarsi in contatto diretto ed

Totale dell’ativo e del passivo dall'aprile 1940 intimo col meccanismo monetario
al marzo 1941,

{Cifre di fine mese, in milioni dl franchi svizzeri oro} . .
520 tensione creata dalla guerra e si &

¢ creditizic funzionante sotio la

trovata in grado di acquistare una

conoscenza di prima mano delle

correnti d’opinioni negli ambienti
tecnici, relativamente a problemi
finanziari di carattere generale.

I movimenti mensili del totale
di bilancio della Banca sono raf-
figurati nel grafico qui accanto.

Il totale di bilancio della Banca,
che si eleva a 469,9 milioni di
franchi svizzeri oro alla fine di
marzo 1940, scese al minimo alla
fine di luglio con 455,4 milioni e
raggiunse il massimo alla fine di
febbraio con 507,3 milioni. Al 31
marzo 1941 esso era di 495,8 mi-

lioni, ciog ancora 25,9 milioni al

Srese 1940 1941 disopra della cifra al principio
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dell’esercizio finanziario. L’oro a custodia, non figurante nel bilancio, & salito da
73,2 milioni di franchi svizzeri oro al 31 marzo 1940 ad un massimo di 89,8
milioni alla fine d’aprile, ma & ridisceso ad un minimo di 52,8 milioni il 31 ot-
tobre. Alla fine dell'anno finanziario ['oro a custodia ammontava a 63,1 milioni
di franchi svizzeri oro.

Il confronto, per le principali voci di bilancio, fra il 31 marzo 1940 ed il
31 marzo 1941, da luogo alle seguenti osservazioni.

1. Passivo.

Alcuni tra i pid importanti movimenti nella composizione del passivo della
Banca si riferiscono a depositi in divise costituiti da banche centrali
per conto proprio. Dal minimo registrato il 31 luglio 1940 con 19,8 mi-
lioni di franchi svizzeri oro, questi depositi sono passati a 46,6 milioni al 31 gen-
naio 1941, riducendosi perd alla fine dellesercizio a 33,9 milioni. Un certo in-
teresse presenta il fatto che, per la prima volta dal dicembre 1939, ricompaiono
in bilancio i depositi & non olire tre mesi di scadenza i quali, alla fine del-
I'esercizio finanziario, rappresentavano circa meta dei depositi totali.

I depositi a vista costituiti da banche centrali per conto di
terzi ed i depositi non provenienti da banche centrali hanno oscil-
lato entro limiti ristretti, inscrivendosi per 2,9 milioni di franchi svizzeri oro alla
fine dell’esercizio.

Importanti oscillazioni si riscontrano nel totale dei depositi in oro a

breve termine ed a vista: da
Depositi a breve termine ed a vista.
(Cifre di fine mese, in milioni di franchi svizzerl oro)

60 [ 60

12,9 milioni di franchi svizzeri oro

al principio dell’esercizio essi sali-
ronc rapidamente in autunno,

raggiungendo 33,2 milioni il 31
6 | ottobre. Dopo un regresso nel

; .t o mese seguente, essi salirono a 35,6
oaram 0 C 1910 s oN s IQF!H " milioni di franchi svizzeri oro alla

" fine di febbraio, rimanendo a
Depaositi in oro.
(Cifre di fine mese, in milfoni di franchi svizzeri oro)

50 60 I'esercizio.

questa cifra fino alla fine del-

40 40 Tranne 1,6 milioni di franchi

. v //// svizzeri oro, tutti i rimanenti de-
7 - 20 gn + . SHE

- // //é / / positi n oro ﬁgurano inscrithh a

e M 6 L AS oONDGFE M. vista al 31 marzo 1941. L’au-

BRE 525, 1940 1941 mento della loro cifra totale nel-
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'esercizio esaminato sembra indicare che i clienti della Banca riconoscono

i vantaggi di questo particolare servizio. Per esempio, coll'impiego di depositi

espressi in oro diviene generalmente possibile di restringere il margine fra i

prezzi d'acquisto ¢ di vendita dell'oro, donde una diminuzione del costo della

conversione dell'oro in valuta e viceversa, Alla fine di marzo 1941 si avevano

24 conti di questo tipo, contro 20 alla fine del precedente esercizio. Come negli

anni precedenti, parecchie sono state le operazioni relative a pagamenti postali

internazionali effettuate per il tramite dei conti di deposito a vista in oro,

benché il loro volume sia leggermente diminuito, specialmente in Europa, in

conseguenza degli avvenimenti politici.

2, Attivo.

Il grafico seguente raffigura i movimenti mensili dell'oro in barre, della

cassa, dei fondi a vista, del portafoglio riscontabile e delle accettazioni, cioé di

quelle attiviti che per loro natura sono facilmente realizzabili.

Il maggiore quantitativo di oro in lingotti alla fine dell’esercizio finanziario,

in confronto col principio, corrisponde all’aumento dei depositi in oro mante-

Attivitd a brove termine.
{Cifre di fine mese, in milioni di franchi svizzerl oro)
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nuti alla Banca. Di fatti, l'oro
appartenente alla Banca, cioé la
differenza fra quello da essa dete-
nuto ed i suoi impegni espressi in
peso d'oro, & diminuito da 17,6
milioni di franchi svizzeri oro al
31 marzo 1940 a 4,5 milioni il
31 marzo 1941. In vista della
contrazione delle operazioni sul-
I'oro, la Banca ha ritenuto oppor-
tuno, per il momento, di disfarsi
di una parte del metallo di sua
proprietd. La rimanenza alla fine
dell’esercizio pud riguardarsi come
un margine virtuale di cassa.

La cassa ha subito notevoli
variazioni nel corso dell’esercizio:
ammontava a 348 milioni di
franchi svizzeri oro al 31 marzo
1940; scesa al livello pitn basso
di 29,5 milioni al 31 luglio, ripren-
deva a 50,8 milioni al 30 novembre,
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costituendo a quel momento 10,3%, delle attivita totali della Banca. Alla fine
dell’esercizio finanziario ammontava ancora a 41 milioni di franchi svizzeri oro.
La difficolta di trovare investimenti adatti e I'opportunitd di mantenere la
massima liquiditd hanno consigliato di conservare in cassa un ammontare piut-
tosto grande durante tutto I'esercizio,

Poche variazioni si sono avute nei fondi a vista fruttiferi, ammontanti
a 16,2 milioni di franchi svizzeri oro alla fine dell’esercizio.

Il totale del portafoglio riscontabile & passato da 161,9 milioni di franchi
svizzeri oro, al 31 marzo 1940, a 141,3 milioni, alla fine dell’esercizio. Questa
riduzione proviene interamente dal trasferimento effettuato nel maggio di una
parte degli investimenti in buoni del Tesoro alla voce "effetti e investimenti
diversi". La posizione del portafoglio ha, inoltre, subito variazioni per il
trasferimento della voce buoni del Tesoro a quella "effetti commerciali e
accettazioni di banca" per un importo di circa 18 milioni di franchi svizzeri
oro. Quest’ultima variazione va posta in relazione col sensibile aumento del
portafoglio buoni del Tesoro alla fine dell’esercizio finanziario precedente. Nel
portafoglio riscontabile i buoni del Tesoro entrano per 29,6 milioni di franchi
svizzeri oro e gli effetti commerciali e accettazioni bancarie per 111,6 milioni,
alla fine dell’esercizio finanziario, contro rispettivamente 68,4 e 93,5 milioni, al
principio del medesimo,

Fra le attivita della Banca non figuranti nel grafico, i fondi vincolati
fruttiferi, che al principio dell’esercizio ammontavano a 17,4 milioni di
franchi svizzeri oro, raggiunsero il massimo con 23,8 milioni il 31 gennaio 1941,
scendendo a 21,5 milioni alla fine dell’esercizio.

Gli effetti e investimenti diversi, registrati per 206,6 milioni di
franchi svizzeri oro al principio dell'esercizio, scesero al minimo di 195,1 milioni
il 30 aprile 1940, toccando il massimo di 236,8 milioni il 28 febbraio 1941.
Alla fine dell’esercizio il totale ammonta a 233,4 milioni di franchi svizzeri oro.
La tabella seguente mostra la ripartizione degh effetti ed investimenti diversi,
al principio e alla fine dell'esercizio.

Effetti ed investimenti diversi. Col favore delle buone

{In milioni di franchi svizzeri oro) relazioni mantenute con le

banche centrali ed altri isti-

Scadenza 31 marzo 1940 31 marzo 1941 .
r 2 tuti, la Banca ha potuto
A meno di 3 mesi . . 110,1 108,4 superare molte difficolta
Fra3 e 6 mesi . . . 80,0 512 : . : »: -
Otre & mes T 165 678 nei riguardi dell 1fwesh‘
mento  regolare dei suoi
Totale . . 206,6 2334 fondi nelle attuali turbate
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circostanze. Si & avuta particolare cura di mantenere adeguate riserve di cassa
a fronte degli impegni della Banca nelle singole valute e in oro.

Nell’'estate 1940 la Banca ebbe una proposta dalla Banca nazionale
d’Ungheria, applicantesi non solo ai propri investimenti in quest'ultimo paese,
ma anche alle rimanenze dei crediti accordati originariamente nel 1931 da varie
banche centrali. L’offerta contemplava due possibilita: 1) rimborso immediato
in dollari attuali, in luogo dei dollari oro del 1931; 2} proroga del credito
sulla primitiva base aurea, ma con rimborsi ripartiti su otto anni e mezzo. La
maggior parte dei partecipanti al credito optarono per la prima forma, mentre
la Banca preferi la seconda. Un accordo analogo & stato concluso per quanto
riguarda i rimanenti investimenti della Banca in Ungheria.

Mentre le operazioni sull’'oro durante l'esercizio passato in rassegna non
presentano novitd, rispetto al tipo generale di quelle effettuate nell’esercizio
precedente, le condizioni in cui esse vennero svolte furono assai diverse. Gli
avvenimenti politici ed il fatto che Nuova York era rimasto l'unico mercato
accessibile per vendere regolarmente 'oro, hanno avuto per conseguenza che
la maggior parte delle operazioni della Banca comportarono movimenti di oro
verso gli Stati Uniti. Essendo raramente possibile I'effettuare compensazioni, la
Banca, sia che agisse per conto proprio, sia per quello di clientl, si trovo
generalmente di fronte alla necessita di organizzare trasporti materiali di oro.
I premi di assicurazione contro i rischi di guerra pid che mai variarono di
giorno in giorno; le restrizioni alla navigazione ed altre ingenerarono grandi
incertezze circa le date di partenza dei piroscafi € le rotte che essi potevano
seguire. La Banca non & riuscita a soddisfare tutte le richieste fattele dai
clienti, ma nel corso dell'esercizio ha potuto provvedere ad un certo numero
di trasporti, naturalmente dopo aver ottenuti tutti i necessarf permessi e licenze.
Nei casi in cui una compensazione fu possibile, furono evitate spese, rischi
e soprattutto i grandi ritardi cagionati dalle spedizioni marittime. Si pud
aggiungere che, in generale, la Banca ha potuto fornire, a richiesta dei suoi
clienti, informazioni sulle condizioni continuamente mutevoli alle quali era
possibile effettuare trasferimenti di oro.

I crediti concessi per il tramite di banche centrali allo scopo di facilitare
il finanziamento del commercio internazionale sono rimasti aperti, ma sono stati
utilizzati per cifre relativamente piccole. Queste operazioni, utili in s& stesse,
sono interessanti in quanto mantengono in esistenza un ramo d’affari, che potra
estendersi in avvenire,

In varie occasioni, nel corso dell’esercizio, la Banca ha posto i suoi servizi
a disposizione di enti internazionali. In particolare, sono state effettuate opera-
zioni richieste dalle organizzazzione della Croce Rossa e, a tale scopo, sono stati
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aperti conti presso banche centrali in tuiti i continenti. La prestazione di
servizi bancari a organismi internazionali, in ispecie a quelli che funzionano
in base a convenzioni internazionali, va riguardata come un’evoluzione naturale
dell’attivita della Banca.

2, LE FUNZIONI DELLA BANCA COME FIDUCIARIO E AGENTE.

Nel corso dell’esercizio finanziario non si sono avute novitd o sviluppi
nelle funzioni della Banca come fiduciaric e agente, quali furono descritte alle
pagine 182 ¢ 183 della decima relazione annuale della Banca.

3, UTILE NETTO E SUA RIPARTIZIONE.,

Spetta all’Assemblea generale di esaminare se vi sia da ripartire un
dividendo. L'utile netto dell’esercizio, tenuto conto di eventuali sopravvenienze
passive, & di 5.293.909,12 franchi svizzeri oro — il franco svizzero oro essendo
quello definito all’articolo 5 degli statuti della Banca, ciog I'equivalente di
0,29032258 . .. grammi d'orc fino; per il decimo esercizio finanziario esso fu
di 7962.180,65 franchi svizzeri oro. Ai fini del bilancio al 31 marzo 1941, le
partite in valute estere all’attivo e al passivo sono state convertite in franchi
svizzeri oro in base ai rispettivi cambi, quotati o ufficiali, a quella data, e tutte
le attivitd sono state valutate ai corsi del mercato, ove esistono, o al disotto,
oppure ai prezzi d'acquisto, o al disotto.

Provveduto, a norma dell’articolo 33 degli statuti, ad assegnare 5°,
dell'utile netto alla riserva legale, cioé 264.695,46 franchi svizzeri oro (1940:
398.109,03 franchi svizzeri oro) restano 5.029.213,66 franchi svizzeri oro utilizza-
bili per il pagamento di un dividendo. Si propone che I'Assemblea generale
ripartisca un dividendo di 6%, all'anno per I'undecimo esercizio finanziario e
che, allo scopo di raggiungere la somma di 7.500.000 franchi svizzeri oro
occorrente a tale effetto, sia prelevato 'importo di 2.470.786,34 franchi svizzeri
oro sul fondo di riserva speciale per dividendi, fondo che verra in tal modo
ridotto da 6.671.325,07 franchi svizzeri oro a 4.200.538,73 franchi svizzeri oro.
L'insieme delle riserve: legale, per dividendi e generale ammonterd, dopo cio,

a 23.323.392,01 franchi svizzeri oro.

La contability della Banca e 'undecimo bilancio annuale sono stati debita-
mente verificati dai sigg. Price, Waterhouse & Co. Il bilancio figura all’alle-
gato [, accompagnato dalla dichiarazione dei sindaci i quali attestano avere
ottenute tutte le informazioni e spiegazioni richieste ed essere, a loro avviso,
il bilancio, con la nota che lo accompagna, compilate in modo da rispecchiare



— 224 —

fedelmente ed esattamente quella che, in base al loro esame pit diligente ed
alle spiegazioni ricevute, risulta loro essere la situazione degli affari della Banca,
rilevata dai suoi libri. Il conto profitti e perdite e la ripartizione dell'utile
figurano all’allegato IL

4. CAMBIAMENT! NEL CONSIGLIO D'AMMINISTRAZIONE.

La durata in carica di Sir Otto Niemeyer come presidente del Consiglio
d’amministrazione ¢ venuta a termine nel maggio 1940. Non & ancora stato
eletto il suo successore.

Ritiratosi dalla Banca di Francia nel settembre, il Governatore Pierre
Fournier, la cui lunga e cordiale collaborazione in qualita di Consigliere ex of-
ficio & stata del massimo valore per la Banca, ha preso il suo posto il nuovo
Governatore, signor Yves Bréart de Boisanger, gia Vice-governatore.

Il signor Kichio Futami, che il 6 ottobre 1939 era stato, dal Governatore
della Banca del Giappone, nominato suo sostituto ai sensi del capoverso 1° del-
I'articolo 28 degli statuti, in febbraio & stato richiamato in Giappone; al suo
posto & stato nominato il signor Yoneji Yamamoto,

I signori Kano e Galopin, la cui carica di consiglieri & venuta a scadenza
nel corso dell’anno, sono stati riconfermati.

La Banca ha appreso con profondo rincrescimento la morte, il 9 giugno
1941, del signor Georges Janssen, Governatore della Banca nazionale del Belgio.
Ii signor Jamssen, nella sua qualitd di Consigliere ex officio, fino dal gennaio
1938, aveva reso pregevoli servizi alla Banca ¢ la sua perdita & altamente de-
plorata.
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VIil. CONCLUSIONE.

Non desta sorpresa il fatto che il mondo, il quale dal 1914 in poi ha ben
poco goduto di vera calma e prosperita, aspiri vivamente ad instaurare condi-
zioni di maggior sicurezza ed a liberarsi dalle difficolta quotidiane, per dedi-
carsi speranzoso alla ricostruzione dopo la guerra. La grande parte della
capacita di produzione che 'umanita consacra attualmente a scopi bellici, di-
mostra quali enormi possibilitd tecniche potrebbero esser dedicate al migliora-
mento materiale di tutte le classi sociali. L'uomo ba appreso a dominare le
forze della natura per servirsene a proprio vantaggio; deve egli dunque rimanere
incapace di dominare le complicazioni dei legami sociali e politict e lasciare
che le sue proprie conquiste tecniche acquistino sempre maggiore efficacia
distruttiva ?

Il problema della sicurezza presenta un aspetto politico ed un aspetto
economico, con incessanti reazioni, I'uno sull’altro. Nella sfera economica l'indi-
viduo isolato si trova esposto all'urto proveniente da movimenti sui quali egli non
ha influenza; ad interruzioni nella circolazione regolare dei beni, che sono I'effetto
di disordini monetari e di oscillazioni economiche. Che il singolo sia disposto
a sacrificare una parte del suo reddito ordinario per procurarsi un maggior
grado di sicurezza, lo dimostrano le crescenti cifre delle assicurazioni individuali
e lo sviluppo dei piuni di assicurazioni sociali, destinati a provvedere alla vec-
chiaia ed a rimediare alle malattie ed alla disoccupazione. Per pregevoli che
siano questi piani, risolvono perd soltanto in parte il problema: sono palliativi
destinati a portare soccorso quando il lavoro & introvabile o mancano le forze;
non garantiscono necessariamente una sana evoluzione economica. Quasi tutti
preferiscono il lavoro all'ozio forzato e la mercede al soccorso; ma se deve
esservi "lavoro per tutti”, occorre che l'economia sia in continuo progresso;
che i beni, prodotti in misura sempre piu abbondante, trovino pronto smercio
ed il risparmio venga regolarmente investito. Dalla metd del secolo deci-
monono fino alla grande guerra, la produzione mondiale crebbe nella propor-
zione notevolmente uniforme di circa 3 °/, all'anno, salvo qualiche breve inter-
ruzione; questo accrescimento rese possibile, in paesi veechi ¢ nuovi, di impie-
gare gli uomini a condizioni progressivamente migliori e di fornire occasioni ai
pit atti ed intraprendenti di progredire nella carriera e nella retribuzione; in
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questo fatto si riconosce una almeno delle ragioni per le quali, in quel periodo,
il problema della sicurezza sociale si presentava con minore urgenza, Altre in-
vece sono le condizioni attuali e pit spesso nuovi rimedi debbono essere esco-
gitati, Vi & perd un aspetto importante, sotto il quale I'esperienza del periodo
anteriore al 1914 e quella del ventennio intercorso fra 'ultima e I'attuale guerra
invitano alla stessa conclusione: 'espansione economica presuppone un certo
equilibrio tra i costi, i prezzi ed i profitti, come pure un continuo adattamento
alla mutevole domanda e l'abbandono di metodi sorpassati. Non si conquista
la sicurezza mediante misure di protezione — tanto spesso chieste da interessi
particolaristici, intesi a perpetuare cid che esiste =d impedire adattamenti, anche
quando le condizioni fondamentali sono cambiate — perche leffetto piu pro-
babile di tali misure & il prolungamento della depressione. Una stabilita che
generi il ristagho non crea sicurezza.

Per molti versi il problema del pieno impiego degli uomini & di soluzione
relativamente facile in tempi di rapido riarmo e guerra, perché lo Stato costi-
tuisce un mercato di illimitata potenza d’assorbimento per tutti gli strumenti
di guerra che lindustria pud fabbricare, mentre viene ridotta al minimo la
soddisfazione concessa al fabbisogno dei consumatori. D’altra parte, economia
di pace significa crescente produzione di una grande varietd di articoli atti a
migliorare le condizioni di vita della grande massa dei consumatori e cié com-
porta i difficili problemi del mantenere opportunamente bilanciate I'offerta ed il
potere d’acquisto, senza turbare I'equilibrio del sistema creditizio e 'equilibrio tra
i singoli rami della vita economica. Il dovere sociale ed il buon senso costrin-
geranno i governi a facilitare col loro intervento il processo di riadattamento
postbellico, grazie al quale la produzione tornerd ad essere incanalata nelle
categorie del tempo di pace — unico modo per riportare la vita a condizioni
migliori dopo I'abbassamento di tenore dovuto alla guerra., La ripresa del com-
mercio internazionale, I'approvvigionamento di materie prime, i trasferimenti di
mano d'opera ¢ 'apertura di crediti — tali sono alcuni dei problemi che si presen-
teranno. Per quanto riguarda la finanza, in base all’esperienza accumulata dopo
il 1918, apparird egualmente importante ['evitare in ogni paese tanto linfla-
zione sfrenata quanto la brusca contrazione del credito, entrambe dannose ed
avverse alla ricostruzione, Dal punto di vista internazionale, la stessa esperienza
invita alla conclusione che, da una parte, un volume eccessivo di crediti al-
I'estero, specie se revocabili con breve preavviso, sottopone la bilancia dei paga-
menti a tensioni intollerabili e percid occorre astenersene; ma, d'altra parte, il
meccanismo del commercio internazionale, ove non sia lubrificato dal finanzia-
mento, sard incapace di rendere i servizi che tanto occorreranno per restaurare
la produttivit? economica dopo le devastazioni della guerra, Come convenga
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profittare dell'esperienza del passato per tradurre in azione costruttiva i sani
principi della politica finanziaria, & oggetto di studio accurato in tutti i paesi.
Dato che il progresso sociale, implicante sicurezza dell'impiego, pud raggiungersi
soltanto col progresso dell’economia, il benessere dellumanita in avvenire di-
pendera dal grado in cui si riuscira a risolvere questi problemi.

Il Presidente
THOMAS H. McKITTRICK.
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BILANCIO AL

IN FRANCHI SVIZZERI ORQ (UNITA D! GR. 0,290 322586...

ATTIVO
Yo
LOROINBARRE . . . . . . . . . 40,070.131, 31 8,1
H. CASSA
In contanti e in conto corrente presso banche 41.010.608, 68 83
Il. FONDI A VISTA FRUTTIFERI . . . . . 16.168.480, 64 33
IV. PORTAFOGLIO RISCONTABILE
1. Effetti commerciali e accettazioni di banche 111,629,548, 85 225
2. Buoni del Tesoro. . . . . . . . . 29,621,796, 65 6,0
141.251.345, 50
V. FONDI VINCOLATI FRUTTIFERI
A 3 mesi al massimo . . . . . . . . . 21,538.067, 42 43
VI. EFFETTI E INVESTIMENTI DIVERSI
1. Buoni del Tesoro . . . . . . . . 75.752.840, 23 15,2
2. Obbligazioni ferroviarie, postali ed altre;
investimenti diversi . . . . . . . . 157.690.261, 32 s
233.443.101, 55
Vil. ALTRE ATTIVITA . . . . . . . . . . . . . . .. 2.346.490, 89 0,5

NOTA — La Banca detiene ore in barre e divise libere da restrizioni di cambio,
in misura notevolmente superiore all'insieme dei suoi depositi a breve
termine e a vista (partite IV & V del passive). Le rimanenti attiviti della
Banca si trovano in paesi a moneta soggetta attualmente a restrizioni di
cambio, ove peraltro, nei riguardi degli investimenti della Banca nei paesi
stessi, i rispettivi Governi, coll'adesione all'accordo dell’Aja del 1930
(articolo X} ovvero con speciali provvedimenti, hanno dichiarata la Banca
immune «da qualsiasi incapacitdi e da qualsiasi misura restrittiva come
censura, requisizione, sequestro o confisca in tempo di pace o di guerra,
rappresaglie, proibizione o restrizione d'esportazione d'oro o di divise, e
altre simili ingerenze, restrizioni o proibizioni». Inoltre, quasi 60%, delle
attivitd che rimangono dopo messe a fronte del deposito del Governo te-
desco altrettante attivitd esistenti in Germania, sono protette da speciali
contratti che ne garantiscono il valore in oro.

L'obbligazione della Banea per quanto riguarda i depositi effettuati
nel conto fiduciario della annualitd non & chiaramente fissata, ma il relative
importo, in franchi svizzeri oro, figura per la sua cifra massima.

Aij fini del bilancio, le partite in valute estere, all'attivo e al passivo,
sono state convertite in franchi svizzeri oro in base ai rispettivi cambi
quotati o ufficiali.

495.828.225, 89 100,0

AL CONSIGLIO D’AMMINISTRAZIONE ED AGLI AZIONISTI
DELLA BANCA DEi REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA.

In conformita all’articolo 52 degli Statuti della Banca, abbiamo esaminato i libri ed i conti della
tutte le informazioni e spiegazioni richieste e che, a nostro avviso, questo bilancio, corredato dalla
esame pin diligente ed alle spiegazioni ricevute, ci risulta essere la situazione degli affari della

varie valute estere nella

ZURIGO, 2 maggio 1941.



31 MARZO 1941

D1 ORO FINO — ART. 5 DEGLI STATUTI)

ALLEGATO |

PASSIVO

IL,

1L

Iv.

V.,

VL

VIIL

CAPITALE

Capitale autorizzato ed emesso:
200.000 azioni di 2500 franchi svizzeri oro

ciascuna . .
Liberate per 25°% .

RISERVE

1, Fondo di riserva legale

2, Fondo di riserva speciale per dividendi .
3. Fondo di riserva generale .

DEPOSIT] A LUNGA SCADENZA
1. Conto fiduciario delle annualita .

2. Deposito del Governo tedesco

DEPOSITI A BREVE SCADENZA E A VISTA
{in divise)
1. Banche centrali in conto proprio:

a} A 3 mesi al massimo

b) A vista .
2. Banche centrali in conto di terzi:

A vista .

3. Altri depositanti:

a) A 3 mesi al massimo
b) A vista .

DEPOSITI A BREVE SCADENZA E A VISTA
(in oro}.

1. A 3 mesi al massimo
2, A vista .

ALTRE PASSIVITA

PROFITTI

Utile per l'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1941

%
500.000.000, —
125.000.000, — 25,2
5.515.507, 69
6.671.325, 07
13.342.650, 13
26.529.482, 89 52
152.606.250, — 30,8
76.303.125, — 15,4
208,909,375, —
16.892.863, 47 3,4
16.984.135, 65 3.4
33.876.999, 12
1.678.570, 05 0.3
24.330, 18 0,0
1,156,847, 30 : 02
1.181.177, 48
1.619.836, 04 03
33.934.771,50 8,9
35.554.607, 54
38.804.104, 69 78
5.293.909, 12 1
495.828.225, 89 100,0

Banca per l'esercizio finanziario terminato il 31 marzo 1941 e dichiariamo che abbiamo ottenuto
nota, & compilato in modo da rispecchiare fedelmente ed esattamente quella che, in base al nostro
Banca, rilevata dai libri della stessa e presentata in franchi svizzeri oro mediante conversione delle
maniera sopra descritta,

PRICE, WATERHOUSE & Co.




ALLEGATO I

CONTO PROFITTI E PERDITE

- per l'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1941

Franchi svizzeri

. oro

Utile netto derivante dall'impiego del capitale della Banca e dei depositi affidatile,

tenuto conto di eventuali sopravvenienze . . . . . . . . . ., . . . 1.022.432, 10
Commissioni percepite:

Come Fiduciaric (o Agente fiscale dei Fiduciarii} per prestiti internazionali . . 121.079, 29

In relazione a crediti speciai . . . . . . . . . . . . oL, 3.739,93
Divitti su trasferimenti d'azioni . . . . . . . . . . . . . . . . L .. 53, —

7147308, 32

Spese d’amministrazione:

Consiglio d’amministrazione — rimunerazioni e spese di viaggio . . 79.832, 88

Direzione e personale — stipendi e spese di viaggio . . . . . 1.413.459,60

Affitto, assicurazioni, riscaldamento, luce e acqua . I. ... o 104.420,07

Cancelleria, libri, pubblicazioni . . . . . . . . . . . . . . 86.497, 34

Spese postali, telegrafiche e telefoniche . . . . . . . . . . . 5495589

Rimunerazioni ad esperti (sindaci, interpreti ece) . . . . . . . 123597

Tassa cantonale . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3560812

Tassa sull’emissione francese delle azicni della B.R. L. . . . . . 26931,10

Spese diverse . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3924049 1.863.395, 20

UTILE NETTO 5.203.909, 12

RIPARTIZIONE DELL'UTILE NETTO

Franchi svizzeri

oro
UTILE NETTO per Vesercizio finanziario chiuso al 31 marze 1941 . |, . . . . 5.293.909, 12
Al fondo di riserva legale secondo I'articolo 53 (a} degli Statuti — 5%% di 5.293.909, 12 264.605, 46
Saldo destinato al pagamento del dividendo annuale . . . ., . . . . . . 5.020.213, 66
Trasferimento dal fondo di riserva speciale per dividendi . . . . . . . . 2.470.786, 34

Dividendo di 6 %, allannc sul capitale versate . . . . . . . . ., . . . 7.500.000, -—
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