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DICIASSETTESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata

ALLUASSEMBLEA GENERALE
della

BANCA DEI REGOLAMENT! INTERNAZIONALI
tenuta a Basilea il 16 giugno 1947,

Signori,

Ho l'onore di sottoporvi la relazione annuale della Banca dei Regolamenti
Internazionali per il suo diciassettesimo esercizio finanziario, cominciato il 1? aprile
1946 e terminato il 31 marzo 1947. I particolari circa i risultati delle operazioni
tinanziarie dell’esercizio sono esposti dalla pagina 174 alla pagina 181, insieme
con un riassunto generale delle attivita correnti dell’lstituto e un’analisi del

bilancic al 31 marzo 1947.

L’esercizio finanziario si & chiuso con un avanzo di 692.787,01 franchi
svizzert oro, che & stato trasferito a credito del conto speciale in sospeso
istituito nel 1945. Questo conto, nel quale furono iscritti I'avanzo dell’esercizio
finanziario 1944/45 e il disavanzo di 616.581,45 franchi svizzeri oro dell'esercizio
successivo, si ritrova in tal modo ad una cifra leggermente superiore all'importo
segnatovi a credito all'inizio. Come si vedra nel capitolo dedicato alle attvita
correnti della Banca, nel corso dell’esercizio finanziario & stato progressivamente
ristabilito 'equilibrio fra le entrate ¢ le uscite correnti dell'lstituto.

Nel corso dell’esercizio finanziario 1946/47 sono comparse aleune impor-
tanti innovazioni nella struttura istituzionale del sistema monetario mondiale;
infatti, in questo periodo sono stati messi in grado di funzionare il Fondo
Monetario Internazionale ¢ la Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo
Sviluppo.

I primo compito del Fondo Monetario Internazionale & consistito
nel fissare le parita delle varie valute: il 18 dicembre 1946, F'amministratore
delegato del Fondo pubblicd un prospetio® delle paritd acceftate come iniziali

* Riprodotto alla pagina 187
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in conformita agli articoli dell’accordo istituente il Fondo. In una dichiarazione
ufficiale, pubblicata lo stesso giorno,® fu spiegato che: "questa & la prima
volta che gran numero di nazioni hanno sottoposto le loro paritd monetarie
alla considerazione da parte di un organismo internazionale; con c¢io si ¢ iniziata
una nuova fase nella cooperazione monetaria internazionale. Il significato prin-
cipale di questo progresso non si rinviene nelle particolari parita monetarie
annunziate, bensi nel fatto che le nazioni partecipanti hanno ora istituito in
pieno un regime nel quale sono tenute a promuovere la stabilita dei cambi, a
non apportare cambiamenti alle loro parita monetarie, se non in armonia con
la convenzione sul Fondo, e a prestarsi mutua assistenza per il raggiungimento

degli obbiettivi generali del Fondo".

Nonostante il fatto che in parecchi casi sussistono, alle attuali parita,
divergenze sostanziali tra i livelli di prezzi dei paesi interessati, il Fondo ha
riconosciuto V'opportunitda di ammettere come paritad iniziali i tassi di cambio
esistenti. La data del 1° marzo 1947 & stata fissata per l'inizio delle operazioni
in cambi del Fondo; tuttavia, una dichiarazione dell’amministratore delegato ha
avvertito che le limitazioni agli importi che i singoli paesi avrebbero facolta di
prendere a prestito saranno strettamente osservate, al fine di impedire l'acca-
parramento delle valute rare da parte di un paese, o piccolo gruppo di paesi

La Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo
ha parimenti proceduto alla sua organizzazione nel corso del 1946, affrontando
in particolare il problema del miglior metodo per raccogliere capitali sul mercato
americano, onde avere a suffictenza fondi da prestare. Si & cercato di stabilire
un contatto sempre piu intimo, non solo con gli organismi responsabili verso i
rispettivi governi, ma anche coi mercati monetari e finanziari che convogliano
il risparmio corrente; contatti indispensabili per un istituto che si propone di
intraprendere operazioni di prestito internazionale su vasta scala. Per i mercati
stessi & parimenti importante il mantenere un intimo contatto con le autorita
monetarie, sia direttamente, sia per il tramite degli istituti internazionali compe-
tenti, particolarmente in un’epoca in cui, oltre I'esistenza dei rischi normali
inerentt ai prestiti all'estero, la possibilita di eseguire trasferimenti dipende, in
molti paesi, dalle decisioni prese dalle autorita preposte al controllo dei cambi.

Questi problemi erano gid stati oggetto di discussione durante la guerra
e si era preveduto che, terminate le ostilita, per prima cosa sarebbe stato neces-
sario organizzare un'assistenza umanitaria. Cio & stato fatto mediante la "United
Nations Relief and Rehabilitation Administration (UNRRA) nonché altri orga-

nismi assistenziali, o mediante soccorsi forniti da vari governi. Non si prevedeva

* Vedasi pagina 190.
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peré che, in un’epoca di grande insicurezza, potessero immediatamente rico-
minciare i prestiti privati, contribuendo a far fronte al generale fabbisogno di
fondi esteri. Parve certo, pertanto, che occorresse organizzare qualche forma di
prestito ufficiale e i piu tipici esempi ne furono il credito degli Stati Uniti al
Regno Unito e i prestiti concessi dalla Import-Export Bank. Si sono avute
tuttavia altre forme di prestiti ufficiali post-bellici, la prima in ordine cronologico
consistendo nei crediti reciproci previsti da vari accordi europei monetari ¢ di

pagamenti,

Senonché, le singole Tesorerie non potevano continuare indefinitamente a
fornire danaro su larga scala ed occorrevano altri metodi. In parte a questo
fine furono organizzate le due nuove istituzioni, destinate: il Fondo Monetario
Internazionale, a fornire crediti a breve scadenza; la Banca Internazionale per
la Ricostruzione ¢ lo Sviluppo, ad aiutare i suoi membri a procurarsi fondi a
lunga scadenza.

E’ stato annunciato che il Fondc Monetario Internazionale pubblichera
relazioni trimestrali; al momento attuale, fine maggio 1947, non ne & ancora

apparsa alcuna.

In un discorso pronunciato a Nuova York il 18 aprile 1947, il Presidente
della Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo ha annunciato che
il capitale della Banca, versato o da versarsi dai governi suoi membri, ammonta
a 20°/; del totale sottoscritto, cioé approssimativamente a $1550 milioni, di cui
circa $725 milioni in valuta statunitense, il resto nelle valute nazionali dei vari
altri membri. Poiche il fabbisogno e le intenzioni di praticamente tutti i membri
potenzialmente prenditori si riferiscono in primo luogo ai dollari, la Banca ha
dovuto fare assegnamento, per i fondi da prestare, in parte sui $725 milioni
versati in valuta americana, ma soprattutto sul mercato degli investimenti
privati e principalmente su quello degli Stati Uniti. Inoltre, il Presidente ha
sottolineato che, prima di concedere un prestito, la Banca deve essere convinta
che il progetto, o programma, da finanziarsi sia economicamente sano, nel
senso che condurra ad elevare il livello della produttivitd del paese prenditore,
e che le prospettive di rimborso siano tali da comportare per il prestito un
rischio prudente. Data la garanzia insita nella possibilita di chiamare i rimanenti
80°/, del capitale sottoscritto dai governi membri ¢ dato che la Banca non &
essenzialmente un’impresa lucrativa, il Presidente ha ritenuto che listituto si
trovera in grado di consentire prestiti per progetti comportanti rischi buoni, ma
non abbastanza attraenti per essere oggetto di finanziamenti puramente privati.
Egli perd ha anche avvertito che la Banca ha facoltad di agevolare gli investi-
menti privati col prestare garanzie o partecipare a prestiti internazionali privati
e ne ha tratto la conclusione che, quanto maggiore sard il contributo della Banca
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alla creazione di condizioni di stabilitd economica e di prosperith nel mondo
intero, tanto pii presto gli enti privati potranno compiere il loro ufficio tradi-

zionale, collo sviluppare gli investimenti internazionali.

Nell’lambito delle loro attivita, tanto il Fondo Monetario Internazionale,
quanto la Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo hanno stabilito

contatti con le Nazioni Unite e varie altre istituzioni.

Durante la riunione del Consiglio dei Governatori della Banca Internazionale
per la Ricostruzione ¢ lo Sviluppo tenutasi a Washington nell'ottobre del 1946,
il Presidente della Banca Internazionale e il Presidente della Banca dei Regola-
menti Internazionali hanno avuto uno scambio di idee circa la cooperazione da

stabilirsi tra i due istituti.

-Le couversazioni sono state riprese dopo la elezione del Signor McCloy
a Presidente della Banca Internazionale.

Circa le modalitd pratiche della prevista cooperazione di studio e di reci-
proca informazione, ¢ stato redatto un memorandum, approvato con uno scambio
di lettere in data 17 aprile 1947. La Banca dei Regolamenti Internazionali si &
dichiarata pronta ad agevolare con tutti i mezzi a sua disposizione il compito
della Banca Internazionale in Europa, particolarmente col mettere il suo diparti-
mento monetaric ed economico a disposizione della Banca Internazionale e col
fornire ai funzionari di quest’ultima operanti in Europa tutte le facilitazioni
indispensabili ed ogni informazione utile, senza pregiudizio di qualsiasi altra forma

di cooperazione che in avvenire potesse sembrare opportuna.



Il. La transizione dall’economia di guerra a quella di pace.

1 due anni trascorsi dal termine delle ostilita in Europa rappresentano un
periodo di transizione dall’economia di guerra a quella di pace. Il
principale problema & consistito nell’eliminare quanto pilt rapidamente possibile
due impacci che sorgono inevitabilmente nell’economia di guerra, cioé:

1° I disavanzi di bilancio, divenuti cosi imponenti da non poter essere
fronteggiati se non ricorrendo a finanziamenti di carattere inflazionistico.

2° La straordinaria penuria di beni di consumo normali e il corri-
spondente abbassamento del tenore di vita, conseguenza dell’avere devoluto
alla continuazione della guerra gran parte della capacitd di produzione, in
certi paesi fino a meta della capacita totale,

[ progressi del riadattamento degli impianti industriali dall'estate 1945 in
poi sono stati assai diversi da paese a paese, dipendendo la loro rapidita piu
o meno grande, tra Valtro, dall’entitd delle distruzioni arrecate dalla guerra,
dall'esaurimento delle provviste di materiali, dall'ampiezza delle riserve mone-
tarie e dai crediti ottenuti dall'estero, nonché dalla abilitd con la quale i
governi hanno affrontato i problemi dell’amministrazione statale. Tuttavia, i
principi che scaturiscono dall’esperienza valgono, con leggeri adattamenti, per
tuth i paesi.

Il ripristino del buon ordine nel bilancio dellio Stato & evidente-
mente d'interesse supremo nella lotta contro !'inflazione. E' concepibile che,
immediatamente dopo cessate le ostilita, fosse ancora giustificabile I'erogazione
straordinaria di fondi per fronteggiare necessitd inderogabili, quali il ristabili-
mento delle comunicazioni e la ricostituzione di un minimo di capitali d’eser-
cizio per le aziende industriali ¢ commerciali anche a costo di aumentare
Iinflazione. Presto giunse, -perd, il momento in cui gli svantaggi dei continui
o saltuari rialzi dei prezzi, con lincertezza che essi ingenerano circa I'avvenire
della moneta, cominciarono a preoccupare di gran lunga pit di ogni altra
considerazione, poich¢ nulla di durevole pud costruirsi sulle sabbie mobili dei
valori monetari che cambiano senza posa.

A parte i pericoli inflazionistici insiti nei forti sbilanci, v’¢ un’altra impor-'
tante considerazione, quella, cioé, che i disavanzi assorbono parte del ri-
sparmio corrente ed anche del danaro preso a prestito dall'estero, percid
intaccano le disponibilitdA per investimenti produttivi. Spesso
accade che I!'attenzione troppo esclusivamente venga concentrata sull’unico



problema finanziario dell’equilibrio del bilancio, malgrado che eguale impor-
tanza abbia la ripartizione economica della capacita effettiva di produzione;
questa per ragione preme considerare il livello al quale si stabilisce il
pareggio. Una amministrazione ipertrofica non soltanto rende difficile colmare
la lacuna tra le uscite e le entrate, ma distrae uomini e donne di ogni grado
Qallindustria, dall'agricoltura e dal commercio, che ne hanno urgente bisogno.
Nelle organizzazioni sociali del tipo collettivistico aventi tendenza a favorire gli
investimenti industriali su larga scala, le perdite derivanti da questo stato di
cose sono chiaramente visibili; ma nella congiuntura attuale tali perdite non
possono sfuggire all'attenzione in alcun paese, perché spiccano sullo sfondo
dell'acuta deficienza di mano d’opera diffusa nel mondo intero.

E’ interessante notare che, in Francia, il piano Monnet, pubblicato nel
dicembre 1946, fu elaborato in istretto contatto con i rappresentanti di varie
associazioni, compresi i sindacati, e tutti furono concordi nell'ammettere che
I'esecuzione pratica del piano rimanesse subordinata ad una riforma radicale
delle finanze pubbliche, in cui il pareggio del bilancio fosse raggiunto mercé
la compressione delie spese. Una direttiva analoga ¢ alla base del piano biennale
della Cecoslovacchia. Qualora un sentimento di sicurezza si diffondesse nella
sfera internazionale, consentendo di ridurre fortemente le spese militari, gia si
sarebbe realizzato un enorme progresso verso la ricostruzione monetaria e il
miglioramento del tenore di vita in generale. Sotto pitt di un aspetto v'¢ un
legame fra la pace vera e sicura, il buon ordine nelle finanze e il benessere

sociale.

Nel corso della guerra i sussidi, intesi principalmente a frenare l'au-
mento del costo della vita, sono divenuti, in molti paesi, un importante capi-
tolo di spesa in bilancio. Combinando il controllo dei prezzi con i sussidi, fu’
possibile moderare il rialzo dei salari e, di conseguenza, quello dei prezzi in
generale, cid che presentava un particolare interesse per i governi che si prefig-
gevano un ampio ricorso a prestiti, in quanto minori costi significano minori
aumenti del peso morto del debito pubblico. Tornata la pace, si riconobbe
generalmente che la concessione di sussidi & un ostacolo sulla strada del
ritorno al pareggio del bilancio ¢ quindi alla realizzazione di un equilibrio
naturale fra costi e prezzi. Si dice bensi, talvolta, che i sussidi non sono altro
che un trasferimento da un gruppo di redditi a un altro, senza effettivo assor-
bimento di risorse e che, per questa ragione, la spesa che essi comportano non
dovrebbe venire riguardata come uno storno di capacita di produzione, limitante
il volume degli investimenti; ma questo modo di vedere & indubbiamente superfi-

ciale: fintantoch® i governi debbono ricorrere a prestiti per coprire spese
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ordinarie e procurarsi i mezzi per erogare i sussidi, & assai probabile che in-
cidano sul volume del risparmio disponibile per scopi produttivi (in quanto col
mantenere basso il costo della vita non si aumenta certamente la formazione
di nuovo risparmio). Se, per di pii, non v'¢ altro modo di finanziare i sussidi,
se non con l'emettere carta moneta, 'effetto inflazionistico su quei prezzi che
sfuggono a un pieno controllo pud rapidamente annullare tutti i vantaggi per
il consumatore. | sussidi per integrazione di prezzi risulteranno positivamente
dannosi quando essi comportino I'immissione nel pubblico di nuovo potere di

acquisto che si ripercuote sui prezzi in genere.

Anche quando il bilancio & in pareggio, occorre por mente al fatto che
dai prezzi mantenuti artificialmente bassi traggono vantaggio non solo i
meno abbienti, ma anche coloro che non hanno bisogno d’aiuto; inoltre, i
sussidi comportano la necessitya di aggravi fiscali, il che richiede la maggiore
attenzione quando l'imposizione & gia tanto pesante da scoraggiare nuove
iniziative,*

Le nazionalizzazioni avvenute in molti paesi dopo la guerra non pos-
sono ancora essere giudicate dai loro risultati, in parte perché mancano ancora
dati completi relativi all’esercizio per la maggior parte delle aziende nazionaliz-
zate. E’ noto perd che in molti casi le perdite d’esercizio debbono essere
colmate mediante erogazioni da parte del tesoro pubblico. Quando cié accade-
l'azienda nazionalizzata non solo non apporta il suo debito contributo al man-
tenimento dei servizi pubblici, ma anzi consuma una parte del risparmio della
nazione per fronteggiare le sue spese correnti e, pertanto, rallenta il progresso

generale,

Fortunatamente pud dirsi che, grazie a pubblicazioni speciali spesso
avvenute in occasione della discussione del bilancio annuale (come nei "Libri

* E' singolarmente difficile procurarsi dati relativi ai sussidi nei diversi paesi, o anche,
per un medesime paese, cifre globali comparabili in una serie di anni. La tabella che segue
indica gl stanziamenti a titolo di sussidi per integrazioni di prezzi dell'slimentazione, ma va
ricordato che spesso sono state erogate forti somme per integrazioni d’altri prezzi, come quelli
del carbone o gli affitti di case di nuova costruzione.

Sussidi per intograzione di prezzi nall’allmentazione. 1) | sussidi per || 1947/48 sono stati

(Milioni di unltd monstarie nazionall) preventivatl in £ 391 milioni.
?) Negli Stati Unlti, tutli i sussidi per
I'alimentazione sono statl abellti col
Paese Unita 1944—45 1946—45 1946—47 19 maggio 1947, salvo un piceclo stan-
maonetaria o 1845 o 1946 o 1947 zlamento per lo zucchera nel hilancio
1647148, In vari altel paesi sl & ton-
{ato, aumentando f sussidi, di frenars

Belgio, . . ... .. Fr. belga | 11,000 7300 5000 il rialzo dei prazzi che si & accelsrato

| A A nell'estale del 1946; ma durante I
Olanda ... . .. Florlna . . |(1944) 128 876 316 1947 anche in t]uaasi'.or campg comincia
Morvegla . ., . . . Corona , . 140 357 423 a manlfestarsi una palltlea di trincers-
Svlzzera. ., . . .. Fr, svizzero 126 od a7 mante, Maturalments, In una fase dl
Regno Unite . . . . l& . ... P rlalzo del prezzi I'abolizione improvvisa

g'? U n.to - 250 265 3481 e lotale dal sussidi gsporrebbs a gravl
Stati Unlti . . . . . . $ ..., 1366 1634 326 12) difficoltsd i consumatori a redditi pid o

mang flssi,




bianchi" presentati al Parlamento in Gran DBretagna, esempio seguito in
Olanda, Norvegia ecc.) in molti paesi si va sempre meglioc comprendendo la
vera correlazione tra gli stanziamenti nei conti della finanza
e l'utilizzazione, a scopi differenti, delle reali risorse del paese.
Negli Stati Uniti sono state generalmente soppresse le attivita degli organi
del tempo di guerra (per esempio il Controllo federale dei prezzi, che al
principio del 1946 aveva ancora un personale di circa 34.000 impiegati, nel
secondo trimestre del 1947 cesserd di operare in qualita di istituzione fede-
rale); una ulteriore razionalizzazione & stata introdotta nei servizi statali con la
riduzione, decisa dal Congresso nel 1947, delle spese di bilancioc da $37'/, a
circa 33 miliardi.

Assai maggiore & stata nella seconda guerra mondiale, che non nella
prima, la proporzione delle spese statali coperta da proventi fiscali; perfino
nell'esercizio finanziario 1944/45, ciod al momento culminante della guerra, ben
50%, delle spese statali britanniche furono coperte da entrate ordinarie; la
cifra corrispondente fu di 46%, negli Stati Uniti e di oltre 45%, in Germa-
nia. Anche in altri paesi furono compiuti sforzi per aumentare i proventi
fiscali. Dato il gran volume delle entrate statali, parve dover essere abbastanza
facile pareggiare i bilanci post-bellici, una volta soppresse le enormi spese
per la guerra; a condizione, naturalmente, che non si verificasse una forte
riduzione del reddito nazionale in conseguenza di una diffusa disoccupazione,
a parare la quale vari governi avevano immaginato misure precauzionali piu
o meno efficaci.

Cié che & accaduto, & che i redditi nominali hanno generalmente mante-
nuto il loro volume, mentre parallelamente la produzione del tempo di pace
era in progressiva ripresa; nondimeno, non é stato facile riportare il bilancio
al pareggio: a spiegare i ritardi e le delusioni in questo campo particolare
contribuiscono le ragioni gia menzionate: forti spese militari, amministrazioni
civili esuberanti, sussidi talvolta ancor piu cospicui che non durante la guerra
e spesso notevoli perdite in aziende nazionalizzate; ma altre ragioni vanno
aggiunte: pesanti stanziamenti per la smobilitazione e dipendenti indennita,
crescente costo delle pensioni e nuove forme di spese a fine sociale, le quali
ultime apportano un vero progresso sociale soltanto in quanto, parallelamente
all'aumento generale dei redditi, concorrano a migliorare il tenore di vita della

collettivita.* Nel corso del 1946, solo un piccolo numero di paesi sono riusciti

¥ Va ricordato che, nella maggior parte dei paesi, i contributi a scopi sociali sone lasciati
fuori bilancio: essi vengono versati a Casse speciali, le quali provvedono ai pagamenti a titolo
di assicurazione contro le malattie, pensioni ece, Trattasi di cifre elevate. E' risultato da una
inchiesta sulle spese di carattere sociale fatte in Francia nellinverno 194647, che il totale dei
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a riportare il bilancio a un reale equilibrio. In alcuni casi la situazione & anche
peggiorata dopo la fine della guerra: la Cina, tormentata dalla guerra civile,
ha sostenuto faticosamente il peso dei disavanzi di bilancio; in Grecia e in
Ungheria, i finanziamenti dei disavanzi hanno distrutto la moneta.

All'infuori dei paesi ove la situazione del bilancio & completamente sfuggita
di mano al governo, si possono distinguere i seguenti gruppi:

1) In alcuni paesi, le spese sono state sufficientemente compresse per
pareggiare il bilancio, facendosi luogo perfino a sgravi fiscali. Tipici gli esempi
degli Stati Uniti e del Canada.

2) In altri paesi, le spese sono state compresse, ma soltanto nella misura
necessaria per ristabilire il pareggio a un livello d’entrate pitt 0 meno corrispon-
dente a quello del tempo di guerra. Tale il caso del Regno Unito, ove le spese
sono state abbassate da £6058 milioni nel 1944/45 ad una cifra di previsione
di £3200 milioni nel 1947/48, le entrate rimanendo a circa £3200. Nel frattempo,
perd, i prezzi all'ingrosso sono aumentati di quasi 10%,, secondo l'indice del
ministero del commercio.

3) In una serie di paesi, tanto le uscite, quanto le entrate sono rimaste
all'incirca al livello del tempo di guerra, le riduzioni eventualmente attuate, per
esempio nelle spese militari, venendo controbilanciate da aumenti in altri capi-
toli. Tale & il caso della Svezia; invece in Danimarca, le spese di difesa, che
erano pressoché inesistenti durante |'occupazione, dopo il 1945 sono sensi-
bilmente aumentate e, aggiungendosi al costo del mantenimento di qualche
centinaio di migliaia di rifugiati tedeschi, hanno pressoché preso il posto del
contributo alle spese di occupazione. In Svizzera, la ripresa del commercio
estero ha fruttato maggiori proventi doganali, col risultato che, contrariamente
alle previsioni, il bilancio federale si & trovato in pareggio nel 1946.

contributi privati e pubblici a secopi sociali oltrepasserd nel 1947 Fr. fr, 300 miliardi, cid che
rappresenta quasi 10%, del reddito nazionale. Due punti particolari vanno rilevati:

1} Le paghe settimanali o mensili dei salariati sono lungi dal rappresentare tutto il costo
della mano d'opera nella produzione, perché & necessario aggiungervi i pagamenti per oneri
sociali, siano essi a carico del datore o del prenditore di lavoro. La differenza fra il coste
totale della mano d’opera e le paghe ai lavoratori comincia ad essere assai forte, rappresentande
nell'insieme una aggiunta di 30 o 40%, all'onere dei salari netti.

2) Spesso i contributi alle Casse ufficiali di previdenza vengono immediatamente spesi;
non si capitalizzano somme importanti, Prima della istituzione delle provvidenze sociali, in
qualche paese, particolarmente in Francia, l'individuo riusciva a provvedere alla sua vecchiaia
ece. Pud darsi pertanto che il risultato ultimo della legislazione sociale si riveli essere una
diminuzione del complesso dei risparmi personali della nazione; ma non si pud enunciare una
regola generale, poiché i membri di una collettivitd socialmente progredita possono avere il senso
della previdenza e del risparmio anche quande essi fanne assegnamento sull’assistenza sociale,
allorquando i loro guadagni medi aumentano.



4) Un quarto gruppo comprende paesi ove i prezzi sono saliti e percid
tanto le uscite, quanto le entrate, hanno superato il livello del tempo di
guerra. Questo & il caso della maggior parte dei paesi occupati.

5) Non si & pienamente informati circa i risultati del bilancio in Germania,
ma sembrerebbe che, nella maggior parte dei "Linder", le spese pubbliche
siano state coperte dalle entrate correnti. Non dovrebbe essere difficile, infatti,
pareggiare il bilancioc quando ogni spesa militare & soppressa e poco o nulia

viene erogato in sussidi di disoccupazione.

I crediti esteri e le altre forme di aiuto dall’estero hanno
talvolta servito a colmare parte dei disavanzi di bilancio, mediante avocazione
al Tesoro del ricavo della cessione di divisa agli importatori {in alcuni paesi
questa & una importante forma di entrata; in Francia & denominata "bénéfice
d'impex"). Perfino quando I'UNRRA importava e vendeva direttamente
merci, il ricavo delle vendite veniva in gran parte versato in conti sospesi alla
banca centrale o al Tesoro e, finché durd questo procedimento, i fondi cosi
accumulati facilitarono I'equilibramento del bilancio. In base ad accordi con
I'UNRRA, i paesi beneficiari hanno preso FPimpegno di devolvere entro un
tempo ragionevole a scopi di soccorso e ricostruzione il ricavo netto delle
vendite di forniture del’lUNRRA. In Italia, per esempio, i fondi in questione,
accumulati nel cosiddetto "Fondo Lire” sono saliti a oltre L.70 miliardi e si
sta predisponendo il loro impiego in un periodo da tre a cinque anni, princi-
palmente per la costruzione di abitazioni.

In questo ed in altri modi, un legame viene creandosi tra le risorse utiliz-
zate per equilibrare la bilancia dei pagamenti e i metodi seguiti per fronteg-
giare gli shilanci nei conti dello stato.

E' sempre importante tenere presenti le differenze che esistono
nei metodi di compilazione dei bilanci nei varl paesi, differenze
piu che mai sensibili ora che il problema delle spese straordinarie imposte
dalla guerra (e non & facile tracciare il confine per le partite ordinarie e
quelle straordinarie) ha creato nuove complicazioni. In un'epoca di ricostru-
zione e di nazionalizzazioni & particolarmente difficile enunciare chiaramente
una regola per distinguere fra partite correnti ¢ partite in conto capitali.
Naturalmente occorre evitare accuratamente l'impiego di metodi contabili atti
a dare |'impressione che le finanze statali siano in buon ordine, quando in

realtd si continua a prendere danaro a prestito su larga scala.

In molti paesi vengono compilati speciali bilanci di investimento, in base
a criteri pit o meno rigorosi circa il genere di spese da riguardarsi come
"investimento". Vari governi affermano in dichiarazioni ufficiali essere norma



della moderna politica del lavoro che le fluttuazioni dell’attivitd
economica debbano venire attenuate mercé 'azione statale, consistente nello
spendere al di 13 delle entrate durante una depressione e realizzare un avanzo
di bilancio quando I'economia & in piena attiviti. In obbedienza a questo
principio, l'attuale effervescenza economica in alcuni paesi dovrebbe venire
contrastata col creare avanzi di bilancio e decurtare fortemente gli investi-
menti pubblici. Accade talvolta che si scopra esservi stata una fase attiva del
ciclo economico, ad un momento in cui gid si & in fase di depressione; ma
nella presente particolare congiuntura i segni di ripresa dell’attivitd economica
sono palesi a tutti e 1 governi non negano che le condizioni attuali siano
quelle in cui i bilanci preventivi dovrebbero comportare avanzi. In pratica,
perd, gli interessati hanno provato estrema difficolth a mantenersi fedeli a
questo principio, che riscuoteva vasti consensi e applausi fintantoché si trat-
tava soltanto di spendere al di la delle entrate, come accadde prima -
dell'ultima guerra, dopo il 1929.

Sarebbe forse ingiusto pretendere che si osservino rigorosamente i prin-
cipi della finanza pubblica in un periodo di emergenza, dopo una guerra che
ha causato tante devastazioni che occorre riparare. Non bisogna sottovalutare
il miglioramento raggiunto: in genere, i disavanzi sono stati compressi,
quando non interamente eliminati. Nondimeno, in pitt di un paese il governo
ha constatato che i mercati monetario e finanziario sono meno disposti ad
assorbire titoli di Statc emessi dalla Tesoreria per coprire il suo fabbi-
sogno; cid perché il progresso della organizzazione industriale aumenta
la domanda di fondi, in relazione al fabbisogno di nuovi investimenti ¢ di
maggiori capitali d'esercizio. Per far fronte alle crescenti occorrenze senza
ricorrere all'inflazione, & necessario che aument il volume di risparmio genuino
e che cid sia proprio il caso risulta assai chiaramente dalle analisi delle con-
dizioni economiche e dai programmi che sono stati elaborati in tanti paesi. Ne
& derivato un atteggiamento di maggior prudenza nei riguardi dei problemi
del bilancio, essendosi compreso che i metodi malsani di finanziamento pro-
crastinano il ritorno della produzione al pieno sviluppo del tempo di pace.

Equilibrare il bilancio significa sopprimere un disavanzo richiedente I'im-
missione di nuovo danaro esuberante nel volume del potere d'acquisto gia in
mano al pubblico, volume che spesso seguita ad essere cosl sovrabbondante, come
lo fu durante la guerra. In questo senso, il pareggio & uno dei presupposti
del ripristino dell'ordine ¢ della libertd nella struttura dei prezzi. Un’altra
condizione & che si ponga rimedio alla eccezionale penuria di beni di

consumo prodottasi durante la guerra.
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Nella dodicesima relazione annuale di questa Banca, relativa all’esercizio
finanziario a tuttc marzo 1942, fu detto (pag. 24) che il razionamento
risponde a tre scopi: '

1) assicurare I'equa ripartizione degli alimenti e degli altri beni essenziali;
2) combattere il rialzo dei prezzi col decurtare la domanda ;-

3) comprimere le spese del pubblico e in tal modo aumentare il risparmio,

Fintantoché +'2 stata deficienza di beni di consumo, in confronto al
tempo di pace, permanevano valide ragioni per conservare il razionamento
benché la guerra fosse cessata e ¢id non soltanto per realizzare un minimo di
giustizia distributiva, ma anche per evitare la rincorsa tra prezzi e salari in una
spirale illimitata, L'esperienza ha mostrato che, dove manca il controllo, spesso
i prezzi dei generi alimentari di cui v'& scarsiti salgono rapidamente: chi
dispone di danaro compra a qualunque prezzo, i meno abbienti sopportanc
I'intero peso della scarsith. La situazione & analoga quando il controllo dei
prezzi & legalmente in vigore, ma praticamente inefficace perche il pubblico
si rivolge al mercato nero per la maggior parte dei suoi acquisti. Quando cid
accade, & assai naturale che i produttori in genere, agricoltori o industriali,
aumentino i loro prezzi o trattengano fuori mercato i loro prodotti e altret-
tanto facciano i commercianti; le categorie di cittadini i cui redditi non
salgono parallelamente ai prezzi liberi naturalmente pretenderanno aumenti
dei salari nominali. Suppongasi che i lavoratori, nel loro insieme, abbiano
ottenuto un aumento di 20/25°, da un mese all’altro {cid che effettivamente &
accaduto pia di una volta in parecchi paesi); poiche & affatto improbabile che
Vofferta di merci e servizl cresca immediatamente in misura corrispondente,
Faumento dei salari nominali si traduce in quello dei costi di produzione ¢ si
gonfia la massa del danaro speso; ne seguira il rialzo dei prezzi e presto i
lavoratori si troveranno in condizioni non migliori di prima. E' anche acca-
duto che il movimento inflazionistico abbia reso gli agricoltori e altri produttori
esitanti a cedere i loro prodotti contro biglietti, donde un minor afflusso di
merci sul mercato, I'abbassamento del tenore di vita di tutti, compresi coloro
che dal rialzo dei salari nominali si attendevano il miglioramento delle loro

condizioni.

Si & progressivamente giunti a comprendere che gli aumenti di salari
nominali del genere sopra descritto, non solo non giovano ad alcuno
scopo razionale, ma benanche cagionano in generale un peggioramento della

situazione.

Senonché, quando non pochi sono coloro sui quali si concentra lintero
peso della carestia, diviene estremamente difficile arrestare I'ondata di rialzo. In
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alcuni casi, larrivo di rifornimenti dall'estero {grano, per esempio) ha reso
possibile una battuta di arresto, per dare tempo alla produzione e alla distri-
buzione di rimettersi in movimento sulla base di costi di produzione relativa-
mente stabili. Molto ha dipeso dall'essere state le autoritad capaci di diffondere
il convincimento che s’'intendesse realmente seguire una politica antinflazionistica.
L'imposizione fiscale sui profitti di guerra e il cambio dei biglietti possono avere
contribuito a rafforzare tale convincimento; in Belgio, dopo il cambio dei bi-
glietti nell’autunno 1945 e 'aumento delle importazioni non appena il porto di
Anversa fu riaperto, i salari rimasero stabili per quasi un anno. Anche in
Finlandia si & ottenuta nel corso del 1946 una temporanea stabilizzazione. Il
governo francese, conscio del pericolo insito nel precipitoso susseguirsi degli
aumenti dei salari nominali, ha fatto un tentativo di invertire Iorientamento
generale del pubblico, decretando l'immediato abbassamento dei prezzi {di 5°/,
il 31 dicembre 1946 ¢ d’altri 5%, nel febbraio 1947). Per avere successo, questo
metodo presuppone una opportuna politica anche in materia di bilancio, di
economia nazionale e di commercio estero; si rafforza, pertanto, la giusla
tendenza ad allargare 'orizzonte nel discutere di tali questioni. Nella primavera
1947, anche i governi cecoslovacco e bulgaro hanno annunziato una politica di
abbassamento dei prezzi.

Nei paesi che sono riusciti ad applicare un efficace con-
trollo dei prezzi, concomitante col razionamento, i rialzi dei prezzi e dei
salari sono stati contenuti generalmente entro limiti moderati, nettamente infe-
riori a quelli dei rialzi verificatisi dopo la prima guerra mondiale; si tratta, in

genere, degli stessi paesi in cul il bilancio statale pil si avvicina al pareggio.

Comunque, nessun sistema & perfetto sotto tutti i punti di vista. Quando
il controllo inteso a distribuire ugualmente i generi di prima pecessitad in un
periodo di acuta penuria & efficace, i meno abbienti possono ricevere quanto
consumavano in passato — e per i generi alimentari ancor pil, come sembra
essere il caso in Gran Bretagna e in Svizzera; ma i piu abbienti non ricevono
tanto quanto consumavano prima della guerra e, dal momento che il possesso
di danaro non li mette in grado di allargare i loro acquisti, pud accadere che
s'ingeneri in loro una riluttanza a consacrare maggior fatica all'incremento dei -
propri guadagni. Pertanto, una politica di "austerita" pud affievolire il naturale
istinto di iniziativa privata e costituire un freno all’aumento della produzione.

V’é qualche paese — tra cui, in circostanze differenti, I'ltalia e I'Ungheria
— ove, gia nell'inverno 1946/47, potendosi acquistare liberamente sul mercato
quasi ogni cosa, si aveva l'impressione che l'approvvigionamento fosse normale,
impressione esattamente contraria a quella dell'"austerita". Nei paesi in que-

stione, ad ogni categoria di produttori appariva chiaro il vantaggio di aumentare
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il lucro; cid ha costituito indubbiamente uno stimolo epperd questo stato di
cose ha il suo lato buono. Ma il fatto che i mercati e i negozi siano sufficiente-
mente forniti non & spiegabile se non collammettere che gran parte del pubblico
non abbia i mezzi per acquistare merei agli alti prezzi correnti; l'inflazione ha
gettato nella miseria vasti strati di popolazione, specialmente nelle classi medie,
privandoli della loro forza economica, con conseguenze future che non & sempre
facile predire.

D’altra parte, non & indiscusso che l'equilibrio tra il potere di acquisto
nelle sue varie forme (comprese le disponibilita di capitali liquidi} e T'offerta
corrente di merci e servizi debba, grazie al rialzo dei prezzi, ristabilirsi pia
facilmente nei paesi in questione, che non in qualche altro.

Questi vari esempi concorrono nel dimostrare che la politica economica,
come gli altri aspetti della politica, quando non sia semplicemente dettata dalla
necessita, si risolve spesso in una scelta fra mali differenti; finch& perdura la
scarsita, non solo bisogna tollerare molti inconvenienti, ma anche riesce impos-
sibile adottare una politica che non comporti gravi inconvenienti. Pii netta-
mente che mai si ha l'impressione di toccare il nocciolo del problema economico
quando si legge nel Libro bianco britannico sullo stato economico della nazione:
*Nel 1947, il perno della situazione sta nel fatto che non abbiamo risorse
sufficienti per fare tuttocid che ci occorre fare." Poiche la possibilita di meglio
soddisfare i bisogni dipende dall’aumento della produzione, i governi
vieppit si dispongono a subordinare a questo intento principale gli altri problemi.

Per lungo tempo i popoli di civiltd occidentale avevano perso la nozione
di cid che sia una vera carestia; ma la seconda guerra mondiale, pitt ancora
della prima, ha insegnato a tutti ad apprezzare il pane quotidiano. Nell’au-
tunno del 1945, il raccolto del grano sul continente europeo (esclusa
FU.R.R.8.)) & stato circa 60°, del normale; la deficienza & da attribuirsi
principalmente alle devastazioni cagionate nelle culture dalle operazioni belliche,
all'esaurimento delle terre per insufficienza di fertilizzanti e alle difficolta incon-
trate nel procedere al raccolto. Nondimeno, gli Stati Uniti, principale paese
“produttore d’oltremare, hanno avuto un raccolto eccezionale, di circa 507,
superiore alla media 1935/39; il raccolto & stato invece di poco inferiore alla
media nel Canada ed & mancato in Australia ¢ in Argentina. Fortunatamente
le scorte erano sufficienti per parare alle necessita pitt urgenti e vi si attinse
fino a che, nell'estate del 1946, furono ridotte a circa 309, al disotto della
media 1935/39.

Nel successivo anno agricolo 1946/47, da vari paesi europei, particolar-
mente quelli lungo 'Oceano Atlantico, & stato segnalato un netto miglioramento
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nei risultati dei raccolti; invece le regioni sud-orientali e orientali del continente
hanno subito la peggiore siccitd dell'ultimo mezzo secolo. Per la Romania st
valuta che i raccolti non abbiano raggiunto neppure 30°/, del volume normale
e sembra che una situazione analoga si sia verificata in talune regioni del-
FU.R.5.5, specialmente nell'Ucraina, il paese della terra nera.

Oltremare, invece, in tutti i paesi principali produttori di cereali il raccolto
ha superato la media, per il granoturco non meno che per il frumento: I'ecce-
denza esportabile dagli Stati Uniti, dal Canada, dall’Argentina e dall’Australia
per 'anno agricolo 1946/47 & stimata in 8,4 milioni di tonnellate, contro una
media di oltre 10 milioni di tonnellate effettivamente spedite durante il quin-
quennio 1934/38. Nel periodo fra le due guerre, durante il quale i prezzi dei
cereali furono generalmente bassi, molto grano veniva utilizzato come nutri-
mento animale (l'allevamento del pollame, detto incidentalmente, & piu lucrativo
per gli agricoltori americani che non la coltivazione del frumento). Nel 1946/47,
grazie all’ampia disponibilita di granoturco e anche in conseguenza del rialzo
dei prezzi dopo 'abolizione del controllo negli Stati Uniti, sembra essere scemato
I'impiego del grano come nutrimento animale, Il prezzo del grano a Chicago &
salito il 18 marzo 1947 a $3,05 per staio — massimo livello raggiunto dal 1917,
circa quadruplo di quello del 1938 — ma in aprile & sceso a circa $2,60. E’
interessante osservare che, durante lintero autunno 1946, le quotazioni del
grano a consegna rispecchiarono l'attesa di un ribasso dei prezzi verso la
primavera 1947 (ritenendosi prossimo l'arrivo sul mercato di maggiori quanti-
tativi) mentre le quotazioni del marzo sembrano indicare una tendenza piu
resistente sui mercali, sotto l'influenza, a quanto sembra, di rapporti denuncianti
la probabilita che i raccolti
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improbabile che 'apporto americano possa colmare 'ammanco nella produzione
mondiale. 1l segretario generale dell'"International Emergency Food Council"
ha avvertito, nel marzo 1947, che sulle prospettive generali della produzione
granaria nell’Europa occidentale si proietta 'ombra della vasta distruzione del
grano in Francia e in Belgio durante I'inverno, della riduzione delle semine
rispetto all'anno precedente, dei danni arrecati in Italia da pioggie e inonda-
zioni e dalla insufficienza di fertilizzanti che probabilmente abbassera in tutta
Europa il rendimento per unita di superficie coltivata.

Il consumo di carni varia grandemente da paese a paese, anche in tempi
normali; nel quadriennio 1935/38, il consumo annuale (compreso il pollame, gli
scarti commestibili, il pesce e le uova) nel Regno Unito & stato di circa 86 Kg.
a testa, a fronte di soli 34 Kg. in ltalia, 88 negli Stati Uniti ¢ un massimo di
134 Kg. in Australia. Nel 1946, la produzione mondiale di carni & tornata
approssimativamente al livello prebellico, ma la distribuzione geografica & stata
molto ineguale: negli Stati Uniti, mentre la produzione superava di circa 20,
quella prebellica, il maggior consumo ha quasi interamente assorbito tale ecce-
denza. Le consistenze bovine nei paesi dell’Europa setientrionale e occidentale
stanno approssimandosi al livello prebellico, o gid lo hanno raggiunto, ma
quelle suine sono d’appena 50/70°%,. Nel resto d'Europa, specialmente nei
paesi ove si sono svolte operazioni belliche, la situazione & meno favorevole:
I'Austria dispone probabilmente di soltanto 40°%,, allincirca, della quantita di
carni consumata a testa prima della guerra; la Polonia, un tempo esportatrice
di prodotti carnei, dispone di 53°, Senonché, anche nei paesi, come la
Danimarca, il cui patrimonio zootecnico & stato praticamente ricostituito nella
maggior parte delle sue varietd, la disponibilith di carni seguita a subire le
conseguenze della difficoltd di importare dall’estero di che alimentare il bestiame,
difficoltd che pone un limite alla possibilitA di ingrassare il bestiame da
macello, senza contare le ripercussioni ancor pid importanti sulla produzione
di latte e burro.

Il livello relativamente basso della produzione di latte e burro in tutta
Europa non & che uno degli aspetti della deficienza di grassi, che costituisce
una delle pit gravi lacune nell’'approvvigionamento alimentare — una "strozza-
tura" paragonabile a quella del carbone nel settore industriale. Per il
mondo nell'insieme, la disponibilitd di grassi visibili nel 1947 & stimata tra 80
e 85%, rispetto all'anteguerra. L’esportazione di semi di soia dal Manciukud,
che prima della guerra rappresentava 6%/, del totale mondiale delle esportazioni
di grassi € non meno di 5/6 del totale mondiale delle esportazioni di semi e
olio di soia, & cessata completamente. Le esportazioni indiane sono state so-
spese, a cagione della crisi alimentare in quel paese. D’altra parte I'estrazione
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di olio di balena da segni di ripresa: nella stagione invernale 1946/47 ha rag-
giunto ben 60°/, del volume d'anteguerra. Le Isole Filippine sono tornate ad
esportare quanto in passato. Fortunatamente vi sono paesi che producono pit
di prima della guerra: negli Stati Uniti 5 milioni di acri, contro circa 2 mi-
lioni prima della guerra, sono stati coltivati per la produzione di semi di lino;
le esportazioni dell’Africa tropicale superano quelle d'anteguerra, ma, rispetto
al tempo di guerra, sono diminuite. L’Argentina seguita ad esportare impor-
tanti quantitativi di semi e pani oleosi ed ha perfino inviato burro in Svizzera.
Senonché, in nessun paese, tranne alcuni del’America Latina e parte del-
I'Africa britannica, il consumo a testa ha raggiunto il livello d’anteguerra.

Le differenze regionali nella Consumo dl grassi nel 1946.

qualita dei grassi consumati (ani-

Conzsumo a testa,

mali o vegetali: burro asso Passe in percentuale
cge » grass deli'anteguarra

di bue, olio di balena, oli vege-

H . v 3 Stati Uniti . . . . . .. ... ... 21 —52
tali ecc.}) aggiungono difficolta Regno Unlto - - o 0T 78
nell’ approvvigionamento delle Europa occidentals e settentrionale 70

. Europa cantrale e orlentale . . ., . 35--65
aree ove tali materie fanno | Germania ........... e 25

difetto. Comunque, nei paesi
mediterranei la situazione & in via di miglioramento, grazie all'aumento della
produzione locale dell’'olio di oliva.

Secondo un comunicato del segretario generale dell’ " International Emer-
gency Food Council", la situazione alimentare in Europa nella primavera del
1947 pud riassumersi come segue :

1) Dal punto di vista nutritivo, le condizioni dell’alimentazione in Austria,
Italia, Francia e piu specialmente Belgio sono migliori che non un anno fa.
Questi paesi dispongono in media di 200 a 400 calorie giornaliere in pid per
persona {cid che significa un miglioramento di circa un sesto); ma I'alimen-
tazione & meno buona di quella di prima della guerra.

2) Il valore nutritivo della dieta britannica ¢ pit basso di quella di un
anno fa e la popolazione da segni di essere assai stanca del razionamento.

3) Condizioni di vera fame si verificano in Romania e forse in qualche
regione dell’U.R.S.S,, a causa della siccita che ha fatto mancare i raccolti.

Le conseguenze della guerra, che si manifestano nella diminuzione della
produttivitd, vengono gradualmente superate, ma i punti deboli che sussistono
lasciano esposta l'agricoltura europea agli effetti imprevedibili della siccita
nell'estate 1946 e dell’eccezionale durata del freddo nell'inverno successivo,
effetti tanto pii difficilmente sopportabili, in quanto la mancanza di adeguate
scorte rende la situazione alimentare europea particolarmente vulnerabile,
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Volume della produzione industriale.
Indici mensili, base 100 nel primo semestre 1939,
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In Europa, salvo in alcuni paesi, la difficoltd di raggiungere il pieno
sviluppo della produzione industriale dopo la guerra & stata aggra-
vata dall'insufficienza dell’approvvigionamento alimentare, particolarmente sentita
dagli addetti a lavori pesanti (tipico 'esempio dei minatori).

Di solito, non sono le vicende atmosfe;fiche i fattori da cui dipendono
le variazioni del volume della produzione industriale; tuttavia, le forti nevicate
ed il freddo prolungato nell'inverno 1946/47, col peggiorare le condizioni di
trasporto nell'Europa occidentale e causare, pertanto, una penuria di carbone,

hanno ingenerato una crisi diffusasi a tutte le industrie in genere.

Gli indici accusano un’espansione generale della produzione, frenata
soltanto in qualche caso in dipendenza da conflitti del lavoro; nei paesi
europei & caratteristica del dopoguerra la notevole assenza di lunghi scioperi
e serrate.

La ripartizione delle disponibilita di mano d'opera non sempre & quale
sarebbe desiderabile ; inoltre il logorio umano, linsufficiente nutrizione e
I'assenteismo, aggiungendosi alla mancanza di materie prime e all'impiego di
macchine di vecchio tipo, possono determinare I'abbassamento del rendimento
per unitd operaia; ciononostante, i benefici effetti di molti sforzi perseveranti
si manifestano in Europa in un paese dopo l'altro. Cid perche, sotto un aspetto,
la transizione dalle condizioni di guerra a quelle di pace & stata piu facile di
quanto si prevedesse: il pieno impiego del lavoro & stato raggiunto
in paesi che seguirono indirizzi diversi di politica economica e cid pud attribuirsi
a forze piu potenti che non quelle insite nell’azione di ogni singolo governo.

E’ istruttivo rievocare i numerosi piani elaborati durante la guerra per
mettere le autoritd in grado di creare "occasioni di lavoro", al momento in
cui cominciasse la prevista depressione post-bellica e nella supposizione che le
ingenti spese statali del tempo di guerra non potessero venire bruscamente
soppresse, senza cagionare una pericolosa contrazione della domanda sul mer-
cato. E’ sempre bene sperare nel meglio, preparandosi per il peggio, ma la
piega presa dagli avvenimenti nei primi due anni dopo la guerra prova quanto
~ sia necessario evitare di rimanere prigionieri di piani a lunga scadenza e man-
tenere invece una elasticith sufficiente per adattare la politica alle condizioni

della vita economica, incessantemente mutevoli e in gran parte imprevedibili.
Due cospicue eccezioni vanno perd citate, quando si parla della diffusione
generale del " pieno impiego del lavoro":
1) In molti paesi la mancanza di carbone ha frenato la produ-

zione e, in qualche misura, causato disoccupazione, particolarmente in certi

periodi.



2) Le condizioni parti-
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* Cid che conferisce il carattere di unicitd al carbone sono i seguenti fatti: le miniere
sono, in rapporto alla durata della vite umana, inesauribili (I'estrazione, se continuata nella
misura odierna, durerebbe 5 mila anni}; il carbone & facilmente trasportabile; & forte la diffe-
renza fra l'energia che se ne pud trarre e quella occorrente per estrarlo dalla miniera. L'in-
dustrializzazione nel secolo XIX si basd essenzialmente sul carbone, l'estrazione del quale
raddoppid ogni 15 o 20 anni fino al 1914, Da quest'ultima epoca essa & rimasta quasi sta-
zionaria, mentre la produzione del petrolic e dell’energia idraulica aumentava rapidamente;
nondimeno il carbone contribuisce ancora per pilt di meta alla produzione mondiale di energia
e gli avvenimenti recenti provano che, anche una leggera riduzione dell'approvvigionamento in
carbone, pud creare difficoltd in vasti campi. In una riuniene delle societi americane di chimica
il 12 gettembre 1946 fu asserito che una officina di produzione d'energia atomica della capacita
di 75.000 Kw., azionata da una pila a uranio-grafite del tipo Hanford, fornirebbe elettricitd al
costo di 0,8 cent. di dollaro per Kwh., mentre il costo dell’'energia prodotta dal carbone sulla
costa orientale degli Stati Uniti era, all'officina, di 0,65 cent. per Kwh. al prezzo corrente del
carbone ($7,00 per tonnellata breve all'officina). Pertanto, & sufficiente che il prezzo del
carbone negli Stati Uniti raggiunga $10,00 per tonnellsts, affinché l'energia stomica divenga
altrettanto economica quanto quella del carbone (vedasi un articolo di Josef Eklund dal titolo
*Atomic Energy and Economic Progress” nel numero del gennaio 1947 della rivista trimestrale
della Skandinaviska Bapken di Stoccolma).



atomica; ma potrebbe anche darsi che il costo dell'impianto di un’officina di
energia atomica fosse maggiore in Europa che non negli Stati Uniti.

Nel 1946, la produzione del carbone negli Sati Uniti & stata sospesa da
due conflitti del lavoro (il primo durato dal 1° aprile all'll maggio, il secondo
dal 21 novembre al 7 dicembre); la perdita totale di lavoro & stata di 51
giornate per uomo, quella di carbone prodotto & stimata in circa 70 milioni di
tonnellate metriche. Durante i conflitti, I'esportazione del carbone cessd6 com-
pletamente ; cionondimeno, nel 1946 gli Stati Uniti ne hanno esportato a una
media mensile di circa 3!/, milioni di tonnellate, di cui 1,4 milioni inviati in
Europa. Nel secondo trimestre del 1947, le esportazioni di carbone americano
in Europa hanno raggiunto una media mensile di 2,6 milioni di tonnellate,
che st tentera di aumentare a 3 milioni nel terzo trimestre 1947.

Grazie alle statistiche pubblicate dalla Organizzazione europea
del carbone, istituita a Londra nell’autunno del 1943, & stato possibile
compilare la seguente tabella, ove la situazione del carbone nell'Europa occi-
dentale & posta a raffronto con le condizioni di prima della guerra.

Situazione del carbone in Europa (carbone duro).

Produzione ]::':-d.?g:'?.g? Lavoratori | Produzione
19351938 1946 Marzo 1947 turno Implegati totate
Paesi
Base anmale Varlazione parcentuale tra
in milloni dl tonnellate 1935/30 & marzo 1947
Gran Brotagna , . . . . .. 230 189 193 — I — 9 — I3
Francia, . . . . ... ... 46 47 50 — 27 + 45 + 9
Belglo . . ... ...... 28 23 26 — 243 + 21 — 7
Ofanda . . . .. ...... 13 8 1 — 43 + 24 - 19
Germania Qccidentale . . . 136 63 85
Ruhr e Acquisgrana. . 123 54 73 — 41 — 12 — 41
Saar . .. ... .. .. 12 a 11 - I7 — 12 — 15
Peolgnia® .. .. ... . . 6t a7 57 — 35 + 32 — @
Cecoslovacchia . . . . . . 139 14 169 — 4+ 48 + ITH
Italia . . . . . .. .. ... 1,4 1,1 1,7 . . + 16
Turchia . . . .. ... .. 39 3.8 4.4 + 47

1) Comprese I'Alta e la Bassa $lesia, attualmente clantranli nei confinl dalla Palania.
2) Media 1935/37. %) Febbralc 1947, ) Media 1940,

I due fatti principali che la tabella rivela sono: 1) il declino di 139, della
produzione britannica, che ha avuto per risultato la scomparsa virtuale
delle esportazioni di carbone britannico; 2) la riduzione di 40 %/, allincirca della
produzione della Ruhr (v'¢ perd qualche segno di miglioramento in questa
regione, ove la quantita mensile estratta ha raggiunto nel marzo 1947 6,5
milioni di tonnellate, contro una media di 10,2 milioni negli anni dal 1935 al
1938). Il declino della produzione del carbone britannico ¢ dovuto, in parte,
alla diminuzione di 9%, nel numero dei minatori, in parte a quella di 6%, nel
numero medio dei turni per operaio; infine all'abbassamento di 109, del
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rendimento per uomo/turno. Una delle difficolta risiede nell’avanzata eta media dei
lavoratori, |'altra nell'insufficienza di manutenzione e rimodernamento dell’attrez-
zatura; vanpo aggiunti la difficoltd di ottenere pezzi di ricambio ed il crescente
esaurimento di alcuni pozzi e giacimenti carboniferi. Per il 1947 & stata posta
come obbiettivo preliminare la produzione di 200 milioni di tonnellate, per
ottenere la quale il governo fa maggiore assegnamento sull'incremento della
produttivitd, che non su quello della mano d'opera, giacché si prevede che i
40.000 nuovi minatori da reclutarsi, secondo il Libro bianco, non imprenderanno
effettivamente il lavoro nelle miniere prima della fine del 1947,

Nella Ruhr il numero dei lavoratori impiegati nelle miniere nel marzo
1947 era di 239.000, contro circa 270.000 prima della guerra. Per aumentare
I'efficienza dei minatori e attrarre nuove reclute sono state concesse razioni
supplementari, colle quali si raggiungono 4000 calorie al giorno, contro 1530
per il consumatore ordinario.

Nella primavera del 1947, la produzione del carbone in Francia superava
di circa 9%, il livello d'anteguerra, grazie all'impiego nelle miniere di carbone
duro e tenero di un maggior numero di lavoratori, tra cui 55.000 prigionieri
tedeschi; ma le importazioni erano di appena 40°%, a un dipresso, rispetto
all'anteguerra, col risultato che, rispetto a quell’epoca, le disponibilita totali di
carbone erano inferiori di circa 20%,. In Polonia, il macchinario per la pro-
duzione del carbone ha subito danni relativamente piccoli durante la guerra
e la produzione nel bacino della Slesia & risalita ad oltre 50°%, rispetto
all'anteguerra; il carbone, che costituisce 807/, del totale delle esportazioni

polacche, rappresenta I'elemento piti importante del commercio estero del paese.

Sfortunatamente la siccita nell'Europa meridionale ed orientale durante il
1946 ha grandemente ridotto la produzione dell'energia elettrica in vaste
regioni, cid che, aggiungendosi all'insufficienza delle importazioni di carbone,
ha creato una situazione estremamente difficile. In Italia, per esempio, paese
che non riceve neppure meta del suo fabbisogno normale di carbone, la man-
canza di energia nell'inverno 1946/47 ha provocato l'arresto del lavoro in molte
industrie. Cid & tanto pit da deplorarsi, in quanto i lavoratori avevano pro-
gressivamente aumentato il loro rendimento fino a quasi il livello del tempo di
pace, nella speranza di crearsi un impiego stabile; epperd quando si rese
necessario fermare le lavorazioni, naturalmente essi si ingegnarono a rallentare
quelle che rimaneva possibile di portare a termine, onde evitare la disoccupa-
zione.

In Germania, come in Austria, la mancanza di carbone ha costituito
uno degli ostacoli al risanamento generale dell’economia e ad essa va attribuito
in particolare il ristagno della produzione nell'inverno 1946/47, che ha aggravato
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le ripercussioni, nel resto d’Europa, del vuoto economico che i paesi vinti rap-
presentano nel cuore del continente. E' tutt'altro che facile procurarsi stime
attendibili del volume della produzione in Germania, ma per il 1946 le seguenti
sono state fatte a titolo di tentativo: la produzione agricola raggiunse pro-
habilmente 60°%/, del volume medio prebellico, quella industriale appena 30°%,.
La situazione & assai diversa da regione a regione ed anche da industria a
industria, essendo completamente cessato il lavoro nelle industrie producenti
materiale bellico. Oltre la mancanza del carbone, parecchie altre cause concor-
rono a mantenere bassa la produzione industriale, ma & giusto affermare che i
limiti posti nell'accordo di Potsdam alla produzione nelle varie industrie non
hanno finora avuto importanza pratica, poiché la produzione in genere deve
ancora aumentare notevolmente prima che alcuno dei limiti specifici impostile
venga raggiunto. Lo spezzamento economico della Germania mediante linee di
demarcazione, pit difficili da attraversare che non le ordinarie barriere doganali,
costituisce un serio problema. Un’altra grave difficoltd nasce dall'inesistenza di
un sistema monetario che adempia bene le sue funzioni; tanto in Germania,
quanto in Austria, il congegno dei costi e dei prezzi é pieno di anomalie ed
incongruenze: in gqualche caso, i lavoratori tedeschi sono ancora rimunerati in
base alle tariffe del tempo di guerra, dicasi RM 150 al mese, mentre, se la
spesa per le magre razioni delle tessere annonarie ai prezzi ufficiali & bensi di
RM 12,50—25 mensili per persona, il costo di un unico pasto in un ristorante
di mercato nero pud facilmente raggiungere RM 150 e in molte regioni il
burro costa circa RM 120 sul mercato nero. Il basso livello della produzione si
ripercuote non soltanto sulle popolazioni det due paesi, ma anche sulle potenze
occupanti; i Britannici e gli Americani si sono trovati costretti a prestare
assistenza alimentare gratuitamente e senza essere nemmeno rimborsati delle
loro spese di occupazione.

Peraltro, il vuoto economico nel centro dell’Europa ha prodotto
effetti di ancor pia vasta portata. Il governo olandese ha affermato ufficial-
mente che, per I'economia dell'Olanda, il commercio con la Germania (com-
preso il traffico di transito nei suoi porti} & di importanza vitale; altri governi
hanno fatto dichiarazioni analoghe. Si diffonde vieppii la comprensione del
fatto che, dato l'intimo intreccio degli interessi det vari paesi, non si pué
sperare che il continente europeo prosperi in conseguenza di un accordo
qualsiasi, se questo ne lascia ricca una meta, povera laltra, Data I'attuale
predominanza della domanda su tutti i mercati del mondo, pud darsi che la
perdita di un importante cliente abbia scarsa importanza per il momento, ma
la scomparsa della Germania dal campo economico 2 sentita specialmente in
quanto rappresenta la perdita di un fornitore di merci di prima necessita. La
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sovrabbondanza della domanda, che si verifica attualmente in tanti paesi, & in
certa misura dovuta alla scomparsa delle merci tedesche dai mercati mondiali
di esportazione. Tutta una serie di articoli che in passato provenivano dalla
Germania debbono ora venire prodotti, spesso a costi assai maggiori, nei paesi
che prima li importavano e questo fatto, oltre a sollevare vari problemi
tecnici, rende pit acuta la deficienza di mano d’opera. Inoltre, certi paesi
altamente industrializzati, tra cui la Svizzera, ricevono da tutte le parti del
mondo richieste di prodotti un tempo forniti dalla Germania: tipici gli esempi
dei prodotti chimici e di taluni macchinari speciali. Pertanto, la situazione in
Germania (¢, in minor grado, in Austria) costituisce una delle cause dell’esu-
berante attivitd industriale in parecchi paesi e del corrispondente eccesso di
occupazione, che ormai si & chiaramente rivelato essere tutto fuorché un bene.

Dopo quasi due anni di esperienza, si ha generalmente l'impressione che
Peccesso di occupazione comporti seri pericoli e crei difficolta. Tra l'altro, &
ovvio che esso perturba il corso normale dellistruzione tecnica: i giovani
esitano a sobbarcarsi alla lunga fatica dell’apprendistato quando, offrendosi
come lavoratori non qualificati, possono ricevere immediatamente quasi la
stessa paga come un operaio qualificato avente parecchi anni di pratica. La
diminuzione dello scarto, nei salari, tra la mano d’'opera qualificata e quella non
qualificata, pud anzi produrre effetti permanenti, in quanto comporta 'abbassa-
mento generale del valore tecnico e in ultima analisi serie conseguenze per gli
stessi lavoratori. Pud anche accadere che, quando pud sempre contare sopra un
altro impiego egualmente remunerativo, un lavoratore, di qualsiasi grado, sia
tentato a dedicare minor cura al suo lavoro; cid & probabilmente una delle
ragioni dell’aumento dell’assenteismo (un’alira ragione, nei paesi a forti imposte
fiscali e rigoroso razionamento, & la mancanza di incentivo al maggior guadagno
e quindi maggior lavoro). L'eccesso di occupazione puéd inoltre alterare la ripar-
tizione delle forze produttrici; quando in ogni ramo di industria si domanda
nuovo personale, & naturale che i lavoratori si avviino verso quelle occupazioni
che ritengono pit gradevoli — generalmente il commercio e altre forme di
servizi — col risultato che, in altri rami meno favoriti, come le miniere di
carbone e le industrie tessili, aumentano le difficolta del reclutamento. E’ risa-
puto, d’altronde, che ur’attivitd economica esuberante crea una serie di
squilibri, le cui conseguenze spesso si manifestano nel modo pil spiacevole

quando cambia la congiuntura.

Infine, 'eccesso di occupazione crea le condizioni per una forte ascesa
dei salari nominali e, allorquando questa & pit rapida del simultaneo incremento
della produzione, il risultato evidente & un aumento a carattere inflazionistico
dei prezzii Da una indagine fatta dal controllo svizzero dei prezzi al



principio del 1947 & risultato che circa 90 %, di tutti i recenti aumenti di
prezzi dipendono da aumenti di salari. E’ bene ricordare che un improvviso
aumento di salari non sempre produce lo stesso effetto: talvolta, a causa della
ristrettezza dell'offerta sul mercato monetario, o della tendenza generale dei
mercati commerciali influenzati dall’estero, i prezzi delle merci non salgono e,
conseguentemente, i rialzi salariali tendono a rendere la produzione troppo
costosa per poterla continuare in condizioni remunerative; in questo caso si
pu¢ dire che, ai prezzi che essi hanno fissato per il loro lavoro, i lavoratori
si sono posti-in condizione di non poter restare sul mercato; ne risulta la
disoccupazione. Pare che qualcosa del genere sia avvenuto negli Stati Uniti
in relazione col ristagno degli affari nel 1937. Nella situazione attuale, dato
il grande volume della circolazione monetaria e il buon mercato del danaro,
laumento dei salari ha semplicemente avuto per conseguenza, in parecchi
paesi, un aumento parallelo dei prezzi; né sembra che la concorrenza
dell'estero abbia giovato a mantenerli bassi mentre i salari aumentavano, a
giudicare dal fattc che la domanda non & ancora stata soddisfatta. Pertanto,
ad un certo momento, pochi degli ordinari freni a un brusco rialzo dei prezzi

hanno funzionato, il movimento inflazionistico essendo stato troppo forte.

E’ giusto riconoscere che, in pit di un paese, i dirigenti sindacali e i membri
del governo hanno cercato di esercitare un'influenza moderatrice nelle discussioni
sui nuovi contratti salariali, essendo compresi del fatto che nessuno trae vantag-
gio dagli aumenti di salario che si traducono unicamente in aumenti di prezzi.
Ma la vita economica non & tanto semplice da potersi risolvere il problema
dell'inflazione soltanto col porre freno all'aumento dei salari; & anche indispen-
sabile che non vi sia sbilancio tra le uscite e le entrate dello Stato e che
siano assicurati sufficienti approvvigionamenti di generi di prima necessita, da
fonti nazionali e dall'estero, con l'aiuto, se occorre, di crediti esteri. In altri
termini, nessuna soluzione parziale sari sufficiente; la necessitad si impone di
concretare un vasto programma, contemplante il ristabilimento dell’equi-
librio nei bilanci nazionale e locali, la ricostituzione di adeguate riserve mone-
tarie e linstaurazione di una solida correlazione tra costi e prezzi, tanto
all'interno, quanto nei confronti degli altri paesi, con una disponibilita di
risorse sufficienti per lo sviluppo economico. (Gradualmente dovrebbe essere
possibile ritornare a un giuoco normale dei prezz, abbastanza soddisfacente
dal punto di vista monetario ed economico per garantire che il potere di
acquisto non fard difetto quando la produzione di merci e servizi aumentera,
e che si fard luogo 2 un immediato adeguamento nel caso in cui si manifesti
un serio squilibrio nella correlazione tra prezzi e costi, sia nell’economia na-

zionale, sia nei confronti dell'economia degli altri paesi.



Ill. I movimento dei prezzi.

L’andamento dei prezzi tra l'estate del 1939 e i primi mesi del 1947 dif-
ferisce grandemente da paese a paese. A seconda delle caratteristiche che esso

presenta, i paesi si possono classificare in vari gruppi.

1. In Grecia e in Ungheria, una irrefrenabile inflazione ha quast com-
pletamente annullato il valore della moneta d’anteguerra ed & occorso crearne
una nuova. In Grecia, la conversione del novembre 1944 era stata effettuata in
base al cambio di 50 miliardi di vecchie dracme per una nuova dracma; in
Ungheria, fu fissato il rapporto di un forint per 400.000.000.000.000.000.000
miliardi di pengd, cifra mai scritta finora fuorché nei calcoli astronomici.
Nei due paesi, prima del cambio, si era creato un tale disordine nel concatena-

mento dei prezzi, che la vecchia moneta era praticamente inutilizzabile.

Dopo simili calamitd la fiducia tarda a riprendere. Dalla Grecia viene
riferito che nella psicologia della popolazione si & insinuato un 'complesso
dell'oro"; sta di fatto che a certi momenti la Banca di Grecia ha venduto
quotidianamente sovrane d’oro, gli affari svolgendosi generalmente sulla base di
questo metallo. La citata conversione ebbe luogo I'll novembre 1944 e ne
risulté una paritd di 600 dracme per £1; altre due alterazioni ebbero luogo
in seguito ed il 26 gennaio 1946 fu fissata la parita di 20.000 dracme per £1.
Fortunatamente il raccolto del 1946 fu eccellente e rifornimenti sono giunti
dall’estero, grazie soprattutto allUNRRA e ai crediti concessi dalla Gran
Bretagna e dall’America. Un indice dei prezzi di mercato ad Atene (base 100
nell’'ottobre 1940) compilato dallUNRRA mostra perfino un leggero declino,
da 15.750 nel gennaio 1946 a 15.264 nel novembre.

In Ungheria, nel quadro della riforma monetaria, un decreto entrato in
vigore il 1° agosto 1946 ha introdotto un sistema nuovo di relazioni tra i prezzi.
Si sono presi come punto di partenza i prezzi del 1938/39 e per primo il prezzo
del frumento ¢ stato fissato a 40 forint per 100 kg, cid che rappresenta
2,1 volte il prezzo nel periodo di base 1938/39; per gli altri prezzi sono stati
fissati coefficienti d'aumento diversi ¢ generalmente piu elevati, avendosi riguardo
ai costi di produzione, alla maggiore o minore opportunitd di favorire la pro-
duzione, ecc. Per i prezzi agricoli il coefficiente medio di maggiorazione fu 34,
per i prodotti industriali 5,1, ma I'aumento effettivo sembra essere stato al-
cunche inferiore. (In realtad lo scarto tra prezzi agricoli e industriali ha oltre-
passato il previsto, ma sono state prese misure per restringerlo.) Gli affitti sono
stati stabiliti a 40¢/, del valore reale d’anteguerra e per le tariffe salariali si &
adottato un metodo che le ha portate per la maggior parte a un livello
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rappresentante 309/, del potere d'acquisto prebellico, ove si supponga ridotta a
80°%, la produttivita del lavoro rispetto all’anteguerra®. Per i prodotti industriali
i prezzi furono fissati in taluni casi, in altri fu prescritto soltanto il metodo per
determinarli, Si & mirato a stabilire i prezzi ad un livello sufficientemente alto
per evitare di dovere aumentarli in avvenire e predisporli piuttosto verso il
ribasso. Col forint a 11,74 rispetto al dollaro S.U., contro 5,13 pengd prima
della guerra, la paritd della nuova moneta ¢ aumentata nel rapporto di 2,29
(ma anche i prezzi delle merci all’estero sono saliti dal 1938/39),

E’ prematuro giudicare i risultati della riforma monetaria ungherese, ma
& certo che per giungere ad un nuovo equilibrio & stato necessario sottrarre
dal pubblico potere monetario d’acquisto nel modo pit drastico. Il bilancio &
stato praticamente equilibrato, pesanti tasse sono state imposte ed ai guadagni
reali sono stati posti limiti (il salario massimo & di 3200 forint al mese) mentre
le banche sono assai restie al concedere nuovi crediti e di regola pretendono
interesse a 129, o pi. Seguitando la produzione ad aumentare, I'approvvigio-
namento dei mercati e del negozi ¢ andato migliorando progressivamente e
sembra che, in taluni casi, i prezzi siano diminuiti. E’ significativo il fatto che
verso la fine del 1946 il prezzo dei rottami d'oro (a 14 carati} sia sceso da
22—24 a 14--15 forint per grammo.

Tra gli altri paesi d’Europa, la Romania corre grave pericolo di un crollo
completo della moneta in conseguenza della corsa dei prezzi al rialzo: al prin-
cipio d'aprile 1947 il dollaro S. U. quotava sul mercato nero 560.000 lei, ciod
3900 volte il corso d’anteguerra. La situazione del paese & fortemente peggiorata,
il raccolto del 1946 essendo stato il pit scarso che si ricordi, con appena 1,6
milioni di tonnellate di frumento contro 4,8 milioni nel 1938 e appena 100.000
vagoni di granturco, contro gli abituali 500.000, dei quali 200.000 servivano
ordinariamente al consumo interno; nell'insieme, si ritiene che il raccolto del
1946 sia alquanto inferiore alla meta del normale. La Croce Rossa di vari paesi
ha preso misure per la distribuzione straordinaria di soccorsi alimentari in
Moldavia — uno dei granai d’Europa. Nel febbraio 1947 le tariffe ferroviarie
sonc state improvvisamente rialzate a sette volte e quelle telefoniche a tre
volte, ma i prezzi non bloccati sono saliti anche pil precipitosamente. In queste
condizioni & impossibile calcolare un livello medio, alcuni prezzi essendo saliti
altrettanto quanto il corso del dollaro sul mercato nero.

In Cina, come in tanti altri paesi, i prezzi offerti per I'oro hanno com-

piuto e seguitano a compiere un importante ufficio, come accade in ogni paese

* L'lstituto ungherese di ricerche economiche stima il reddito nazionale nell’anno agricolo
1946/47 a 60%; del reddito reale d’anteguerra, contro soli 499, nell’annoc agricolo 1945/46, ma sul
reddito corrente cost calcolato grava il costo della ricostruzione e quello delle riparazioni,



— 32 —

a cui sfugga di mano il controllo della moneta. Quando, nel novembre 1935
il nuovoe dollaro cinese fu stabilizzato, il' prezzo dell'oncia d’oro era di 118
dollari cinesi, ma nel 1939, sotto l'influenza di finanziamenti inflazionistici, sali
a 500 dollari cinesi, raggiungendo 50.000 dollari nell'estate 1945. Il finanzia-
mento del persistenti disavanzi di bilancio durante la guerra civile deprezzd
ulteriormente la moneta cinese ed il prezzo dell’oro sali alle stelle finche, nel
febbraio del 1947, fu fissato ufficialmente a 480.000 dollari cinesi per oncia;
tuttavia in momenti di panico si & offerto fino a 920.000 dollari cinesi sul
mercato nero.

Data la grande estensione della Cina, i prezzi delle merci variano notevol-
mente da regione a regione, ma dappertutto vi sono segnmi d’inflazione violenta:
a Sciangai l'indice ufficiale cinese accusa un aumento del costo della vita nel-
I'ottobre 1946 a 5218 volte il livello del 1936. Sembra, perd, che nel mese
appresso si sia avuta una ripresa di fiducia, poiché alcuni prezzi effettivamente
diminuirono; cid fu perd soltanto un fenomeno transitorio, poiché tra novembre
1946 e febbraio 1947 i prezzi di molte merci sono decuplicati. | mercati sono
in preda a grandi incertezze, nell'ignoranza completa in cui si trovano circa i
quantitativi di biglietti emessi per fronteggiare il costo della guerra civile in
corso. | commercianti preferiscono, come & naturale, prender danaro a 13°%,
d’interesse al mese, piuttosto che cedere barre d’oro alle banche al prezzo uffi-
ciale. Nel corso di undici mesi la moneta cinese ha subito tre svalutazioni: il
17 febbraio 1947 il cambio ufficiale & stato fissato a 12.000 dollari cinesi per
$3.U.1. Sono corse voci di introduzione di una nuova moneta, provvedi-
mento che non pud essere preso senza pericolo se non nell’ambito di una
riforma finanziaria di vasta portata.

2. Mentre in Grecia, Ungheria ¢ Romania la spettacolosa espansione della
circolazione si & verificata dopo la fine delle ostilitd nel 1945, in Polonia il rialzo
pit importante nel livello dei prezzi si & avuto prima di quell’epoca ed & stato
pit moderato dopo la liberazione. Nelle fasi finali delle ostilita — aprile 1945
~— i generi alimentari scarseggiavano estremamente ed i prezzi erano altissimi;
scesero dopo la liberazione e nel gennaio 1947 sui mercati liberi delle grandi
cittd si trovavano, nonostante un certo aumento, a quasi 10 %, al disotto del
culmine raggiunto in tempo di guerra. Si constatano ancora divergenze da
regione a regione, meno sensibili, perd, che non nel 1945. I prezzi sul mercato
libero nell'inverno 1946/47 erano in media 135 volte superiori a quelli d’ante-
guerra, mentre la circolazione dei biglietti era 40—45 volte il valore del 1938.
Se si tenesse conto, perd, dei prodotti razionati, il rialzo sarebbe probabilmente
di circa 75 volte. Il carbone fa categoria a parte: nelle cittd principali il suo
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prezzo ha oscillato fra 200 e 640 sloti per quintale, cioé da 70 a 130 volte
quello d’anteguerra, mentre il prezzo all’esportazione, in sloti, & circa 25 volte
quello d’anteguerra.

3. I paesi finora citati sono stati teatri di guerra, La stessa sorte & toccata
alitalia, con I'aggravante di una lotta durata diciannove mesi fra due governi
italiani, ciascuno in grado di emettere biglietti, mentre gli eserciti alleati costi-
tuivano un’ulteriore fonte di domanda. Il piu importante aumento dei prezzi si
& verificato nel 1944 e nel 1945, seguito da una relativa stabilita durante sei
mesi; ma un nuovo movimento di rialzo, nel secondo semestre del 1946 e nei
primi mesi del 1947, aumentd il livello di circa 40%/,. Al principio del 1947 la
struttura dei prezzi in Italia mancava ancora di continuita; gli indici risulta-
vano affatto differenti per diverse categorie di merci, le divergenze venendo
acuite dall’'applicazione di un sistema di cambi differenziati. L'aumento medio
sembra essere stato fra 30 e 35 volte il livello d’anteguerra. Mediante sussidi
si & mantenuto basso il costo del grano e di qualche altro prodotto per i
consumatori meno abbienti, ma il ricorso al credito, reso indispensabile per
erogare i sussidi, ha probabilmente contribuito ad aumentare la pressione
inflazionistica. Nel febbraio del 1947, circa 80 articoli restavano sottoposti
al vincolo dei prezzi, su 5000 in origine; in pratica tutto pud acquistarsi
sui mercati a prezzi che, di fatto, potrebbero essere riguardati come "liberi"
anche nei casi in cui permangono vincoli legali. Nella primavera del 1947,
i prezzi salirono ancora, giungendo a 40—50 volte quelli d'anteguerra,
mentre la circolazione di biglietti era salita soltanto a 28 volte quella del 1938;
la differenza fra i due incrementi & indubbiamente dovuta in parte alla per-
sistente penuria di merci. E’ probabile peré che anche un altro fattore abbia
agito, cio2 il declino del tesoreggiamento in biglietti, in passato cosi abituale,
specie tra i contadini. Il fatto che la massa dei biglietti tesoreggiati dal pubblico
non era pid cosi cospicua come prima della guerra ha costituito uno dei
motivi per abbandonare il progetto del cambio dei biglietti (accoppiato al
blocco di una parte dei biglietti ritirati).

Anche in Francia esiste una disparita fra il rialzo dei prezzi e 'aumento
dei biglietti in circolazione: al principio del 1947 il livello dei prezzi all'in-
grosso, secondo lindice ufficiale, era circa 8, volte quello d’anteguerra,
mentre 'aumento dei biglietti in circolazione era soltanto di circa 3, volte;
effetto, verosimilmente, come in ltalia, d’'una diminuzione del tesoreggiamento,
Rispetto all’anteguerra, nei primi mesi del 1947 il livello della produzione indu-
striale era circa 85—90°%, e quello della produzione agricola circa 84°%, ma i
salarl reali degli operai cittadini erano probabilmente soltanto 60—65°%/, di
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redditi nominali, malgrado il
fatto che lultima riduzione di 5°%, sia stata limitata agli articoli che pote.
vano tollerarla senza‘perdita per il produttore. Sui mercati neri, il movimento
dei prezzi & stato irregolare nel 1946; il fatto che, nell'inverno 1947, alcuni
prezzi (particolarmente quello dell'oro sul mercato nero) siano declinati, accusa
un miglioramento nella situazione degli approvvigionamenti ed anche in quella
del bilancio dello Stato.

La Finlandia e la Bulgaria, due paesi che non furono veri teatri di
ostilith, ma che, in un modo o nell’altro, subirono il contraccolpo della guerra
e delle difficolta postbelliche, sono riuscite nel corso del 1945 a rimettere i loro
bilanci in ordine quanto bastava per frenare in certa misura il rialzo inflazio-
nistico dei prezzi. Pare che in entrambi i prezzi all'ingrosso siano saliti a 67/,
volte il livello d'anteguerra, con un rialzo di 10—15%, tra I'estate 1946 ¢ la
primavera 1947, aumento che corrisponde a quello generale sui mercati mondiali.
Cionondimeno, il contemporaneo aumento del costo della vita ha aggravato una
situazione gia tesa e provocato naturalmente ulteriori aumenti dei salari e stipendi
ed il semplice fatto della lotta per conseguire questi aumenti non ha potuto
mancare di cagionare perturbazioni d'ordine politico o altro.

Fuori d’Europa, tre paesi hanno registrato un rialzo dei prezzi ad almeno
cinque volte il livello prebellico: il Libano (10 volte) I'lrak e I'lran {circa 5
volte). In questi due ultimi, specialmente nell'lran, i prezzi hanno accusato,
durante il 1946, una netta tendenza a declinare.



4. Viene poi un gruppo eterogeneo di paesi ove i prezzi sono
aumentati piu di 2", volte, ma non piua di 4 o 4, volte rispetto
all'anteguerra. Ne fanno parte, in primo luogo, alcuni paesi che hanno modifi-
cato la loro paritd di cambio e in cui, ove di ¢id si tenga conto, I'aumento dei
prezzi non é molto distante dal doppio dell’anteguerra. Fra essi il Belgio ¢ la
Cecoslovacchia, ove i prezzi sono triplicati, ma soltanto raddoppiati se si
tien conto della svalutazio-
ne. L'Olanda (indice dei
prezzi all'ingrosso: 270, da

Prezzi all’ingrosso al principio del 1947.
{indich su base 100 nel primo semestre del 1939)
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della svalutazione).

Vengono in secondo luogo i paesi nei quali 'aumento dei prezzi & fra
2, e 3/, volte rispetto al 1939, ma ¢ stata mantenuta la parita prebellica
rispetto al dollaro o alla sterlina, paesi che, pertanto, dovranno adattare i loro
costi e prezzi ad un livello pitt basso: Egitto, India, Messico, Palestina
e Spagna. Ivi la posizione & simile a quella di vari paesi d’Europa dopo la
prima guerra mondiale. Allora la Gran Bretagna, I'Olanda, la Svezia, la Dani-
marca, la Norvegia, la Svizzera ed altri paesi, nonostante il considerevole rialzo
dei prezzi interni, tornarono alle parita d'anteguerra, quantungue cid significasse
oltrepassare gli Stati Uniti sulla via della deflazione. Allo stesso modo in Egitto,
per esempio, le condizioni economiche nel 1946 si sono trovate in uno stato di
depressione al momento in cui il resto del mondo, per la maggior parte, godeva
di una grande ripresa economica.

5. Finalmente, vi & un vasto gruppo di paesi nei quali il rialzo dei
prezzi all’ingrosso si situa fra 45 e 130%, rispetto all’anteguerra
e quello del costo della vita in generale fra 45 e 75%,. Rientrano
in questo gruppo: Australia, Africa del Sud, Canada, Costarica, Danimarca, Gran
Bretagna, Irlanda, Nuova Zelanda, Norvegia, Portogallo, Stati Uniti, Svezia,
Svizzera e Venezuela. Tenendo conto della svalutazione, anche il Belgio, la
Cecoslovacchia, I'Olanda e la Turchia rientrerebbero in questo gruppo. Alcuni
degli scarti tra gli indici di questi vari paesi sono probabilmente imputabili a
diverso modo di calcolo, ma permangono tuttavia alcune reali disparita. Ve
tuttavia motivo a ritenere che quest'ultime si siano alcunché attenuate nel
1946/47, in parte come conseguenza del rialzo dei prezzi negli Stati Uniti.
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in seguito all’'abolizione pro-

gressiva del controllo dei prezzi. Fino al principio del 1947 il rialzo totale dal-
l'inizio della seconda guerra mondiale era di 90°%,, contro 146°%, tra l'agosto
1914 ¢ il maggio 1920, momento culminante. Il costo della vita & risalito da
circa 130 nel 1945 a 155 al principio del 1947, cioé un poco meno di 207,
(Paumento effettivo & indubbiamente alquanto minore — vedasi la nota a pie’di
pagina).

E’ ovvio che 'aumento dei prezzi verificatosi negli Stati Uniti nel secondo
semestre del 1946 e nel primi mesi del 1947 & stato accolto con sfavore da
coloro che vivono di un reddito pitt o meno fisso; inoltre esso ha abbassato
il valore reale dei prestiti e crediti in dollari che vari paesi avevano ottenuto,
e dei dollari che essi avevano accumulato presso banche americane. D’altra

parte, tale aumento comporta i seguenti vantaggi:

In primo luogo, il rialzo ha stabilito una correlazione piu naturale tra il
volume de! danaro e la produzione di beni, concorrendo pertanto ad attenuare
gli inconvenienti che presenta la sovrabbondanza di massa liquida, retaggio
della guerra. I bilanci federale e statali trovandosi sostanzialmente in pareggio,
sta instaurandosi negli Stati Uniti un livello di costi e prezzi non- artificiale.

In secondo luogo, 'aumento dei prezzi all'ingrosso di circa 85°%,; e quello
del costo della vita di circa 55—60°, rispetto all'anteguerra banno reso pil

* L'aumento teale dei prezzi & stato tuttavia leggermente inferiore a quello mostrato dagli
indici, i quali, anteriormente all’abolizione del controllo, venivano calcolati tenendo conte dei
prezzi massimi ufficiali, mentre in realtd parecchi articoli d’alimentazione e altri si vendevano
e compravano a prezzi superiori in noteveli quantita (nel caso della carne probabilmente due
terzi della produzione corrente}.



facile per molti paesi europei, ove durante e subito dopo la guerra il rialzo
era stato assal pit rapido che non negli Stati Uniti, il raggiungimento dell’equi-
librio nei conti coll'estero senza che occorresse svalutare la moneta. Torna a
proposito rievocare una frase del discorso pronunciato da Lord Keynes alla
Camera alta il 18 dicembre 1945 sul tema del prestito anglo-americano:
"Gli Stati Uniti stanno rapidamente divenendo un paese ad alto tenore ed
alto costo della vita. | salari sono ivi 2, volte 1 nostri. Questi sono i metodi

storici, classici, mercé i quali alla lunga si ritorna all'equilibrio internazionale."

Spesso perd vengono manifestati gravi dubbi circa la possibilitd che il
livello dei prezzi americani si mantenga stabile in avvenire, il che & ora
d'importanza fondamentale per 'andamento dei prezzi nel mondo e quindi per
il raggiungimento della stabilitd monetaria in generale. V’¢ chi presagisce una
caduta di 20%, o pit prima della fine del 1947 ¢ v'& chi non prevede un crollo
importante prima di un anno o due. '

La produzione seguita ad aumentare ed i magazzini sono gia in gran
parte riforniti del loro fabbisogno normale in tempo di pace; & probabile
percid che si manifesti una certa tendenza alla compressione dei prezzi, Ma la
maggior parte degli industriali hanno ordinazioni che assicurano lavoro per
mesi ed anche per anni e il danaro seguita ad essere a buon mercato — la
carta commerciale a breve scadenza, che nel 1920 portava interesse a 6—8%,, si
colloca adesso intorno a 1%, Il movimento dell'oro, che nel 1919/20 fu tem-
poraneamente avverso agli Stati Uniti — tra l'estate del 1919 e la primavera

Stati Uniti: Prezzi all’ingrosso in due periodi antebeilici e postbellici.
Indlci mensili, basa 100 nel 1926,

1914 1915 1916 1917 1918 1918 1919 1920 1921
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del 1920 ne perdettero per $340 milioni — da mezzo 1945 in poi st dirige
ininterrottamente verso Nuova York ¢ pud darsi che cosi seguiti per lungo
tempo. Inoltre, alla maggior parte dei depositi delle banche americane fanno
contropartita titoli di Stato (che, dopo esaurito il Fondo generale del Tesoro,
possono venire ridotti in misura importante soltanto mediante avanzi di bilancio)
ed in quanto al resto, che ha per contropartita effetti ¢ anticipazioni commer-
ciali, non & probabile che i debitori incontrino serie difficoltda a far fronte ai
loro impegni, anche se i prezzi delle merci subissero un certo regresso, mentre
¢ difficile che le banche si trovino costrette a ritirare crediti e anticipazioni,
data la massa delle loro disponibilita in titoli di Stato a breve scadenza che
possono realizzare in caso di bisogno. Pertanto, non sembra esservi serio pericolo
d’una brusca contrazione creditizia del genere di quella che aggrave la situa-
zione negli anni 1930/32. Mentre un certo regresso dei prezzi & desiderabile,
i fattori suaccennati possono impedire che esso assuma tale importanza da
rendere necessaria una forte riduzione delle tariffe salariali; giacche allor-
quando una tale riduzione si impone, P'equilibrio si raggiunge generalmente
soltanto nel corso di una depressione piti 0 meno grave,

Circa i paesi europei, il rialzo dei prezzi negli Stati Uniti ed in parecchi
altri paest d’oltemare li ha continuamente obbligati a ricostituire le loro
provviste di magazzino materiali a prezzi sempre piu alti, il che ha rialzato il
livello generale dei prezzi anche in quei paesi, come la Gran Bretagna,
ove il controllo & stato rigidamente mantenuto. La tabella seguente mostra che

i rialzi dei prezzi variano grandemente a seconda della categoria di merci.

Nel corso del 1946

Regno Unito: Prezzi all’ingrosso. . . . ..
il rialzo piu spiccato si &

Variazioni nelle principali categoris,

(Base 100 nell’agosto 1939) verificato nella categoria
dei metalli non ferrosi,

Dicembre Dicembre Marzo : :
odn Tone iy ma forti sono stati anche

quelli del cotone, dei

Cereabli . ... .......,. 185 200 198 i fiad H
Carni, pesce, uova . . . . . | 144 149 150 prOdOttl Chlmlm ¢ degh
Altrl alimenti @ tabacchi . . . 185 174 180

oli. Secondo un indice
Totale per 'alimenta-

zlone, ecc. . . . . . . 174 173 175 modificato, calcolato dal
Carbone . . . ... ...... 208 208 208 ministero del commercio,
Ferro @ acciate . . . . ., .. 148 168 168
Metalli non forrosi . . . . . . 126 178 210 tra febbraio 1946 e feb-
Cotone . . .. ........ 200 240 242 . .
Lama .. ... ... ..., 178 188 190 braio 1947 i prezzi com-
Altre materie tesslli . . . . 195 219 223
Prodotti chimici e oli . . . . 186 171 178 plessivi all'esportazione
vart . ... 198 198 203 . .

Totale per fe materie ed all'importazione han-

printe, ecc. . .. .. 172 189 188

no presentato un’au-

Indice generale . . . 173 1a3 187

mento generale di circa




39

13/, %/,, mentre rispetto al _ - ) ’ ]
1938 Taumento de press | 70970V P impargons ¢ spresion
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Tra Pagosto 1939 ed L & | I
il marzo 1947 lindice bri- 80 A _—I “Pﬁr;?z?ﬁEstorrazione 180
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scelto per ponderare I'in-

dice. D’altra parte, le tariffe salariali sono in aumento di 65—70°%, ed i
materiali da costruzione di 85%,. Le difficolta presentatesi nell'inverno 1946/47
hanno costretto ad aggravare nuovamente il controllo dei prezzi.

In talune contrade dell'lmpero britannico I'aumento dei prezzi allingrosso
si & mantenuto entro limiti eccezionalmente moderati: 42%, in Australia,
489/, in Nuova Zelanda, 60°, nel Canada. D'altra parte, in Dani-
marvca il rialzo & di 105°, e nel Portogallo di ben 150°%,. Col ritorno del
commercio ad una maggiore libertd queste forti divergenze dovranno gradual-

mente venire eliminate,

Fuori dei cinque gruppi di paesi menzionati si riscontrano in Germania ed

in Austria bizzarre condizioni che non s’inquadrano in nessuno schema preciso.
Si pud dire in generale che in questi due paesi, specialmente in Germania, si
& tentato di bloccare, almeno nell’'apparenza, i salari alle tariffe stabilite durante
la guerra, le quali, in teoria e per buona parte anche in pratica, in Germania
erano le stesse dell'anteguerra, il blocco dei salari essendovi stato introdotto
nel 1936. Peraltro, alla stretta applicazione delle norme erano consentite deroghe,
consistenti nell'accordare non ufficialmente premi sotto varie forme: per esempio,
ai migliori operai, individualmente, venivano concessi ribassi sull'affitto di
appartamenti o piccole case con giardino; pilt in generale, i pasti venivano
forniti nelle mense aziendali a minor prezzo e maggior quantitd che altrove, le
aziende essendo in grado di approvvigionarsi sul mercato nero o altrove a

prezzi inaccessibili agli operai.
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Dopo la guerra, il metodo dei premi suppletivi e delle mense aziendali &
stato sviluppato e, inoltre, gli operal hanno trovato essi stessi vari modi di
accrescere i loro guadagni reali: spesso prendono un giorno di congedo per
procurarsi un supplemento di alimenti, per esempio presso parenti o amici in
campagna, ovvero ne acquistanc in cambio di sigarette, oppure — recente tro-
vata — chiodi e strumenti di lavoro (forbici, cacciaviti, ece)) facili da portarsi
in tasca, mentre i minatori barattano piccole quantita di carbone. In talune
industrie fondamentali, come quelle del carbone e del ferro, recentemente sono
state accordate razioni maggiori e in qualche caso aumenti di salari (20°/, nella
Ruhr durante il 1946 e sono in vista nuovi aumenti). In questa primavera del
1947 & all'esame una proposta d’aumento di 100°%, dei prezzi di miniera del
carbone e del ferro e di 50%, delle tariffe salariali per operai specialisti. V’é
inoltre un progetto relativo alle cosiddette "industrie-problema' (tessili e altre)
ove i salari sono stati e seguitano ad essere cosi bassi, che gli operai rifuggono
dall'impiegarvisi.

Il sistema tedesco dei salari nominali relativamente stabili, grazie al quale
gli aumenti durante e dopo la guerra sono rimasti inferiori a quelli d’ogni
altro paese, non avrebbe certamente potuto essere conservato, se i bilanci
tedeschi non fossero stati mantenuti pitt o meno in pareggio fino dal principio
del 1946; si ha infatti un avanzo consuntivo di RM 1,8 miliardi in complesso
nella zona americana ed & previsto per il 1947 circa RM 1 miliardo d’avanzo
nella zona britannica (tenuto conto del fatto che le anticipazioni concesse dal
governo militare all'industria del carbone andranno poste a carico del bilancio
della zona).

Una delle difficoltd in Germania & la mancanza di una moneta nazionale
regolata; le emissioni sono state fatte in vari modi, cosicché niuno sa esatta-
mente quanti marchi siano stati emessi complessivamente. La stima pia general-
mente accetta & di 65 miliardi di marchi contro RM 117/, miliardi nell'estate del
1939, In Austria, d’altra parte, esiste dalla primavera del 1946 una moneta
nazionale e si stanno prendendo misure per ripristinare il normale funzionamento
del sistema dei prezzi. A tal fine il blocco rigoroso dei salari e dei prezzi, ere-
ditato dal tempo dell'Anschluss, & stato alcunché allentato: sono stati concessi
aumenti per effetto dei quali pare che nell'autunno del 1946 i prezzi ufficiali
fossero di circa 40°, superiori al livello del 1937, Nel marzo 1947 si & concesso
un ulteriore aumento dai salari di 23 %, rispetto al livello del dicembre 1946.

Con lattenuarsi della penuria di merei sul mercato, i prezzi sul mercato

nero di Vienna sono caduti, come appare dalla tabella alla pagina seguente.



Prezzi di mercato nero a Vienna.”

. . Rapporto tra prezzl di
Mercato nere Prezzi ufficiali mercato nero & ufficiali
Pariodo
i Tabacco, Tabacco, Tabacco,
Generj caffe, o Generl caffe, to, Generi ) caffe. 1.
alimentari scc. alimentari acc., allmentari ace.
Base 100 nell’agesto 1945 Prezzi ufficiali = 1
1945 Agosto . . ... .. 100,— 100,~ 100, - 100,~ 264 124
1946 Marzo. . . ... .. 66,6 53,2 109,94 364,0 166 18
Giugno . . ... .. 66,4 34,7 109,4 364,0 148 1o
Seltembre . . . . . 28,9 18,7 1311 365,7 55 4
Dicembre . . . . . . 26,5 15,0 157,6 366,1 43 4
1946 Gennaio. ., . . . ., . 26,4 14,7 187.6 366,1 44 4
Febbrale . . . . .. 234 13,1 157,6 366,1 40 2
Marzo. . ... ... 21,8 12,7 157,92 370,0 37 3

»

Ponderali In basa al consumo del tempo dl pace.

Nell'estate del 1946 un lavoratore che guadagnava 35 scellini per settimana
ne aveva abbastanza per acquistare per s¢ e la sua famiglia le razioni, la ver-
dura e qualche cosa d’altro, senza ricorrere al mercato nero, il quale, in ogni
caso, gli sarebbe stato inaccessibile; percid, per la maggior parte della popo-
lazione non v'era incentivo a sforzarsi di guadagnare di pit e solo gradualmente
sta verificandosi un cambiamento a questo riguardo.

Durante la guerra, rarefacendosi le merci sul mercato mentre nuovo
danaro veniva continuamente immesso in circolazione per finanziare lo Stato,
Pequa distribuzione dei generi di prima necessitd impose il razionamento, com.
portante per il singolo consumatore la necessitd di avere, non solo danaro, ma
anche tagliandi. A mano a mano che la penuria diminuira dovrebbe
divenire possibile di sopprimere completamente il sistema dei
tagliandi, il quale non solo Introduce una fastidiosa e costosa complicazione
nella vita giornaliera, ma inceppa il funzionamento del sistema dei prezz,
contribuendo pertanto a prolungare artificialmente la penuria. Se il potere
d’acquisto del pubblico aumenta — per esempio per effetto di un disavanzo
nel bilancio statale, ovvero d'un rialzo dei salari cui non sia parallelo 'aumento
della produzione mentre i prezzi delle merci gia prodotte vengono rigorosa-
mente mantenuti bassi — & quasi certo che sorgera uno scarto fra la quantita
di danaro spendibile e la disponibilita di merct e servizi; ne risulterd che i
prezzi saliranno, forse occultamente, cioé sotto forma di diminuzione di
qualita, oppure aumenteranno rapidamente le importazioni, dando luogo
all'inasprimento delle restrizioni gia esistenti o alla reintroduzione daltre gia
abolite. Anziché seguitare ad affondare nel pantano dei controlli, le autorita
dovrebbero tendere piuttosto a ristabilire la liberta d'acquisto e di vendita
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delle merci, affinché il danaro torni ad essere il segno del reale potere
d'acquisto. Cosi si ristabilirebbe la liberta di scegliere e di preferire la buona
qualita, cid che & la migliore guida per i produttori. Tentare di avvalersi del
razionamento per instaurare una nuova ripartizione dei redditi sarebbe, in cir-
costanze normali, inetficace, perché coloro che dispongono di mezzi sufficienti
sono in grado d’acquistare merci non razionate, cioé di procurarsi pit — in
termini di costo reale per la collettivita — di quanto si procurerebbero se
fossero liberi di acquistare tutti i beni ed i servizi di cui effettivamente hanno
bisogno. Quando si ritiene che una persona o una categoria abbia illecitamente
profittato, per ristabilire la giustizia dovrebbero usarsi metodi meno costosi che
non sia quello consistente nell'impedire alla moneta di compiere le sue funzioni,
privando cosl d'efficacia l'intero giuoco dei prezzi.

La sovrabbondanza di potere d'acquisto®, che caratterizza la situazione
postbellica nella maggior parte dei paesi, non & un fenomeno uniforme. Nel
suo aspetto piu semplice & l'effetto di emissioni inflazionistiche per finanziare lo
Stato. Anche perd quando il bilancio & in pareggio, un eccesso di potere
d’'acquisto pud nascere dal realizzo o dall'investimento di vecchi depositi e di
altre attivita liquide, cid che pud dirsi un "residuato" del finanziamento di
guerra, Pud anche accadere che i redditi improvvisamente aumentino {(quando,
per esempio, vengono rialzati i salari) mentre il controllo mantiene bassi i prezzi
dei prodotti gia disponibili; ne risulta un divario fra la propensitd a spendere
¢ le merct disponibili come si & gid detto. Inoltre, la facilitd di procurarsi
danaro sul mercato, mantenuta dalle banche centrali mercé acquisti di titolj,

pud creare un’abbondante offerta di credito, con conseguenze difficilmente
prevedibili sotto ogni loro aspetto. Quando si manifesta un'eccessiva propen-
sione a spendere, diviene necessario analizzare ogni particolare situazione ed
escogitare i rimedi ad essa adatti, respingendo in ogni caso l'idea che la
soluzione dei problemi consista semplicemente in un "maggior controllo”.

Dopo ogni guerra mondiale 'economia attraversa tre fasi critiche:
dense di pericoli:

1. Nella prima fase, le spese militari vengono improvvisamente soppresse
e sorge la domanda se si possa ravvivare 'economia con l'aumentare le spese
d’altro genere (per acquisti correnti o per investimenti) in mode da prevenire
un disastroso crollo dei prezzi ed il dilagare della disoccupazione. Come gia si

sa, questo primo ostacolo & stato superato con minor difficolta che non si pre-
vedesse generalmente.

* Vi sono alcuni paesi, tra cui ['Ungheria e la Jugoslavia, ove grandi sforzi sono stati
fatti per ristabilire I'equilibrio, con il risultato, fra l'altro, di far sorgere una scarsitd di danaro
sui mercati finanziari.
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2. La seconda fase critica comincia quando la penuria del tempo di guerra
& scomparsa, | magazzini sono riapprovvigionati ¢ i consumatori hanno provve-
duto al fabbisogno differito durante la guerra. Non in tutti i paesi il problema
si manifesta con la stessa acuita, Negli Stati Uniti, sembra che il momento difficile
in questa seconda fase si raggiungera nel corso del 1947, Se si osserva che,
durante la seconda guerra mondiale, non si lasci® mai che la penuria di merci
spingesse i prezzi e i salarl tanto in alto, quanto durante la prima guerra
mondiale, si pud ritenere che il regresso dei prezzi sard questa volta meno
brusco. In ogni caso, abbondano le occasioni di investimenti (in abitaziont,
ecc,) e quando tali occasioni esistono, I'adattamento generalmente si effettua

senza una durevole depressione.

3. Piu tardi giungera probabilmente il momento in cui, dopo anni di
continui investimenti, il rendimento dei capitali st abbassera e non & da esclu-
dersi che una tale situazione, ove non si pongano adatti rimedi, causi un ingorgo
sui mercati e un’apparente scarsezza d occasioni d'investimenti, da cui potranno
sorgere serie difficoltd. Comunque, va ricordato che difficolta di questo genere
dopo la prima guerra mondiale non sorsero prima del 1929/30, ciod pit di
dieci anni dopo l'armistizio. Probabilmente anche ora si pud contare su alcuni
anni di respiro, ma non bisogna ripetere gli errori che resero cosi violento e

disastroso il crollo dei prezzi nei primi anni dopo il 1929.

In generale ¢ utile ricordare che l'azione delle autorita, o la mancanza di
una loro azione opportuna, & oggigiorno elemento di maggiore importanza, non
fosse altro, per il fatto che il settore pubblico si & zallargato. Per dare un
esempio, se venissero bruscamente a mancare j finanziamenti in dollari, la do-
manda sul mercato americano da parte dell’estero potrebbe contrarsi rapida-
mente, proprio al momento in cui i prezzi potrebbero avere maggior bisogno di
sostegno. Questa ¢ non l'ultima fra le ragioni per le quali & altamente
desiderabile che le istituzioni di Bretton Woods entrino in pieno funzionamento,
cosicche, qualora si producesse un inquietante declino dei prezzi sui mercati
mondiali, esso non sia imputabile, neppure indirettamente, ad una lacuna nella

sfera istituzionale.



IV. Il commercio estero nel dopoguerra,

Nella maggior parte dei paesi la pubblicazione delle statistiche commerciali
& stata ripresa durante il 1946, ma in altri essa & tuttora sospesa e per questo
motivo, nonché per la difficolta di interpretare alcuni dati pubblicati, non riesce
possibile presentare cifre riassuntive del commercio mondiale in modo atto
al confronto con l'anteguerra. A quest’uitimo intento, tuttavia, il miglior
metodo & sembrato consistere nell'esprimere in dollari i dati sul commercio

estero di quei paesi per i quali si dispone di statistiche.

Commercio mondiale.
(Mllloni di dollari)

Prima della guerra Dopo la guerra
1946 - Lugllo
Paesi 1929 | 1937 | 1938 2‘:9451 e ao45 | 1946
sem- | 10 sem. | 20 sem. |* §55a
12 mesi 6 maesi 12 mesi
Regno Unite . . ., . ... .. 15.200 7.300 6.500 3.300 4.100 5.000 7.500 2100
Stati Uniti . . . . . ... ... 16.100 6.300 5.000 5.800 5.900 7.400 | 12700 | 14.300
Aftrd 31 paest . . . .. ... 36.300 | 16.200 | 14600 | 2900 | 10300 | 14.200 | 19400 | 24,500
Totale per 33 paesi , . . . . . 67.600 | 30.500 | 26.100 [ 18.200 | 21.300 | 26.600 | 39.600 { 47.900
Germania (¢ Austria) . . . . . 12,200 5.100 4,700
Giappone . . .. . . ... .. 3.300 2.000 1.500
URSS . ... .. .. 1.600 600 500
Reslo defl monda . . . . . .. 31.500 | 15.600 | 14.200 Mota: Clire ricevate dalle stailstiche del com-
mereio internazlonale della $. D. N, e dal periodico
Totale per 76 paesi . . . . . . 116.200 | 53.800 | 47.000 “Foraign Commerge Weekly® del Dipartimento
: 1 Hense del commercin.

Nel 1938 i 33 paesi per i quali si posseggono statistiche del commercio
estero relative al 1945 e al 1946 partecipavano per circa 60°%, al commercio
mondiale. Nel confrontare le cifre relative ad anni differenti occorre natural-
mente tener conto delle fortissime variazioni dei prezzi dopo il 1929: dapprima
la brusca caduta dal 1930 in poi, in conseguenza della quale, nonostante una
parziale ripresa, i prezzi si ritrovarono nel 1938, per esempio negli Stati Uniti,
a circa 30°%, al disotto del livello del 1929; poi il rialzo durante la guerra e,
questa cessata, 'aumento sui mercati americani di circa 20—30°/, tra lestate
del 1945 e la fine del 1946. Né vanno dimenticati i movimenti dei prezzi
nell'interpretare le tendenze accusate dal grafico seguente, che raffigura mese

per mese il commercio di venti paesi (partecipanti per circa 50 °/, al commercio

mondiale nel 1938).

Cessate le ostilita in Europa nella primavera del 1945 e nellEstremo
Oriente nell’agosto successivo, nella maggior parte dei paesi I'evoluzione del
commercio estero fu parallela a quella della loro economia interna, cioé un
regresso dapprima, poi una ripresa e particolarmente uno scatto nel 1946,



Commercio mondiale.
(Meonsilmante, in milioni di dellari)
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Tuttavia, se si tien conto del rialzo dei prezzi, il miglioramento reale non &
stato cosi grande come appare dal grafico. Per un confronto con 'anteguerra
& necessario tentare di calcolare una media del rialzo probabile dei prezzi fra
it 1938 e, dicasi, il secondo semestre del 1946, ricordando che i dati delle
statistiche nazionali sono stati convertiti in dollari ai cambi ufficiali, mentre in
molti paesi il rialzo dei prezzi all'interno & stato pit sensibile che non negli
Stati Uniti, Inoltre il valore delle importazioni & gonfiato dagli alu costi dei
trasporti, specie marittimi. Ponendo eguale a 100 il livello del 1938, I'indice dei
prezzi nel secondo semestre del 1946 si situerebbe probabilmente fra 200 e 250.
Fissando, per semplificare, come punto di partenza l'indice a 225 e basandosi
sullo sviluppo raggiunto nel secondo semestre del 1946, il valore annuo del
commercio estero per i 33 paesi, riferito ai prezzi del 1938, risulterebbe di
$23,5 miliardi, contro $26,2 miliardi nel 1938, cid che rappresenterebbe un
regresso in volume di circa 10%,. La percentuale di declino dovrebbe essere
anche maggiore per il mondo intero, ove si consideri che tra i paesi non
contemplati trovansi la Germania e il Giappone, le cui esportazioni sono
virtualmente cessate subito dopo la guerra e, nel secondo semestre del 1946,
non avevano ripreso che in piccola misura (forse 109, del volume pre-bellico,
mentre per le importazioni la percentuale potrebbe essere maggiore se vi si
includessero quelle effettuate dalle potenze occupanti per le proprie occor-
renze militari e civili e per i soccorsi alle popolazioni tedesca e giapponese).



A parte la scomparsa temporanea della Germania e del Giappone dal
campo delle relazioni commerciali internazionali, si sono verificati alcuni grandi
cambiamenti nella ripartizione degli scambi; primo fra tutti, I'aumento d'im-
portanza del commercio degli Stati Uniti.

. . Prima della guerra la
Stati Uniti: Commercio estero.

(Mitioni di dollasi) Gran Bretagna contava per

un settimo nel commercio

1 1945 1946 . . . v

938 mondiale, gli Stati Uniti e

Esportazioni (comprese le rie- la Germania venendo al

sportazioni} : .

Commerciali . . . . . ... 3094 3763 79¢4 secondo posto, clascuno per
“Prastiti o Jocazioni” . . . — 5562 654 H [

UNRRA o altrl soccorsi . .| — 481 y124 | circa un decimo del totale.

Totale . | aces ssoe | s7as | Nel 1946 il primo posto

Importazioni Ctotale) . . . . . . . 1960 4136 asas | Spettaindiscutibilmente agli

Bilancia commereiale . . . . . . T 1134 |+ 5670 | + 4so7 | Stati Uniti, con un insieme

Eccedenza in conto commerclale | + 1134 | — 372 | + 3029 di scambi quasi doppio di

quello della Gran Bretagna;
tuttavia si mantengono le caratteristiche tradizionali del commercio estero dei
due paesi: in Gran Bretagna, come in passato, nel 1946 le importazioni hanno
superato le esportazioni (nel decennio dal 1929 al 1938 il rapporto tra le im-
portazioni e le esportazioni fu 3:2) mentre negli Stati Uniti la bilancia com-
merciale ha presentato un’eccedenza di esportazioni, come era avvenuto senza
alcuna eccezione dal 1893 in poi. Mentre, perd, prima della seconda guerra
mondiale tale eccedenza era compensata in gran parte da servizi (importazioni
invisibili) nel 1946, tanto in conto merci, quanto in conto servizi, si & avuto

un saldo attivo per gli Stati Uniti.

A causa delle ingenti forniture a titolo di "prestiti o locazioni", gli Stati
Uniti avevano avuto nel 1945, come nel biennio precedente, un’eccedenza di
importazioni in conto merci, per gran parte pagata in oro; nel 1946 &
ricomparsa invece la tradizionale eccedenza d’esportazioni.

Se alle esportazioni commerciali, ammontanti a circa $8 miliardi, e alle
forniture in conto "prestiti o locazioni" e da parte dellUNRRA, per circa
$1,8 miliardi complessivamente, si aggiungono le consegne di materiali militari
residuati e i soccorsi militari per un totale di $2,6 miliardi, si constata che nel
1946 gli Stati Uniti hanno fornito beni per $12,4 miliardi; aggiungendovi $2,9
miliardi per interessi e servizi, sale a §15,3 miliardi il complesso delle esporta-
zioni visibili e invisibili, Dedotte le importazioni e i servizi al passivo, per circa
$2 miliardi, resta nel 1946 una eccedenza in conto commerciale di circa $8,2
miliardi, la quale & stata finanziata nei seguenti tre modi:
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a) per $3,5 miliardi, me-
) per 83, ! Stati Uniti: Esportazionl complessive, per gruppi.

diante prestiti e cre- Trimestralmente, in milioni di dollarl.

diti. 5600 5000

b) per $3,2 miliardi, me-
diante prestazioni a 1600

titolo gratuito, per
$2,6 miliardi fornite
dal Tesoro e per
$600 milioni prove-

000

2000

nienti- da privati ed
enti assistenziali.

waon 1000

) per $1,4 milardi, da
governi esteri impor-

1940

tatori, mediante uti-

039

&3 TER

lizzo delle loro riserve

in oro e dollari.

I seguenti particolari provengono dall’Export-Import Bank:

Secondo le previsioni Metodi di finanziamento del salde creditore
dagli Stati Uniti net 1946,

del Dipartimento statuni-
(Milioni di dotlari)

tense del commercio, I'ec-
cedenza d'importazioni di | Contribati:

. < n . UNRRA . . ... ... ... ... ... 1500
merci e servizi ammontera "Prestitl o locazioni® . . . ... ... ... .. 100
s . Sqccorsi delle amministrazioni civili ai territor!
nel 1947 a $7,2 miliardi, QUOURALH . -« o b e 600
. . s s Altri soccorsi statali (al netto) . . . . . . ... 400
€ioe circa $1 miliardo meno Soccorsi privati (al metto) . . . . . . . . . . .. 600
che nel 1946‘ Per circa Totale contrlbuti . . . 3200
y .
un quarto, l'eccedenza di Prestiti e investimenti di fondi statuni-
.. Ly a tensi:
esportaziom non richiedera Export-lmport Bank . . . . . .. .. ... ... 1000
H - - Crediti a titolo di "prestiti o locazioni” . . . . . 900
esborso di dollarl, trattan Crediti per residuati di guerra . . . . . . . . . 800
dosi di donazioni di varia Prestito britannlco . . . . . . . . . ..o 600
. P . Altri fond| statunitensl (al netto) . . . . . . . . 200
specie; per il rimanente si
. . . Totale prestltl ecc.. . . 3500
prevede il finanziamento,
. Utilizzo da parte estera di oro e dollari . . . . . . 1400
per una parte, mediante Errori od omlssioni . . . . . e e e 100
prestiti ¢ crediti; per altra Totale generate . . . @200

parte, mediante utilizzo
degli averi di pertinenza estera in oro e dollari; infine, mediante vendite d’oro
di nuova estrazione, dalle quali si ritiene poter ricavare quasi mezzo miliardo

di dollari.
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Nel 1946 il commercio estero statunitense presentava ancora talune caratte-
ristiche del tempo di guerra: per esempio, le derrate alimentari entrano per
239, nel totale registrato per le esportazioni, contro soli 10%,; negli anni
1936/38. 11 persistere di questa alta percentuale nel 1946 costituisce una so-
spensione di quel processo di trasformazione strutturale delle esportazioni che,
salvo per breve tempo durante e subito dopo la prima guerra mondiale,
durava da settanta anni e si manifestava in un sempre minor concorso delle
derrate alimentari al complesso delle esportazioni. Per il grano, lo zucchero, i
grassi e gli oli & continuato il regime di contingentamenti previsto da accordi
internazionali, mentre per altre merci e servizi (salvo poche eccezioni, tra cui
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la gomma e lo stagno) i controlli e i regolamenti statali sono stati notevolmente
attenuati. Anche nelle direzioni prese dai traffici si riscontrano importanti cam-
biamenti: I'Europa, da cui provenivano prima della guerra 29°%, delle importa-
zZioni statunitensi, non ne ha fornite che 7%, nel 1944, risalendo perd a 167%,
nel 1946, D’altra parte, la partecipazione del Canada & pit che raddoppiata,
passando da 14',%, nel 1936/40 a ben 32°, nel 1944; rappresenta ancora
189/, nel 1946,

La caratteristica pill spiccata del commercio del Canada & la parte
predominante che vi hanno la Gran Bretagna e gli Stati Uniti, due paesi che,
insieme, assorbivano prima della guerra circa 75—80°¢, delle esportazioni e
fornivano 80°, delle importazioni canadesi; tipico esempio di scambi trian-
golari, in quanto il Canada riceveva dagli Stati Uniti il doppio di quanto
acquistava dalla Gran Bretagna, ma a questa vendeva pit che ai primi,
equilibrando il cronico disavanzo in dollari con un avanzo in sterline.

Unea interessante manifestazione del nuovo indirizzo dell’economia mondiale
¢ lo sviluppo preso durante la guerra dagli scambi tra il Canada e i paesi
del’America latina.

La forte eccedenza d'importazioni dagli Stati Uniti nel 1946, verificatasi
mentre diminuiva il reddito invisibile, ha creato un problema del dollaro, il
quale & divenuto acuto nel primo trimestre del 1947, costringendo il Canada
a rimettere in vigore talune misure di controllo dei cambi istituite durante

la guerra.
Nota: E impoMante osservars Bilancia commerciale del Canada.
che le statistiche del tempo dl (Milioni di dollari canadesi)

guarra non fornlscono indica-

zlonl sicure cirea | pagamsnt)

intarnazionali dipendentl dagll 1938 1944 1945 1946
scambi commarciall ; per ssem- N

plo sono state spedite merci 2

de:stl;azicmTt delle forze apmate Stati Uniti:

canadesl coliremare o a paesl o

diversl da quelli che le avevano Esportazieni . . . . . . . 261 1301 1187 288
atquistate. Inolre duranie la Importazioni . . . . . . . 425 1447 1202 1405
uerra o dopo non sono state

gompl‘esa fra la importazioni Salde. . . — 184 — W5 | - & |- S17
dalla GranPretagna quells desti- Impero Britannico:*

nate alle forze armate beitan-

° o Esportazioni . . . . . . . 437 1720 1523 220
ni¢che nel Canadd, n& gli articali .

ammess! in franchigla per de- Importazioni . . . . . .. 186 204 231 278
crato minlsteriale. Dal 1945 & Saldo . . . + 251 + 1505 + 1202 | + 642
stata esclusa dala statistica

dalle Importazion) ia voce "Beni Totale per tutti [ paesi:

canadasl restltuiti®, clod una Esportazionl . . . . . . . 835 3440 3218 2312
grande massa dl articoll di squl- Importazion! . . . 677 1743 1546 | 1964
pagglamento e approwvigiona. .

mento canadesi restitulli ¢ non Saldo . . . + 158 + 1697 + 1672 | + 448
comportanti pagamento.

» Compreso I'Egitto.

Prima del 1914, facevano, di regola, da - contropartita allimportante
eccedenza di importazioni in Gran Bretagna, i proventi dalla navigazione,
dal servizi bancari internazionali e da tutti gl altri servizi dipendenti soprattutto



dalla posizione di Londra come centro finanziario e commerciale; dimodochd
pud dirsi, all'ingrosso, che il reddito corrente degli investimenti d'cltremare
poteva tornare ad essere investito all’estero, Durante la prima guerra mon-
diale la Gran Bretagna liquidé circa un quarto del valore nominale dei suoi
capitali all’estero, ma tra la fine della guerra e il 1930, riusci a ricostituire
in gran parte quanto perduto. Senonché, negli anni susseguenti alla grande
depressione, la Gran Bretagna tornd a utilizzare attivitd all’estero per integrare
il risparmio interno ai fini d'investimento in industrie nazionali, abitazioni, ecc.
In conseguenza dei prelevamenti sulle attivita allestero e dell'indebitamento
esterno contrattc durante la seconda guerra mondiale, il reddito netto
proveniente d’oltremare sembra essersi ridotto in valore reale a circa un quinto
di quello che era anteriormente alla prima guerra mondiale.

Regno Unlito: Partite correnti della bllancia dei pagamenti.
{Milioni di sterlina)

1913 1929 1938 1248 1946
Scambi visibili

Importazioni (trattenute) . . . . . . ... ... £59 1111 858 1053 1247
Esportazloni . . . . . . . . . . . ¢4 525 730 471 399 g12
Saldo. . . . | — 134 — 381 — 387 — €54 — 338
Spese statali all’estero. . . ., . ... .. — — — 18 . — 300
Totale dei pagament! correntl all’estero — 134 — 3 — 403 . — 635

Reddlto invisibile da:
Navigazione . . . . . . . ... .. ... .. .. + 94 + 130 + 108 . + 128
Investimenti all'estere . . . . . . . . . .. ... + 210 + 250 + 175 + 97 + 80
Altrefonti . . . .. ... ... ... ..., + 38 + 104 + 53 . + 30
Totale del reddito invisibile . | + 339 + 484 + 333 . + 235
Saldo delle partite correnti . ., . .. .. + 205 + 103 —- 70 - 875 — 400

Nonostante la riduzione, per effetto della guerra, di 289, del tonnellaggio
mercantile britannico, i proventi dalla navigazione si sono mantenuti soddisfacenti
grazie al rialzo dei noli, il cui livello & giunto, nel 1946, al pieno quadruplo di
quello d’anteguerra. E’ da prevedersi un ribasso dei noli, ma la Gran Bretagna
sta facendo un grande passo per conservare questa importante fonte di gua-
dagno col dedicare grandi sforzi alle costruzioni pavali. Alla fine di marzo
1947, il naviglio mercantile marittimo in costruzione nel mondo intero (tranne
Danzica, la Germania, il Giappone, la Polonia ¢ I'U.R.S8.8) raggiungeva
3,7 milioni di tonnellate di stazza lorda, per 54 %, in cantieri britannici e irlan-
desi, il cui lavoro & per tre quarti per conto britannico.

Altre fonti di reddito invisibile (commissioni bancarie, ece.) non hanno
riacquistata 'importanza d’anteguerra. Nel complesso sembrerebbe che il reddito

invisibile totale (compreso quello proveniente da investimenti e servizi all’estero)
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abbia raggiunto nel 1946, in valore reale, appena 409, della cifra d’ante-
guerra,

Grandi sforzi sono stati fatti per sviluppare le esportazioni, che gia nel
1946 avevano raggiunto il volume prebellico, mentre le importazioni, anch’esse
corrette per tener conto dell'aumento dei prezzi, erano ancora a 30%, al di
sotto dell’'anteguerra; sulla differenza pesava perd I'aumento delle spese statali

all'estero, che nel 1946 hanno raggiunto £300 milioni.

Grazie alla campagna a favore dell’esportazione, I'eccedenza delle importa-
zioni fu, in valore, minore del 1946 che non nel 1938 e nel 1939; in volume, fu
certamente meno di metd dell’eccedenza in ciascuno dei detti due anni ed &
probabile che, con I'abbassarsi dei noli, si ridurrd ancora. Poiché Yalto livello
dei noli influisce sulla valutazione {c.i.f.) delle importazioni piti che non su
quella {f. 0.b) delle esportazioni, ¢ difficile giudicare se il peggioramento della
posizione dell'Inghilterra nella comparazione dei costi, quale risulta dalla tabella
seguente, sia piuttosto apparente che non reale.

Importazioni ed esportazioni britanniche:
Indicl medi di valore, base 100 ne] 1838,

Importazloni totali Esportazionl dal Regno Unito
1? trimastre 1? trimestre]

1945 1946 o4t 1945 1946 1947

Derrate alimentari, bevande e tabacco 185 219 245 192 21 216
Materie prime e prodotti semi-lavorati 212 219 243 215 208 M
Prodotti finiti o quasi . . . . .. . .. 216 194 234 185 193 209
Animall non da macelle . . . . . . . 188 214 182 309 354 asc
Totale ponderate . . . 1o 210 238 186 185 211

L’aumento dei prezzi allimportazione nella primavera del 1947 va indub-
biamente posto in relazione con il rialzo dei prezzi su parecchi mercati (special-
mente negli Stati Uniti} durante l'inverno 1946/47, il cui effetto fu tanto pit

sensibile, in quanto il grosso delle importazioni britanniche di derrate alimentari

Ripartizione degli scambi commerciali britannici.?
(Milioni di sterline)

Stati Uniti, Canadi |
o Argentina Area della sterlina Europa Totale 2)
1938 1946 1938 1946 1938 1946 1938 1945
Importazioni . 235 489 305 451 308 233 919 1298
Esportazionl 1) 62 89 223 456 173 348 471 912
Salda, . | — 173 — 400 — §2 + 5 — 135 + 115 — 448 — 385

1) Le asportazioni verso Europa nel 1946 includona le forniture UNRRA  NAAF| per un valore medio meneila di £4 ailiond,
f) Compresi altri pagsl qui non indlcatl, rappresentanti insiema meno dl 10%,; del totale degll scambsd.
%) Eseluse le riesportazloni.



e materie prime proviene dal’America del Nord e dall’Argentina. La riparti-
zione degli scambi britannici secondo le aree monetarie, indicata nella tabella
seguente, mostra che lo shilancio complessivo di £335 milioni nel 1946
proviene da un grande disavanzo nei confronti dei paesi a moneta "forte", in
parte compensato da un'avanzo nei confronti dell’Eurcpa, mentre i conti con

I'area della sterlina sono stati pressoché equilibrati.

Le percentuali della tabella seguente rispecchiano a colpo d'occhio il
cambiamento intervenuto tra il 1938 ed il 1946.

Gran Bretagna: Esportazioni in La bilancia nei confronti del con-
fo delle importazioni. tinente europeo & in parte determinata

, .
1038 | 1946 dalle consegne dellUNRRA a titolo gra-
tuito. La mancanza di capitali d’esercizio
Paesl a moneta "forte” . . |  Z6 18 e di attrezzatura industriale caratterizza
Area della sterlina . . . . 73 101 . . . . . .
Europa . - .. ... ... 56 149 la situazione in molti paesi europei
Totale. .. | 51 760 esauriti dalla guerra e costretti a utiliz-

Nata: HMells clfre par 'Europa sl & tanuto conto anche Zare al massiuno 1 fondl messt a IOI'O

della Sveria & della Svizzera, paesl a moneta forts; . . a . . N
trasferendoli nsl prime gruppe di passi (Stali Unlt, dlSpOSIZlOI‘le dagh &CCOl'dI dl pagamento

Canadé e Argenting) 1l salde britannico nei confrontl + o + -
di questo gruppo aumentsrebbe di soli £5 milioni, cloé ed altri crediti. Per esempio, la Dani-

10f, £ parse quindi preferibile lasciare quest! due paesi . . . . .
nel gruppo dagli altri paésl curopel, lanto pid che la marca si ¢ lndebltata Per £3315 mlllOl‘Il

| h to dl rt . . - .
valuia gvadese ha gessato aszars forte come prima per pagare l'eccedenza d’]mportamom,

prevalentemente dalla Gran Bretagna. La posizione commerciale britannica
verrebbe profondamente migliorata, qualora il continente europeo venisse
a trovarsi meglio in grado di pagare in merci o in valute convertibili. La
Gran Bretagna pud anche sforzarsi di aumentare le esportazioni verso gli
Stati Uniti, il Canada e I'Argentina, ma finché difettino i pagamenti in merci
o valute convertibili da parte del continente, resta assai probabile che si deb-
bano comprimere le importazioni dai paesi a moneta "forte"”, al qual fine tende
appunto il recente aggravio della tassa britannica sul tabacco. L’affidarsi piu
all'uno che all'altro di questi metodi non dipendera soltanto da una azione

da parte britannica.

Circa il continente europeo, per un certo numero di paesi si hanno
statistiche del commercio estero veramente significative, ma per altri, dove il
livello dei prezzi ha subito rapide variazioni, oppure si quotano cambi differen-
ziati {come in ltalia) ovvero hanno luogo scambi di merci tra zone libere ¢
zone occupate, non sempre si posseggono dati € quelli noti vanno interpretati

con estrema cautela.”

* Per un certo paese europeo, nell’autunno del 1946 le esportazioni compensarono, secondo
statistiche ufficiali, ben tre quarti delle importazioni, ma questa proporzione parve poco atten-
dibile: un'inchiesta dellUNRRA (i cui servizi molto hanne contribuito a chiarificare la situazione
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Comunque, le statistiche dei seguenti paesi relativamente piccoli possono
venir considerate come rappresentanti abbastanza adeguatamente il quadro

delle correnti di scambi.,

E’ notevole che in tre paesi — Danimarca, Svezia e Svizzera — nei quali
abitualmente le importazioni superano le esportazioni, I'inverso & accaduto nel
19453, i detti paesi essendosi trovati in grado di esportare prima che venissero
ristabiliti i loro normali traffici d'importazione. Cié fu peraltro un fenomeno
temporaneco: gia nel 1946 le importazioni nei tre paesi detti tornarono a supe-
rare le esportazioni e in misura tale che due di loro — Danimarca e Svezia

— furono costretti a ristabilire restrizioni piuttosto severe all'importazione.

Per la Danimarca, nel 1946 il supero delle importazioni fu dell'ordine
di 100 milioni di corone al mese, ciod 1225 milioni per I'anno intero. I proventi
netti dalla navigazione possono essersi elevati a 400 milioni di corone e sembra
che le altre partite invisibili si siano equilibrate tra il passivo e Dattivo.

Nel giugno del 1946 il governo annuncid un programma di restrizioni agli
scambi basato sulla previsione, per il 1947, di un ricavo di 1450 milioni di
corone dall’esportazione di prodotti agricoli e di 500 milioni di corone da quella
di prodotti industriali, mentre dalla navigazione si attendevano 350 milioni e
dai prelevamenti sopra i saldi creditori all’estero poco piu di 100 milioni; in
totale quindi 2400 milioni di corone. Riservando 125 milioni per il servizio det
prestiti esteri, dovrebbero dunque rimanere 2275 milioni disponibili per merci
d’importazione, donde la necessitd di comprimere queste ultime di quasi 600
miliont di corone rispetto al 1946,

Nella tabella seguente, I'eccedenza d'importazione in Norvegia nel 1946
figura per 994 milioni; ma, se si tiene conto anche delle vendite ed acquisti
di naviglio e del ricavo dalle vendite d'olic di balena in alto mare, 'eccedenza
in conto merci sale a 1330 milioni. D’altra parte, si valutano in 600 milioni i
proventi netti daila navigazione, mentre per altre partite invisibili (interessi,
dividendi, turismo, ecc.) il conto si chiude con un saldo netto di pagamenti
all'estero per circa 60 milioni, cosicché le partite correnti della bilancia dei
pagamenti presentano uno sbilancio di 790 milioni di corone. Inoltre, si & avuto
in conto capitale una uscita netta di 300 milioni all'incirca per pagamenti
anticipati su contratti d’acquisto di navi all’estero, pagamenti a cui si & fatto
fronte, come per il disavanzo nelle partite correnti, oltreché con alcune opera-
zioni d'importanza relativamente minore, soprattutto coll'utilizzare le riserve del

in varl paesi) ha messo in luce il fatto che per le importazioni in questione i prezzi erano stati
convertiti ai cambi ufficiali, mentre le esportazioni erano state valutate ai prezzi interni, con-
vertiti ai cambi di mercato. Ricalcolando in dollari, si & trovato che le esportazioni in questione
rappresentavano probahbilmente circa 329, del vere valore delle importazioni.



Commercio estero. paese in oro e valute, sce-
i it i i i . .
{Milioni di unitd menectarie nazionali) mate pertanto di 1190 mi-

1038 1945 ro4s 'otﬂ;",f-fm lioni di corone, Rimaste
: elevate, nei primi mesi del
Danimarca: ' .
Esportazioni . . 1528 004 1.611 388 1947, le cifre delle impor-
importaziont . . 1624 703 2.836 522 tazioni, nel maggio il go-
Saldo. ..l— 96 |+ 200 |—1.22% |-~ 134
verno norvegese ha prean-
Norvegia: ) jato severe restrizioni
Esportazioni . . 787 326 1.201 219 nunciato severe restrizions
Impottazioni . . 1193 1198 2,195 548 nella concessione di per-
Salde...|— 406 | — 872 |~ 994 | — 329 messi d'importazione da
Svezia; paesi dell’area del dollaro
Espottazioni . . 1843 1758 2,528 480 .
Importazioni . .| 2082 1084 | 3.370 g8a | e della sterlina.
Salde. . .[— 239 |+ 674 |— B2 | — s04 . .
Per la Svezia, si
Finlandia:?) ver )
Esportazioni . .| 8398 s2z8 | 23.081 3914 ritiene che l'eccedenza
Importazioni . . B8EOT G921 24.286 G274 d’importazioni nel 1946
-y
Saldo. . .| — 209 |—1508 |-1.235 |_2960 e e e .
R 842 milioni di corone, sia
1) Gennalo & febbraio soRanta, stata c0perta Pel" 350 milio_

%) Nen comprese ls consegne in conto riparazionl e i beni restitulti.
ni dai proventi netti della

navigazione e per 125 milioni dai proventi netti sotto altre rubriche invisibili (inte-
ressi, dividendi, spese turistiche, ecc.) donde uno shilancio di 367 milioni nelle partite
correnti della bilancia dei pagamenti. Anche in conto capitale si sono verificati
alcuni movimenti, non perd tutti facilmente discernibili; il risultato netto ¢ stato
la riduzione di circa 350 milioni, nel corso dell’anno, delle riserve in oro e
valute. Verso la fine dell'anno, crescendo l'eccedenza delle importazioni, fu ven-
tilata la possibilita di reintrodurre restrizioni alle importazioni; sotto questa
influenza ed altre, le importazioni seguitarono ad aumentare ¢ la loro eccedenza,
nel primo trimestre del 1947, ha raggiunto 504 milioni di corone — cifra
senza precedenti, Di fronte alle forti perdite d'oro e di valute — le riserve
monetarie essendo scemate da 2973 milioni di corone alla fine di giugno 1946
a 1909 milioni alla fine dellanno ¢ a 1287 milioni alla fine di marzo 1947 — il
governo svedese ha preannunciato nel marzo 1947 l'istituzione del regime delle
licenze per tutte le importazioni, la proibizione d’importazione per taluni articoli
di lusso, nonché la reintroduzione del razionamento del caffe, del t& e di

qualche altro prodotto.

Nell'interpretare le cifre del commercio della Finlandia va ricordato
che, secondo lindice ufficiale, il livello dei prezzi interni & salito a 6, volte
ed il volume effettivo delle importazioni e delle esportazioni non ha superato, nel
1946, meta di quello d’anteguerra. Nondimeno & stato realizzato qualche impor-
tante progresso ed ¢ stato compresso il disavanzo della bilancia commerciale.



Una importante quota-parte delle esportazioni va in conto riparazioni: a
tutto gennaio 1947 le consegne finlandesi in natura, valutate ai prezzi del
1938, rappresentano $100 milioni, cifra che, ricalcolata ai prezzi mondiali attuali,
salirebbe a circa $170 milioni, La Finlandia & riuscita a sostenersi grazie, piu che
altro, ai crediti esteri, forniti in primo luogo dalla Svezia e dagli Stati Uniti.

La Banca nazionale del Belgio avverte nella sua relazione per il 1946
che le cifre per l'importazione indicate nelle statistiche del commercio estero
. sembrano troppo alte, a causa principalmente di duplicazioni. E’ certo perd
che si & avuto un'importante eccedenza di importazioni, facilmente coperta
grazie al rimbhorso in valute estere — per circa 9 miliardi di franchi belga nel
1946 — del controvalore di merci, servizi e biglietti di banca belga forniti
alle forze alleate, nonchi, in misura analoga, grazie al ricavo di prestiti dal-
I'estero ed al rimpatrio di redditi e di capitali investiti all’estero. Pud interessare
ricordare che i pagamenti alle forze alleate furono, all’epoca, una delle ragioni
principali del brusco aumento della circolazione monetaria, quindi del rialzo del
livello dei prezzi, verificatosi nel Belgio dopo la liberazione. Questo & uno dei
molti esempi che si poirebbero addurre per dimostrare quanta difficile sia il
giudicare se un determinato concatenamento di eventi (nel caso attuale: dap-
prima la consegna di biglietti alle forze alleate; in seguito, il rimborso in valuta
estera del loro controvalore) si sia risolto nell'insieme a vantaggio del paese
interessato.

Nel 1938 la bilancia commerciale del’Olanda presentava un disavanzo
di 376 milioni di fiorini, il quale perd fu pit che copertc da un avanzo

di 484 milioni nelle partite .
Commercio estero.

invisibili, proveniente per (Millont dl unitd monetarie nazionali)
271 milioni da interessi e 1938 1945 194G 1°tr1i5n4%stte
dividendi, per 232 milioni
. . Unione Belgo-lussemburghese:
(al netto) dalla navigazione Esportazioni . .| 21.670 3984 | 29684 | 11801
\ . Importazioni . .| 23069 | 13756 | s2562 | 17.387
e dal traffico portuario, per
. . A Saldo. . .| —1.399 | — 9772 |- 22908 [~ 5.566
17 milioni da servizi vari,
: . . i 36 Olanda:
con un passivo di soli Esportazioni . .| 1.039 . 785 343
milioni dovuto al turismo. {mportazionl . .| 1.415 : 2.145 770
. . Salde. . .| — 376 . — 1360 |— 427
Durante la guerra il navi-
. . e Svizzera:
glio mercantile marittimo Esportazion! . .| 1317 1473 2.676 772
olandese scemo di ben meta importazioni . .| 1.607 1.225 3423 1.033
ed i proventi d'altre atti- , Salde...|— 290 |+ 248 |— 747 |- 260
vitd commerciali, traffico Portogallo: .
. . s Esportazionl | . 1.139 3.237 4,376 436
portuario, commercio di Importazionl . .| 2.300 4.056 6.543 696
transito, assicurazioni, ecc., Saido. . .| — 1161 |~ @19 |- 2988 |- 250

sono stati  inferiori &l * Soltanto geanaio e febbraic,



consueto, a causa soprattutto della situazione nelle Indie Orientali e in Germania.
La perdita di reddito da fonti invisibili in un’epoca in cui il fabbisogno di
importazioni era particolarmente grande in conseguenza della guerra, ha reso
imprescindibile per I'Olanda il ricorso alle sue riserve monetarie ed a prestiti

dall’estero.

Anche la Svizzera presenta alcune caratteristiche inconsuete nel suo
commercio esteroj come si rileva dal grafico, tanto all'importazione quanto
all’esportazione si & superato il volume d'anteguerra e — fatto ancora pin
eccezionale — i prezzi all’esportazione sono saliti pit di quelli all'importazione,
nonostante i maggiori costi dei trasporti.

] Nei settori dei prodotti chimici,
Commercio estero della Svizzera: . . .
Movimenti dei prezzi & volume, delle macchine e di alcune categorie
Por trimestri, base 100 nel 1938 . ' s . .

" (Por trimestri, bas " ) w di prodotti tessili, la Svizzera & stata
Cm T 1 | T [ T T ] » . . .
250 [0 | wo | in grado di esportare merci che in
260 et N LLporiatine 1,00 | passato provenivano dalla Germania;
r o Importazione | . . P
A S—— P;z?‘--"'" - o | sié perfino trovata costretta a limitare

, ]

20 171 gli acquisti d’oro ed a prendere altre
200 200 . . .
ol T | isUre per impedire che la domanda
ol _ 1q | dall'estero ingigantisse al punto da
4 ] __..Jus | dare un indirizzo pericoloso all'intera

- INict Quanmirativi Ponberan I importazione ] ) ;
120 [——"5ECONDO ) VALOR) F 20 |  economia del paese. Nel 1938, circa
100 e Csportazione 00 . .

- ~ ] un quinto del commercio estero della
80 B0 . . .
6 7 e Svizzera si svolgeva con la Germania;
wf A // 1 | nel1946, meno di 1%. Invece gli Stati
B — 20 Uniti hanno preso il primo posto, con
0 | ] | | | | ] | ] s -

un sesto. tale degli sc tr

1945 1946 1947 sesto.del totale degli scambi, contro

un quattordicesimo prima della guerra.

Non si dispone di stime attendibili dell'ordine di grandezza delle partite
invisibili nella bilancia dei pagamenti della Svizzera; sembra perd che i proventi
dal turismo e dai servizi finanziari siano notevolmente in ripresa, cosi da co-
prire, insieme col reddito degli investimenti all'estero, probabilmente lintero

disavanzo nella bilancia commerciale.

Nel Portogalle, la discesa dei prezzi dal livello relativamente alto a
cui si trovavano ha favorito e importazioni nel 1946, anno in cui la loro ecce-
denza & stata il triplo di quella del 19453; probabilmente, perd, anche i proventi
dal commercio di transito, dalla navigazione e dai diritti portuari hanno lasciato
un saldo attivo netto; la bilancia dei pagamenti si avvantaggia, infatti, del-
'eccellente posizione geografica del paese.
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Pud concludersi da queste brevi note, che il reddito dei traffici invisibili
sta acquistando una crescente importanza nel campo dei pagamenti internazionali,
cosi come, in quello delle singole economie, i "servizi" aumentano d’importanza
in confronto alle attivita volte alla produzione di merci. Ma per la maggior
parte dei paesi colpiti dalla guerra occorre tempo perché riprendano gli scambi,
visibili e invisibili; questo & particolarmente il caso della Francia e dell'ltalia,
due paesi che in passato traevano importanti proventi dal turismo e non sono
ancora riusciti a riportarli, non solo al livello anteriore al 1914, ma neppure a

quello degli anni 1928/30.

Per I'intero anno 1946, 'eccedenza delle importazioni in Francia ¢ stata
di 133 miliardi di franchi; nel primo trimestre del 1947 & rimasta all'incirca
dello stesso ordine di grandezza {su base annuale). Come il disavanzo sia stato

colmato, pud vedersi dal-
Commercio estero della Francia.

la tabella riproducente
(Mifloni di franchi francesl)

le voci principali delle

R B Primo
partite correnti nella Jo3a 1045 1946 tri:ge:_}re

bilancia dei pagamenti

per gli anni 1945/46 (per | importazioni . . . . .. 46064 | 54.8937 | 234042, 76.953
quest’vltimo anno & in. | Esportezioni ... .. 30.590 | 11.393 | 101.406| 47.919
Saldo. . . [~ 15.474 | —43.444 |— 132.636 | — 20.034

dicata anche la conver-
sione in dollari).

Negli anni anteriori al 1914 e poi intorno al 1929, I'eccedenza di impor-
tazioni era stata pit che coperta dal supero delle partite attive invisibili, con-
sistenti principalmente in interessi, dividendi e proventi dal turismo; dopo la
seconda guerra mondiale, le partite invisibili si chiudono invece con un saldo
passivo, che si aggiunge al totale da coprirsi mediante movimenti di capitali,
come appresso indicato.

Tanto nel 1945, quanto nel 1946, lo sbilancio nelle partite correnti, a cui
si sono aggiunti certi rimborsi contrattuali e vari investimenti all'estero, & stato
coperto per circa 60°, mediante prestiti e crediti esteri (nonché investimenti
stranieri in Francia) e per 40°/;, mediante prelevamenti sulle riserve, principal-
mente oro della Banca di Francia.

Secondo una stima inclusa nel piano Monnet, nel 1950 si dovrebbe rag-
giungere il pareggio nella bilancia dei pagamenti, con una cifra {fra §2100 e
2200 milioni) eguale per le esportazioni e le importazioni ¢ con un provento
dal turismo di $320 milioni (cifra tuttavia leggermente inferiore a quella del
1929, in cui esso fu valutato in circa $340 milioni).



Francia: Bilancia dei pagamsnti.

1945 1946
Partite correnti: Milioni
Miliardl di franchi dl dollari
Eccedenza d’importazloni*. . . ... .. ... .. .. — 58,9 — 2009 - 1675
Partite invisibili:
1. Uscite ordinarie:
Asslcurazioni, noli, ece. . . . . . .. .. ... ... 1.3 38,0 300
Spese amministrative . . . . . .. .. .. .. ... 3,9 8,6 T2
Rimesse di lavoratori stranderi . . . . . . . .. .. 0.7 8,2 68
Atre partite . . . . . . . .. ... ... ... 15,0 20,8 173
Totale delle partite ordinarie invisiblll . ., . . . . . — 20,9 — 137 — 613
2. Entrats ordinarie;
Interessl e dividendi . . . . . . .. ... .. ... 07 12,0 100
Turisme - . . .. .. ... .. e e e e e e - 1,0 2,56 20
Spese delle forze armate alleate . . . . . . . . .. 54 1,2 10
Altre partite . . . . . . ... ... e e e 1,1 22,0 184
Totale delle entrate ordinaris invisibili . . . . . . . + 82 + 37T + 314
Saldo delle partite invisibili . . ... ... — 14,8 — 360 — 289
Totale generale delle partite correntl . .. . ... — 74,0 — 2369 — 1974
Conto capitali:
Shilancio tra le partite correnti . . . . . . ., ... 74,0 2369 1974,0
Aggiungasi:
Rimborso prestiti esteri, investimenti francesi all’estero,

BEC. & . i e e e e e e e e e e e e e e e e e e 4.9 3,0 258,5
Pagamenti totali da farsi . . ... .......... 78,9 267.9 223258
A fronte dal totale:

1. Prestiti @ creditl esteri . . . . . . . .. ... ... 130,98 1090,4

2. Rimborso prastitl alla Francia . . . . . . . .. . . 47,8 1,4 12,1

3. Investimenti privati in Francia, egc.. . . . . . . . 12,0 100,0

Totale 1—3 . . . .. . ... ... .. ... .. ... 47,8 144,3 1202,5

4, Utilizzo di riserve:

Riserve ufliciall . . . . . . . ... ... ... 311 1079 899,1

Somme reguisite dal pubblico . . . . . . . . . .. — 5,7 130,9
Utilizzo totale di riserve . . . . ... ... .... 311 1236 1030,0
Totale movimenti di capitali (1—4) . . . . .. ... 78,9 267.9 20325

¥ Lo cifre per gussta vooe sono supertorl a quells figuranti nella tabella precedents perchd Includono 1! valore dell'sgui-
pagglamento militare ed altre partite che non figurana nelle ordinarie statistiche del commercle,

In Italia gli sbalzi del livello dei prezzi e il sistema dei cambi differen-
ziati rendono ancora pit indispensabile, che non per altri paesi, per avere un
quadro pit chiaro della situazione reale del commercio estero, valutare in
dollari le importazioni e le esportazioni, come € stato fatto per il 1946 dall'lsti-
tuto centrale di statistica a Roma. Le esportazioni, per $376 milioni, coprono
46°/, delle importazioni, $812 milioni. Lo sbilancio commerciale, $436 milioni,
¢ coperto per appena un quinto da partite attive invisibili,
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Italia: Bilancia dei pagament| 1946.

Milloni Millonl
Attivo di dollari Passivo di doltarl
Rimesse degll amigrati . . . . . . . 45 Eccedenza di Importaziont . . . . . 436
Uscite varie di carattere non
Proventi dal turismo . . . . . . . .. 2 commerciale . . . .. . . ., . 20
t Ce
Proventi da altre partite invisibili . . 27 Fotale 456
Meoeno: Totale partite attive. . . . . T4
Totate . . | T4 Saldo partite correntl . . . . . . ., — 382
Tale sbilancio & stato piti che coperto da:
Milioni di
dollari
Contributi: UNRRA . . . ., . . . . . . . . . . 380

Fondi per le paghe alle forze armate alleate? 150
Fondi F.E. A. (Foreign Economic Administra-

Hon) . . . . . . . . . .. ... 60
Conti post-liberazioned . . . . . . . . . 60
Prestiti: Export-Import Bank» . . . . . . . . . 25
Totale contributi e prestiti.- . . . . . . ., 675
Meno: saldo partite correnti . . . . . . . —382
Avanzo nella bilancia dei pagamenti . . . . 293

Questo avanzo costituisce un incremento netto, nel corso dell’anno, delle
riserve del paese in divise estere, per la maggior parte detenute da ammini-
strazioni pubbliche, ma anche in parte da privati. Mentre per parecchi paesi
(Francia, Olanda, ecc.) l'aiuto dall'estero non ha evitato la liquidazione di
parte dei loro averi in oro e divise estere, I'ltalia & riuscita ad accumulare nel
1946 forti quantitativi di valute estere e cid particolarmente per la difficolta di
importare merci. Gli averi all'estero serviranno a coprire in parte l'eccedenza
di importazioni nel 1947 ¢ 1948, dopo che F'UNRRA avrad cessato, nel corso
dell’estate 1947, i suoi invii e nonostante che sia prevista la loro parziale con-
tinuazione mediante soccorsi a carico degli Stati Uniti. Si & stimato che per
Vintero anno 1947 i pagamenti per le importazioni ed altre partite correnti
assorbiranno ben $1500 milioni, di cui circa 60°%, saranno coperti dalle espor-
tazioni, dalle rimesse degli emigrati, dai proventi della navigazione, ecc.; al
principio dell'anno si valutarono in $130 milioni le consegne del’UNRRA che
restavano da farsi nel corso dello stesso. Sembra che le autorita italiane pre-
vedano maggiori difficolta nell'anno 1948,

" Di cui $110 milioni utilizzati durante il 1946,
?) Crediti per esportazioni del 1945, utilizzati nel 1946,
# Di cui soli $3,5 milioni utilizzati nel 1946.
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Per I'ltalia, il commercio d’anteguerra con la Germania rappresentava
normalmente all'incirca 22°%, del totale degli scambi con 'estero e presentava
il vantaggio che le merci importate dalla Germania venivano pagate in gran
parte con i prodotti del suolo italiano (ortofrutticoli, ecc.) cid che non & possi-
bile nei confronti degli Stati Uniti.

Prima della guerra la Germania partecipava al commercio mondiale per
poco meno di 10°%, e al commercio europeo per circa 18°%,, ma le sue espor-
tazioni verso gli altri paesi europei superavano il totale delle importazioni dagli
stessi. La Gran Bretagna, la Francia, il Belgio, I'Olanda, la Danimarca, la
Svezia, la Svizzera, la Cecoslovacchia e la Polonia assorbivano nefl’insieme
40°/, delle esportazioni dalla Germania e non fornivano che 30%, delle sue
importazioni. Nell'attuale congiuntura, in cui sui mercati la domanda supera
Uofferta, i detti paesi, per la maggior parte, non soffrono per il momento per
Passenza del cliente tedesco, ma trovano difficile dispensarsi di taluni prodotti
tipicamente tedeschi e in parecchi casi & loro di serio danno la perdita del
traffico di transito econ la Germania. | paesi danubiani e baltici, verso i quali
dal 1934 in poi andava espandendosi I'esportazione tedesca, hanno dovuto
rinunciare a molti articoli che abitualmente provenivano dalla Germania; &
ovvio del resto che gia durante la guerra le esportazioni tedesche erano

considerevolmente diminuite.

Nel 1937, la Germania
esportava merci per I'equi-
valente di $2380 milioni e

Commercio tedesco
con i paesi danubianl e baltici.

(Partecipazione della Germania al commercio del paese, in %)

ne importava
Esporazioni Importazionl pPo per $2200
Passi verso la Germania dalla Germania milioni. Per il 1946’ a soli
1
1920 1937 1929 1937 $230 milioni vengono sti-
mate le esportazioni com-
Bulgaria . . . ., . 20 43 22 55 i portazio
Turchia . ... .. 13 26 5 42 plessive dalle zone britan-
Grecla . . . .. .. 23 31 9 ¥ nica, francese ¢ americana;
Ungheria. . . . | . 12 24 20 26 . if
Jugoslavia . . . . . o 22 16 22 non si conosce una cifra
Rowmania . . . . . . 28 19 24 29 per la zona russa; I'ammini-

strazione russa a Berlino
valuta in $85 milioni il totale degli scambi tra le diverse zone. Il totale
di $230 milioni si compone di $145 milioni per la zona britannica (compreso
il carbone per $117 milioni), $60 milioni per la zona francese e $25 milioni
per la zona americana. Per quanto riguarda la zona francese, tra il
giugno 1945 e il dicembre 1946 si & avuto un’eccedenza di esportazioni di
$6 milioni, ma per le altre zone le importazioni hanno superato in valore le
esportazioni. La ripresa delle esportazioni tedesche su una scala sufficientemente
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grande per permettere al paese di pagare le importazioni indispensabili e
lasciare un margine, incontra molte difficoltd. Le esportazioni di carbone,
che ora rappresentano a un dipresso metd delle esportazioni complessive,
ammontavano prima della guerra a circa 10%, del totale, di cui fra 70 e 809/,
erano prodotti finiti, per la produzione dei quali occorrevano abbondanti
materie prime d'origine estera. Gli industriali tedeschi non rinvengono ancora
un vantaggio particolare nel vendere all'estero, poiché otterrebbero soltanto
il prezzo interno; la disciplina valutaria costituisce un ulteriore intralcio; va
ricordato che in passato la caratteristica delle esportazioni tedesche risiedeva
nel gran numero di piccoli affari; nel 1938 si trattava di non meno di 30.000
a 40.000 singoli affari al giorno. Nei primi mesi del 1947 & stato permesso
alle ditte tedesche nelle zone britannica e americana di trattare affari diretta-
mente con clienti all’estero in base a nuove procedure di esportazione; il
divieto di commercio con il nemico & stato abolito in Gran Bretagna e negli
Stati Uniti.

Le lacune nella conoscenza che si ha del commercio dei paesi
dell’Europa orientale si riferisconc per lo pii a periodi di agita-
zione, durante i quali non sono stati eseguiti i rilevamenti statistici, se non
saltuariamente; in qualche caso esse dipendono dal fatto che la pubblicazione
delle statistiche non & stata ripresa, Per interpretare accuratamente le singole
cifre della tabella va tenuto presente che nessuno dei paesi ivi indicati ha in-
cluso fra le sue importazioni le consegne dellUNRRA (mentre in ltalia, per
esempio, esse sono state aggiunte alle importazioni ordinarie e pertanto sono
comprese nelle cifre globali delle importazioni). E' ovvio, poi, che non si pué
confrontare il commercio estero nel 1938 con quello negli anni dopoguerra,
senza tenere conte dell'aumento dei prezzi (spesso considerevole) e in taluni

casi dei mutamenti territoriali.

In Polonia le statistiche del commercio pubblicate contengono non
solo 1 valori in sloti, ma anche i controvalori in dollari degli Stati Uniti.

I paese con il quale la Polonia svolge la maggior parte dei suoi scambi
¢ 'U.R.S.S,, dalla quale nel 1946 ha tratto 70°%, delle sue importazioni (contro

° *
91 /" l'anno precedente) e Polonia: Commercio estero.

verso la quale sono andati

. 1946
50%/, delle sue esportazioni 1938 1645 1946 %
(93°, nell’anno prece- v iy
Miltoni di dollari 5. U,
dente). Viene in secondo
) Esportazioni . . . .|. 2252 ar.a 133,00 59
luogo la Svezia con Importazioni* . . . 247,1 34,2 1388 56
g ’
. . Saldo. . .| — 21,9 36 |— 58 —
14°%, delle importazioni e ° M

18 0/0 delle esportazioni. 11 * Escluse e consegnhe dell'UNRRA.



Esportazioni di carbone nel 1946.
(Milicni di tonneliate)

Polonia:

~ 62

VDRSS .......... 9.352
Svezla . . .. ... .. ... 2.180
Danimarca . . . . . .. . . . 733
Francia . ... . ... ... S06
Norvegia . . . . . . .. ... 37
Svizzera . . . . . ... ... 258
Germania, zona russa . . . . 542
Altripaesi . . . . ... ... o255

Saldo 18,003

carbone & larticolo principale d’espor-
tazione della Polonia, rappresentante 809,
del totale, seguito a lunga distanza dal
cemento. La Polonia ha stipulato una serie
di accordi commerciali, tutti bilaterali, com-
pletati nei riguardi del’U.R.8.5, e della
Svezia da importanti crediti; gli importi
contemplati sono sempre espressi in oro o
Un’idea della

distribuzione geografica del

in valute diverse dallo slot.
commercio
estero della Polonia & data da quella delle
esportazioni di carbone,

Commercio estero
dei paesi dell’Europa orientale.

{Mllioni di unitd monetaria nazionali)

Primo
1938 1945 1946 trimestire
1947
Cecoslovacchia:
Esportazioni . . . 10.242 5001 14.345 5461
Importazioni . . . 8.389 TN 10.239 5006
Saldo. . .[+ 1,883 |— 277D |+ 4106 |+ 455
Austria:
Esportazioni . . . 540 2193 519
Importazioni . . . 200 250,9 832
Salde. . .| — 360 — 316 [— 32y
Ungherla:
Esportazioni . . . 522 1,4 76,7 1879
Importazionl . . . 418 24 654 244 %)
Saldo . . .|+ 104 |— 10 |+ 11,3 |— 579
Bulgaria:
Esportazioni . . . 5.578 12.397 14,942 3788
tmportazioni . . . 4.934 5.820 17.514 3427
Baldo . . .|+ 644 |4+ 6577 |-—2.572 + 361
Grecia:
Esportazioni . . .| 10,149 202.000
Importazionl . . .| 14,761 435,000
Saldo. . .| —4.612 -233.000
Turchia:
Esportazioni . . . 1449 2189 4321 160,4 2)
Importazioni . . . 1498 126,2 2239 66,3 2)
Saldo. . .|— 498 |+ 927 [(+2002 !4 9419

1y Dal magpio al dlcembrs.

% Per gli annl 1938, 1945 o 1946 in pangd dal 1938 ; le valute ssters sono
converlite in pengd al cambi ufficlall senza premic; In forint per il primo

trimastre del 1947,

?) Gennaio o febbralo.

In Cecoslovacchia
le consegne dell’UNRRA
¢ le altre importazioni non
statistiche
commerciali ordinarie sono
ammontate nel 1946 a
13.000 milioni di corone;

superano quindi le impor-

rilevate nelle

tazioni ordinarie, che le sta-
tistiche indicano in 10.240

milioni di corone.

Circa il 1947, resta-
vano da eseguire consegne
dell’ UNRRA  per

2 miliardi di corone; una

circa

volta queste terminate, la
Cecoslovacchia

stretta ad aumentare le sue

sard co-

esportazioni di cirea 60 °
per poter far fronte alle
importazioni nella stessa
misura come nel 1946; nel
primo trimestre del 1947 si
& infatti conseguitc un au-

avvicina a

Sulla

mento che si
questa percentuale.



bilancia dei pagamenti pesera perd il fatto che le materie prime vengono
importate da sei a otto mesi prima che i ‘corrispondenti manufatti siano pronti
per l'esportazione. Inoltre, occorre provvedere all'indennizzo dei proprietari
stranieri d'industrie nazionalizzate e alle importazioni di macchinari in base al
plano biennale. Le esportazioni relativamente abbondanti verso la Svizzera
(272 milioni di corone nel primo trimestre del 1947) si spiegano con il
desiderio di procurarsi valute "forti".

Per 1’Austria, la Svizzera rappresenta il paese piti importante negli
scambi; nel 1946 il loro volume & stato quasi doppio di quello degli scambi
colla Cecoslovacchia, che viene al secondo posto. Va ricordato tuttavia che le
statistiche ordinarie non tengono conto di una gran parte degli scambi con
I'Oriente (in particolare di quelli

che traggono origine da beni di Austria, Distribuzione geografica
del commercio estero nel 1946,

cui 'U.R.5.8. si trova in pos-
P (Milloni di scellini)

$€580),
. .. Espor- Ime«

Le importazioni dalla Ger- Paos| wazioni | portasioni |  S#140

mania consistono quasi esclusiva-
H Svizzera. . . . . . . .. 79,9 T + 28
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Cessate nel 1945 le ostilita, 1’Ungheria rimase virtualmente priva di
scambi con altri paesi; il commercio riprese nel 1946, ancora prima del mese
d’agosto, in cui fu introdotta la nuova moneta, il forint. Le cifre relative a
quel’anno sono perd affatto incerte, tanto per le importazioni quanto per le
esportazioni, indipendentemente dal fatto che le statistiche non tengonc conto
del commercio illegale, che si ritiene avere avuto nel 1946 una importanza
doppia di quella dei movimenti statisticamente rilevati. Sotto quest’ultimo
aspetto v'¢ un miglioramento, le statistiche ufficiali per il primo trimestre del
1947 essendo gia pii comprensive. Mentre le importazioni in Ungheria proven-
gono in gran parte dagli Stati Uniti e dalla Cecoslovacchia, aumenta costante-
mente l'esportazione verso FU.R.5.S. in conto riparazioni e quella verso la
Svizzera, che frutta una valuta "libera" assai ricercata. In seguito ad intese



con 'U.R.S.S., I'Ungheria importa lana e cotone per le proprie manifatture;
la Export-Import Bank le ha concesso neilla primavera del 1947 un credito di
$7 milioni, principalmente per I'importazione del cotone. Gran parte del com-
mercio ungherese & in relazione alle riparazioni, pagabili in otto anni per
un totale di $300 milioni (ai prezzi del 1938%). Il pianc triennale presuppone
che in futuro le esportazioni ungheresi saranno prevalentemente industriali e
per soli 40°%/, consisteranno in prodotti agricoli — previsione che rispecchia la
rapida industrializzazione del paese avvenuta dopo il 1929,

Per la Romania non sono state pubblicate statistiche commerciali dopo
la guerra. Finora la rapida inflazione ha reso affatto incerta qualsiasi valuta-
zione, senza contare che le statistiche non tengono pienamente conto di tutte
le esportazioni, specialmente nei riguardi dell'Oriente. E’ tuttavia noto che la
maggior parte delle esportazioni (prevalentemente legname e petrolio) vanno
allU.R.S.S. in conto riparazioni (le quali ultime sono pagabili in otto anni, per
un totale di $300 milioni, ai prezzi del 1938). Mentre prima della guerra la
Romania esportava grano e granoturco, la terribile siccitd ha reso necessaria
I'importazione di cereali, e nella primavera del 1947 ¢ stato negoziato un
credito per l'acquisto del granoturco negli Stati Uniti contro oro.

Anche in Jugoslavia mancano le statistiche ordinarie del commercio,
ma 'UNRRA ha riferito che le sue consegne (le quali, per la maggior parte
sono gia state effettuate nel 1946) ammontavano a $365 milioni a tutto 1946
(il ricavo delle loro vendite all'interno ha raggiunto 10 miliardi di dinari, cifra
pari a quella del bilancio statale del 1946). L’UNRRA ha anche riferito che
le esportazioni totali nei primi nove mesi del 1945 sono ammontate a circa
$4 milioni (convertendosi il dinaro al cambio ufficiale di 50 per un dollaro) e
sono consistite principalmente in prodotti che prima della guerra avevano
posto secondario fra le esportazioni del paese, cioé i vini, le uve, Falcool, i
liquori, i tabacchi, 'oppio, vari minerali, metalli e acido solforico. All'infuori
delle consegne del’lUNRRA, nei primi nove mesi del 1945, le importazioni sono
ammontate a $12 milioni, cifra insignificante in confronto alle consegne

dell'UNRRA.

In Bulgaria l'eccedenza di importazioni nel 1946 dipese in gran parte
dagli acquisti di grano (resi necessari dalla siccitad) e di materie prime, nonché
di quei macchinari o manufatti che riusci possibile rinvenire negli altri paesi

* In qualche caso i prezzi del 1938 sono maggiorati di 10 o 15%, Le riparazioni
ungheresi vanno per $200 milioni all'UR.5.5. e per $100 milioni alla Jugoslavie e alla Ceco-
slovacchia.
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cedente, si & manifestata, nel
1946, una tendenza ad aumentare le esportazioni verso i paesi occidentali; la

bilancia commerciale nei riguardi di questi ultimi & risultata nel complesso

favorevole alla Bulgaria.

Le statistiche del commercio estero della Grecia sono divenute inservibili,
dapprima a causa dell'inflazione, poi, dopo la prima stabilizzazione, dalle due
svalutazioni susseguenti. | dati disponibili mostrano che nel 1946 le esportazioni
fecero fronte ad un quarto delle importazioni. 1l delegato ellenico alla Commis-
sione tecnica delle Nazioni Unite ha stimato, in una relazione pubblicata nel
febbraio 1947, che il fabbisogno greco d'importazione di merci essenziali
dovrebbe ammontare nel 1947 a $513 milioni, compresi $207 milioni per derrate
alimentari. Dalle esportazioni e altre partite attive correnti & previsto un ricavo
di $142 milioni, il quale lascierebbe uno sbilancio di $371 milioni, che si spera
di coprire per $250 milioni mediante le forniture post-UNRRA e per il resto
{$121 milioni) mediante prestiti. [l ricavo dalle esportazioni ed altre partite
attive, verso la Gran Bretagna (£1,4 per l'uva di Corinto, £0,9 milioni per la
sulfamina, £2,5 milioni per tabacchi) e verso gli Stati Uniti ($4 milioni per
tabacchi) dovrebbe bastare a coprire le importazioni di generi alimentari indi-
spensabili, mentre per le altre occorrera ricorrere all’aiuto degli Alleati.’

In Turchia si & avuta nel 1946 un’eccedenza di esportazioni per £T 208
milioni, quasi pari al totale delle importazioni. Dopo la svalutazione della lira
turca di circa 35%,* nel settembre 1946, le esportazioni turche sono aumentate
al di la d’ogni precedente, benché, sotto la pressione della domanda dall’estero,
i prezzi interni salissero. Decisa la svalutazione della moneta, furono concesse
facilitazioni agli importatori e rimossi per parecchie categorie di merci 1 divieti
d'importazione del tempo di guerra, ai quali soli rimasero soggetti gli articoli

* Comprest i premi.



voluttuari. Si sta cercando di riprendere le relazioni commerciali con vari paesi
del continente europeo, ma la Gran Bretagna e gli Stati Uniti seguitano ad
essere i principali fornitori.

Nel 1945, alla maggior parte dei paesi danubiani e baltici rimanevano
ancora praticamente preclusi gli scambi di merci e servizi con 'Occidente, soli
sussistendo, in quanto possibili, quelli tra di loro e, pitt importanti, quelli con
'U.R.S.S. Nel 1946 — primo anno dopo la guerra nel quale si & cominciato
in questa parte d’Europa a rilevare statistiche discretamente attendibili — le rela-
zioni commerciali si sono allargate, ma manca praticamente ancora ogni scambio

con laGermaniae'U.R.S.S.

Scambi con I"estero & tuttora la controparte piu

dei paesi danubiani e balcanicl, . . .
importante ; all'inverso di
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di questo gruppo di paesi.

Soltanto la Polonia (che importa prevalentemente dalla zona russa) la
Cecoslovacchia e I'Austria (che hanno ricevuto carbone dalla Ruhr) hanno
trovato nella Germania, nel 1946, una controparte commerciale di qualche
importanza.

Tra il 1925 ¢ il 1938 le principali controparti del’'U.R.S.S. negli scambi
commerciali erano la Germania, la Gran Bretagna e gli Stati Uniti, che nel-
Iinsieme fornivano da 40 a 60%/, delle importazioni e assorbivano meta, all'in-
grosso, delle esportazioni russe. Il regresso negli scambi dellU.R.S.S. con la
Germania dipese in gran parte dal mutato orientamento politico.

Nel 1937, per la prima volta, gli Stati Uniti passarono al primo posto fra
i paesi fornitori (in particolare, di macchine, metalli e derivati del petrolio)
mentre la Gran Bretagna diveniva il principale acquirente di merci russe,

Negli ultimi anni, le notizie che si hanno circa il commercio dellU.R.S.58.
si ricavano soltanto indirettamente dalle statistiche dei paesi che con essa man-
tengono scambi e dal tenore degli accordi commerciali che essa ha stipulati.
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totale; altri articoli importanti sono i prodotti del manganese, i minerali e

le fibre tessili. Nelle esportazioni verso la Gran Bretagna i pellami occupano
il primo posto, mentre il legname é caduto a un decimo dell'importanza che
aveva nel 1938 e il petrolio a un trentesimo. Nelle esportazioni britanniche
verso 'U.R.S.S. il primo posto spetta ora alle macchine, comprese le centrali
elettriche ordinate durante la guerra, mentre alle ingenti ordinazioni russe di

macchine utensili non & stato possibile dare completa soddisfazione.

Nel corso della guerra, 'U.R.8.S. ha stipulato accordi commerciali con
altri paesi, tra cui la Finlandia e la Bulgaria; dopo la guerra ne ha concluso
quindici, per lo pit con paesi europei; essi variano daila convenzione di vasta
portata, come quella con I'Ungheria, al singolo affare, come la consegna di
400.000 tonnellate di grano alla Francia nel secondo trimestre del 1946. Uno
dei piu importanti & laccordo con la Svezia, implicante la concessione di un
credito svedese di 1000 milioni di corone per un periodo di cinque anni, utiliz-
zabile all'infuori della cifra annuale di 200 milioni di corone prevista per gli
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Scambi della Gran Bretagne ¢ degli Stati Uniti con 'UL.R, S.5.

Gran Bretagna Statl Unitl
Anni Importazioni | Espertazioni [importazion| Esportazion] verse I'U.R.8. 8.
3a e da contanti | ot |gall GRERA|  Total
' ' ontanti o ell’ otale
'U.A.5.8. | I'V.R.S.S. | 'U.R.S.5. locazionl® | e di privati
Milloni di £ Milioni dl dollari
1938 19,5 6,5 24 70 — . 70
1942 32 9,8 25 o4 1361 . 1425
1943 1.8 2,5 30 29 2966 . 2995
1944 2,1 23,9 S0 30 3443 . 3473
1945 38 16,3 54 38 1783 17 1839
1946 4.9 2,1 100 54 152 152 358

scambi fra i due paesi. In ordine cronologico, 'U.R.S.S. ha conclusc accordi
con i seguenti paesi: Finlandia, Bulgaria, Jugoslavia, Romania, Polonia, Ungheria,
Francia, Cecoslovacchia, Islanda, Argentina, Uruguay, Gran Bretagna, Svezia,
Irlanda e Norvegia. Alcuni accordi fissano la cifra degli scambi;. tutti
stabiliscono quali merci verranno scambiate. Stando agli elenchi delle merci da
scambiare, 'U.R.S.S. & in grado di vendere cereali, sale, zucchero, legname,
materie prime tessili, manufatti di ferro e d'acciaio, nonché, alla Polonia, armi
e munizioni e, alla Jugoslavia, macchinari, Data la struttura economica delle
sue controparti, I'U.R.S.S. importa principalmente materie prime, ma anche
macchine, in particolare dalla Cecoslovacchia e manufatti, per esempio dal-
'Ungheria.

Prima della guerra, 'Estremo Oriente partecipava per circa un ottavo
agli scambi commerciali internazionali del mondo intero; principalmente, in
ordine di importanza, con i paest seguenti: Giappone, India, Indie orientali
olandesi, Malesia britannica, Cina ¢ Manciukud. Attualmente questi paesi, quasi
tutti colpiti dalla guerra, risentono delle conseguenze delle operazioni militari e
dei profondi mutamenti politici ed economici avvenuti in quasi ogni parte del
continente. Anche il paese che prima della guerra meglic di ogni altro era
attrezzato — il Giappone — dipende ora dall’aiuto diretto americano, che
& di circa $600 milioni all’annc. In passato, gli scambi commerciali del Giap-
pone si svolgevano principalmente con gli Stati Uniti, che nell'ultimo anno di
pace, 1936, assorbirono 83%, delle esportazioni giapponesi di seta greggia,
22%, degli alimenti in scatola e 14°%, delle maglierie; l'India era il pi: forte
acquirente di cotonate e sete, quantunque anche verso la Gran Bretagna e gli
Stati Uniti si dirigessero vaste esportazioni di seta.

Nel 1936, i paesi asiatici assorbivano circa 509, delle esportazioni del
Giappone, fornendo a quest’ultimo quasi 40°/, delle sue importazioni. Salvo
per i prodotti tessili, il Giappone era per loro il principale, se non l'unico,
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Principali paesi commoercianti col Giappone.
{Percentuali)

I ;

Importazioni Esportazioni

Passi Passi

1929 1936 1929 1936
StetiMnith . . . . ... 29,5 36,7 | StatiUniti . . . ... ...... 42,5 22,1
India. . ... 13,0 73,5 | Kuantung. . ........... 58 | 129
. . India . . .. .. ... ... ... 9,2 2,6
Manciukud . . ., ... ... .. 2.3 T4 Cina o o v 13,1 5.9
Auvstralia . . . . . .. ... . 6.0 6,6 Manciukud . . . .. ... ... 3,1 5,6
Cinad . . . . . . o o e 7.2 5,6 Gran Bretagna. . . . . . . ... 29 5.5
GErmania . . . . . - - .. .. . 7.1 4.2 Indie orientali olandesi . . . . . 4,1 4,8
. . Australia . . . . . . . . .. ... 2.1 2.6
Indie orjentali olandesi . . . . . 3.5 4,1 Hong Kong . + « o o v v v o v 8 2.2
Gran Bretagna. . . . ... ... 6,9 2,6 Stabllimentt degll Stretti . . . . 1,3 2,2
Camadd . . . ... ........ 3.1 2.6 Isole Fllippine . . . . . . .. .. 1,4 1.9
Altri paesi . . . . . oo v 21,4 22,7 Altripaesi . . . . .. ... ... 11,7 24,7
Totale . . .| 100,0 100,0 Totale . . .| 100,0 100,0

fornitore di macchine e metalli, biciclette, carta, vetrerie e vasellame. 80 %/,
delle macchine tessili importate dalla Cina provenivano dal Giappone e, se
questa fonte di rifornimento dovesse definitivamente inaridirsi, la Cina sarebbe
costretta a importare dall’Occidente a prezzi molto pit alti di quelli che prima
corrispondeva al Giappone.

Nella primavera del 1947, il volume della produzione industriale giap-
ponese ha raggiunto circa un terzo di quello del tempo di pace. Il Giappone
ha ricevuto dagli Stati Uniti una certa quantita di cotone, ma ben lungi da
quella normale d'anteguerra, che rappresentava circa un quarto del totale delle
importazioni giapponesi, venendo seconda dopo quella di minerale e rottami di
ferro. Stando a una pubblicazione della Cotton and Yarn Merchants’ Asso-
ciation, l'industria cotoniera ha prodotto nella primavera del 1947 400 milioni
di jarde quadrate, contro una media prebellica di 4000 milioni.

Finora le esportazioni, consistenti principalmente in puntelli per miniere,
stagno e piombo inviati in Cina, té, caffé e manufatti inviati negli Stati Uniti,
hanno ripreso su piccola scala, ma nella primavera del 1947 erano stati per-
fezionati contratti con ventisette paesi per la consegna di cotonate per un
valore di $95 milioni. Sulle prospettive delle esportazioni pesano tutt'ora le
incertezze relative alla rimozione di impianti industriali, in conto riparazioni e
per impedire un possibile riarmo. Non si rinvengono impianti relativi ad in-
dustrie leggere nell'elenco di quelli da rimuovere.

Scomparso il Giappone dall'orizzonte, 1’'India & divenuta il paese pi
importante nel commercio estero dell'Asia e mantiene dopo la guerra la sua
tradizionale eccedenza di esportazioni.
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sotamere| Der effetto della con-
Aprile - Marzo trazione delle impor-
lmportazioni . . 1519 1177 2036 2407 1200 tazioni; Senond}é’ dal
Esportazioni .
totalix . - . 1692 2108 2271 2649 1418 1945, queste ultime
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esportazioni*. |+ 173 + 931 + 235 + 242 + 218 sono en P
rapidamente delle

¥ Comprese le rlesportaziont. esportazioni, prove-

nendo in primo luogo dagli Stati Uniti anziché, come in passato, dalla Gran
Bretagna, Va aggiunto, perd, che nel 1946/47 le importazioni dalle Isole
britanniche sono in rapida ripresa e le esportazioni verso la Gran Bretagna
rimangono al primo posto; prima della guerra, la quota-parte dell'lmpero
britannico nel commercio estero dell'India era normalmente tra 50 e 60 °%;
nei rimanenti 40—50°/, forti spostamenti ha cagionato l'assenza del Giap-
pone e della Germania, col conseguente rapido incremento delle importazioni
dagli Stati Uniti, dall'lran, dall'Egitto e dall'Australia. E’ peré anche grande-
mente aumentata la produzione interna dell'India, principalmente quella dei
filati e tessuti di cotone, che in passato provenivano dal Giappone. Mentre
I'importazione totale di cotonate d'ogni genere & caduta a un decimo del
valore d’anteguerra, le esportazioni dello stesso genere sono quintuplicate
durante la guerra.

Questa tendenza ad aumentare la produzione nazionale di molte merci
che in passato si importavano si osserva non soltanto in India, ma anche in
un gran numero di paesi che, industrializzandosi rapidamente, cercano di pro-
curarsi i macchinari necessari dagli Stati Uniti o dai paesi dell’Europa occi-
dentale.

Quantunque le condizioni che caratterizzano il commercio estero dopo la
guerra siano assai varie da paese a paese, & possibile fare alcune consta-
tazioni generali: '

1. Come appare dal grafico alla pagina 45, dall'autunno 1945 si & verifi-
cato un notevole incremento del volume del commercio inter-
nazionale; questa impressione, data dalle statistiche commerciali, & confer-
mata dal fatto che tutte le navi di nuova costruzione trovano carichi suffi-
cienti per mantenersi in pieno esercizio.
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2. In maggior proporzione, che non in passato, le importazioni
nei paesi europei (specialmente Gran Bretagna, Francia, Italia, Grecia ¢, nel
modo suo proprio, Germania) consistono in derrate alimentari,
in conseguenza della scarsitd della produzione indigena.

3. La relativa poca entitd degli scambi postbellici all'interno del conti-
nente europeo &, come altri netti mutamenti di direzione nei traffici europei,
in intima correlazione con la scomparsa virtuale della Germania dal

campo degli scambi internazionali di merci e servizi,

4, In una serie di paesi il declino degli scambi con la Germania & com-
pensato in gran parte dall'incremento del commercio con gli
Stati Uniti,

5. Gli scambi inter-europei si svolgono in gran parte nel quadro di
accordi di pagamento bilaterali, ma il multilateralismo sussiste in misura
apprezzabile nella struttura del commercio di quei paesi, ove permane la

libertd di organizzare relazioni commerciali con 1'esterc.

6. Con la ripresa del commercio, il volume delle importazioni e delle
esportazioni e le condizioni alle quali si effettuvano dipenderanno sempre piu
strettamente dall’espansione o dalla contrazione del potere d’acquisto interno
in ciascun paese, nonche dai prezzi interni, I paesi ¢he combattono contro le
forze inflazionistiche interne sonc ben compresi dell’appoggio che si pud
trarre da un cospicuo incremento delle importazioni, Interessante & il caso
dell'Eire, che ha sospeso i dazi doganali per un gran numero di articoli, tra
cui alcuni molto importanti come gli stivali, le scarpe, la biancheria personale,
il caffé, il legname, ecc. Poiché i dazi protettivi irlandesi sono spesso assai alti,
raggiungendo 30 e 40°%,, o piu, del prezzo d'importazione, la sospensione pud
risultare assai efficace.

Una relazione dell'lstituto di studi economici di Stoccolma, relativa alla
situazione della Svezia nell'autunno del 1946, mette in grande rilievo il fatto
che la forte eccedenza di importazioni nel 1946 ha di certo contribuito a im-
pedire il rialzo dei prezzi. Similmente, in altri paesi, viene compreso che le
importazioni, pagate mediante utilizzo di crediti esteri, producono un effetto
anti-inflazionistico, in quanto aumentano la disponibilita di mereci, senza che si
accrescano i redditi nominali. Anche altri fattori possono perd influire, in
primo luogo la politica del bilancio e quella monetaria. Se si continua a immet-
tere nuovo danarc nell’economia, in conseguenza di un disavanzo di bilancio,
o se il volume dei redditi nominali si espande improvvisamente, per effetto di
un aumento dei salari nominali, occorrerd accrescere le importazioni per frenare
il rialzo dei prezzi, giacché il nuovo danaro in mano al pubblico agisce come
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un magnete sulle merci, siano esse prodotte in paese, ovvero importate. Se i
cambi rimangono stabili e gli importatori seguitano ad ottenere le divise loro
occorrenti, le riserve monetarie si trovano esposte ad una forte tensione e i
prestiti e crediti esteri saranno presto esauriti, con il risultato che le autorita
si troveranno costrette a restringere le importazioni per difendere le riserve,
Gli effetti generalmente si cumulano, inquantoché in tali condizioni & probabile
che cessino le concessioni di crediti commerciali all'estero e gli investimenti
diretti dall’estero, mentre il pubblico sara tentato di tesoreggiare oro e valute,
o se pud, lasciare fondi presso la clientela all’estero.

Se, per converso, il disavanzo di bilancio viene colmato senza emissioni
inflazionistiche ¢ non si aumentano i salari nominali pit di quanto lo giusti-
fichi l'aumento della produzione, 'andamento della bilancia dei pagamenti non
sard, in generale, causa di preoccupazione. Si potra anche servirsi dei crediti
esteri per colmare occasionalmente un momentaneo vuoto nel bilancio, ma
normalmente si dovra accantonarli per investimenti di capitali produttivi, al
fine di ricostruire e sviluppare l'attrezzatura del paese pii rapidamente che

non lo consenta il solo risparmio nazionale.

E' necessario reagire vigorosamente contro la credenza diffusasi negli
ultimi anni, che i problemi di finanziamento debbano essere trattati separata-
mente, secondo che riguardino linterno o l'estero; la verita &, invece, che
esiste un preciso legame fra i metodi e il volume dei finanzia-
menti interni e la situazione della bilancia dei pagamenti,
Quando il potere d’acquistoc proviene unicamente dalla vendita della produ-
zione corrente sul mercato interno, o dalla cessione, da parte della banca
centrale, delle divise ricavate dall’esportazione, si giustifica generalmente la
supposizione che la domanda di merci in tal modo creata abbia per contro-
partita una sufficiente guantitd di merci di produzione nazionale, o importate
— a condizione, naturalmente, che il volume degli investimenti, sianc essi
basati su crediti e meno, non superi, in un’epoca di piena occupazione della
mano d'opera, la capacitd d'investimento del paese, quale determinata dal

risparmio genuino.

Nel Belgio, ove una situazione relativamente favorevole ha reso possibile
di rimettere il bilancio in ordine e mantenere il volume totale dei crediti entro
limiti ammissibili (anche mercé 'aumento dei tassi d'interesse) gli eventi hanno
dimostrato che, seguendo questa politica, molti problemi relativi alla bilancia
dei pagamenti si risolvono da sé& stessi; infatfi il Belgio non ha subito una

pag 3 g

grave tensione sulla sua posizione valutaria e progressivamente si & messo in
grado di concedere maggiore liberta d’azione.
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Se un paese riesce a risanare la situazione del suo credito, cid che
dovrebbe essere il risultato naturale della ricostruzione finanziaria, & probabile
che la ricostituzione delle sue riserve monetarie sia facilitata da una varieta di
movimenti, tra cui il rinnovamento dei crediti commerciali esteri, la ripresa
degli investimenti dall'estero e la riapparizione dell'oro e delle valute estere
tesoreggiate dal pubblico. Se, con il ritorno della fiducia, questi movimenti si
iniziano, il paese in questione otterra dall’estero mezzi di pagamento attraverso
una moltitudine di canali relativamente ristretti, il che 2 assai pii raccomanda-
bile che non il fare assegnamento su uno o due grandi apporti di credito

sotto forma di larghi prestiti internazionali,

Per evitare malintesi, bisogna perd riconoscere che talvolta la situazione
& di per sé stessa difficilissima. L'esistenza di un gigantesco debito pubblico a
breve scadenza, che mette il mercato in grado di disporre di fondi liquidi senza
dover chiedere crediti, pud costituire una seria complicazione; ma, anche in
questo caso, il proseguire nell'inflazione per colmare disavanzi di bilancic non
pud che peggiorare la situazione. Bisogna piegarsi ad adattare il ritmo alle
risorse disponibili, come accade quando si procede al riapprovvigionamento
dei magazzini svuotati dalla guerra e, in generale, alla ricostruzione. E' chiaro
che in qualche caso pud essere impossibile abolire rapidamente il con-
trollo delle assegnazioni di valuta e le restrizioni alle importazioni; ma anche
mantenendo queste ultime, non & meno necessario sorvegliare che 'aumento del
totale det redditi nominali si mantenga entro limiti ammissibili, In particolare
va ricordato che la limitazione delle importazioni, per sé stessa, fiacca le forze
anti-inflazionistiche: pud facilmente accadere che il potere d’acquisto, che non
trova sfogo nelle merci d'importazione, si volga a quelle di produzione nazionale
ed allora la maggior domanda di queste ultime pud provocare una diminuzione
delle esportazioni.

Se si vuole che il successo arrida agli sforzi che attualmente va facendo
I'Ovganizzazione internazionale del commercio; vale a dire, se si
vuole che il mondo accetti di instaurare un regime di maggiore liberta di
commercio, & indispensabile che la correlazione fra i metodi del finanziamento
interno e il pareggio della bilancia con l'estero sia perfettamente compresa.
Tale interdipendenza & piu intima che non quella che deriva semplicemente
dalla necessitd di procurarsi prestiti e crediti esteri per fronteggiare disavanzi,

temporanei o radicali, nella bilancia dei pagamenti.

Insistere su questi aspetti non vuol dire’ trascurarne altri. Affinche il
sistema monetario funzioni senza attriti ¢ naturalmente indispensabile che le
barriere doganali vengano abbassate. | governi esitano ad accettare

riduzioni dei dazi senza certe "clausole d’evasione" ("escape clauses"). Pud



darsi che, finché dominano le idee attuali in materia di sovranita, scarsi progressi
siano realizzabili se non si ammette un certo numero di tali clausole, Se
giammai si ricorrera all'"evasione" che tali clausole consentono, & probabile
che cid avvenga in fasi di depressione economica, a giudicare dal fatto che,
proprio durante le depressioni del 1920/21 e 1930/33, gli Stati Uniti rialzarono
le loro tariffe doganali e parecchi altri paesi seguirono il loro esempio, in un
modo o in un altro. Quando gli affari vanno bene, deboli sono le pressioni ten-
denti a rialzi doganali ¢ possono facilmente venire contenute. Una delle princi-
pali difese sembrerebbe, pertanto, consistere nell'interdirsi ogni azione affrettata:
in altri termini, i paesi dovrebbero consultarsi tra loro, particolarmente in tempo
d.i depressione; essi comprenderebbero allora che, come accadde negli anni
dopo il 1929, le misure che arrecano un colpo al commercic mondiale non
portano vantaggio a nessuno e sicuramente ritardano la ripresa.

Le tariffe doganali non sono l'unico ostacolo al commercio: le restrizioni
quantitative spesso costituiscono un pid grave intralcio alla libertd, che non
un dazio protettivo, La questione della graduazione delle restrizioni quanti-
tative solleva lo spinoso problema della non-discriminazione, sotto una forma
che non si presta a trovarne facilmente la soluzione; in parecchi casi la
situazione & resa pia difficile dal fatto che un determinato paese pud non
possedere riserve sufficienti in tutte le valute estere di cui abbisogna e puéd
quindi non essere in grado di distribuirle egualmente in tutte le direzioni. Se
tutte le principali valute fossero realmente interscambiabili (come era il caso
prima del 1914 e in larga misura tra il 1926 e il 1930) i problem: sarebbero
meno ardui; questo & un altro esempio dell'interdipendenza fra l'evoluzione
monetaria ¢ quella del commercio. Sta visibilmente guadagnando terreno il
riconoscimento del fatto che, per questi problemi, non & ancora possibile tro-
vare soluzioni rapide ¢ defmitive. Cosl come nel campo del trattamento prefe-
renziale, 'obbiettivo pit immediato consiste nell’assicurarsi una certa misura di
reciprocita e la massima equitd nell'applicazione pratica delle restrizioni (in
quanto sia indispensabile mantenerle) con la possibilitd di revisioni periodiche
per adattarle alle nuove circostanze. La meta da raggiungere ¢ il commercio
multilaterale e l'eliminazione al piu presto possibile delle restrizioni quantitative.
Un primo risultato potrebbe consistere in una serie di compromessi, a conclu-
sione di lunghi negoziati. Cid che desta le migliori speranze nella grande opera
che si sta svolgendo nelle conferenze della Organizzazione internazionale del
commercio a Ginevra, & il fatto che alle questioni commerciali si dedica ora
un'attenzione assai pit profonda, che non dopo la prima guerra mondiale,
allorquando i paesi si riservavano il potere illimitato di restringere la liberta

nelle relazioni commerciali.
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La politica seguita dopo la fine delle ostilitA in materia di cambi con
I'estero si & proposta di mantenere stabili in alto grado le parita ufficiali e
differisce percid fortemente dall'indirizzo seguite dopo la prima guerra mon-
diale. La tabella qui appresso mostra a colpo d’occhio i cambiamenti inter-
venuti nei cambi ufficiali tra Pagosto 1939 e il marzo 1947 e anche tra il

dicembre 1945 e il marzo 1947,

Cambiamenti infervenuti nei camb’ ufficiati 1939/47.

Cambio del dollare S. U, Variaziona percentuale
Unita
Passe monetaria Flne 241‘9%09“'0 Dk:egr;lsbre
nazionale 24 agosto
1939 dicembra marzo a a
1945 1947 marzo 1947

Austria . © . . . ... .. Scellino . . 5,341 10,00 10,00 — 47 [
Belgio . . .. ... ... Franco fr. . 29,58 43,83 43,83 — 33 o
Bulgaria ., . . . .. ... Lev . ... 83,90 286,50 288,50 - 71 1]
Cecoslovacchla . . . ., | Corona €. . 20,235 50,00 50,00 — 42 [
Danlmarca . . . . . ... Corona d. . 4,795 4,81 4,81 — 0,3 [
Fintandia . .. ... .. Marco f. . . 48,60 136,00 136,00 — 64 [/
Francia . ... .. ... Franco f, . 37,755 119,10 119,10 — 68 7]
Germania . ... . ... Reaichsmark 2,493 10,00 10,00 — 75 0
. Greeia ., .. .., ... Dracma . . 117,60 500,00 5,000,00 — 98 — 90
Handa -, .. .. .... Fiorino . . 1,66 2,65 2,65 — 30 O
Ungneria. . . .. ... . Pangd;For. 5,20 [104,000,00 11,747 — 56 .
Mabba . . ... ... ... Lira it. 19,00 100,00 225009 — 92 - 56

Morvegia . . . . . .. .. Corona n. . 4,27 4,96 4961, — I —- 01
Polonia . ... ..... Slot 8,325 101,008 101,00 — 95 .

Portogallo . . . . .. .. Scudo 23,36 24,815 24,09 - 6 — 03
Romania . . . .. . ... Lew . . .. 143,59 3,635,004 (225,195,000 — 99,99 — 98
Spagna, . . ... . ... Peseta . . . 9,05 10,95 10,95 — I7 ]
Svezia . ... ... ... Corona s. . 4,156 4,20 3,600 4+ I5 + I7
Svizzera . . . . . . ., . Franco s. 4,435 4,30 4,30 + 7 0
Turchia . .. ... ... Lira .. . . 1,267 1,3055) 2814| — 55 — 54
Regno Yniwe . . . . . ., Stertinag . . 4/34,d 4/11,d 411, d — 14 @
Jugoslavia . . . .. .., Dinaro . . . 44,08 50,009) 50,00 - 12 [
Canadd. . .. ... ... Dollara c. . 100,47 110,25 100,257 + 0,2 + 10
Argentina® . . . ... . Peso. . . . 4,325 4,0675 4,10 + 5 - 1
Brasile®) . . .. .. ... Cruzeiro . . 19,93 19,50 18,72 + 6 + 4
lean . . . ... ..... Rial . . . . 17,41 32,50 32,50 — 46 0

1) Gennate 1938,
%)
¥
%)
]

Cambio ufficlale, plv guota addizionals di 125 o,
Cambhio ufficiale, sscluso Il premio.
Rlvalutaziona del luglio 19346,

Il forint & stato creato Il 19 agosto 1945 come equivalente a 400,000 quadrlllonl di pengd.

#) Compresi i prami supplamentarl.
&) Camblo ufficlale stabilite al momente detl’unificazicne monetarla,
9} Mercato llbhero.

Fra il dicembre 1945 ed il marzo 1947, cioé in un periodo che comprende

Panno 1946 e il primo trimestre 1947, i seguenti paesi hanno modificato i valori

di cambio ufficiali della loro valuta.

1. Nel luglio 1946, il Canada e la Svezia hanno rivalutato la loro moneta,

il primo paese di 10°%,, il secondo di 16,6°, Le circostanze che motivarono
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questi cambiamenti trovansi descritte nella sedicesima relazione annuale di questa
Banca (pagina 50). Retrospettivamente, bisogna ammettere che non & facile
indicare con precisione le conseguenze di queste rivalutazioni, poiché parecchi
altri fattori hanno influito profondamente sulla situazione dopo l'estate 1946,
Per quanto riguarda i prezzi, si rileva dal grafico che il loro rialzo nell'autunno 1946
e nel primo trimestre del 1947 si & mantenuto, in Canada e in Svezia, entro limiti
pitt ristretti che non, per esempio, negli Stati Uniti. Ma in entrambi i paesi sono
scemate le riserve d'oro e di divise e, per proteggerle, nei primi mesi del 1947
occorse porre restrizioni alle importazioni, specialmente d’articoli voluttuari,
Affincht una politica di rivalutazione sia compatibile col mantenimento dei prezzi
ad un livello basso, occorre normalmente che da essa consegua una espansione
delle importazioni; non sorprende, pertanto, che queste ultime siano considere-
volmente aumentate, tanto nel Canada quanto in Svezia. Sta di fatto, perd, che
un cambiamento cosi radi-

Indici dei prezzi aliingrosso. cale come lo & una rivalu~
Base 100 nal primo semestre 1938, .
200 200 tazione, scatena, a quanto
| . SIaIiUn'M ] sembra, parecchie forze,
. vezia . .
80 J\ﬂ\ o 180 anche di carattere psico-
B i 1 logico, le quali espongono il
160 7 160 paese ad un esodo di capi-
Canada T tali; & questa una eventua-
g = 140 . .
r Stali unili litA che va tenuta in conto,
w0l - 20 tanto nel predisporre le di-
- i rettive della politica interna,
100”"""1" b b b b by b bl 100 quantonelnegoziarea(:cordi
L 1345 tg46 1947

commercialt con altri paesi,

2, In Grecia, la sfrenata inflazione, cominciata durante la guerra e con-
tinuata in seguito, subi un primo arresto con la stabilizzazione nel novembre
1944; ma la parithd fissata allora, 150 dracme per $1, presto si addimostrd
insostenibile e si dovette cambiarla due volte, di cui I'ultima nel gennaio 1946,
epoca dalla quale il cambio ufficiale & di 5000 dracme per $1. Va aggiunto
che le sovrane d'oro sonc quotate sul mercato libero e provengono dalla Banca
di Grecia, ma il loro corso non é quello che corrisponderebbe al cambio ufficiale
del dollaro: nel febbraio 1947 ¢ stato raggiunto il prezzo massimo di 140.000
dracme per sovrana d’oro, cid che significa un deprezzamento di circa 70°%, in
confronto al valore di cambio della dracma. Dopo l'annunzio dato dal Presi-
dente Truman dell’aiuto americano alla Grecia, il prezzo della sovrana sul mercato
¢ sceso a circa 120000 dracme.
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3. In Romania, linflazione & giunta a tale punto, che & ormai fuori
luogo parlare di quotazioni dei cambi: il valore esterno del leu & appena una
frazione di uno per mille di quello che era prima della guerra (allora 144 lei
equivalevano a $1; il 15 marzo 1947 & stato stabilito un tasso di 150.195 lei
per i pagamenti per conto dello Stato ed un altro di 225,195 lei per i paga-
menti per conto privato). E’ significativo il fatto che siano state coniate monete
da 1 milione di lei. La reale unitd di misura dei valori sembra essere data
dalle "medaglie d'oro", coniate nell’occasione di un prestito nazionale emesso
nel 1945 ed ora vendute dalla Banca nazionale. Nell'aprile del 1947 il prezzo
dell'oro fino fu fissato in 664 milioni di lei per kg.

4. La moneta della Bulgaria fu svalutata alla fine di dicembre 1945,
col portare il cambio del dollaro da 120 a 286,50 leva, cid che corrisponde ad
un deprezzamento di 58°%,. In seguito a questo provvedimento, il valore esterno
della moneta ¢ venuto a trovarsi in migliore rispondenza col rapporto tra i
livelli dei prezzi all’'estero e all'interno.

5. Un analogo risultato ha avuto di mira la Turchia con lo svalutare il
8 settembre 1946 la sua moneta, rialzando il cambio del dollaro da £T 1,305 a
£T 2,814, cid che significa un deprezzamento di 54%/,. Questo provvedimento
mirava particolarmente a pareggiare, nei confronti dell’estero, il livello dei costi
di produzione nel settore dei prodotti agricoli; operata in una congiuntura di
ascesa dei prezzi sui mercati mondiali, specialmente su quelli degli Stati Uniti,
la svalutazione ha dato un fortissimo stimolo al commercio d'esportazione del
paese.

6. Gia si & rammentata l'istituzione di una nuova moneta in Ungheria
il 1° agosto 1946. Il cambio con il dollaro & stato fissato a 11,74 forint. Se si
confrontano con i prezzi all'estero quelli fissati per decreto al momento della
stabilizzazione, si ha limpressione che all'inizio il forint sia stato un poco sopra-
valutato. Il materiale informativo disponibile non consente di rispondere facil-
mente alla domanda, se la successiva evoluzione dei prezzi in Ungheria e altrove
abbia migliorato 'equilibrio.

7. In [talia un sistema di cambi differenziati & stato introdotto sino dal
1945. It cambio ufficiale di Lire 100 per $1, & sempre formalmente in vigore;
ma, sino dalla fine di gennaio 1946, a questo tasso si aggiunge un premio di
125°,, dimodoche il reale cambio ufficiale del dollaro & di Lire 225; vi corri-
spondono quelli di Lire 907,3 per £1, di Lire 52,45 per 1 franco svizzero e .via
dicendc per le altre valute.
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Nei confronti dei paesi con i quali sono stati stabiliti accordi di pagamento
-— Francia, Belgio e Grecia — i cambi praticati sono, in linea di massima, per
tutte le operazioni contemplate negli accordi stessi, quelli ufficiali; nei riguardi
degli altri paesi ¢ per le operazioni non rientranti nel quadro degli accordi di
pagamento, altri tassi di cambio entrano in giuoco, secondo un sistema flessi-
bile istituito nel marzo 1946. L'innovazione fu intesa ad introdurre cambi piu
conformi ai livelli comparati dei prezzi, cosi da incoraggiare le esportazioni
senza formalmente alterare il valore ufficiale della lira. In primo luogo, & stata
ammessa una importante deroga all'obbligo imposto agli esportatori, quale
parte della disciplina dei cambi, di cedere la valuta estera all’'autoritad compe-
tente: per le esportazioni dirette verso paesi con i quali non esistono accordi
di pagamento, l'obbligo & stato limitato alla cessione di 509, della valuta
estera al cambio ufficiale, i rimanenti 50%, venendo lasciati a disposizione
dell’esportatore, che pud realizzarli liberamente su un mercato libero sul quale
si concede agli importatori, in determinate circostanze, di procurarsi la valuta
estera di cui hanno bisogno, in luogo di chiederla all'Ufficio italiano cambi.

Il continuo aumento dei prezzi in Italia ha creato crescenti difficolta
all'esportazione verso paesi nei confronti dei quali permangono in vigore cambi
ufficiali. Per superare questo ostacolo, sono stati conclusi accordi complemen-
tari istituenti un sistema piQ elastico, in base al quale & possibile concludere i
cosiddetti "affari di reciprocitd", basati su compensazioni nelle quali le quan-
titA da scambiare sono approvate dalla competente autoritad per ogni singolo
contratto. Inoltre, si & consentito di stipulare pagamenti in valute libere (dollari,
sterline o franchi svizzeri) anche nei confronti di paesi con i quali esistono
accordi di pagamento. Nel sistema che in tale modo & venuto sviluppandosi
si quotano i seguenti cambi:

1) Cambi ufficiali, gida menzionat: Lire 225 = §1, Lire 907,3 = £1,
Lire 52,45 = Fr. sv. 1, e gli analoghi per le altre valute; si applicano ai paga-
menti disciplinati dagli accordi di compensazione ed anche a tutte le importa-
zioni per conto dello Stato.

2) Cambi per la compensazione privata e gli affari di reciprocita,
convenuti di volta in volta in ogni singolo contratto e spesso differenti per le
varie categorie di merci. Nella primavera del 1947, i cambi di compensazione
con la Svizzera hanno variato tra 90 e 130 lire per Fr.sv. 1.

3) Cambi per ’esportazione, per contratti relativi a paesi con i
quali non esistono accordi di pagamento; rappresentano una media fra i cambi
ufficiali € quelli di libera cessione sul mercato della quota di 50°, di valuta
estera lasciata all'esportatore, Alla fine di maggio 1947, il cambio d'esporta-
zione per il dollaro si aggirava intorno a Lire 581.
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4) Cambi per I'importazione, applicabili a specifici affari d’impor-
tazione relativi a paesi a valuta libera; gli importatori acquistano la divisa sul
mercato libero alimentato dalle vendite, da parte degli esportatori, della quote
di 50°/, di valuta estera lasciata a loro disposizione. Questi cambi hanno subito
notevoli variazioni: alla fine di maggio 1947 avevano raggiunto a un dipresso

il livello di Lire 938 = $1, Lire 3788 = £1, ¢ Lire 242 =Fr.sv. 1.

5) Cambi di mercato nero, per operazioni che, a rigore, sono
illegali. Essi vengono nondimeno pubblicati ¢ si stima che probabilmente 90°,
delle lire spese dai turisti provengano da cessioni di valuta a questi cambi.
Alla fine di maggio 1947, sul mercato nero si quotava allincirca Lire 790 per
$1, Lire 2265 per £1, e Lire 205 per Fr.sv, 1.

Net primi mesi del 1947 si sono avute alcune innovazioni: nel gennaio é
stato stipulato un accordo fra il governo italiano e la tesoreria degli Stati
Uniti, in base al quale la valuta occorrente per il manténimento in ltalia delle
forze armate e dei servizi diplomatico e consolare americani va calcolata ad
un cambio fissato al principio di ogni mese come media fra quello ufficiale e
la media dei cambi per I'esportazione durante il mese precedente. Cambi cal-
colati in modo analogo si applicano alle cessioni di valuta da parte dei turisti
ed anche, in base ad un accordo dellaprile 1947 fra I'ltalia e la Polonia, al
pagamento in dollari delle forniture di carbone da quest’ultimo paese; al prin-
cipio di aprile il cambio relativo a questi pagamenti & stato fissato in Lire 549
per $1. Un analogo accordo & stato concluso con 'Unione belgo-lussemburghese

per i pagamenti in compensazione.

L'ltalia procede dunque in base a un sistema di cambi piuttosto elastico.
Una delle conseguenze & che le quotazioni libere del dollaro S.U., della sterlina
e del franco svizzero sul mercato italiano non corrispondono alle rispettive
parita "legali"¥; si mantengono invece in stretta aderenza alle quotazioni del
dollaro-biglietto in Svizzera e dipendono in gran misura dal givoco dell'offerta
¢ della domanda sul mercato. Una delle condizioni essenziali affinch2 questo
sistema funzioni senza attriti & che, per ciascuna valuta estera, un solo tasso
di cambio tenda a divenire preponderante e si mantenga in un rapporto
realistico con i cambi soggetti a controllo. Uno degli svantaggi finora apparsi
sta nel fatto che la molteplicita dei tassi non organicamente interdipendenti

tende a deformare il meccanismo dei prezzi interni (una stessa merce puéd

* Nell'accordo anglo-italiano di pagamenti in sterline firmato il 17 aprile 1947 fu previsto,
tuttavia, che il governo italiano e I'Ufficio italiano cambi prenderanno le misure occorrenti per
assicurare che le quotazioni della sterlina e del dollare S. U. si mantengano tra loro in una
relazione corrispondente al cambio medio della Banca d'Inghilterra per il dollaro, cioé al cambio
ufficiale di $4,03 per £1.
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avere prezzi diversi secondo che sia destinata all’esportazione verso un paese o
verso un altro). A queste deformazioni si pud ovviare eliminando i cambi che
troppo si discostino da quelli normali.

8. Anche in Svizzera si riscontra una molteplicita di tassi di cambio,
ma di un carattere speciale dipendente dal fatto che, nel dopoguerra, il franco
svizzero ¢ divenuto la moneta pit rara del mondo. La parita dominante &
quella fra il franco svizzero e il dollaro degli Stati Uniti. Per le liquidazioni
d'affari commerciali in genere e per altri trasferimenti di varia specie {nolj,
premi d’assicurazione, spese diplomatiche e consolari, ecc.) & possibile ottenere
franchi svizzeri contro dollari al cambio ufficiale, rimasto immutato dopo la
svalutazione del 1936 a circa Fr. sv. 427 per $1, corrispondente a un deprezza-
mento del franco di circa 309, rispetto alla parita aurea anteriore al 1936.
Per ottenere franchi per altri scopi, occorre generalmente vendere "dollari
finanziari" sul mercato libero, ove le quotazioni oscillano alquanto: il dollaro
finanziario & stato ceduto sotto sconto di 30°%, nell'autunno del 1946, di soli
10%/, alla fine di maggio del 1947.* Similmente, il dollaro-biglietto é quotato
sotto sconto e le oscillazioni sono pit 6 meno parallele a quelle del dollaro
finanziario.

L'esistenza di uno sconto sul dollaro all'infuori dei casi in cui il cambio
¢ fatto per conto ufficiale o per scopi commerciali e affini, pud spiegarsi come
segue:

In primo luogo, per un complesso di ragioni il franco svizzero & stato e
continua ad essere molto ricercato: gli arbitraggi in oro creano una domanda
di franchi; i possessori di investimenti in dollari possono voler convertirli in
franchi; i turisti possono avere maggiore fabbisogno di franchi di quanto &
loro assegnato; per le esportazioni in eccedenza sulle quote ammesse (per
esempio, nell’'orologeria} i cambi sono diversi da quelli ufficiali,

In secondo luogo, la Banca nazionale svizzera non fornisce incondizionata-
mente franchi contro oro; essa & disposta ad acquistare il metallo soltanto in
quantita limitate e in conformita ad accordi speciali. Qualora divenisse possibile
ottenere liberamente franchi svizzeri contro oro al prezzo ufficiale, coloro che
abbisognano di franchi non li acquisterebbero di certo contro valuta ad un

* 5i indicano qui soltanto i principi pil generali. In pratica le cose sono pii complicate:
per taluni prodotti {in particolare gli orologi) si accettano in pagamento dollari al cambio uffi-
ciale soltanto per determinate quote d'esportazione, al di ld delle quali le esportazioni devono
essere pagate in altro modo. Nel 1946, la Banca nazionale ha consentito a dare al cambio uffi-
ciale franchi contro dollari provenienti da interessi e dividendi lucrati negli Stati Uniti; questa
concessione & stata mantenuta nel 1947, Pertanto il sistema & tutt'altro che statico.
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cambio pid alto di quello corrispondente al cambio ufficiale del dollare (tutt’al
pitt con una leggera maggiorazione) dal momento che, pit 0 meno, a questo
prezzo potrebbero ottenerli contro oro.

Le autoritd svizzere hanno avuto la sensazione che, cedendo senza limiti
franchi contro oro, contribuirebbero ad allargare inopportunamente il volume
del potere d’acquisto interno. Gia i prezzi delle merci svizzere d’esportazione
sono nettamente superiori al livello medic mondiale e si teme che una ulteriore
espansione del commercio d'esportazione determini un’alterazione strutturale
dell’economia svizzera; contro questo pericolo ogni possibile accorgimento viene
usato ed uno consiste nel limitare il quantitativo dei franchi svizzeri a disposi-
zione d’eventuali clienti esteri.

Fintantoché non venga istituito l’obbligc‘: incondizionato di accettare
oro, i negoziatori svizzeri di accordi commerciali si trovano in grado di su-
bordinare 'accoglimento dell'oro a determinate condizioni; per esempio, insistere
affinche vengano fornite alla Svizzera certe merci di cui & particolarmente
grande il fabbisogno, quale il carbone. La Svizzera, con una popolazione
d’appena 4%/, milioni e pressoché priva di materie prime indigene, presenta
una piattaforma assai ristretta per Passorbimento dell’oro ed ha dovuto usare
grande cautela, specialmente da quando & divenuta l'unico paese in Europa in
grado di attrarre il metallo. Va aggiunto, peraltro, che le importazioni di merci
in Svizzera sono andate aumentando e che, in conseguenza, maggiori quanti-
tativi di franchi sono passati in mano di persone e ditte all'estero; questa &
certamente una delle ragioni particolari per cui lo sconto sul dollaro (e sulle
altre valute) si & ridotto nei primi cingue mesi del 1947,

Posteriormente alla fine delle ostilita nell’estate del 1945, la Svizzers ha
concluso numerosi accordi di compensazione e di pagamento con
altri paesi; alla fine di maggio 1947 ne erano in vigore 19. Talvolta nell'accordo
& fissata la cifra di un credito concesso dalla Svizzera, ma piu spesso sono pre-
viste facilitazioni creditizie reciproche. Nell'intera Europa sono stati stipulati
circa 240 accordi, costituenti una rete di facilitazioni ereditizie reciproche (vedasi
cap. VII, 2 [b]); sono tutti bilaterali, generalmente fissano cambi convenzionali e
prevedono facilitazioni di credito destinate a funzionare come un mantice nel
ridare avviamento alle relazioni commerciali. Spesso ai principali accordi finan-
ziari o commerciali vengono allegati gli elenchi delle merci di scambio contem-
plate e di cui talvolta sono specificati i quantitativi; non sempre perd questi
elenchi sono portati a conoscenza del pubblico. Si & discusso se ¢ fino a quale
punto si debba attribuire a questi accordi il carattere di restrizione. Nelle circo-
stanze attuali, sembra che cid sia raramente il caso. Pud accadere, natural-

mente, che, impegnatosi a comprare determinate quantita di merci su un mercato
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particolare, un paese sia costretto a limitare i suoi acquisti su altri mercati;
ma, poiché attualmente su tutti i mercati la domanda supera l'offerta, coloro
che per effetto di questa limitazione perdono un possibile cliente, non avranno
la sensazione di essere danneggiati rispetto alla concorrenza. Reciprocamente,
pud accadere che I'impegno di consegnare forti quantitativi di macchine o d’altre
merci a un determinato paese, limiti la possibilita di venderne altrove; ma cid
accade anche ogniqualvolta vaste ordinazioni vengono collocate su un singolo
mercato ed oggigiorno questo avviene spesso. D'altra parte, non si pud negare
che le facilitazioni creditizie previste negli accordi hanno indubbiamente contri-
buito a generare un volume di scambi che difficilmente si sarebbe creato altri-
menti, E’ accaduto spesso che, iniziatisi gli scambi, le facilitazioni creditizie non
siano state utilizzate nella misura prevista (e talvolta affatto); ma anche in
questi casi pud forse asserirsi che, se le facilitazioni in questione non fossero
state concordate, gli scambi non avrebbero raggiunte, ¢ almeno non cosi

rapidamente, un volume tanto considerevole.

Una delle difficolta che derivano dai vari accordi in questione sta nella
complicazione del sistema che essi creano, tale che, all'infuori di pochi compe-
tenti, nessuno riesce ad afferrarlo nell'insieme ed anche persone generalmente
bene informate provano difficoltd, perfino incapacitd, a formarsi un’idea esatta
del suo funzionamento. Fortunatamente la Gran Bretagna ha preso I'abitudine
di stipulare accordi di modello uniforme, ¢id che ne rende pitu facilmente com-

prensibile il meccanismo.

E’ difficile mettere in dubbio che, in quanto provvedimenti d’emergenza,
gli accordi siano stati utili; ma se debbono continuare ad esistere, occorre natural-
mente sorvegliarne 1l funzionamento; a tal fine, converrebbe, per cominciare, dare
maggiore pubblicita alle loro clausole, al volume delle merci ¢ dei servizi scam-
biati, alle cifre dei saldi debitori o creditori, ecc. In tal modo, pud darsi che si
diffonda una maggiore fiducia e perfino che si eviti il sorgere di critiche ingiuste.

Un nuovo tipo di accordi, di carattere diverso, si rinviene nelle conven-
zioni che la Gran Bretagna ha in corso di negoziati con vari
paesi, in ottemperanza all’'obbligo assunto nell’accordo finan-
ziario anglo-americano del dicembre 1945 di limitare a un anno, a
partire dalla data di ratifica del prestito, il periodo transitorio previsto nella
convenzione per lo stabilimento del Fondo Monetario Internazionale. Per com-
prendere il carattere del sistema in corso di elaborazione, ¢ utile confrontare
le clausole della convenzione per il Fondo Monetario Internazionale con quelle

dell’accordo finanziario anglo-americanc.

La convenzione per il Fondo Monetario Internazionale im-

pone ai paesi partecipanti i seguenti obblighi specifici:
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1) Nell'articolo IV, sezione 4, ogni membro si impegna a collaborare con
il Fondo al fine di "promuovere la stabilitd dei cambi, mantenere
regolari intese sui cambi con gli altri membri ed evitare di alterarli a
scopo di concorrenza'. Questo & l'impegno fondamentale assunto dai membri
del Fondo. In conseguenza ogni membro si & obbligato (Sezione 3} "a non
proporre un cambiamento nella paritd della sua valuta se non per correggere
uno squilibrio fondamentale" e, salvo una eventuale alterazione iniziale di 10%,
delle parita, a non effettuare mai un cambiamento unilateralmente, cio¢ senza

consultare il Fondo o sénza il suo concorso.

2} Nell'articolo VI, sezione 3, i membri si sono impegnati "a non
avviarsi verso discriminazioni monetarie o pratiche di cambi
differenziati" se non quando vi siano autorizzati dalla convenzione o
abbiano I'approvazione esplicita del Fondo. Per quanto riguarda le discrimi-
nazioni o differenziazioni monetarie ancora esistenti al momento dell’entrata
in vigore della convenzione, i membri interessati sono tenuti a consultare il
Fondo in merito alla loro progressiva abolizione.

3) Nell'articolo VIII, sezione 2, i membri s'impegnano a non imporre,
senza l'approvazione del Fondo, "restrizioni ai pagamenti e trasferimenti
relativi ad operazioni internazionali correnti" e nell’articolo VI, sezione 4,
che tratta della convertibilita dei saldi all’estero, ogni membro si
obbliga "ad acquistare i saldi nella sua propria valuta detenuti da un altro
membro, se quest'ultimo nella richiesta fa presente:

a) che i saldi da acquistarsi sono di recente acquisizione e provengono
da operazioni correnti, oppure,

b) che la loro conversione & necessaria per effettuare pagamenti relativi
ad operazioni correnti,

Poiché lI'obbligo di conversione si limita ai fondi relativi ad operazioni
internazionali "correnti”, ne consegue che sui movimenti di capitali
pud imporsi un controllo; cié & autorizzato specificatamente nell’articolo
VI, il quale vieta ai membri "di utilizzare in definitiva le risorse del Fendo
per far fronte ad un vasto e prolungato esodo di capitale” ma, d'altra parte,
consente loro di "esercitare ogni controllo necessario per regolare i movimenti
internazionali di capitali”. Ne consegue che il mantenimento di un controllo
permanente dei cambi non & escluso dalla convenzione per il Fondo Monetario
Internazionale e sembra ammettersi che lo scrutinio delle operazioni correnti &
condizione preliminare indispensabile d'un efficace controllo dei movimenti di
capitali.



4) Infine va menzionato che la convenzione ammette due deroghe
importanti alle norme prescriventi la convertibilita dei saldi
provenienti da operazioni correnti, ciog:

a) Quando una valuta & stata formalmente dichiarata scarsa,
ogni membro & autorizzato, dopo consultato il Fondo, a imporre temporanea-
mente limitazioni alla lLbertd delle operazioni di cambio nella valuta scarsa

(articolo VII, sezione 3, b).

by L'articolo XIV prevede un periodo transitorio dopo la guerra,
durante il quale i membri possono mantenere le restrizioni ai pagamenti e ai
trasferimenti anche per le operazioni internazionali correnti. Dopo cinque anni
dalla data dell'inizio delle operazioni del Fondo, un membro che mantenga
restrizioni incompatibili con le disposizioni del Fondo & tenuto a consultare
quest’ultimo circa la loro ulteriore conservazione; da questo obbligo discende
che il periodo transitorio ¢ un quinquennio.

L’accordo finanziario fra i governi degli Stati Uniti e del
Regno Unito, firmato a Washington il 6 dicembre 1945, riguarda non
soltanto il credito alla Gran Bretagna, ma anche taluni aspetti della politica
monetaria britannica; il governo britannico si & infatti impegnato:

1) ad esercitare, a partire dalla data della ratifica, il controllo dei cambi
in modo tale da non porre restrizioni ai pagamenti ¢ trasferimenti dipendenti
da operazioni correnti fra i due paesi, sia che si tratti di scambi commerciali

ordinari o dellimpiego di altri averi in sterline provenienti da operazioni
correnti;

2) a porre termine, entro un anno dalla ratifica, alle restrizioni ai paga-
menti e trasferimenti dipendenti da operazioni correnti nei riguardi di tutti gli
altri paesi;

3) a perfezionare, entro un anno dalla ratifica, intese con i paesi dell’area
della sterlina, in base alle quali gli introiti in sterline provenienti da operazioni
correnti dei detti paesi divengano liberamente disponibili per operazioni correnti
in qualsiasi area monetaria, senza discriminazioni;

4) a prendere accordi con i paesi {entro o fuori l'area della sterlina) che
hanno accumulato durante la guerra saldi anormali in sterline, al fine di
sbloccarli e assicurarne la convertibilitd ai fini dei pagamenti correnti, in parte
immediatamente, per il resto (salvo le eventuali riduzioni che potessero venire
concordate) gradualmente, in rate annuali a partire dal 1951;

5) infine, a regolare le restrizioni quantitative all'importazione in modo
tale che non ne risultino discriminazioni nei confronti degli Stati Uniti. (Benche
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questo sia un impegno commerciale, esso comporta talune importanti conse-
guenze valutarie, inquantoché il controllo britannico delle operazioni correnti
ha assunto per lo pit la forma di concessione o rifiuto di permessi di
importazione.)

L'accordo finanziario & stato ratificato dal governo statunitense il 15 luglio
1946 e, pertanto, gli introiti correnti in sterline divengono disponibili per
pagamenti correnti in qualsiasi paese a partire dal 15 luglio 1947. Assai prima
di questa data sono stati fatti passi per istituire un sistema capace di funzio-
nare. Nell'autunno del! 1946, il governo britannico ha sottoposto al Parlamento
un progetto di legge sul controllo dei cambi, contenente norme relative alla
pratica esecuzione delle operazioni di cambio, comprese le compra-vendite di
titoli, ecc. Alla fine di maggio 1947 il progetto di legge, benché esaminato ed
emendato dalla Commissione parlamentare, non era ancora definitivamente
approvato.

Nella prima relazione annuale della Banca d'Inghilterra, relativa all’eser-
cizio finanziario terminato il 28 febbraio 1947, trovansi alcune informazioni
circa le finanze estere della Gran Bretagna, corredate dalle seguenti
osservazioni:

"Nei confronti degli Stati Uniti, la trasferibilita stipulata nell’accordo
finanziario anglo-americano & entrata in vigore il 153 luglio 1946 con l'istituzione
dei "conti americani", i saldi dei quali, in sterline, sono liberamente trasferibili
in dollari. In virtd di un accordo con V'Argentina, firmato il 17 settembre 1946,
tutte le sterline acquistate dal detto paese (compresi gli interessi sui saldi accu-
mulati anteriormente all'accordo stesso) sono state rese liberamente disponibili
per i pagamenti dipendenti da operazioni correnti, ovunque effettuate. In virtd
di un accordo con le autoritd canadesi, le sterline accumulatesi correntemente
a favore del Canada sono state rese trasferibili a partire dal 1° gennaio 1947
fra i "conti canadesi" e i "conti americani? e I'Argentina. Il 27 febbraio, la
trasferibilita & stata estesa alle aree monetarie belga e olandese e al Portogallo;
sono anche permessi i pagamenti a beneficio di altri paesi {comprese le Isole
Filippine e quattordici paesi dell’America latina, oltre I'Argentina).

"Il 27 febbraio 1947 & stata annunziata lintroduzione di un sistema di
"conti trasferibili, destinato a facilitare la massima possibile estensione del
campo nel quale le sterline accumulatesi correntemente a favore di non resi-
denti sono utilizzabili per pagamenti relativi ad operazioni correnti. In base a
questo sistema, i trasferimenti in sterline da un "conto trasferibile" a un altro,
qualunque sia il paese di residenza del titolare del conto, possono essere effet.
tuati liberamente, salvo 'obbligo di informarne la Banca d'Inghilterra. Anche
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i trasferimenti tra "conti trasferibili" e "conti americami" possono venir fatti
liberamente, sotto lo stesso obbligo. Per assicurare che queste facilitazioni di
trasferimento siano usate soltanto in relazione ad operazioni correnti, la nuova
denominazione viene applicata soltanto a quei conti che le autorita competenti
del paese corrispondente sono disposte a sorvegliare.

tAlla vigilia dell’annunzio del nuovo sistema, cioé il 26 febbraio 1947,
erano stati firmati accordi con il Belgio e 1'Olanda, estendenti alla Banca
nazionale del Belgio ¢ alla Banca neerlandese la facolta di utilizzare per paga-
menti relativi ad operazioni correnti, a favore di residenti in paesi fuori
dell’'area monetaria belga, o, rispettivamente, olandese, le sterline di cui i detti
istituti disponevano. | governi belga e olandese si sono impegnati a non porre
restrizioni all’accettazione, da parte di residenti nelle rispettive aree monetarie,
di sterline ricevute da non residenti, in relazione ad operazioni correnti; con-
temporaneamente, alla Banca nazionale del Belgio ed alla Banca neerlandese &
stato riconosciuto il dirittc di chiedere alla Banca d’Inghilterra di acquistare
qualsiasi quantitativo di sterline in loro possesso, conformemente alla conven-
zione del Fondo Monetario Internazionale."

Salvo leggere variazioni, stipulazioni analoghe si ritrovano negli altri
accordi di recente conclusione. Il 17 aprile 1947 & stato concluso un accordo
anglo-italiano di pagamenti in sterline, in base al quale ogni paga-
mento commerciale o finanziario tra residenti in Italia e residenti nell'area della
sterlina deve essere effettuato in sterline; la Banca d’Inghilterra ha aperto un
conto Ne 1, intitolato ali'Ufficto italiano cambi. Si & inoltre concordato che
ogni disponibilitd dell’Ufficio in sterline verra depositata e investita unicamente
d’accordo con la Banca d’Inghilterra. Inoltre, il governo britannico si & impe-
gnato a non porre limitazioni alla facoltd di utilizzare le sterline in conto N° 1,
all'infuori di un saldo minimo specificato, per effettuare pagamenti dipendenti
da operazioni correnti a favore di residenti in paesi fuori dell'ltalia e dell’area
della sterlina. Con questa clausola, la sterlina & divenuta, per i detentori italiani,
trasferibile, ma in questo, come in altri casi, la trasferibilitd si limita ai paga-
menti dipendenti da operazioni correnti (esclusi i movimenti di capitali).

Con questi vari accordi, nei quali si & tenuto conto delle particolari diffi-
coltd relative ad ogni singolo paese, sta sviluppandosi un nuovo sistema. E’
ovvio che cid che un paese pud trasferire in altre valute & il suo saldo netto
e non l'intera posizione debitrice britannica verso il paese stesso nelle partite
correnti; cid dovrebbe alleggerire la tensione sulle risorse monetarie britanniche.
Per esempio, sembra che Iindia et I'Egitto si siano trovati, nell'inverno 1946/47,
in netto debito verso la Gran Bretagna in conto commerciale e che anche vari
paesi del continente europeo abbiano avuto un’eccedenza di importazioni dalla
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Gran Bretagna. Le sterline, perd, possono anche provenire da operazioni rela-
tive a servizi che non & facile individuare; & evidente, percio, I'importanza che
la distinzione fra operazioni correnti e movimenti di capitali sia tracciata esat-
tamente. E' da presumersi che le norme del controllo britannico dei cambi

renderanno rigorosa l'osservanza di questa distinzione. .

Nella relazione della Commissione canadese di controllo dei cambi con
I'estero per I'anno 1946 si trovano alcuni commenti interessanti. La converti-
bilitd della sterlina & accolta con favore, ma si avverte che essa non significa
che l'intera posizione creditrice del Canada verso il Regno Unito sia disponibile
per compensare deficienze verso altre parti del mondo. Nella misura in cui le
esportazioni canadesi verso il Regno Unito sono state fatte a credito, esse non
hanno creato averi in sterline convertibili in dollari. La relazione aggiunge
perd: "Per il Canada, linteresse principale dell’accordo sta nella prospettiva
che, allorquando nel Regno Unito il risanamento economico sard tanto pro-
gredito da avere raggiunto Vequilibrio della bilancia dei pagamenti, l'intera
eccedenza attiva del Canada in conto commerciale con il Regno Unito tornera
ad essere disponibile per colmare il nostro caratteristico disavanzo nel conto
commerciale con gli Stati Uniti, come accadeva prima della guerra”. Inoltre,
si & notato che la ripresa della convertibilita della sterlina ha reso necessario
esercitare un controllo sulle operazioni in sterline e sui trasferimenti di dollari
canadesi dal Canada all'area della sterlina.

*
* #®

1l controllo delle operazioni di cambio con lestero, consentito dalla con-
venzione per il Fondo Monetario Internazionale, & inteso in realtd ad impedire
che vasti movimenti di capitali sconvolgano I'equilibrio della bilancia dei paga-
menti, mettendo in pericolo la stabilitd dei cambi. Senonché, anche assumendo
che in tal modo risulti possibile impedire movimenti indesiderabili di capitali, resta
la necessitd di stabilizzare 'equilibrio tra le partite correnti. Per
giudicare quale possa essere la giusta paritd di cambio di una valuta conviene
usare parecchi indici — non solo quello dei prezzi all'ingrosso, ma anche quelli
relativi al costo della vita, alle tariffe salariali, ai biglietti in circolazione e perfino
al reddito nazionale totale — senza perdere di vista le alterazioni di struttura.
Il calcolo delle paritd di potere d’acquisto sulla base dei prezzi all'ingrosso
resta il pii semplice metodo per affrontare il problema e, purché si tengano
presenti le necessarie riserve, esso pud costituire un utile punto di partenza,
Un esempio conferma che, come gia si & detto (pag. 35/36) in conseguenza del-
Paumento del livello dei prezzi negli Stati Uniti, per varie monete europee il
grado di sopravalutazione si & per lo meno ridotto considerevolmente rispetto



Paritd di potere d’'acquisto della corona danese rispetto al dollaro
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a quello che era nell’estate del 1946: il grafico qui sopra mostra le parita di
potere d'acquisto della corona danese in relazione al dollaro degli Stati Uniti,
alla sterlina e alla corona svedese, riferite ai tre anni di base 1913, 1929 ¢ 1938.

Tra i paesi gid occupati, la Danimarca & l'unico in cui il cambio del
dollaro si trovi al livello prebellico. Nell'estate del 1945, allorquando fu deciso
di non discostarsi dal detto livello, la corona danese era visibilmente sopra-
valutata rispetto alle tre valute figuranti nel grafico. In seguito, perd, lo squi-
libric in relazione alla corona svedese & completamente scomparso e, per cosi
dire, d'un sol colpo, a causa della rivalutazione della moneta svedese nell’'estate
del 1946. Per quanto riguarda il dollaro, la differenza & divenuta cosi leggera,
che il margine pud dirsi aver perduto ogni significato reale. A giudicare dal
grafico, permane uno squilibrio in relazione alla Gran Bretagna, ma nettamente
inferiore a quello dell’estate 1945 ¢, inoltre, sembrerebbe lecito domandarsi se
lindice dei prezzi allingrosso nella Gran Bretagna rispecehi pienamente
laumento dei prezzi dei manufatti britannici, elemento cosi importante nel
commercio estero danese.

Le quotazioni utilizzate per la costruzione del grafico sono i cambi
ufficiali, in base ai quali gli affari ordinari si svolgono nella loro grandissima
maggioranza. Senonché, accanto ad ogni cambio ufficiale, esistono altri cambi
quotati su mercati non ufficiali, talvolta legali, tal’altra illegali. In Svizzera,
il mercato dei biglietti di banca esteri & generalmente legale ¢ taluni



chiari movimenti delle quotazioni vengono attentamente seguiti, quantunque
per alcune valute il volume degli affari sia cosi limitato, da potersi difficilmente
attribuire alle quotazioni il significato di una esatta indicazione del valore delle

monete corrispondenti.

Il grafico seguente mostra le quotazioni medie settimanali dei biglietti
esteri a Basilea, espresse in percentuali dei cambi ufficiali. E’ visibile una forte
ripresa dal basso livello al quale erano caduti nell'estate 1946, ma anche una
ricaduta per la maggior parte delle valute, a partire dal febbraio 1947. Due
sole fra le valute figuranti nel grafico — il franco belga e il franco francese —
erano quotate al principio del maggio 1947 sensibilmente pit in alto che non

nel febbraio precedente.

Un fenomeno interessante & la tendenza delle curve a raggrupparsi tra

loro in fasci: le oscillazioni della corona svedese, del dollaro canadese e del

Quotazioni del biglietti di banca esteri in SvizZera.
Medie settimanali a Basilea, In percentuali del cambio ufficiale.
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peso argentino hanno seguito dappresso quelle del dollaro S.U.; la sterlina ha
attratto la corona norvegese {nonché gli altri cambi dell’'area della sterlina,
che non figurano nel grafico). La lira italiana, la peseta spagnola e il fiorino
olandese si sono mantenuti stretti al franco francese. Sotto il gruppo del
franco francese si trova qualche altra valuta, di cui lo scellino austriaco & un
esempio. Questa era la posizione tipica fino al febbraio 1947, ma i movimenti
prodottisi in seguito hanno avuto tendenza a separare il franco francese dalle
altre valute del suo gruppo e hanno portato il franco belga nel gruppo del
dollaro (particolarmente dopo la soppressione del divieto di rimpatrio dei
biglietti di banca belga).

Benché non sia possibile valutare accuratamente il volume degli affari,
gli operatori opinano che probabilmente tre quarti del giro d’affari sul mercato
dei biglietti abbiano avuto per oggetto dollari, sterline ¢ franchi francesi; a
certi momenti anche la lira italiana ha acquistato grande importanza. Per la
maggior parte delle valute figuranti nel grafico, I'importanza delle quotazioni
dei biglietti & pit grande che non sarebbe il caso se si riferissero soltanto
ad ‘un giro d’affari piuttosto ristretto in biglietti di banca esteri; sta di fatto,
invece, che i corsi quotati su guesto mercato, che & relativamente libero, non
differiscono molto da quelli applicati ad una massa piu ragguardevole di "com-
pensazioni" effettuate mediante "trasferimenti interni”. In alcuni casi & ovvio che
nel quotare una determinata valuta si tiene gran conto di considerazioni tecniche
(possibilita di vendere e trasferire oro monetato o in barre); ma il grafico
mette in evidenza alcune importanti uniformitd di movimento {quale I'aumento
di valore a partire dall’estate 1946) che provengono da influenze agenti su
tutte le valute,

Occorre menzionare, inoltre, che, qualunque sia il carattere delle quota-
zioni sui mercati non ufficiali (¢ questo vale non soltanto per il mercato libero
in Svizzera, ma anche per i mercati neri altrove) numerosi sono coloro che le
riguardano come piu vicine alla realtd che non le altre, specie da quando il
pubblico, uso alla propaganda del tempo di guerra, ha cessato di prestare
fede senza esitazione alle dichiarazioni ufficiali, oppure ritiene che, almeno in
aleuni casi, i cambi ufficiali abbiano perso il contatto con la realtd. Sotto molti
aspetti la situazione differisce da quella che si verificd dopo la
prima guerra mondiale, allorquando si permise generalmente ai cambi
di oscillare in base all’'offerta e alla domanda sui mercati. Le fluttuazioni
presentarono allora svantaggi, specialmente quando derivavano da movimenti
di capitali dovuti a panico, poich2 influivano sul livello dei prezzi all'interno,
in alecuni casi verso il rialzo, in altri verso il ribasso; ma non pud negarsi
che il sistema piit flessibile allora applicato presentava anche dei vantaggi.
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Attualmente vi & il pericolo che taluni cambi mantenuti rigidamente stabili
perpetuino uno squilibrio tra i livelli relativi dei costi e dei prezzi nei differenti
paesi ¢ che le disparita si accentuino a tale punto, da comprimere, nei paesi
a moneta artificialmente sopravalutata, le esportazioni ed attrarre maggiori
importazioni dall’estero, esponendo le riserve monetarie a prelevamenti troppo
forti anche se ad esse si aggiungano prestiti e crediti esteri.

Finche in un paese la situazione interna rimane fluida, in conseguenza,
suppongasi, della persistenza di disavanzi di bilancio, spesso si rifugge dal
modificare le paritd di cambio perché, date le circostanze, ¢ probabile che
una eventuale modificazione non sarebbe definitiva. Per ripristinare la fiducia,
le considerazioni psicologiche sono di regola assai importanti, epperd &
opportuno creare, se possibile, le condizioni in cui un’alterazione indispensabile
delle parita di cambio possa ritenerse definitiva. E’ certo che una serie di
tentativi successivi pud condurre ad un insuccesso, per ragioni sia reali, sia
psicologiche: per quanto riguarda la posizione dei cambi con Iestero, & giuoco-
forza riconoscere (come si & detto altrove nella presente relazione) che il pro-
blema . della bilancia dei pagamenti non pud venire risolto indipendentemente
da quello dell’equilibrio del bilancio e di altri equilibri importanti per l'eco-

nomia interna.



VL. La produzione e i movimenti dell’oro.

La produzione mondiale dell’oro, che nel 1940 aveva raggiunto un massimo
con 41 milioni d’once di fino (equivalenti, a $35 per oncia, a $1435 milioni)
& scemata di un terzo nel quinquennio successivo, riducendosi a circa 27 milioni
di once nel 1945. Poiché le stime relative alla produzione dell'U.R.S.S., di cui
si & tenuto conto nel calcolare queste cifre, riposano ancora su dati frammen-
tari, ’abbassamento della produzione mondiale & imputabile soprattutto agli.
altri paesi. | dati pubblicati nel’Africa del Sud, nel Canada, negli Stati Uniti ¢
altrove consentono di affermare che nel 1946 si sono manifestati i primi
segni di un mutamento di tendenza, la produzione, aumentata di forse
mezzo milione di once, avendo raggiunto circa 27%, milioni di once (equivalenti
a $960 milioni). Nel principale paese produtiore, I'Africa del Sud, non si con-
stata ancora una ripresa, ma negli Stati Uniti 'aumento & stato di ben 759,
quantunque non si sia con ci®¢ raggiunto che poco pit di un quarto della pro-

duzione del 1940,

Anche sotto altri rispetti la tendenza & mutata nell’anno 1946: dopo essere
andato scemando nel corso di quattro anni consecutivi, nel 1946 'ammasso
d'oro monetario negli Stati Uniti & aumentato di $623 milioni, avendo
assorbito circa due terzi dell'oro di nuova estrazione. Altri paesi ove le riserve
d’oro sono aumentate sono la Svizzera, Cuba, I’Africa del Sud, il Belgio, la
Colombia, il Venezuela e I'Uruguay. In quattro paesi le riserve auree sono
fortemente diminuite: Francia, Argentina, Messico e Svezia (nel caso dell’Argen-
tina la diminuzione ¢ dovuta al rimpatrio di debiti all'estero). E’ interessante
constatare che le riserve auree complessive nel mondo intero, in quanto palesi,
non sono aumentate da un capo all'altro del 1946; anche tenendo conto delle
riserve non dichiarate, 'aumento netto nel corso dellanno non ha probabil-
mente superato di molto $200 milioni. Questo fatto comporta una sola dedu-
zione, cioé che I'oro di recente estrazione & in gran parte "scomparso", anche
per il maggiore impiego fattone dall'industria {gioielleria ecc.) ma soprattutto
a causa del tesoreggiamento privato in Europa e in Asia,

La produzione dell’oro.

Fincheé durd la guerra, I'estrazione dell’'oro fu deliberatamente frenata in
parecchi paesi, occorrendo utilizzare per le industrie belliche parte della sua
mano d’opera e d'altri suoi mezzi {per esempio: macchinari). In alcune regioni,
tra le quali le Isole Filippine, la Nuova Guinea ¢, piu tardi, il Man-
ciukud, la Corea e perfino il Giappone, sembra che le operazioni di



guerra abbiano costi-
tuito un ulteriore fat-
tore di diminuzione.
L'attuale fabbisogno
di mano d'opera per
la ricostruzione e la

delle

in genere

trasformazione
industrie
non consente ancora
di risolvere il proble-
ma del lavoro; ma un
altro elemento, gia sor-
to durante la guerra,
& aumentato d'impor-
tanza, cioé l'aumento
dei costi di produ-
zione in conseguenza
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Produzione mondlale dell’oro.

del rialzo generale dei

prezzi, dei salari

degli stipendi, nonche
laccresciuta pressione
fiscale. I crescenti co-

e

Passi produttori 1929 1940 1944 1945 1946
Peso, in migliala d'once di fino

Unione dell’Africa

del Sud . . ., .. 10.412 14.038 | 12277 12.214 11.918
Canadad. . . .., .. 1.928 5,911 2.923 2.697 2.820
Stati Uniti") . . . . . 2208 6.003 1.022 929 1.628
Australia . . . ., .. 426 1.644 658 648 840"
Africa occidentale

britannica . . . . . 208 2939 566 565 504
Rhodesia . . .. . . 562 833 593 568 545
Messico . . .. ., . 652 883 509 499 500+
Colombia . . . . .. 137 632 554 507 437
Congo belga . . . . . 173 565 356 343 310
Nicaraguwa? . . . . . 12 155 225 200 182
Peri . ... ..... 121 281 175 180 180+
Cile . ........ 26 343 204 179 241
Brasile . . . ... .. to7 264 178 195 151
Nuova Zelanda 120 186 142 142 140*
India britannica . . . 364 289 187 170 13
Svezia . . . ... .. 35 209 125 75 o2
Altri paesis) . . . . . 1.708 8.435 7.306 6.889 6.796
Stima della produ-

zione mondiale . , | 19200 | 41,000 | 28.000 | 27.000 | 27.500
Valore delfa produ- Valore, in milioni di dollari®)

zions mondiale

stimata . ., . ., 672 1.435 980 945 963

—_—

1

%)
produzicns tolale,
* Cifra provvisoria.

Compreza la produzione delle Isols Fllipplne pervenuta negll Stati Unitl,

Per il 1940, 1944, 1945 ¢ 1946 asportazioni, rappresentanti clrca 000, della
1 Stims.

0 Al prezzo atluale dl $35 per oncia di fino,

sti di produzione tendono a eliminare le imprese marginali che lavorano in

perdita e a diminuire le quantitd d’oro fino ricavate dalle miniere che rimangono

Statistiche d’esercizio dell'industria aurifera del Transvaal.

Produzione
Reddito Profltti .
Mineralal _Oro industriale Costo di produzione dresercizio Dividendi
Anno | trattato | estratto
Milioni | Milioni | Milioni |s.d. per | Milioni | £ 5. per | s. d. per | Milionl | 8. d. per | Milioni | s, d. par
di t. dionce | di £ t. di ¢ t. N oncia?) di £ t. 1) di £ t. 1)
1936 48,2 11.3 J7.4 | 32 | 45,3 18 9| 82 3| 32,0 13 4| 17,2 T 2
1937 50,7 11,7 797 | 31 6 48,0 18 11 84 9| 7 12 7| 17,0 6 9
1938 53,8 12,2 836 |31 1 51,7 9 3| 88 4) 319 11 10 | 17,2 6 &
1933 58,3 12,8 923 131 @ 56,6 i9 5| 91 8; 357 12 3| 19,9 8 10
1940 64,5 14,0 1142 | 36 5 66,7 20 8| 98 6] 475 14 9| 211 6 6
1941 67,3 14,4 170 | 34 9 71,1 21 2 |102 6| 458 13 7| 194 5 9
1942 67,0 14,4 1145 | 34 2 708 21 2 |104 4| 43,7 13 0| 174 5 3
1943 60,0 12,8 103,6 | 34 7 65,7 21 11 |106 11 ] 379 12 8| 153 5 1
1944 58,5 12,3 996 | 34 4 66,7 22 10 |12 11| 329 [ 11 3| 1386 4 8
1945 58,9 12,2 1018 | 34 7 69,9 23 9|18 10| 319 10 10| 13,0 4 5
1946 56,9 11,9 99,3 1 34 11 72,9 25 7 (127 3| 26,3 9 31220914 4

1) Per tonnellata di minerala trattato.
3 Annualmants, In hase al dividendo per il primo semestra,

?) Per oncia d'oro esiraito,




attive. Mentre per altre categorie di merci Faumento dei costi trova compenso
nel rialzo del prezzi di vendita, per 'oro v'& un prezzo limite che in pratica &
quello fissato dalla Tesoreria statunitense il 1° febbraio 1934, cioé §35 per oncia

. di fino. Espresso in sterline, il prez-
Miniere del Transvaal P » W p

Reddito industriale delle societd rlpartite secondo: zo & nondimeno salito: mentre nel
Costi di produzione, tasse o dividendi. . , .
Milioni dl sterline all‘anno. luglio 1939 'oro si vendeva a Londra
140 .
P L L a 148s, 6'/,d. 'oncia, nell’agosto rag-
10 - giungeva 161 s. e nel settembre fu

. fissato a 168s. Nel giugno 1945 il
0 ——ry = — 1 »
i prezzo delloro fu nuovamente au-

| 80 mentato a 172s,3d. e, a partire
dal principio del 1946, fu ammesso

un leggero incremento a 172s. 6d.

| e 1 per I'oro proveniente dall’'Unione del-
20 \ " IAfrica del Sud (i 3d. d’aumento

; rappresentano una concessione fatta
&%& N &.X\. AN o PP eestone T4

N 07 NS WP B0 BN B M3 M5 WS % 87 B ai produttori d’oro in considerazione
#+758

del minor costo, per I'acquirente a
Minerale trattato, in milioni di tonnellate. Londra, del trasporto dall'Africa del
8 Sud alla Gran Bretagna).

Tra il 1940 e il 1946, la pro-
duzione dell'oro nell’Unione del-
I'Africa del Sud & diminuita di soli
15%, e il detto paese resta il pia
importante produttore d'oro, for-

T

&0 |

50 e

nendo probabilmente il doppio del-
I'U.R.S.S. e pitt del quadruplo del

2
" Canada. | dati relativi- all'oro pro-
V L] 3 ’ -
/ dotto, al minerale trattato, ai costi
R) 220 0 i B s S il s 0 . , o
T 01 W K WD IO 1087 1953 IG6G IOKS I IOV MG di produzione ed agli utili sono for-
bl niti dalla Camera delle miniere del
Rendimento in d?r:-nniiu:r,:lf per tonnellata Transvaal, che rappresenta appros-
50 T T T T T T T T % simativamente 95°%, della produ-

zione sudafricana complessiva. | gra-

o5 [ .5 fici pongono in evidenza le ten-
_ denze che si rilevano dalle cifre della

e e tabella precedente.

hael L1 L 1L L L L1 L3 Fino al 1940/41 . arallelamente
05 T B 09 B0 BN B BB NG M N B0 M /41, p

serst alla produzione dell’oro andarono




aumentando 1 costi, gli introiti, gli utili e i dividendi; in seguito, le tendenze non
furono uniformi, Nel campo fiscale fu istituita, immediatamente dopo lo scoppio
della guerra, un'imposta speciale assorbente 221/,°%, degli utili lordi; abolita
nel 1946, fu sostituita da una nuova formula per Vimposta ordinaria. Per il
1946 si valutano a £3 milioni gli sgravi fiscali dell'industria aurifera. Nel
febbraio 1946 il ministro delle finanze, nel presentare il bilancio preventivo
1947 /48, ha annunciato un'ulteriore riduzione intesa ad incoraggiare i nuovi
investimenti di capitale; secondo le sue previsioni, lo sgravio per l'insieme delle
societd minerarie raggiungera £2,3 milioni. L'importanza della produzione
dell'orty dal punto di vista fiscale ¢ provata dal fatto che, per oltre un quarto
del totale, le entrate ordinarie del bilancio sudafricano provengono normal-

mente dall'industria aurifera,

La produzione dell'oro nell’Africa del Sud nel primo trimestre del 1947
¢ stata di 2,36 milioni di once, cioé di circa 480.000 once inferiore a quella
del primo trimestre del 1946. Questo considerevole declino & dipeso in gran
parte da uno sciopero dei lavoratori europei — una delle numerose difficolta
alle quali l'industria ha dovuto far fronte in materia di lavoro. Gli europei
sono circa 40.000 e si ritiene che ne occorrano ancora circa 5000, Alla fine
di marzo 1947 i lavoratori indigeni erano 296.093, contro 310.446 I'anno prima
ed un massimo di 375.923 nel febbraio 1942, Si dice che gli industriali desi-
derino impiegare ancora 25.000 indigeni ma che in realtd provino difficolta a

conservare al loro servizio coloro che gia vi si trovano.

La produzione dell’'oro nel Canada é un poco aumentata nel 1946 e
nei primi mesi del 1947, ma & sempre di 559, inferiore allalto livello raggiunto

nel 1940,

L'aumento & stato piu rapido negli Stati Uniti, ma, data la maggiore
contrazione durante la guerra, nel 1946 si ¢ raggiunto appena un quarto del
quantitativo prodotto nel 1940. L'Ufficio delle miniere ha comunicato che
I'andamento dell'industria mineraria nel corso dell’anno & stato caratterizzato
dallo sviluppo dell’estrazione dell’oro in conseguenza specialmente della ripresa
dello sfruttamento di filoni abbandonati. D'altra parte, gli scioperi nelle miniere
di metalli fondamentali ¢ nelle fonderie hanno diminuito la produzione nei
settori nei quali si era meglio mantenuta durante la guerra. Anche 'aumento
dei costi in conseguenza del rialzo dei salari ¢ dei prezzi ha trattenuto molti
industriali, attivi prima della guerra, dal riaprire le loro miniere.

Nella tabella alla pagina 93 la voce "Altri paesi” include le stime per
F'U.R. 5. S, il Giappone et la Corea.



— 95 —

Produzione dell’oro Per ¢li anni piu recenti le cifre rappre-
nell’U.R.5.5, nel Giappone ¢ ¢ babilmente poco pit di u con-
nella Corea.® sentano proba P piil di una con

(Milioni di once) gettura, come lo accusa la loro invariabilita.

- Le stime correnti della produzione aurifera
Giappone e .

Anno U-R.S-S- 1 " Corea annuale dell'U.R.S.S. sembrano variare fra
3 e 5 milioni di once.

1927 1060 490

1929 1100 470 . . .

1934 4000 890 Circa I'avvenire della produzione

1936 6500 1280 dell’oro, i crescenti costi rappresentano

1938 5800 1710 )

1940 4000 2500 naturalmente un elemento importante, ma non

1943 4000 1360 o . \ . .

1944 4000 1300 & fuori discussione che l'alleggerimento fiscale

1948 4000 1300 - . . .
giovi a stimolare la produzione. Va menzio-

* Stime secondo il *U.S. Bursau of Metal Sts-  hata, inoltre, la scoperta di nuovi ricchi gia-

tistics.” . . . .
cimenti nello Stato Libero di Orange, esa-
minati gid fino dal 1930, ma investigati con metodi moderni di prospezione
soltanto dal 1937 in poi. Si ritiene che per queste miniere la fase di sfrutta-
mento comincerd nel 1950 e, naturalmente, i risultati dipenderanno da fattori
non soltanto tecnici, ma anche economici, come l'imposizione fiscale e il costo

della mano d’opera.

I movimenti dell’oro.

La tabella seguente mostra le riserve auree dichiarate delle banche centrali
e dei governi, alla fine di ciascuno degli anni 1938 ¢ 1944 a 1946, nonché una
stima complessiva per gli anni 1944 a 1946 delle riserve auree non dichiarate.

II totale delle riserve dichiarate & aumentato tra la fine del 1938 e
quella del 1946 di 18¢%/,, passando da $25,7 miliardi a $30,2 miliardi. Qualora
fosse possibile tener conto anche delle riserve non dichiarate, I'aumento sarebbe
indubbiamente pit considereveole; va rammentato in particolare che alla fine del
1938 le riserve del Regno Unito, ammontanti al controvalore di $2690 milioni,
figuravano tra le riserve dichiarate, mentre non & possibile indicare la cifra
delle corrispondenti riserve alla fine del 1946. Si ricordera l'annunzio che la
sottoscrizione del Regno Unito al Fondo Monetario Internazionale includeva
£52 milioni in metallo, dal che si pud dedurre che, al 12 settembre 1946, le
riserve auree britanniche si elevavano approssimativamente a £512 milioni in
metallo, a fronte di un totale di £642 milioni in metallo e dollari alla fine di
dicembre 1946. L’equivalente di £512 milioni & circa $2060 miliont.

L'aumento pit cospicuo nelle riserve monetarie durante il 1946 si & veri-
ficato negli Stati Uniti, con $623 milioni (nella tabella seguente non sono
compresi i $159 milioni del Fondo di stabilizzazione dei cambi).
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Riserve auree delle banche centrali @ dei governi., * Cifra non note.

(Milioni di dollari S.U.)

Diminuzioni
Fine ) e
Paesi aumentf (+)
durante il
1938 1844 1945 1946 946
Stati Unitity . . . . . 14512 20.619 | 20.065 20.529 + 464
Svizzera?) . . .. .. T01 1.159 1.242 1.430 + B8
Cuba......... . 11 191 206 + 35
Sud Africa . . . . . . 220 814 a14 8939 + 25
Belgio® . ... ... 728 732 716 T35 + 19
Colombia . . . ... 24 a2 127 145 + 18
Venozuela . . . . .. 52 130 202 2156 + 13
Uruguay . ., . .. .. 69 157 195 200 + 5
ftalia . . . ... ... 193 24 24 24 + . 4
Egitte . . . . . . .. 85 52 52 53 + 1
Spagna. . ... ... 52684 105 110 i1 + 1
Congo Balga. . . . . & 16 18 18 0
Brasile . . . ... .. 32 329 354 354 [v]
Canada®. ... ... 192 -] 7 7 o
Ceacoslovacchia 83 &1 B1 -3} v}
Danimarea , . . . . . 53 44 38 a8 ]
lslanda . ., . .. ... 1 1 1 1 ]
E! Salvador . . . . . 7 13 13 13 0
Ungheria . . . . . . . ar 24 24 24 0
India......... 274 274 274 274 0
Nuova Zelanda . . . 23 23 23 23 o
Regno Unito®)., . . .| 2.690 1 1 1 o
Portagallo . . . . . . 69 60 &0 2637) -
MNorvegia . . . . . . . 94 54 55 54 - 1
fran . .. ... ... 26 128 3 127 - 4
Perd .. .. ..... 20 3z 28 24 - 4.
Turchia ... .. .. 29 221 241 237 — 4
Olanda . . ... ... 298 500 270 265 — 5
Cile . ........ 30 Fi:) 82 65 — 17
Swezia . . .. .. . . 3z 463 482 381 — 1
Messico . . . . .. . 29 222 204 181 - 113
Argentina®) . . ... 431 1.111 1.381 1.185 — 166
Francia®), . ., . . . . 2.430 1.777 1.080 796 - 204
Riserve:10)
Dichlarate . . .| 25.700 30.700 30.200 | 30.200 Q
Non dichiarate * 5.200 T.600 7.800 + 200
Totals . . . * 36.900 | 37.800 | 38.000 + 200

1) Nen comprese {*oro dal Fondo
dl stabllizzazlons del cambi:
480 millonl a fine dicembre
1938, $12 mifloni a flne dl-
cambre 1944, 318 miliont a
fine dicembre 1945 & $113
milionl a fine setlernbre 1946,

2) Compreso Poro posseduto dal
governo svizzero: $240 milionl
a flng 1945 o $2688 miloni a
fine 19486,

3 Non compraso I'ora posseduto
dalla iesoreria; $44 millonl 2
fine dicembre 1938, $1 7 milloni
a fine dicembre 1044 o 1945,

#) Fine aprile 1938,

%) Mel maggla 1940, oro apparte-
nenis alla Banca del Canada,
trasfarite alla Commisslone di
controllo del cambi con I'esterd.
In seguito, ore datenuto dal
minlatere dells finanze.

6) Nan compraso I'oro de! Fondo
dl parequazione deb cambi @
$759 millonl a flne sattembra
1938. Non sono siate pubbli-
cate cifre relative alla fine degli
annl 1944 a 1946, Le ¢onsl-
stenze In oro della Banca d'in-
ghilterra sl sono ridotte ad una
cifra nomlnale per effstto del
trasferimenti  del metallo  al
Fonde britannico dl perequa-
zigne dol cambi nel corso del
1939,

7y Clfra non confrontabile con le
procedent]. In base al nuovo
melode di presentaziona, per il
1946 le riserve comprendono
barre & oro maonetato.

%) Compreso l'oro  dalla banca
caentrale conservato all'estera 8
appartenenta al Fondo arganting
di stabilizzazlane,

?) Non compreso J'ore del Fondo
dl stabilizzazlone dal cambi e
della " Calsse Centrala de [a
France d'Outre-mar™; $331
milionl a fine 1938, §220
milionl & fine 1944 o $448
milionl a flne 1545, Non s co-
noscono clfre per la flne 1946,

10) [n parie stimate «
anche ad altsi paes!.

relatlve

Prima del 1941, gli incrementi annuali delle riserve auree degli Stati Uniti

erano imputabili in gran parte alla fuga di capitali dall'Europa, cui si aggiunse

dopo lo scoppic della guerra la necessita di cedere oro per ottenere i dollari

occorrenti per gli acquisti di materie prime e vari pagamenti correnti. Entrati

in guerra, gli Stati Uniti cominciarono a servirsi dell’'oro per pagamenti all’estero.

Nel periodo 1941/45 le loro riserve auree diminuirono complessivamente di

$2672 milioni; ora, nel detto quadriennio, il totale netto delle esportazioni &
stato di $566 milioni, l'oro "earmarked" & ammontato a $2079 milioni; la
somma di queste due cifre corrisponde a un dipresso alla diminuzione delle
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riserve auree (la produzione nazionale ha perduto importanza come fonte di
nuovo oro).

Riserve auree monstarie degll Stati Uniti: Analisi delle variazieni.
(Milioni di dollari)

Variazioni
A to (+) | !mpertazione Consistenza
me
Anno u ':)0 ( nettao o) oo dP,roduzionﬁ Atet tattort | fine :-la“no
f . . oro ne ri fattor!
diminuzione | ooo0© ione | "sarmarked atati Unﬁ!
=) netta (—)
1937 + 1503 + 15686 — 200 + 144 — 27 12,760
1938 + 1782 + 1974 - 334 + 149 - a7 14.512
1939 + 3132 + 3574 — 534 + 162 - 10 17.644
1940 + 4351 + 4745 — 645 + 170 + B 21,995
1941 + 742 + 982 — 408 + 169 i | 22,737
1942 - 10 + 316 — 458 + 125 + 7 22,726
1943 — 789 + 69 — 804 + 48 - 102 21.938
1944 - 1318 — 845 — 480 + 36 - 50 20,619
1945 — 554 — 108 — 357 + 32 — 123 20,065
1946 + 464 + 312 + 465 + 57 — 370 20,520

Senonche, i dati delle statistiche commerciali ¢ dell’'oro "earmarked" non
sempre corrispondono a quelli che indicano le variazioni delle riserve auree
monetarie. Stando alla tabella che precede, nel 1946 si & avuta una importa-
zione netta per $312 milioni, una diminuzione dell’'oro "earmarked” per $465
milioni e una produzione nazionale per $57 milioni, cioé nel complesso una
variazione di $834 milioni, mentre nello stesso anno l'aumento della riserva
aurea monetaria fu di §464 milioni. Quest’'ulimo importo non comprende, pero,
la variazione nelle riserve del Fondo di stabilizzazione dei cambi, amministrato
dalla Tesoreria statunitense. Secondo la pubblicazione del Dipartimento del
- commercio: "International Transactions of the United States in 1946", I'Taumento
netto delle riserve auree, comprese quelle del Fondo di stabilizzazione dei cambi,
nel 1946 & stato di §623 milioni. La stessa pubblicazione indica che il totale
netto degli acquisti d’oro estero (compreso quello per uso industriale) & stato
di $705 milioni. Sembra che sia aumentato il quantitativo di oro acquistaio
dall'industria, la maggiore prosperita del paese avendo intensificato la domanda

di ornamenti d’oro ecc.

Le statistiche delle importazioni ed esportazioni d’oro, di cui & stata ri-
presa negli Stati Uniti la pubblicazione, danno luogo all'interessante constata-
zione che nel 1946, ove si trascurino movimenti di piccola importanza, gli Stati
Uniti hanno ricevuto oro soprattutto dal Canada, per $344 milioni, e dall’Africa
del Sud, per $119 milioni, e ne hanno esportato per §134 milioni verso paesi
dell’America latina (non compreso il Messico).

Nell’elenco dei paesi che nel 1946 hanno aumentato le riserve auree viene

in secondo luogo la Svizzera, con un incremento netto di $88 milioni,
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nonostante gli sforzi fatti per sbarrare il passo alle conversioni d’oro in franchi
svizzeri, Per sterilizzare il metallo al fine di evitare I'espansione della circolazione
monetaria, non solo la Banca nazionale svizzera ha messo in vendita monete
d'oro, ma lo stesso governo federale ha proceduto ad acquisti d'oro, accumu-
landone, alla fine del 1946, per ben 1239 milioni di franchi (di cui 210 milioni
acquistati nel corso del detto anno) e pagandolo con fondi tolti a prestito sul

mercato e non con danaro proveniente dalla Banca nazionale,

Cuba ha tratto vantaggio dalle esportazioni di zucchero per aumentare
le sue riserve monetarie di $35 milioni. Salvo I'ltalia con un leggero aumento,
il Belgio & l'unico paese europeo ex-belligerante le cui riserve auree dichiarate
superassero alla fine del 1946 la cifra dell’anno precedente,

Fra i paesi le cui riserve auree dichiarate sono diminuite nel 1946,
trovansi la Francia, I'Argentina, il Messico e la Svezia. Se si tiene conto delle
riserve non dichiarate, anche per il Canada appare un declino nel 1946,
Secondo la relazione della Commissione di controllo dei cambi con I'estero di
Ottawa, & stato esportato oro non monetario, ciod in provenienza dalle miniere,
per $§C 96 milioni ¢ si sono ridotte le riserve ufficiali in oro e dollari degli
Stati Uniti di $S.U. 263 milioni — coprendosi in tal modo una parte del
disavanzo di $C 603 milioni nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti
tra il Canada e gli Stati Uniti. Al resto del disavanzo si & fatto fronte con
altre risorse, tra cui $C 150 milioni con oro proveniente dal Regno Unito in
dipendenza dell’'accordo finanziario anglo-canadese. Per l'intero anno 1946 e
nei confronti dell'insieme dei paesi esteri, le partite correnti nella bilancia dei
pagamenti del Canada si sono saldate con un attivo di $C 458 milioni (che si
riduce a $C 351 milioni se si escludono l'aiuto reciproco e i soccorsi}) ma nei
confronti degli Stati Uniti si & avuto il sopraddetto saldo passivo di $C 603
milioni.

L’'U.R.S.S. ha ripreso ad esportare oro e gli Stati Uniti, secondo le loro
statistiche, ne hanno ricevuto durante il 1946 per $34 milioni; si ignora, perd,
in quale misura queste ed altre esportazioni di oro dallU.R.S.5. abbiano
influito sulle riserve auree complessive di questo paese.

In Francia le riserve auree hanno subito, nel 1946, una riduzione
-corrispondente a circa $300 milioni, meno di metd, tuttavia, di quella verifica-
tasi nel 1945 {circa $700 milioni). Secondo un annunzio pubblicato il 9 maggio
1947 dalla Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo al momento
della concessione del suo primo prestito alla Francia, le riserve ufficiali francesi
in oro e valute "forti" sono scese dall’equivalente di $2614 milioni al momento
della liberazione, a circa $1000 milioni alla fine del 1946. Nel 1946 si 2

cominciato a requisire e liquidare gli averi francesi all'estero. Inoltre, dopo la
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liberazione la Francia ha ottenuto prestiti all’estero, principalmente negli Stati
Uniti, per I'equivalente di $2600 milioni.

Nel Messico si constata una riduzione di $113 milioni. Se si tiene conto
della produzione d'oro nazionale (circa $17,5 milioni) si giunge alla cifra di
$130 milioni, che ¢ compatibile con la stima secondo la quale, durante certi
periodi del 1946, le vendite d’oro messicano sarebbero ammontate in media a
mezzo milione al giorno.

Tra la fine del 1940 e quella del 1945, le riserve auree della Svezia
salirono da $160 milioni a $482 milioni, mantenendosi intorno a quest'ultima
cifra fino all'autunno del 1946. Alla fine di ottobre, il loro valore era ancora
di $469 milioni, ma comincid allora una serie di grandi perdite: alla fine del
1946 l'oro era sceso a §381 milioni e a mezzo maggio 1947 a $199 milioni.
Fino ad un certo punto, queste perdite sono imputabili alla rivalutazione della
corona svedese di 16,6%, nel luglio 1946.

Come appare dalla tabella alla pagina 97 nel 1946 gli aumenti e le
diminuzioni delle riserve dichiarate si pareggiano, mentre per le riserve non
dichiarate si & avuto probabilmente un incremento di $200 milioni. La produ-
zione di nuovo oro essendo stata di circa $960 milioni, si pud concludere che
un quantitativo di oro per $750 milioni & "scomparso", ciod pervenuto in
altre mani che non quelle delle autorita monetarie. Una delle ragioni di
questa scomparsa & certo stata 'aumento nell'impiego industriale dell’'oro, ma
una notevole quantita di metallo & stata tesoreggiata e la distinzione fra queste
due destinazioni ha cessato di essere cosi netta come in passato, poiche i
gioielli non meno delle monete d'oro possono essere considerati da chi lki
acquista come una forma di ricchezza facilmente dissimulabile e trasferibile
all'occorrenza da luogo a luogo.

Il tesoreggiamento dell’oro.

Dal 1924, presso a poco, al 1941 all'incremento delle disponibilita d’oro
nel mondo per effetto dell’'estrazione del metallo dalle miniere, corrispondeva,
all'ingrosso, un aumento parallelo delle riserve monetarie dichiarate; al fabbi-
sogno industriale d’oro si provvedeva, probabilmente, con rottami ¢ con l'oro
che di tanto in tanto veniva venduto dai tesoreggiatori nell'Oriente, special-
mente in India, Cina ed Egitto (in particolare, questo & stato il caso negli

anni 1932/34).

Il notevole declino delle scorte dichiarate, cominciato nel 1942, & imputa-
bile in parte al tesoreggiamento, ma anche ad uno spostamento dalle riserve
dichiarate a quelle non dichiarate, specialmente a quelle del Fondo britannico
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di perequazione dei cambi, le cui riserve auree, completamente esaurite nella
primavera del 1941, furono in gran parte ricostituite negli anni dal 1942

al 1945,

[ vari canali attraverso cui 'oro & pervenuto nei privati forzieri possono
venire descritti brevemente come segue:

1) Durante la guerra parecchi governi, tra cui quello degli Stati Uniti,
vendettero oro in India, Cina e altri paesi, allo scopo principale di procurarsi
valute locali a prezzi relativamente favorevoli e, inoltre, per frenare le tendenze
inflazionistiche con l'assorbire la parte pid mobile dell'esuberante danaro in
circolazione,

2) Dopo la guerra un metodo analogo di finanziamento fu impiegato in
Cina e, sembra, anche in Grecia, la quale ultima ricevette parte dei crediti
sotto forma di monete d'oro, poste poi in vendita sul mercato.

3) La Banca del Messico di tanto in tanto ha venduto oro contro
dollari S.U.. A partire dal 14 giugno 1946 il prezzo & stato di $40,61 per
oncia, ciod di 16%, piu alto del prezzo ufficiale statunitense di $35 per oncia.
Il 28 gennaio 1947 le vendite d’oro furono sospese, adducendosi come ragione
la forte diminuzione delle riserve messicane. Riprese alla fine di marzo al
prezzo di $42,9, quest'ultimo risulté troppo alto per il mercato; percid, nella
prima meta di aprile, fu riportato al primitivo livello e nel maggio 1947,
abbassato a $39,76 per oncia.

Sembra che si siano effettuati arbitraggi in oro messicano su vasta scala,
giacche le monete messicane sono penetrate nei paesi mediterranei ed anche
pit ad oriente. Queste spedizioni d’oro a paesi orientali hanno avuto per
risultato, in generale, I'abbassamento del prezzo libero dell'oro, per esempio
d'oltre 209, in Egitto fra 'agosto 1945 e la primavera del 1947. A Bombay,
‘per contro, ove erano state prese misure per frenare le vendite d'oro, il prezzo
del metallo & aumentato di circa 609, durante lo stesso periodo.

4) Le autoritd monetarie in Svizzera hanno venduto oro in quantitativi
che nel 1946 hanno raggiunto la media di circa un milione di franchi per
giornata lavorativa. Sotto un certo aspetto, queste vendite possono venire
considerate come un provvedimento di sterilizzazione, in quanto esse permisero
alle autorita svizzere di assorbire danaro dal mercato e convertire ulteriori
quantitativi d’oro in franchi svizzeri per conto di clienti esteri. Nella sua rela-
zione annuale per il 1946, la Banca nazionale svizzera ha annunziato che il
totale delle sue vendite d’oro monetato e in barre sul mercato e alle industrie
svizzere dal 1941 in poi ha superato 1000 milioni di franchi, di cui 307 milioni

nel 1946,
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5) Gran parte dell'oro proveniente dalla Svizzera e da altre origini &
stato assorbito dalla Francia, ove negli ultimi anni il pubblico ne ha acqui-
stato quantitativi considerevoli. Si valuta che, al principio del 1947, l'oro
tesoreggiato dal pubblico in Francia raggiungesse il forte quantitative di 3000
tonnellate, equivalenti a circa $3400 milioni, vale a dire a quasi il quintuplo
delle riserve auree della Banca di Francia.

I movimenti dell'oro all'interno della Francia dimostrano che il metallo &
atto a passare in mano private e uscirne per una quantita di ragioni, parecchie
delle quali d’ordine puramente psicologico. Un fatto interessante & stato
Padozione, al principio del 1947, di una politica creditizia piuttosto restrittiva,
la quale sembra avere costretto alcuni detentori d’oro a venderne per pro-
curarsi i franchi francesi occorrenti per pagamenti dei salari ecc. E' probabile
che questa politica creditizia abbia costituito uno dei fattori dell’'abbassamento

del prezzo dell'oro

Quotazioni delle monete d'oro a Parigi ¢ in Svizzera.
In franchl francesi. sul mercato francese,
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* *

Durante l'ultima fase della prima guerra mondiale (compreso il primo
anno di pace, 1919) si verificd una diminuzione delle riserve monetarie dichiarate
molto simile a quella prodottasi nel periodo corrispondente durante e dopo la
seconda guerra mondiale. E' ovvio che il grande aumento della carta-moneta
in circolazione richiesto dal finanziamento della guerra induce il pubblico a
ricercare, per investirvi il suo danaro, altri generi di beni, ritenuti meno sog-

getti a manipolazioni da parte delle autorita.

Nei paesi ove il valore della moneta ha subito profonde variazioni, il
collegamento con I'oro appare come una garanzia di stabilitd indiscutibile,
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Quando. i prezzi sono cinque, sei o pid volte quelli d’anteguerra, si & portati a
riguardare come insignificanti i rialzi in quegli altri paesi, ove i prezzi sono tutt’al
pitt raddoppiati durante la guerra; ma nei paesi che sono sfuggiti ai maggiori
disastri monetari non si & disposti a trascurare variazioni dei prezzi, anche quelle
che si constatano riferendo i prezzi alla base aurea. Non si & dimenticato il crollo
dei prezzi — da 30 a 509/, — tra il 1930 e il 1932 e al momento di scrivere (prima-
vera 1947) & visibile in molti paesi il timore che, anche se il collegamento con
Yoro non corre pericolo, i prezzi delle merci continuino a salire. Non si tratta sol-
tanto di coloro che, come la maggior parte dei salariati, hanno redditi fissi e
perderebbero parte del loro reddito reale, ma anche della lezione ricavata
dall’esperienza, cioé che ad un troppo rapido aumento della prosperita segue
probabilmente una depressione. Poichd ogni nuove aumento della provvista
d’oro del paese pud avere un effetto inflazionistico, & pensabile che, dal punto
di vista puramente monetario, non esistano attualmente serie obbiezioni a che
I'oro vada in mani private. Senonché, quando & forte la domanda a scopo di
tesoreggiamento, normalmente il prezzo offerto per l'oro sale e poiché esso
viene considerato come la "vera" misura del valore della moneta, 'abitudine
del tesoreggiamento tende ad aumentare il pericolo psicologico dell'inflazione.
Inoltre, questo pericolo pud soverchiare il vantaggio dell’assorbimento di danaro;
v'& in realta il pro e il contro: in alcuni casi le vendite ufficiali d’oro possono,
a un tempo, farne diminuire il prezzo e assorbire, danaro esuberante e in
questo caso la loro influenza sul mercato sara utile, anche se la tendenza al
tesoreggiamento significa sfiducia nella valuta; ma & concepibile un altro stato
di cose, implicante lo svantaggio che la trasformazione del risparmio in oro
ostacoli la ricostituzione dei depositi presso le aziende di credito del paese.
Tipica a questo proposito & l'allocuzione del Presidente della Banca nazionale
svizzera all’assemblea generale di quell’istituto I'8 marzo 1947: riferendosi ad
una proposta secondo la quale le autorita svizzere dovrebbero tornare a coniare
ed emettere monete d'oro, egli osservd che il reintrodurre la moneta aurea in
circolazione significherebbe tornare a legare il franco all’oro in una relazione
fissa, con tutti gli inconvenienti che deriverebbero per la moneta e per l'eco-
nomia dalle variazioni di qualche entita nel prezzo internazionale dell’'oro. Egh
ha citato anche un recente discorso del Presidente della Banca di Riserva
federale di New York, il quale ha espresso Fopinione che la circolazione di
monete auree non sia condizione indispensabile per una sana politica monetaria
e che il ritornarvi rappresenterebbe un passo indietro nell’evoluzione monetaria.

I} fatto che la convenzione per il Fondo Internazionale ammetta la possi-
bilitd di variazioni uniformi nel prezzo dell'oro ha gia dato luogo alla questione,
se sia opportuno fare fin d’ora un simile passo in considerazione dell’aumento
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dei prezzi delle merci e dei costi di produzione rispetto al 1939. Fintantoche
sia intensa la domanda sui mercati ed i prezzi seguitino a salire, I'aumento del
prezzo dell'oro aggiungerebbe uno stimolo non necessario alla presente con-
giuntura, Ma anche nel caso di un regresso dei prezzi delle merci, potrebbe
darsi che il declino risultasse relativamente moderato cosi da non frenare per
lungo tempo 'espansione economica generale. Se mai occorresse ricorrere ad
un espediente quale l'alterazione uniforme del prezzo dell'oro, cid dovrebbe
farsi soltanto in una congiuntura di depressione realmente acuta, in cui Pequi-
librio fra i costi e i prezzi fosse fondamentalmente rotto, per effetto, ad
esempio, di un vero crollo del livello generale dei prezzi. Va anche rammentato
che la legge americana relativa alla partecipazione degli Stati Uniti al Fondo
Monetario Internazionale ¢ alla Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo
Sviluppo prescrive esplicitamente che, salvo autorizzazione del Congresso
espressa con legge, né il Presidente, né alcun’altra persona o ente pud pro-
porre o accettare a nome degli Stati Uniti, in base ad alcuna norma del
Fondo, una alterazione della paritd del dollaro degli Stati Uniti.
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VIL Le sistemazioni finanziarie postbelliche e i nuovi crediti internazionali.

"“Le statistiche non sono adeguate a fornire un quadro dell'urgenza e
della vastitd dei problemi di ricostruzione e sviluppo del dopoguerra nei paesi
ester], né a mostrarne l'influenza sul benessere degli Stati Uniti in avvenire."
Cosi si esprime 'Export-Import Bank nella sua relazione per il primo semestre
1946; si pud aggiungere: sono affatto inadeguate a mettere in evidenza il
problema che s’'impone ai paesi devastati dalla guerra, il cui benessere imme-
diato e futuro dipendera in gran parte dai loro propri sforzi, ma anche, per
un minimo indispensabile, dall’assistenza finanziaria e materiale che potranno
ricevere dall’estero. Finora questo aiuto & pervenuto massimamente dagli Stati
Uniti, unico grande paese industriale che non ha subito devastazioni belliche
e che rimane, naturalmente, quello pit d'ogni altro dotato di risorse econo-

miche e finanziarie,

Nelle pagine che seguono si é cercato di esporre gli elementi di fatto
della situazione attuale. Sotto parecchi riguardi, cid che si & fatto finora puod
essere definito come "operazioni di sgombero” dopo le ostilitd; rimane da
farsi la ricostruzione effettiva su una vasta area.

Il periodo decorso dalla fine della guerra &, infatti, caratterizzato dalle
sistemazioni di debiti di guerra, dai negoziati relativi a nuovi impegni e da
altri preparativi per l'avvenire. Esso rappresenta quindi una transizione dalla

guerra alla pace e conviene descriverlo per sommi capi come segue:

1. Assistenza internazionale durante la guerra e I'immediato dopoguerra.
a) Sistemazione dei "prestiti o locazioni", dell’"aiuto reciproco” e liqui-
dazione dei residuati di guerra all’estero.
b) "Fondi accumulati in sterline".
¢) Doni della Croce Rossa Internazionale, del'UNRRA e altre istituzioni.
d) Finanziamento dei soccorsi a paesi ex-nemici occupati.

2. Nuovi crediti internazionali:
a) a governi;
b) nell'ambito di accordi monetari e di pagamento;
¢) sui mercati di capitali e a banche;
d) assicurazione dei crediti all’esportazione,

Si terminerd con un’analisi della situazione attuale e "alcune riflessioni

conclusive,
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1. Assistenza internazionale durante Ia guerra ¢ l'immediato dopoguerra.

a) Sistemazione dei "prestiti o locazioni" e dell’ "aiuto
reciproco™,

Durante la guerra prestarono assistenza agli Alleati gli Stati Uniti su vasta
scala e, in grado minore, ma tuttavia notevole, il Canada, sotto forma di" aiuto
reciproco” e donazioni, nonché il Regno Unito. Sono gia state negoziate siste-
mazioni che contemplano molti fra i debiti pit importanti.

Il rendiconto di gran lunga piu particolareggiato circa gli aiuti apportati
e le sistemazioni raggiunte & quello pubblicato negli Stati Uniti.* Verso la fine
del 1946, il Presidente degli Stati Uniti annuncid che il valore complessivo
dell'assistenza fornita a titolo di "prestiti o locazioni", dall’inizio del programma
nel marzo 1941 fino al settembre 1946, ammontava a circa $50.700 milioni: i
sono inclusi tuttavia $720 milioni per facilitazioni ai produttori negli Stati Uniti
e $730 milioni per beni prodotti in conto "prestiti o locazioni", ma trasferiti ad
amministrazioni federali; I'ammontare addebitato a governi esteri era $48.600
milioni. D’altra parte alcuni governi esteri avevano fatto forniture per $7820
milioni agli Stati Uniti a titolo di "prestiti o locazioni in senso inverso".
Maggiori particolari figurano nella tabella,

*Prestiti o locazioni®" degli Stati Uniti 7 Dalla 232 rel2zlane al Congresso sulle operazion! di
. A i N ws *prastiti o locazioni®.

e "prestitl o locazioni in senso inverso™') 3 Cumulo al 30 settembrs 1546 un aumento di §2113

millont pesteriorments all'armlistizia con U Giappons

(Mitioni d1 dollari) ) (VJ-Day) & Imputablie princlpalments a tardivl rendl-

conti @ a fornlture ¥In the pipe-lina™ **, Le forni-

ture & "presilto o logazions™ son¢ continuats sol-

Prestiti o loca- tanto verse fa Clna.

zionl in senso 3} Cumule al 2 ssttembre 1945, agolornalo al 30 set-
inverssd) tembre 19486,

4) Escluso il Canadd, che ha pagato in contantl {utte
la farniture rlcevute 2 tltolo di “prestit o loca-

=

Prestiti

e a ;
Paese o area o locazioni®)

- N2

Impero britannlco?). . . 31.392 68752 zioni*. Melle refaziont sui “prestii o locazion!* degll

U.R.5. 8 11.208 2 Statl Unlti, le cifre sl rifariscong quasl invarlabil-
JoeERERr ey ' mente all’intero !mpera britannlco,
Cina . ......... 1.666 4 ) Compresl | possedimantl oliremare,

Francia®) . . . .. ... 3.234 868 5 1 Belglo ha restifulte a titolo di "prestitl o locazioni

Belglosy . . . . . . ... 159 . 191 in senso [nversa™ pl di quanie ha ricevulo dagli

Olanda %) 249 2 Stati Unlti.

S T 1) Esclusa I’Argentina, cha non ha accettato i "presthi o

- America latina?) . . . . 469 - tocazlanl”. Il Breslle ha ricevuto forniture per §332

Altrl paest®), . . . . .. 245 - milionl, assal pha di ognl aliro paess dell’Amerlca

latina.
Toiale . . 43,601 % 7819 €) | magglori beneliciar! su questn totale sono stati:

Grecia, §76 miloni; Norvegla, $533 milloni; Jugo-
slavia, $32 mllioni; Turchia, $27 mllionl; Arabla
Saudita, $15 mllionl; Polonla, $17 milloni.

Olire guesto totale addebliaio a governl esteri, altel $2091 milionl sonc stati spesl in conto "prestitl o locazioni”, ma
non addebitali a governl esterl (§748 milionl: trasferiti ad amministeazion! faderali; $12 millonl: perdite; $720
milionl ; faciliiazionl al produitort negli Statl Unitl; 3575 milioni: spese varte & §35 milloni: spese amministraiive):
si rapgiunge cost In totale: $50.692 mllionl,

—

Nella relazione della Export-Import Bank per il secondo semestre 1945 si
legge quanto segue:

* Vedasi tra altro il "Survey of Current Business” del Dipartimento statunitense del
commercio per marzo e dicembre 1946 e per gennaio e marzo 1947.

* Trattasi delle forniture ancora in corso al momento della cessazione dei "prestiti o
locazioni”.
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"La fine delle ostilitd in Europa comporté la decurtazione immediata delle
esportazioni a titolo di "prestiti o locazioni” e, nei riguardi di certi paesi, la
fine a breve scadenza di questa forma d’assistenza®... Pertanto, i paesi dipen-
denti dagli Stati Uniti per forniture essenziali si sono trovati nella necessita
immediata o imminente di trovare altri mezzi che non i "prestiti o locazioni”
per coprire il loro fabbisogno di dollari. Questo problema si & presentato in
forma acuta nel caso di paesi liberati e devastati dalla guerra, ove i mezzi di
produzione erano stati distrutti, o utilizzati dal nemico ai suoi propri fini, o
resi inoperanti dalla mancanza di materie prime, di combustibili, d’energia, di
trasporti e di mano d'opera. Anche nel Regno Unito si & presentato, a causa
della devoluzione di tutte le risorse del paese ai fini della guerra, con scarso
riguardo alle conseguenze per le esportazioni, sia durante la guerra, sia dopo.
Queste circostanze hanno creato in tutta una serie di paesi un bisogno estremo
di importazioni, che solo gli Stati Uniti potevano fornire in un momento in cui
quelli non erano in grado di crearsi mezzi di pagamento mediante esportazioni.

"Daltra parte, in molti casi i fornitori negli Stati Uniti si sono trovati di
fronte al dilemma: o ridurre la produzione alle dimensioni adatte al tempo di
pace, oppure trovare mercati la cui domanda prendesse il posto di quella ori-
ginata dai "prestiti o locazioni". Errerebbe perd chi credesse che il problema
sia stato ridotto a cercare nelle esportazioni il modo di sostenere le industrie
gonfiate dalla guerra: si trattava soprattutto di aiutare i paesi rovinati dalla
guerra a rimettere in piedi la loro economia, affinché ricominciassero a produrre
merci e servizi da scambiare con merci e servizi americani.”

A questa necessita si fece fronte con !'in- "Prestiti o locazioni®

degli Stati Uniti. Forniture

vitare i paesi destinatari ad acquistare — a con- \
"Inthe pipe-line”*

tanti, o a 30 anni di credito a 2%,%, in base

. - - —
alla sezione 3 c) della legge sui "prestiti o loca- Passe destinatario | Milioni di
zioni" — i prodotti e i servizi per i quali, prima
della fine dei "prestiti o locazioni", erano state | Francla . ... ... 400
. . i Regoo Unltety | |, | . 350
inoltrate ed approvate le relative richieste, U.R.SS ...... 244
Olanda . . ... ... 63
. : Belgio . ... .. .. 56
Alcune fra le merci contemplate si trova Cimal e
e 4 . [
vano gia in deposito all'estero a nome dell’am- | Australia. ... ... 17
.. . dei " . 1 N 1 Altri paesi®) . . . . . 209
ministrazione der "presht o locaziom”, ma la Totale . . . 12009)

maggior par i crediti si riferiva ad i-
ggior parte dei crediti si riferiv ordi PSR

nazioni in corso d'esecuzione per consegna a 7 Nuova Zelanda, Brasile, India, Clle, Cuba o

mesi di distanza. | contratti di vendita a queste *) Approssimativaments.
* Vadasl nota ** alla pag. 106,

* ] "prestiti o locazioni” hanno avuto termine effettive il 2 settembre 1945 (data deno-
minata V]-Day). Dopo l'armistizio in Europa (VE-Day) i "prestiti ¢ locazioni” furono forniti in
linea di massima soltanto in quanto necessari ai fini della guerra contre il Giappone.
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condizioni si estesero a tredici paesi, per un totale di quasi $1200 milioni; i
particolari principali figurano nella tabella. A queste forniture, finanziate
con fondi in conto "prestito o locazione” e comprese nel totale dell’assistenza

fornita, quale indicato nella tabella accanto, si & dato il nome di "pipe-line".

Inoltre, 'Export-Import Bank ha accordato
tre crediti a titolo di "prestito o locazione', a

Export-Ilmport Bank
Prestiti in base alla sezione 3(c).

condizioni simili a quelle della sezione 3¢), ma

Paese benlficiario Milion! di . Al an . .
dollarl 8.U. | con fondi propri; <id fu necessario perché, seb-
Feancia . . . . . .. 550 bene i governi esteri interessati avessero gia
Belglo . . .. .. .. 55 inol Yl t1 e L s
inoltrato richieste per "prestiti o locazioni li
Olanda . . . ..... &0 ) . per °p » 8
Totals . . . e agenti intermediari americani non avevano an-

cora collocato i contratti, cosicché i relativi fondi
in conto "prestii o locazioni" non erano stati impegnati prima del 2 settembre
1945, data alla quale la consegna di tali forniture aveva cessato di essere "neces-
saria nell'interesse della difesa degli Stati Uniti". Complessivamente, la Francia
ha acquistato per §950 milioni, 'Olanda per $113 milioni e il Belgio per $111 mi-
lioni di materiali a titolo di "prestiti o locazioni" e a condizioni ordinarie, sia

come forniture "pipe-line", sia mediante i crediti della Export-Import Bank.

Intimamente connessa alla cessazione dei "prestiti o locazioni" e alla siste-
mazione dei debiti di guerra & stata la liquidazione dei residuati ameri-
cani, che per la maggior parte gid si trovavano oltremare al termine della
guerra. A tutto 1946 sono stati ceduti a governi esteri residuati d'un valore
originario di $6800 milioni, per i quali sono stati realizzati quasi $1600 milioni,
di cui $400 milioni in con-
tant,

mente coperto da crediti in

Stati Unitl: Liquidazione dei residuati
di guerra all’esiero.V
(Al 31 dicembre 1948. Mllionl di dollari)

il resto principal-

1) Sacondo la relazione dell'Utficic del Commissario alla llquidazions dei resi-
duati all'estero, Altrl importi minor sono stati reallzzatl madiante cessloni di-

rette da parte dall'esercitie & della marin
%) In parle etima.

#) Compresl 1 trasferimantl al’'UNRRA a iitcle non oneroso.

a statunitenst,

%) Lo cession] sono state faite quasi interaments a governi; solo per ¢clrca §10

millont a enti privatt.

* "Foreign Commerce Weekly”, 1° febbraio 1947.

Costo Ammontare lari er piccoli quan-

originarlo reallzzato dollari (e P p d
2 titativi da valute estere da
Vendite psr contanti @ a credito . . 6304 1590 1) utilizzarsi localmente). Puo

Trasferiment] all'UNRRA . . . . . 128 86 . . . . .
Donazioni e abbandeni . . . . .. 467 - ritenersi che i residuati ce-
Cessioni da parte mllitars . . . , . 38 3 duti si o t
u 1ano 10 equamente

Totale liquidate . . . . . .. . .. T437 1678 18 P q

Rimanenza da liquldare . . . . . . 1369 . da valutarsi ai prezzi di ven-
Totale del residuvati dichiaratl ., , . 8806 dlta, che non al. coste ori-

ginario, in considerazione
del fatto che in molti casi
essi sono assai deteriorati e
inadatti a scopi civili".”
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I erediti comportano Stati Unlti: Crediti per llquidazione
residuati all’estero.”

per lo piu interesse a 2%/, %,
{Al 30 novembre 1945, Milioni di dollari)

e ammortamento in non

pit di trenta annualita, a Crediti | oo utitizzo
v . . autorizzati
cominciare dal termine
d’'un quinquennio iniziale. Cessioni in blocco )
Frangia . . . . ... .. .. .. 300 200
A  tutto novembre 1946 Mata . ............. 160 180
' . d. ' Regno Unite . . . .. .., ... 60 60
erano autorizzati credih per Balglo™. . . .o ooo ... 49 49
$1100 milioni, di cui $800 Altri paesi9 . ... . ... 32 32
ilioni i tis al i f Altre cessioni 9
milioni utilizzati; alcuni fra Olanda® ... ......... 120 a2
H R : I Cecoslovacchia . . . . . . ... 50 9
i pit
p lmpOl’tal'ltl Cl‘edltl n Polonia . .. .. ........ 50 29
questione sono perd stati Greela. . . ........... 45 20
. R . Altripaesi . ... .... .. 127 59
superati dagli accordi per In corso di negoziati®) . . . . . 111 )
la sistemazione della tota- Totale crediti . . . . ..., .. 1104 g0

lita degli impegni derivanti
8 pegn derivanti 1) Seconde la relaziona dell’'Ufficio del Commissario alfa flquidazione del resi-

* duatl ali*estero, Altri Importl minort sono statf reallzzall medlanie cessloni dl-
da]la gucrra. rette da parte dell'esercitc & della marine statunlensi.

%) Le cassionl In blocco fupene fatte a ctto governi e | creditl relativi furono

Per otto paes), il com- completaments utlllzzati,

lesso de h im e ni - ) Stima. La cifra definitiva dipsnde dall'importo realizzato (v. p. 1171).
P g peg con 1) Auntralia, Braslle, Egltto & Muova Zelanda. Inoltre, lmportantl vendite ln

B

* L fard H blo¢eo sono state falte alla Cina, alle Filnpplne 9 all’ Indua senza utillzze dI

tratti dal nspettl\n governy, craditi; il realizzo 4 conslstlto nslla cancellazion o dl Impagni contratti dagll

A Siati Unitl durante la guerra o nell’accordo per fa messa a dlsposizlona

durante la guerra ¢ subito deglt Statl Unitl dI valute locall o benl immobill, | proventl dl queste ces-

. . " gionl sono stimati come segue: Cina, $175 milenl, Fllippine, $137 milioni

dopo a titolo di " prestiti Lcompr-osl $100 milioni trasferitt In base alla legge di riabllitazions delle
4 ilippine), o Indla $39,4 millont.

o locazioni" di guerra, % Casslonl In base a creditl non contemplanti vendite In bloceo.
Olanda: $20 milionl; Indie orlontali neerlandesi: $100 milioni.

. . . . 9
forniture "pipe-line", resi- 7 Austria, Cina, Colombla, Etiopla, Finlandia, Ungheria, Iran, Glappons, Gorea,
. . . Libano, Mopvegla, Arabla Saudita, Turchla & Uruguay,
duatl, ecc. € stato incor- 8] Sona in corso nagoziati per $100,7 milloni & cessioni private per $10,0
. . . rlionl.
porato in accordi generall

stipulati con gli Stati Uniti, come appare dalla tabella alla pagina seguente.

La tabella stessa non indica che le grandi linee delle sistemazioni, le quali
sono state descritte dettagliatamente nella ventiduesima e nella ventitreesima
relazione sulle operazioni di "prestiti o locazioni”.

I credito di $650 milioni al Regno Unito fu concesso contemporanea-
mente e alle stesse condizioni dell’anticipazione di $3750 milioni (le due cifre
sommate danno quella frequentemente citata di $4400 milioni). In base agli
accordi, il credito di $650 milioni & diviso in due parti: a) una somma netta
di $118 milioni, rappresentante la differenza tra le prestazioni americane in
conto "prestiti o locazioni" e quelle britanniche in senso inverso fornite dopo
il "V].Day" (armistizio con il Giappone); b) una somma netta di $532 milioni
per tutte le altre partite in conto "prestiti o locazioni" e "aiuto reciproco”
in conto residuati e per gli interessi americani in impianti situati nel Regno
Unito, Quest'ultimo ha anche consentito a fornire fino a tutto 1951 sterline
per l'equivalente di $50 milioni, da utilizzarsi per acquistare immobili nel Regno
Unito e nelle colonie ad uso del governo statunitense; nella misura in cui di
tale facolta verra usufruito, il conteggio avverra per compenso nel conto credito
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Stati Uniti. "Prestiti o locazioni®, ecc. Accordi generali stipulati.
(Milioni dl dollarl)

Partita Condizieni dI
contemplate nell’accordo?) sistemazione %)
Governc beneficlario Data dell'accordo -
orestitl o | Residuati Crediti | Pagamenti In
in “pipe-fine” amaricanl concessi contanti
Regno Unito. . . . . ... Dicembrel945 aso 80 650 —
Francia . .. ....... Maggio 1946 . . 400 300 720 —
India . . ... ....... Magglo 1946 . . 2 39 — 3 - 3
Turchia . . ... ... .. Magglo 1946 . . — 10 — 4y
Australla . . . . ... ... Gluogno 1846 . . 17 &'y — 27
Nuova Zelanda . . . . .. Luglio 1946 . . . 7 By — 52
Belglo .. ......... Settsmbre 1946 . 56 499 .9 .9
Africa del Sud . . . . . . . Marzo 1947 . . . — T — 100
Totale . . . ... ....... a3z 477, 1370 137

9 Oltra alla forniturs *plpe line™ In conto ® prestill o locazionl” o ai creditl per raslduati, gll accord! contemplane natueal-
mente Pintera assisianza del tempo 4l puerra in conto ¥prestill o locazioni® e tengono conto del “prestitl o focazionl
In sensa Inverso."

2) Clfre approssimative dei pag ii effeltuati in contantl o differiil secondo 'accordo finala,

# tmporto compengato da crediti vantail dall'india. .

] Masslmo previsto, 1l totale sHeltivo dipenderd dalla reallzzazlone dei resldusti, Il cui ricave va diviso in partl eguall fra
| governi belga & statunitense,

5] Dipendera dalla reslizzazlone [vedas] nota 4], Pagablla In parte in valuia locale,

di $650 milioni. Dopo il 31 dicembre 1945, tutte le operazioni fra i due
governi sono liquidate in contanti.

La Francia ha ricevuto a titolo di "prestito o locazione" $3234 milioni,
compresi $400 milioni in forniture "pipe-line"; la quota degli Stati Uniti nel
Piano A di rifornimenti (assistenza alla popolazione civile durante le ostilita) &
stata stimata in $130 milioni. La Francia ha fornito a titolo di "prestiti o lo-
cazioni in senso inverso" $868 milioni; ha assunto la sistemazione di una
molteplicita di crediti vantati contro gli Stati Uniti, per un valore valutato
consuntivamente in $50 milioni; ha pagato $232 milioni in- contanti per beni
forniti a "prestito o locazione"” ed ha consentito a pagare altri $420 milioni
per i quali le & stato concesso un credito; aggiungendovi un’altro credito di
$300 milioni per Vacquisto dei residuati, si giunge al totale di $720 milioni
che figura nella tabella. Fuori sistemazione, vi & stato I'accordo con I'Export-
Import Bank per $5350 milioni in relazione ai materiali a "prestito o locazione"
ordinati dopo l'armistizio con il Giappone. Pertanto, la Francia ha ricevuto in
tutto $4215 milioni per forniture a "prestito o locazione" e residuati ed in
contro partita ha pagato agli Stati Uniti in contanti, o fornito in "prestiti o
locazioni in senso inverso", o si & obbligata per crediti ricevuti, per un totale
di $2420 milioni all'incirca.

Nel caso dell'India la situazione era complicata dal fatto che il detto
paese & stato una base di approvvigionamento e i materiali a "prestito o loca-
zione" ivi inviati sono stati usati in gran parte per le forze britanniche. Si &
riconosciuto potersi far luogo ad una sistemazione senza precisare cifre, in
quanto ciascun governo aveva contribuito in misura pressoché eguale allo sforzo
bellico dell’altro, sotto forma di "prestiti o locazioni" e "prestiti o locazioni in
senso inverso”, dimodoché non si rendeva necessario alcun pagamento dall’'una
o dall’altra parte.

Le esportazioni a "prestito o locazione" dagli Stati Uniti all'Australia
sono ammontate a $1220 milioni (esclusi i noli) mentre quelle australiane in
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senso inverso ammontavano a $888. Le forniture "pipe-line" hanno raggiunto
all'incirca lo stesso valore, $17 milioni, di quelle dello stesso genere in senso
inverso fornite dall’Australia dopo l'armistizio con il Giappone. 1 conti
rispettivi furono chiusi senza pagamenti, ma |'Australia ha accettato di acquistare
talune macchine utensili gid pervenute sul suo territorio ed altre attrezzature
trasferite a "prestito o locazione", nonché residuati americani valutati in $6/,
milioni, pagando in contanti $27 milioni, di cui $7 milioni in valuta australiana
da utilizzarsi per acquisto di immobili, ecc.

Nel caso della Nuova Zelanda, i "prestiti o locazioni", tanto in senso
diretto, quanto in senso inverso, ammontarono approssimativamente a $250
milioni e la sistemazione fu basata su una semplice compensazione contabile. La
Nuova Zelanda ha pagato in contanti §5'/, milioni, utilizzabili in valuta neo-
zelandese, in considerazione dell'acquisto di talune attrezzature residuate nella
zona del Pacifico. L'lndia, I'Australia ¢ la Nuova Zelanda hanno assunto la
responsabilitd degli indennizzi vantati contro gli Stati Uniti in dipendenza da
atti o omissioni commessi prima del giugno 1946 e imputabili a membri delle
forze armate statunitensi.

Il Belgio {compreso il Lussemburgo ed il Congo Belga) ha fornito a
"prestito o locazione" per $204,8 milioni, superando limporto ricevuto allo
stesso titolo, $114 milioni, di circa $90 milioni, cifra approssimativamente eguale
a quella delle spese sostenute per conto statunitense in base al Piano A, Si &
concordato di ritenere compensati i conti "prestiti o locazioni", ma il Belgio
ha consentito a pagare $18 milioni per residvati americani gia destinati ad
essere ceduti al Belgio; per altri residuati nel Belgio rimasti invenduti al
19 ottobre 1946 & stato previsto che meta . del ricavo sarad versata agli Stati
Uniti in trenta annualita.

Le sistemazioni di guerra sopra descritte coinvolgono quasi tutti i crediti
vantati reciprocamente dai paesi interessati, tranne alcune eccezioni specificate,
quale tra l'altro, quella secondo cui 'argento fornito a "prestito o locazione" verra
restituito a suo tempo. Fino al settembre 1946 erano stati sistemati i "prestiti
o locazioni" nei riguardi d'una serie di paesi che in complesso avevano ricevuto
assistenza per $34.000 miliont, cioé cireca 709/, del totale posto a carico di governi
esteri. Nella ventitreesima relazione dei "prestiti o locazioni" silegge quanto segue:

"Come risultato degli accordi di sistemazione, gli Stati Uniti riceveranno
pagamenti, dilazionati su lunghi periodi, per un totale di $1035 milioni. Cid
rappresenta parte del ricavo diretto dai "prestiti o locazioni", il quale ricavo
comprende anche: pagamenti in contanti da parte di governi esteri per consegne
a "prestito o locazione” per l'importo di $1033 milioni; "prestiti o locazioni
in senso inverso" ricevuti dagli Stati Uniti durante la guerra e valutati
a $7819 milioni; in pid, consegne in "pipe-line". Il totale di queste partite
supera $10.000 milioni., Oltre quanto realizzato finora, una somma importante
si ricavera grazie agli accordi di sistemazioni che rimangono da negoziarsi
con governi esteri. Le forniture a "prestito o locazione" restituite o da restituirsi
aumenteranno ancora il ricavo dei "prestiti o locazioni.

Pertanto, i paesi che hanno stipulato accordi, particolarmente I'Impero
britannico, la Francia e il Belgio, hanno effettuato rimborsi che rappresentano
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approssimativamente un terzo delle prestazioni ricevute a titolo di "prestiti o
locazioni" (senza tenere conto del fatto che i costi negli Stati Uniti erano
generalmente piu alti).

Sono in corso negoziati definitivi con la Norvegia, la Grecia e I'Olanda
e restano da avviarsi quelli con la Jugoslavia, la Polonia e la Cecoslovacchia.
L'Unione Sovietica, che seguita a far navigare commercialmente sotto bandiera
sovietica 95 navi ricevute dall'America in "prestito o locazione", ha recente-
mente aperto negoziati,

La terza ed ultima relazione del Comitato canadese d’aiuto reci-
proco fornisce particolari sulla spesa totale nel 1943/46, elevatasi a quasi
$C 2500 milioni, per 83%, a vantaggio del Regno Unito; la tabella ne indica
la ripartizione. Prima dell’entrata in vigore della legge sull’"aiuto reciproco”,
il Regno Unito aveva fatto acquisti nel Canada per circa $C 1150 milioni, coperti
mediante la vendita di interessi britannici in

Afuto reciproco canadese.
aziende canadesi e rimpatrio di debiti cana-

Pacse heneficiario '“”';2' o desi in sterline, governativi e privati. Inoltre,

i saldi in sterline accumulati dal Canada nella

:ﬁfin:agsniit:eil"lrﬁ;;er'o- ' 212 - misura di $C 700 milioni furono convertiti in
u. :r,“;_?_ic?: o 1?} un prestito infruttifero e nel 1942 il Dominio
ﬁ:,::ci‘a' SRR g dond $C 1000 milicni al Regno Unito. Pertanto,
Totale . . . 2471 le prestazioni canadesi sono complessivamente

ammontate a ben pit di $C 5000 milioni.

Gli accordi stipulati dal - Canada per I'aiuto reciproco" si basano sul
principio che il governo del Dominio non richiederebbe dal governo beneficiario
la riconsegna di alcuna fornmitura bellica, salvo in casi di interesse secondario
{quale quello delle navi da carico e delle forniture che, alla fine della guerra,
non avessero ancora raggiunto la loro destinazione). Pertanto, al momento della
firma dell’accordo per la sistemazione dei debiti di guerra e dell'accordo
finanziario fra il Canada e il Regno Unito il 6 marzo 1946, restavano in
pendenza ben pochi debiti. Non furono vantati crediti in dipendenza dell’aiuto
reciproco fornito, né per residuati di guerra rimasti nell'uno o nell'altro paese.
Il governo canadese mantiene il prestito infruttifero di $C 700 fino al 1951
(allorquando dovranno aver luogo negoziati circa linteresse e il rimborso)
ma ha cancellato il debito del Regno Unito per $C 425 milioni relativo al piano
di addestramento aeronautico. Salvo eccezioni secondarie, tutti i rimanenti
crediti vantati dall'uno o dall’altro governo sono stati cancellati, o conglobati in
un unico pagamento finale di $C 150 milioni da parte del Regno Unito.

La terza ed ultima relazione sull’''aiuto reciproco™ prestato dal Regno
Unite contiene dati relativi all’assistenza fornita fino al momento in cui il sistema
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ebbe termine; il totale di £2078"/, milioni rappresenta bensi una sottovaluta-
zione, a causa di molte omissioni inevitabili, ma anche "la stima pih sicura
che fosse possibile fare". La tabella che segue riassume i dati, convertiti in
dollari S.U. a scopo di confronto.

Circa 60°%, dell'"aiuto reciproco" britan- “Aluto reciproco” britannico’l.
nico & stato fornito agli Stati Uniti a titolo di e
—_— Hion 1
- ... . Pagse b
"prestiti o locazioni in senso inverso"; tale acse benefictario dollari 5. 1.
alta proporzione dipende in parte dalla pre-
P 'p P p ) P ) Statl Uniti . .. ... ., 4966
senza di forze americane nel Regno Unito. Gli URSS ........ 1272
[ TTI . m . Europa
accordi d’"aiuto reciproco’ con la Francia, Polonia . . . . . . .. 012
la Cecoslovacchia, la Grecia e la Polonia sono Francia. . ... ... 424
A i ? . Altrl paesiy . . . . . 696 2032
stati stipulati con effetto retroattivo, per tener Cina v e 44
conto di quelli gia preventivamente conclusi, Totale . . . 8314

in qualche caso fino dal 1940.

1) Fonta: Terza relazione soli'aluto reclproco,
ottobre 1946, Circa I'aszlstenza e le donazioni

Nelle conclusioni della relazione si legge; dopo la guerra, vedasi solto--capitolo 2.
1 f f . s P %) Nove paes!: Balgle, Ceeoslovacchia, Danl-
la massa di merci e servizi scambiati € ¢on- marca, Grecla, Olanda, Jugoslavia, Norvegia,

. . . Partagalle, Turchla.
sumati nel combattere il nemico comune non

va lasciata in esistenza come debito in danaro, bensi cancellata di mutuo accordo.
Si ritiene che all'infuori dei "prestiti o locazioni in senso inverso! forniti agli
Stati Uniti, la rimanenza dell'"ajuto reciproco" del Regno Unito, per un im-
porto di $3350 milioni, sia stata depennata, o compensata, in quanto il Regno
Unito ne fosse creditore. Nella maggioranza dei casi, i debiti accumulati dal
Regno Unito hanno assunto la forma di saldi in sterline, dei quali & discorso
in seguito.

Secondo i rendiconti pubblicati nel Regno Unito, i residuati di guerra
liquidati a tutto dicembre 1946 ammontavano a £260 milioni, di cui £70
milioni trovavansi oltremare (comprese le forniture alla Commissione di con-
trollo per la Germania, allUNRRA e ai governi alleati); i rendiconti delle
entrate di bilancio indicano, peraltro, incassi per soli £102 milioni a tutto 1946.

(b) 1 "Fondi accumulati in sterline".

[ saldi bancari e le altre attivith a breve scadenza in sterline, accumulati
a Londra durante la guerra a favore di paesi d’oltremare, costituiscono uno
dei pit importanti elementi nel problema dei pagamenti del Regno Unito
allestero. Un breve riassunto dei fatti principali a partire dall'inizio delle
ostilita, distinguendo gli impegni assunti durante la guerra da quelli contratti
postericrmente, dard una idea della situazione nel suo insieme.
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Tra il setiembre 1939 ed il giugno 1945 il Regno Unito ha liquidato per
oltre £1100 milioni i suoi capitali all’estero e per £150 milioni le sue riserve
auree, mentre contraeva all’estero impegni per quasi £2900 milioni; il comples-
sivo "disinvestimento all’estero" raggiunse pertanto £4200 milioni, cifra che da
la misura dell'indebolimento della posizione internazionale del paese al termine
della guerra. | nuovi impegni verso I'estero per £2900 milioni dipendono per
soli £300 milioni da prestiti contratti direttamente all'estero — principalmente:
$400 milioni presso I'U. S. Reconstruction Finance Corporation e $C 700 milioni
presso il governo canadese — e tutti anteriormente all'entrata in vigore del
sistema "prestii o locazioni” nel 1941 (quantunque il prestito infruttifero
canadese sia stato contabilizzato soltanto nel marzo 1942). A partire da questo
momento le relazioni finanziarie del Regno Unito con gli Stati Uniti ¢ col
Canada si innestarono nella procedura dei "prestiti o locazioni" o analoga,
mentre il Regno Unito prestava aiuto ai suoi alleati a condizioni consimili,
Tale esempio non fu perd imitato dappertutto e ne risultd che gli averi in
sterline dei paesi d’oltremare aumentarono rapidamente, specie dopo la fine del
1941, giungendo, alla fine del conflitto, ad un totale di £3000 milioni (compresi
circa £500 milioni gia esistenti nell’agosto 1939") ossia al decuplo dell'insieme
dei prestiti diretti.

Diciotto mesi dopo, cioé nel dicembre 1946, questo rapporto era cambiato:
cessate le ostilitd, erano scemate le spese militari all’estero, ma erano cessati i
"prestiti o locazioni"; erano aumentati di £310 milioni gli averi dei paesi
d’oltremare, nuovi prestiti erano stati contratti all'estero per £450 milioni ed
erano state realizzate attivita all’estero per £120 milioni, ma la riserva aurea
sera accresciuta di quasi £50 milioni; tutto sommato, il "disinvestimento

* Come si vede dal grafico, i fondi in
Fondi a Londra dell"Impero britannico, . . . ’

(Mitioni di sterline, mensiimente.) sterline erano piuttosto scarsi nell’agosto 1939.
ll totale dei saldi in sterline per conto dei paesi
d’oltremare era, prima della guerra, sensibilmente
superiore al doppio del totale indicato, ma le
oscillazioni per i singoli paesi erano molto simili.
I paesi che detengono fondi in sterline come
riserva monetaria sono, per lo pil, produttori
di materie prime ed esportatori, quindi le loro
bilance dei pagamenti accusano sensibili oscil-
lazioni stagionali che si riflettono direttamente

= nei fondi in sterline. Il movimento stagionale
appare chiaramente nel 1935 e 1936; il rialzo
T delle materie prime € visibile nel 1937 e il suc-
cessivo ribasso dei prezzi appare nel 1938 e nel

1939. Dall’'autunno del 1939 in poi, gli averi di
1935 1936 193 a3 1939 1960 quasi tutti i paesi sono andati aumentando rapida-
mente (vedansi i grafici ad una pagina ulteriore).

arrF
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all’'estero" durante questo periodo fu di £830 milioni, cosicché tra linizio della
guerra e la fine del 1946 esso aveva raggiunto £5000 milioni.

Nell'accordo finanziario anglo-americano del dicembre 1945, comportante
la sistemazione dei "prestiti o locazioni" e d'altri debiti di guerra, nonché un
credito di $3750 milioni al Regno Unito, fu affermata da parte britannica l'inten-
zione di stipulare, coi paesi dell’area della sterlina ed altri, accordi adatti aile
circostanze di ciascun caso per una rapida sistemazione dei debiti in sterline,
[ saldi a favore dei paesi dellarea della sterlina vennero, nel detto accordo,
classificati in tre categorie:

a) saldi da liberarsi immediatamente;
b) saldi da liberarsi in rate annuali a partire dal 1951;

c) saldi soggetti a "conguagli a titolo di contributo al regolamento dei debiti
bellici e post-bellici ed in riconoscimento dei vantaggi che i paesi interessati
presumibilmente trarrebbero da tale sistemazione".

L'accordo predetto entrd in vigore nel luglio del 1946, appena ratificato
dal Congresso degli Stati Uniti. Pertanto, la storia ulteriore degli averi in
sterline & connessa agh accordi che sono stati, o dovranno essere, negoziati in
proposito.

La tabeila alla paglna seguents & stata compllata in base alle statistiche ufficiali contenute net Libro blanco ™Natlonal
tncgme and Expenditure of the Unlied Kingdam 1938—1945" Cmd, 7099, & completate distra Informazioni provenient
da fonti negli Stail Uniti, nei Domini, nell'India e altrove. Le ¢anversioni dl valute eslere in starling che 20no occorze In
taluni casl @ la possibilitd di errorl ed omissloni rendono alcuns cifra passibili di rettifica, ma sl clilens che |a tabella
presenti la situazlons con ragionsvole esattezza.

{ "prestiti esterni™ indlcatl nel Llbro bianco superano il "dehiloe esterno”™ fligurante nel rendlconlo ufficiale del
debite pubblico di un ammaoniars squivalants a quelio riportato nella tabella che precede alla rubrlca "Altel™. Il conto capliaki
nella bilancla dei pagament] presentata nel Libro biance fornlsce cilre separate soltanto per la sistemaziona dei prestill
o lgeazioni e per i nuovl creditl concessi dagli Stati Unitl e dal Canadi; [e alwee parlita nella tabella qut sopra sono
conglobate coma "Altri prestitl sl governo di Sua Maestd” e presentans in complesso un aumento dl £48 millonl nel 1945
ed una diminuzione dl £38 miltoni nzl 1944,

La seconda parie della tabella & basata sulla stalistica “Impegni verso lestero per gruppi di paesi® nel Libro
blance; dal totale "India, Birmanla e Madlo Orlenie” & stalo dedotto 1l prestito indiano e dalla rubrica "America del Nord
e def Sud" il reslo del *prastitl esterni”, rlbattezzandosi fa detta rubrica *Amerlca del Sud, ece®. S0 & rltenulo che i saldl
in storlina degli Stati Unlti e del Canada siano trascurabill. Palchd la voce "ANMY pud comprendere anche partite d'origina
non amerfeana, pud darsi che la voce “Amerlca del Sud, sce.™ sla stata valutata al disotto dsl vero.

Hote alla tabslla.

13 La U. 5. Reconstruclion Finance Corperation ha accordato, nel luglio 1641, un prestile d 425 millen] al Regno Unito,
garantito dal capitale azionaro di 107 compagrie d'asslcurazione britanniche nepll Statl Unli; guesta prestito & stale
utilizzato gomplessivaments per $320 milionl e, come lo mostra la tabella, ne & cominciate ["ammortamante,

2y Credito di $650 milionl a sistemaziene dslle pendenze di gusrra In base agll accordi finanziarl del dicembre 1045,
4) Credito di $3750 milloni approvate dal Congresso nel fuglio 1944 e utllizzato a tutto 1946 per $600 millonl.

4 Mal marze 1942 il governo canadsse ha consclidato £157 mllioni {squlvalentl & $C 700 milloni) in un prestito infruttl-
fero al Regno Unite; come lo mostra la tabells, ne 4 In carsn |'ammoramento,

%) Parallalamenle al nuovo credito americano il governo canadese ho concesso 2l Regno Unite un credito dl $C 1250
milioni, di cuf, a tutto 1946, erano statl utilizzatl $C 500 milloni.

&) Alla fine di settembrs 19242 il governo Indianc, per consolldars cerle annuallild dovute In sterline, utillzzd parte dei
suci saldi in questa valuta per fare un prestto sl Regno Unlto equivalenis a £27 millonl, a 21,8, di interessa.

7} Residuo dopo detrazione delle partite 1) a 6) sopramdlcale dal totale del “prestiti esterni® indicate nel Libeo hianco,
Traitasl di una rubrica elerogenea che rappr pro te, per la maggior parle saldi in sierline con garanzia
in orp. Calcolata per differanza, questa cifra & naturalmente soggeita a rettifica per srrori in altre cifre.

8) "Prastiti gsterni® complessivi come indi¢ati nel Libro hianco.

% Averi in sterline della Commanwealih Bank, pid una cifra per le banche commerciall, aggiunta per ragglungsrs |l totals
dei “fondi a Londra™ australianl.

W) Averi In sterline della Banca di riserva della Nuova Zelanda e delle hanche commerciall, come Indicatl nalle stallstiche
ufficiali.

1y Averi in sterline della Banca di riserva dell'Africa del Sud,
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Regno Unito — Impegni verso l'estero,
(Milionl di sterline)

Rimanenza ata fine dell'anno Movimanto durante I'anno
Prestiti esterni 1944 1245 [ 1946 1945 1946
Stati Uniti:
Prestito R.F.C. {(1841)7%) . . ., .. .. 73 63 54 -— 10 — 8
Sistemazione *prestiti o locazioni® 2y . - 161 161 + 181 -
Nuovo credito® . . . ... ... ... — —_ 150 — + 180
Canada: ’
Prestito infruttifera ) . . . . . . . .. 140 125 105 — 14 — 21
Muove credito® . . . . .. ... ... — - 129 — + 129
Prestito indiano, ottobre 1942¢ |, . | 27 27 27 - —
Al ... 44 "7y 108 + T2 — B
Totale prestiti esterni® . . . . . . ... 284 493 734 + 209 + 241
Impegni netti in sterline,
[N =3 I
Aroa della starlina:
Domlini;
Avstralla® . . . . .. .. ... ... 156 148 185 - B + 38
Nuova Zelanda ™) . . ... .. ... 43 75 83 + 32 + 8
Africa del Sud') . . .. ... ... 26 59 1 + 33 — 48
Eire™) ., .., i 165 189 © 199 + 24 + 10
Correzions 19) , —_ + 10 — 34 + 10 -— 44
Totale per | Dominit) . . ., .. .. ano 481 444 + 9 — 37
India, Birmania e Medio Oriente:
tndia®®) . ... ... oL, 543 1259 1225 + 316 - 35
Madio Oriente ™) . . . . . ., .. ... 554 643 832 4+ B9 — 11
Totale Indla e Madlo Orlénta 'y |, , | 1497 1902 1856 + 405 — 48
Aitri paesi dell’area della sterlina®) , 477 561 893 + B4 + 32
Totale area della sterlina®™)y , . . . . _ 2364 2044 20893 + 580 — &1
Paes| fuorl dell’area della
starlina:
America del Sud, 9cc.™ . . . . ... B9 53 140 — 36 + 87
Buropa 2l . . . L. e e e e e e s are 273 258 — 105 + 83
Resto del mondo2) ., . . . .. . ... 56 &2 o + 6 + 29
Totale fuori area della sterlina . . . . 523 388 587 — 135 + 199
Totale degli impegni in sterline, ecc. 2) 2887 3332 3480 + 445 + 148
Totale degii impegni verso I'estero®) 37 3825 4214 + 654 + 389

(Le note 1) a 1) si trovano alla paglna precadente.)

12y Averi In sterlive della Banca centrale d'lrlanda, pld una cifra stimata per 'ecoedenza o sterline posseduts dalle banche
commerciall Irfandesi (bazata sulle medie frimestrali pubblicate),

13) Corrazione necessaria per porlars || totale delle quatiro rubriche precedenti a coincldere ceol totala per | "Domini®
Indicato nel Libre bianco.

143 "Impegni varso |'sslern” complassivl nsi viguardl dei Demini, escluso it Canada, come indicato nel Libro biango. Si &
ritenuta che tutti questi Impegni sfanc in sterlina,

1% Ayarl in sterline defla Banca di riserva dell'India, pid 71/ milioni detanute dal Fondo di riserva per 1l viscatio dell’argento,

1] Parlita ricavata per differenza fra il totala per {India e il totale per |'Indla, la Birmania e il Madlo Orients; includa
pertanto i Fondi In sterllne appartenenti alla Birmania, ma traltas! di peca cosa. |l grosso di questa partita alla fine
del 1946 spettava all'Egittc ed alla Palestina.

17 Totale degli " lmpegni verso l'eslere® per "India, Birmania, Medlo Orients™ quale flgura nel Libro bfanco, meno ||
prestite indiano dl £27 millonl figurante separatamenta zotto "prestitl ssterni®,

) Altri passi dell'area della sterlina Indicat! nel Libro bfanco,
) “lmpagni verso I'esterc® relativl all'insleme dall’area della sterlina, meno | £27 milioni del prestite indiane sopraddetto.

M Voce flgurante nel Libro bianco come "impegnl verso I'estero™ relativamente jalla "America del Mord e del Sud”,
meno i prastiti degli Stati Unitl & del Canadd o gli "Aitr®.

2y Cifre tolte dal Libro bianco.
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Per interpretare le recenti variazioni degli impegni del Regno Unito verso
I'estero e dei fondi accumulati in sterline, & stata compilata sulla base di dati
ufficiali la tabella alla pagina accanto. | prestiti pid importanti sono stati: nel
1945, il credito di £160 milioni nel quadro della sistemazione dei "prestiti o
locazioni"; nel 1946, i prelevamenti per £280 milioni sui "nuovi crediti" accor-
dati dagli Stati Uniti ¢ dal Canada. Gli altri prestiti presentano peraltro un
aumento netto di quasi £50 milioni nel 1945 e una diminuzione netta di quasi
£40 milioni nel 1946, dimodoché in totale il danaro preso a prestito dall'estero
ammontava a £210 milioni nel 1945 e a £240 milioni nel 1946.

La variazione pii notevole si constata nei saldi in sterline, accresciuti di
quasi £450 milioni nel 1945, ma di soli £150 milioni nel 1946. Il regresso &
ancora piu cospicuo per i paesi dell'area della sterlina, per i quali all'accumu-
lazione di £580 milioni nel 1945 & seguito un'indebitamento per £50 milioni nel
1946, ciod un regresso d'oltre £620 milioni, imputabile per £450 milioni all'India
ed al Medio Oriente. Per i paesi fuori dell’area della sterlina il movimento si
& verificato in senso contrario: ad una riduzione di £135 milioni & succeduta
un’accumulazione di £200 milioni nel 1946. Queste cifre vanno interpretate con
cautela. Gli averi dei paesi sud-americani potrebbero in parte figurare sotto la
voce "Altri" nella parte superiore della tabella ¢ ne andrebbe tenuto conto.
Inoltre nell’'area "Europa" predomina la Francia, la quale, in virtd dell’accordo
monetatio del marzo del 1945, accumuld un forte debito in sterline, di cui
€100 milioni furono, il 3 dicembre 1946, consolidati sotto forma di prestito.
Pertanto la diminuzione della cifra complessiva dell’Europa nel 1945 & impu-
tabile principalmente alla Francia, mentre l'incremento apparente nel 1946 &
probabilmente da attribuirsi all’omissione del prestito alla Francia, che dovrebbe
figurare all’attivo per il Regno Unito e non come un saldo "negativo" dimi-
nuente il passivo netto; la sua inclusione convertirebbe l'aumento in una dimi-
nuzione (imputabile principalmente alla Danimarca, che alla fine dell’anno si
trovava in debito di £33, milioni).

Queste diminuzioni degli averi in sterline di paesi d'Europa e altri costi-
tuiscono un tempestivo richiamo del fatto che, per molte contrade del mondo,
la sterlina & una "moneta forte".

Nella stampa quotidiana e periodica sono apparse numerose valutazioni
degli averi in sterline dei singoli paesi, per lo piu basate su cifre indicate nel
corso di negoziati o nella relazione Colmer presentata al Congresso degli Stati
Uniti nel novembre del 1945, L’argomento & estremamente complesso e puo
indurre in errore il troppo semplificarlo. Gli averi in sterline dei paesi d’oltre-
mare possono classificarsi in almeno tre categorie, a seconda del creditore:



— 118 —

(a) Banche centrali e governi,
(b) Banche commerciali,
(c) Altri creditori in sterline.

(a) Gli averi in sterline di banche centrali, specie di quelle dell’area della
sterlina, vengono da queste generalmente inclusi nelle loro riserve monetarie
e, in parte, hanno per contropartita i biglietti che la banca ha obbligo di
redimere in sterline. Cid si verifica particolarmente per le Commissioni Mone-
tarie delle varie colonie, le quali amministrano cié che pud. dirsi in realtd un
regime automatico fondato sulla sterlina. In altri casi, la moneta legale &
per tradizione ancorata alla sterlina e le riserve delle banche centrali in
quest’'ultima valuta generalmente oscillano insieme colla bilancia dei pagamenti
del paese”.

(b) 1 saldi netti in sterline delle banche commerciali non sempre sono
pubblicati ed hanno un diverso significato per i vari paesi, secondo il paese
ove la banca ha la sede centrale e secondo il suo genere d’affari. Non in-
frequentemente una banca operante in un paese dell’area della sterlina e nel
Regno Unito ha sede centrale a Londra, mentre un’altra, dedita allo stesso
genere d’affari nello stesso paese ed inclire nel Regno Unito, pud avere sede
centrale nel primo; ne risulta una grande differenza di trattamento dell'ecce-
denza degli averi sui depositi in sterline, a seconda del paese ove si trovano
il capitale e le riserve. Inoltre, alcune banche svolgono larga attivith com-
merciale ¢, per esempio nel caso dell’Australia e della Nuova Zelanda, le loro
eccedenze dattivitd in sterline sono riguardate come facenti parte dei "fondi
a Londra" del paese nel suo insieme. D’altra parte le banche commerciali
dell’Eire, che ricevono in deposito una gran parte dei risparmi del paese, per
lo pili li detengono in sterline presso le loro filiali o rappresentanze a Londra.

(¢} Gli altri creditori in sterline generalmente non sono noti.

* E’ sorprendente quanto esigui siano gli averi in dollari dell'lmpero britannico all'infuori
del Regno Unito. La tabella seguente indica per sei paesi deli’area della sterlina i loro saldi e
attivita a breve scadenza in dollari presso banche statunitensi. Le cifre comprendono non
soltanto le riserve della banca centrale ma anche la totaliti degli averi del paese {non perd le
obbligazioni ed altri investimenti a lunga scadenza in dollari).

Averi in dollarl di atcuni passt deil'area della sterlina.)
{Milioni di dollari 5. U]

Fine danno awstratia | Zgme | S India Eoto | s | T
19427 . . ... 28 5 1 1 7 1 60
43 ... % 5 18 5 1 60
049 .. 53 4 8 o 7 1 %
6 L. 2 4 5 3 19 1 o3
169 . . 1. .. » 6 52 @ 22 17 172

1) Secondo le statistische del Tesoro statunitense. ?) Clire genaralmente nan note anteriormente al 1942, ) Movembre.
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Va notato che le statistiche ufficiali degli impegni in sterline comprendono
gli impegni bancari al netto degli elementi attivi e i fondi tenuti nel Regno
Unito a copertura di emissioni monetarie d’oltremare, ecc.; ma non includono

i titoli depositati per conto privato, né altri elementi passivi consimili.

Per fornire un’indicazione delle varie categorie di averi in sterline per i
pochi paesi per i quali si dispone di informazioni, & stata compilata la seguente
tabella, che presenta la situazione alla fine del 1946.

La situazione & ab-

Averi in sterline di taluni paesi — fine 1946,
bastanza semplice per (Milioni dI sterline)
I'India, ove la quasi tota-
s . . . Banche Banche AMtri averi
lita degli averi in sterline Paesi centrali [commerciali|  noti Totate
figura nella situazione
. fndia . . . ... 1217 . 7 1224
della Banca di riserva. Egitte . . . .. 141 238 45 425
. . Eire . .. ... 39 160 . 199
Pud darsi che altre ban- Australia , . . . 178 7 . 185
. Nuova Zelanda . 72 T . 83
che posseggano sterline Africa del Sud . 1 . . "
in modesti quantitativi e Totale . . 1658 416 53 2127

indubbiamente esistono

alcuni averi privati. | saldi appartenenti allo Stato furono ripresi dalla Banca
di riserva nel 1935, ma il Fondo di riscatto dell’argento seguita a detenere
£7", milioni (che figurano nella tabella nella colonna "Alri averi noti").
Le riserve in sterline della Banca di riserva culminarono a circa £1300 milioni
nella primavera del 1946, ma diminuirono di £80 milioni all'incirca nel resto
dell’anno, seguitando a scendere al principio del 1947.

In Egitto, ove gli averi in sterline sono stati censiti, si ritiene che, alla fine
del 1945, allinfuori dei £144 milioni di copertura dei biglietti della Banca
nazionale d’Egitto, le banche possedessero intorno a £250 milioni, mentre gli
averi dei privati, compresi i titoli, erano valutati in £46 milioni, cosicche in
totale si raggiungono £440 milioni. Alla fine del 1946, supponendo invariati gli
averi in conto privato, questa cifra si riduce a £425 milioni-all'incirca, come
si & indicato nella tabella. E’ interessante osservare che la circolazione dei
biglietti e la riserva in sterline hanno ripreso il loro movimento stagionale

d’anteguerra.

La Banca centrale d'Irlanda detiene probabilmente meno di £40 milioni e
si pud presumere che, alla fine del 1946, le banche commerciali irlandesi posse-
dessero £160 milioni, cid che porta il totale a £200 milioni, pit o meno. Cid
non rappresenta naturalmente l'intera posizione dell’Eire in sterline, inquantoché
anche le casse di risparmio, le assicurazioni e molti enti vari, nonché private
persone, detengono fondi in questa valuta. L'aumento di £10 milioni nel corso
del 1946, dichiarato dalla Banca centrale d’lrlanda e dalle banche irlandesti,
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non rappresenta che metd del’afflusso di capitale, ulteriori £10 milioni potendosi
attribuire ad altri investimenti irlandesi che sfuggono alle statistiche dei fondi
in sterline.

Come gia detto, le eccedenze delle attivita sopra le passivitd in sterline
delle banche commerciali dell'Australia e della Nuova Zelanda sono incluse nei
"Fondi a Londra", a differenza di altri averi in conto privato. Per I'Africa
del Sud soltanto gli averi della Banca di riserva sono pubblicati; pud darsi
che parte della "correzione" apportata nella tabella alla pagina 116 alla cifra
totale degli averi dei Domini nel 1945 e 1946 sia imputabile alla posizione netta
in sterline d’altre banche africane.

Per i sei paesi qui contemplati, quasi quattro quinti dei fondi in sterline
appartengono alle banche centrali, la maggior parte del rimanente alle banche
commerciali.

E' prematuro riassumere l'andamento dei negoziati svolti tra il Regno
Unito e i paesi creditori in esecuzione dell’obbligo assunto dal Governo britan-
nico nell'accordo finanziario firmato a Washington nel dicembre 1945, General-
mente parlando, sono stati conclusi accordi con vari paesi fuori dell’area della
sterlina, specialmente nell’America del Sud e sono state iniziate discussioni con
UIndia, I'Egitto e qualche altro paese.

L’accordo piu comprensivo & quello concluso con I’Argentina nel settembre
1946, una delle conseguenze del quale & stato l'acquisto, da parte del detto
paese, per £150 milioni, delle societd ferroviarie e loro dipendenze di proprieta
britannica (rappresentanti originariamente investimenti britannici per oltre
£250 milioni). Ad operazione compiuta, l'intero saldo in sterline, attualmente
£126 milioni, risultera assorbito ed alcuni tradizionali titoli esteri saranno
scomparsi dal mercato londinese. Anche col Brasile, il Portogallo ed altri paesi
sono in corso negoziati.

Le prese di contatto con I'India e I'Egitto nei primi mesi del 1947 sono
rimaste per lo pit allo stadio preliminare dello scambio dei punti di vista.
Secondo la Banca nazionale d’Egitto "le discussioni hanno posto in evidenza
i problemi ai quali questi saldi danno origine nei due paesi”; ma negoziati
sui dettagli non sono ancora cominciati.

E’ ben noto che il grande aumento degli averi in sterline dell'India e del
Medio Oriente dipende direttamente dalle spese militari del Regno Unito
durante la guerra. ll carattere anormale di questi debiti balza agli occhi dal
loro sviluppo: da meno di £50 milioni nell’agosto 1939, gli averi in sterline
della Banca di riserva dell'India salirono ad un massimo di £1300 milioni

nell'aprile del 1946, nonostante il rimpatrio da parte del governo indiano di
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debiti in sterline per oltre £300 milioni; per I'Egitto, gli averi in sterline sono
passati da meno di £20 milioni prima della guerra ad un massimo di circa
£450 milioni; per la Palestina, da circa £5 milioni prima della guerra sembra
siasi passati a £150 milioni. In questi soli tre casi, gli averi in sterline sono
aumentati da circa £70 milioni a £1990 milioni, oltre al rimborso di debiti in
sterline per circa £350 milioni, dimodoché la variazione nel rapporto contabile
dovrebbe situarsi intorno a £2100—2200 milioni. L'accordo di Washington
sembra basato sul presupposto della riduzione di questi impegni in sterline
a cifre pit realistiche come condizione essenziale affinché la sistemazione abbia
carattere duraturo. Col ritiro di truppe dall'India e dall'Egitto e l'allargamento
delle importazioni in questi paesi, i rispettivi averi in sterline hanno cessato di
aumentare al ritmo del passato, anzi si & reso necessario di effettuare preleva-

menti sui fondi gia accumulati,

Fondi in sterline di alcuni paesi deli’area della sterlina.
(Cifre mensili, in mllioni d1 sterline}
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Esposte direttamente alle ostilitd nel Pacifico, I’Australia e la Nuova
Zelanda hanno accresciuto i loro averi in’ sterline in assai minor proporzione
che non i paesi sopra menzionati ed al principio del 1947 esse annunziarono
donazioni al Regno Unito equivalenti rispettivamente a £A 25 milioni e £NZ
127/, milioni, a titolo di libero contributo allo sforzo bellico della madre-patria.
Anche prima dell'istituzione dell’aiuto reciproco, il governo canadese aveva
fatto una donazione al Regno Unito di $C 1000 milioni (circa £225 milioni).

In un discorso nel maggio del 1947, il Cancelliere dello Scacchiere britan-
nico espose nei seguenti termini il suo atteggiamento di fronte al problema
dei fondi in sterline accumulati durante la guerra:

"*Questo vasto cumulo di debiti rappresenta un carico irreale, ingiusto e
insopportabile. Se i "prestiti o locazioni® e |'"ajuto reciproco" fossero stati
applicati tra i membri della grande alleanza, come lo furono tra gli Stati Unitt
e la Comunitd britannica, questi debiti, nella loro grandissima maggioranza,
non sarebbero mai stati posti a nostro carico. Presto o tardi — meglio presto

che tardi — questa massa dovra venire abbondantemente sfaldata,

La maggiore attenzione che questo problema ha recentemente imposto
accresce l'interesse di avere a disposizione fatti e cifre in forma succinta.

¢) Doni della Croce Rossa, del’UNRRA e d’altri enti.

Un resoconto dell’assistenza prestata durante la guerra e 'immediato dopo-
guerra sarebbe incon;pleto se non menzionasse la Croce Rossa. Il Comitato
internazionale della Croce Rossa fu istituito a Ginevra nel 1863 e si compone
di cittadini svizzeri. Nel 1919, le societd della Croce Rossa costituite nei
varl paesi si associarono in un ente federativo denominato Lega delle Societa
della Croce Rossa. Mentre il Comitato della Croce Rossa Internazionale & essen-
zialmente un intermediario neutrale tra i belligeranti per 'assistenza alle vittime
della guerra e specialmente ai prigionieri, la Lega delle Societa della Croce
Rossa & principalmente un’organizzazione dedita all’assistenza medica e al be-
nessere sociale in tempo di pace.

[ due organismi cooperano tra loro; nel luglio 1941 fu costituita la
Commissione mista di soccorso della Croce Rossa, che accentra i
mezzi disponibili per i soccorsi d’urgenza alle popolazioni civili. Dal luglio 1941
fino alla sua liquidazione nel novembre 1946, la Commissione mista ha fornito
soccorst alle popolazioni civili dei paesi devastati dalla guerra per un totale
stimato in circa 300 milioni di franchi svizzeri; i fondi provennero da numerose
fonti, principalmente dal governo dell’Eire, dal Dono Svizzero e dalle Societa
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della Croce Rossa dell’Africa del Sud e dell’Australia. I soccorsi furono prestati
in primo luogo a determinate categorie della l;opolazione civile nei paesi
occupati e, dopo la guerra, ai paesi che avevano particolarmente sofferto
durante le ostilita; nel 1946 circa tre quarti delle spedizioni furono inviate in
Germania e in Austria. La Commissione mista ha coperto le sue proprie spese
prelevando provvigioni sugli affari che trattava. L'opera della Commissione
mista viene continuata dal "Centro di mutuo soccorso internazionale alle popo-
lazioni civili", che ha spedito merci per un valore di 7,5 milioni di franchi
svizzeri nei primi quattro mesi d’attivita (fino al febbraio 1947).

Dal 1° settembre 1939 al 31 dicembre 1946, la Croce Rossa Inter-
nazionale ha speso per la sua assistenza bellica risorse per 110,3 milioni di
franchi svizzeri. Contributi per un totale di 58,5 milioni di franchi svizzeri erano
stati forniti per scopi speciali di soccorso e alla fine del 1946 ne rimanevano
6 milioni di franchi svizzeri; questi fondi provennero da molte fonti: Societa
nazionali della Croce Rossa, organismi internazionali e locali, societad private e
contribuenti individuali. Non & facile presentare statistiche sotto forma tabulare;
51,8 milioni di franchi svizzeri di cui, come la tabella indica, circa 50 %/, raccolti in
Svizzera, furono forniti alla Croce Rossa per le sue attivitd umanitarie generiche;
poiché le spese ammontarono a 54,9 milioni di franchi svizzeri, rimase uno
scoperto di 3,1 milioni di franchi svizzeri, colmato per 3 milioni di franchi

svizzeri dalla Confede- internazionale della Croce Rossa."

(Milioni di franchi svizzari)

Comitato
razione Svizzera median-

te anticipazioni. ! par- Societh
ticolari sull’Opera della Paese contribuente Govarno d';?lzal%‘rﬂ:e Privati Totala
Rossa
Croce Rossa si trovano
. . ... Stati Uniti . . . .... - 5,2 — 52
in varie pubblicazioni; | mpero britannico:
3 : Rogno Unite . . . . . 31 0,7 — 3879
essa non & terminata con Altri paesl . . . . .. 0.9 2,1 3,0
HH : Francia . . . . .. ... 4.0 — - 4,0
le ostilith, dato il grande | Francte . ... ... - 2 _ - Pt
H roroniler: Giappone . . . . . ... g8 — - 08
numero di prigionieri che Betein 04 _ _ 04
1 3 2. Svizzera. . . .. .. .. 3,2 0,2 19,0 22,4
rimangono da rimpatria Altri passi . ., ... . 0,3 08 - 1,1
re e ¢l urgenti bisogni Entrate varie, ricuperi
g g .. .3:’ ecC. . . . . . p — - 2,0 9,0
delle popolazioni civili, Totate 146 o0 26,0 s
compresi i senza-patria

1] Traitasl del solo conlo del soccorsl di guerra, Indlcante le orlgini del fondi
messi a disposizion| del C.1.G. R, Esiste Inclire un conto ordinarle che conth
nua la contabilita d'anteguerra & presenta per il perlodo 1939[46 introill per
cir¢a 0,5 milionl dl francht svizzari.

2} Inoltre wn contributo speclale di 2,0 millonl di franchl svizzer| & state fornito
dall'organizzazione di guerra della Croce Rossa britannica e dall’Oredine di
San Giovanni, per il finanziamento generale del C.1.C. R

(" displaced
nelle regioni colpite dalla

persons ')

guerra,

Mentre perduravano le ostilita, rifornimenti di soccorso a popolazioni
civili venivano provveduti dai ministeri della guerra degli Stati Uniti, del
Regno Unito e del Canada, per un complesso che, probabilmente, ha superato
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Stati Uniti. I'equivalente di circa $1500 milioni; furono queste
Rifornimenti di soccorso del

! le forniture del "Piano A", per le quali era pre-
Ministero della guerra.”

visto il rimborso a suo tempo da parte dei go-

Passi beneficiari | [Milioni di | verni beneficiari, Alcuni particolari relativi alla
ripartizione del contributo statunitense sono stati
Mallay . .. ...., 375 resi pubblici e figurano nella tabella; trattasi di
Francia . . ... .. 2680
Sateanl®) .. .o 150 cifre soltanto approssimate: per esempio, quelle
Belgio . ....... 75 relative alla Francia e al Belgio andrebbero
Isole Fillppine. . . . €0 )
Germania . . .. .. 49 i 1 {
At oaesl g L 3 confrontate con quelle accolte nei corrispondenti

. i Stati Uniti . .
Totale . . | 1060 accordi con gli Stati Uniti per la sistemazione

degli impegni derivanti dalla guerra. Nel set-

# Totale consegne a tutlo il 30 settembre IZiond 1 i
1985, rnamo” dat Dipacients e, tembre 1945 cessarono le spedizioni a quasi tutti
nilense del commercio nal "' Survey of Cur- R . B PR
cent Business” dsl marzo 1946, Ulterlori 1 pa€sl non occupatl. Non sono comprest 1
clfre sl trovana nel “Foralgn Commercs . . R P .
Weskly” del 10 febbralo 1947. Sictome  rifornimenti di soccorso inviati alla Germania e
Stetl Ol i iariacono. 8| Speh teni

ati Unltl sl riferisconn al singoli teatr + : 2 . s . .
Soperasions, 1a tmarmione perness s all’Austria, né quelli americani al Giappone e

soltanto approssimativa e sl fonda sul quan-

titativ] Imbarcati alla Corea dopo il termine delle ostilita. In
2} Olira gt acoordi speclall di seccorso gl talia = L SN H

(vedasi sotto—capitole lla.) parecchl Paesl ll programma mllltal’e fl.l rlpl’eSO
%) Principalmente Gracia e Jugoslavia, diret-tamente dau’UNRRA a mano a mano che
f) Principalmente Norvagia, Danimarca, o es .

Polenla, Cacoslovacchla & Austrla. questa comincio a funzmnare.

Amministrazione di soccorso e riabilitazione delle Nazioni
Unite (UNRRA). Nel settembre 1941 fu creata in Inghilterra un'organizzazione
per 'opera di soccorso in Europa e nel dicembre 1942 sorse negli Stati Uniti
un ente per H soccorso e la riabilitazione all’estero; dalla riunione dei due
organismi & derivata, nel novembre 1943, 'UNRRA, destinata a collaborare con
il Comitato combinato dell’alimentazione, [ contributi furono fissati ad 1%, del
reddito nazionale nell'anno terminante col giugno 1943, per quelle fra le Nazioni
Unite che non erano state invase dal nemico; nell’agosto 1945 fu chiesto un
ulteriore 1°,. Gli Stati Uniti provvidero quasi tre quarti dei fondi, I'lmpero

britannico un quarto, gli altri paesi nell'insieme appena 2'/,%, del totale.

Le tabelle seguenti indicano le origini dei fondi del’'UNRRA e il programma
di assegnazione delle forniture fino a tutto il 1946 (che si sta portando a ter-
mine nel primo semestre del 1947).

L'elenco completo dei beneficiari comprende, oltre i paesi indicati nella
tabella, I'Albania, il Dodecaneso, I'Etiopia, la Finlandia, I'Ungheria, la Corea e
le Isole Filippine. In ‘origine le forniture del’UNRRA avrebbero dovuto essere.
distribuite soltanto nei paesi alleati, specialmente in quelli occupati dal nemico;

poi furono estese ad alcuni paesi ex-nemici.
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UNRRA

Programma delle assegnazioni.?

{Millonl di doliarl)

Pagse Milioni di Programm)
contribuents dollari 8. U. Passe beneficiario proposti a Spedizioni R:Ta::::?:l
tutto H 31 effettive ?947
dlcembre 1946
Statl Uniti . . . . . 2700
Impara britannico ) 500
America latlna?®) . . 82 Cina . . ....... 535 271 264
Altrl paesj . . ... 33 Polonla . . ..... 4TS 401 74
Jugoslavia . . . . ., . 426 365 60
Totale . . . 36959 Malia . . ....... 425 307 18
Grecla . . . .. ... 350 325 25
1) Tulll | paes! non invasi hanno sotto- Cecoslovacchia 270 227 43
) scritlo per gornlyan|nn\,a|.l|a annﬁzlo:wsaleme U.R.S.59 . .... 250 209 41
per 100/, in valute convertiblli. Austria . . . .. ... At? 102 16
2) Di eul 6235 milioni fornili dal Ragno Altri paesi . . .. .. o1 64 il
Unlto & $ 140 milloni fernit dal Canada. Totale 2038 2971 667

3} Cuasl tutti | paes| dell’america falina,
trapne {'Argentina.

%) Programma in cifre tonde proposto a tutto it 1944, In realtd alla fina dall'anno

era stato eseguito soltanto per 789, un nuovo programma & stato redatio

¥ Totale pagate o messo a disposizione
da 45 governi aderenth.

La Cina avrebbe dovuto essere il
principale beneficiario dei rifornimenti
del’UNRRA, ma il ritardo nella libe-
razione del paese ed altri impedimenti
hanno avuto per conseguenza che a
tutto il 1946 ne erano stati spediti ivi
circa metd. Delle spedizioni effettive,
quasi 90°/, andarono nell'Europa orien-
tale e meridionale: i paesi dell'Eurcpa
occidentale: Francia, Belgio, Lussem-
burgo, Olanda, Danimarca, ¢ Norvegia
benché "invasi", non chiesero assi-
stenza alllUNRRA., Questi paesi ¢ tutti

al principlo dal 1947, con cifre logpermente modificate.
6) Blelo-Russia e Ucraina.

UNRRA.
Forma dell’aiuto prestato (Programma),
Cilassificazione dmw?ln;s.dll.l.
Servizi:
Allmentazlone . . . . . ., ., . 1199
Abbigliamento, ecc.™ . . . . . 428
Medicinali®) . . . . . ... . . 131
Riabilitazione :
Agricoltura, . . . . ... ... 346
Industria®) . . . . . ... ... Gas
Varia . . . . . - ... 148
Totale . . . 2938

1 Comprendes tessuti, materie prime tessill ¢ calzature,
&) Comprest gli artlceli d'iglene,

%) Comprende il carbone e futte le materle prime tranne
quelle tessili.

gli altri beneficiari membri dellUNRRA diedero piccoli contributi alle spese

amministrative ed anche fornirono per $15 milioni in natura; il contributo

totale dell’insieme dei paesi invasi, compresa I'U.R.S.S.,, fu di $26 milioni.

Inoltre, essi tutti hanno fornito valuta locale per le spese delle missioni del-

PUNRRA sul loro territorio e la Francia, 'Olanda, la Danimarca ¢ la Norvegia

hanno dato importanti contributi alle spese del loro personale impiegato

dal'UNRRA nelle operazioni "in loco.

E’ importante notare che le tabelle riferentisi al "programma" e alla

"forma dell’aiuto prestato"” sono basate su valori . a.s. ("free alongside steamer"),

non comprendenti i noli, che in molti casi rappresentano un elemento assai

importante e che, in aggiunta alle spese generali amministrative, spiegano in
gran parte la differenza fra il totale sottoscritto di $3700 ed il "programma"
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totale, inferiore a $3000 milioni. Fu condizione posta dallUNRRA alla sua
assistenza, che il ricavo delle vendite di merci da essa fornite fosse accantonato
dal paese interessato, per venire poi utilizzato a scopo di ricostruzione.

Il grafico seguente raffigura le esportazioni mensili dagli Stati Uniti per
conto dellUNRRA, a partire dal febbraio 1945 (rappresentanti, quindi, gran

parte delle forniture del’lUNRRA).
Il grosso degli invii

Invii delUNRRA dagli Stati Uniti.* fatti dallUNRRA si & con-

Cifre mensill, in miilonl di dollari, centrato nel periodo dal

wor E,’;ﬂ 140 novembre 1945 al settembre
120 A o 1946 ; nell’autunno 1946 sono
ook " T improvvisamente diminuiti,
- . in parte per effetto degli
o 1% scioperi negli Stati Uniti.
60 60 Nei primi mesi del 1946 e
a0l 4o poi ancora nell’autunno, essi
i i sono consistiti  prevalente-
d— Al prodofiaNny 2 . - .
L \ Kl o, mente in generi alimentari,
s 1945 1946 1947 rappresentanti in valore 61°/,

dell'insieme delle spedizioni
* Sgeondo e statistlche commerciall del Dipartlments statunltense del com-
mercio, _ fatte a tutto 1946.

Quanto agli enti assistenziali privati, benché¢ abbiano svolto nel
1946 attivitd pari a quella del 1945, i loro invii dagli Stati Uniti nel 1946 non
rappresentano che poco pit di un decimo di quelli dellUNRRA. Naturalmente
sono stati inviati soccorsi da molti paesi, i quali non pubblicano le relative
Soccorsi inviati dagli statistiche cosi regolarmente come gli Stati

Stati Uniti.” Uniti, paese che indubbiamente si ¢ meglio

(Mitioni di dollari) trovato in grado di apportare il maggior con-

1045 | 104 | tributo alle regioni devastate, una volta ces-
sate le ostilita; & evidente che, da sé soli, i

UNRRA . ...... 355 | 1015 soccorsi privati, per quanto promossi da un
Soccors| privati?) |, | 126 108

impulso di generositd, non avrebbero potuto
7 ﬁg;gﬂ;i‘a it Dipartimento statunitense del com- far fronte nel 1946 neppure ai bisogni p"}

7) Compresa |l contribute degll Stati Uniti alla .
Croce Rossa, ecc. urgentl.

I programma dellUNRRA fino a tutto dicembre 1946 verra portato a
compimento nel primo semestre del 1947, salvo eccezioni, di cui la pit impor-
tante & quella degli invii alla Cina, che continueranno fino alla fine dell’anno.
Nel novembre 1946, il direttore generale dellUNRRA stimava che il fabbi-
sogno di soccorsi nel 1947 ammonterebbe a $2500 milioni — compresi $1000



- 127 —

milioni soltanto per I'alimentazione — e propose di costituire un fondo straor-
dinario delle Nazioni Unite per l'alimentazione, con una dotazione di almeno
$400 milioni. Successivamente il fabbisogno fu fissato in $610 milioni, di cui
57%, da versarsi da parte degli Stati Uniti; i soccorsi verrebbero prestati, in
base ad accordi diretti, all'Austria, alla Grecia, all'Ungheria, all'ltaka, alla
Polonia e alla Cina; nel febbraio 1947, il Presidente degli Stati Uniti ha
chiesto al Congresso di concedere a questo scopo $350 milioni; il testo finale
della legge & stato firmato alla fine di maggio. Anche la Croce Rossa Inter-
nazionale fornird soccorsi, per un valore preventivato nell'equivalente di $150
milioni per il primo anno. In fine dei conti, sembra evidente che i soccorsi

proverranno ancora principalmente da paesi anglo-sassoni e avranno misura
assal pil ridotta che non quelli del’UNRRA.

d) Finanziamento dell’'occupazione della Germania (e del Giap-
pone)

La divisione della Germania in quattro zone rende difficile compilare
statistiche comprensive, non soltanto circa la situazione della Germania in sé
stessa, ma anche per l'aiuto finanziario e materiale prestatole dalle potenze
occupanti sotto una forma che lo rende non immediatamente ricuperabile e
contrasta coi crediti ai paesi alleati, concessi soltanto dopo lunghi negoziati e
a condizioni ben precise.

Circa un anno fa sono stati pubblicatt dati relativi alle spese per I'ammi-
nistrazione e il personale nelle tre zone occidentali della Germania (e Austria),
dati riferitt 2 basi annue. Essi non sono tra loro comparabili, né completi:

non comprendono le spese per l'occupazione militare ¢ altre.

E' difficile aggiornare questi dati con , o .
. . . - Spese per 'amministrazions e il
un minimo di precisione e omogeneita. La personale in Germania (e Austria)

relazione mensile per il dicembre 1946 del 1945/46."
Governatore militare per gli Stati Uniti ,
. . ., Equivalente
in Germania conferma che le importazioni Patenza occupante oltari 5.0,
dirette di prodotti alimentari, comprese
quelle tratte dai magazzini militari ameri- | Stati Uniti, $200 mitioni . . 200
cani, sono ammontate nei diciassette mesi | 8ra" Bretagna, 50 mm‘:"i‘ 320

. Francla, Fr, 5150 milioni . . 43
dall’agosto 1945 al dicembre 1946 a $395

milioni per la sola zona americana della « Le ciive non sono direttaments comparabtli e parcia
Germania. Ulteriori dati forniti dal Gover- addisionte

natore militare per gli Stati Uniti mostrano che, dalla fine della guerra in
poi, i contribuenti americani hanno shorsato in tutto quasi §500 milioni

per soccorrere la Germania, senza contare il mantenimento delle truppe di
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occupazione. Nei bilanci di previsione degh Stati Uniti per gli esercizi finanziari
terminanti con il giugno 1947 e il giugno 1948 figura un nuovo capitolo inti-
tolato "Soccorso all’estero; Ministero della guerra (territori occupati)" con le
cifre di $556 milioni e $645 milioni rispettivamente, le quali includono eviden-
temente 'occupazione del Giappone.

Allorquando fu indicata la cifra britannica di £80 milioni per la
Germania (e 'Austria) fu spiegato che, di questo importo, circa £50 milioni si
consideravano come ricuperabili a tempo debito, mentre per altri £20 milioni
si aveva qualche speranza di ricupero, pure essendo assai incerto quando
questo potesse realmente avvenire; quanto al resto, era da depennarsi come
perduto. Durante P'esercizio finanziario terminato con il marzo 1947 & apparsa
la necessitd di elevare il preventivo di spesa dell'Ufficio di Controllo a circa
£120 milioni, riducendola a £86 milioni nel preventivo per I'esercizio susse-
guente. Nell'aprile 1947 fu dichiarato al Parlamento che il costo approssi-
mativo dell’assistenza all'economia tedesca fino alla fine di marzo 1947 era
stato di £140 milioni, cifra corrispondente alla differenza fra le importazioni
essenziali nella zona britannica (escluse le spese d'occupazione) e le esporta-
zioni tedesche.

Dalla fusicne delle zone britannica e americana, in atto dal 1° gennaio
1947, si attendono economie nelle spese per 'amministrazione e altre; ma
I'onere dei soccorsi alimentari alla popolazione tedesca permane. La nuova
Agenzia d’'importazione ed esportazione, istituita nelle due zone britannica e
americana, ha ricevuto come dotazione iniziale crediti a Londra e a Nuova
York, da utilizzarsi per l'importazione di materie prime. L’accordo anglo-
americano prevede per le due zone riunite un disavanzo commerciale d’oltre
$10600 milioni nel triennio 1947/49, a carico delle due potenze occupanti in
parti eguali. (Per la Gran Bretagna i £125 milioni da provvedersi fino a tutto
1949 rappresentano in gran parte un onere in "valuta forte", mentre le spese
d’amministrazione, intorno a £30 milioni all'anno, costituiscono per lo pit un
onere in sterline.) Si spera che, dopo i primi tre anni, lo sviluppo delle
esportazioni tedesche sard sufficiente a coprire le importazioni necessarie, com-
prese quelle alimentari, ¢ a rimborsare almeno parte delle spese delle potenze

occupanti.

L'Austria, considerata come "paese liberato", ha un regime differente da
quello della Germania, benché occupata dalle quattro potenze. | dati sopra
citati, relativi alle spese d'amministrazione e d'occupazione in Germania, com-
prendono generalmente anche PAustria. | crediti concessi all'Austria dopo la
guerra sono rammentati pit oltre.
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2. Nuovi crediti internazionali dopo la guerra,

| prestiti concessi da paesi esteri dopo la guerra hanno assunto varie
forme: prestiti intergovernativi; prestiti e crediti concessi da enti statali, crediti
previstt negli accordi monetari (talvolta direttamente tra banche centrali); ga-
ranzie di crediti all'esportazione, ecc. In pratica, quasi sempre i rischi sono
assunti dal governo che concede il prestito; i rischi assunti da privati sono
pressoche trascurabili, Conformemente alla traccia indicata alla pagina 105,
nel tentativo di presentare un quadro completo dei nuovi prestiti esteri questi
saranno raggruppati come segue:

a) Governi,

b) Accordi monetari e di pagamento.

¢} Mercati finanziari e banche.

d) Assicurazione dei crediti all'esportazione.

a) Governi.

All'infuori dei crediti concessi in dipendenza dalla cessazione degli accordi
del tempo di guerra, dalla liquidazione dei residuati, ecc. parecchi prestiti e
crediti intergovernativi sono stati negoziati dopo la fine della guerra. 1t loro
totale a tutto dicembre 1946 sembra siasi aggirato intorno a $8000 milioni, di cut
meno di un terzo & stato effettivamente utilizzato. La tabella seguente mostra
i crediti principali di questo genere, esclusi quelli dipendenti da accordi mone-
tari e analoghi, i quali sono considerati pit oltre.

Prestiti e crediti intergovernativi a lunga scadenza. Fine dicembre 1946."
(Millenl di dollari 5.10.)

Limite Utilizzo
Governo prestators Beneficiario Data delfaccotdo t‘:}:il & fine fine
crediti 1946 Tgr“?
Statl Uniti
Tosoreria. . . . . . .. Fegno Unlto . . . .| Dicembre 1945 . . arso 600 1100¢)
Export-lmport Bank . .| Diversi paesi. . . .| Luglio 1945 a
dicembra 19246 . . 1600 2) 440 2)
Canadd . ... .. ... Regno Unito . . . .| Marzo 1946 , . . . 1250 8404
Divarst paesi. . . .| Finoalgennaio 1947 600 3103 .
Regno Unite . . ... Francia . . . . . . Dal marzo 1945 . . 400 400 400
Svezia ., ... ..... Diversi passl . . . .| Aprile 1944 a 180 15049 1501)
luglio 1945
U.R.S.8 ..... Ottobre 1946 . . . 280 103 199
Totall approssimativi . . . . . . 8060 2450

%) Esclusi | creditl dipendenii da accord] monstar! & dl pagamento,

?) Prestiti dalla Export-linport Bank nel 18 mesi a tulto divembre 19046, esclusi | ire concessi a condizionl analophe
quelle della sezlone 3 (o] della legge suf “Prestiti o locazloni®. Vedansi pid oltrs le statlstiche dettagliate.

3 A tutfo gennaic 1947,

4) Stima dellimporio addebitato a lfquidazione di preesistenti crediti vantati dalla Svezia verso FU.R. 5.5,
%) Stima,

) Per i dettagli del prelevameanti vedas| pagina 149,

)
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Il credito concesso degli Stati Uniti rappresenta quasi meta del totale
dei crediti accordati; tenendo conto dei prestiti della Export-Import Bank, il
contributo degli Stati Uniti giunge a quasi due terzi del totale,

II credito al Regno Unito, approvato dal Congresso nel luglio 1946, &
utilizzabile fino a tutto 1951; comporta interessa a 2%, ed & rimborsabile in 50
annualitad a partire dal dicembre 1951. Secondo il testo dell’accordo, "il credito
ha per iscopi: facilitare gli acquisti da parte del Regno Unito di merci e servizi
negli Stati Uniti; assistere il Regno Unito nel far fronte a temporanei disavanzi
nelle partite correnti della sua bilancia dei pagamenti; aiutare il Regno Unito
a conservare riserve adeguate in oro e dollari e assistere il governo del Regno
Unito nell'assunzione degli obblighi del commercio multilaterale quale definiti
nel presente accordo ed in altri,

L'importanza della Export-Import Bank & stata essenziale nei finanziamenti
straordinari fino a mezzo 1946 ed & illustrata dalle tabelle particolareggiate alla
pagina seguente. Oltre ai prestiti per $655 milioni in regime di "prestiti o
locazioni" rammentati alla pag. 108, la Banca ne ha concessi, tra il luglio 1945
e il giugno 1946, per $1540 milioni, utilizzati a tutto 1946 per $440 milioni
all'incirca. '

La Banca non concede prestiti per somme in blocco; una volta autorizzata
ad aprire un credito, essa fornisce fondi dopo che il beneficiario abbia dato
dimostrazioni soddisfacenti circa i fini del credito, la necessitd per il paese di
ottenere prestiti esterl e la sua capacita di rimborsarli. La Banca tende co-
stantemente a scoraggiare l'utilizzo dei crediti per Vacquisto di merci di cui gl
Stati Uniti scarseggiano; i fondi debbono servire soltanto a procurarsi merci e
servizi americani {compresi i noli marittimi); nel marzo 1946 la Banca stabili
che i contratti di assicurazione marittima dovessero essere stipulati in dollari.
In genere, le condizioni dei prestiti concessi dall’Export-lmport Bank sono tali
da coprire il costo dei fondi che le vengono forniti dalla Tesoreria americana, pit
una provvigione per spes'e amministrative e un premio per il rischio di credito;
a 3%, di interesse sono stati concessi a governi esteri prestiti a 20—30 anni
per scopi ricostruttivi, mentre su altri prestiti a lunga scadenza si richiede 3%/,
o0 4%, e, per i crediti a breve scadenza, tassi variabili secondo le circostanze.
Vanno ricordati anche i crediti speciali per il cotone, accordati a vari paesi
europei per $100 milioni.

Senonché, nel giugno 1946 la capacita della Banca a prestare danaro si
avvicinava all'esaurimento e nel semestre successivo le nuove autorizzazioni di
credito raramente superarono $30 milioni; poiché precedenti autorizzazioni per
oltre $100 milioni erano venute a scadenza o erano state annullate, il totale dei

crediti in esistenza risultdé diminuito.



— 131 —

Nel gennaio 1947, la Export-Import Bank pubblicd una lettera diretta dal
suo presidente al ministro italiano del commercio estero, nella quale si avvertiva
che "la Banca ha deciso di porre fine al suo programma di grandi prestiti
straordinari di ricostruzione"; la Banca non fu pertanto in grado di venire in-
contro alla richiesta italiana nella forma presentata, ma accantond sulle risorse
che le rimanevano $100 milioni per crediti a specifiche industrie italiane, destinati
a "ripristinare e sviluppare i loro mercati d’esportazione! durante il 1947.* Nel
gennaio 1947 sono stati autorizzati vari crediti alla Finlandia per un totale di
$37 milioni e nel marzo 1947 sono stati presi accordi con la Norvegia relativa-
mente all'utilizzo di un credito di $50 milioni gia autorizzato fino dal luglio 1945,

Export-lmport Bank: Autorizzazionj ed esborsi.
{Milfgni di dellari}

Autorizzazioni® Esborsi
Periedo
scadute o netie rimbaorsi netti
nuove | annullate |  nucve pucvi ece. nuovi
Febbraio 1934 a giugno 1945 . . . 1269 428 a4 497 290 207
Dopo il giugno 1945;
1945 secondo semestre . . . . . 1040 10 1030 59 21 Je
1246 primo P 1157 13 1142 499 17 482
seconde o e e 54 110 — 58 837 23 514
Totale . . . 2251 133 2118 1095 61 1034
Totale generale . . . 3520 561 2959 1592 351 1242

1} Comprese le anticlpazioni d'altri partecipani.

* I'Ttalia ha avute dagli Stati Uniti e dall'lmpero britannico aiuti sostanziali. Oltre a
rinunciare alle riparazioni ed a ogni diritlo al materiale bellico tedesco rimasto in ltalia, gli Stati
Uniti e I'lmpero britannico hanmo, insieme, dallo sbarco in Sicilia fino a tutto dicembre 1946,
prestato aiuto per oltre $1700 milioni, di cui, a parte il rimborso delle paghe alle truppe d'occu-
pazione, soli $185 milioni appaiono sotto forma di crediti.

Italias Forniture invliate, aiuto finanziario . .
Ce A ? 1) Assizte alla popolazions clvile pre-
e crediti concessi dagli Alleati — Dal 1843 a tutto 1946. ) sé?': d:?aM;mStEFFd:ﬁa ngue..,'a d';g"

Stati Unitl, del Regno Unita = del
(Millon] dt dollarl) Canada, dalle sbarco in Slellla al set-
tembre 1945, In parta, stima.

i Impera ?] Programma della F, E. A, (Ammlni-

Statl Unit britannico Totals ) stragicme sconemlea  ali'asters) degli

Stati Unlti per la continuazions dei

vlfornimenti dopa il settembre 1945

{danominate pragramma YB) in base al

Assistenza alla popolazione quile F100 millonl b fondl In como

chvile. . . . .. .., . 375 195 500 "presftlti o Iocazio;i" furonl?lacc.lalnltto“atl

— per forpiture indispensabili all*ltala;

SLDF\?;;mma dela P EAS 31;-2 160 ;g aliri $40 milionl furono accantonatl par

R il coste delle spedizioni marittime di
Materiale bellico britannico rifarnlmanti.

reslduateod) . . . .., L. — 20 290

¥ Cifre tonde, supponando che |a quota

degli Stati Unitl sla 700, Sul totals
Per paghe alle truppe | . . 1595 4 163 arlmenevano, alla fine dal 1947, da
affettuars] spedizioni per $131 milioni.

il Bank® . . . . C ) Valora stimato del n?sidu_ati l?riiannici
E:':zr-t ::pE;tu-c:naggrma' a ® 25 al netto del pagamenti dall ltalia a que-
: Tﬂa toT ’ o 160 160 sto litolo e per altri crediti vantati dal
reslduatol) . e —— Regno Unita (vedasitabella pagina 134).

Totale , | . 1232 S02 1741 [Le nete %) a 7) trovansi alla pagina ze-
guents.)
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Export-lmport Bank. Export-lmport Bank.
Nuovi crediti autorizzati.? Prelevamenti complessivi.
Glugno 1945 e dicembre 1946.

(Milioni di dollarl}

Luglio 1945 — dicembre 1946,

Paese beneficiarlo M&';?lliridi Passe beneficiario G‘i;igo ch;egn;ebre
*Preasilti o Altri
Europa: lacazlonl”  craditi Europa :
Francla . . . 560 650 1200 pa:
Olanda . . . . £0 250 300 Francia . ... .. ... — 621
Belglo . . . . 55 45 100 Olanda . . .. ... ... - 114
Narvaegia . . . 50 an
Polonla . . .. ... ... 40 Belgle . . ........ - 28
Fintandla . . .. ... ........ a5 Alrel paesi . . .. ., .. 27 117
Grecid . . . . L e e 25
Danlmarca . . . . . ... ... .... 20 Totale per I'Europa. . . 27 950
Altri passt . . . . .. ... ... ... 102
Totale per 'Europa . . . 1872 Ametica latina , , . .. ., 130 217
America latina . , . ., ... .. ... 139 ASIA . . v e e e e 49 74
Asla . . . ..o e 225 .
Atripaesi. . . .. ... ........ 15 Altri paesi . ...... .. 1 1
Totale autorlzzazioni . . . . 2251 Totale generale . . . 207 1242

Capac ita di prestare: Fine dicembre 1946, 1) Comprese le anticipazioni d'altri pariecipanti.
. Con la legge del 1945 suMa Export-import Bank Ul capl-
{Milioni di dollari) K tale di quest'ultima fu elevato a $1000 milioni, sotto.
ecrittl dal governo deglt Statl Unltl, e fu data facolts alla
Banca di prendere a prastito fondl fine 2 non oltre

Limlte statutario® . . . . . ... .... 3500 2'jg volte If capitals autorizzate.
¥) Nuove guloMzzazioni nette per §2959 milioni quali
Utllizzo: figurano nella prima tabella, meno $27 milioni sotto-
Autorlzzaziont (nette)® . , . 2932 sceltti da altel partecipanti.
Rimborsi® . . . . ... ... 351 2581 1) Rimborsl, quail flgurano nella prima tabella, A misura

che avvengono rimborsi la capacltd dl prestare viene
Rimanente capacith di prestare®). . . . a18 aumentata d'altrettanto.

5) Margine tra V'ulillzzo ¢ 1l mite statutario,

Dopo gli Stati Uniti, il pit importante prestatore di danaro all’estero &
stato il governo canadese, con un totale di quasi $C 2000 milioni, di cui oltre
60°/, forniti al Regno Unito a condizioni d'interesse e ammortamento simili a
quelle del prestito degli Stati Uniti. Altri prestiti del governo canadese sono
stati concessi in base alla parte Il della legge del 1944 (e 1945) sull'assicura-
zione dei crediti all'esportazione, autorizzante prestiti diretti fino a $C 750
milioni per l'acquisto di merci d’origine canadese; le condizioni dei prestiti pit
importanti sono riprodotte nella tabella. Del totale autorizzato di $C 1845 mi-
lioni rimanevano spendibili alla fine del 1946 pressoché $C 1000 milioni.

Il prestito di £100 milioni consentito dal Regno Unito alla Francia fu
conseguenza dell’accordo monetario del marzo 1945, in base al quale la Fran-
cia era rimasta scoperta per £150 milioni al momento della scadenza del patto
nel febbraio 1946; £40 milioni furono rimborsati in oro; la rimanenza fu poi

5) Totals stanzlate a tutte 1946 per paghe alle trupps (programma YT); a gquellepoca, §100 milionl erano siztl pagati
In due rate, | doitari vengono accrediteti al governo [tallano In un conto spaciale utilizzabile per I'acquista dl mercl
negll Statl Unitl, Nel 1947, oltre la paga alle truppe, gli Stati Unltl harno accreditato all’ltalia $101 milieni a rimborso
daila valuta & del rifornimenti utilizzatl dalle truppe amsricane.

§) Prestito per H cotone concesso dalla Export-lmport Bank all'ltalia nell'ottobre 1945,

1t Crediio concesso dal Commissanrio per la liquldazicne all'sstara per |'acqulsto dei reslduati americant (vedasi pagina 108}
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Governo canadese: Prestiti e crediti postbellici all'estsro.

Amrmon- Utilizzo a tutto
Data Tasso tare
Paese beneficiario dell'accords di Scadenza | L ocouen | 'PAIZO gennaio
ellacco | interesse 1948 1947
milieni di dollart canadesi
Regno Unite . . . ., . . Marzo 1946. . . 2 1951 -2000 1250 — 540
Belgio . .. ....... Ottobre 1945 , . 3 1947 -76 100 25 51
Cima . ... ....... 1945 . ... .. 3 1948 =77 60 - 171l
Cecoslovacchia . . . | . Aprile 1945, |, . 214, 1965054 19 3 4
Francla. . . . ..., .. Aprile 1946 . . . 3 194776 2421f, — W 1451},
Qlanda . . ... ....,. Magglo 1945 . | 3 195076 125 25 87
Indle neerlandesi orientali | Ottobre 1945 , | U 195054 15 12y 5if
MNorvegia . . . . . . ... Settembre 1945 | 23, 1951—-59 30 9y 16y
U.RSS ........ 1945 . .. ... 2 1950 3 23, 3
Totale . . . ... ...... 18441/, 67 850

* Frangia: Antlpipazionl temporanes per $CBO millon] srano state fatte In previslons del credita, ma a fine marze 1946
non eranc stete addabiiate.

ridotta a £100 milioni, consolidati nel dicembre 1946 in un prestito a '/, %,
d'interesse, rimborsabile in dodici annualita a partire dal 1950.

Data la scarsezza del materiale statistico pubblicato nel Regno Unito,
appare desiderabile di riprodurre integralmente il rendiconto del "Contributo
al risanamento del mondo in sussidi e crediti” del Regno Unito, presentato al
Parlamento il 30 aprile 1947, benche, oltre ai crediti, la tabella (alla pagina
seguente) comprenda anche donazioni e sussidi. Le cifre sono basate su stime

che hanno tendenza a sottovalutare il contributo totale.

I crediti svedesi ad altri paesi hanno assunto in parte la forma di
crediti di ricostruzione, in parte quella di crediti commerciali in base ad
accordi di pagamento, ecc.; di questi ultimi & discorso alla pagina 137. La
tabella mostra i quattro principali crediti di ricostruzione, i quali sono stati

utilizzati massimamente Governo svedese:

per l'acquisto e I'accan- Crediti postbellici di ricostruzione.

. . . (Milioni di corona svadesi)
tonamento di merci in

Svezia prima della ces- Paese Data Tasso Amman-
] P - beneficiario dell*aceordo dr;'s‘;i' Scadenza | “pre

sazione delle ostilita. Alla %

fine del 1946, sul totale Danimarca . . . | Luglio 1945, .| 38 D] 1109
. et . . Finlandia. . . . ] Ottobre 1944 ¢

dei crediti di ricostru- Magglo 1945 314 1 159

. s Olanda . .. .. Ottobre 1944 | 3 1948-52 759

zione a lungo termine Morvegia . . .. | Aprile 1944 . .| 39 Y 200

concessi per circa 350 mi- Totale o o e e e 544

lioni di corone, forse ne
. e . 1} Da concordars| in seguite, dopo discusslone (vedasi pagina 154,
erano stati Utlhzzatl 450 7) Un ulterlore credito speciale di 10 milloni di corene & stato accordato nel gan-
e nale 1945 a 10f,
mlllOI'lL Va notato che # Inolire sono stati autorlzzati ersditi privati per clrca 50 millon! di corone (vedasi
. . . . cltre nol testo).
queste cifre si riferiscono o Ridotto a 39, dat 19 gennaio 1947,
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soltanto ai crediti postbellici e percid non comprendono i doni fatti durante la
guerra, né 1 280 milioni di corone concessi in credito nei primi anni di guerra,
principalmente alla Finlandia, né i cosiddetti crediti a "Legazioni" per circa
405 milioni di corone, principalmente accordati alla Danimarca, all'Olanda e
alla Norvegia (dei quali 200 milioni sono stati depennati).

Inolire un debito contratto dalla Francia in base all'accordo di pagamenti
fu consolidato nel giugno 1946 in un prestito di 80 milioni di corone svedesi,
rimborsabile in 5 anni a partire dal luglio 1948.

Sussidi e crediti postbeilici del Regno Unito.
{Milioni dl sterline)

a) Eragaziaoni non ricuperabili:

Contributl alPUNRRA . . . . . . . . e e e e e e e e e e e e e 156
Quota britannica delle spese non ricuparabili par forniture degli Affari Civill Combinati

(assistonza militare) . . . . . . . .. L 38
Malta . . . . . e e e e e e e e e e e e e e 30
Grecia {mantenimento ¢ equipaggiamente inlziale delle forze armate} . . . ., . . . . .. 29
Grecia (residuati) . . . . . . . . .. L. e e 2,5
Italla (valore stimato dei residuati al netto dei pagamenti dall'lfalia a queste titolo s per

altri crediti vantati dal Regno Unito in base agli accordi finanziari del 17 aprile 1947) &5
Austria {riforniment] alta zoha britannica prima deliintervanto del’UNRRA nelf aprile

del 1948) . . . . . . . e e e e e e e e e e e e e e e e e i0
Austria (stima della parte nen ricuperabile dei £8,5 milioni di assistenza post- UNNRA

alllAustria . . . . . . . e e e e e e e e e e -]
Austria {(macchlne utensill residuate) . . . . . . . .. ... oL L 0.1

Ungheria (macchine utensili residuate) . . . . . . . . . ... ... ... ... ..., 02

Totale (¢ifre tonde) . . . 325
b)) Prostitl e crediti rimborsabili:
Quota britannica delle spese rlcuperabili per rifornimenti degli Affarl Civili Combinati

(asslstanza millitarad . . . . . . . L L e e e e e 62
Birmania {(sussidi fino al 3t marzo 1947) . . . . . . . . . .+ . o ... e e e e e e 30
Francia (in base agli accordd finanziari). . . . . . . . . . . . . . . .. 100
Grecia (prestito dj stabilizzazione . . . . . . . . L .. e e e 10
Olanda (prestite al governo ¢ stima, sotte riserva di correzione, del valore del materiale

beflico & dei residuatly . . - . . . . . L. L L . =11]
Cecoslovacchia {credito per scopl commercialiy. . . . . . . . . . . . . . . ... ... .. 1
Cacoslovacchia {credito per merci residuate) . . . . . . . . ... .. ... .. ...... 25
Austria (stima della parte ricuperabile dell’assistenza post-UNRRA compreso il eradite

per materia PrmeY . . . . . . L e L e e e e e e e e e e e e e e 4
Ungheria (credito per la lana) . . . . . . . . . . . . . e e e e e e 0,5

Tofale (cifre tonde)} . . . 278
¢y Germania:
Costo approssimativo totale al 31 marzo 1947 dell’assistenza alleconomia tedesca (escluso
il costo dall’occupaziang) . . . . . . . . e e e e e e e e e e e e e e e e 140
Totlale generale . . . 740

. Nell'ottobre 1946 il Governo svedese concluse un accordo con 'U.R.S.S.
in base al quale consenti a quest’ultima un credito di 1000 milioni di corone
per un periodo di cinque anni, con un massime di 300 milioni di corone in

un anno qualsiasi; esso & rimborsabile in 15 anni con Pinteresse di 3%, che si

riduce effettivamente a 2%,°% poiché i primi tre anni non comportano interesse.
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In base a questo accordo di massima i funzionari russi negoziano direttamente
con i rispettivi industriali svedesi per le consegne; queste ultime, fino a tutto

marzo 1947, erano ancora molto modeste.

Benché fuori del periodo passato in rassegna, va menzionato il prestito
concesso dall'U.R.S.8. alla Polonia nel marzo 1947 per $28,9 milioni in oro
metallico, rimborsabile in 13 anni con 1%,%, d'interesse; nonché la conclusione
di un accordo per la sistemazione degli impegni reciproci, finanziari e altri.

Non figurano nella tabella generale alla pagina 129, perché¢ non facil-
mente comparabili con gli altri prestiti, i due accordi speciali per prestiti conclusi
dall’Argentina con la Spagna e il Cile. Secondo l'accordo con la Spagna del
30 ottobre 1946, il governo argentino ha consentito a prestare 400 milioni di
peso per 25 anni per permettere alla Spagna di far fronte ai sui impegni e
per finanziare gh acquisti di prodotti argentini. {l governc spagnuolo emettera,
a 96, obbligazioni fruttanti 3%/,%; (pit 2,45°/, per ammortamento), alllstituto
argentino per il commercio estero, il quale vi aggiungera la sua garanzia e
cederad le obbligazioni alle borse a mano a mano che occorrera il danaro.
Inoltre, I'’Argentina ha concesso alla Spagna un credito a rotazione di 350 milioni
di pesos per tre anni a 2%,%,. Pertanto il complesso degli accordi per prestiti
e crediti si estende su un massimo di 750 milioni di pesos, equivalenti a oltre

$220 milioni,
L'accordo stabilito fra I'Argentina e il Cile il 13 dicembre 1946 & piu

vasto, in quanto contempla una limitata unione doganale, facilitazioni di tran-
sito, ecc. Il governo argentino si & impegnato a investire in Cile fino a con-
correnza di 300 milioni di pesos, al tasso minimo di interesse 4%/, per il tramite
di una societd mista avente per scopo lo sfruttamento delle miniere e lo svi-
luppo dell'industria cilena. Inoltre "Argentina ha accordato al Cile un prestito
a lunga scadenza di 300 milioni di pesos, per lavori pubblici e per lo sviluppo
del commercio, a condizioni simili a quelle del prestito alla Spagna. Infine,
I'Argentina ha concesso un credito a rotazione di 100 milioni di pesos per
tre anni a 3%,%,, per coprire disavanzi commerciali temporanei, Il totale dei
prestiti accordati al Cile raggiunge pertanto 700 milioni di pesos, equivalenti a
circa $210 milioni.

L’Argentina ha anche concesso una serie di crediti a breve scadenza, dei
quali il pit importante & quello accordato alla Francia nell'ottobre 1945 per
150 milioni di pesos, elevati a 600 milioni nel dicembre 1946 (con garanzia di
cambio per il rimborso dopo tre anni in dollari, ovvero in oro). Il totale
dei prestiti e crediti concessi dall’Argentina fino alla fine del 1946, compresi
quelli minori ad altri paesi, supera 2000 milioni di pesos {(equivalenti al cambio
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ufficiale a quasi $650 milioni); sembra che fino alla primavera del 1947 sol-
tanto una piccola parte di questa cifra sia stata utilizzata".

b) Accordi monetari e di pagamenti.

Un fenomeno tipicamente europeo del dopoguerra & la costituzione di
una rete di accordi monetari e di pagamenti, destinati a facilitare la
ripresa del commercio estero. Sebbene bilaterali, essi tendono a creare con-
dizioni uniformi su una vasta area e generalmente sono, nello spirito e di
fatto, multilaterali. Benché il primo accordo del genere sia stato concluso fra
'Olanda e I'Unione belgo-lussemburghese, a Londra nel 1944, il Regno Unito
ha presto la testa in questo movimento; la tabella che segue indica alcuni
degli accordi che esso ha stabiliti,

Crediti monetari reciproci del Regno Unito9

S R
" arlodo ambio (un edi
Controparte Data d_a Il_a_ccordo _in monatgrie - Moneta
primitivo anni per £1) Sterllne Io‘i:?ie
milioni
Balglo. . . .. ... ...... Ottobre 1944 . 3 176,625 5 Fr. b. 883
Bvezia ., . . ... .. ... ... Gennaio 1945 . . . 5 16,90 2) — C. sv. 567
Danimarca . . . .. ... ... Agosto 1945 . . ., 8 18,34 35 -
Olanda . ... ......... Settembre 1945 | . 3 10,691 10 F. 107
Cecoslovacchia . . . . . . . .. Novembre 1945 . . 3 201,50 1 Cor. 200
Norvegia . . . .. .. ... .. Moveimbre 1945 _ | 5 20,00 — 5 -7
Svizzera. . . . ... ... ... Marzo 1946 . . . . 3 17,36 - Fr. sv. 260
Portogallo. . . . ... .. ... Aprile 1946 . . | . 2 100,00 5 Esc. 500

) In quest aceordi il Regno UnTto rappresenta il centro dali'intara area delia sterling.
D) Mutato in 14,50 nel luglio 1946, ¥ Limite non flssato,

Gli accordi contengono parecchie caratteristiche comuni: a) il tasso di
cambio ufficiale & convenuto bilateralmente?; b) & prescritto il meccanismo
attraverso il quale ciascun contraente mette la sua valuta a disposizione del-
Ialtro.

Tutti gli accordi enumerati nella tabella possono essere denunciati con
tre mesi di preavviso da ciascuna parte e sono soggetti a revisioni e modifi-

1) Nel marzo 1947 & stato annunziate che, in relazione ad un'sccorde commerciale fra i
due paesi, I"Argentina concederebbe all'ltalia un credito di 250 milioni di pesos e inoltre inve-
stirebbe 250 milioni di pesos in buoni italiani a 3%,% ;. Nell’aprile 1947 I'Argentina ha concesso
alla Bolivia un credito a rotaziene di 50 milioni di pesos; é stata fondata una societd mista per
premuovere l'esportazione boliviana in Argentina e quest'ultimo paese si & impegnato a fare
investimenti in opere di pubblica utilita in Bolivia.

2} Gli accordi primitivi furonc negoziati prima della costituzione del Fondo Monetario
Internazionale e contengomo una clausola che li rende rivedibili nel caso che una delle parti
contraenti aderisca a un accordo monetario internazionale pluripartito.
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cazioni di comune accordo. | contraenti convengono di tenersi in contatto
qualora le relazioni monetarie dell’'uno abbiano ripercussioni sull'altro e di
applicare 'accordo elasticamente, Generalmente & previsto che ciascun con-
traente manterra in conto presso l'altro un saldo minimo infruttifero e
accantonera oro qualora oltrepassasse la cifra massima del credito reciproco.
In pratica alcuni limiti primitivamente previsti sono rimasti inoperanti e non
sono stati indicati nella tabella; per esempio: il limite per lo scoperto in conto

britannico in Danimarca e quelli per gli scoperti svizzero e svedese in Inghilterra.

In base ad uno di tali accordi il governo francese accumulé un vasto
debito in sterline, che fu poi consolidato in un prestito. Alla fine del 1946, il
governo danese aveva un debito di £33/, milioni ed il limite era stato fissato
in £35 milioni.

In qualche altro caso, la bilancia dei pagamenti si & presentata in senso
inverso ¢ la Gran Bretagna ha fatto uso dello scoperto concessole. Sul limite
svizzero di 260 milioni di franchi, soli 174 milioni di franchi (£10 milioni) erano
utilizzabili fino al 12 marzo 1947, ma gia prima di tale data questo intero
importo era stato utilizzato, principalmente per acquisti di prodotti svizzeri da
parte dell'India e dellAfrica del Sud, cio che costrinse la Gran Bretagna a

trasferire oro per parecchi milioni di sterline.

I crediti ufficiali della Svezia a scopo commerciale, concessi in parte
direttamente, in parte in base ad accordi reciproci di pagamenti, avevano un
limite totale di 1000 milioni di corone alla fine del 1946 (non compresi gli 80
milioni di corone del debito francese consolidato nel giugno 1946). Pit di meta

del totale spettava al Regno Unito: Crediti svedesi

350 milioni di corone (circa £21 mi- per scopi commerciali.
lioni) rappresentavano gli averi svedesi (Milioni di corone, fine dicembre 1946)
in sterline accumulati fino all'aprile
. » : . .. | Data dell’accordo Limlite
1946, ed era prevista fino all’aprile | Paese beneiiciario primitivo di credite
1947 un ulteriore accumulazione di '
217 milioni di corone (£15 milioni}; in | Belgto . . . . .. Giugno 1945. 100
. . . « . Cecoslovacchia .| Movembre 1945 24
realta, alla fine del 1946 gli averi in | £ iandia . | Febbraio 1946 75
sterline in questo conto erano inferiori Francia . . ... Giugno 1945. . 607)
. . . . Olanda . . . . . . Novembre 1945 45
alla cifra dell’aprile 1946. Circa i Nomvegia . . . . . Novembre 1946 30
rimanenti 430 milioni di corone per | Poloria . ... Agosto 1845 . . 100
. - . . . Regno Unite . . .| Gennaio 1945 567 2)
crediti commerciali, pud stimarsi che
. L. . - Totale . . . . .. ...... 1001
circa tre quarti siano stati utilizzati a
. + 13 Esclusl gli 80 n i ldati
tutto dicembre 1946. Pertanto, inclu- 7 (58 3iad hagma 1 oy, S07n® conselidati nel glugne

. [ . . oy ?) Averl| in sierline per 350 milfoni dl corone (dloasi £21
dendo gll averi in sterline ¢ i crediti milioni) accumulati fino all’aprils 1946, pid Il margine non

f . . .. . utillzzato di 217 milionl d1 corene (dicast £15 milignl)
consolidati alla Finlandia, il totale dei previsic fin alla fine di aprile 1947,

—
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crediti commerciali effettivamente utilizzati rappresentava I'equivalente di circa

$180 milioni alla fine del 1946,

I crediti monetari postbellici della Svizzera (esclusi quelli concessi
durante la guerra alla Germania ¢ all'ltalia ¢ non ancora sistemati) sono stati
concessi fino a limiti che nell'insieme raggiungono 640 milioni di franchi (in
parte utilizzabili soltanto dopo il 1946). Alla fine del 1946 ne erano stati
utilizzati per 480 milioni di franchi, principalmente da parte della Francia e
del Regno Unito. I quattro paesi che avevano utilizzato i loro crediti possede.-
vano saldi in franchi svizzeri per 130 milioni, dimodoché il totale netto delle
esposizioni era di 350 milioni di franchi. La Norvegia non ha mai atilizzato il
suo credito e la Cecoslovacchia aveva nel novembre 1946 un saldo creditore
di 35 milioni di franchi, mentre la Polonia (non figurante nella tabella) aveva
anche un importante saldo in conto speciale carbone.

Crediti monetari svizzeri.

Milionl di franchi svizzeri, fine dicembyre 1946

) Data dell rd 1] Limit ' Averi in
. . ata dell’atcorda urata imite - fr. sv.
Passe’ boneticiario primitive in anni del credito Utitizzo del paese
baneficiario
Belgio . . . ... .... Luglia 1945 . . | . 3 41 28 37
Olapda* . . . . ... .. Qftobre 1945, | 3 26 4 15
Francia. . . . . .. ... Ngvembre 1945 |, . 3 300 276 46
Fegno Unito. . . . . . . Marzo 1946 . . . . 3 260 174 33
Norvegia . . . . . . . .. Marzo 1946 . . . | i 5 -
Cecoslovacchia . . . . . Maggio 1946 . . | un mese di 10 -
preavviso
Totale . . . . . . . . . .. 642 482 131

¥ Esiste incltre un credite private bancarlo di 50 milioni di franchi per 5 anni concesso nal maggio 1946 & garanlila
dalla Confederazions, sul quale gila fine dal 194G srano stati prelevati 33 milionl di franchi (vedasi pagina 144},

Per altri due paesi & possibile indicare particolari circa gli scoperti e
crediti effettivi alla fine del 1946, derivanti dagli accordi monetari e di paga-
menti. A scopo di confronto, le cifre sono state convertite in dollari S.U., ma
s'intende che i debiti e crediti sono contabilizzati nelle valute dei paesi

interessati.

Alla fine del 1946 la Francia aveva accordi con venti paesi, con limiti
di credito equivalenti complessivamente a $375 milioni, con debiti a breve
scadenza effettivi equivalenti a $208 milioni e crediti per $41 milioni, I'indebita-
mento netto risultando quindi in $167 milioni. Nel totale non sono compresi
il debito verso il Regno Unito per 'equivalente di $400 milioni e quello verso
la Svezia per $22 milioni, essenti essi stati consolidati.
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Francia: Accordi monetari Olanda: Accordi monetari

e di pagamenti. e di pagamenti.
{Milioni di dollari, fine 1946) (Milioni di dollari, fine 1946)7)
Paese l.idr::l‘a Debito | Avare Paesa Lié';ite Debita | Avere
controparte credito francese | francess cantroparte credito olandese | plandese
Conti In franchi Austria . . . . . . .. - 0.2 —
francesl e valu- Belgio . . . . . ... 321 30,6 —
ta estera: Ceocoslovacchia . . . 6,6 1,5 —
Belgio . ... ... 26,9 27,2 — Danimarea . . . . . . 7.5 — 2,6
Cacoslovacchia . . 50 2,4 — Finlandia . .. ... 3,0 — 0,6
Danimarca . . . . . 7.3 3.1 — Francla . ... ... 15,1 9.0 —
Olanda . . . . ... 15,1 — 8,0 Halia . . . ... ... 2.3 - 1,0
ftatia . . . . ... . 3.4 — 1,4 Norvegia . . . . . .. 7,5 —_ 1,3
MNotvegia . . . . . . 50 54 —_ Portegallo . . . . . . 3,2 25 —
Svezia . . ... .. 19,1 16,2 —_ Spagna . . . . . ... 0.9 0,7 -
Svizzera . . . . . . 69,6 64,3 — Svezia . . ... ... 125 11,1 —
Regno Unito . . . . —_— - 31.2 Svizzera . . .. . .. 5,6 0,6 —
Jugoslavia . . . ., 0.8 0,3 — Regno Unito . . . . . 40,3 — 3,2
ja ... X= - 0,0
‘Conti soltanto in Jugoslavia 2
franchi fran- Totale. . .| 137.6 56,2 8,7
cesi:
Argentina . . . . . 178,7%) 72,8 —
Austrla . . . . . . . 05 0,3 — 11 Aumentate da 150 a 600 millonl di pesos in segulio a
Braslle . . . . ... 250 a7 —_ negoziath in corso alla fine dell’anno.
Finlandia . . . . . 1,0 0.4 —_ 2 Al 15 gennaio 1947,
Grecia . . . .. .. 1,0 0,0 —
Ungheria . . . . . . - o1 —_
lglanda . . . . . .. — 0,0 — '
Polonia 80 55 - L’Olanda aveva accordi con
Tuschia ... 42| 27| - quattordici paesi, con limiti equivalenti
Uraguay . . . . .. 3,9 3,3 — ) .. .
Totale. . .| 2745 | 207.8 | 406 | in complesso a §138 milioni. 1 debiti

netti dell’Olanda sono scesi da $57 mi-
lioni al 31 dicembre 1946 a $47 milioni al 15 gennaio e $29 milioni al
17 marzo 1947.

Il Belgio, al 31 dicembre 1946 Belgio: Accordi monetari*
aveva accordi monetari e di pagamenti Milioni

- . v aie 3. . Crediti concessi e ricavuii di écl'ﬁ::'i
con diciassette paesi, con limiti di credito
equivalenti complessivamente a $209 mi- Averi (ofto passhy . . . . . .. 102
lioni ; ne risultava in complesso un avere Debiti (nove paesi . . .. . .. 82

. e e . s T e e 2

netto belga di $20 milioni, come si rileva Averd netti 0

clalla tabella. * Posizione al 31 dicembre 1946,

La tabella alla pagina seguente fornisce l'indicazione approssimativa della
situazione degli accordi monetari e di pagamenti in Europa.

Questa tabella, benché incompleta, comprende i principali paesi creditori
sul continente. Fuori d’Europa il piti importante paese creditore & I'Argen-
tina, che alla fine del 1946 aveva crediti verso la Francia e il Belgio per
lequivalente di $73 milioni ¢ $27 milioni rispettivamente (inclusi nella voce
"altri paesi” nella tabella). Per quanto riguarda i crediti unicamente europei
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Situazione dei crediti per accordi monetari ¢ di pagamenti.
{Mllioni di dollari, flne 1948)

Paesi creditori
Paesi debltorl :
?.lerfi?: Francia | Belglo | Olanda E‘naa':c-a Svezla |Svizzera| Totale
Regno Unite . , . . . . . .. — 30 30 — — ao 40 180
Francia .. ... ...... — - 25 — — 15 65 105
Balgie . . . . ... ..... — — — — 10 25 5 40
Qlanda . . . . .. ... ... — 10 30 — — 10 — 50
Danlmarca . ., . ... ... 135 — — - — — — 135
Totale crediti specificati . . | + 1356 |+ 40 | + BS — |+ 10| +130 |+ H10 | + 510
Totale debiti specificati
(ultima colonna). . . . . . — 180 | — 105 | — 40 |— 50 | — 135 -— —_ — 510
Posizione netta come speci-
fleata. . . .. ....... — 45 | — ©5 |+ 45 |— 50 |— 125 | + 130 | + 110 -
Altri paesi (netto) . . . . .. . — 100 |— 25 |— 5 . 4+ B0 - -
Totale posizione netta . . . . . — 165 | + 20 |— 55 . + 180 | + 110 —

Nota: Cifre arrotondate 2 meno di §5 milionl, La tabella s| riferisce ai credit! dipendentl da accordl dl reciprocith ¢ percio
non comprende |l ¢redito bancario svlzzera all'Olanda & altei simlll, na i debiti dalla Francia versa || Regno Unito e la
Svezla che sono stall consalldati.

in base ad accordi monetari ¢ di pagamenti, il loro totale alla fine del 1946
superava l'equivalente di $500 milioni.

c) Mercati di capitali e banche.

Dopo la guerra del 1914/18 i crediti internazionali per conto privato,
sotto forma di emissioni sul mercato o crediti bancari, costituivano il grosso

dei prestiti internazionali e raggiunsero il volume massimo negli ultimi anni

prima del 1930.

Nella tabella si indicano l¢ emissioni estere contro danaro fresco
sui due principali mercati di capitali, Nuova York e Londra, dal 1938 in poi.
Si ritiene che su altri mercati, per esempio in Svizzera non abbiano avuto
luogo emissioni per conto estero dal 1938 in poi®,

Rispetto al bassissimo livello degli anni di guerra, nel 1946 sono un poco
aumentate le emissioni sul mercato londinese per conto dei paesi britannici
d’oltremare e di paesi esteri, raggiungendo tuttavia appena un decimo del
volume che ebbero nel 1927 e 1928. Praticamente il totale dell’aumento nel
1946 & stato per conto britannico d'oltremare, le principali emissioni essendo
state fatte a favore di miniere d’oro nei territori britannici dell’Africa.

* Ne! meggio 1947 sono stati emessi sul mercato svizzero per 50 milioni di franchi di
obbligazioni 41/;%, a 12 anni dell’'amministrazione belga dei telegrafi e dei telefoni — prima
emissione svizzera per conto estero dopo la guerra.
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Nuova York presenta un qua- Emissioni contro danaro fresco
per conto estero.

dro analogo: le emissioni per con-
g pe {(Milieni di dollarl §. U.}

tanti nel 1946 hanno raggiunto

. Regno Unlto!)
meno di 1%, del volume nel 1925/ Anno ] statl
clvile aes A ntr
28*, ma vi & stata una certa ripresa britannici | Altri pacsi| - Totale
delle emissioni per conversione, 1929 - - 4887 | 6739
. . 1938 104 20 124 35
specialmente per conto australiano 1939 o4 20 102 36
(8130 milioni nel 1946, la piu alta o ‘ l 2
cifra dal 1930). 1942 7 |f & || 13 -
1943 l I 2
1944 17
Si pué ragionevolmente con- :g:g ég ; ;; 1§
cludere che fino a tutto il 1946 non

. ] d . 13 Emlssioni In sterline, canvertite 2 scopo dl confronto in doliarl,
vl ¢ stata su alcun mercato di capi- 2y Mol 1929 questo totals non era ripartlto fra paesi beltannii
oltramare & altri paesi, ma, secondo altre fontl (stime della

tali nel mondo una emissione per Banca d'Inghilterra) le parti srano all'incirca eguall per | dus
gruppl. If complessa dslle emlissioni par conto britanaleo d'oltra-
conto estero S&lVO il'l rari casi di mare e per conto estero equivalava 2 clrca $700 milloni tanto

nel 1927, quanto nel 1928,

in clascuno degli anni dal 1925 al 1928 le emlssionl contro
danara fresco ¢on conto eslorc superaronc $1000 wmilioni,

E)

—

favore e per scopi speciali.

Le informazioni che si posseggono circa i crediti bancari per
conto estero sono ancora pitl frammentarie che non quelle relative alle
emissioni di capitali; si ha qualche dato riguardante Londra e Nuova York.

- L1 -
Vi & stato un notevole aumento nel volume delle %accet “Glearing banks”

tazioni, girate, ecc." come si rileva dai rendiconti delle di Londra
banche di Londra affiliate alla stanza di compen- Acceﬂaz;oni, girate,
sazione ('"clearing banks"), ma I'opinione sul mercato e
lo attribuisce principalmente a prestazioni di garanzie, Fine anno | Milioni di £
parecchie delle quali non sono neppure indirettamente 1929 170
in relazione c¢on il commercio d’oltremare. Si ritiene :gg 1‘?2
tuttavia che vi sia stato un aumento significativo negli 1940 108
scoperti accordati dalle banche private commerciali, :g; 1;;13

. 0o .1 . 1943 101
specialmente per il commercio di esportazione. Scar- 1944 105
seggiano naturalmente le informazioni relative a questo :g:: :;g .

genere di crediti privati, ma qualche dato relativo a
crediti & stato pubblicato.

* Aprile 1947 £227 milioni.

La tabella & stata compilata in base a notizie apparse nelle stampa, se-
condo le quali & aumentato il volume dei finanziamenti mediante crediti per
accettazioni relativi a vari rami del commercio e dell'industria. L'oggetto del

* Nell'aprile 1947 il Governo norvegese ha lanciato sul mercato di Nuova York un
prestito 3/.% a 10 anni per $10 milioni; questa & stata la prima emissione per conto europeo
negli Stati Uniti dopo la guerra. Nel maggio 1947 il Gowerno olandese ha collocato a
Nuova York $20 milioni di obbligazioni decennali 3%/,%,.
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credito in alcuni casi & del tutto estraneo al Regno Unito; esempio: l'in-
dustria della pettinatura della lana, gran parte della quale si svolge in Belgio,
o in ltalia, per mancanza di spazio, o di mano d’opera, nel Regno Unito. La
lana viene spedita direttamente dall’Australia al Belgio, o all'ltalia, e probabil-
mente finanziata dalla Commonwealth Bank, o da una banca commerciale
australiana ; la pettinatura perd é finanziata mediante accettazioni britanniche,
che vengono poi pagate con il ricavo dei prodotti finiti esportati,

Crediti bancari britannici a paesi esteri.”

Data dal Banca Ammaontars
negoziato o britannica ? Beneficiario in milianl Scopo del credite
dell’accordo ritannica 2) di sterllne
Marzo 1946 . . .| Hambros Bank .| Cecoslovacchia 1,0 ‘FInanziamento commercic estero,
Setternbre 1946 . | Hambros Bank .| Industria 1,0 Finanziamento importazioni francesi
francese . . di materle prime industrlall,
Novembre 1946 .| Hambros Bank ., | Austria® . . . 1,8 Finanziaments |mportazioni lane
areggle per conte filature In
Austria.
Gennaio 1947 . .| Lazard Bros. . .| Industrialanisrsl 12,5 Finanziamento acquisti francesi lane
francese | . nell’lmpere britannlco.
Marzo 1247 . . .| Rothschild&Sons | Ungherla . . . 0,5 Finanziamento acquisti (ane.
1) Informazionl non ufflciali della stampa. 7} In geners, a capo dl un sindacato di banche.

A OQitre £10 milloni di credlte dal governo britannico.

All'infuori di questi crediti bancari sembra vi siano altri crediti pia o
meno finanziari per scopi particolari. Gia nel 1945 fu concesso alla Ceco-
slovacchia un credito di £5 milioni per gli acquisti nella Gran Bretagna e vi si
aggiunse un credito di £27, milioni nel novembre 1946, quest'ultima opera-
zione venendo descritta come "avente piuttosto il carattere di un’intesa per
un pagamento differito che non quello di un prestito™.

Stati Uniti: Vi & stata una ri-
Accettazioni in dollari In circolazione.

Milioni di dollari

presa nel volume delle

accettazioni in dollari a

Basate su: Nuova York, con un
Importa- | Esporta- i Totale . .
Fine Zioni soni | Mecel in magazzina o | L ea. | aumento di oltre $100 mi-
d’anno . gelo tra po: .
negli dagli laziene™ | lioni dal minimo rag-
Stati Unitl Stafi Altri_ g
" Univ paest giunto durante la guerra
1929 393 524 308 441 1782 (imputabile quasi intera-
1938 95 80 57 86 270 mente alle importazioni
1939 103 39 54 22 233 . . o, ~
1940 109 iB 44 27 208 negh Statl Ul’llt‘l) ma il
1941 16 15 48 11 194 o
1942 57 ° a8 14 118 totale delle accettazioni
1943 66 1 30 2 17 in circolazione é poco pi
1944 86 14 25 a 129 ) ) )
1945 108 18 26 7 164 di un ottavo di quello in
1946 162 29 29 7 221 , .
esistenza alla fine del 1929

* Compres| ammantarl relativaments piccoli emess| par fornlre valuta In dollari, (masmmo ragglunto).
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Il nuovo interessamento delle banche americane ai finanziamenti esteri &
rivelato pia chiaramente dal totale delle loro attivita a breve scadenza all’estero,
quale si rileva dai rendiconti mensili della Tesoreria americana a partire dal

1934, riassunti nella tabella qui appresso.

La riduzione dei crediti americani all'estero cominciata nel 1931 continud
quasi senza interruzione fino all’aprile 1943, epoca in cui, con una consistenza
di $225 milioni, essi rappresentavano una piccola frazione del totale del 1930
e solo un quinto di quello della fine del 1934.

L’'aumento di circa $400 milioni dal 1943 si & prodotto massimamente
dopo la fine delle ostilita in Europa e I'Olanda ne & stata il principale benefi-
ciario. Nell'aprile 1947 questo paese ha rimborsato il credito bancario ameri-

cano di $135 milioni, vendendo l'oro che era stato accantonato in garanzia,

Banche commerciali degli Stati Uniti, Attivita all’estero
a breve scadenza."

{Milioni di dollari)

Europa
Data Canada Ame; fca Asia | Totale®)
Regno | ojanda | Haita [ AL 1 Totan Latina
Unito .n passi?) e
1934 Dicembre?) . . 205 20 256 400 740 100 170 120 1140
1243 Aprile®y, . . . 10 — — [=14] 70 0 90 30 225
1845 Maggic . . . . 30 — — 45 75 25 130 50 290
Dicembre . . 25 35 — 80 140 50 160 30 390
1946 Novembra® . 56 139 13 o1 2099 53 200 75 543

1) Cifre arrotondate e basate sulie statlstiche della Tesoreria statunitense.

#) L'aumento di circa 346 milloni dal magglo 1945 al novembre 1946 & ripartite su parscchi paesl, dl cui | principall
sona la Gracia {$13 millani) e il Belgio ($2 milioni).

#) Compresa una plcecala somma per passi non specificati. 4] Prima data 4! pubblicazlons e massime cifre pubhblicate,
%) Minime cifre pubblicata, 6) Ultima pubblicazions.

Nel marzo 1947 la Banca nazionale di Romania ha ottenuto da una
banca di Nuova York un’anticipazione straordinaria di $7 milioni, contro
garanzia in oro, per I'acquisto di grano, mentre continuavano negoziati con un
gruppo di banche per un credito di $50 milioni destinato all’acquisto di
derrate alimentari.

La Export-lmport Bank ha sempre incoraggiato la partecipazione del
capitale privato al suoi finanziamenti; spesso essa insiste affinché gli importa-
tori esteri finanzino una parte dei loro acquisti con i loro propri averi in
dollari e generalmente esige che gli esportatori americani tengano a loro
carico una parte del rischio di credito; naturalmente nei conti delle banche
non si riflettono queste partecipazioni private ai finanziamenti. Inoltre &
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costume della Banca di stipulare i cosiddetti crediti d’agenzia con banche com-
merciali, le quali acquistano pagherd dei mutuatari o dalla Banca, con l'im-
pegno di quest’ultima di riacquistarli su domanda. Le autorizzazioni di prestiti

d rte della E - )
Export-import Bank. a parte della Export-Import Bank

Febbraio 1934 a dicembre 1946. appoggiate nel modo detto dalle

{Milioni di dollari) banche commerciali, non compor-

Origine Fondi Banche tano impiego di danaro pubblico;
dei fondi propri commerciall Totale P’ g P ’
tuttavia |'esposizione che la Banca

Esborsi . . . .[ 1202 300 1592 . T
Rimborsl . . . 292 e 250 assume ne riduce la capacitad di
Consistenza prestare, come se essa avesse accor-

fine dicembre
1946 . . . .

1060 192 1242 dato lintero credito con i propri

fondi. Le participazioni di banche
commerciali dal 1934 al 1936 figurano nella tabella. L'importo in esistenza
& passato da $103 milioni alla fine del 1945 a $126 milioni nel giugno 1946 e
$182 milioni alla fine di dicembre 1946.

La legge del 1945 sull’Export-Import Bank obbliga I'istituto a integrare con
i suoi fondi i capitali privati, incoraggiando la partecipazione di questi ultimi,
ma senza entrare con loro in concorrenza, epperd al principio del 1946 esso ha
istituito una Divisione per la partecipazione dei capitali privati. Nel marzo
1946, la Banca trattd la concessione di un credito di $200 milioni al governo
olandese a 21/,%,, rimborsabile semestralmente in due anni a partire dall’agosto
1947 ; una cinquantina di banche commerciali consentirono a parteciparvi fino
a concorrenza di $100 milioni senza ricorrere allExport-Import Bank ed a
coprire circa meta dei prelevamenti in base al credito, cioé di pari passo con
la Banca. Alla fine del 1946 i prelevamenti in base al detto accordo avevano
raggiunto $40 milioni di cui $20 milioni forniti direttamente dalla Export-
Import Bank e $20 milioni direttamente dal gruppo di banche commerciali,

Indubbiamente anche in molti paesi oltre il Regno Unito e gli Stati Uniti
le banche commerciali hanno concesso crediti esteri per il finanziamento del
commercio, principalmente per coprire [lintervallo fra [Iimportazione delle
materie prime e l'esportazione dei prodotti finiti. Non & facile procurarsi in-
formazioni in questa materia, ma si pud citare qualche esempio. Il governo
olandese & riuscito a ottenere crediti di questo genere: al momento della con-
clusione dell’accorde monetario svizzero-olandese, le banche svizzere concesserc
al governo olandese un credito per cinque anni di 50 milioni di franchi, garantito
per 85%, dalla Confederazione svizzera; alla fine del 1946 erano stati prelevati
in base a questo credito 33,3 milioni di franchi. Inoltre si ha notizia che le
banche svedesi sono state autorizzate a concedere ali’'Olanda un credito di
50 milioni di corone.
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d) Assicurazione dei crediti all’esportazione,.

Prima della guerra il commercio internazionale era finanziato prevalente-
mente mediante una vasta rete di crediti concessi in gran parte da ditte
esportatrici in base ai contratti di vendita. E' difficile stimare il volume di
questi crediti, ma generalmente essi corrispondevano alle consuetudini tradi-
zionali, | generi alimentari e i prodotti agricoli erano, di regola, pagati in
contanti o a brevissima scadenza; tipico & l'esempio delle esportazioni danesi
alla Gran Bretagna dietro credito a 10 giorni (il termine consueto che ancora
¢ d'uso). Il finanziamento delle esportazioni di materie prime era invece pin
complicato; anzi, quando le esportazioni provenivano da un paese relativa-
mente povero, sovente era l'importatore stesso a provvedervi. Per i prodotti
finiti i crediti erano in genere concessi dall'esportatore, con scadenze fino a

tre mesi, o anche a pii nel caso di macchinari, navi o altri articoli pesanti.

La guerra ha distrutto la rete di crediti ed ora questa sta lentamente
ricostituendosi, a mano a mano che i paesi e le ditte vengono ritenuti degni
di credito e le restrizioni al commercio vengono modificate. E’ impossibile dire
in quale misura questi crediti d’esportazione per conto privato si siano svilup-
pati dopo la guerra, ma le indicazioni qui sopra fornite circa i crediti bancari

per accettazioni sembrano denotare una continua ripresa.

La questione & complicata dal fatto che, specie in un’epoca di disordine
monetario, tanto gli importatori, quanto gli esportatori si sforzano di conser-
vare soltanto la valuta che momentaneamente sembra loro essere la piu forte
e di sbarazzarsi delle valute pia deboli. Pertanto, pué accadere che le statistiche
commerciali non rispecchino fedelmente i movimenti della bilancia dei paga-
menti per conto del commercio (anche trascurando il ritardo normale dei paga-
menti dovuto ai crediti alle esportazioni). Prima della guerra, per temer conto
di questi e d'altri difetti, alcuni paesi apportavano correzioni alle statistiche
commerciali nell’'avvalersene per le previsioni relative alla bilancia dei paga-
menti; ma queste previsioni sono difficili a farsi, dimodoche si tende a con-
globare le correzioni in parola con le altre partite varie, nonché con gli errori

e le omissioni, in un’unica voce intitolata "residuo".

In Svezia, la storia recente in questa materia presenta un interesse con-
siderevole a motivo della rivalutazione monetaria del luglio 1946. La bilancia
dei pagamenti preventiva in Svezia & una delle poche che comprendano una
partita intitolata "correzioni relative a pagamenti anticipati per imporfazioni
ed esportazioni”; per Panno 1944 appare un’afflusso di valute estere per
150 milioni di coronme, mentre nel 1945 si ha a questo titolo un efflusso di
430 milioni di corone. Queste cifre rientrano nel preventivo relativo alle
"operazioni correnti”, dalle quali sono tenute separate i crediti svedesi a paesi
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esteri. Le cifre corrispondenti per il 1946 furono pil difficili da stimare a
causa della rivalutazione della corona svedese; si & avuto un afflusso di valute
estere prima della rivalutazione e un forte efflusso in seguito. Secondo una
pubblicazione svedese * le voci corse sul mercato dopo la fine di novembre
1946 "hanno indotto gli importatori svedesi ad avvalersi su scala relativamente
grande della possibilita di acquistare a termine la valuta occorrente per pagare
le importazioni gia contrattate"; da altre fonti si rileva che gli esportatori
svedesi tardavano a rimpatriare il loro ricavo in valute estere. L'efflusso netto
di valuta in conto Ypagamenti anticipati fu stimato per il 1946 ad alcunché
pit di 100 milioni di corone. Questi movimenti, che spesso derivano dal desi-
derio di coprirsi contro possibili perdite in tempi di incertezza monetaria,
rendono oscuro il finanziamento normale del commercio a cui provvede
l'iniziativa privata.

Un metodo per incoraggiare i crediti privati alle esportazioni, che
merita menzione, & la garanzia dei crediti all'esportazione
consistente nell’'assicurazione ufficiale del cambio e di altri rischi, prestata da
un ufficio governativo o un ente statale nel paese esportatore. Le garanzie in
questione coprono generalmente una parte — tre quarti o quattro quinti — dei
rischi d'esportazione, mentre l'esportatore sostiene it costo dell'assicurazione e
la rimanenza del rischio. I costi variano generalmente secondo il paese verso
il quale |'esportazione & diretta, nonche le condizioni alle quali il credito &
accordato. Questo tipo di assicurazione dei crediti all'esportazione da parte di
enti statali va nettamente distinto dai crediti diretti concessi dal governo cana-
dese (il quale nel 1946 ha finanziato in questo modo circa un terzo delle
esportazioni canadesi) e dal governo statunitense con fondi suoi propri per il
tramite della Export-Import Bank. Un elemento essenziale dell’assicurazione
all'esportazione & il concorso dei privati con fondi propri, in quanto il rischio
non & interamente coperto dalla garanzia statale. In alcuni paesi si pubblicano
notizie relative al volume dei crediti assicurati e alla loro consistenza a varie

date; senza tentare uno studio completo si possono indicare gli esempi seguenti.

Nel Regno Unito, un Dipartimento delle garanzie ai crediti d'esportazione &
stato istituito nel 1919 in seno al Ministero del commercio; in seguito, la sua
competenza & stata allargata assai considerevolmente, specie allorquando, nel
1930, ebbe inizio il programma di assicurazione dei crediti. Attualmente il
Dipartimento & disciplinato dalle leggi sulle garanzie alle esportazioni del 1939
e 1943, quest'ultima comportante il rialzo da £73 milioni a £200 milioni del
limite autorizzato per il totale delle garanzie esistenti a qualsiasi momento, Il
Dipartimento assicura gli esportatori contro I'insolvenza dell’acquirente, le

* Svenska Handelsbanken's "Index”, dicembre 1946.
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restrizioni ai cambi nel paese dell’acquirente, la guerra, la rivoluzione, il ritiro o
non rinnovo di permessi d’esportazione e contro restrizioni non anteriormente
in vigore. La garanzia copre generalmente 85°%, dell'importo del credito con-
trattato, ma naturalmente la frazione pud essere minore.

Dal principio del programma di assi- Garanzie britanniche alle
curazione dei crediti nel 1930 fino a tutto esportazioni.
il 1946 Iimporto totale dei crediti, delle (Mifloni di stertine)

polizze e delle garanzie prestate ha rag- ImParto | i mpegno
. . N . Fine trimest tratti, i
giunto quasi £ 790 milioni e le perdite sono ne frimestre :Eié}:]e Mooomts
state di meno di 1%, di questa cifra. Nel
1 . . 1945 Giugno . ., . . 11,9 57
1946 I'impegno assunto dal Dipartimento Settembre . .| 262 | 12,0
ammontava a £33 milioni e si riferiva a Dicembre . . .| 185 89
. s . 1946 Marze. . . . . 27,2 13,5
contratti per £114 milioni, cifra che rap- aiogno . . . .1 302 14,2
presenta approssimativamente un ottavo Settembre . .| 253 11,4
dell ioni bri oh l Dicembre . . . 30,9 15,86
elle esportazioni britanniche nel corso 1947 Marzo . . . . . 52,2 26,0
dell’anno stesso.

In Svezia, la cifra totale fino alla quale I'Ufficio dei crediti all’esporta-
zione, istituito nel settembre 1933, & autorizzato ad impegnarsi & stata portata
da 35 milioni di corone a 60 milioni nel 1939, a 100 milioni nel 1941 e a 300
milioni nel 1942, limite che rimane in vigore fino al giugno 1947. Tra il settembre
1933 e il dicembre 1946 sono state concesse garanzie per 484 milioni di corone,
in relazione ad un complesso di crediti per 754 milioni; alla fine del 1946
restavano in esistenza garanzie per soli 3 milioni di corone (i 15 milioni di
corone relativi alla Finlandia erano contabilizzati altrimenti) contro 33 milioni
alla fine del 1945, L'aumento del limite nel 1942 dipese principalmente dai

crediti concessi alla Finlandia, parecchi dei quali hanno causato perdite.

Molti esempi potrebbero citarsi di garanzie di credito all'esportazione,
per lo piu prestate direttamente o indirettamente dal governo o da un ente
statale del paese esportatore (un’eccezione interessante fu la Hermes A. G. in

Germania, compagnia privata di assicurazione).

Benché di grande ausilio al commercio di esportazione, specie quando
diretto verso paesi giudicati meno sicuri dal punto di vista politico o creditizio,
le garanzie alle esportazioni non sono naturalmente in s2 stesse dei crediti, e
sarebbe errato considerarne il totale come indicante il volume dei crediti
effettivamente concessi; in molti casi, quando il paese importatore ha un
accordo di pagamenti o analogo con il paese esportatore, pud darsi che il
"credito" reale sia conglobato nella cifra degli averi in valute estere della banca

centrale del paese esportatore.
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La posizione dei crediti internazionali presenta nella primavera
del 1947 un curioso paradosso. Fino dal termine della guerra, larga assistenza
& stata prestata o predisposta, principalmente dagli Stati Uniti e gia s’'odono
ammonimenti contro il pericolo del troppo prestare; eppure nei primi mesi del
1947 un nuovo fenomeno si & manifestato, generalmente designato come
"scarsith di dollari" che si verifica non solo nei paesi europei devastati dalla
guerra* ma anche in certi paesi a moneta forte. Gia il franco svizzero si era
trovato in forte domanda allorquando era la valuta pid rara nel mondo, ma
la sua scarsitd non aveva naturalmente la stessa importanza internazionale di
quella del dollaro. Nella primavera del 1947 la mancanza di riserve monetarie
in oro e dollari ha costretto vari paesi a istituire provvedimenti per ridurre a

breve scadenza le loro importazioni.

Per chiarire 'apparente contraddizione fra le grandi prestazioni in dollari
e la grande ricerca di questa valuta, occorre analizzare le modalita dell’assi-
stenza gi&4 prestata ¢ contrapporle il fabbisogno presente e futuro. La tabella
seguente riassume quanto si & detto sopra relativamente ai crediti internazionali
postbellici. Le cifre si riferiscono quasi esclusivamente a prestiti e crediti uffi-
ciali, generalmente a lunga scadenza, ma anche a media e in qualche caso
breve; le fluttuazioni dei fondi accumulati in sterline non sono tenute in conto,
salvo in quanto rientrino nei limiti degli accordi monetari e di pagamenti. Tutte
le cifre sono arrotondate e intese a dare un’idea dellordine di grandezza, piut-
tosto che a fornire una statistica.

I principali prestatori sono stati in primo luogo gli Stati Uniti, poi il
Canada, U'Argentina, la Svezia e la Svizzera; il Regno Unito figura come
prestatore, ma nell'insieme & fortemente debitore. Gli altri principali debitori

sono i paesi europei gid occupati dal nemico.

I prestitt e crediti internazionali autorizzati fino alla fine del 1946 rag-
giungono l'impressionante cifra di $12.500 milioni di cui sembra che meno di
meta, circa $5900 milioni, sia stata utilizzata; la quota parte degli Stati Uniti
in ambo le cifre & di circa due terzi. Della rimanenza non utilizzata all'epoca
detta, cioé $6500 milioni, quasi $§4000 milioni erano rappresentati dalle disponi-
bilita sui crediti concessi al Regno Unito dagli Stati Uniti ¢ dal Canada. Non

si hanno sufficienti notizie circa gli accordi argentini con il Cile e la Spagna,

* Nell’aprile 1947 il governo olandese, per procurarsi dollari ha emesso alla pari un
prestito interno 3%, a 40 anni da sottoscriversi soltanto con il ricave della vendita di titoli
americani quotati ad Amsterdam. Nel maggio il governo polacco ha iniziato I'emissione di buoni
del Tesoro in dollari, sperando che vengano sottoscritti mediante biglietti in dollari tesoreg-
giati dal pubblico. ’ '
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Prestiti e crediti Internazionali postbellici concessi fine a dlcembre 1946.1%
(Mlllon| di dellari}

Paese creditore Totale | Totale
Paess dabitore autorlz- | utiliz-
Siatl [ canaca | o503, | svesia [svissera | Amgrica| zste | e
Regno United . . ., . . . .. 4400 1250 — 140 &0 - 5850 1900
Francia (comprese le colonie) | 1950 240 400 40 70 180 2880 2000
Olanda?) m . ' 560 140 50 40 20 — 810 410
Belgio . . ... ....... 180 100 — 30 10 - 260 230
Malia. .. .......... 185 — — — — -_ 185 175
Danimarca . . . ..., .., .. 20 — 140 30 — - 190 180
Finlandia . .. ... ..., B8O - — 65 - - 145 135
Norvegla . . . ... ..... 75 30 - G0 — — 185 60
Cecoslovacchla ., . . ., .. 70 20 20 s — — 125 60
Polania . .. .. s e e 20 — — 25 — - 15 50
Grecia . . ... ......,. 20 — 40 - — - 130 70
UR.S.S .......... 240 5 — 280 — — 525 250
Clna . .. .......... 200 60 — — —- - 280 150
Amerlca latloa . . . .. ., . 140 4) — - - - 210 350 110
Altri paesi . . . ., ... .. 130 — 40 - - 260 430 145
Totale awtorizzato . . . . . . B380 1845 700 718 160 €50 12450 5925
Totate ulifizzato . . . . . .. 3850 840 T 3i6 120 100 5925

1) In generale le cifre sono arrotondate 3 meno di §10 millonl: In qualche caso sl & ritenuto prefsriblle arrotondarle a
meno dt §5 milionl, per esempls net caso del crsdlta canadese i §3 miliont al'th R, 5. 5,

?) Escluse la fluttuazioni dei fondl accumulali In sterlina, salvo talune paetite specifiche contemplats da accordi monetari
e dl pagamenti. Poichd la labella i riferlsce soltanto ai creditl posibsllici, le partite del genere dal prastito dI §400
milloni dalla U. 5. Reconstruction Flnance Corperation sono state omesse.

%) Del $560 milioni congessi dagli Staul Unitf & $C 140 mdlionl dal Canada, $200 milioni & $C 15 milioni rispeflivaments

vanno In conto dalle Indie arisntali alandesi.

4 1 crediti all’America latina anteriorl al luglic 1945 sono esclusl.

sembra tuttavia che rimanga disponibile Vequivalente di $550 milioni; inoltre,
all'epoca detta, il credito per $280 milioni concesso dalla Svezia allU.R.S.S.
era appena stato toccato e i crediti alle Indie orientali olandesi (inclusi sotto

Olanda) in gran parte non erano
concorrono a formare circa $5000
milioni sul totale ancora disponibile.
In molti altri casi l'utilizzo dei crediti

& stato considerevole,

Va ricordato che queste cifre
si rifetiscono alla fine di dicembre
1946;

cambiata; per esempio: i preleva.

in seguito la situazione &

menti britannici sul credito degli
Stati Uniti di $3750 milioni sono
passati da $600 milioni nel dicembre
1946 a quasi $2000 milioni ai primi
di giugno del 1947,

ancora

utilizzati: 1 casi particolari indicati

Credito degli Stati Uniti al Regno Unite.”

(Milioni di doltari)

Prelavamenti Totale
Flne settimana effettivi cumulative

1946 20 Luglio. . . . . 300 300
7 Settembre . . . 100 400

26 Ottobre . . . . 200 &00

1947 11 Gannaio. . . . 200 BOO
22 Febbrale 100 900

15 Marzo , . . . . 200 1100

5 Aprile , , . .. 200 1300

2 4, ... 250 1550

17 Mapgio . . . . 200 1750

7 Giugno ., . ., 200 1950

* Cradito di $3750 milionl approvate dal Congresso nel luglio

1945,

1 bilanclo preveniive statunitznse stima | pralevamentl

In $1 500 milionl fing a tutto glugno 1947 ed afte $1200 milioni
nell'esercizio susgesshvo a lulto giugne 1948,
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Nel maggio 1947 una nuova fase nei crediti internazionali & stata aperta
dall’annuncio del primo prestito della Banca Internazionale per la Ricostruzione
e lo Sviluppo, consistente in un credito di $250 milioni alla Francia, da servire
all'acquisto di materiali e attrezzature per la ricostruzione e 'ammodernamento,
Il prestito ha la durata di 30 anni e comporta interesse a 3',%,, pit 1%
di commissione per la Banca, cid che fa in totale 4%,%,. Anche le prime
operazioni del Fondo Monetario Internazionale sono state annunziate nel
maggio 1947.

Nel presente riassunto si & tenuto conto soltanto dei crediti pii importanti,
non del "pittoresco mosaico di svariati prestiti come quelli della Svezia al-
I'Etiopia, dell'lndia al Siam, dellEgitto alla Cecoslovacchia, dell’Australia alle
Indie olandesi, e cosi via".* Benché individualmente d’importo relativamente
piccolo, nell'insieme questi crediti costituirebbero un’aggiunta non trascurabile
al totale figurante nella tabella.

A parte il fatto che gli Stati Uniti costituiscono il piu forte prestatore
all’estero, la loro azione ha importanza anche nei riguardi degli altri paesi
prestatori. L’Alto Commissario per il Canada, in un discorso a Londra nel-
Vaprile 1947, asseri che il Canadad ha avuto nel 1946 un'eccedenza di esporta-
zioni per $C 400 milioni, ma i paesi esteri avevano prelevato sui loro crediti
canadest $C 800 milioni ¢ "gran parte di questa somma era stata in ultima
analisi e indirettamente spesa negli Stati Uniti", aggravando la scarsita delle
disponibilita del Dominio in dollari S.U., gid assoggettate a forti prele-
vamenti:

"La situazione critica in cui ci troviamo & opera nostra. Abbiamo delibera-
tamente corso il rischio di scarseggiare in dollari degli Stati Uniti al fine di
favorire ‘il risanamento del Regno Unito e dell’Europa occidentale; ma, come
il Governatore della Banca del Canadad ha osservato nella sua recente relazione
sulle operazioni della Banca, & chiaro che il Canadd non pud continuare
indefinitamente a vendere a credito sui mercati oltremare, mentre accumula
un importante disavanzo di cassa nella sua bilancia dei pagamenti con gli
Stati Uniti."

Altri paesi prestatori potrebbero fare eco a questa manifestazione: per
esempio, i preievamenti del Regno Unito sul suo credito negli Stati Uniti hanno
servito, in parte indirettamente, ma talvolta direttamente, a fornire dollari
ad altri paesi. Per approfondire l'indagine occorre analizzare i prestiti degli
Stati Uniti..

* Da: “Postwar International Lending” di M. A. Kriz, pubblicato dalla Sezione di finanza
internazionale dells facolta di economia dell'Universitd di Princeton.
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Questa tabella pone Prestiti e crediti concessi dagli Stati Unitl
dal luglio 1945 al dicembre 1946,

(Mlllonl di dablari)

in evidenza quale vasta

parte dei prestiti e cre-

diti concessi dagli Stati Fine dicembre 1945
. Forma dei prestiti e crediti
Uniti dopo la guerra ha Autorlzzatl | Utilizzo | Rimanenza

-

avuto il carattere di ac-
Crediti per sistemazioni di

cordi relativi alla cessar guerrall, ., . . ... .. 1370 1370 —
. "Prestiti o locazioni” Sezione
zione della guerra, con- Ben. ... 400 400 —
"Prestitl o locazioni” Export-
templando la consegna Import Bank®) . . .. .. 655 655 ~
. . . Cessione di residuati 9 . . . 740 450 290
di materiali a "prestiti
L. L. Totale crediti In natura . , . 3165 2875 200
o locazioni" e la liqui-
) : o Credito al Regno Unito . . . 3750 800 3150
dazione dei residuati mili- Prestiti della Export - Import
i o Bank®) . .. .. .. ... 1465 a78 1000
tari americani gia tro- Totale nuovi crediti in danare 5215 975 4240
vantisi all’estero. Questi
Totale generale . . ... .. 3380 38507 4530

crediti in natura rappre-

—

sentano tre quarti ditutti 1) Francla $720 milionl, Regno_ Unlto §650 milionl.
. .. . . . ?) Stima sommarla dei crediti “pipe-line” non ancara conglobatl in slstemazlonl
1 erediti degh Stati Uniti generall; principaimaente all'l. R. 5. 5. con $240 milloni.
. . ¥ Francla $550 milionl, Belgio $55 milleni, Olanda $50 millani.
utilizzati dOpO la cessa- %) Totele autorizzate §1100 millonl, meng Francla (§300 milioni) & Regno Unito
. s (#50 milionl) inclusl nelle sisternazionl ganerall.
Zlone delle OStlllta- 5] Nuovl craditi netti saltanto dal luglio 1945, esclusl $655 millonl per "prostifi
o Ineazloni” gld sopra figuranti.
4 : 8 Aggiungends lo autorizzazioni totali per $8350 milloni ai credit! netti della
A parte ll Pl’eStltO Export-lmport Bank anterior] al luglle 1945 per $5340 milionl, 3i avrebbe una
consistanza in $2220 milionl,
7) Agglungendo $210 milloni d1 presiiti dalla Export-lmport Bank utilizzali prima
del luglie 1945, sl ragglungsarsbbero §4060 milioni,

speciale al Regno Unito,
accordato dal governo
degli Stati Uniti, quasi 'unico importante prestatore negli Stati Uniti all'estero dopo
la guerra & stata la Export-Import Bank, la quale a buon diritto asserisce che
in questo periodo di transizione essa & stata "la fonte principale di prestiti in
dollari a lunga scadenza; ma questo istituto aveva praticamente raggiunto, a
mezzo 1946, il limite legale delle sue autorizzazioni.* Pertanto, per quasi un
anno, fino alla primavera del 1947 gli Stati Uniti non hanno praticamente
prestato alcun danaro fresco; i dollari sono stati ottenuti mediante preleva-
menti a valere sia su autorizzazioni preesistenti della Export-Import Bank, sia
sul prestito concesso al Regno Unito.

La tabella seguente riassume alcuni elementi della situazione, senza
fornirne un quadro completo.

Nei diciotto mesi terminati con il dicembre 1946, l'estero ha prelevato
sul suoi crediti pid di $1600 milioni (probabilmente circa $1800 milioni ove si

* Ove si tenga conto della riserva di $3500 milioni per la Cina costituita nel dicembre
1945 ; questo prestito decadrd se non sard confermato a fine giugmo 1947. Le nuove autorizza-
zioni della Export-Import Bank per $54 milioni nel secondo semestre del 1946 sono state
superate dalle cancellazioni e scadenze di vecchi crediti, ammontanti a $110 milioni.
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Stat] Uniti: tenga conto dei crediti

Declino delle disponibilitha di paesi esteri.” bancari) ma non riusci

ilion d1 dollarl ;
{Milion olharl} con c¢id a mantenere

Movimento H : ] imi-

Movimento | Prelevamenti sul creditic) | Movimento | - suoi averi al primi

nell'am- presso : : i 2

Fino trimestre | massg aureo | Credito det | Crediti della|  Banehe tivo livello; in realta

statunitense | Tesore 5. 1. | Export-lm- | di Rissrva : iming i

Y al BU. | port Bank | sedoraiee | essi diminuirono  di

$740 milioni, nono-

1945 Settambre . . — 148 - 13 — 210 stante la vendita da

Dicembre . . - 20 -— 25 - 178 . ]l’ d

1946 Marzo . .. .| + 160 - 26 ~ 110 parte dell'estero di

Giugno d o+ 4 - 488 — 248 $240 milioni in oro*
Settembre . .| + 18 - 400 249 + 108 . . e T3

Dicembre . .| + 207 200 268 — 104 agli Stati Uniti. L'ac-

Totale . . ...... + 240 600 1035 —- 740 celerazione di questi

movimenti nelsecondo

1947 Marzo . . . .| + B606Y 500 . - 80 semestre del 1946 &

; _  assai visibile; nel mar-
) Le statistiche della Tesoreriz statunitense sul movimentl Internazionali di capHali

venendo pubblicate con sel mest dl rltardo, & sembrato opportunn presentare un - A
quadro dl magglfors attuallty con il frasceglisre alcuns partlte di maggior riflevo. z0 1947 le dlsponlblhta

) Movimento dell’ o aurao complossive, escluso quello dovuto alla produzions L)
Eterna. Cld non rappresenta esattaments vendits da parle dell’'estero di voro agli de“ estero pl‘CSSO le
tatt Uniti. Vedasi nola ® & plé di paglna, * :
%) Mon sl tiena conto dei credlti derlvanti dalla cessazione della gusrra, né della Ilgui- Banc}le dl Rlserva
dazione di residuati, gll unl e laltra do privi d'Infl a diretta sugll averi in f
dollari di paesl esteri, ederale erano scese

1) Generalments saldi appartensnti a banche centrall esters; benchd non rapprésenting . . '
la totailth delle disponlbllity estere "ufficiall”, guesti sald’i danno una buona indica- al dl softo dl $460 mil-
zlong della tendenza.

3) In realtd vi & state un magglor declino dovute al trasferimente ol 8688 milioni al liOl'li, il pifl basso li-
Fondo Monetarie Internazionale. Nella elfra indicata se ne & tenuto conto. .
vello dal maggio 1940.

La tabella & per altro troppo schematica, in quanto non indica I'ineguale
ripartizione dei fondi in dollari, né quanto grande sia stato il fabbisogno di
certi paesi. La Export-lmport Bank, nella sua relazione per il secondo semestre
del 1945, afferma: "...i paesi maggiormente bisognosi di aiuto finanziario
straniero, in parecchi casi non sono i paesi che posseggono grandi averi in oro
e dollari. Questo & un fatto che naturalmente non & visibile nelle cifre per il
mondo intero dell'oro e dei dollari di proprieta estera!.*

Il 25 marzo 1947 il presidente della Banca Internazionale per la Ricostru-
zione e lo Sviluppo ha comunicato che erano state ricevute richieste di prestiti
da parte di otto governi, per un ammontare totale di $2310 milioni, come

indicato nella tabella; inoltre, la Grecia aveva comunicato alla Banca intenzione

* Questa cifra & in realtd sottovalutata, dato che l'oro estero acquistato dalliindustria
viene aggiunto alle merci nelle importazioni negli Stati Uniti. Gli acquisti netti totali da paesi
esteri nel 1946 sono ammontati a $705 milioni.

** La scarsitd di dollari si & fatte sentire naturalmente soprattutto in Europa, salvo una
¢ due ovvie eccezioni, come la Svizzera. Fuori Europa, gli averi in dollari e oro erane ancora
sufficienti in alcuni paesi, come I'America latina che aveva ricevuto "“prestiti o locazioni”
durante la guerra ed era riuscita a costituire riserve considerevoli.
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di inoltrare pii tardi una domanda ufficiale di Banca Internazionale
per la Ricostruzlone e

lo Sviluppo:
L’elenco delle richieste, che & lungi dall’esau- Richieste di prestiti.

prestito.

rire quello dei paesi desiderosi di ricevere prestiti _—
H : . . . . P ichiedente
in dollari, denota quanto diffuso sia il bisogno aese rich di doltari
.o N ] T3 L)
di risorse estere, 1.] quale nel mondo d’oggidi riveste cile a0
generalmente la forma di una forte domanda di | Cecostovacchia. . . . 350
dollari Danimarca . . . . . . 50
otlari. Francia . ...... 500
. . Iran . . ... .... 250
La spiegazione del paradosso, che | o 0" """ 20
oppone ai vasti prestiti internazionali 'acuta scar- Olanda . . . ... .. g
s . . v . . . Polonla . .. .. ..
sita di dollari, si ritrova in almeno tre fattori
. ' Totale . ....... 2310
importanti:

a) La persistenza nei primi quattro mesi del 1947 di una forte eccedenza
di esportazioni americane, in ragione di $12 miliardi all'anno, le quali vanno
pagate in dollari (in quanto 'UNRRA e le alire organizzazioni di soccorso
cessano o riducono la loro azione).

b) Una vasta parte dei crediti americani si contiene effettivamente negli
accordi dipendenti dalla cessazione della guerra ("prestiti o locazioni” e liqui-
dazione residuati) cio& si riferisce a materiali in gran parte gia in uso, mentre

c) il fabbisogno urgente per la ricostruzione in Europa e altrove seguita

ad essere enorme,

Da una parte, lattivitda del’lUNRRA & in corso d'estinzione nei primi mesi
del 1947, venendo sostituita da soccorsi post-UNRRA su scala molto pid
ridotta e concessi a certi paesi soltanto e la vendita dei residuati americani &
giunta allo stadio finale; d'altra parte, da mezzo 1946 pochi sono stati i prestiti
americani in danaro fresco fino a quando, nel maggio 1947, & stato definitiva-
mente convenuto il primo prestito della Banca Internazionale per la Ricostru-
zione e lo Sviluppo. Questi fatti, combinati con la grande eccedenza di
esportazioni americane e il persistere del fabbisogno nei paesi colpiti dalla
guerra, sono sufficienti a spiegare la crescente tensione sul mercato del dollaro.

Allungando lo sguardo, occorre valutare l'incidenza del servizio dei
prestiti esteri gia concessi. In netto contrasto con il periodo dopo la
prima guerra mondiale, i prestiti e crediti internazionali rammentati nel presente
capitolo comportano condizioni assai moderate. | tassi d'interesse sono bassi:
i prestiti a lunga scadenza del governo canadese sono a 3%,; quelli da 20 a
30 anni della Export-Import Bank per scopi di ricostruzione comportano
generalmente 3%,; il tasso effettivo del credito svedese all'U.R.S.S. & 2%,9%,;
i prestiti statunitensi ¢ canadesi al Regno Unito comportano 2%,; questi sono
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esempi tipici. Inoltre, una clausola eccezionale nei due prestiti al Regno Unito
prevede, condizionalmente e a titolo temporaneo, la rinunzia all'interesse. Il pii
basso tasso d'interesse sembra essere quello ottenuto dal Regno Unito, appena
‘./2 o/, nel prestito alla Francia e nella sistemazione con I'Argentina. General-
mente parlando, i crediti a breve scadenza stabiliti negli accordi di pagamenti
comportano interesse ai tassi di breve scadenza (per lo meno al di sopra di
un certo minimo).

Anche le condizioni d'ammortamento non sono iroppo severe: i rimborsi
sono ripartiti su 20, 30 o pit anni per i maggiori crediti di ricostruzione e
spesso le annualita di ammortamento sono sospese nei primi anni. Le clausole
piu elastiche sono quelle dei prestiti svedesi per la ricostruzione concessi alla
Danimarca, alla Finlandia e alla Norvegia, nei quali le condizioni di rimborsi
sono riservate per negoziati ulteriori: "la questione della data del rimborso &
rimasta aperta nei casi pii importanti per quanto si riferisce ai crediti di
ricostruzione. La ragione ne & che i crediti mancherebbero in certa misura al
loro scopo se, stabilendo fin d’ora un programma peciso di rimborso, si
cagionasse al paese beneficiario difficoltd finanziarie durante quel periodo, che

forse sara il piu delicato dal punto di vista della ricostruzione."*

Nondimeno, nonostante la moderazione delle condizioni d'interesse e di
ammortamento & probabile che 'onere del servizio dei debiti esterni divenga
considerevole nei primi anni a partire dal 1950. "l 'prestiti o locazioni’ nella
seconda guerra mondiale hanno ovviato alla necessitd, presentatasi durante la
prima, di concedere i prestiti interalleati. Ma le conseguenze della seconda
guerra mondiale sembrano richiedere probabilmente pid ampi crediti gover-
nativi dagli Stati Uniti all'estero, che non quelli posteriori al 1918,"** "Non si
possiede una formola pronta per determinare 'onere relativo dei crediti inter-
statali in quanto gravante sul futuro commercio fra le naziont. Che il totale,
in capitale, tanto si avvicini a quello dell'indebitamento dopo la prima guerra
mondiale nonostante i "prestiti o locazioni”, & una circostanza che induce a
riflettere, quantunque sia possibile che essa abbia poca importanza.'***

* "Sweden’s [nternational Credit Accommodation in 1944 and 1945” di Dag Hammarskjsld,
nella Svenska Handelsbanken's "Index”” del dicembre 1945. Nel frattempo & stato stipulato un
accordo preliminare con la Finlandia, in base al quale il rimborse dei crediti concessi dal
governo svedese & rimandato a due anni dopo l'ultimo pagamento allU.R.S5.5. in conto
riparazioni, cioé al 1954, e ripartito su 30 anni.

** “Survey of Current Business” del Dipartimento statunitense del commercio per il
marzo 1946,

** " Survey of Current Business”, gennaio 1947. Questo apprezzamento non tiene conto
naturalmente di cid che pud risultare in definitiva 'onere per riparazioni e occupazidne dei
paesi ex-nemici.
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Il Dipartimento statunitense del commercio ha pubblicato stime del ser-
vizio dei debiti per $7900 milioni, sui $9200 milioni di nuovo danaro prestato
dal governo americano (nell'ipotesi che per la maggior parte venga prelevato): i
pagamenti per interessi e principale, dovuti al governo statunitense per sistema-
zioni di guerra e altri prestiti, ammonteranno a circa $160 milioni nel 1950, salendo
poi bruscamente a $330 milioni nel 1951 e a $360 milioni nel 1952, a partire
dal quale massimo si avra un declino graduale a meno di $150 milioni nel
periodo dal 1980 al 2000, Nel quinquennio 1935/39, gli Stati Uniti ricevettero
un totale lordo per servizio di debiti, compresi i privati, per una media an-
nuale di $550 milioni, di cui interessi e dividendi netti per $350 milioni e
ammortamenti netti per $150 milioni.

Pertanto, ove si tenga conto anche dei prestiti d’anteguerra degli Stati
Uniti, il servizio sullindebitamento attuale rappresentera probabilmente, nei
primi anni dopo il 1950, intorno a $1000 milioni all’anno. Se perd si tiene
conto del cambiamento del potere d’acquisto del danaro, questa cifra é presso
a poco quella del 1930,

| pagamenti internazionali su tale scala presuppongono eccedenze di
esportazioni dai paesi debitori, le quali in parte potranno essere di natura
invisibile, ma sempre significheranno ingenti vendite di merci e servizi agli
Stati Uniti. [l Dipartimento statunitense del commercio fa il seguente commento:
"se 1 vuole dare fermo sostegno alla struttura finanziaria internazionale, &
indispensabile che gli Stati Uniti svolgano una politica commerciale internazionale
compatibile con la loro posizione in quanto nazione creditizia ... Un presup-
posto di primaria importanza sembra essere quello che cid che in definitiva
va considerato come importazione {comprese le spese dei turisti all'estero ed
altre partite invisibili} superi le esportazioni." Nello stesso ordine di idee la
Export-Import Bank, nella sua relazione per il secondo semestre del 1946,
afferma: "in quanto consumatore, il paese si arricchisce quando importa molti
generi di merci che esso non produce, o produce a condizioni meno vantaggiose
che non all’estero; in quanto creditore, il paese deve ricevere importazioni,
perché queste rappresentano per i paesi esteri il principale mezzo di pagamento
d’interessi e principale sui loro debiti verso gli Stati Uniti". La Export-Import
Bank ha recentemente annunziato il suo intendimento di concedere crediti per
facilitare le importazioni, non meno che le esportazioni.

I crediti e i rimborsi internazionali debbono necessaria-
mente venire intimamente collegati al commercio internazio-
nale. L'esperienza ha dimostrato che la carenza nel servizio contrattuale del
debito pud essere imputabile, non soltanto all'incapacita del paese debitore di
creare a sufficienza merci e servizi nella sua bilancia di pagamenti, bensi anche
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alla ripugnanza da parte del paese creditore a facilitare importazioni adeguate
— «¢cid che accresce la difficolta, soprattutto se in periodi di depressione
le tariffe doganali vengono rialzate — con gravi svantaggi, tanto per il credi-
tore quanto per il debitore e forse con conseguenze disastrose per il sistema
monetario internazionale nel suo insieme. Si riconosce anzi che la riduzione
dei varl ostacoli al commercio, da ottenersi attraverso 'Organizzazione interna-
zionale del commercio o altrimenti, & un elemento essenziale per il regolare
andamento del commercio internazionale. Se si vuole evitare che I'indebita-
mento del dopoguerra conduca alla ripetizione della erisi finanziaria interna-
zionale del 1930/31, occorre dare assai maggior pubblicita e dedicare accurato
studio ai crediti a lunga e a breve scadenza nei singoli paesi, per giungere ad
una migliore comprensione della situazione corrente ed evitare cosi le tendenze
pericolose.

Il 12 marzo 1947, il Presidente degli Stati Uniti ha chiesto al Congresso
di approvare l'assistenza alla Grecia e alla Turchia per un totale di $400
milioni fino a tutto giugno 1948; il messaggio del Presidente non menziona
condizioni di rimborso ed & probabile che la sistemazione futura sara fatta
dipendere dalle circostanze del momento; i fondi verranno forniti dal governo
degli Stati Uniti.

In conclusione, la nuova piega che ha preso ai primi di giugno 1947 il
problema dell'assistenza economica americana ai paesi europei colpiti dalla
guerra, conferisce attualita immediata, per i paesi tanto dolorosamente in
bisogno, alla questione del volume presente dei crediti in dollari e alle stime
del futuro fabbisogno.
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VHI. La situazione del credito interno nei vari paesi.

Il movimento di discesa dei tassi d’interesse, cominciato durante la
grande depressione del 1930/33, fino allo scoppio della guerra prosegui con
regolaritd quasi monotona, poco differendo da un paese all'altro, salvo per
'entitd delle variazioni. Dopo un leggero e temporaneo regresso al principio
della guerra, esso riprese, ma pil lentamente, durante le ostilith. Terminata
la guerra, i tassi di interesse, genmeralmente parlando, rimasero bassi, ma re-
centemente nell'uniformitd del quadro mondiale che essi presentavano sono

sorti alcuni mutamenti che meritanc un accenno.

La tabella che segue indica i saggi di sconto delle banche
centrali, dal 1929. In maggioranza sono compresi fra 2%, e 4%,; solo
negli Stati Uniti, nel Canada, in Svizzera e Inghilterra si trovano a 2%, o
meno ; solo in Bulgaria, Polonia, Albania, Ungheria e Grecia oltrepassano 4%,

Il tasso piu alto — Saggl di sconto delle banche centrali.
10°/, — si riscontra in:
Grecia, ove il di- Saggio di sconto alla fine di Vailazioni
Passi nel
sordiffe della situazione 1920 | 1932 | 1938 | 1945 | 1946 | 1946
monetaria ha prodotto ['gua unitin ... .| 46 | 25 | 1 e | 1 1
‘ Al ot o Canadd. . . .. .. ) . 20 | 1y | 1w
violente oscillazioni: un | 8PP0 - - - on | 2 el o | 1 )
rialzo di 50/0 ne] 1944’ Francia. . . . ... 3'}[2 2‘;’2 21;2 15.1'3 '5}'3 . 2)
. . 0 Inghilterra . . . . . 5 2 2 2 2 .
un ribasso di 4% nel | qovacenia .| s ;*;, g 2, | 25
1945 n nuovo rialzo [Eire - .. ... & 2 | 2
5 e u a Olanda . . . .. .. o, | 2| 2 2 | 20 )
di 3%, nel 1946 — ri- Norvegia . . . . . . s 4 ¥ [ 3 2y =
) . | Portegalie . . . .. 8 6, | 4| 205 | 2% .
flessi delle alterne in- | syezia . ...... 5 Fp | DR | k| 2 .
.. - . . |Begie ....... s, | 3| 2| v | 3 11
flazioni e stabilizzazioni | g 0000 | e 29| an | a3y _
i ma H imarea . . . . . &y 4 4 at] — 1y,
negli ultimi anni, Nel | Danimarca 5 2 2 ?
Finlandia . . . . .. T 6y 4 4 4 .
corso del solo anno 1946 | alia. .. .. ... 7 5 o | 4 4
. . . Romania . . . . .. 9 Fi 3Ny 4 4
la circolazione & salita | spagna....... sy, | & 4 4 4
s s Turchla . .. ... 7 4 4 4
da 104 a 537 miliardi di :
i Bulgaria . . . .. . 10 3 6 s 4l — 12
dracme. In Romania, | polonia....... 8, | 6 4, L oay | ey
. f Albania . . ., . . .. 9 8 -] 51y, 5y .
d’altra parte, il saggio :
: Ungherla . . . , . . Ty 41, 4 3 7 + 4
H o - Gracia . . .. ... 7 10 +
¢ rimasto a 4%, com f o ® 6 3

Pletamel'lte fuori con- 1) Sagyi della Rlsgrva Fadsrale per anticipazioni alls banche afflliate contro garanzia
In obbligazioni governative, nonché per scontl e anticipazionl garanlitl da carfa

tatto 001 mercato nel- accettabile, Tea 'ottobre 19242 o Vaprile-maggle 1946 fu in vigore un tasso
spocials dl 1, 8 per anticipazionl 2 banche affiliats contro garanzia in obbilgazioni
lattuale fase di infla- governative scadentl o richtamabill antro un anne al magsimo.

. . . % W tasse dells Banca di Francia & stato rlalzato a 13}, 1) 10 gennaio 1947,
zione. Quando i prezzi % Tasso delia Reichsbank.



— 158 —

salgono cosi rapidamente come in Romania, la normale formazione dei tassi d'in-
teresse & resa impossibile dall'incessante scemare del valore reale della moneta;
da tassi annuali di 10%,, si salta a 10°, mensilmente e perfino a 10°%,, o piy,
al giorno, senza che il prestatore di danaro riesca in tal modo a compensare la
perdita di potere di acquisto del suo danaro; in simili circostanze, non si pud
pit parlare di una "situazione del credito” nel senso ordinario della parola, né
esiste risparmio volontario: la "ricompensa per lastinenza" diviene negativa.
Anche in Ungheria un'analoga situazione caotica durd fino al luglic 1946,
senza che si procedesse a variare il saggio dello sconto ; il salto a 7%, fu
fatto il 1° agosto 1946 al momento dellistituzione della nuova moneta, il
forint, volendosi cosi indicare la misura delle restrizioni che occorreva imporsi
al fine di mantenerla stabile. Nell'agosto 1946, il saggio ufficiale di sconto
della Banca nazionale di Bulgaria fu abbassato da 5 a 47/,%,, ma questa
manovra ebbe significato secondario in confronto alla drastica espurgazione
monetaria del marzo 1947, allorquando la circolazione fu ridotta da 71 a 24
miliardi di leva, mediante il cambio dei biglietti.

La nuova Banca nazionale di Polonia, costituita nel gennaio 1945, ha
mantenuto il saggio ufficiale di sconto di 4%,%, gid in vigore nel territorio
nazionale. Alla prima riunione del consiglio della Banca nazionale nel set-
tembre del 1946 fu dato conto dell'attivita dell'istituto nei diciannove mesi
precedenti. La riforma monetaria in gennaio e febbraio 1945 aveva, con
una "misura radicale di deflazione", ridotta la circolazione da un numero
ignoto di miliardi ("sloti di Cracovia” messi in circolazione dalla Banca di
emissione controllata dalla Germania; nonché rubli e Reichsmarks) a 3,96
miliardi, pili i nuovi sloti emessi prima della fondazione della Banca nazionale,

Banche polacche.? Al 31 agosto 1946, la
iliardi di sloti . . .
(Miliardi di slot circolazione era salita a
Fine mese Depositi ettt Risconti 44,2 miliardi, gli altri im-
ol % 9 pegni a vista a 13,1 mi-
1945 Giugno®) . . . 1,8 1,2 0,9 liardi; la copertura con-
Settembre . . 3.5 3,6 2,6 . .. .
Dicembre . . . 7,2 7.6 57 sisteva principalmente in
1946 Marzo®). . . . mi 174 8,5 30,7 miliardi di sconti e
Glugno . . . . 16,0 24.8 11,5 o .. . .
Settembro”) . . . 44,1 21,5 anticipazioni e 21,2 miliardi
Dicembre . . . . 60,1 a1,7 . o
di debiti del Tesoro.
1) Banca nazionale econemica (a cul & imputabile circa metd del 1otals), Banca Nel cOrso della l’iﬂa-I

nazlonale agrarla, dus banche cooperailve, due anonime, due banche muni-
cipall & casse di risparmio municlpall.

%} Condi corrent o di deposits. Z1o1ne, le banche commer-
9y Effeit! scontat!, pii danaro afla gioenata & prestitli a scadenza, di poca fm- = -
pontanza, 4 Prasso la Banca nazioncie. ciali hanno aumentato ra
% Dall ralativi al 1945, pubblicati dall'Ufficlo centrale di statistica, pidamente l lOl"O SCOl'lti e
¢) Datl relativi al 1946, rilevati dal Bollstting statisiico della Banca nazionale .
polacca. 7} Oftobre; dati per il settombre non notl. nel 1946 hanno riscontato
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presso la Banca nazionale all'incirca meta del loro Banca nazionale di

portafoglio. Inoltre la Banca nazionale ha messo Polonia:

Crediti diretti a indu-

direttamente a disposizione delle industrie-chiave X
strle-chiave.

crediti per la produzione e per la costituzione di

. - 1 [l
capitali d’esercizio. Fine mese Mitiard] -
di sloti
Il bilancio statale per il 1946 mostra un leg-
vanzo ¢ un alt re nel bilancio | 194¢ Marze ... 2.2
gero a ro me appa Giugno . . . 66
preventive per il 1947, in cui le entrate e le uscite Ottobre . . . 22,3
. . ‘s B ’ Dlcembre . 17,5
sono previste in pit del doppio dellammontare

dell’esercizio precedente.

[l cambiamento di struttura avvenuto nell’economia della Repubblica popo-
lare e federale di Jugoslavia & stato tale, che non si pué dire che esista un
"saggio ufficiale di sconto" nel senso occidentale della parola; in conse-
guenza, questo paese ¢ stato omesso dalla tabella alla pagina 157. Nel settembre
1946, la Banca nazionale ¢ stata fusa con la Banca industriale e con la Banca
degli artigiani, tutte le azioni passando in mano allo Stato. La Banca nazio-
nale ha cessato allora dal praticare un tasso di interesse uniforme e, dal
20 ottobre 1946, ha applicato tassi diversi secondo la categoria del debitore,
compresi fra 27, e 6%,: dal 1° gennaio 1947 i tassi vanno da 1 a 4%,.
Nonostante questo abbassamento, il controllo del danaro, dei prezzi e dei
salari & forse il piu rigoroso che esista in Europa e comporta le pit gravi
penalita per le infrazioni. Con una riforma dell'aprile 1945, la circolazione
monetaria del paese & stata ridotta ad una piccblissima frazione dei 320
miliardi di dinari (e cune) esistenti alla fine dell’'occupazione. Il bilancio dello
Stato & compilato con ecriteri rigorosi; le fonti principali di entrate sono i
proventi dai monopoli di Stato e la tassa sul giro di affari delle imprese
nazionalizzate (come nellU.R.8.8.)). In Cecoslovacchia si & avuta una
graduale riflazione dopo la riforma monetaria ed il rigido blocco dei biglietti
e dei conti bancari nel 1945. Le concessioni di credito sono divenute meno
rare, grazie allo sviluppo delle esportazioni, al maggior rendimento fiscale e
all’'aumento del risparmio ; nell'estate del 1946 furono fissati ufficialmente, non
soltanto 1 tassi massimi d'interesse, ma anche i minimi; il saggio ufficiale
dello sconto & rimasto invariato al livello relativamente basso di 2Y/,%,, al
quale era stato ridotto nell’ottobre 1945,

In {talia, il previsto cambic dei biglietti non ha avuto luogo e il volume
della circolazione & 27 volte quello d’anteguerra; il hilancio dello Stato e la
bilancia dei pagamenti non hanno raggiunto il pareggio ed i prezzi continunano
a salire. Il Prestito della Ricostruzione, emesso nel novembre 1946, fruttante
31/,%, ed esente dallimposta patrimoniale, ha recato L.231 miliardi, di cui
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1.112 miliardi in danaro fresco, il resto per conversione di buoni del Tesoro.
Se, da un lato, 'aumento delle entrate fiscali ordinarie & condizione indispen-
sabile per stabilizzare la situazione, d’altra parte I'istituzione dell'imposta patri-
moniale evidentemente facilitera i finanziamenti durante questi anni difficili.

L’Austria seguita a soggiacere al peso dell’occupazione e la riforma
monetaria, di cui il cambio della moneta dal Reichsmark allo scellino nel
dicembre 1945 fu soltanto il primo passo, & tuttora incompleta. La circolazione
dei biglietti ¢ andata lentamente aumentando da 5,1 miliardi di scellini — cifra
che figura nella prima situazione pubblicata dalla Banca nazionale austriaca il
7 ottobre 1946 — a 5,9 miliardi alla fine di marzo 1947. Le banche commer-
ciali e le casse di risparmio accusano un leggero declino rispetto all’autunno
del 1946 nei conti "liberi" (non bloccati, ma infruttiferi) e principalmente nei
depositi a risparmio. Nel febbraioc 1947 sono comparsi per la prima volta nella
situazione della Banca nazionale alcuni risconti di poca entita; il tasso di 3,
¢ rimasto quello stesso di prima della liberazione.

In Germania, le incertezze che derivano dal ritardo che si frappone alla
riforma monetaria, universalmente ritenuta urgente, sono della massima impor-
tanza, in quanto linsoddisfacente situazione monetaria ostacola il progresso
economico. Non riuscendosi a raggiungere un accordo quadripartito, la questione
del valore da attribuire al vecchio debito del Reich ¢ i problemi che ne dipen-
dono relativamente alla sovrabbondanza della circolazione ¢ dei depositi bancari
non sono stati presi in considerazione fino dal primo momento, mentre dalla
soluzione che ne sard data dipendera il futuro livello dei salari dei costi e dei
prezzi, quindi il potere d'acquisto del danaro e l'incentivo a lavorare e a pro-
durre. E’ caratteristico della situazione in Germania il fatto che neppure 'am-

P . montare dei biglietti in cir-
Germania: Biglietti in circolazione.

Situazions approssimativa alla fine del 1946, in millardi di RM. colazione & noto con alcun

grado di sicurezza; pertan-

Emessl dalla Reichsbank fino al 27 marzo 1945 . 59 to, le stime indicate nella
Emessi fino alla capitolazions, pli danare in cassa
presso banche (stima) . . . . . . ........ +14 | tabella rappresentano sol-
Circolazions al m: to dalla capitolazi NN 73 tanto un’indicazione appros-
Blglletti militari alleati emassl fino alla fine del : H : .
ione oty uleatl emasel fino alla Tine del iz simativa della situazione.
Totale emissloni. . . . . . . . . s vt e .. 8_5- Oltre i blghettl della Reichs-
Ritlrati dalla circolazione in Austria . . . . . . . . —- 8 bank, che al momento della
Distrutti o perduti nel tarritori orlentali ceduti, nsl capitolazione ammontavano
Paese dei Sudetl, in Alsazia e Lorena e abban. .
donaflaltrove . . . . . . . .. ... ... —12 —20 all’mgrosso a RM 70 mi-
Circolazlone monetariatotale . . . . . . . . . ... &5 liardi gli Alleati hanno
»

In cassa presso aziende dicredite . . . . . . . .. — 25 R . .
' = emesso marchi militari nelle

Circolazione monstaria totale fuori delle banche . a0 . .
- : tre zone occidentali per
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3 miliardi e, nella zona sovietica, per una cifra che non si conosce, ma che,
al principio del 1947, si valutava tra 10 e 15 miliardi, basandosi sui biglietti di

maggiore taglio che filtrano nelle 2zone occidentali.

La situazione del bilancio varia naturalmente da una zona all’altra, ma nel
complesso non & sfavorevole, soprattutto perché sono cessate di colpo le grandi
spese belliche. Benché le uscite che rimangono siano gonfiate dalle spese per
I'occupazione, sono nondimeno artificiosamente basse, poiché & sospeso il ser-
vizio del debito pubblico, non si pagano indennita per danni di guerra e bassi
sono i sussidi per disoccupazione. D’altra parte, le entrate di bilancio d’origine
fiscale restano cospicue, in conseguenza degli aggravi imposti durante la guerra
e dopo, come anche della sovrabbondanza del danaro liquido in mano al pub-
blico, tale che spesso i contribuenti pagano le tasse e le imposte con i biglietti
tesoreggiati. Vi sono segni perd che l'imposizione fiscale sta incidendo sul capi-
tale in misura crescente e, a tal proposito, appare sintomatico il declino dei
depositi a risparmio durante lo scorso anno. Il sistema bancario & rimasto
sezionato“dalle linee di demarcazione ed ha assunto caratteri diversi nelle dif-
ferenti zone. Nella zona sovietica 'organizzazione bancaria é stata ricostruita su
nuovo modello e tutti i conti vecchi sono stati bloccati; nelle zone occidentali
il sistema bancario preesistente & stato adattato alla nuova situazione e, in
generale, i conti vecchi sono rimasti liberamente disponibili. A Berlino & stato
istituito lo "Stadtkontor"; nella zona britannica e francese sono state istituite
"hanche centrali provinciali" di carattere locale {"Landeszentralbanken"). Finché
I'uniformitd nella politica finanziaria fara difetto e non si sard proceduto alla
riforma monetaria, di cui tanto si sente il bisogno, lattivith economica non
potra svilupparsi, donde conseguenze per il commercio tedesco di esportazione
e per la capacita di fare pagamenti alle potenze occupanti.

Passando ai paesi dove prevalgono condizioni piti normali, & interessante
osservare 1 recenti aumenti del saggio di sconto in Belgio e in Fran-
cia, intesi a frenare le tendenze all’espansione. Il saggio di sconto della Banca
nazionale del Belgio, alzato di 1%, il 7 novembre e poi di "/,%, il 19 dicem-
bre 1946, & stato portato a 3%;; aumenti corrispondenti hanno subito gli altri
tassi applicati dalla Banca. Nella sua relazione annuale, il detto istituto presenta
un completo esposto della situazione del credito, spiegando le ragioni del rialzo
del saggio dello sconto:

..., nellattuale situazione di piena occupazione, un nuovo aumento del
grado generale d’attiviti economica potrebbe attendersi soltanto da modifi-
cazioni di struttura nell'economia, le quali richiedono tempo. Percid & stato

prudente avvertire, con la classica manovra del saggio dello sconto, che
qualsiasi espansione esagerata del credito a breve scadenza verrebbe arrestata.
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Al contempo, & occorso prevenire talune operazioni di carattere speculativo.
Infine, con I'aumentare il costo del credito si sono indotti gli importatori a
ricorrere a crediti all’estero, meno onerosi. Inoltre, i recenti avvenimenti nel
campo economico internazionale indicavano una tendenza verso il regresso, o
almeno il rallentamento, nell'espansione che si manifesta fino dalla fine della
guerra. Non era inopportuno mettere in guardia il mondo degli affari e
indurlo a predisporre una situazione in cui si renda possibile effettuare assai
per tempo i desiderabili adattamenti. A questo riguardo, anche il rialzo del
saggio di sconto dovrebbe venire compreso come un avvertimento'.

a

In Francia il saggio di sconto & stato portato, con un aumento di '/, %, ”
il 10 gennaio 1947, a 1%/,%,. L'esiguita del rialzo non deve indurre a sotto-
valutarne il significato, dovendosi intenderlo alla luce delle circostanze, specie
in relazione alla riduzione di 5%, dei prezzi delle merci, decretata nel dicembre
1946 ¢ poi ripetuta nel febbraio 1947. Un ulteriore freno all’espansione & stato
applicato a partire dal gennaio 1947 collistituire una discriminazione nella
concessione di nuovi crediti, la quale produce l'effetto di una restrizione
selettiva. Essa ha contribuito indubbiamente a provocare il declino dei prezzi
di mercato delloro e dei biglietti di banca esteri {vedasi paginas102). Nei
primi mesi del 1947, i nuovi depositi a risparmio hanno superato in quantita
apprezzabile 1 ritiri, dopo il ristagno degli ultimi mesi del 1946, in cui le fonti

di nuovo risparmio si erano isterilite sotto l'influenza dei prezzi crescenti.

Le omissioni presentano talvolta altrettanto interesse quanto le azioni
positive: dopo la rivalutazione della corona svedese nel luglio 1946, la
Sveriges Riksbank perdette oro e valute estere, vi fu un certo irrigidi-
mento dei tassi d’interesse a lunga scadenza e, per la prima volta da molti
anni, le anticipazioni delle banche commerciali salirono ad una cifra superiore
a quella del totale dei depositi, mentre comparvero alcuni segni di attivitd
speculatrici. Nondimeno, il saggic di sconto fu mantenuto invariato a 21/,%,
per tutto 'anno. Ufficialmente si affermd che l'autorita politica si opponeva al
suo aumento, potendone derivare un ristagno nell'industria edilizia, mentre il
programma di costruzione di abitazioni senza aumento di pigioni costituiva una
parte essenziale della politica economica del governo; fu deciso, pertanto, di

combattere l'inflazione col rafforzare i controlli diretti.

In altri paesi il saggio di sconto esercita una diretta influenza su altri
elementi dell'economia, che non il mercato del danaro a breve scadenza: in
Svizzera, per esempio, il costo delle ipoteche agricole & intimamente legato al
saggio di sconto della Banca nazionale ed ¢ evidente che questo legame pud
venire riguardato come una delle ragioni per mantenere lo sconto quanto pit
basso sia possibile; il saggio ufficiale & stato mantenuto a 1Y/,%, durante gli
ultimi dieci anni.
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In altri piccoli paesi si constatano situazioni notevolmente varie. La
Finlandia & intenta ad assolvere i suoi obblighi di riparazioni in modo da non
provocare un ulteriore inflazione monetaria o creditizia; sembra avere avuto
qualche successo, poiché dall'autunno 1945 al marzo 1947 l'incremento della

circolazione & stato nell’insieme assai piccolo.*
P

Nel gennaio 1946, le banche centrali della Norvegia e della Danimarca
hanno ridotto di '/,%, il loro saggio ufficiale, portandolo a 2%, ¢ 3,%,
rispettivamente; questi cambiamenti sono stati accolti con sollievo, come segno

del ritorno a condizioni piit normali.

Salvo un rialzo di breve durata nel 1939, il saggio di sconto in
Inghilterra & rimasto invariato a 29, dal 1932. Lo sconto sulle cambiali
del Tesoro, che durante la guerra era di 1%, nell’autunno del 1945 fu ridotto
a ,%, rimanendo invariato a quel livello. Notevole é il movimento dei
tassi a lunga scadenza, il cui declino si & accelerato fino all’autunno scorso.
Il consolidato 2%, %/, (Consols) é redimibile soltanto a opzione della Tesoreria,
cid che significa: praticamente irredimibile, Sebbene ne rimangano in circo-
lazione soltanto £280 milioni, il rendimento di questo titolo fornisce una buona
indicazione dei tassi per titoli a lunga scadenza non comportanti rischio di

credito: esso & rimasto pressoché immutato a 3°%, per alcuni anni, ma dal
luglio 1945 in poi & scemato, raggiungendo il punto piti basso a 2,53%, nel
novembre 1946, allorquando il titolo fu quotato a 99. Alla fine di ottobre il
Tesoro emise un nuovo titolo a 2%, indicante come scadenza: 1975
"o dopo", pertanto redimibile solo a opzione del Tesoro; le condizioni di
sottoscrizione furono molto simili a quelle dei vecchi "Consols", cioé le migliori
che il Tesorc abbia ottenuto nel corso del secolo presente. A partire dal

novembre il mercato si indeboli e, nel marzo 1947, .
Regno Unito:

il prezzo dei Consols scese a 95, corrispondente al  cgopsolidato 27/, per conto.

rendimento di 2,64%,, all'incirca quello stesso di Medie annuali
. . , .
un anno prima. In un discorso dell'ottobre 1946 il Prezii | Henar
Cancelliere dello Scacchiere dichiaro: "Un debito Anno mercato | ot
pubblico di pia di £24.000 milioni & tollerabile sol- 1939 67,2 a2
tanto se il tasso medio dell'interesse viene mante- 1940 73,5 3.40
. 1941 80,0 3,13
nuto basso. Questo & anzi un presupposto neces- 1942 82,6 2,03
. . . o . . 1943 80,7 3,10
sario d'ogni sgravio fiscale importante. Qualsiasi 1844 79.6 214
" . SRR 1945 85,6 2,92
aumento del tasso d'interesse aprirebbe la via pia 1040 %63 260
sicura verso linflazione. ."

* II saggio ufficiale di sconto in Finlandia & stato alzato da 4 a 4/,%, al principio di
giugno 1947,
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Non sempre & facile tracciare una netta separazione fra le entrate e le
uscite effettive, da una parte, il movimento di capitali dall’altra, ma nel
bilancio preventivo per Yesercizio finanziario 1947/48, quale presentato al Parla-
mento, & previsto un avanzo assai prossimo a £250 milioni. Nel suo com-
mento, il Cancelliere dichiard quanto segue: "Ogni esercizio va esaminato alla
luce della situazione finanziaria ed economica, del movimento dei prezzi, del
livello dell'impiego, del pericolo di inflazione, da una parte, o di quello di
deflazione, dall’altra, e occorre chiedersi se nel particolare esercizio che si con-
sidera si deve avere un avanzo di bilancio oppure un disavanzo" e aggiunse:

"questo esercizio & atto a dare un avanzo".

La leggera reazione dei tassi d’interesse negli Stati Uniti durante
il 1946 & notevole, non tanto per lentitd del rialzo, quanto per il fatto che
essa ha segnato la fine di un lungo periodo di ribasso. Nel corso dell'aprile
e del maggio 1946 il tasso al quale le banche affiliate prendono danaro a
prestito tornd ad essere 1%, le Banche di Riserva federale avendo tutte
abolito il saggio di sconto preferenziale di 1/,%, sulle anticipazioni alle banche
affiliate contro garanzia in obbligazioni statali a scadenza non oltre un anno,
tasso che era stato adottato nel 1942 per facilitare alle banche l'investimento
dei loro fondi in titoli di Stato con la sicurezza di potere riacquistare riserve
necessitd. La Panca di Riserva federale di Nuova York, nella
dichiara

stesso una misura restrittiva di

in caso di
sua relazione annuale, che "questo provvedimento non fu in s
grande importanza, ma venne interpretato
come indicazione che il Sistema di Riserva federale non favoriva I'ulteriore
declino dei tassi d'interesse e non desiderava rendere troppo facile alle
banche affiliate il prendere danaro a prestito”. Il movimento dei tassi d’inte-

resse dopo |'adozione di questo provvedimento & indicato nella tabella

seguente,
Stati Uniti: Tassi di mercato a Nuova York.
Madie mensli in %,
Carta privata Carta del Governe Federale
Breve scadenza Medla e lunga scadenza
Effetti Accettazioni Cambiall del Bucni del Obbligazioni
commerciali bancarle Tesoro Tesoro del Tesoroa 15

dad4 a6 mesi a 90 giomi a 3 mesl* a 3/5 anni anni @ pil

1946 Aprile . . . 0,75 0,44 0,375 112 2,08

Dicembre . 1,00 0,81 0,375 1,22 2,24

* Il tasso defla Riserva

in vigars,

federale per "acquisto di cambiali del Tesoro a gty Introdotto nell’aprlila 1942, & tuttora
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Il totale dei crediti della Riserva federale, che nel 1941 era di circa
$2200 milioni, per la prima volta nel 1946 anno ha subito una contrazione
($1000 milioni all'incirca) scendendo in fine d’anno a $24.000 milioni, che pur
rappresenta oltre il decuplo del volume del 1941.

Un fattore tecnico di grande impoirtanza per il mercato & stato I'utilizzo
da parte del Tesoro, allo scopo di ridurre il volume del debitc pubblico, del
suo Fondo generale, in gran parte depositato presso banche affiliate al Sistema
di Riserva; dall’alto livello di $26.000 milioni, raggiunto nel febbraio 1946,
alla fine dell'anno questo Fondo si era ridotto a $3500 milioni, mentre nel
contempo il debito federale era diminuito di oltre $20.000 milioni, riducendosi

a $258.000 milioni.

Nel corso dell’'anno & stata discussa la questione della revoca di talune
intese intercorse in tempo di guerra, in base alle quali il Sistema di Riserva
federale si era impegnato a sostenere il mercato delle obbligazioni federali a
breve scadenza; in particolare, il Presidente della Banca di Riserva federale di
Nuova York propugnava un tempestivo "decongelamento”, dei tassi d'interesse
a breve scadenza, al fine di restituire al Sistema una certa possibilitd di con-
trollo sul volume del credito della Riserva federale, nonche "allo scopo di
frenare la persistente tendenza a monetizzare il debito pubblico, che & insita
nel mantenimento di uno schema fisso di tassi". Altre misure sono state prese
per rinserrare i controlli selettivi del credito del Sistema di Riserva federale;
in particolare: la disciplina dei margini di garanzia e quella dei erediti ai con-
sumatori; infatti, il volume totale di questi ultimi & rapidamente aumentato
nel corso del 1946 e alla fine dell’'anno si valutava a quasi $10.000 milioni,
cifra superiore al massimo precedente, che fu quello dell’autunno 1941.

Proseguendo nella tendenza manifestatasi a mezzo 1945, i nuovi crediti
delle banche commerciali per conto del commercio salirono nel 1946 ad
almeno $4000 milioni, sorpassando probabilmente ogni cifra del passato; essi
furono concessi principalmente per finanziare le maggiori spese per riapprovvi-
gionamento di magazzini ¢ per i salari, derivanti dal rialzo dei prezzi delle
merci e delle tariffe salariali. Sotto l'influenza di vari fattori, in particolare
dell’effetto di contrazione prodotto dal riacquisto di obbligazioni federali, sono
scomparse le eccedenze di riserve per le banche affiliate di Nuova York e
Chicago, mentre per tutti gli altri distretti insieme non giungono a $1000
milioni — cifra assai bassa in confronto col recente passato; anzi, nelle situa-
zioni delle Banche di Riserva figurano ora regolarmente prestiti contratti da
banche affiliate per importi che vanno da $100 milioni fino a 500 milioni.

L'assai discussa "monetizzazione" del debito pubblico negli Stati Uniti
pud descriversi come una vendita diretta o indiretta di titoli federali al sistema
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bancario, la quale ha provocato l'espansione dei depositi bancari e, come

conseguenza del sempre crescente peso del danaro, il continuo declinare dei

Biglietti in circolazione.

Fina di
Paesi Giugno 1939 Dic. 1845 | Dic. 1946 | Dic. 1948
Milieni di unita monetarie nazlonali 'g'g:‘?i :’3;;
Austrla . . . . ... 9007 . 5,656 6297)
Belgio. . . . .. .. 22212 71.798 73.991 333
Bulgaria ., .. .. . 2.801 a3.921 75.050%) 2,600
Ce:oslovacchia | . . 10.740 4 24.233 43.589 406
Danlmarca . . . . . 446 1.561 1.633 366
Eire ... ...... 16 42 45 276
Finlandia . . . . . . 2.200 13,598 18.233 829
Francia . . . .. .. 122.611 579.083 733.797 598
Grecla. . ... ... B8.002 104,063 537.463 6.716
Islanda . . .. ... 12 177 167 1.341
Italia . . ... ... 19.411 382.0507)| 505.0627%) 2.602
MNorvegia . . . ., . 475 1.478 1.933 407
Olanda . .. ... . 1.045 1.386 2.744 263
Portogallo . . . . . . 2.096 8.166 8.793 419
Ragnoe Unito 499 1.37% 1.422 285
Romania . ., ., . 38.683 1.212.925 |g.117.603 15.815
Spagna . . . . ... 13.5361) 16,961 22,777 1689)
Svezia. . ... ... 1.069 2.782 2.877 272
Svizzera. . . . . .. 1,729 3.835 4.081 237
Ungheria . . . ., . . BBE S 765.4446 ) 268 ¢) 109 %)
Capada . ... ... 213 992 1.031 484
Stati Uniti - . . . . . T.047 28,516 28.952 411
Argentina , . . . . . t.128 2.830 4.065 360
Bolivia ., ... .. 301 1.541 1.683 558
Bragile . . .. ... 4.803 17.535 20.500 £27
Cile . . ... .... 866 2.892 3.582 410
Colombia . . . ., . 57 208 260 453
Costa Rica . . . .. 28 80 72 261
Ecuador. . . . . .. 64 a3s 352 562
Guatemala . . . . . 8 26 29 bri3
Messico . . . . ., . 318 1.731 1.804 567
MNicaragua . . . . . . 1 47 44 419
Paraguay . . . .. . 1219 27 32 259 1)
Perti. . ... .... 113 502 599 529
Salvador . . .. .. 16 46 50 338
Urnguay . . . ... 9 1680 197 12) 21617
Venezuela. ., . . . . 134 W) 288 505 F7TN)
Turchia . , . . ... 211 8B1 937 445
Egitto . . . . . . .. 21 141 131 661
fndia .. ...... 1.846 12,109 12.352 669
Iram . . . ... ... 893 6,574 6.859 768
Irak . . . ... ... 4 40 39 895
Palestina . . .., . . [ AT 42 708
Africa del Sud 19 68 &6 343
Australia . . . . .. 48 200 207 437
Nuova Zelanda . . . 16 AG 50 322
Giappone . . ., . .. 2,490 55.400 91.300 3.666

1) 7 marze 1938,

%) In pengd.

?) Riferite al 7 marzo 1938,
9 Comprese speciali obbligazioni del Tesoro In cir¢olazions,
4} Stima della clrcolazlons totale In Boemla, Moravia, Siesia e Cecoslovacchia.

8) In forint e con riferimento alla circolazione df pengd,

) Compresi 1 blglistti milltari allzatl,
%) Riferlte a fine dicembre 1941,
1) Riferito a fine dicembres 1929,

%) Flne dicembre 1941,
19) Fine dicembrs 133%.
1% Fine novembre 1046,

tassi d'interesse fino
alla primavera del
1946, allorquando si
& posto termine a
questo processo. E’
probabile che la ri-.
del debito
federale, a cui si prov-
vide nel 1946 coll'uti-

lizzare a questo fine

duzione

il Fondo generale del
Tesoro, sia destinata
a proseguire, ove si
consideri il persistente
supero delle entrate
ordinarie sulle uscite
nel 1947, che lascia
prevedere per leser-
cizio finanziario ter-
minante in giugno un
avanzo di bilancio

d'oltre $1000 milioni.

Quanto precede
illustra sufficiente-
mente la grande diver-
sita della situazione
creditizia interna nei
vari paesi de!l mon-
do, ove il saggio dello
sconto varia da 1 a
10%, e i tassi a lunga
scadenza da 2%, fino
a quotazioni nominali,
alle quali non si fanno
pit affari. Una certa
classificazione  pud

nondimenc farsi: in
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Romania ed in Cina divampa linflazione; in alcune parti d'Europa il pericolo
dell'inflazione & tuttora grandissimo; in taluni paesi dell’Europa orientale v'é
una graduale riflazione, dopo le drastiche misure merct le quali fu arrestata
l'inflazione ; fuori d’'Europa e d'Asia pud darsi che la riduzione delle spese per
la guerra non abbia interamente eliminato le forze inflazionistiche, ma si con-

serva la possibilitd di tenerle a freno.

Spesso accade che in un paese si manifestino influenze contrastanti,
alcune di carattere monetario, altre di ordine economico, altre di natura psico-
logica. Mentre una giusta misura di espansione monetaria, anche se ha provo-
cato una leggera inflazione, pud avere facilitato la trasformazione dell’economia
dallo stato di guerra a quello di pace, & ovvio che, oltre un certo punto,
I'inflazione minaccia la salute economica e necessita provvedimenti antinfla-
zionistici. Questi ultimi non comportanc necessariamente "danaro caro, affari
depressi e disoccupazione in massa”, ma debbono essere tali da agire in senso
stabilizzatore sul livello dei prezzi, da risuscitare la fiducia nella moneta e risa-

nare il eredito del paese interessato.

Attualmente troppi paesi si avviano visibilmente verso l'inflazione; ivi il
propugnare un’azione di risanamento equivale a chiedere che si metta un freno
alle tendenze pericolose. Un’azione di questa natura pud esercitarsi nel
campo economico, in quello monetario e in quello psicologico. Rientrano in
quest’ultimo campo 1 decreti francesi, emessi con generale approvazione nel
dicembre 1946 e nel febbraio 1947 per abbassare i prezzi.

Nel campo monetario, o meglio fiscale, sembra che le entrate fiscali e le
altre ordinarie permetteranno di registrare nell'esercizio in corso un avanzo di
bilancio negli Stati Uniti, nel Canada, nel Regno Unito. In Svizzera, in Svezia
e in qualche altro paese, vale a dire, in genere, in quelli ai quali & stata
risparmiata la devastazione diretta durante la guerra; in vari altri paesi, come
in Belgio, la Norvegia e la Danimarca, il Tesoro & riuscito ad astenersi dal
ricorrere alla banca centrale, Nel campo economico, una forza antinflazio-
nistica che indubbiamente & stata accolta con favore in alcuni paesi & stata
l'eccedenza di importazioni, realizzata grazie ai crediti esteri. Analogamente,
le consegne dellUNRRA fornite gratuitamente dai paesi anglo-sassoni sono
state cedute alle popolazioni locali e, specie in Italia, in Jugoslavia e in
Polonia, hanno messo il governo in grado di accantonare fondi in valuta
nazionale; in base agli accordi con 'UNRRA, questi fondi verranno in seguito
utilizzati per scopi specifici, ma il fatto di averli costituiti rappresenta una
forza deflazionistica assai utile ai governi per raggiungere e conservare il con-

trollo della loro posizione finanziaria.
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Come lo dimostrano gli esempi sopraddetti, vi sono talune forze restrittive
gia in azione, ma pud darsi che da sole non bastino a resistere alle forze
inflazionistiche che seguitano ad agire. Negli Stati Uniti 'avanzo di bilancio e
la contrazione del debito federale cominciano manifestare i loro primi effetti —
la creazione di danaro liquido fresco in mano al pubblico sta venendo a ter-
mine, la pressione del danaro nuovo sui tassi d'interesse si allenta e alla lunga
tendenza dei rendimenti al ribasso & subentrato un leggero rialzo. Effetti presso
"a poco analoghi possono attendersi in ogni paese dove il bilancio raggiunga il
pareggio. Inoltre, i crediti per conto privato stanno aumentando d'importanza,
come lo mostra in molti paesi il netto aumento delle anticipazioni delle banche
commerciali dopo la guerra.

Non 2 facile prevedere l'avvenire dei tassi d’interesse nel mondo, ma i
wovimenti durante I'anno scorso sono istruttivi ed & degno di nota il fatto
che in alcuni paesi si sia discussa la questione del "decongelamento" dei tassi
a breve scadenza, mentre in altri il ricorso alla classica manovra del saggio di
sconto non & stato riguardato come fuori moda.
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IX. I Programmi per l'economia nazionale in Europa.

Nell'estate del 1943 furono prese misure di effetto immediato a favore
delle popolazioni delle regioni devastate dalla guerra, per l'alimentazione, per
I'assistenza medica. ¢ sociale, per i pilt elementari bisogni di alloggic e per
rimettere in funzione il minimo indispensabile di trasporti. Date le devastazioni
cagionate dalla guerra e la grave disorganizzazione economica dellEuropa, era
naturale, perd, che ogni governo si disponesse a considerare sulla base di un
periodo pin lungo lo sviluppo dell'economia nazionale. Nei paesi nei quali lo
Stato & divenuto l'unico o il principale proprietario delle risorse naturali e
delle aziende industriali, spettava evidentemente al governo di predisporre un
opportuno piano di attivitd economica; ma anche nei paesi ove ancora si fa
assegnamento soprattutto sull'iniziativa privata, le autoritd hanno elaborato
programmi per promuovere lo sviluppo economico, istituendo un ordine di
precedenze nellinvestimento dei fondi disponibili, con preferenza alle attivita
riguardate come essenziali,

In qualche caso, anche senza elaborare formalmente un programma, il
governo ha ritenuto opportuno indicare la meta da raggiungersi in settori
di particolare importanza. Ad esempio, nel Regno Unito si insiste fortemente
sulla necessita di sviluppare le esportazioni fino a raggiungere 175%, del volume
del 1938, al fine di riuscire ad equilibrare la bilancia dei pagamenti nel 1951,
anno in cui verra a cessare il credito americano. A tal fine, l'intero fabbisogno
nazionale, tranne il pilt indispensabile, viene compresso, per accordare prece-
denza alle esportazioni. Anche in ltalia, con V'aiuto di funzionari dellUNRRA,
sono state eseguite accurate previsioni circa la bilancia dei pagamenti per
Ianno 1947, come premessa per l'ottenimento di crediti esteri. Nel Belgio,
nell'aprile 1946 & stato creato un '"ministére de l'équipement”, il quale ha
pubblicato una prima relazione sul fabbisogno nazionale di investimenti nel
corso del prossimo decennio; ma queste previsioni non hanno propriamente il
carattere di un programma.

In alcuni altri paesi sono stati elaborati piani di pit vasta portata, interes-
santi un ampio settore dell'economia nazionale per parecchi anni a venire. La
tabella seguente fornisce qualche indicazione circa le grandi linee dei pro-
grammi elaborati, anche in gqualche paese fuori d’Europa. Le cifre che con-
tiene vanno riguardate come semplice indicazione d'ordine di grandezza.

[ programmi differiscono grandemente non solo per quanto riguarda la
loro durata, ma anche circa i settori che hanno di mira e la misura in cui
scendono ai particolari. Generalmente essi pongono mete da raggiungere, di
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cui la pitt prossima non ¢ il semplice livello di produzione del tempo di pace,

bensi una maggiore espansione,

Durante gli anni di guerra la produttivitad del lavoro & general-

mente diminuita, per effetto delle distruzioni, del deterioramento dei macchinari,

della mancata loro sostituzione, dei forzati sviluppi autarchici, della sotto-

nutrizione, della stanchezza fisica e psichica ecc. Poiche la pregiudiziale per

la ricostruzione dell'economia & il ritorno della produzione per lo meno al

Piani di economia nazionale.

Prevantivo di coste

Durata
Paese Obbiettivo principale Mi"o::_.lfalri s. .
. nia Costo Media
Anni | Periodo r:::r::\a;:? totals annuale
Francia . .. .. 1] 1847/51 | Ammodernamento e ricostruzions ., | 2.250.000 18,880 3780
Olanda . . . ., . 6 1247/52 | Ricostruzione . . . . . . .. .- .. 11.700 4.410 T35
Bulgaria . . . . . 2 1947748 | Industrlalizzazions e razionallzza-
Zione . . ... e 55.000 190 a5
Cecoslovacchia . 2 1947/48 | Riprosa economlea . . . . . . . ., £89.880 1.400 700
Ungheria . , , , . 3 1947/49 | Ricostruzione e sviluppo . , . . . . S.110 520 170
Polonia . . . . ., 3 1947/49 | Ricostruzions . . . . . . .. ... .| 340000 3.400 1130
Jugoslavia . . . . 5 1947/51 | Ricostruzione o sviluppo . . . . . . 278.300 5570 1110
U.R.8. S ., ... 8 1946150 | Rigostruzione e sviluppo . . . . . . 250.300 | 47.200 2500
bran ... ... 7 1947/53 | Sviluppo economico . . . . . . . . . . .
Turchla . .. .. L1 1947/51 | Industrializzazione . . . . . . . .. 600 210 40
Argentina . 5 194751 Svituppo ecanamico ed sspansione 6.600 1.660 330
fndustrlale . . . . .. .. P
Meassico . . . . . & 1947/52 | Espansione indusiriale ed agricela 3.185 840 105

Mota: Le clfre sono peneralments esprasse nelle odierne monels rlspettive; va osservato quante sague @

Francia:

Qlanda:

Si & riportata nella tabslla fa cifra totale indicata nella relazione generale sul piano di ammodernamento &
altrezzatura pubblicata nel novembre 1246, Le stime sono state fatte nel giugno 1948, basandos| sulla
capacite massima delle Industrla di inveslimanto. Sul totals, soio un terzo (720 millardi d franchiy & eoa-
gacrate all'ammoadernamenta prapriamente detlo, il rimanente 2 ricostruzloni & ala mancata maputenzione.
536 millardi dl franchl sono assegnat| alle "attivita di base™ (carbone, elettricitd, ferro ed acclaio, cemento,
macchine agricole, trasport).

Fer il 1947 & siato elaborato un programma precise, comportanle una spesa prevista In 475
millzedl di franchl di cul 300 millardi a carico dello Steto: alla flne del maggio 1547 erano state autorlz-
zate spese par aoli 60 0y dell'importe ultime detto, clod per cleca VB0 millardi di franchi.

La taballa |ndica I'smmontare pravisto in base al plano di massima par il 1945(52, basato sul livello dai
prozzl nel 1047, Sul totals degli investimentl, 4100 millonl di fiorini sono destinail alle indusirie manifat.
turiers, 1300 milionl all'ageicoltura, il resto 2l commercio, al trasporti, alle abltazioni e alla ricostituzione
delle scorte di magazzino.

Ceecoslovacchia: Sul totale degli investiment! indicati nel piano 47.740 milionl di ¢orone sono destinati alla Bosmia

Ungharias

Polonia:

U R 5 5

& Moravia, 22.140 allg Slovacchia, Per quanto riguarda Fasesgnazione al vari settori, 25,400 milionl di
corpne 2ono de congacrarst all'indusitia & all'artigianate, ¢lrca 5200 milioni aliagricoltura & 39,300 millon]
al trasporti, all'edilizia &d 3i lavori pubblici.

Ala ricostruzlons o all'ammodernamento dellindustria sono assegnatl 1509 miliont di forint, alio sviluppe
dell'agricoltura 1184 millonl, =zlla ricostruzlone ¢ allo aviluppe delle comunicazioni 1707 milieni e allo
sviluppo delle Istituzioni soclall & culturall 1594 mllioni.

L'onere del piano fu calcolato apfginarfaments in 10 miliardi di siotl d'anteguerra, corrispondenti & 1900
milioni di dellarl d'anteguerra al camblo ufficlale d'allora. Al cambio ufficiale odierna nella valula alrvale
{1:100) cib corrisponderebbe a 190 millardi d] slob per I'ntera durata del programma. Peraltro, guesta
clfra non corrisponde sufficientamente all'attuale poters d'acquisto della valuta polacca. Tenendo conte del
mutate polere d’acquisto del dollare 5. U. gquale risulta dall'indice del prezzi all'ingrassa, 1 19G0 milioni i
dollart dsl 1938 corrispanderabbers a circa 3400 milionl di dollari 1946, equivalenti, alla partid ufficfala
attuale, a 340 miliard! di sloti.

Il piano & basato sul prezzi del 1945, La cenverslons In dollari & stata fatta al cambio ufflciale.

Jugostavia; Il piane & entrato in applicazions il 1% maggle 1947. 419, del tolale sono assegnatl agll |mplantl ed

attrezzature industriali, clrca 26 0y alle comunicazionl, 11 9y all'sletirificazione e 8 9%, alla produzions
agricola, :



livello prebellico, i governi hanno sentito la necessita di affrontare il problema
vitale della creazione di condizioni materiali e psicologiche che rendano possi-
bile un miglioramento; uno dei metodi seguiti & consistito appunto nell’elabo-

razione e nell’applicazione di programmi economici.

La Cecoslovacchia e la Bulgaria si sono limitate a piani
biennali, la Polonia e 1'Ungheria a piani triennali, mentre I'U.R. 5. S. -
e la Jugoslavia hanno elaborato programmi che si estendono su cinque
anni. Nei paesi che maggiormente hanno sofferto per le ostilita, cio¢ in
Olanda, in Polonia e in Ungheria, i programmi contemplano essenzialmente la
ricostruzione, mentre in Bulgaria e in Cecoslovacchia si_ha di
mira piuttosto l'industrializzazione ¢ Vattrezzatura e in Francia si & proposto
un completo ammodernamento dell’economia, V'¢ una notevole diversita nel
grado di elaborazione dei programmi; in Francia e in Polonia essi si spingono
fino ai particolari (in Francia specialmente per quanto riguarda le "attivita di
base''); in alcuni altri paesi i piani hanno piutiosto il carattere di una cornice
che ricevera pin tardi un contenuto. '

Se la meta immediata deve consistere nel raggiungere e anche sorpassare
il livello di produzione d’anteguerra, occorre tener presente che di solito alla
ricostruzione e all'espansione si accompagnano modificazioni di struttura che
coinvolgone l'intero sistema economico e che, senza eccezioni, rivestono la
forma di un accentuamento deill'industrializzazione, in
grado diverso secondo i vari paesi. Parlando in generale, si pud dire che lo
scopo principale dei piani consiste nel raggiungere un grado di industrializza-
zione che st avvicini a quello gid esistente nei paesi ove la tecnica é pia pro-
gredita. A tale processo spesso si accompagnera unha diminuzione, in via rela-
tiva, delle attivitd agricole e il progressivo passaggio dalle culture estensive,
specie di cereali, a quelle intensive (industrie agricole, prodotti ortofrutticoli,
culture foraggere) con grande sviluppo dell'allevamento di bestiame, dell'in-
dustria dei latticini ecc. Vi sono paesi, come I'Ungheria e la Polonia, che in
passato erano prevalentemente agricoli e non mostrano ora alcuna intenzione
di riprendere le esportazioni consuetudinarie, preferendo concentrarsi sui pro-
dotti che incorporano maggiori quantitd di lavoro e sono pili remunerativi.
Si prevede che la politica di industrializzazione e di agricoltura intensiva avra
per effetto di assorbire I'eccesso di popolazione agricola nei paesi dell’'Europa
orientale e meridionale. In questi ultimi, come altrove, vi & grande domanda
di personale altamente qualificato, ma non si riscontra invece come nell’Europa
occidentale, un’acuta deficienza di mano d’opera in genere.

Poiché 1 programmi mirano prevalentemente al rapido progresso nell'in-
dustrializzazione, un problema essenziale che st & presentato nella loro elaborazione
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& stato quello delle deficienze, sia di mano d'opera, sia di materie
prime, compreso il carbone, sia di macchinari, di risparmio nazionale, di valute
estere. Parecchi metodi sono alla prova per risolvere questo problema:
assegnazioni di materie prime e talvolta di mano dopera, stanziamenti in
bilancio, prestiti esteri ecc.

Programmi di sviluppo ‘L’essenza del
dell’economia nell’Europa Orientale.

Reddito riferlto & 100 nelPantegusrra. *

problema finanzia-
rio & la necessita di

Paesi 1045 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | 1951 aumentare i ri-
sparmio nazio-
Produzione agricola na'le al disopra
Bulgaria . . . . . 180 113 134 . . . .
Cecostovacchia . . i 100 . . o del livello normale.
Ungherla . . . . . . . . 100 . . ' La CPDs e
Polonia . . . .. 38 57 65 80 ) . Poiche ¢ difficile
U.RS.S .... . . . . 127 . E H
Jugostavia . . . .| . . ) ) 152 attendersi che nei
Produzioneindustriale paesi devastati e im-
Bulgaria . . . . . 1] 136 167 P .
Cecoslovacchia . . . 110 . . . poventl ll nsparmio
Ungheria. . . . ., . . . 126 . . raggiunga un livel-
Polonia . . ... 87 92 1268 182 . . . .
U.R.5S8 .... . . . . 148 . lo sufficientemente
Jugoslavia . . . . . . 323 levato, | torita
Reddito nazionales clevalo, le auioria
Bulgaria . . . . . 86 120 144 . . . in materia d'eco-
Cecoslovacchia . B84 ol . . . . .
Ungherla. . . . . 57 72 B85 101 . . nomia stanno pren-
Polonia . . . .. 50 T a3 116 . : .
U.R.S.S. . ... : ) ) . 138 . dendo in conside
Jugoslavia . . . . . . . - . 183 razione Varie forme

* Anni di riferimente: 1937 per ta Cecoslovacchia, 1935 per ['Ungharia e la Polonla di risparmio Obbli-
193% per la Bulgarla » la Jugoslavla, 7940 par ' R. 5.5, . "

) gatorio, come l'im-

posizione fiscale o il razionamento dei consumi, Per avere successo, esse do-
vranno anche limitare i consumi propri dello Stato ed eliminare i disavanzi nel

bilancio ordinario.

Praticamente tutti i programmi prevedono il ricorso a prestiti esteri
per completare il risparmio nazionale e in particolare per acquistare macchinari
¢ materiali che il paese non produce. Il punto eritico per tutti i piani sta nella
bilancia dei pagamenti: nella maggior parte dei casi viene prevista una
eccedenza di importazioni durante un periodo transitorio iniziale di alcuni anni,
malgrado ogni sforzo per stimolare le esportazioni. Parecchi governi fanno
assegnamento su prestiti della Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo
Sviluppo allo scopo di facilitare esecuzione dei loro piani; il primo & stato
accordato alla Francia nel maggio 1947.

Un problema che si & imposto all’attenzione durante I'elaborazione dei
piani & la necessita di avere adeguate statistiche e un apparato
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amministrativo di alta efficienza, composto di funzionari i quali, oltre ai re-
quisiti tecnici per l'elaborazione e I'esecuzione sufficientemente elastica dei piani,
posseggano le qualitd morali indispensabili per assumere alte responsabilita
e Pampiezza di vedute che permetta loro di avere costantemente la sensazione
dell’equilibrio fondamentale che & necessario instaurare e mantenere,

Poiché i programmi sono stati elaborati su basi puramente nazionali, & al
punto focale della bilancia dei pagamenti, 12 dove le economie delle diverse nazioni
si incontrano, che sorge la necessita della coordinazione; sembra che
nell'Europa orientale si sia tenuto conto in certa misura di questa necessita.
Ma nel loro insieme i programmi sono in concorrenza fra loro, non soltanto
per guanto riguarda i prestiti esteri, ma anche nei confronti delle importazioni
di materie prime essenziali, dei macchinari e, in qualche caso, di mano d’opera.
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X. Le operazioni correnti della Banca,

1. L’attivita del dipartimento bancario.

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1947, esaminato e certificato dai sin-
daci, & riprodotto nell’allegato | alla presente relazione; si eleva in totale a
499,1 milioni di franchi svizzeri oro (unita di grammi 0,2903.... d'oro fino)
contro 451,4 milioni al 31 marzo 1946; l'aumento riflette principalmente un
mutamento di natura contabile, indicato alla pagina 179, Come negli anni
passati, i valori in bilancio sono stati ottenuti mediante conversione delle valute
al loro corso in dollari il giorno della chiusura dei conti della Banca ed al
prezzo ufficiale di vendita dell'oro da parte della Tesoreria statunitense. Le
leggere differenze tra i corsi dei cambi alle due date indicate non hanno prati-
camente influito sui risultati contabili.

Una ripresa progressiva si nota nelle operazioni della Banca: durante
'esercizio finanziario 1946/47 il loro volume & stato sensibilmente superiore a
quello di ciascuno dei due esercizi precedenti.

Durante la guerra, la Banca aveva avuto per direttiva di sacrificare
deliberatamente il rendimento dei suoi investimenti per accordare preferenza alla
sicurtd e alla liquidita, al fine di conservare piena libertd di azione per una ul-
teriore ripresa di operazioni attive. Di conseguenza essa aveva abbreviato
la durata degli investimenti e accumulato una ragguardevole scorta d’oro pro-
prio, particolarmente in Svizzera e negli Stati Uniti; ne era risultata una impor-
tante diminuzione delle entrate ordinarie. Nel corso dell’esercizio in esame sono
state prese misure per ristabilire progressivamente 'equilibric fra le entrate e
le uscite, come pin oltre spiegato.

L'oro a custodia, non figurante in bilancio, ammontava il 31 marzo 1946
a 49,5 milioni di franchi svizzeri oro; sceso a 44,2 miliardi il 31 luglio 1946, &
risalito a 45,9 milioni il 31 gennaio 1947, cifra alla quale si & ritrovato in fine
d’esercizio, '

D’altra parte, il totale della situazione mensile della Banca ha oscillato,
nel corso dell'esercizio, fra un minimo di 449,0 milioni di franchi svizzeri oro
il 31 maggio 1946 e un massimo di 463,6 milioni il 31 gennaic 1946.

A. Attivo.

Confrontando le varie partite attive del bilancio tra le date del 31 marzo
1947 e del 31 marzo 1946 si constatano i seguenti cambiamenti.
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L’"Qro in barre e monetato! ammontava al 31 marzo 1946 a 120,2
milioni di franchi svizzeri oro; salito a 124,8 milioni il 31 agosto 1946, ¢ poi
ridisceso, specie dopo il 30 novembre, per ritrovarsi il 31 marzo 1947 a 82,7
milioni, cifra minima per I'esercizio. Tale riduzione & dipesa dalle misure prese
per aumentare gli investimenti redditizi. D’altro canto, una parte dell’'oro
realizzato (24 milioni di franchi svizzeri oro) ha servito per operazioni di inve-
stimento comportanti riacquisti a termine, di modo che, alla fine di marzo
1947, il totale delle attivita in oro, o realizzabili in oro, non era che di 14
milioni inferiore a quello di fine marzo 1946.

Le operazioni in questione, tutte effettuate con banche centrali, sono le
prime del genere che la Banca abbia mai fatto e rappresentano, tanto per
I'istituto, quanto per le banche centrali corrispondenti, un esperimento interes-
sante. In passaio, la Banca si era limitata a ricevere e amministrare depositi

espressi in peso d'oro fino.

L'"Oro di proprieta della Banca, che al 31 marzo 1946 ammon-
tava a 103,2 milioni, si & ridotto a 88,6 milioni al 31 marzo 1947, tenuto conto

delle operazioni a scadenza sopra menzionate,

La "Cassa in contanti e conto corrente pre556 banche" scese
pressoché regolarmente dal 31 marzo 1946, data alla quale si elevava a 13,7
milioni di franchi svizzeri oro, fino al 31 ottobre, data a cui raggiunse 4,1
milioni. In conseguenza di operazioni richiedenti il mantenimento provvisorio
di maggiori fondi liquidi, il totale risali a 13,1 milioni il 31 gennaio, riducen-
dosi perd, alla chiusura dell’esercizio, a 9,1 milioni, di cui circa 80°%, costituiti

da franchi svizzeri contanti.

Il "Portafoglio riscontabile" — effetti commerciali, accettazioni di
banche e buoni del Tesoro — che gid a fine marzo 1946 si trovava al livello
relativamente poco alto di 11,4 milioni di franchi svizzeri oro, era sceso a 5,6

milioni a fine novembre;

in dicembre sali a 26,4 Effetli
. commarclali Buoni Totale
milioni, aumentando po- e acceftazioni | del Tesoro
scia abbastanza regolar-
. 27.6 milioni 31 marzo 1946, . . . . 7.6 3.8 11,4
mente fino a 27,6 milioni 31 marzo 1947 . . . . . 55 22,1 21,6
a fine marzo 1947, L’au-
Differenza . . . . — 24 + 18,3 + 18,2

mento avvenne principal-

mente nella consistenza .

in buoni del Tesoro, come appare dal confronto fra le due categorie di effetti,
istituito nella tabella qui accanto, fra il 31 marzo 1946 e il 31 marzo 1947 {mi-
lioni di franchi svizzeri oro).
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L’aumento dei buoni del Tesoro si ricollega per la massima parte alle

operazioni di vendila e di riacquisto di oro a scadenza, alle quali si & accennato,

I "Fondi vincolati fruttiferi" sono anch'essi aumentati sensibilmente,
Al 31 marzo 1946 ammontavano a 2,7 milioni e non comprendevano che
investimenti a scadenza massima di tre mesi; saliti a 7,3 milioni il 31 luglio,
sono scesi a 5,8 milioni il 31 ottobre, per risalire il 31 dicembre a 15,1 milioni,
dt cui 10,6 milioni a tre mesi al massimo, 3,2 milioni a scadenza fra tre e sei
mesi, 1,4 milioni a pit di sei mesi. Al 31 marzo 1947 il totale era leggermente
inferiore a 13 milioni, di cui 10,1 milioni a scadenza massima di tre mesi, 1,4

milioni fra tre e sei mesi, 1,4 milioni fra sei & nove mesi.

Per quanto riguarda il capitolo "Effetti e investimenti vari", che
al 31 marzo 1946 presentava un totale di 303,1 milioni di franchi svizzeri oro,
la cifra minima & stata registrata il 30 aprile con 301,7 milioni, quella massima
il 28 febbraio 1947 con 323,3 milioni. Nel bilancio pubblicato il 31 marzo 1946
fu avvertito che i fondi investiti in Germania in applicazione degli accordi de
L'Aja costituivano il grosso di questo capitolo.

Per maggiore chiarezza, nel bilancio al 31 marzo 1947 questi fondi figurano
in una rubrica speciale intitolata "Fondi investiti in Germania — in-
vestiti nel 1930/31 in applicazione delle disposizioni degli
accordi de L’Aja del 1930". Tali attivitd, per un totale di 291,2 milioni
di franchi svizzeri oro, derivano tutte da investimenti effettuati negli anni 1930
e 1931 sul mercato tedesco in esecuzione degli obblighi imposti alla Banca
dagli accordi de L'Aja del 1930 e godono dei privilegt previsti nei detti accordi.
Non sono stati effettuati nuovi investimenti in Germania dopo il 1931.

E’ noto che, secondo il disposte del "Nuovo Piano", che comprende gli
accordi de L’Aja ¢ i documenti che ne fanno parte, la Banca doveva istituire
"un meccanismo il quale consentisse una certa elasticita tra i pagamenti che
la Germania avrebbe fatto e la ripartizione da farsi delle somme ricevute! e,
entro i limiti dei fondi che essa avrebbe avuto a disposizione, tenuto conto
della necessita di conservare a ogni momento la sua liquidita, la Banca doveva
prendere ogni misura necessaria per "far fronte alle circostanze atte in sé
stesse a determinare una sospensione dei trasferimenti": a) con l'accordare
crediti diretti alla Reichsbank; b) col collocare sul mercato tedesco, d'accordo
con la Reichsbank, una parte delle annualiti incassate in Reichsmarks.

Allo scopo di facilitare i trasferimenti a favore dei governi creditori, la
Banca ha progressivamente aumentato, a partire dal luglio 1930, i suoi investi-
menti sul mercato tedesco. Divenuta critica la situazione nel maggio e nel
giugno 1931, la Banca ha anche concorso, per un quarto, con la Banca di
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Riserva federale di Nuova York, la Banca d'Inghilterra e la Banca di Francia,
al credito a breve scadenza di 100 milioni di dollari aperto a favore della
Reichsbank ¢ poi rimborsato nell'aprile 1933.

Pertanto, nel luglio 1931, la Banca aveva investito in Germania, in
adempimento dei suoi obblighi, olire le somme mantenute in Reichsmark
per fare fronte a pagamenti correnti di riparazioni sotto forma di consegne
in natura, un importo equivalente: a) al totale dei depositi a lunga scadenza
messi a sua disposizione dai governi creditori e dal governo tedesco confor-
memente alle disposizioni del "Nuovo Piano"; b} pid una parte delle proprie

risorse.

Giova osservare che il meccanismo previsto dal "Nuovo Piano" relativa-
mente al ricevimento da parte della Banca, in divise di sua libera scelta, dei
versamenti mensili a titolo di annualitd di riparazioni, comportava per la Banca
non soltanto il diritto, ma anche i mezzi pratici per ridurre quando lo desiderasse

i suoi investimenti sul mercato tedesco.

Una delle conseguenze della moratoria Hoover & stata la sospensione per
un anno, a partire dal 1° luglio 1931, dei versamenti mensili a titolo di ripara-
zioni. Una dichiarazione comune fatta a una conferenza tenutasi a Londra il
23 luglio 1931 dai rappresentanti dei governi degli Stati Uniti, del Belgio, della
Francia, della Germania, del Giappone, dell’'ltalia e del Regno Unito e comuni-
cata ufficialmente alla Banca, raccomandava, tra 'altro la presa, di concerto
tra gli istituti finanziari dei vari paesi, di misure atte a mantenere in esistenza
il volume dei crediti concessi fino a quel momento alla Germania. Da allora
in poi, il totale dei fondi mantenuti dalla Banca sul mercato tedesco in esecu-
zione degli obblighi derivanti dal " Nuovo Piano" & rimasto praticamente in-
variato, salvo l'utilizzo limitato dei Reichsmark per la liquidazione dei contratti
per consegne in natura, al quale fine speciale essi erano riservati, Le poche
altre leggere variazioni intervenute dopo il 1931 nella posizione netta si
sono prodotte nei tre modi seguenti (con cifre di importanza secondaria): un
versamento di poca importanza effettuato dalla Reichsbank nel 1932 in con-
formita delle disposizioni del "Nuovo Piano" e in relazione alla sottoscrizione
complementare al capitale della Banca; I'accumulazione degli interessi maturati
sugli investimenti della Banca e i trasferimenti in divise 0 in oro relativi a
questi interessi.

Al 31 marzo 1947, i fondi investiti in Germania corrispondono alle partite
attive seguenti (il tasso di cambio impiegato per convertire i Reichsmark in
franchi svizzeri oro & basato sulla definizione del valore del Reichsmark confor-
memente agli accordi de L'Aja):
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Crediti verso: Milioni di
franchi svizzeri oro

Reichsbank . . . . . . . . . . . . . . . . 35,0
Golddiskontbank (fondi fruttiferi e effetti scaduti) . . 70,1
Tesoro tedesco (effetti e buoni scadutl) . . . . . . 76,2
Amministrazione delle ferrovie tedesche (effetti scaduti) 733
Amministrazione delle poste tedesche (effetti scaduti) 36,6

291,2

Gli effetti ¢ i buoni in portafoglio al 18 aprile 1945, ultima data alla
quale la Banca ha ricevuto informazioni relative a questo genere di investi-
menti, figurano nella tabella precedente al loro valore nominale; non vi & stata
apportata alcuna maggiorazione, né a titolo d'interesse dopo le scadenze, né a
quello di interesse sui fondi collocati presso la Golddiskontbank dopo il
31 marzo 1945. La Banca si riserva tuttavia il diritto di reclamare tali interessi.

I diritti e gli obblighi della Banca ai termini degli accordi de L’'Aja, per
quanto riguarda gli averi della Banca in Germania e i depositt a lunga
scadenza affidatile, non sono stati in s¢ modificati dalla sospensione dei paga-
menti di annualitad risultanti dapprima dalla moratoria Hoover, poi dalle misure
transitorie concordate alla Conferenza di Losanna. L'accordo di Losanna firmato
il 9 luglio 1932 comportava una sistemazione definitiva da sostituirsi alle
modalitd previste dagli accordi de L'Aja, ma nessuno dei governi firmatari lo
ha ratificato. Ne segue, pertanto, che si ¢ avuta a partire dal 1932 una
sospensione di fatto dei pagamenti di annualita previsti dagli accordi de L’Aja,
senza che tali accordi siano stati revocati, né sostituiti da un qualsiasi stru-
mento atto a modificare validamente la situazione giuridica anteriore. Con
lettera in data del 2 maggio 1945, la Banca ha attirato I'attenzione dei governi
interessati sulla situazione giuridica dei suoi averi in Germania e dei depositi
a lunga scadenza dei governi € ha domandato che i diritti che le competono

in base agli accordi in vigore siano pienamente salvaguardati.

I eredito diretto della Banca verso il governo tedesco (76,2 milioni)
equivale praticamente al deposito a lunga scadenza del governo tedesco (76,3
milioni). Quanto ai depositi a lunga scadenza dei governi creditori, le modalita
e in particolare la valuta o le valute in cui i rimborsi dovranno essere effet-
tuati quando tali depositi diverranno esigibili, non sono mai stati chiaramente

definiti, come lo rammenta ogni anno una nota che accompagna il bilancio.

Nondimeno & indubbio che gli accordi de L'Aja e i documenti ivi allegati
hanno conferito alla Banca non solo degli obblighi, ma anche dei diritti e delle

garanzie speciali. Qualsiasi modificazione che i governi creditori apportassero
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alla situazione giuridica costituita nel 1930 dovrebbe pertanto, in qualsiasi
circostanza, rispettare integralmente i diritti della Banca, o comportare per
quest'ultima un equo compenso, prima che una sistemazione definitiva renda
esigibili i depositi a lunga scadenza dei governi.

La compilazione del bilancio al 31 marzo 1947 nella sua nuova forma ha
offerto l'occasione di reintrodurre nel capitolo del passivo "Accantonamenti
per contingenze e partite diverse" un'importo contabilizzato finora sotto forma
di sottovalutazione delle attivita. Da cid deriva, per la sua maggior parte, I'au-
mento del totale del bilancio accennato alla pagina 174. Le attivita della Banca,
all'infuori dei fondi investiti in Germania, si elevano pertanto a 208 milioni di
franchi svizzeri oro. Su questo totale, 83 milioni di franchi svizzeri oro rap-
presentano oro detenuto principalmente a Berna, a Nuova York e a Londra;
il resto & quasi interamente investito a breve scadenza in dollari, o franchi

svizzeri, o in operazioni collegate a riacquisti d’'oro a scadenza.

B. Passivo.

Una leggera modificazione appare nella presentazione dei diversi capitoli,
in quanto il capitolo HlI, "Depositi a lunga scadenza™ & divenuto il capitolo V,
intitolato "Depositi a lunga scadenza ricevuti in applicazione delle disposizioni
degli Accordi de L'Aja del 1930". D’altra parte, il titolo del capitolo "Partite
diverse" & stato modificato per precisare che esso comprende, tra [laltro,
I'" Accantonamento per contingenze", al quale & stato aggiunto l'importo con-
tabilizzato finora sotto forma di sottovalutazione delle attivitd, come sopra
detto. Questo capitolo si eleva al 31 marzo 1947 a 97,6 milioni di franchi
svizzeri oro, contro 55,9 milioni alla fine dell'esercizio precedente.

[ "Depositi delle banche centrali in conto proprio", che
ammontavano a 3,7 milioni di franchi svizzeri ore il 31 marzo 1946, erano
rimasti, tranne un leggero aumento il 30 aprile, all'incirca intorno a questo
livello fino al 31 agosto, scendendo anche a un poco meno di 3 milioni il 31
ottobre; un certo progresso si & manifestato in seguito: la cifra al 31 marzo
¢ di 8,1 milioni..

I "Depositi delle banche centrali in conto di terzi" non
hanno oscillato che entro limiti ristretti. Mantenutisi a poco pitt di 0,6 milioni
di franchi svizzeri oro fino al 31 dicembre 1946, sono aumentati in seguito di
poco pitt di 0,2 milioni, terminando a 0,9 milioni in fine di esercizio.

Gli "Altri depositanti”, passati da 0,4 milioni il 31 marzo 1946 a
pitt di 1 milione il 31 luglio; sono diminuiti in seguito e figurano in bilancio
il 31 marzo 1947 a 0,6 milioni.
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Quanto ai "Depositi a breve scadenza e a vista in oro", che
ammontavano a quasi 17 milioni di franchi svizzeri oro il 31 marzo 1946, essi
sono scesi a 14,5 milioni il 30 giugno, risalendo a 20,8 milioni un mese dopo.
Al 31 marzo 1947 figurano in bilancio per 18,1 milioni di franchi svizzeri oro.

I volume delle operazioni compiute a titolo di liquidazione di pagamenti
postali internazionali, henché doppio di quello dell’'esercizio precedente, & ancora
assai modesto.

Il numero dei titolari di conti di depositi oro esistenti nei libri della Banca
al 31 marzo 1947 & di 22, contro 25 un anno prima.

*
#* *

Tutti gli interessi lucrati nel corso dell’esercizio sugli investimenti fuori di
Germania sono stati regolarmente incassati.

La piccola rimanenza dell'antico credito aperto alla Banca nazionale
d’Ungheria ¢ sul quale gli ammortamenti in capitale erano stati effettuati rego-
larmente in conformita agli accordi, & stata rimborsata. | nuovi crediti concessi
a diverse banche centrali hanno durata di sei mesi 0 un anno e condizioni
conformi a quelle del mercato. Per corrispondere alle occorrenze delle banche
centrali, nel corso dell'esercizio si & fatto luogo ad alcune operazioni di acquisto,
vendita e cambio d’oro. Cid ha permesso alla Banca di modificare la distribu-
zione geografica dell'oro di sua proprieta, '

2. Le funzioni della Banca quale fiduciario o agente,

Durante I'anno passato in rassegna nulla di nuovo & intervenuto in
quanto riguarda le funzioni della Banca quale fiduciario o agente,

3.1 risultati finanziari.

I conti relativi al diciassettesimo esercizio finanziario terminato il 31 marzo
1947 indicano un avanzo, compresi gli utili netti di cambio, di 692.787,01 franchi
svizzeri oro, intendendosi per franco svizzero oro l'unitd definita dall’articolo 5
degli statuti della Banca, cioé l'equivalente di 0,290.322.58 grammi d’oro fino;
il sedicesimo esercizio finanziario si era chiuso con una perdita netta contabile
di 616.581,45 franchi svizzeri oro. Ai fini del bilancio al 31 marzo 1947, i valori
delle attivita e passivita in valute estere sono stati convertiti in franchi svizzeri
oro sulla base dei cambi quotati o ufficiali, ovvero in applicazione di accordi
speciali riguardanti le rispettive valute; futte le attivitd sono valutate ai corsi
di mercato, o al di sotto, ovvero, quando i corsi non esistono, al prezzo di
acquisto, o al di sotto.
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Nel confrontare 'avanzo del diciassettesimo esercizio con la perdita netta
dell’esercizio precedente, va tenuto presente che il primo include un importante
ammontare proveniente da utili netti di cambio. Durante la prima parte del-
I'esercizio passato in rassegna, le entrate correnti provenienti dagli investimenti
della Banca sono state inferiori alle uscite correnti., Le varie misure prese allo
scopo di accrescere la parte fruttifera dell’attivo hanno avuto per risultato di
ridurre progressivamente il disavanzo, cosiccheé alla fine dell’esercizio il reddito
proveniente dagli interessi sugli investimenti copriva le spese correnti. Inoltre,
le operazioni su oro e valute hanno fruttato nel corso dell’esercizio un utile
superiore alla differenza verificatasi nei primi mesi dell’esercizio fra le uscite e
il reddito degli investimenti; rimane quindi, per l'intero esercizio, un avanzo
sufficiente per compensare la perdita dell’esercizio precedente.

Il Consiglio di amministrazione, considerando la necessita di accantonare
la massima somma possibile per eventuali contingenze, ha deciso di trasferire
Pavanzo di 692.787,01 franchi svizzeri oro dell'esercizio testé chiuso al conto
sospeso -speciale 1944/45. Questo conto é stato aperto alla fine del quindi-
cesimo esercizio, allorquando, avendosi riguardo alle circostanze eccezionali del
momento, fu deciso di trasferire 'avanzo di 4.429.562,41 franchi svizzeri oro in
quell’esercizio a credito di un conto sospeso speciale 1944/45. La perdita
relativa al sedicesimo esercizio finanziario, terminante il 31 marzo 1946, fu
coperta con un trasferimento dal detto conto; dopo accreditato dell'avanzo
relativo al diciassettesimo esercizio, il saldo del conto in questione ha raggiunto
4.505.767,97 franchi svizzeri oro, cifra leggermente superiore a quella originaria.

Tenuto conto dei dividendi ridotti per gli esercizi 1942/43 e 1943/44 e
dell’assenza di dividendi per gli esercizi 1944/45 a 1946/47, il totale dei divi-
dendi dichiarati resta inferiore di 133,00 franchi svizzeri oro per azione al
totale dei dividendi cumulativi di 6%, prescritto dall’articolo 33 (b) degli statuti.

La contabilita della Banca e il suo diciassettesimo bilancio annuale sono
stati debitamente verificati dai signori Price, Waterhouse & Co. di Zurigo. 1l
bilancio, corredato dal certificato dei sindaci, & riprodotto come allegato [; il
conto profitti e perdite figura come allegato Il

4. Mutamenti nel Consiglio di amministrazione.

Alla riunione del Consiglio di amministrazione tenuta il 9 dicembre 1946
— la prima dal luglic 1939 — & stato preso nota formalmente dei mutamenti
intervenuti nella composizione del Consiglio durante l'intervallo.

Altri mutamenti sono avvenuti dopo Ia data della pubblicazione della
sedicesima relazione annuale.
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' 9 dicembre 1946 il Consiglio ha eletto, in base all'articolo 39 degli
statuti, Sir Otto Niemeyer alla carica di Vicepresidente. Alla riunione del
12 marzo 1947, il signor Ernst Weber ha presentato le sue dimissioni da
membro del Consiglio, in relazione al suo ritiro dalla carica di Presidente del
Direttorio della Banca nazionale svizzera. In suo luogo il Prof. Dott. Paul
Keller, suo successore alla Banca nazionale svizzera, & stato eletto Consigliere
di amministrazione in base all'articolo 28 (3) degli statuti.

L'elenco dei membri del Consiglioc in carica nel giugno 1947 figura al
termine della presente relazione.

Nel marzo 1947 il Consiglio ha appreso con profondo rammarico la
morte del Dott. L. J. A, Trip, gia Presidente della Banca Neerlandese. Il Dott. Trip
fu Consigliere della Banca dei Regolamenti Internazionali dal gennaio 1932 al
maggio 1946 e per due anni, dal maggio 1935 al maggio 1937, riuni nella sua
persona le cariche di Presidente del Consiglio e Presidente della Banca. Si
desidera prender nota del profondo senso di gratitudine col quale il Consiglio
di amministrazione ricorda i grandi servizi che il Dott. Trip rese alla Banca.



Xl. Conclusione.

Il mondo non aveva ancora riparato alle alterazioni strutturali ed agli
squilibri lasciati dalla prima guerra mondiale, quando la seconda & sopraggiunta.
Oggi, fortunatamente, si comprendono meglio i problemi strutturali dell'econo-
mia ¢ della finanza e si cerca di non ripetere gli errori che cagionarono una

interruzione nel periodo di prosperitd fra le due guerre.

Esempio spiccato del presente atteggiamento piu realistico
e ragionevole & la cancellazione degli impegni del tempo di guerra per
"aluto reciproco" e per l'eccedenza dei "prestiti o locazioni" diretti rispetto
a quelli in senso inverso. Hanno coinciso con queste sistemazioni le consegne
di merci essenziali e i servizi da parte dellUNRRA e di altre organizzazioni
di soccorso su una scala che, se impari al fabbisogno dei molti paesi colpiti
dalla guerra, neil'insieme assomma ad una cifra molto elevata, probabilmente
oltre 5000 milioni di dollari. Inoltre, assai pii che non dopo la prima guerra
si pone attenzione ai problemi commerciali, trattati principalmente in varie
conferenze dalla Organizzazione internazionale del commercio, mentre, nella
sfera finanziaria, due nuove istituzioni: il Fondo Monetario Internazionale e la
Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo, si sono messe in
condizione di funzionare, in condizioni tali da disporre di risorse importanti.
Oltre a cooperare internazionalmente, grandi sforzi stanno facendo singoli paesi
per superare le difficoltd del dopoguerra, per ricostruire 'economia del tempo
di pace e per influire sulla tendenza degli affari. Per parecchi paesi sono stati
accuratamente preparati e formalmente accettati programmi intesi a concen-
trare le risorse disponibili sullo svolgimento di talune attivitd essenziali, che
generalmente comportano l'acceleramento del processo di industrializzazione.

Tranne pochi paesi, tra cui la Germania e I'Austria ove le condizioni
sono anormali, esiste dappertutto piena occupazione e quantunque non
sempre si disponga dei migliori strumenti della tecnica moderna, notevoli risul-
tati sono stati raggiunti nel campo della ricostruzione, specialmente per quanto
riguarda il ripristino dei trasporti e 'espansione del volume della produzione
industriale, nonostante il persistere della penuria di carbone.

Purtuttavia, anche se si & realizzato qualche progresso economico, molto
rimane da farsi, troppo evidenti essendo talune debolezze nello stato attuale
del mondo. A parte le difficolta politiche, In molti settori permane una man-
canza di equilibrio, resa pin acuta dalla grande stanchezza lasciata dalla guerra.
Le difficoltd dell’inverno 1946/47 obbligarono paesi che avevano abolito le
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restrizioni monetarie ¢ commerciali a ripristinarle, ¢ a rinforzarle la dove erano
ancora in vigore. In un altro campo: gli impegni rappresentati dai fondi accu-
mulati in sterline e da altri debiti di carattere ufficiale derivanti dalla guerra ¢
dall'immediato dopoguerra, raggiungono nellinsieme un totale altrettanto ele-
vato quanto quello che si addimostrd intrattabile dopo la prima guerra mondiale.

Indubbiamente, non vi & alcun indizio che manchi la volonta di continuare
a combattere per migliorare la situazione e cid appare ben chiaro dalla assiduita
e dalla laboriosita con le quali vengono discussi i problemi del giorno nelle
riunioni internazionali e nei singoli paesi. Non si pud negare che la diversita
dei sistemi economici nelle varie parti del mondo aumenta le difficolta di
trovare soluzioni uniformi; ma si tratta di stabilire punti di contatto e trovare
compromessi precisi e a tal fine & condizione fondamentale che le relazioni inter-
nazionali slano basate sul rispetto reciproco degli affari interni degli altri paesi
e la non ingerenza negli stessi. Questo principio ha avuto riconoscimento uffi-
ciale negli atti costitutivi degli organismi internazionali, come per esempio nella
clausola statutaria della Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo
prescrivente che "la banca e i suoi funzionari non debbono ingerirsi negli affari
politici di alcun membro, né subire influenze, né lasciarsi influenzare nelle loro
decisioni dal carattere politico del membro o dei membri interessati".

Nonostante la diversitd dei sistemi economici, talune necessita economiche
si fanno sentire in tutti i paesi:

In primo luogo, occorre che i provvedimenti governativi non si limitino a
produrre effetti negativi. Qualunque ne sia lo scopo, i controlli non debbono
comprimere gli affari, perché pud darsi che la situazione richieda un inter-
vento attivo e forse piu ancora l'esistenza di condizioni tali che gli individui e
le aziende private facciano di loro propria iniziativa e nel loro proprio interesse
precisamente cid che & desiderabile dal punto di vista generale della collettivita.

Esiste inoltre il pericolo che le questioni relative alle finanze statali, alla
bilancia dei pagamenti, ai prezzi, ai salari ecc. vengano trattate come problemi
distinti, come se i problemi di una economia potessero venire risolti in com-
partimenti stagni, senza riguardo all'interdipendenza dei fenomeni economici.
Non di rado accade che uffici separati, in scarso contatto tra loro, elaborino
piani mentre probabilmente i migliori risultati si otterrebbero aderendo a diret-
tive d'insieme, intese ad eliminare gli squilibri fondamentali.

Un terzo pericolo collegato ai precedenti sta nel fatto che le autoritd, nei
loro sforzi per escogitare soluzioni, si occupano dei sintomi invece di pren-
dere di fronte le cause veramente fondamentali. Troppo limitato e
superficiale sarebbe, per esempio, un tentativo di risolvere i problemi della
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bilancia dei pagamenti semplicemente restringendo le importazioni e stimolando
artificialmente le esportazioni, senza badare al volume del potere monetario di
acquisto nella economia nazionale. L'esperienza dimostra che una espansione
inflazionistica di quest'ultima, sia che essa dipenda da disavanzi nel bilancio
ordinario, da un eccesso di volume degli investimenti privati o pubblici, ovvero
da bruschi e forti rialzi dei salari e stipendi senza aumento parallelo delle merci
disponibili, agisce nel senso di favorire le importazioni e frenare le esportazioni
e, pertanto, aggrava la situazione della bilancia dei pagamenti. Troppo spesso
si dimentica questo legame fra i metodi del finanziamento interno e i loro
effetti sulla bilancia dei pagamenti. Eppure quali altri effetti potrebbe avere
Pinflazione, che aumenta la domanda monetaria di merci sul mercato, se non
quello di mettere fuori equilibrio la bilancia dei pagamenti del paese, specie
allorquando le parita di cambio sono relativamente fisse? Quando le riserve
monetarie subiscono una tensione, il governo pud prendere misure restrittive,
anche se queste non vanno al fondo del male — il finanziamento inflazionistico
— ¢ possono anche rendere pin difficile un ritocco della situazione dei prezzi
con Pescludere i rifornimenti dall’estero.

Non si predica la perfezione, ma soltanto il buon senso fondamentale, con
I'asserire l'importanza di abbandonare i metodi inflazionistici del
tempo di guerra, mettendo in ordine il bilancio, istituendo il dovuto rapporto
fra salari e approvvigionamenti e adattando gli investimenti pubblici e privati
al volume del risparmio disponibile. Quasi automaticamente il credito interno
di un paese apparira restaurato quando torneranno a concedersi crediti com-
merciali relativi al movimento di merci, crediti il cui volume raggiunse in passato
dimensioni considerevoli. Quando c¢id avvenisse, 'intero processo di ristabilimento,
compresa la ricostituzione delle riserve monetarie, si troverebbe a dipendere in
minor grado dalla concessione di uno o due grandi prestiti esteri, agevolato
invece da un gran numeroc di crediti bancari ordinari, ciascuno adatto a una

qualche operazione commerciale o industriale.

Attyalmente, in pia di un paese in Europa la mancanza di fiducia nella
moneta, derivante dall’acuto timore di inflazione, trattiene le merci fuori dal
mercato, malgrado tutte le misure di costrizione imposte dalle autorita. In tali
circostanze, 1 prestiti esteri e le altre forme di assistenza possono bensi soc-
correre col provvedere merci di gran bisogno; ma scarsa utilith permanente
avranno se le risorse estere non verranno utilizzate in primo luogo per dare
principio a un periodo di respiro, durante il quale venga presa una serie coe-
rente di provvedimenti interni; in altri termini: un prestito dovrebbe esscre
considerato e impiegato quale parte di un programma comprensivo di riabili-

tazione finanziaria e monetaria.
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La preparazione psicologica all'esecuzione accurata di programmi realistici,
sufficientemente vasti per suscitare fiducia, & oggi maggiore che non al momento
in cui cessarono le ostilitd. Molte illusioni sono cadute e vi & un senso crescente
della necessitd di provvedimenti efficaci, anche drastici. Sembrerebbero dunque
esistere le condizioni per un miglior impiego degli aiuti dall’estero sotto forma
di prestiti o altra, Cié che occorre, pertanto, & la preparazione di piani coor-
dinati, nei quali l'investimento internazionale trovi posto come uno degli ele-
menti essenziali, pienamente efficaci soltanto se accompagnati dall’azione interna.

L’adito a risorse estere & tale favore, che sarebbe deplorevole sciupare
tali forze integrative per scopi diversi da quello di genuina ricostruzione e
sviluppo. Ma, ancora una volta, a ¢id che & pil importante devesi por mente
in primo luogo: senza la stabilita monetaria, sostenuta da un robusto bilancio
statale, manca la base per dare agli investimenti, nelle industrie o altrove, il
giusto indirizzo.

ROGER AUBOIN

Direttore generale
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Elenco delle parita monetarie annunziate dal Fondo Monetario Internazionale.

PREMESSA.

Il seguente elenco contiene le paritd monetarie che il Fondo Monetario Inter-
nazionale ha accettato a titolo di parita iniziali. Esse sono state annunziate gene-
ralmente il 18 dicembre 1946.7

La convenzione sul Fondo esige che "la parita di valore della moneta di cia-
scun membro sia riferita all'oro quale comune denominatore ovvero al dollaro degli
Stati Uniti, del peso e finezza effettivi al 1° luglic 1944".

I membri hannc comunicato le loro paritad rispetto all'oro, o al dollaro degli
Stati Uniti, o ad entrambi. Per comodita, tutte le paritd sotto indicate sono state
riferite uniformemente all’oro e al dollarc degli Stati Uniti ed espresse con sei cifre
significative, cioé sei cifre all'infuori degli zeri iniziali. Per questoc motivo pud in
qualche caso sorgere una incertezza, priva d’importanza, nell’'ultima cifra decimale
che é arrotondata, : '

18 dicembre 1946,
Washington D. C.

GUTT
Amministratore Delegato

I. Monete dei territori metropolitani.

Parity colloro Paritd col 3 5. U.
Paese Monoeta Grammi Unita Unlita Cent. dl §

di aro fino monetarie monetarie per

per unlta per oncia per unita

moneataria di oro fino $ S.U monetaria
Belgio . .. ... ... Franco .| 00202765 1633,96 43,827 5 2.,2a1 67
Bolivia . . . . . . . .. Boliviano . . | 00211588 1470,00 42,0000 2,380 95
Canady. . ... .. .. Doltare 0,888 671 35,0000 1,000 00O 100,000
Cecoslovacchia Corona 0,017 773 4 1750,00 50,0000 2,000 00
Cile .......... Peso 0,028 666 8 1085,00 31,0000 3,225 8t
Colombia . . . . ... Peso . .. .| 0507816 61,2495 1,740 99 57,1433
Costa Rlca ., . . . . . . Colén . . . . | 0,158267 196,525 561500 17,809 4
Cuba . .. ... .... Peso 0,888 671 35,0000 1,000 0O 100,000 -
Danimareca , . . . . .. Corona . 0,185178 167,965 4,799 01 20,8376
Ecuador . . . . . . .. Sucre . . . . | O,0668275 472,600 13,500 O 7407 41
Egitte . . ... . ... Lira . . ... 367288 B,468 42 0,241 955 413,300
El Salvador . . . . .. Colon 0,355 468 87,5000 2,600 00 40,0000
Etiopia . . . . . . . .. Dollaro 0,357 690 86,956 5 2,484 47 40,2500
Fllippine . . . . . . .. Peso 0,444 335 70,0000 2,000 00 50,000 0
Frangia . .. ... .. Franco 0,007 461 13 4168,73 118,107 0,839 583
Guatemala . . . . ... Quetzal 0,888 671 350000 1,000 00 100,000
Honduras . . ... .. Lempira 0,444 335 70,0000 2,000 00 50,000 O
India ., . . ... .... Rupia 0,268 601 115,798 3,308 52 30,2250
frak . .. ... pinaro 3,581 34 8,684 86 0,248 139 403,000
flean ... ....... Rial ., . . .. Q027 5857 1128,75 32,2500 3,10078
Istanda . . . . .. ... Corona 0,136 954 227,110 6,488 BS 154111
Lussemburge . . . . . Franco 0,020 276 5 1533,96 43,827 5 2,281 67
Massico . . . . . ... Peso 0,183 042 169,925 4,855 00 20,597 3
Nicaragua . . . . . .. Cérdoba 0177 734 175,000 5,000 60 20,0000
Morvegia . . . . . . . . Corona Q0,179 067 173,697 4,962 79 20,1500
Olanda . . . . . . ... Fiorino 0,334 287 92,8408 2,652 85 37,6953
Panama . . . . . . . . Balboa .. | o88B&671 35,0000 1,000 DO 100,000
Paraguay . . . . . . . . Guarani ., . . | 0,287 595 108,150 3,080 00 32,3625
Perd . ... ... ... Sol ..... 0,136 719 227,500 6,500 00 15,384 6
Regno Unito . ., . . . . Sterlina . . . | 3,581 34 8,684 86 0,248 139 403,000

(&t 173 shillings | (@ 4 shlilings
8,367 pance) 11,653 pence)
Statl Uniti . . . . . .. Dollare . . . | 0,888 67 35,0000 1,000 00 100,000
Unlone dell’Africa
del Sud . . .. ... Bterllna . . . | 3,581 34 8,694 86 0,248 139 403,000
(o 173 shillings [ (a4 shillings
8,367 pence) 11,653 pence)

Venazyela . . .. ... Bolivar 0,265 275 ti7,250 3,350 00 20,8507

* La paritd per il Venezuela stabilita il 18 aprile 1947 ¢ stata aggiunta all’elenco originario-
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Monete di territori non metropolitani.

Parltd rispetto ali'oro

Parita rispetto al § 8. 1),

Membro Moneta ¢ sua
8 relazians con Punita Grammi Unita Unita Cent. dl §
territorio metropolitana dl oro fino monetarie moneiarie per
non-metropolitanc per unitd par oncia per unlta
monetaria di oro fino $s.U. monetaria
Belgio. .
Congo Belga. ., . . .. | France . . ... .. 0,0202765 | 1533,96 43,8275 . 2,281 87
(parité. col tranco
belga)
Francia.
Algeria . . . . .. . ..
Marocco . . .. . . ..
T:I:?:i? “““““““ &‘ ol france 0,007 461 13| 4168,73 119,107 0,839 583
Antille frances! {&’,{;m"f ranco
Guaiana frantess
Afrlea occidentals
francesa . . . . . . .
Africa equatoriale
francess . . . . . . .
Togo . . . . . . . ...
Camerdn . . . . . . .. Franco delle colonle
Somalia francese francesi in Africa | 0,0126839 | 2452,20 70,062 8 1,427 29
Madagascar » = 1.70i franchi
dipendenze . . . . . rancesi)
Reunlon . . . . .. ..
5. Pietro @ Miquelon
Franco dalle ¢olanis
::ova g:‘l,r: jonia frances!| nei
Poors g Pacitico . . . . . 00179087 | 173697 49,6278 2,015 00
F menti = 2,40 franchi
dell'Cceania . . . . . rancesi)
Fossedimenti francesi
inindla ., ... ... Rupia . .. .... 0,268 601 115,788 3,308 52 30,2250
— 36 franchi
rancesi)
Olanda. :
Surinam e Curagao . . l-'ir.-rn;n::“:‘6 AR 0,471 230 66,004 9 1,885 85 53,026 4
#ﬁ:rini ol'andasi)
Regne Unito.
Gambja ., ... ... Sterllna del!’Afrwa
Costad’Ore . .. ... occidentale . . .
MNigeria. . . ... ... (parlia con la
Sierra Leons . . . . . . sterlina britannica)
Rhodesia meridionale . Sterllna della fho-
Rhodesla settenlrionale desia meridionale
Niassa . . ..... .. (Parita) )
Palestina . . . . . . . . Sterlina palestinese
{Paritd)
Cipro. . . Stegling.s! €Pr0 - V388134 868486 0,248 139 403,000
Gibitterra . . ., . . .. Sterlina di Gibil-
terra (Paritd) . . .
Malta ... ...... Sterlina maltese . .
{Parita)
Bahamas. . . .. ... Sterlina delle
Bahamas (Paritd)
Bermmuda . . . ... L. Sterlina di Bermuda
{Paritd)
Gi; ica .. ... .. Sterlinadi Gjamaica
amalca {Parita)
Storlina delle Isole
Isole Falkland . . . . . Falkland (Parita)
Kenia . ........ Scellino delPAfrica
Uganda .. ...... ortantale ey " 0,179 067 173,607 496278 [ 20,1500
Tanganica . . . . . . . er llra
Zanzibar , . . . . . .. sterl na britannica)
Dollaro delle
Barbados. . . . . . .. | " indie occldentati ' :
Trinidad . . . ., . .. I britanniche 0,746 113 41,6873 1,191 07 83,9583

Gualana britannica

(4,80 per storlina
britannica)
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1l. Monete di territori non metropolitani (continuaziane).

Membro

8
territorio
non-metropolitano

Moneta o sua
relazione con 1"unith
metropalitana

Parlth rispetto all’oro

Paritd rispetto al § 5.0,

Grammi
di oro fino
per unita
monetaria

Unita
monsetarle
par encia
di oro fino

Unita
manetarie

per
$S.U.

Cent. di &
per
unita
monetaria

Regna Unito (¢ontinuazione).

Honduras britannico

Hong Kong. . . . . ..

Malssia (Singapore e

Unione Malese) , ., .

Sarawak
Borneg Settentrionale

Britannleo . . . . ..

Dollaro dell’Hondu-
ras britannico . .
{4,03 per starlina
britannica)

Rupia singalese . .
131/, per sterlina
ritannlea)

Rupia di Maurizio .
(1315 per sterlina
britannica)

Rupia delle Selcelle
{133 per sterlina
britannica)

Sterlina di Figi . .
(1,1t per sterlina
britannlca)

Starlina di Tonga .
f1,252§ par ster-
ina britannica)

Rupia hirmana
{alla pari con la
Rupia Indiaha ciod
1 scallino € denari)

Dollaro di Hong
Kong . . .. ...
(16 per sterlina
britannica)

Dollaro malese .,
(8.571.428,57 per
storlina britannica
ovvero 2 scellini

4 danari perdollaro
malese)

dollari di Sarawak
e del Borneo setten-
trionale britannico
ches circolano ac-
canto al dollare
malass (che & mo-
neta Jegale) hanno
lo stesso valore

0,888 671

0,268 601

3,226 44

2,850 36

0,268 601

0,223 834

0,417 823

35,0000

115,798

2,640 20

10,8778

115,798

138,958

74,4417

1,000 00

3,308 52

0,275 434

0,310 794

3,308 52

397022

2,12691

100,000

30,225 0

363,063

321,756

30,225 0Q

251875

470167
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Dichiarazione relativa alle parita iniziali

pubblicata dal Fondo Monetario Internazionale (18 dicembre 1946).

Il Fondo Monetario Internazionale comincera le operazioni in cambi il
1% marzo 1947. Le operazioni del Fondo saranno effettuate alle parita iniziali,
che sono state determinate nella maniera prescritta nella convenzione per il
Fondo. La parita di ciascuna moneta & indicata nell’elenco qui allegato. Otto
fra i trentanove membri del Fondo — Brasile, Cina, Repubblica Dominicana,
Grecia, Polonia, Jugoslavia, Francia per quanto riguarda !'Indocina francese e
Olanda per quanto riguarda le Indie olandesi — hanno chiesto, in base al-
l'articolo XX, sezione 4, della convenzione, maggior tempo per deferminare le
loro parita iniziali ¢ il Fondo si & dichiarato d’accordo. In attesa del completa-
mento di una procedura legislativa pell'Uruguay, la paritd iniziale della sua
moneta non ¢ stata ancora stabilita definitivamente.

Questa & la prima volta che gran numero di nazioni hanno sottoposto le
loro paritd monetarie alla considerazione da parte di un organismo internazio-
nale; con cio si & iniziata una nuova fase nella cooperazione monetaria inter-
nazionale. Il significato principale di questo progresso non si rinviene nelle
particolari parita monetarie annunziate, bensi nel fatto che le nazioni parteci-
panti hanno ora istituito in pieno un regime nel quale sono tenute a pro-
muovere la stabiliti dei cambi, 2 non apportare cambiamenti alle loro parita
monetarie, se non in armonia con ['accordo sul Fondo, e a prestarsi mutua
assistenza per il raggiungimento degli obbiettivi generali del Fondo.

Le paritad iniziali sono in tutti i casi quelle proposte dai membri, basate
sui tassi di cambio esistenti. L’accettazione di questi tassi non va perd inter-
pretata come una garanzia da parte del Fondo che tutti i tassi rimangano in-
variati. | membri della Giunta esecutiva del Fondo hanno dichiarato nella loro
prima relazione annuale pubblicata in settembre, quanto segue: "Riconosciamo
che in alcuni casi le parita iniziali che sono state stabilite potranno in seguito
dimostrarsi incompatibili con il mantenimento dell'equilibrio nella bilancia dei
pagamentt internazionali a un alto grado di intensita dell’attivitd economica
nazionale . ... Quando cid accadra, il Fondo si trovera di fronte a nuovi
problemi di adeguamento e dovra riconoscere che le parita iniziali furono de-
terminate in circostanze fuori dell’ordinario. Proprio in tali occasioni il Fondo
dimostrera la sua massima utilitd col badare a che i necessari adeguamenti
dei cambi siano fatti in modo ordinato e si evitino deprezzamenti di cambi a
scopo di concorrenza'.
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Il Fondo si rende conto che, alle attuali parita, i livelli dei prezzi e
dei salari presentano divergenze sostanziali tra parecchi paesi. Peraltro, nelle
circostanze attuali, tali divergenze non hanno lo stesso significato come in
tempi normali. Per praticamente tutti i paesi le esportazioni sono limitate prin-
cipalmente dalle difficolta di produzione o di trasporto e il forte scarto, che in
alcuni paesi esiste fra il costo delle importazioni necessarie e il ricavo delle
esportazioni, non verrebbe ristretto in misura apprezzabile da mutamenti delle
paritd monetarie. [noltre, parecchi paesi hanno appena cominciato a' riprendersi
dagli effetti della guerra e pud attendersi che i loro sforzi per rimettere la loro
economia nazionale in condizioni di produttivitd riportino gradualmente la loro
struttura dei costi in linea con quelle di altri paesi. Per di pit, in molti paesi
che si preoccupano attualmente di combattere l'inflazione esiste il pericolo che
un mutamento delle paritd aggravi i motivi interni che spingono verso l'infla-
zione,

Per tutte queste considerazioni, il Fondo & giunto alla conclusione, essere
opportuno accettare come paritd iniziali i tassi di cambio esistenti.



ALLEGATI



BILANCIO AL

IN FRANCHI SVIZZERI ORC (UNITA DI GR. 0,29032258...

ATTIVO
%l
I. ORO IN BARRE E MONETATO . $2,688.189,57 16,6
II. CASSA
In contanti e in conto corrente presso banche 9.143.736,28 1.8
. FONDI A VISTA FRUTTIFERI . 496,451,34 0,1
IV. PORTAFOGLIO RISCONTABILE
1. Effetti commerciali e accettazioni di banche 5.492.828,49 1,1
2. Buoni del Tesoro 22.095.694,79 44
27.588.523,28
V. FONDI VINCOLATI FRUTTIFERI
1. A 3 mesi al massimo . 10.131.454,13 20
2. Da 3 a 6 mesi 1,428,449,64 03
3.Da 6 a9 mesi 1.423.248,40 0,3
12.083.152,17
V1. EFFETTI ED INVESTIMENTI VARI
1. Buoni del Tesoro
ay Da 3 a6 mesi . 708.905,36 02
b) Da 9 a 12 mesi . 28.363.815,44 57
2. Altri effetti ed investimenti vari
a} A 3 mesi al massimo . 35.384.598,16 71
b) Da 9 a 12 mesi . 4,487.591,97 09
c) Ad oltre un anno 5.638.975,98 1
74.581.886,91
VII. FONDI INVESTITI IN GERMANIA
Investiti nel 1930/31 in applicazione
delle disposizioni degli Accordi
dell’Aja del 1930 " 291.160.279,10 58,3
VII. ALTRE ATTIVITA . 496.453,61 0,1
| 49913867226 | 100,0
NOTA 1 — La Banca possiede attivitd in oro in ognuna delle piazze dove ha Fimpegno di rimborsare depositi in

oro e attivitd a breve scadenza o a vista nelle stesse valute in cui furono effettuati i corrispondenti depositi;
le attivitd superanc in ogni caso alquanto gli impegni corrispondenti {partite Ill e IV — Passivo).

La disponibilitd degli averi in dollari e in barre d'oro negli Stati Uniti & soggetta a licenza del Tesoro
americano in base alla legistazione di guerra, Per quanto riguarda gli averi in altri paesi, i rispettivi Governi,
mediante speciali provvedimenti oppure in quanto Hrmatari degli Accordi dell'Aja del 1930, hanno didhiarata
la Banca immune “da qualsiasi incapaciti e da 3ua|siasi misura restrittiva come censura, reguisizione ¢ con-

fisca in tempo di pace o di guerra, rappresaglie, divieto o restrizione d'esportazione d'oro o di divise, ed alire
simili ingerenze, restrizioni o divieti".

AL CONSIGLIO D’AMMINISTRAZIONE E 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, Riserva fatta della valutazione dei fondi investiti in
modo da rispecchiare fedelmente ed esattamente gquella che, in base alla nostra migliore conoscenza

della stessa e presentata in franchi svizzeri oro mediante conver-
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P! ORO FINO — ART. 5 DEGLI STATUTI)

ALLEGATO |

PASSIVO
%%
1. CAPITALE
Capitale autorizzato ed emesso:
200.000 gzioni di 2500 franchi svizzeri oro ciascuna 500.000.000,—
Liberate per 25 %, 125.000.000, — | 25,0
II. RISERVE
1. Fondo di riserva legale 6.527.630,30
2. Fondo di riserva generale c e 13.342.650,13
. 16.870.280,43 4,0
Ill. DEPOSITI A BREVE SCADENZA E A VISTA
(in varie valute)
1. Banche centrali in conto proprio:
a} A 3 mesi al massimo . 3.551.422,43 0,7
b) A vista . 4.558.962,17 ] 0,9
2. Banche centrali in conto di terzi: 8:110.384,60
A vista ., 891.040,04 0.2
3. Altri depositanti:
a} A 3 mesi al massimo . 88.028,68 0,0
b) A vista . 522.249,81 0,1
610.278,49
IV. DEPOSITI A BREVE SCADENZA E A VISTA
{in oro)
1. A 3 mesi al massimo . 244,319,37 0,0
2. A vista . 17.883.755,06 3,6
18.128.074,43
V. DEPOSITI A LUNGA SCADENZA
ricevuti in applicazione delle disposizioni degli Accordi
dell'Aja del 1930:
1. Depositi in Conto Fiduciario delle Annualita 152.606.250, —
2. Deposito del Governo tedesco .. 76.303,125,— 228.000.375, — 459
VI. ACCANTONAMENTO PER CONTINGENZE E PARTITE DIVERSE 97.619.239,27 19,6
499,138.672,26 100,0

I diritti e gli obblighi della Banca, particolarmente quelli relativi ai suoi investimenti in Germania ed
ai depositi a lunga scadenza, sono disciplinati dalle dispesizioni degli Accordi dell’Aja del 1930.
L'cbbligazione delian Banca per quanto riguards i depositi effettuati nel Conto Fiduciario delle Annualita
non & chiaramente fissata, ma il relativo importo in franchi svizzeri ore & computate alla sua cifra massima.
Aj fini del bilancio, le partite nelle varie valute, all’attivo ed al passive, sono state computate in franchi
svizzeri oro in base ai rispettivi cambi di mercato o ufficiali, o in base a speciali accordi che vi si riferiscono.

NOTA Il — I dividendi ammessi al pagamento fino alla data del presente bilancio sono complessivamente inferiori

al dividendo cumulativo di 6%, prescritto all’art. 53 (b) degli Statuti, della somma di 95,50 franchi svizzeri

oro per azione, ciod in totale 19.100.000 franchi svizzeri oro.

Banca per lesercizio finanziario terminato il 31 marzo 1947 e dichiariamo che abbiamo ottenuto
Germania, confermiamo che, a nostro avviso, questo bilancio, corredato dalle note, & compilato in
ed alle spiegazioni ricevute, ci risulta essere la situazione degli affari della Banca, rilevata dai libri
sione delle varie valute estere nella maniera sopra descritta.

Zurigo, 12 maggio 1947. PRICE, WATERHOUSE & Co.



ALLEGATO I}

CONTO PROFITTI E PERDITE

per Iesercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1947

Franchi svizzeri

Utile netto derivante dall'impiego del capitale della Banca e dei depositi affidatile

(compresi gli utili netti di cambio) .
Commissioni percepite come Fiduciario per prestiti internazionali

Diritti su trasferimenti d'azioni .

Spese d’amministrazione:

Consiglio d’amministrazione ~— rimunerazioni e spese di viaggio .

Direzione e personale — stipendi, indennita ¢ spese di viaggio
Affitto, assicurazioni, riscaldamento, luce e acqua

Cancelleria, libri, pubblicazioni .

Spese postali, telegrafiche e telefoniche .

Rimunerazioni ad esperti (sindaci, interpreti ecc.)

Tassa cantonale .

Tassa sull'emissione francese delle azioni della B.R. L

Spese diverse

oro

2,691,283,34

248,37

68,30

2.591.600,01
73.909,96
1.483.157,44
95.246,51
101.004,01
08.733,46
18.735,11
35.483,50
9,495,84

53.047,17 1.898.613,—

602.787,01

In considerazione della necessitd di mantenere il massimo possibile accantonamento

per eventuali sopravvenienze passive, il Consiglio d’amministrazione ha deciso di

_ trasferire al conto sospeso speciale 1944/45 il saldo in

692.787,01
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