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VENTESIMA RELAZIONE ANNUALE
- : presentata B
ALL'ASSEMBLEA GENERALE ANNUALE
_ della
BANCA DEI REGOLAMENT| INTERNAZIONALI
tenuta iﬁ Basilea il 12 giugno 1950,

Signori,

Ho Ponore di presentare la relazione annuale defla Banca dei Regolamenti
Internazionali per il ventesimo esercizio finanziario, iniziato il 1% aprile 1949 ¢
terminato il 31 marzo 1950. I risultati delle operazioni effettuate sono esposti
in modo particolareggiato nel capitolo X nel quale trovansi altresi un rendi-
conto generale delle operazioni ordinarie della Banca nonché un’analisi del
hilancio al 31 marzo 1950,

_ L’esercizio finanziario si & chiuso con un avanzo di 6,027.272,95 franchi
svizzeri oro, di cui 400.000 franchi svizzeri oro sono stati trasferiti nel conto spese
straordinarie di amministrazione, e $.000.000 di franchi svizzeri oro all’accan-
tonamento per contingenze. La rimanenza, 2.627.272,95 franchi svizzeri oro, &
stata riportata a nuovo. :

Alla fine dell’esercizio precedente, il 31 marzo 1949, Pavanzo era stato di
5.101.855,91 di franchi svizzeri oro ed il Consiglio di amministrazione aveva
ritenuto necessario versarlo integralmente agli accantonamenti, in ragione di
300.000 franchi svizzeri oro al conto per spese straordinarie di amministrazione
e di 4.801.855,91 franchi svizzeri oro all’accantonamento per contingenze.

Il modesto aumento dell’avanzo non da che una indicazione imperfetta
degli importanti progressi che caratterizzano esercizio finanziario. testé chiuso
per il nostro Istituto. In primo luogo, una nuova e notevole espansione si & con-
statata nei depositi affidati alla Banca: escludendo depositi a lunga scadenza
relativi agli Accordi dell’Aia, essi sono saliti da 242 a 497 milioni di franchi
svizzeri oro. Computato in modo da rendere possibile il confronto, il totale del
bilancio & passato da 722 a 984 milioni di franchi svizzeri oro, ed il volume
degli affari della Banca si & sviluppato in misura considerevole.

Accresciuti cost i suoi mezzi di azione, la Banca ha potuto venire incontro,
in generale, alle richieste delle banche centrali con le quali ¢ in relazione. Le
operazioni che ne sono risultate, sia di credito a breve scadenza, sia di cambio,
sia di vendita, acquisto ¢ scambio d’oro, sono state sempre eseguite in conformita
con la politica monetaria delle banche centrali interessate, la Banca essendosi
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accertata, come era suo obbligo, non esistere alcuna obbiezione da parte loro.
La Banca desidera riconoscere lo spirito di cooperazione di cui le banche centrali
hanno dato prova e che tanto contribuisce a facilitare le sue operazioni,

In secondo luogo, la Banca si & trovata in grado di migliorare la presenta-
zione del suo bilancio, collocando in una rubrica speciale, che figura come se-
conda parte del bilancio, le partite attive ¢ passive relative alla esecuzione degli
Accordi dell’Aia del 1930. Queste partite ammontano a 297 milioni di franchi
svizzeri oro, cifra eguale a quella dell’esercizio precedente, nessun fatto nuovo
essendo intervenuto nei riguardi delle somme in questione.

E’ stato possibile conferire questa nuova presentazione al bilancio grazie
ad un accordo concluso con i principali governi creditori a titolo degli Accordi
del’Aia, circa I'interpretazione delle obbligazioni della Banca a questo riguardo.
I particolari sull’accordo si trovano al capitolo X.

Questa modificazione, in aggiunta a quella apportata nell’esercizio prece-
dente ¢ che & consistita nel portare in un conto separato il totale dell’accanto-
namento per contingenze, permette di presentare un quadro chiaro ¢ completo
della situazione della Banca.

La Banca ha continuato ad esercitare le funzioni di Agente per gli Ac-
cordi per I pagamenti ¢ le compensazioni fra paesi europel, ricevendo tutta 1’as-
sistenza occorrente, da parte dei Governi e degli altri enti interessati. La Banca
ha continuato a cooperare in modo soddisfacente con la Banca Internazionale
per la Ricostruzione e lo Sviluppo e con il Fondo Monetario Internazionale.

*
#* *

Poicht Vesercizio finanziario test¢ chiuso & il ventesimo dalla fondazione
della Banca, & interessante passare rapidamente in rassegna la sua attivitd durante
questi venti anni difficili, periodo insolitamente critico nella storia del
mondo € particolarmente del continente europeo.

Quando, nel maggio del 1930, la Banca dei Regolamenti Internazionali
comincit le sue operazioni, le pit immediate fra le perturbazioni derivate dalla
prima guerra mondiale erano state eliminate: ogni penuria d’alimenti o d’altr
beni era cessata ¢ l’inflazione era stata domata, pressoché tutti i paesi essendo
tornati al regime aureo, alle antiche od a nuove parita. Ma alcune tra le piir
remote conseguenze della grande rottura del 1914/18 cominciavano proprio allora
a manifestarsi ed i prezzi mondiali stavano decisamente declinando dagli alti
livelli ai quali si erano stabilizzati dopo il 1919; i primi segni del declino si
erano avuti nel cedimento dei prezzi dei prodotti agricoli gia fino dal 1927; il
crollo alla borsa di Nuova York nellautunno del 1929 aveva dato il via ad un
movimenio di ribasso che doveva ‘poi divenire la “grande depressione”.

La decisione di istituire la Banca era stata presa nel corso dei negoziati e
delle intese che condussero all’adozione del Piano Young, e rispondeva
alla speranza di costitbire una base commerciale per il “regolamento defi-
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nitivo” della guestione delle riparazioni; ma vi si combinava anche un’altra
idea, scaturita da un bisogno di lunga data: quello di creare una istituzione per-
manente per la cooperazione fra banche centrali,

Gia prima del 1914, pid volte le banche centrali avevano riscontrato I'uti-
lita di cooperare tra loro per facilitare i regolamenti internazionali in tempi
di acute difficoltd. In relazione con le stabilizzazioni monetarie dopo la prima
guerra mondiale, nel periodo dal 1922 al 1930, ripetute volte si erano costituiti
dei gruppi di banche centrali per la concessione di speciali “crediti di stabi-
lizzazione™ e per dare concorso attivo, in particolare, all’opera di ricostruzione finan-
ziaria intrapresa dal Comitato Finanziario della Societd delle Nazioni. V’erano
perd talune debolezze intrinseche in questi raggruppamenti formati »ad hoc’':
essi erano soggetti a dissolversi non appena raggiunti i loro obiettivi immediati
ed era difficile impedire che considerazioni politiche entrassero in ginvoco quando
st trattava di costituirli. '

La caratteristica essenzialmente nuova aggiunta nel creare la Banca con-
sisteva nella forma permanente che veniva data alla cooperazione tra banche
centrali col costituire una organizzazione su base tecnica, epperd isolata da in-
fluenze politiche e pronta ad agire nell’interesse di tutti.

%

L’articolo 3 degli Statuti della Banca ha stabilito i compiti della Banca
come segue: '

7Gli scopi della Banca sono: promuovere la cooperazione tra banche centrali
¢ fornire agevolazioni supplementari per le operazioni finanziarie internazionali;
ed agire come fiduciario od agente nei riguardi dei regolamenti finanziarii inter-
nazionali affidatile in base ad accordi con le parti interessate.”

Nel 1930 i pilt vasti trasferimenti internazienali sono stati quelli originati
dal pagamento dei debiti di guerra e delle riparazioni tedesche, ed uno dei com-
piti originarii della Banca & stato appunto quello di dare esecuzione al Nuovo
Piano, quale definito negli Accordi dell’Aia, per il ricevimento ¢ la ripartizione delle
riparazioni tedesche. La Banca, nel suo primo anno di attivitad, ha ricevuto e ri-
partito le annualita pagate dalla Germania ed ha servito come Agente in relazione
con emissione del Prestito Internazionale del Governo tedesco 51 %, 1930, per
il servizio del quale ha accettato di agire come Fiduciario. Questo prestito fu
collocato in nove mercati € rese un importo netto di circa $300 milioni, un terzo
del quale, conformemente agli Accordi dell’Aia, ando all’Amministrazione delle
Poste del Reich ed alla Compagnia Ferroviaria tedesca, mentre i rimanenti
due terzi andarono a sei Governi creditori. In base agli Accordi dell’Aia, era
compito della Banca I'intervenire nei limiti dei fondi a sua disposizione e con
riguardo alla sua liquidita, al fine di prevenire una sospensione dei trasferimenti
a favore dei Governi creditori, particolarmente col collocare nel mercato tedesco,
coll’approvazione della Reichsbank, una congrua parte delle annualiti pagate
dalla Germania.
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Quando, nel 1931, scoppid la crisi finanziaria in Furopa ¢ la Moratoria
Hoover del 1° luglio arrestd il meccanismo del Piano Young, la Banca, per
avere agito in conformitd agli obblighi impostile, si trovd ad avere investito in
Germania somme corrispondenti ai deposiii a lunga scadenza messi dai Governi
creditori a sua disposizione al particolare scopo di facilitare i trasferimenti, e,
in piY, una parte dei fondi suoi proprii.

Alla Conferenza tenuta a Londra nella terza settimana del luglio 1931,
i Governi degli Stati Uniti, del Regno Unito, della Francia, dell’Italia, del
Belgio e del Giappone raccomandarono che il volume dei crediti gid concessi
alla Germania fosse mantenuto; in conformitda a questa raccomandazione non
si fece Iuogo ad alcuna riduzione degli investimenti della Banca nel mercato tedesco
¢ d’allora in poi essi sono rimasti invariati. L’accordo stipulato alla Conferenza
di Losanna del 1932 non fu mai ratificato, cosicché i diritti ¢ le obbligazioni
della Banca, derivanti dagli Accordi dell’Aja, non sono stati modificati per quanto
riguarda le questioni che tuttora dipendono dai detti Accordi, i quali, pertanto,
seguitano a determinare la posizione della Banca.

A quel tempo la Banca prese parte attiva ai tentativi di contro-
battere gli effetti perniciosi della crisi finanziaria. Dietro par-
ticolare raccomandazione della Conferenza di Londra surricordata, la Banca
istitul, sotto la presidenza del signor Albert H. Wiggin (americano) un comi-
tato il quale emise, nell’agosto 1931, un rapporto firmato da tutti i suoi mem-
bri. In esecuzione del Piano Young, un altro comitato, presieduto dal professore
Alberto Beneduce (italiano), si riuni a Basilea nel dicembre 1931, per esami-
nare quali trasferimenti la Germania potesse fare; fra le sue conclusioni una-
nimi, di carattere gencrale, vi furono le seguenti:

»Il Piano Young, cola sua serie di annualitd crescenti, contemplava una costante
espansione del commerciec mondiale, non solo in volume, ma anche in valore, in cui
le annualita pagabili- dalla Germania rappreseniassero un elemento di decrescente im-
portanza. In realta, & accaduto I'opposto. Dacché il Piano Young & entrato in vigore,
non solo il commercio mondiale si & contratto in volume, ma la straordinaria caduta
dei prezzi oro durante gli ultimi due anni ha aggravato di per sé stessa, non solo
Ionere delle annualith tedesche, ma anche quello di tutti | pagamenti fissati in oro.

"In queste circostanze, il problema tedesco — al quale & in gran parte impu-
tabile la crescente paralisi finanziaria del mondo — richiede un'azione concertata che
goltanto i Governi possono intraprendere ..... '

"A questo proposito, sembrano avere grande importanza talune considerazioni,
La prima & che 1 trasferimenti da paese a paese, su cosi vasta scala da sconvolgere
la bilancia dei pagamenti, non possono che accentuare Pattuale caos ....,

YAncora, 'adattamento di tutti i debitt interstatali (riparazioni e debiti di guerra)
all’attuale turbata situazione del mondo — adattamento che deve avvenire senza ritardo
per. evitare nuovi disasiri — & l'unico provvedimento duraturo capace di ristabilire la
fiducia, condizione essenziale della stabilith economica e di wna pace effettiva .....

"Noi facciamo appello ai Governi che hanno la responsabilitd dell’azione, af-
finché non ammettano indugio nel prendere decisioni dalle quali risulti un migliora-
mento dell’attuale grave crisi che incombe pesantemente su tutti allo stesso- modo.”
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It definitiva, alcuni accordi speciali furono conclusi tra i Governi, ma non
si raggiunse alcuna intesa generale relativa ai problemi economici e finanziarii
principali. Comunque, nel 1931 si erano fatti notevoli sforzi per accordare aiuti
straordinari ¢ la Banca vi prese parte. Fu rammentato neila seconda Relazione
annuale che “’se si sommano insieme le anticipazioni estere consentite dalle banche
centrali, dalla Banca dei Regolamenti Internazionali, dalle principali piazze
¢ dalle Tesorerie, comprese le somme anticipate al mercato inglese, si raggiunge
una somma di circa 5 miliardi di franchi svizzeri, cioé¢ circa un decimo del-
limporto totale dell’indebitamento a breve termine esistente al principio del
1931, La Banca st occupt det crediti d’emergenza alla Banca Nazionale d’Au-
stria, alla Reichsbank ed alla Banca Nazionale di Jugoslavia e accordé anche
una anticipazione temporanea alla Banca di Danzica. Oltre a parteciparvi con
i suoi fondi proprii, la Banca organizzo e partecipd a sindacati di banche centrali:
tre banche centrali — la Banca di Riserva Federale di Nuova York, la Banca
d’Inghilterra ¢ la Banca di Francia — parteciparono con $25 miliomi ciascuna
al credito di $100 milioni alla Reichsbank, e dodici banche centrali a crediti per
circa $26 milioni alla Banca Nazionale di Ungheria.

E’ interessante rilevare che questi crediti di emergenza, ai quali la Banca
¢ stata interessata, sono tutti stati rimborsati in pieno, per la maggior parte nel-
Pintervallo di pochi anni, salvo nel caso della Banca Nazionale di Ungheria, alla
quale era stato concesso un periodo piu lungo, fino al 1946.

All’infuori della sfera dei crediti, la Banca dei Regolamenti Internazionah
ha contribuito alla preparazione della Conferenza Mondiale Economica e¢ Mone-
taria, alla quale poi ha preso parte a titolo consultivo; conferenza che si riuni
a Londra nel giugno 1933 e rappresentd Pultimo sforzo collettivo soito glt auspi-
cii della Societd delle Nazioni per rimettere I'ordine nella situazione economica e
monetaria. Disgraziatamente, la Conferenza non fece alcun progresso nei pro-
blemi monetari relativi alla stabilizzazione delle monete, poiché i paesi parte-
cipanti si aggrupparono in varii blocchi monetari; ma riguardo alla politica
monetaria a piti lunga portata del mondo in generale, la Conferenza prese cinque
decisioni, nelle quali essa nuovamente insistette sulla cooperazione mone-
taria, Le banche centrali dovrebbero riconoscere, si disse, “che oltre la loro
funzione nazionale esse ne hanno da esercitare una di carattere internazionale.
La loro meta dovrebbe essere il coordinamento della politica seguita nei varii
centri al fine di contribuire al funzionamento soddisfacente del sistema aureo
internazionale™, '

Nella sua quinta Relazione annuale (sull’esercizio finanziario terminato
il 31 marzo 1935) la Banca consacrd un capitolo ad osservazioni generali
sulla cooperazione tra banche centrali. Le opinioni ivi espresse forse rispecchiano
per qualche riguardo le situazioni particolari ed i problemi del momento; resta
tuttavia il fatto che la Banca ha tenuto costaniemente in primo piano la necessita
di una maggiore cooperazione monetaria nel campo internazionale, ¢ le ¢ motivo
di compiacimento il constatare che questa necessita ¢ ora pii largamente ricono-
sciuta e che dopo la seconda guerra mondiale sono state prese misure per realiz-
zarla.
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Nelle sue operazioni bancarie di carattere pit corrente, diverse dalla con-
cessione di speciali crediti di emergenza, la Banca ha naturalmente sentito le
ripercussioni dei numerosi perturbamenti, specie sulle sue operazioni nei
mercati dell’oro e dei cambi.

L’idea primitiva, nel primo anno d’esistenza della Banca, quando in un gran
numero di paesi le banche centrali conservavano forti quantitativi di divise oltre
le loro riserve auree, era stata quella di ricevere ed amministrare una parte delle
riserve delle banche centrali, ricorrendo il meno possibile ai mercati, pensandosi
di evitare cosi di turbarne 'equilibrio. Per raggiungere questo scopo, si sperava
di potere creare cio che allora si chiamé sistema di compensazioni dei cambi”
¢ si consacrarono sforzi ad un tentativo di unificare i tassi per le operazioni in
valute differenti. Lo sconvolgimento del sistema monctario nel 1931 interruppe
questi varil tentativi di raggiungere Puniformitda di trattamento indipendente-
mente dalle particolari condizioni dei singoli mercati; ma & probabile che, anche
se Pordinamento pil stabile fosse sopravvissuto, le idee primitive avrebbero dovuto
essere tradotte in pratica con elasticitd, in maggiore adesione alla realta. Cio che
effettivamente & accaduto, si & che le convulsioni finanziarie ¢ d’altro genere
nel 1931 non soltanto posero termine alle annualitd ricevute dalla Banca, ma
anche costrinsero le banche centrali a ridurre i loro averi in divise, col risultate
che minore quantita di fondi rimase disponibile per essere affidata alla Banca,
Oltre a svalutare, qualche paese blocco i trasferimenti e ne risultd la paralisi del
delicato meccanismo grazie al quale, in passato, le operazioni commerciali si
svolgevano con un minimo di costo e di tempo, in condizioni che comportavanc
la correzione quasi automatica degli squilibrii insorgenti nel corso normale degli
affari.

A partire dall’autunno 1931, la Banca cercod di adattarsi alle nuove circostanze.
Non soltanto i mezzi a sua disposizione erano minori, ma anche la crescente ten-
sione, nella sfera politica ed in quella economica, non era davvero favorevole
al rafforzamento della cooperazione internazionale in materia monetaria, Cio-
nonostante, riusci possibile istituire dei crediti, specie di carattere commerciale,
secondo un metodo consistente nell’ottenere crediti da una banca centrale nella
sua propria valuta, compensati da un credito in oro o in una valuta differente.
Nella misura in cui venivano utilizzati, questi crediti comportavano una garanzia
di cambio (col che contribuivano a compensare la mancanza, in tante relazioni
intervalutarie, di mercati di cambi a termine) e, al contempo, offrivano un mezzo
per i finanziamenti commerciali. Nel 1938, piu di dieci banche centrali europee
avevano stipulato accordi di questo genere con la Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali.

Avviatesi, sotto il crescente influsso di considerazioni monetarie e politiche,
verso il criterio di tenere in oro in misura crescente le loro riserve, le banche
centrali presero P’abitudine di convertire giorno per giorno le divise acquistate,
cid che si rispecchid in un certo aumento delle operazioni della Banca su oro.
Al contempo, la Banca seguitd ad agire come intermediario per qualsiasi opera-
zione d’acquisto, vendita o cambio richiesta dalle banche centrali, trovandosi in



grado di offrire condizioni relativamente favorevoli, grazie alla sua posizione
centrale ed al fatto che i mezzi a sua disposizione erano in oro ¢ nelle principali
valute,

Inoltre, fu creato un sistema di conti bancarii espressi in ”peso d’oro™, per
facilitare i trasferimenti di valori in oro di qualsiasi ammontare. Esso & stato usato
principalmente per i pagamenti tra amministrazioni postali nell’ambito dell’Unione
Postale Universale.

Pur mantencndosi in contatto con tutti i mercati, la Banca decise, come
principio direttivo, di mantenersi al di fuori degli accordi bilaterali di compen-
sazione che, dal 1931 in poi, erano stati introdotti nella maggior parte dei paesi
dell’Europa Centrale ed Orientale. Momentaneamente cié pud avere ristretto il
volume delle operazioni della Banca, ma si era giudicato saggio rimanere fedeli
al principio fondamentale che 1¢ operazioni della Banca dovessero svolgersi sol-
tanto in monete liberamente convertibili (cid che, naturalmente, non implicava
di necessita che la Banca non potesse stipulare accordi speciali che le assicuras-
sero una garanzia speciale di cambio e di convertibilita — accordi che rendevano
possibili particolari operazioni in certe valute controllate, come se¢ esse fossero
convertibili). Circa gli investimenti della Banca sul mercato tedesco, rimasti in
totale al disotto della cifra che avevano raggiunta al momento della Moratoria
Hoover del luglio 1931, gli interessi, messi a disposizione in Reichsmark, furono
regolarmente trasferiti in oro o valute convertibili.

La Banca ha invariabilmente amministrato i suol affari col debito riguardo
alla necessita di conservare un alto grado di ligquidita e di equilibrare tutte le
sue “’posizioni di cambio’ a misura che sorgevano, I’equilibrio avendo tanto mag-
giore importanza in quanto il sistema monetario internazionale si era disintegrato,
Grazie all’osservanza di queste norme, la Banca si & trovata in grado di
attraversare senza particolari difficolta 1 ricorrenti periodi di crisi negli anni
immediatamente precedenti la seconda guerra mondiale, specie le critiche
giornate del settembre 1938, del marzo 1939 e poi ancora dell’estate 1939.

Gia si & rammentato che la Banca ha avuto funzione di Agente per I'emis-
sione del Prestito Young, del quale ¢ anche Fiduciario. Inoltre, la Banca ha con-
sentito di fungere come Agente finanziario dei Fiduciarii del Prestito Esterno
Tedesco del 1924 ¢ come Fiduciario del Prestito Internazionale del Governo
Austriaco 1930. Nel febbraio 1935, la Banca consenti anche ad assumere alcune
funzioni di banca e di agenzia nell’ambito del regolamento di questioni finanziarie
relative al terrritorio della Sarre; essa ha anche prestato il suo ausilio nell’esecu-
zione di certi regolamenti riguardanti la Oesterreichische Kredit-Anstalt di Vienna,

Come previsto dagli Statuti della Banca, i membri del Consiglio d’amministra-
zione che sono governatori di banche centrali, o nominati dagli stessi, si riuniscono
regolarmente dieci volte all’anno; I’Assemblea generale annuale presenta una occa-
sione d’incontrarsi per i rappresentanti di circa venticinque banche centrali. Nel
campo monetario, un fattore di grandissima importanza ¢ spesso il sentimento che
prevale nei varii mercati; in quanto esse offrono occasione a scambi di vedute, le
riunioni che si tengono alla Banca contribuiscono alla comprensione reciproca e
quindi favoriscono 'armonia nelle direttive d’azione,
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In materia di-cooperazione pill strettamente tecnica tra banche centrali,
la Banca gia nel maggio 1931 aveva organizzato una riunione tra rappresentanti
di ventiquattro banche centrali allo scopo di discutere una serie di problemi
monetari ¢ creditizi (relativi alle operazioni su oro e in cambi, crediti a medio
termine, ecc.).

Nel corso degli anni, il Dipartimento Monetario ed Fconomico della Banca
¢ andato continuamente estendendo la varieta delle sue attivita, che comprendono
non soltanto la preparazione della Relazione annuale, ma anche studii sulla
situazione economica ¢ finanziaria di varii paesi; pubblicazione di opuscoli relativi
alla disciplina dei cambi in varii paesi; ecc.

: -
# *

Istituzione internazionale sita nel cuore dell’Europa, la Banca dei Rego-
lamenti Internazionali si trovd naturalmente esposta alla prova suprema
allo 'scoppio della seconda guerra mondiale. E’ vero che nell’ar-
ticolo X dell’Accordo dell’Aia del 20 gennaio 1930 & previsto esplicitamente che:

“Nei territori posti sotto Pautoritd delle Parti contraenti la Banca, i suoi beni e

averi nonche i depositi ¢ altri fondi che le siano stati affidati non saranno oggetto di
alcuna disposizione creante una qualsiasi incapaciti, né di

alcuna misura restrittiva come la censura, la requisizione,
) il sequestro o la confisca in tempo di pace o di guerra, lc
il rappresaglie, i divieti o restrizioni di esportazione di oro o
i I I A B divise, n¢ di qualsiasi altra misura analoga.”
woole AN Lo ) Una serie di paesi, all’infuori dei firmatarii degli
1 N | Accordi dell’Aia, hanno concesso, mediante accordi
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speciali, privilegi analoghi alla Banca. Ma non tutti 1 paesi nei quali la Banca
svolgeva affari avevano firmato gli Accordi dell’Aia, ovvero concesso alla Banca
speciali diritti ed era, naturalmente, fuori d’ogni dubbio che la Banca non
avrebbe dovuto in alcun modo valersi dei suoi privilegi per influire sulle relazioni
tra belligeranti. Parecchie disposizioni negli Statuti della Banca avvertono che
essa deve tenersi fuori dalle questioni politiche; inoltre, specie nelle epoche di
tensione politica che precedettero la guerra, la linea di condotta della Banca
& stata quella di mantenere le sue operazioni su di un piano puramente tecnico,

Lo stato di guerra credé necessariamente nuovi problemi difficili per coloro
che avevano I'obbligo e la preoccupazione di mantenere la Banca indenne nella
sua situazione finanziaria ¢ nel suo credito morale, fondamenta d’ogni istituto
internazionale quale la Banca dei Regolamenti Internazionali.

Nell’autunno del 1939, a seguito di consultazioni con i singoli Governatori
di banche centrali che erano membri del Consiglio d’amministrazione della Banca,
fu presa una serie di decisioni per stabilire i principii ai quali avrebbe dovuto
informarsi 1a condotta della Banca. Fu stabilito di:

1. sospendere le riunioni del Consiglic d’amministra-

zione e la convocazione di Assemblee generali con partecipa-
] zione effettiva di rappresentanti dei varii paesi. La procedura
i j che si segul consisté nel chiedere 'approvazione per corrispon-
k| It T e denza d’ogni decisione che occorresse prendere (ad esempio:
t S circa il conto profitti e perdite, ecc.). La legalitd delle decisioni
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. 2. fare una dichiarazione speciale circa la natura delle operazioni della Banca
durante le ostilith, In tale dichiarazione, trasmessa a tutti i corrispondenti della Banca
1 18 dicembre 1939, la Banca annunciava la sua esplicita intenzione di astenersi da
qualsiasi operazione che, pur essendo lecita dal punto di vista giuridico, non fosse “immune
da qualsiasi rimprovero dal punto di vista dei belligeranti e del neutrali™;

9. astenerst da qualsiasi atio lmpllcante il riconoscimento di mutamenti pohua o
temtorlall non unamimemente riconosciuti in precedenza; furono infatti prese opportune
misure per proteggere 1 diritd di tutte le pard inferessate in quanto deendessc dalla
Banca; : L

4. sottoporre, in generale, ogni operazione a profonda analisi, non sole dal punto
di vista della sicurezza e della sua influenza sulla liquiditd della Banca, ma particolar-
mente da quello delle norme di condotta che la Banca si era imposta,

" Queste decisioni, prontamente prese ¢ formalmente approvate da tutti i
‘membri del Consiglio d’amministrazione, misero la' Banca in grado di difendersi
efficacemente quando le mutevoli vicende della guerra crearono problemi dif-
ficili. Fu, tra I'altro, necessario assicurarsi, da una parte, che non venissero a ces-
sare i privilegi speciali della Banca nei paesi firmatarii degli Accordi dell’Aia,
¢ mnel paesi che le avevano concesso diritti analoghi; d’altra parte, che nessuno
di questi privilegi venisse utilizzato per effettuare operazioni atte a sollevare
obbiezioni da parte dei paesi interessati, n¢ in genere operazioni contrarie alla
linea di condotta che la Banca doveva mantenere in questo campo.

L’unico modo di assicurarsi che guesti due interessi essenziali fossero rispet-
tati consisteva nel limitare volontariamente le operazioni che la Banca avrebbe
effettuato. Nonostante queste limitazioni, la Banca ha avuto occasioni di
rendere servizi ai membri della sua associazione. Per esempio, nell’inverno
1939/40, le banche centrali di alcuni paesi non ancora in guerra desiderarono
trasferire una parte importante delle loro riserve monetarie in centri oltremare
(specie Nuova York); la Banca fu in grado di occuparsi di una parte notevole
di questi trasferimenti. Col perdurare della guerra, il volume degli affari possibili
andd vieppid diminuendo, ma continuamente sorsero problemi particolari
richiedenti molta riflessione e cautela,

L’occupazione militare di parecchi paesi rese indispensabile prendere spe-
ciali misure di protezione per evitare il sequestro degli averi della Banca da parte
delle autoritd occupanti. Fu anche necessario fronteggiare le difficolta create dai
casi di dualismo nella direzione di talune banche centrali, in cut un corpo am-
ministrativo era rimasto nel territorio nazionale, un altro trattava affari in terra
straniera. La Banca dei Regolamenti Internazionali non avendo qualita per risol-
vere questioni di tale natura, decise di compensare, quando poséibile, nei
libri della Banca i suoi debiti e crediti verso ciascuno dei mercati in questione
e si riusel ogni volta ad ottenere Paccordo delle parti interessate alle compensa-
zioni cosi effettuate.

Nei pochi casi in cui una simile soluzione non poté essere adottata, si prese
a titolo precauzionale il provvedimento di sospendere la disponibilita degli averi
in discussione, la Banca dovendo prcndere disposizioni per ottenere il parere di
giuristi indipendenti, su tutti i punti in controversia.
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Nel giugno 1940 gli Stati Uniti istituirono un regime di licenze, in ottem-
peranza al quale la Banca trasferi ad un conto speciale tutte le somme che essa
deteneva nel paese detto per conto di paesi i cui averi negli Stati Uniti erano
bloccati. Nel 1941, la stessa Svizzera fu aggiunta all’elenco di questi ultimi, eppero
gli averi proprii della Banca negli Stati Uniti furono assoggettati al regime delle
licenze del Tesoro statunitense.

I trasferimenti da parte della Reichsbank degli interessi sugli investimenti
della Banca in Germania (tutti datanti dal 1930/31) pose un problema parti-
colare quando essi presero la forma di consegne di oro. La Banca non aveva
legalmente la facoltd di rifiutare i pagamenti fatti conformemente ai contratti
stipulati in base agli Accordi dell’Aia — senza contare che un suo rifiuto avrebbe
recato pregiudizio agli interessi dei Governi creditori (specialmente la Francia ¢
il Regno Unito). D’altra parte la Banca non poteva escludere la possibilita che,
malgrado contrarie assicurazioni, ’oro ricevuto non provenisse da confische fatte,
sotto una forma od un’altra, nei paesi occupati,

Pur facendo quanto in suo potere per evitare di accogliere, in trasferimento
degli interessi pagati in Reichsmark, oro proveniente da saccheggi, la Banca,
dopo accurato esame della questione, decise di:

1. accettare oro per tutti i trasferimenti legalmente dovudile;

2. prestare il sno pieno aiuto se, in avvenire, si presentasse Foccasione di ricer-
care, per restituirlo ai legittimi proprietari, 'oro eventualmente proveniente da saccheggi,
che la Banca avesse inconsapevolmente ricevuto.

Quanto agli investimenti in Germania, era ovvio che le questioni dipendenti
dagli Accordi dell’Aia del 1930, rimaste in sospeso dal 1931, non avrebbero potuto
essere risolte durante la guerra; allinfuori di questi investimenti in Germania,
la Banca riusci a realizzare e convertire in attivitd ad alto grado di liquidita tutti
i suoi vecchi investimenti ancora esistenti nel 1939, In tal modo, tra il 1939 ed
il 1945, essa accrebbe di 120 milioni di franchi svizzeri oro i suoi averi netti liquidi
in dollari, franchi svizzeri ed in oro sui mercati americano, britannico e svizzero,

Pertanto, al termine delle ostilitd, la Banca non soltanto era proprietaria
di mezzi assolutamente liguidi, ma per di pit quasi tutti { suoi vecchi investi-
menti, tranne quelli in Germania, erano stati realizzati; nell’insieme, non aveva
sofferto perdite, le banche centrali avendo mantenuto scrupolosamente tutti i
loro impegni verso la Banca, e cid6 malgrado le circostanze eccezionali e, si po-
trebbe aggiungere, imprevedibili, degli anni trascorsi dalla sua fondazione, Allo
stesso tempo, i depositi affidati alla Banca, quali registrati alla data del 1° set-
tembre 1939, erano rimasti intatti, grazie alle misure di conservazione da lei
prese in tempo utile,

A
# #

Giunta al termine nel maggio 1945 la guerra in Europa, la
situazione finanziaria della Banca era buona tanto quanto era possibile aspet-
tarsi; nondimeno, la Banca si trovd di fronte a parecchi problemi difficili.
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Gli averi della Banca erano rimasti, dalla primavera del 1940, pratica-
mente immutati ad una cifra leggermente inferiore a 500 milioni di franchi sviz-
zeri oro, i depositi fatti da banche centrali essendosi ridotti ad un minimo. Ma
su quella cifra, circa due terzi rappresentavano attivita {in gran parte in con-
tropartita di corrispondenti passivitd) relative agli Accordi dell’Aia, dimodoché
la Banca aveva a sua libera disposizione una somma equivalente a meno di 200
milioni di franchi svizzeri oro, sotto forma di oro, dollari e franchi svizzeri,
quasi integralmente fondi di sua proprieta.

In primo luogo occorreva trovare una risposta all'interrogativo circa
il futuro compito della Banca ed in particolare alle sue relazioni con le nuove
istituzioni internazionali di recentissima fondazione: il Fondo Monetario
Internazionale e la Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo. A
questo riguardo, ben presto si constatd che la Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali, che dal 1930 in poi aveva avuto funzione di centro tecnico in una piu
attiva cooperazione tra banche centrali europee, non solo non costituirebbe un
duplicato dei nuovi organismi, aventi competenza sul mondo intero e funzioni sta-
tutarie chiaramente definite, ma si troverebbe anzi in grado di prestare loro utile
cooperazione. A questo proposito fu importante la circostanza che nella loro mag-
gioranza i paesi rappresentati nella Banca dei Regolamenti Internazionali fossero
anche membri delle nuove istituzioni; anzi, varii Governatori appartenenti al
Consiglio d’amministrazione della Banca dei Regolamenti Internazionali erano
anche Governatori del Fondo Monetario Internazionale ¢ della Banca Inter-
nazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo. Come primo passo, nell’autunno
del 1946 fu preso in considerazione un accordo di massima per la coopera-
zione tecnica fra la Banca dei Regolamenti Internazionali ¢ la Banca Inter-
nazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo. In quella circostanza, si ritenne
giunto il momento, per la Banca dei Regolamenti Internazionali, di riprendere
le riunioni effettive del Consiglio d’amministrazione, rimaste sospese fino dallo
scoppio della guerra nel 1939,

Alle sue prime riunioni, nel dicembre 1946 e nel febbraio 1947, il Consiglio
d’amministrazione, pienamente informato circa lattivita svolta negli anni di
guerra, espresse la sua approvazione del modo in cui la Banca era stata diretta
durante il periodo delle ostilita, ¢ constatd essere possibile autorizzare la Banca
a riprendere progressivamente le sue operazioni. Allo stesso tempo, furono fatti
preparativi per la soluzione dei varii problemi sorti per 1a Banca in conseguenza
della guerra.

A partire dall’aprile 1947 la Banca si & nuovamente trovata in grado di
operare su un conto dollari liberi aperto al suo nome dalia Banca di Riserva
Federale di Nuova York, cid che ha costituito la base necessaria per la ripresa
degli affari normali.

D’altra parte, con l'aiuto delle banche centrali interessate, la Banca inizid
una inchiesta accurata per rintracciare 'origine di tutte le barre d’oro ricevute
durante il periodo delle ostilita, essendo possibile che, a sua insaputa ¢ malgrado
le assicurazioni datele, essa avesse ricevuto oro confiscato dalla Germania, sotto
una forma od un’altra, nei territorii occupati. Riusci finalmente possibile con-
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frontare i risultati delle lunghe e complicate investigazioni fatte dalla Banca, o
per suo conto, coi dati di cui disponevano 1 Governi ai quali, secondo un ac-
cordo stipulato a Parigi nel 1946, era stato affidato l'incarico di sistemare la
questione dell’oro saccheggiato. Un accordo formale fu concluso a Washington
nel maggio del 1948 tra i Governi in questione e la Banca. Il guantitativo
identificato come proveniente da territorii occupati e che la Banca aveva incon-
sapevolmente ricevuto fu fissato a 3740 chilogrammi, di cui 3366 chilogrammi
in conto proprio della Banca, il resto per conto di una banca centrale,

Allo stesso tempo, tutti i conti della Banca negli Stati Uniti furono definiti-
vamente liberati, all’infuori di alcuni importi limitati, corrispondenti a depo-
siti di banche centrali di paesi i cui averi negli Stati Uniti seguitavano ad
essere bloccati,

Inoltre, in varii modi una cooperazione tecnica fu stabilita tra la Banca
dei Regolamenti Internazionali, il Fondo Monetario Internazionale e la Banca
Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo. Sono stati istituiti frequenti
contatti personali, In particolare, la Banca dei Regolamenti Internazionali &
stata rappresentata alle Assemblee annuali del Fondo Monetario e deilla Banca
Internazionale; a loro volta queste due istituzioni sono state rappresentate alle
Assemblee generali annuali della Banca dei Regolamenti Internazionali. Nel
campo bancario, si ¢ fatto luogo alla cooperazione sotto una ulteriore forma, in
quanto la Banca dei Regolamenti Internazionali ha facilitato il collocamento
di due serie di obbligazioni in franchi svizzeri emesse dalla Banca Internazionale
per la Ricostruzione e lo Sviluppo.

A

Inoltre come & stato indicato qui sopra e sara spiegato pil ampiamente
nel capitolo X, & stato concluso un accordo con i principali governi creditori
a riguardo dei depositi nel Conto fiduciario delle Annualita. Prima della guerra
non si era presentata alcuna occasione particolare per giungere ad un accordo
sulla interpretazione delle clausole degli Accordi dell’Aia relative a questa materia,
la quale, per ragioni ovvie, ¢ andata modificandosi in un modo che non era stato
previsto all’epoca in cut 1 testi originali furono redatti ¢ adottati. Gli accordi
conclusi costituiscono la base per determinare le responsabilita della Banca in

questo campo,

Il consolidamento della situazione della Banca mediante sistemazione delle

pendenze lasciate dalla guerra & andato di pari passo con la vigorosa ripresa
dell’attivita della Banca negli affari.

Ben presto apparve chiaro che la Banca non aveva cessato di essere utile
alle banche centrali che ricorrevano ai suoi servizi e che, anzi, le circostanze
rendevano pii che mai necessaria 'esistenza in Europa di una istituzione centrale
che si adoperasse a sviluppare la cooperazione monetaria, Allo stato attuale delle
cose, le banche centrali europee si trovano di fronte a nuovi problemi difficili.
Per la maggior parte, esse non possono trascurare alcun mezzo che, consentendo
loro di amministrare col massimo utile i loro inadeguati mezzi, sia loro di giova-
mento nel sormontare le difficolth dipendenti dalla guerra o le ajuti a fronteg-
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giare le fluttuazioni temporance {spesso rese pil ampie dall’assenza di mercati
di cambi sufficientemente vasti in cui sia possibile, come in passato, effettuare
operazioni di arbitraggio con relativa facilita).

Queste necessitd spiegano in gran parte il rapido aumento dell’at-
tivitd negli affari quale appare dalle sommarie statistiche qui appresso:

Totali di bilancio della Banca

31 marzo 1947 . . . . . . . . . . . . 499 milionl di franchi svizzeri oro
3 1 1948 . . . . . . 0L 5536 13 ‘ s LH) 3] EH
. , 1S .00, 722 " " ' " vy
. , 1950 . . . . . . ... ... 984 " . ” . .

Per quanto riguarda i fondi attivi della Banca (quelli, cioé, che rimangono
dopo dedotte le attivitd e le passivita dipendenti dall’esecuzione degli Accordi
dell’Aia ed ora figurantt nella seconda parte del bilancio) i movimenti sono
stati 1 seguenti:

B.R.l.: Fondi attivi.

(Mitioni di franchi svizzeri oro)

Depositi Fondi Loro impiego

breve proprii O Crediti ed

Data a Taotale ro ed redrr e
scadenza della investi- |investimenti Totale

€ a vista Banca mentl In oro| in valute
1947, 31 marzo . . 28 174 202 o, 101 202
1948, ,, . ... 75 184 269 143 118 259
1949, ,, W s 242 183 425 188 237 425
1950, ,, . .. . 497 189 686 285 401 686

L’aumento dei fondi attivi, principalmente dovuto ai depositi delle banche
centrali, ha permesso alla Banca di allargare le sue operazioni su scala
maggiore di quella di prima della guerra. Riferita a dati comparabili, la cifra
annuale degli affari {somma delle singole operazioni) era stata di circa 4 miltardi
di franchi svizzeri oro prima della guerra, ma era scesa al disotto di 100 milioni
nell’esercizio finanziario durante il quale cessarono le ostilita. Nell’esercizio
seguente, 1946/47, sali a 169 milioni, nel 1947/48 a 892 milioni, nel 1948/49
a 2,3 miliardi ¢ nel 1949/50, con 6,8 miliardi, ha superato la cifra d’affari
d’anteguerra.

Come era prevedibile, gli utili netti declinarono durante la guerra e, nel
1945, la sospensione dei trasferimenti d’interessi dalla Germania creé una nuova
sttuazione, inquantoché da quel momento fu necessario trarre i profitti da
operazioni piu attive. Il risultato & stato la comparsa di un leggero disavanzo
nel 194546, ma nell’esercizio successivo gia si poté far fronte ai costi correnti.
Negli esercizi 1947/48, 1948/49 ¢ 1949/50 sono stati realizzati degli avanzi netti
di 9,5, 5,1 ¢ 6 milioni di franchi svizzeri oro, rispettivamente.
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L’esperienza accumulata in un periodo di olire venti anni, sotto I'impero
della necessitd di adattarsi a circostanze sempre mutevoli, ha indotto la Banca
a modificare considerevolmente la concezione ¢ la pratica esecuzione delle sue
operazioni.

Dopo la guerra, la Banca ha costantemente contenuto la sua attivita finan-
ziaria entro il campo delle operazioni a breve scadenza genuina (tre, sei,
nove mesi, solo in casi assolutamente eccezionali piti di un anno). L’osservanza di
questa norma le ha consentito di venire incontro ai bisogni di un maggior numero
di banche centrali che non sarebbe stato il caso altrimenti. Inoltre, col tenersi prov-
vista di oro, dollari, franchi svizzeri e col ricevere depositi in sterline ed altre valute,
essa si trova in grado di fornire il pit delle volte la contropartita per qualsiasi
operazione in cambi o su oro che si desideri — servizio agevolato dal fatto che i
suoi fondi sono ripartiti tra gli Stati Uniti e ’Europa. Il movimento dei suoi fondi
¢ divenuto assai rapide: nel corso del ventesimo esercizio (1949/50), con fondi
attivi ammontanti 2 un dipresso a 200 milioni di dollari, sono state fatte opera-
zioni per un totale equivalente ad oltre 2000 milioni di dollari*.

E’ proposito della Banca il lavorare su di una base commerciale in armonia
con le banche centrali, con debito riguardo alle condizioni in cui si trova ogni
particolare moneta e mercato. In varie occasioni, dei crediti concessi a banche
centrali o, col loro consenso, ad altri istituti, sono stati rimobilizzati, con o senza
Paggiunta della firma della Banca, su mercati aventi fondi disponibili e sovrab-
bondanti, a condizioni che il mutuatario difficilmente avrebbe potuto ottenere
direttamente.

81 nutre speranza che la Banca possa compiere una funzione utile nel tra-
passo dai metodi di finanza, spesso alquanto artificiost, impiegati dopo la guerra,
ad un sistema piti normale basato su di una genuina formazione del risparmio
e su di un funzionamento piu soddisfacente dei varii mercati del danaro e dei
capitali.

La Relazione annuale della Banca ha seguitato ad essere pubblicata
anno per anno durante e dopo la guerra e non vi & stata interruzione nella pub-
blicazione di speciali raccolte sulle restrizioni valutarie e simili argomenti interes-
santi le banche centrali e gli ambienti finanziarii in genere. Inoltre, varii paesi
sono tornati dopo la guerra a valersi dei servizi tecnici della Banca per inda-
gini sulla loro propria situazione ¢ per la ricerca di direttive atte a produrre
un durevole miglioramento.

La Banca ha inoltre cooperato, sul piano tecnico, agl sforzi fatti negli ultimi
tre anni per migliorare il sistema dei pagamenti tra paesi europei.
Un Primo Accordo di Compensazione Monetaria Multilaterale fu concluso nel
novembre del 1947 fra i Governi del Belgio, della Francia, deil’Italia, del Lus-
semburgo e dei Paesi Bassi. In seguito, altri paesi si unirono al gruppo e la

* Questa cifra si riferisce agli affari ordinari della Banca e non comprende il giro d’affari relative
al lavoro della Banca come Agente per esecuzione degli Accordi per i pagamenti ¢ le compensazioni
tra paesi europel.
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Banca dei Regolamenti Internazionali fu incaricata di dare esecuzione all’ac-
cordo, Il suo campo d’azione risulté allargato quando, nell’ottobre del 1948,
la Banca consentl a compiere le funzioni di Agente, per 'esecuzione dell’ Accordo
per i pagamenti e le compensazioni concluso tra i paesi d’Europa partecipanti.
L’anno seguente, questo Accordo & stato sostituito da quello del 7 settembre
1949, anch’esso concluso nell’ambito del Programma di Ripresa Europea. In
conformitad a speciali accordi, la Banca dei Regolamenti Internazionali riceve
comunicazione dei dati necessarii per il funzionamento dell’Accordo per i paga-
menti dalle varie banche centrali, in condizioni in cui valgono le abituali norme
del segreto bancario; essa € cosi messa in grado di assicurare il funzionamento
del sistema dei pagamenti, sotto la sorveglianza degli enti competenti, come
previsto nell’Accordo stesso. (Vedansi ulteriori particolari al capitolo IX.)

*
* #

Gli Statuti della Banca dei Regolamenti internazionali furono elaborati
da un gruppo di uomini d’esperienza, animati dalla comprensione dell’interesse
pubblico; dopo venti anni di pratica, la Banca non pué se non affermare che i
suoi Statuti hanno resistito alla prova della dura realtd. Molto si deve alla
saggezza ed al senso pratico di coloro a cui fu affidato il lavoro di prima pre-
parazione, s¢ la Banca & riuscita a sormoniare le difficoltd che ha incontrato.

Vi sono stati anche parecchi i quali, come Presidenti, membri del Consiglio
d’amministrazione o della Direzione, funzicnarii o impiegati, hanno dato alla
Banca tuttocio che avevano di migliore ed hanno terminato la loro fatica terrena,
oppure hanno lasciato l'istituzione, La Banca ¢ conscia del suo debito verso
tutti loro per il contributo veramente efficace che essi hanno tanto generosa-
mente dato alle sue varie aitivita.



II. 1l significato dell’aumento della produzione,

Sono appena trascorsi cinque anni dalla fine della guerra. Ad uno sguardo
retrospettivo appare chiaro che, dal punto di vista politico, le grandi speranze
riposte nel concetto dell’unita del mondo non sono state realizzate. Ma nono-
stante la grande ansieta politica, la ripresa economica si & verificata in misura
maggiore che non sembrasse possibile dopo le convulsioni e le distruzioni
provocate dalla seconda guerra mondiale, la quale effettivamente ha coinvolto
tutto il mondo e non soltanto 'Europa, come avvenne tra il 1914 ed il 1918, Si
calcola che il volume della produzione industriale per il mondo intero,
alla fine del 1949, fosse di forse 35 % superiore al livello di anteguerra, mentre
negli Stati Uniti era aumentato di ben 70 9,. Nell’Europa Occidentale, il volume
della produzione industriale, mentre scriviamo (primavera 1950), sembra non
essere meno del 15 9% maggiore, di quello del 1935/38; eccezione fatta per la
Grecia, dove la ripresa ¢ stata ritardata dalle lotte civili, e per la Germania Qcci-
dentale, dove la produzione comincio effettivamente ad aumentare soltanto dopo
la riforma monetaria dell’estate del 1948, Ia produzione in ogni paese dell’Europa
Occidentale oggi & pilt ampia che prima della guerra. I cinque anni scorsi dal 1945
avranno senza dubbio particolare rilievo nella storia come un periodo di notevoli
realizzazioni, non soltanto nella sfera economica, ma anche in quella delle
condizioni sociali in un gran numero di paesi.

Non si sarebbero ottenuti dei risultati cosi cospicui senza i grandi sforzi
compiuti da popoli che erano stati tanto provati dalla guerra. Un altro coefficiente
molto importante & stato Papporto di aiuto attraverso la cooperazione inter-
nazionale in certe tappe critiche della ripresa del dopoguerra.

1) La prima tappa critica fu naturalmente quella dell'immediato
dopoguerra, quando le nazioni esauste dovettero procurarsi dall’estero, in larga
misura, i generi di prima necessita, come viveri, combustibili ¢ materie prime,
mentre le proprie riserve monetarie crano nettamente insufficienti a soddisfare
anche i loro piu urgenti bisogmi. Dei provvedimenti furono presi in Europa per
rimettere il commercio in movimento, mediante crediti nell’ambito di accordi
bilaterali, per un totale probabilmente prossimo a $ 1500 milioni. Gia nel
1944 si comincid a distribuire direttamente viveri ed altri rifornimenti
essenziali alle popolazioni civili sotto forma di assistenza militare da parte degli
Alleati (principalmente gli Stati Uniti ed il Regno Unito); nel 1945, come nei
due anni successivi, tale azione fu continuata dal’'UNRRA. Seguirono altri prov-
vedimenti, particolarmente la conclusione del prestito anglo-americano, divenuto
disponibile a partire dal luglio del 1946, poi varii prestiti concessi dal Canada
e, negli Stati Uniti, dalla Export-Import Bank, nonché 'assegnazione di doni
e di prestiti supplementari per mezzo di speciali autorizzazioni; la Banca
Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo. ed il Fondo Monetario
Internazionale cominciarono 2 funzionare nel 1946, Nella sua seconda
relazione sul Programma di Ripresa Europea (E.R.P.) pubblicata nel feb-
braio del 1950, la O.E.C.E. valuta il disavanzo estero dell’Europa Occi-
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dentale, per i due anni 1946 e 1947 insieme, in 14 miliardi di dollari, ai quali si
¢ provveduto per circa $ 3,5 miliardi mediante doni (rifornimenti assistenziali,
prestiti-affitti, UNRRA, ecc.) e per circa $7,5 miliardi mediante prestiti accordati
dal Governo statunitense, dalla Export-Import Bank, dalla Banca Internazionale
per la Ricostruzione e lo Sviluppo, ecc.; per il resto, circa $3 miliardi, si & prov-
veduto mediante prelevamenti sulle riserve in oro e in divise, e liquidazione di
averi all’estero.

*

Coll’aiuto dei mezzi supplementari provenienti dall’estero, & stato possibile
conseguire dei reali progressi (vedasi il grafico a pagg. 30 e 31 raffigurante gli indici
della produzione industriale) benché in misura differente da un paese all’altro.
Vi & stata forse la tendenza ad una eccessiva fiducia; comunque sia, un brusco
risveglio stava preparandosi e difatti nel 1947 tutto sembrd andare di traverso.

2} La seconda tappa critica, al principio del 1947, $’inizidb con un
inverno eccezionalmente rigido che influi sulla produzione industriale ¢ su quella
agricola ad un tempo; segul una estate insolitamente calda e secca, col risultato,
per esempio, che il raccolto fu di circa il 30 % al di sotto dell’ordinario. L’estrema
precarietd della situazione europea fu intensificata dalla mancanza, in molti

paesi, di qualsiasi
Riserve in oro e dollari di alcuni paesi europei'). yiservaappenasuf-
(Milioni di dollari)

ficiente, sia di

Paese o gruppo -Fine del merci,siadirisorse
di paesl 1945 | 1946 | 1947 | 1948 | teag { monetarie, nonché
dal livello general-
Regno Unite . . . .. 2476 | 2696 ; 2076 | 1856 | 1688 mente bassissimo
Svlzzera . . . . . . . | 1380 1487 1379 1442 | 1565 del . .
Belgio . . . . ... .. 743 | 758 | 9T | e52 | 727 N r‘ISPaEm‘O Il’l?'
zionale. Lo specchio
Totale . . . . . 4599 4921 4065 3950 | 3980 . . P .
mostra la diminuzione,
Altri paesi dell'Europa :
occidentale®) . . . . 2080 | 2700 | 1050 | 2070 | 2240 nel periodo 1945/49,
delP’Europa orientale?)) 350 | 490 | 450 | 400 | a4oo¢y| delle scorte in oro ed
Totale per 'Europa®) . 7930 | 8110 | 6450 | 8420 | 6720 n dollari della mag-
gior parte delle banche
1y Quando possibile, salo oro e dotlari. . : H
% Per fredici p;asi. A Stime nsrr quattro paesi. centrali ¢ dei Governi
1 Provvisorio, % Cifre arrotondate. in Europa.

La Svizzera ed il Belgio poterono rifornire i loro mercati di merci senza
ridurre notevolmente i loro averi in oro e dollari. 1l Regno Unito subi gravi
perdite nel 1947 ma poté attingere al prestito anglo-americano, di cui restavano
$400 milioni al momento del cambiamento d'indirizzo circa la convertibilita
della sterlina, nell’agosto 1947; nella maggior parte degli altri paesi dell’Europa
Occidentale le perdite cagionarono una riduzione delle riserve, che gid erano
nettamente insufficienti.

L’istituzione dell’aiuto Marshall risale a quell’anno critico; & stato ripetuto
sovente cid che esso significd per I’Europa Occidentale: ecco, per esempio la
testimonianza del Governatore della ”Nederlandsche Bank™, il cui paese trasse
particolarmente beneficio dell’aiuto Marshall*: “Non v’¢ dubbio che, senza

* Da un discorso alla “Ziircher Volkswirtschaftliche Geselischaft”, r5 febbraio 1950,
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Paiuto Marshall nel 1948, non sarebbe stato possibile ai Paesi Bassi il procurarsi i
mezzi necessari per coprire il disavanzo nella loro bilancia dei pagamenti. 1l
governo avrebbe dovuto interrompere Popera di ricostruzione in corso. Poiché
parecchi altri paesi si sarebbero trovati in una situazione analoga, una grande
catastrofe avrebbe certamente travolio I’Europa”.

3) Nella primavera del 1949, parecchi paesi in Europa e fuori passa-
rono per una terza fase critica -—— benché meno gravida di conseguenze.
Come si leggera pid in particolare al capitolo IV, i prezzi di numerose mate-
ric prime e generi alimentari precipitarono; il declino delle quotazioni ame-
ricane cred una congiuntura di ribasso sui mercati mondiali. La riduzione
avvenne soprattutto in quei particolari prezzi che nel periodo del dopoguerra
erano saliti vertiginosamente ad un livello molto superiere a quello medio.
Sotto questo rispetto Padattamento avrebbe potuto essere considerato come un
processo salutare e in particolare dal punto di vista dei paesi europei, forti acqui-
renti delle merci in questione, ma a breve scadenza doveva inevitabilmente pro-
durre una perturbazione in numerosi paesi.

Iniziatosi il ribasso
dei prezzi, fu assai na-
turale che rivenditorie |,

Stati Uniti: Prezzi all'ingrosso.
Indice su base 100 nel 1826.

grossisti, seguitipoidalle | o,/ ] | [ Prodofli agricol ] ;;[;
fabbriche, riducessero le 190 /—m . 1190
loro scorte invece di | b h—r L. L _J W\Prodolfi slimentari 180
accrescerle. Sicché negli | ;5[ Y A\ 10
Stati Uniti avvenne che, | 5[ \ ﬁw /\/W 3 1160
alllanmento negl’inven- 150[ (¥ /. T_{?%Nﬁ 1150
tari in ragione d’oltre | [ ZN Vand ’,/_‘f Merdverie™===1""  Jus
$ 8 miliardi all’anno ,39W _1?.;_-,_/' ! ]
nel secondo semestre del | - J : 1120
1948, subentré improv- | ygf o ool ef ol Ty

visamente una I:'iu:lu- I covmmprps B O NTRTON AR TRYI NV T ..’f?ﬂ'."?ﬁ.‘mz

1945 1946 1947 1948 1949 1950

zione, che verso la meta  j#s
1948 acquistd il ritmo

di quasi tre miliardi annui. Poiché circa il 60 9, delle importazioni degli Stati
Uniti si compone di materie prime e generi alimentari, una diminuzione della
domanda di tali merci doveva avere un effetto immediato sulla bilancia commerciale
dei paesi fornitori d’cltremare, la maggior parte dei quali non erano completamente
risanati dagli effetti della guerra e si trovavano ancora in condizioni precarie, con
esigue riserve monetarie non costituenti un sicuro margine al sorgere delle difficolta.
Nei paesi produttori di materie prime che appartengono all’area della sterlina (la
quale, in contrasto con anteguerra, si trovd ad avere un suo proprio saldo passivo
in dollari, distinto da quello del Regno Unito), la riduzione delle esportazioni
verso gli Stati Uniti ebbe forte influenza sulla sterlina epperd accrebbe le dif-
ficoltd causate dalla contrazione in volume delle esportazioni contro dollari
dal Regno Unito e da aliri paesi europei. Le riserve britanniche in oro ¢
dollari diminuirono di circa $370 milioni fra il principio di aprile ¢ mezzo set-
tembre 1949, cosicché, anche per evitare che il costo delle materie prime fosse




piu alto nel Regno Unito che non sui mercati mondiali (vedasi capitolo VI} il 18 set-
tembre, si dovette giungere alla svalutazione della sterlina del 30,59, cui segui,
entro pochi giorni, quella, non dappertutto nella stessa misura, della maggior
parte delle monete al di fuori dell’area del dollaro e dell’Europa Orientale. Se
si dovessero giudicare i risultati di queste svalutazioni dal ricupero di riserve
monetarie, basterebbe accennare al quasi immediato rovesciamento della ten-
denza ad assottigliarsi di cui il pitt chiaro esempio & I'aumento di $560 miltoni
nelle riserve britanniche tra la fine del settembre 1949 e la fine del marzo 1950
(vedast capitolo VII circa il mighoramento nella posizione delle riserve per alcuni
altri paesi).

Tuttavia non ¢ facile dire fino a che punto il miglioramento delle riserve
monetarie provenga proprio dalla svalutazione, perché la depressione negli Stati
Uniti non durd a lungo; verso la fine dell’estate 1949 s’ebbe una ripresa carat-
terizzata, fra ’altro, dalla ricostituzione delle scorte, sicché durante l'antunno
si avverti un aumento delle importazioni. Percid, malgrado la sua natura impres-
sionante, la crisi del 1949 non va considerata altrimenti che come un arresto
momentaneo dell’importante progresso conseguito sin dal 1947 con laiuto del
piano Marshall.

Poiche il grande pericolo immediato nella situazione che st era venuta deter-
minando nel corso del 1947 era il collasso del commercio estero, il primo com-
pito per coloro che dovevano determinare in quale modo I'aiuto Marshall dovesse
essere applicato, era quello di apprestare il meccanismo ed i mezzi di pagamento
che avrebbero reso possibile ai paesi d’Europa di continuare a scambiare
merci e servizi, sia col resto del mondo, sia tra di loro. Per facilitare i
pagamenti agli Stati Uniti fu concesso 1l cosi detto “ainto diretto” (in dollari)
con certe possibilita di deviare una parte dei pagamenti verso altri paesi, mentre
il commercio intraeuropeo fu facilitato dal sistema det “diritti di prelevamento”
che, per certi paesi, significo un anmento, per altri una riduzione, dell’aiuto totale
“netto”, come si rileva dallo specchio alla pagina seguente.

Il piano Marshall & riuscito pienamente nel suo intento di evitare un collasso
nel flusso internazionale di merci e servizi. Dal 1947 al principio del 1950, il volume
del commercio fra i paesi del’Europa Occidentale aumentd di quasi una meta,
mentre le esportazioni globali dei paesi dell’Europa Occidentale verso il resto del
mondo aumentavano di quasi un terzo, Nello stesso tempo veniva realizzato un
migliore equilibrio tra le esportazioni e le importazioni. Le statistiche correnti
relative ai pagamenti ¢ alle compensazioni tra paesi europei per i mesi che segui-
rono le svalutazioni del settembre 1949, mostrano la riduzione generale dei
disavanzi ed avanzi pilu forti, € sembra potersene dedurre che il commercio torna
ad assumere una fisionomia pill normale (vedasi capitolo IX), Per di pii, il
disavanzo globale del commercio di questi paesi dell’Europa Occidentale verso
il resto del mondo, ¢ sceso da $71% miliardi nel 1947 a meno di §314 miliardi
all’anno al principio del 1950, ed il miglioramento della bilancia dei pagamenti
¢ stato anche pilt accentuato. '

Per i paesi dell’Europa QOccidentale, le merci e servizi provenienti dal-
Paiuto Marshall significano una aggiunta ai mezzi creati con i loro



Ajuto E.R.P.: Aprile 1948 giugno 1950,
(Milioni di dollarf)

Aprile Luglio 1948 a giugno 1949 Luglic 1949 a glugno 1950
1948 Ai Ai
Paese’) .2 3::@% ind#:e:to Aiuto cﬁ,}:;% indil;I:tJto Aluto
giugno netto?) totale nettor) | totale
tedg | © .°°"; Temoma(—y | netto | © ™ | pam(—y | netto
izionale | oy () dizionale | piy my
Austria ., . .. .. ... 62 215 + 64 279 166 + 83 249
Belgio-Lussemburgo * . . 20 248 — 208 40 312 — 3123 o
Danimarca . . . ... . 20 109 + 7 116 8T + 15 102
Francia® . .. .. ... 335 2981 + 323 1304 673 + 200% 873
Germania
{Zone occidental)®) . . 128 510 - 9 501 333 — 164 169
Grecia, . . . ..., . 80 145 + 67 212 156 + 108 284
Ifanda . .. . ... .. 10 78 o 78 45 o 45
Istanda . . .. ... .. 2 5 ] 5 7 o T
Hatia . .. ....... 158 555 - 20 5356 389 — 25 364
MNorvegia. . . . .. . .. 20 83 + 32 115 20 + 72 162
Paesi Bassi* . . . . .. 115 470 + 71 541 206 + 97T 393
Portegalle . . . . . ... o o o o 32 + 26 58
Regno Unito* . . , . . . 400 | 1239 —290 | 949 220 | — 97 823
Svezia . . ... .. .. -] 47 — 25 22 48 — 48 ]
Trieste . ... .. ... 4 18 o 18 13 o 13
Turchia . . . . . e e 10 40 — 12 28 59 + 45 104
Riserva mercl . . . . . .| . o 13 o 13 150%) 0 150
Programma complessivo , 1335 4756 + 685 4758 3778 + 646 3776

* Compresl | territori d'oltremare.

B La Svizzera pon riceve aiuto E.R.P.

H impartl stabiliti allinizie di ciascun plano di pag ti, indipendent: te dal faito d'essere stati integral-
mente utilizzati 0 meno. Per comoditd di presentazione, negli importi relativi a1 1949/50 si & {enuto conto dei
diritti di prelevamento bitaterall, pit un ferzo in ciascuna relazione bilaterale, quantunque i diritth di preleva-
mente multilaterali siane utilizzabill anche in altre relazioni.

k] Ctptr_ngre's‘i)i diritti di prelevamante multilaterali in base agli accordi di prestito col Belgio {non perd i pre-
stiti belgi).

9 L'aiute alla Ger ia resta int fe a carico di questo paese, in attesa di regolamento definitivo, quindi
non rappresenta necessariamente una sovvenzione.

¥ Fonde di riserva in dollari.

propri sforzi produttivi. In tal modo i paesi sono stati ajutati a ristabilire
un migliore equilibrio interno fra la domanda monetaria effettiva ed il volume
della offerta corrente; salvo in pochi paest, dappertutto nell’Europa Occidentale
Iinflazione del dopoguerra fini negli anni 1948/49. Grazie ai mezzi finanziari
supplementari ricevuti, specie all’aiuto Marshall, tanto il pubblico, gnanto lo
Stato mantennero la spesa (per consumi ¢ investimenti) ad un livello pit alto
che non sarebbe stato possibile altrimenti. Nel contempo, gli sforzi per raggiun-
gere il pareggio nel bilancio dello Stato, impedirono, nella maggior parte dei
paesi, che il consumo aumentasse altrettanto rapidamente quanto la produzione
nazionale, con il risultato che una maggiore aliquota del reddito nazionale si
rese disponibile sotto forma di risparmio, a cui saggiunsero 1 mezzi finanziari
ottenuti dall’estero. Poiché si & citata 'affermazione fatta dal Governatore della
"Nederlandsche Bank™, pud essere interessante notare, nel quadro seguente
come in Olanda Pincremento del reddito nazionale (dovuto alla produzione cor-
rente) pitu rapido di quello del consumeo totale dei privati e dello Stato, abbia
provocato una ripresa del risparmio e, di conseguenza, un minore assegnamento
sullainto straniero.



Paesi Bassi: Rapporto fra rigsparmio e investi- Nel 1946 la pro-
menti e mezzi rlcevuti dall’estero. duzione interna non si
(Milloni di ﬂorini, a prezzi di n'lercato] era ancora riso]_lcvata
epperd il risparmio fu
Classificazlone 1946 1947 1948 1949 .

negativo; nel 1947 era
Reddito nazionale . . . .| 9.800 | 12.100 | 74.000 | 16.000 | ancora nulio, cosicchg
Consumo complessivo, .| 10.200 | 12.100 | 13.600 | 123.800 nel detto biennio tutti
Risparmio . ....|— 300 | ~ |+ 400!+2200] gliinvestimenti dovet-
tero essere fatt con
Investimenti (al netto) . e00 1.600 1.800 2,600 mezzi provenienti dal-
Differenza fra risparmi o ' Pestero. L’anno se-

Investimenti, coperta da . . .
mezzi ricevuti dal- guente, il risparmio
'estero e che appare accusd una notcvole
come un saldo pas- . .
sivo (-} nelle partite ripresa, che prosegui
correnti della bilan- nel 1949 in tale misura

cia dei pagament| .| —1.200 | —1.600 | —1.400 | — 300 .

da renderlo sufficiente

a finanziare oltre quat-
tro quinti degli investimenti netti del paese (cié che, aggiungendovi gli accanto-
namenti per deprezzamenti, significa un’aliquota ancor maggiore dei suoi
investimenti lordi).

Cifre cosi complete, come quelle disponibili per 1'Olanda, non si hanno
per tutti i paesi, ma una ripresa analoga nel risparmio sembra doversi
constatare nella maggior parte delle nazioni dell’Europa Occidentale, Cid significa
che l'aiuto Marshall non ha dovuto esser stornato a scopi di consumo, bensi ha
potuto recare un contributo significativo al volume degli investimenti, cioé al-
Pattrezzatura permanente delle nazioni interessate, sotto forma di migliori mac-
chine, nuove abitazjoni, ecc,

Va detto che i paesi che non hanno ricevuto alcun aiuto netto, ma soltanto
delle somme in dollari corrispondenti ai diritti di prelevamento concessi, come &
accaduto, nel 1949/50, nel Belgio ed in Svezia, ne hanno tratto un vamtaggio
non molto diverso, negli effetti, da quello che offriva il meccanismo normale dei
pagamenti in divise convertibili, 1l risultato & stato che né la Svezia, né il Belgio,
hanno ricevuto dall’estero un aiuto netto sostanziale che li mettesse in condi-
zioni di incrementare i loro investimenti all'interno al di 14 dei limiti imposti
dal loro proprio risparmio. Di fatto, s¢ non in teoria, caratteristiche alcunché
simili si riscontrano nel caso del Regno Unito. Come si rileva dalla tabella
seguente, meno di un quarto del totale degli introiti E.R.P. del Regno Unito
nel 1949 ha servito a coprire il saldo passivo delle partite correnti della bilancia
di pagamenti, Dal punto di vista economico, il resto ¢ stato passato principal-
mente a paesi dell’area della sterlina, sotto forma di rimborsi di debiti in sterline
ed esportazioni di capitali destinate ad aumentare gli averi britannici all’estero.

Se nel 1949 Londra avesse ottenuto pagamenti in oro o in dollari per il
saldo attivo britannico nelle partite correnti rispetto ai paesi dell’area della ster-
lina, questi introiti avrebbero corrisposto a quasi quattro quinti del saldo pas-
sivo corrente rispetto all’area del dollaro. Ma i paesi dell’area della sterlina pote-
rono pagare il loro saldo passivo negli scambi visibili e invisibili con il Regno
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Unito prelevando sui loro saldi Regno Unito: Bilancia dei pagamenti

in sterline oppure usando il ri- {Clire preliminari per il 1949, in milioni di sterline)
cavo dei capitali a loro trasferiti.
Per questa ragione i dollari oc- Partite correnti: saldo ri-
corsero per far fronte all’intero spetto a
di ispett i del area della sterlina . . . .. + 215
1savanzo -rlspe o 2 area' e. area del dollare . ., ., ... — 275
dollaro e, inoltre, per coprire i altri paesi . . . . .. .. , — 10
pagamenti netti in oro ¢ dollari Saldo partite correntl . ., . . . — 70
fatti dal fondo comune a Londra
per conto dei paesi dell’area della ) -
. . . Conto capitali: oltre I! saldo
sterlina. 1l risultato fu, in sostanza, passivo nelle partite correnti. . 70
che 1 territorii d’oltremare del occorse fronteggiare oneri per:
»Commonwealth” britannico, riduzione dei debiti In sterline 16
]y . . A aumanto degll averi britannici
nonche gli altri bei'leﬁlmam, po- allestere . o 206
terono aumentare le loro spese
\ . . \ p. 7 Saldo in conto capitali . ... 3e1
specie per investimenti, al di la
di quanto sarebbe stato altrimenti
s . Il saldo del conto capitali equi-
pOSSlbIle‘ Nel suo discorso del 17 valente allo sbilancio nettoq in
febbraio 1950, il Cancelliere dello oro e doltari & stato coperto
Scacchiere, Sir Stafford Cripps, mediante:
ha dichiarat he Paiut he il introiti EER.P. . . . . . ... 330
a dic E_lo che .alu 0 che 1 uso di averi in oro e dollari
Regno Unito ha ricevuto dal- ece) . .. ... e 51
I'estero & stato pressoché contro- Totale. . . . . L ag13)

bilanciato da quelle che il Regno
Unito ha fornito ad altri paesi.

Y Inciude £3 milioni prelevati dall'india e £7 miiloni dall’Australia

sul Fonda Monetario Internazienale.

La sbllancio netto in oro e dallati, ammontante a £381 milioni
nel 1949, & stato prodotto nella misura di £275 milioni per coprire

- W

Gli esemm summenzionat: il salde pasgivo del Regno Unito nelle partite correntl con
' ' l'area del dollaro e per £5 milioni per altre operazioni. £31
mostranc come la destlna.zmne milioni sono stati papati per conto del resto dell'area della
. . or P sterfina & £70 milioni per conto dell'intera area della sterlina
ultima dell’aiuto Marshall varii {per ragioni tecniche non & pessibile fare una precisa separa-
s zione fra la parte del Repno Unito e quella del resta dell’area

da un paese all’altro. Un esame della sterlina).

generale dei cambiamenti nella

economia delle nazioni beneficiarie & necessario per rintracciare i canali attraverso
i quali I'aiuto Marshall ha defluito sotto forma di mezzi materiali. Dopo aver
portato a termine un tale esame, & motivo di soddisfazione il potere affermare che
la maggior parte dell’aiuto Marshall ha servito ad aumentare gli investimenti
oppure a rafforzare le riserve, sia negli stessi paesi beneficiarii, sianei
loro territorii d’oltremanre. Il fatto che la maggior parte delle merci importate
grazie all’aiuto Marshall sia consistita in merci di consumo, naturalmente non esclude
la possibilita che queste siano state ecffettivamente usate a scopi d’investimento.
Bisogna tener conto della destinazione finale dei fondi procurati dalla vendita
delle merci (di gqualsiasi natura). Dal punto di vista economico pud essere sempli-
cemente accaduto che le merci di consumo importate abbiano servito a provvedere
alla sussistenza di lavoratori occupati alla produzione di beni strumentali. Cio &
conforme alle esperienze del passato: per esempio, quando la Svezia, nella seconda
metd del secolo scorso, contrasse del prestiti, soprattutto sul mercato francese,
per costruire strade ferrate, non le occorse comprare all’estero rotaie o locomotive
{che produceva nelle proprie officine); bensi importd grano dal Canada, lardo
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dagli Stati Uniti, caffé dal Brasile, tessili dall’Inghilterra, per nutrire e vestire
gli operai addetti alla costruzione delle ferrovie o alla fabbricazione di rotaie
e di locomotive. In modo presso a poco analogo, le forniture di merci di con-
sumo a carico dell’aiuto Marshall sono servite a favorire la produzione di
beni strumentali nei paesi direttamente beneficiarii dell’aiuto, o, puo darsi,
nei territorii d’oltremare ai quali & stato passato 'aiuto Marshall.

Sono anche interessanti a questo proposito alcune osservazioni contenute
in un articolo* su: “Finland’s Foreign Debts and Balances™:

"Nella vita economica della Finlandia capitano periodi in cui occorrono e si ot-
tengono prestiti dall’estero e periodi in cui questi debiti vengono rapidamente ridotti.
1 primi periodi sono caratterizzati da una grande espansione del commercio, che richiede
crediti esteri principalmente per il completamento dell’attrezzatura produttrice, I crediti
dall’estero occorrone perd anche per ledilizia ed anche per 1 consumi quotidiani della
popolazione perché una parte considerevole di quest’ultima & impegnata nella costru-
zione di nuovi impianti, 1 quali, nel frattempo, sono improduttivi. Raggiunto 1'obiet-
tivo, la produzione aumenta, le esportazioni s’accrescono, ovvero le importaziomi di
certe categorie di prodotti divengono superflue ¢ si giunge ad una svolta: i prestiti
esteri possono venire rimborsati senza perturbare l'attivita economica.”

E’ chiaro che la struttura economica del paese che cerca prestiti ¢ il fat-
tore che determina la natura dei beni che occorre procurarsi all’estero. Nel
secolo dectmonono, quando gli Stati Uniti erano un paese importatore di capi-
tali, essi producevano grano e carni in quantita sufficienti per nutrire coloro
che erano addetti alla costruzione di ferrovie e di nuovi impianti; ma, almeno
nei primi anni dell’espansione americana, occorse importare dall’estero beni stru-
mentali, per esempio, taluni tipi di macchine. Lo stesso puo dirsi dei paesi
dell’America Latina. Non cagiona meraviglia pertanto che nella mentalitd ame-
ricana le esportazioni di capitali non vengano generalmente intese come forni-
tura di un “fondo di sussistenza” benst come consegna diretta di beni stru-
mentali. E’ importante tuttavia che si faccia strada una concezione pii larga,
specie per gquanto riguarda i prestiti ai paesi europei, che si attenga pil dap-
presso alle realtd economiche di questi paesi e consenta anche un piu libero
giuoco nel commercio multilaterale.

11 risultato netto dell’incremento dei capitali investiti ¢ stato che i} volume
della produzione industriale nei paesi dell’Europa Occidentale ha fatto un grande
progresso, aumentando negli anni che vanno dal 1946 al 1950 pin rapidamente
che in qualsiasi altro quadriennio considerato dalle statistiche economiche dei
paesi in questione.

Come si e gia detto, sembra che nella primavera del 1950 la produ-
zione industriale nei paesi dell’Europa Occidentale abbia superato di non
meno del 159 in media quella del 1935/38. In certi paesi — tra 1 quali la
Germania Occidentale — finora solo il volume di anteguerra & stato raggiunto;
ma in parecchi paesi, tra cui il Regno Unito, la Francia, i Paesi Bassi, la
Norvegia, la Danimarca, la Svezia, la Finlandia e I'Irlanda, 'indice della pro-
duzione industriale presenta un aumento del 253 % o piu, rispetto al volume

* Pubblicato dal Prof. A. E. Tudeer, Capo dell'Istituto di Studi Economici della Banca di Finlandia,
nella. “Unitas” rivisia trimestrale della A. B. Nordiska Foreningsbanken, febbraio 1950,
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di anteguerra. Perd, se questo & il caso — ¢ la testimonianza della statistica
non pud in genere essere messa in dubbio — & lecito chiedersi perché la
maggior parte dei paesi dell’Europa Occidentale incontri
ancora difficolta nella bilancia dei pagamenti e d’altro
genere, ¢ perché, per esempio, essi non riescano a disporre d’un
maggiore quantitativo di merci per [’esportazione, onde col-
mare lo sbilancio nei conti estert ed avere minore bisogno
d’aiuti stranieri. Non & semplice rispondere a tale domanda; varie cir-
costanze debbono entrare in considerazione, alcune di natura statistica,
ma molte altre di primaria importanza per ’economia dei paesi interessati. Prima
di approfondire l'indagine, conviene riassumere queste varie circostanze, come
segue:

1) La produzione & generalmente aumentata pid nel settore industriale che non
in altri (agricoltura, servizi ecc.) e sta di fatto che il reddito nazionale non & andato
aumentando di pari passe con la popolazione.

2) A causa dei danni sofferti durante la guerra e del faito che la manuten-

zione & stata trascurata per tanti anni, durante e dope la guerra, maggiore & la parte
dei mezzi disponibili che ancora occorre devolvere a riparazioni e ricostruzioni,

3) Gli stanziamenti di bilancio per la difesa richiedono adesso mezzi pit ingenti
che non, per esempio, dopo la prima guerra mondiale.

4} Llintreccio delle relazioni commerciali si ¢ disorganizzato, per esempio in
quelle tra Oriente e 'Occidente d’Europa ed anche in quelle triangolari attraverso I'Asia
Sud-Ortentale.

5} Perturbazioni ha subito il sistema monetario e la guerra ha lasciato dietro sé
altre forme di disorganizzazione.

L’effetto cumulativo di queste varie circostanze ¢ considerevole, come si
potra giudicare dall’esame di ciascuna di esse,

L In primo Iuogo é necessario interpretare il significato del
termine “produzione”, a cui si riferiscono 1 varii indici
della produzione industriale, poich¢ & chiaro che questi non ne
danno la misura nella sua totalita.

Negli Stati Uniti, l'indice della produzione industriale copre poco piu
di un terzo di tutte le attivitd economiche; per il Regno Unito la percen-
tuale corrispondente sembrerebbe essere del 509, circa. Non soltanto &
esclusa Dagricoltura (come & naturale) ma, nella maggior parte dei paesi,
¢ anche omessa lattivitd edilizia, mentre dei "servizi” gh indici natural-
mente non tengono conto. Ora, sta di fatto che, a causa dello sfruttamento
intenso del suolo e del bestiame durante la guerra, — e del conseguente impo-
verimento non facilmente eliminabile — la produzione agricola & generalmente
rimasta indietro rispeito alla produzione industriale. Grazie alle favorevoli con-
dizioni atmosferiche, i raccolti, nel 1948 e nel 1949, furono nettamente buoni (special-
mente nel 1948) e con la ricostituzione del patrimonio zootecnico, la produzione
agricola nell’Europa Occidentale sta cominciando a riavvicinarsi alla media
d’anteguerra ma non ’ha ancora raggiunta, il che significa che se Pagricoltura
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risulterebbe sarebbe inferiore all’aumento medio della produzione industriale.

Alla stessa conclusione si arriva se si tiene conto dei servizi”, poiché nell’eco-
nomia moderna ¢ andata crescendo 'importanza che essi hanno in confronto
con la produzione di beni materiali — intendendosi per “servizi” tutte le attivita
del commercio, dei trasporti, delle banche, come pure quelle dei professionisti
{medici, avvocati, ecc.) dei ristoranti, degli alberghi; gli spettacoli di ogni genere,

Volume della produzione industriale.
Bage degli indici: 100 nel 1* semestre 1939,
1938 ™39 140 1947 1942 1943 193% 1945 1946 1947 148 1949 1950 1950 1952
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4y Base degli indici trimestrali: 100 nel 1939.
1} Nuovo indice dal gennaio 1947,

9 Nuovo Indice dal 1948,

) Base dell’indice: 100 nel 1959,
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ecc. ¢ gli ancor piu svariati servizi resi dalle ammnistrazioni statali e locali.
Per i paesi ad alto tenore di vita, il valore totale dei “servizi” & quasi pari a
quello delle merci prodotte — industriali ed agricole. Percid & chiaro che I'indice
della produzione industriale rispecchia solamente un settore dell’attivita economica,
settore, perd, che nel dopoguerra ¢ stato oggetto di particolare attenzione ed aiuto
da parte delle autorita — fatto tanto pi importante in quanto, apparentemente,

spesso si & ritenuto, con veduta un poco unilaterale, che l'incremento della
produzione materiale fosse quasi I'unica chiave di volta della salvezza economica.

In un articolo dal titolo “A National Income Matrix” di Dudley Seers ¢
P.F.A. Wallis* certe stime sono state fatte per i principali settori della produ-
zione nazionale nel Regno Unito, riferite ai prezzi del 1948; sulla base di tali
dati, sono stati calcolati gli indici nella tabella alla pagina seguente, dai quali si puo
rilevare incremento dei ”’servizi” e la loro importanza in via relativa.

Mentre si valuta in 25 9, Paumento della produzione delle merct, quello
dell’insieme delle altre voci — principalmente servizi — & solo del 9 9 rispetto
all’anteguerra. Tuttavia & probabile che nei paesi dove la regolamentazione
degli investimenti ¢ meno minuziosa che nel Regno

Unito, 'le attivita a carattere Fh servizi a.bblano Volume della
avuto il destro di svilupparsi ad un pin alto produzione industriale.
grado — cioé, per esempio, un numero relativa- | Base degli indicl: 100 nel 1947.

mente maggiore di ristoranti e cinematografi sono 150 | =0
—— 125
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* Pubblicato nel Bollettino dell'Istituto di Statistica dell’Universitd di Oxford del lugliofagosto 1946.
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] Regno Unito: cento alla maggiore
Prodotto nazionale lordo, ai prezzi del 1948. produttivita derivante
' Guota dall’arricchimento in
H ! . .

) Numeri indici *aieon | beni strumentali}; col
Classificazione prita el 1049 le disponibilita

1939 | 1946 | 1047 | 1048 | rozale nes ' . .
1948 complessive di merci e
Merci: servizi avrebbero quin-
1. Industria e miniere . | 100 | 104 | 112 | 125 50 di superato del 20 9
2, Agricoltura 100 | 120 | 112 | 128 5 circa quelle del 1938,
Totale prodotto in merci . | 100 | 106 | 112 | 125 55 La differenza tra que-
Servizi: " . ) sta cifra e quella effet-
3, Servizi statali'} . . . | 100 | 18 160 | 145 1 . o 5
4, Servizi generali . . . | 100 | 102 | 106 | 106 30 tiva tra 5 e 7%, da
5. Altre partite® . . . .| 100 | 65| 77 | 82 5 una idea del regresso
Totale prodotto in servizi . | 100 | 111 | 131 | 109 45 che I’Europa ha subito
Produzione totale di merci aocausa della.guerrz} €
& servizl (prodotto nazio- di quanto resti, 2l prin-
nale lorda) . . . . . .. 100 108 13D 118 100 Cipio del 1950, da I'i-

" 1, vlre o] s ttl & busto, semplement sus sigend o sl COMQUIstare deterveno
te, i oaservrs che parc, Faunenle n uesta partts e pare B e
[l sl P Senil st s Seeuste M, T M dallestens sino dal
wali il rgeddilo netto %a!l'es*tero, gli a?ﬂlti di abitaziponi ele Irnpposie dirette \rgrsatel ta dalPestero sino dal

: 1945, Naturalmente,

ai forestieri.
assai pit le due guerre, che non altri impedimenti, hanno creato in Europa le
difficolta economiche, come lo prova la persistenza della relativa prosperitd e
del benessere in Svizzera, paese piccolo ¢ quasi privo di materie prime proprie,
ma esente da una diretta partecipazione alle guerre e praticante un’avveduta
politica monetaria ¢ finanziaria,

11. Quanto detto induce alla seconda considerazione, ciot che le distru-
zioni e le trascuranze dovute alla guerra hanno ingenerato una maggior
domanda di materiali, di capitali e di mano d’opera per la ripara-
zione di tuttiidanni e perle arretrate manutenzioni a cui bisogna prov-
vedere una volta tornata la pace. La tabella seguente mostra alcune stime dei danni
materiali subiti in varii paesi; le cifre sono quelle “notate” dalla Conferenza
delle Riparazioni di Parigi nel novembre e dicembre 1945.

La questione dei danni sofferti dal’U.R.8.S. e dalla Polonia, non & stata
presa in considerazione dalla Conferenza delle Riparaziomi di Parigi. Alla
riunione del Consiglio dei Ministri degli Esteri, il 17 marzo 1947, il delegato sovie-
tico fece la seguente dichiarazione circa i danni di guerra: “Le perdite di
beni materiali, cioé di capitali fissi e mobili, subite dallU.R.8,S. e i danni
inflitti direttamente allo Stato ed alla popolazione dalle distruzioni e dai sac-
cheggi ai quali furono soggette durante la guerra le proprietd personali, pub-
bliche e delle cooperative, nei territorii occupati, ammontano complessivamente
a 679 miliardi di rubli ossia (al cambio ufficiale di R. 5,30 per $ 1} a 128
miliardi di dollari statunitensi, ai prezzi di Stato d’anteguerra”* Tale perdita

* Nikolai A. Vosnesensky in “The Economy of the U.8.8.R. during World War 11",
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¢ equivalente a due terzi della ricchezza nazionale delPU.R.S.S. sita prima

della guerra nei territori occupati.

Le perdite di guerra della Polonia sono state ufficialmente stimate in
complessivamente 258 miliardi di sioti di anteguerra, pari a circa 50 miliardi
di dollari del potere d’acquisto d’anteguerra. In Ungheria, stando ancora

a stime ufficiali, i danni di guerra
raggiunsero 22 miliardi di pengs,
ossia circa 4 miliardi di
d’anteguerra, equivalenti a circa il
quadruplo del reddito nazionale
nell’ultimo anno prebellico.

Si ha forse una idea piu chiara
dei problemi che si presentano se
si esaminanogli avvenimenti in alcuni
particolari paesi. Intanto, se & vero
che la sitnazione generale dei singoli
paesi non sempre dipende stretta-
mente dalla gravitd dei loro danni
di guerra, poiché, di regola, altre
circostanze hanno avuto influenza,
¢ innegabile che, fino a quando tali
danni non saranno stati riparati, essi
costituiranno per i paesiin questione
un grave peso, che lasciera traccie
nei bilanci per molti anni ancora.

In Norvegia, come si rileva
dallo specchio seguente, i danni
ammontavano a 1260 milioni di
dollari 8.U. del valore del 1938 —cifra
ritenuta pari all’incirca ad un guarto
della ricchezza nazionale, Pressoché
meta della marina mer-
cantile & stata silurata
o perduta in altri modi,
donde una diminuzione

Domande di riparazioni presentate da
varii paesi alla Conferenza di Parigi

dollari
nel 1945.
{Milioni di dolari degli Stati Uniti del potere d’acquisto
del 1928)
Danno direfto Re‘ddito
Paese sul territorio "::l'ﬂﬁ?
nazionale (stime)
Albania ., . . . ... 288 .
Australia . .. ... 5 2.800
Belgio . .. ..... 2.273 2.850
Canada . ... ... 82 8.000
Cecoslovacchia 4.202 2.000
Danimarca . . . . . . 158 1.570
Egitto . . ... ... 41 .
Francla . ... ... 21.093 10.000
Gran Bretagna . . . . 6.383 19.000
Grecia . ., ... . 2.545 720
India . ....... 61 8.000
dugoslavia . . . . . . 9.145 1.800
Lussemburgo. . . . . 179 100
Norvegia . . . . . Ve 1.260 ab0
Nuova Zelanda . . . 8 700
Paesi Bassi . . . .. 3.922 2.500
Stati Uniti . . . . .. 468 108.000
Unione dell'Africa
del Sud . .. ... 4 1.470

Mota: Ancorchd le stime del danni sianc state ufficiatmente
"notate™, non si pud teners per cerit che esattamente gli
stossi metodi di valutazione siano stati applicati in tutti | paesi.

Norvegia: Reddito nazionale, risparmio,

investimenti e risorse estere,

{Mtlioni di corone norvegesi, ai prezzi di mercato}

del tonnellaggio da 4,5 Classificazione 1946 | 1947 | 1948 | 1940
milioni alla fine del 1939
a 27 milioni nel maggig Reddite nazionale . . 7891 909b 0894 10.413
...... 7308 4 :
1945. Nel dopoguerra, Consumo 3 830 8585 9.155
prioritét assoluta & stata Risparmio . . 588 ™ 1309 1.258
data alla costruzione ed Investimenti netti . 1225 2064 2126 2.588
allacquisto di navi ed [ Mezzi ricevuti dal-
s I'estero, corrispon-
alla fine del 1949 il dentl al disavanzo nelle
: Bant partite correntl della
tonnellaggio, 4,9 miliont, } Pl n\la del pagamenti | — 637 | —1278 | — 817 | —1.310
gid superava quello d’an-
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teguerra. Anche in altri settori, come quello delle forze idrauliche e quello
minerario, grandi sforzi sono stati fatti, comportanti in certi casi nuove
iniziative; ne & risultato che nel 1949 gli investimenti lordi salirono al 379,
del prodotto nazionale lordo, e quelli netti al 249, del prodotto nazionale
netto. Per qualsiasi paese queste percentuali sono altissime e non & sorprendente
il constatare che solamente ad una metad degli investimenti netti ha provveduto
il risparmio nazionale, il rimanente venendo fornito, in parte, da compensi
per esempio da parte del Regno Unito per perdite di naviglio, ¢, per il resto,
dall’aiuto Marshall e da prelevamenti sulle riserve monetarie del paese.

La maggior parte del risparmio & stata costituita da disponibilita dello Stato
sulle sue entrate di bilancio.

Norvegia: Risparmio privato e pubblico. Le entrate di bi-

(Milioni di corone norvegesl) lancio dello Stato e dcgli
enti autarchici (compresi
i contributi per assicura-

Categoria di risparmio 1946 1947 1948 1949

Risparmio private . .| 311 14 468 gag | zioni sociali) hanno rap-
Risparmio pubblico .| 277 777 841 710 E‘;;i;‘tzt‘i ne;dl.%g cirea
¢l readito nazio-

Totale . . .| 588 791 1309 1258 o . .

nale. Nel cosiddetto *’bi-

lancio nazionale” pre-
sentato al Parlamento nel gennaio 1950 (dal quale provengono i dati citati)
il governo norvegese spiega:

11 fatto che una parte cosi considerevole delle disponibilita in merci e servizi
¢ stata ed & impiegata per investimenti, ha le sue ripercussioni sul tenore di vita,
tanto pili che la difesa assorbe una parte alquanto importante delle risorse nazionali.
La conseguenza ¢ stata che il basso livello del tenore di vita alla fine della guerra
non & stato rialzato che in misura limitata .... Riguardo alla politica economica
dopo la guerra, il governo ha scelto la direttiva dei vasti investimenti, e, se ne ha
sentita la necessita, si ¢ perché I'alternativa, un ritmo piu lento d’investimenti,
nel corso di pochi anni avrebbe causato un abbassamento del livello del tenore
di vita”,

D’altra parte, il governo ha sottolineato il fatto che un si rapido ritmo d’in-
vestimenti poté essere mantenuto solamente grazie agli aiuti dall’estero; non potendo
contare su alcun notevole aumento dell’offerta di merci e servizi nel 1950, esso
ha lasciato intravvedere una riduzione di corone 400 milioni negli investimenti
netti, in confronto con gli anni precedenti. Similmente, il Governatore delia
Banca di Norvegia, nel suo discorso all’assemblea generale annuale del 13 feb-
braio 1950, ha messo in forte rilievo il fatto che I'alto ritmo degli investimenti,
finanziati in grande misura attraverso il sistema bancario, ha intensificato la
pressione inflazionistica all’interno, provocando un disavanzo nella bilancia dei
pagamenti, ed ha proposto, fra P’altro, che certi determinati investimenti ven-
gano ripartiti su periodi pint lunghi di quanto non fosse primitivamente previsto.

Nei Paesi Bassi, come in Norvegia, grandi sforzi sono stati compiuti per
riparare i danni causati dalla guerra: per esempio la flotta mercantile olan-
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dese, distrutta per quasi meta durante la guerra, al principio del 19530 gia supe-
rava il tonnellaggio di anteguerra. Si rapido ritmo di costruzioni poté essere man-
tenuto grazie ad aiuti dall’estero, quale indicato nello specchio alia pagina 26.

Nel Belgio 'ammontare totale dei danni di guerra, quale ammesso alla
Conferenza delle Riparazioni (vedasi specchio alla pagina 33) & I’equivalente di
$2273 milioni, Questa cifra & tutt’altro che trascurabile, ma il governo belga si
¢ adoperato a contenere i programmi d’investimenti pubblici e privati entro i
limiti dell’insieme dei mezzi disponibili, col ritardare i pagamenti d’indennita
e col seguire una politica monetaria che ha impedito 'inflazione del credito. Come
¢ stato osservato dal Governatore della Banca Nazionale del Belgio nella sua allo-
cuzione all’assemblea generale annuale della Banca, il 27 febbraio 1950, si ha
Pintenzione che anche in avvenire il ritmo delle riparazioni e degli altri investi-
menti non sia pit rapido di quello della formazione nazionale del risparmio,

Frail 1939 ed il 1945, le effettive distruzioni in Francia furono meno impressio-
nanti, ma assai piu estese che non quelle tra il 1914 e il 1918. Tutti i novanta
dipartimenti furonc colpiti, in confronto ai soli tredici della prima guerra; inoltre,
a causa delle diminuzioni delle scorte di magazzino e del consumo d’articoli
di abbigliamento ed altri, il paese si & avvicinato all’esaurimento, nel senso econo-
mico, pitt che nel 1919, Conformemente alla legge del 28 ottobre 1946, i danni
di guerra vengono indennizzati in pieno sulla base del costo di ricostruzione all’epoca
in cui questa avviene, ¢id che effettivamente rappresenta un trattamento ben
pitt generoso di quello fatto nella maggior parte degli altri paesi, ove le ripara-
zioni e ricostruzioni sono state praticamente limitate al settore produttive ¢, anche
in questo, non hanno raggiunto 'indennitd completa ai prezzi correnti., Nel bilan-
cio per il 1949 sono stati stanziati 81 miliardi di franchi francesi per la rico-
struzione delle ferrovie ¢ della marina mercantile (ora pressoch? ricostituita)
e 270 miliardi di franchi per altri scopi di ricostruzione; a questo ritmo
occorreranno qualche cosa come venti anni per terminare tutti i pagamenti.
Tuttavia, la ricostruzione effettiva procede in anticipo sulle liguidazioni d'in-
dennita, grazie agli sforzi dei sinistrati, sia singolarmente, sia, talvolta sotto forma
cooperativa.

In Italia si ¢ calcolato che il valore dei beni materiali distrutti in guerra
ammonti a § 12 miliardi del valore prebellico, cioé a circa un quinto della ricchezza
totale accumulata ed a pia del reddito nazionale di un anno, Fortunatamente,
tuttavia, gli importanti centri industriali del nord hanno subito, in proporzione,
danni minori; difatti hanno potuto ricominciare la produzione del tempo di pace
non appena hanno avuto a disposizione materie prime, energia elettrica, combusti-
bili e prodotti semilavorati. Le spese statali sono state concentrate sulla ricostruzione
delle ferrovie e di altri servizi pubblici; le riparazioni di altro genere sono state per
Io pid il frutto di sforzi privati; grandi progressi sono stati realizzati grazie
ad una politica che praticamente equivale alla libertd nell’economia interna.
E’ anche probabile che siano stati consacrati alle riparazioni ed agli ammoder-
namenti mezzi finanziarii in misura maggiore di quella che appare dai dati uffi-
ciali, poiché la popolazione si ¢ affrettata a ricostruire cosi celermente che, se
pud esserne risultato temporaneamente abbassato il tenore di vita, per contro .
se ne & avvantaggiata la rinascita economica del paese.



L.a Germania ha dovuto sopporiare le conseguenze d’operazioni militari
che si sono svolte sul suo territorio per soli due mesi, nella fase finale della guerra
{dal passaggio del Reno fino al giorno della vittoria) ma molto danno e grande
disorganizzazione erano gia stati provocati dai bombardamenti acrei. Tuttavia,
per quanto riguarda la capacita industriale della Germania Occidentale, pare che
la distruzione non abbia ecceduto il 20 %, mentre altre perdite furono piu gravi:
oltre 3,8 miliont di case (su 19 milioni}, che rappresentavano tra 20 e 25 9 del
totale d’anteguerra, sono state o completamente distrutie, o molto gravemente
danneggiate. Pertanto, la guerra ha lasciato dietro di sé gravissimi problemi,
specialmente quello di provvedere in modo adeguato all’allogio di una popo-
lazione che, nella Germania Occidentale, si & accresciuta del 20 ¢ circa. Quando,
dopo la riforma monetaria dell’estate del 1948, i lavort di ricostruzione poterono
essere iniziati, fu urgente concentrare anzittutto gli sforzi sulla restaurazione
della capacita produttiva come il mezzo pii rapido per ristabilire il potere di
guadagno della popolazione. Fu data precedenza al ripristino dell’attrezzatura
industriale e commerciale, nonché alla costruzione di case per gli operai d’ogni
categoria che fosse particolarmente importante per lincremento della produ-
zione o in altro modo ai fini precisi della ripresa economica. Soltanto nella
primavera del 1950 fu deciso di iniziare un programma edilizio con la costru-
zione di 250.000 appartamenti, tenendo conto che, se si vuole evitare linfla-
zione, il finanziamento d’invesiimenti di questo genere deve essere pru-
dente e fatio con mezzi a lunga scadenza trati dal bilancio statale o dal
genuino risparmio privato (completati eventualmente mercé aiuti dall’estero).

Perd, nel caso della Germania, come in quello d’altri paesi, ¢ evidente
che i danni materiali non rappresentano la totalita delle perdite economiche a
cul bisogna porre riparo per raggiungere un tenore di vita soddisfacente. Non
meno del 40 9, del fabbisogno alimentare della Germania Occidentale deve
essere ottenuto dall’estero; l'attuale dissesto della situazione commerciale del
paese deve, specialmente in considerazione dell’aumento della popolazione, essere
considerato come un fatto di grande importanza, per tutto quello che esso implica
in relazione ad ulteriori investimenti e per 'aumento delle esportazioni indu-
striali necessarie per raggiungere un nuovo equilibrio.

Nel caso del Regno Unito & ancor piit vero che, come nella prima,
cosi nella seconda guerra mondiale, 1 danni puramente materiali non costitui-
scono il grosso delle perdite. Naturalmente, nelle due guerre, gravi perdite subi
la marina mercantile (40 9, del tonnellaggio nella prima e 60 % nella seconda
guerra mondiale); ma non passarono molti anni prima che la flotta riacquistasse
la sua efficienza d’anteguerra — segno che, in questo particolare settore, mag-
giori sforzi sono stati fatti per riparare i danni puramente materiali. Nel settore
edilizio, maggiore sforzo & occorso dopo il 1943, poiché circa 30 9} delle case
esistentl allo scoppio della guerra nel 1939 erano andate distrutte o danneggiate. Le
sole perdite dovute alla mancata manutenzione dell’atirezzatura industriale si valu-
tano a £ 1500 milioni. Inoltre, dal punto di vista finanziario, le perdite del Regno
Unito negli investimenti oltremare in conseguenza della prima guerra mondiale,
furono a un dipresso di £850 milioni; durante la seconda guerra mondiale esse
hanno superato £ 1100 milioni; nello stesso tempo sono stati contratti debiti
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con altri paesi che, per la seconda guerra, hanno raggiunto la cifra di
circa £ 3000 milioni, sotto forma di nuovi saldi debitori in sterline. In generale
la capacita di guadagno del Regno Unito, essendo strettamente legata al pre-
dominio commerciale e monetario, ha subito inevitabilmente P'influenza dell’in-
debolimento dell’ossatura capitalistica del paese, nonché quella delle perturbazioni
di carattere monetario ¢ di altro genere, provocate dalle due guerre mondial:.
Nel corso degli anni successivi al 1919, riuscl possibile creare un reddito da
investimenti all’estero dello stesso valore nominale in sterline; ma cid significa
nondimeno una perdita netta, i prezzi delle merci essendo aumentati tra 40 e
60 94 rispetto al 1914, Anche dopo la seconda guerra mondiale vi ¢ stata una
tendenza ad investire nuovamente all’estero, sotto forma di esportazione di capi-
tali dal mercato britannico, pid certi rimborsi che hanno diminuito i debiti
in sterline dall’alta cifra di circa £ 3660 milioni, registrata alla fine del 1945, a
circa £3350 milioni alla fine del 1949; perd, in termini di attivitd nette in
conto capitali, la posizione creditoria rimane molto peggiorata,

Non solamente il Regno Unito, ma anche altri paesi europei hanno perduto
gli investimenii all’estero, tanto nella prima, quanto nella seconda, guerra mondiale.
Per il 1938, il reddito netto dell’Europa dagli investimenti all’estero
¢ stato stimato equivalente a $1,2 miliardi — cio che, ai prezzi del 1949, corni-
sponderebbe a circa $2,5 miliardi — mentre nel 1949 sembra che I'effettivo reddito
netto degli investimenti europei all’estero non abbia superato $500 milicni. Nei
primi anni dopo la guerra, perdite importanti si sono verificate anche in altre
categorie di reddito invisibile {per esempio: traffico marittimo e turistico) ma
il tonnellaggio mercantile d’anteguerra era praticamente reintegrato alla fine del
1949, ed i turisti dalloltremare tornano ad affluire numerosi quanto mai.

Europa: Partite correnti nella bilancia dei pagamenti.)
{Miliardi di dollari}

1947 1948 18497)
Classificazlone | gtati | Altri Stati | Altri Stati | Altri
Uniti | paesi Totale | g paesi Totale | it paesi Totale
Importazioni in
Europa (f.o.b.} 6,1 7.6 13,7 4,7 9,6 14,3 4.5 21 13,8
Esportazioni dal-
I'Europa(f.o.h.) 1,0 5,4 6,4 1,3 7,5 8,8 1,1 8,6 9,6
Saldo bilancia
commerciale .| —5,1 —22 | —-7,3 | =34 | —21 -5 | —-34 | —08 | —4,0
Redditi netti
da:
Investimenti . — 404 | +04 — +0,6 | +0,6 - +056 | +0,6
Trasporti . . . | —0,7 -+ 0,3 —-04 | —03 +0,4 + 0,1 — +0,5 +0,56
Altri servizi . .| +0,2 | 0,3 | —G,i +03 | —061| —03 | +0,3 | —0,2 | +0,1
Saldo Conto N
Servizi . ., . .| —0,6 | +04 | —0,1 — +0,3 | +0,3 | +0,3 | +0,8 | +1,1
Saldo partite ’ -
correnti . . .| —68 | —18 | ~74 | —34 | —1,8 | —5,2 | —=3,1 +0,2 | ~2,9

'y Questa tabella & stata elahorata in comune dalla Sezione Ricerche del Fondo Monetario Internazionale in
Washinpton e dalla Divisione Ricerche e Pianificazione della Commissione economica per 'Eurcpa in Ginevra,
% Lifra provvisorie,



E’ da prevedersi che quella parte del reddito degli investimenti all’estero,
che proviene da partecipazioni e da altre forme a reddito variabile, vada gradual-
mente crescendo; d’altro canto, si appesantiranno i pagamenti relativi a debiti
gid contratti; tutto sommato, potrd darsi che, nella sua posizione di debitore-
creditore nei confronti dei paesi d’oltremare, I’Europa Occidentale venga a tro-
varsi in una situazione in cui, ai prezzi attuali, si avrd un peggioramento di circa
$2 miliardi all’anno rispetto all’anteguerra. Non & moito, relativamente al
reddito totale dell’Europa ($120 miliardi per Pinsieme dei paesi dell’Europa
Occidentale ed ai cambi corrispondenti alla paritd di £1 per $2,80); ma la per-
dita & distribuita in modo non uniforme e, inoltre, il suo compenso, nella bilan-
cia dei pagamenti, esigerd alterazioni, difficili da effettuare, nell’intreccio delle
relazioni commerciali, in cui presumibilmente quelle dirette coll’area del dol-
laro dovranno avere maggior posto, dappoich¢ & dubbio che si raggiunga
appieno il necessario riassestamento col solo sviluppo degli scambi indiretti attra-
verso 1 paesi produttori di materie prime. Conviene anche ricordare che
le modalitd della concessione dell’aiuto Marshall (soprattutto sotto forma
di pagamenti per merci acquistate nell’area del dollaro) hanne tutt’altro
che affrettato la diminuzione del disavanzo diretto in dollari. Fortunatamente,
il disavanzo nella bilancia dei pagamenti correnti dell’Europa in relazione con
gli altri continenti ¢ stato ridotto da $7,4 miliardi nel 1947 a $2,9 miliardi
nel 1949; ma questa cifra netta di $2,9 miliardi ¢ la differenza tra un disa-
vanzo di circa $4,5 miliardi nei confronti dell’area del dollaro (non compren-
dente soltanto gli Stati Uniti), ed una eccedenza di $134 miliardi in relazione
col resto del mondo, il che significa chiaramente che uno sforzo deciso resta
ancora da farsi nei confronti dell’area del dollaro, Uno degli scopi essenziali del-
Iatuto Marshall & appunto quello di mettere i beneficiarii in condizioni »di
guadagnare tempo per la riorganizzazione; & percid assolutamente indispen-
sabile che, durante i due anni che restano ancora, siano prese misure di carat-
tere interno ed internazionale atte a ristabilire una posizione d’equilibrio. Ma
prima di investigare i problemi inerenti al nuovo orientamento delle correnti
commerciali, si deve fissare P’attenzione sul grave onere che il riarmo comincia
ad imporre al mondo.

III. Una terza considerazione & mossa dal fatto che 'attuale ten-
sione nel campo internazionale — in sl netto contrasto con I'atmosfera della
Conferenza per il Disarmo di Washington nel 1922 - si traduce in un
aumento sostanziale delle spese per la ditesa della maggior
parte dei paesi.

Nel 1913/14, il totale delle uscite di bilancio nel Regno Unito
era tra 8 e 10 9, del reddito nazionale, cioé non superiore alla percentuale assor-
bita ora dalle sole spese per la difesa e, una volta portate a termine le riduzioni
dopo la prima guerra mondiale, le spese per la difesa sostenute dalla Gran Bre-
tagna nel 1922/23, non sorpassavano il 314 9%, del reddito nazionale di allora,
mentre nel 1949/50 il bilancio per la difesa assorbe una quota del reddito nazio-
nale che raggiunge quella del periodo di pit intenso riarmo alla vigilia della
seconda guerra mondiale.



Nel 1949/50 il totale
degli stanziamenti per la
difesa, a carico dei bilanci

39

Spese correnti per la difesa come

percentuale del reddito nazionale.
(Stime per il 1948 o 1949/50)

dei paesi dell’Europa Qecci- Stanzia-

1 i : Unita . menti
dentale (mclzxs: i pagamenti o n’:‘:l(::::ta?e di bilancio]  Per-
per spese di occupazione) Paese tarla per la | centuale
& salito a circa $ 514 miliardi nazionale difesa
(che, prima delle svaluta- __ Milioni
zioni dell’antunno 1949, Regno Unito , . . £ 10.000, 740 7.4
rappregentavano Oltre $7 Francia . . . . . Fr.fr. 7.000,000] 3560.000 5,0
miliardi}; le somme stanziate g.::;an.la' Tt Lit. 6.500.000)250.000 3.8
rappresentano, in media, 5%, Occldentale oM 67.000 4.5004| 67
del reddito nazionale. Men- Austria ., . . . .| Secell 29.000 5291) 1,8
tre le erogazioni pcr }_a di_fcsa Belgio . . . . .. Fre.b. 250.000 6,280 2,5
del ”Commonwealth” bri- Danimarca . . . .| Cordan, 16.500 316 1.9

. i1 R Ilanda . . . . . £ 360 4 1.1
tanf'uco (_a p ::-lrtc?: l‘ egno Lussemburge . .| Fr.fuss. 8.800 130 1.5
Unito, di cul st & tenuto | paosi Bassi . . .| Fior. | 14.000] 850 | 6,1
contonellacifra per'Europa Norvegia . .. .|Cor.morv.| 10,600} 266 2,5
Occidentalc) amimontano Portogalte . . . . Esc. ) 1.400 .
per lo stesso periodo, a$1,5 Svezia , . . . . .|Cor.sved. 24.000 8556 36

$2 miliardi, 1 ; Svizzera . . . . . Fr.sv. 18.000 485 27
0 %= rhuliardl, 1a Spesa COIT | rychia , . . . . £t 7.900, 480 | 58
spondente  nel bilancio | st uniti . .. .| 8 222.000| 13.000 | 59
1949/50 degli Stati Uniti, & Canadad . .. .. $can. 13.000 386 30

stata previstain $13 miliardi.
Includendo I’America La-
tina, la spesa diretta per la :
difesa del mondo occidentale sembrerebbe aggirarsi intorno a $20 miliardi; questa
cifra non rappresenta il carico totale, poiché esistono altri oneri che non si traducono
appieno in uscite di bilancio, tra cui il pit importante ¢ il servizio militare obbligatorio,
con i suoi numerosi effetti diretti e indiretti (compreso il ritardo nella istruzione
professionale della gioventu, sia scolastica, sia nella pratica ordinaria degli affari).

'} Spese di occupazione, dl cul una parte per § servizl civili, tenendo
conéo dei quali 81 possono ridurre di un guario g cifre deila tabelia
relative alla Germania.

% MNon s hanno stime.

Nel bilancio dell’U.R.8.8., le spese totali per la difesa figurano in 79 miliardi
di rubli per il 1949, ossia tra 10 e 12 9, del reddito nazionale. Al cambio ufficiale
dell’epoca di rubli 5,30 per $1, questa somma corrisponderebbe a $15 miliardi.
Ma bisogna essere molto prudenti nell'interpretare queste cifre, poiché esse non
sono direttamente confrontabili con quelle, per esempio, del’Europa Occiden-
tale. Sembra che, convertiti al cambio ufficiale, i prezzi per le merci di con-
sumo nel’U.R.S.5, sovente siano molto pitt alti di quelli dei paesi del mondo
occidentale, e una differenza di prezzi pud anche ripercuotersi sulle cifre delle
spese per la difesa, Inolire, la nozione sovietica di reddito nazionale sembra essere
piti ristretta di quella corrente poiché, all’ingrosso, tiene conto soltanto del pro-
dotto materiale — principalmente quello dellindustria e delPagricoltura — ed
esclude molte attivitd che non si traducono in una produzione materiale, per
esempio i servizi di vario genere,

Diviene sempre pit difficile dire se ed in qual misura talune considerazioni
relative ai metodi sovietici valgano anche per alcuni altri paesi delP Europa Orientale.
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Spese correnti per la difesa come La tensione attuale nel
percentuale del reddito nazionale. campo politico sta avendo
{Stime per il 1949 o 1950) delle ripercussioni veramen-
Spese te gravi sulla politica eco-
Unita | geddito | preventl- nomica e finanziaria del
Paese mone- | pazionale | vate per | Percen- .s . .
taria la difesa | tuale varii paesi, oberati dalle
nazionale . .
o rmiliard] spcs}e}: p;rng;h armamf:nc’lc.: eld
— anche dall’aggravarsi di al-
Albania . , ., . Lek 12 1,2 10 . . £8 . S ved
Bulgaria . . . . | Lev 426 14,2 3y tr1 oneri (come si pud vedere
Cetoslovacchia Koruna 225 9,6 4 al CapltOIO seguente ove sl
Jugoslavia , , . | Dinaro 245 28,4 11 trattano piu particolarmen-
Polonia . . . . Slot 2250 129,7 5% te alcuni problemi generali
1 . . . -
Romania . . . . Leu 726 62,3 7% del bilancio). Altri effetti
Ungheria. . . . | Forint 26 i,2 4% . . . ..
di siffatta tensione si risen-

tono nel campo del com-
mercio, sotto forma di ostacoli agli scambi. Cid & forse inevitabile dappoiché
i conflitti militari coinvolgono l'intera nazione, perd & un fatto nuovo che cid si
verifichi in tempo di pace e naturalmente costituisce un ostacolo in pitt sulla
via verso il risanamento economico completo.

IV. In quarto luogo, pertanto, bisogna tener conto di speciali
fattori determinati dalla guerra e dalla tensione internazionale, i quali hanno
avuto serie ripercussioni sul normale intreccio delle rela-
zioni commerciali, a scapito dei reali vantaggi che sarebbero da attendersi
dall’attivita economica.

1) I collasso pilr spettacoloso si & verificato negli scambi tra I'Oriente
e I’Occidente dell’Europa. Se si tiene conto della divisione nel territorio
della Germania, ¢ probabile che si constati che il volume reale del commercio atira-
verso la linea di divisione tra ’est e P'ovest dell’Europa, rappresenta appena una
metd di quello del 1938; tuttavia, gli scambi fra le due parti della Germania,
hanno sofferto proporzionalmente piu di quelli rimanenti tra Oriente e Occidente,
i quali ultimi — escluso, quindi il traffico interzonale — sembra non siano
scest, nel 1949, a meno di due terzi del volume d’anteguerra.

Scambi tra Europa Occidentale ed Orientale. ?Iel 1948 il I‘ivello dei
(Milioni di dollari correnti) prezzi statunitensi era pin

Europa Occidental del doppio, nel 1949 circa
. uropa Occidentale del 90 9, superiore, a quello

Importazionl Esportazioni Saldo .o
Ak : rispetto | d’anteguerra. Se s tiene

Anno dalla verso alla di I .
Eurcpa Totali* (Europa Totali® | Europa coflto 1 gue:sta alterazione
Ot“f:' C:";?"- Orien- | del prezzi, si constata che
a ale N . .
— S tale circa il 409, del commercio
1938 . . . .| 1606 | 5924| 1127 | ase1 | —are | fra POccidente e I'Oriente

Ll n *

1948 . . . .| 1346 [15.424| 938 | 8239 | —a4o7 | ¢ Buropa éandato perduto.
1249 |, | . 1331 14.707 | 1127 8985 | — 204 . .
. Il disavanzo nella hi-

* Fonte: cifre dell"0.E.C.E. lancia commerciale dell’ Eu-
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ropa Occidentale, quale appare dalla tabella, ha naturalmente per contropartita un
avanzo per I'Europa Orientale, il quale era impiegato, nel passato, per pagamenti
relativi a partite invisibili (turismo, servizio di debiti ecc.} e per Pacquisto di
valute extra-europee, principalmente dollari statunitensi. Dopo la guerra ebbero
luogo, inoltre, taluni pagamenti anticipati da parte dei paesi orientali su
contratti per consegne di beni strumentali {macchine, ecc.); nel 1948 sembra
essere rimasto un avanzo “libero”’ a disposizione dei paesi dell’Europa Orientale,
mentre nel 1949 gli scambi di merci tra le due aree pare siano stati pilt prossimi
al pareggio. L’Europa Occidentale abitualmente riceveva da quella orientale
prodotti agricoli (principalmente alimentari) e certe materie prime (carbone dalla
Polonia, bauxite dalla Jugoslavia, legname e petrolio, specialmente dalla Roma-
nia); la cessazione, per una parte sostanziale, di questo genere di importazioni
rende imprescindibile per 'Europa Occidentale di rivolgere i suoi sforzi verso
mercati pit lontani. Dal punto di vista commerciale, la perdita del commercio
tra I’est e Povest & senza dubbio motive di rammarico, ma la sua importanza come
ordine di grandezza non va esagerata.

Mentre in passato limportazione e I'esportazione da e verso I’Europa
Orientale rappresentava circa il 10 %, delle importazioni ed esportazioni totali
dell’Europa Occidentale, la proporzione & caduta a circa il 3 9, negli anni dopo
la guerra. Sebbene praticamente non vi stano merci che I’Europa Occidentale
non possa procurarsi altrove, & ovvio che il cambiamento ha per effetto di far
dipendere in maggior grado 'avvenire economico dell’Europa Occidentale dalle
forti correnti di reciproci scambi con quei paesi extra-europei che rientrano in
¢i0 che sovente si chiama Mondo Occidentale, con tutti 1 suol territori associati
¢ dipendenti.

2) Stando cosi le cose, la necessitd di orientare diversamente le correnti
commerciali dell’Europa Occidentale verso Pestero urge in modo particolare
perla Germania Occidentale, colpita come essa ¢ dalla frattura prodottasi nella
economia della vecchia Germania, che pit degli altri paesi dell’Europa Occi-
dentale aveva i suoi mercati nell’Europa Orientale. Non & facile tracciare un
quadro statistico esatto delle conseguenze di questa frattura, una delle ragioni
essendo che, per parecchie voci, mancano per il passato dati statistici precisi rela-
tivi alle due zone separate dall’attuale linea di demarcazione., Comungue, lo
specchio seguente da qualche indicazione di cio che [attuale territorio
della Germania Occidentale rappresentava, nel 1936, nell’ambito della intera
Germania.

La parte della Germania Occidentale varia da settore a settore dell’eco-
nomia e, per quanto riguarda la zona orientale, va ricordato che in certi settort,
come Pindustria elettrica, la sola Berlino contava per 50 %, nella produzione
totale del paese. Se si tenta di stabilire una media, sembra che la Germania Qcci-
dentale, disponendo in particolare della produzione della Rubr e della Renania,
entrasse in linea di conto per non molto meno di due terzi della capacita produt-
tiva della Germania antertormente al 1939.

Va notato di sfuggita che gli scambi di merci e servizi fra le zone occidentali e la Zona
Orientale della Germania si arrestarono quasi completamente nei mesi successivi alla
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Parte della Germania Cccidentale riforma monetaria del giugno
nell'economia tedesca del 1936, 1948 poiché ciascuna regione
bloced I'altra e il doppio sistema

Germania nel 1936 monetario cred un grave im-

Classificaziohe Germania Per- paccio alla ripresa di relazioni
Totale | Occiden- | centuale commerciali appena normali.

tale Soltanto dopo che nel maggio

Popolazione prima ' 1949 fu tolto il blocco ¢ cancluso
della guerra 68,400.000 39.300.000* 57 un accordo comnerciale nel-
Produzione: Pottobre 1949 (con margini &i
{(Milioni di tonnellate) credito reciproci da DM 13 a
Granc ¢ segala . . . 11,90 5,44 46 200 milioni da ambo le parti}
Orzo ¢ avenra . . . . 9,96 4,71 47 fu ripreso uno scambio, uffi-
Patate . . . . . . . . 43,80 17,80 41 cialmente permesse, di merci
Carni e suci preparati 8,31 1,91 58 e servizi fra le due parti della
Burre e formaggi . . 0,66 0,38 i Germania, Ma il volume effet-
Zucchere . . . ... 1,62 0,62 32 tivo degli scambi non raggiunse
Carbone . . . . ... 109,8 84,1 77 che una piccola parte di quelle
Coke, . . ... ... 28,6 28,3 92 che era stato in passato. Nel
Lignite . . ... .. 35,9 12,9 36 periodo dal maggio al dicembre
Ghisa . .......| 153 148 97 1949 il totale delle importa-
Acciaio greggio e zionl ufficiali” nelle zone occi-
semilavorate . . . . 18,6 16,9 1 dentali in provenienza da quella
Acclgio finlto e pro- orientale & ammontato a soli
dotti di fonderla . 17,0 15,0 a8 DM 205 milioni, e quello dc]].e
Macchipari . . . . . 2,76 1,67 61 Yesportazioni ufficiali” a DM
Pradotti chimici . . . 772 5,21 67 999 milioni. A causa della
Prodotti tessili: bilateralita, con un margine di
Cotgnate . . . . .. .0,223 0,18 79 credito di scarsa entita, l’mpan-
Lanerie . . .. ... 0,087 0,026¢ 3 sione degli scambi & stata limi-
Maglierie . . . . . . 0,821 0,285 11  tata in pratica dalla capacita
* Escluso il territorio della Saar. di eSportazione della zona

orientale, perche, ra.gglunto il
margine di credito, le esportaznom dalle zone occidentali doveitero rallentarsi. Nella primavera
del 1950, le consegne della zona orientale cominciarono a superare quelle delle zone occidentali,
cosicche il saldo passivo della prima & andate progressivamente scemando, aprendo la strada
ad una nuova espansione degli scambi bilaterali.Va inteso tuttavia chele cifre riportate quisopra
st riferiscono alle statistiche ufficiali, mentre v'¢ stato un volume alquanto importante
di scambi “non ufficiali” in ambo le direzioni, favoriti, tra Taltro, dal fatto che, al
cambio corrente del marco orientale sul mercato non ufficiale, i prezzi dei prodotti
orientali sono relativamente bassi per gli acquirenti all’esternc.

Nel 1948 — Panno della riforma monetaria — il livello delle esportazioni
dalle zone americana e britannica verso paesi esteri ha appena raggiunto un quarto
del livello del 1936, mentre, grazie all’aiuto ricevuto dall’estero, il volume delle

importazioni si & accresciuto maggiormente, raggiungendo oltre due terzi del livello
del 1936.

La sensibile ripresa, nel 1949, del commercio estero della Germania Qcci-
dentale € specialmente del volume delle importazioni, & in relazione colle misure
adottate per rendere pit libero il commercio, conformemente alle deci-
sioni del Consiglio della O.E.C.E. a Parigi. Gli accordi commerciali con
la Svizzera, I'Olanda e la Francia hanno avuto particolare importanza,
avendo contribuito ad una considerevole liberazione del commercio, Non si
pu¢ negare che l'improvviso aumento nelle importazioni (accompagnato da



forti disavanzi nella bilancia
commerciale) ha destato
qualche preoccupazione nel-
la stessa Germania Qcciden-
tale (e puod darsi benissimo
che Vaumento sia stato un
po’ rapido dal punto di
vista monetario); ma non
v’é dubbio che, per un certo
numero di paesi europei,
Pimprovvisa espansione del-
le loro esportazioni verso la
Germania si & verificata ad
un momento mohto propizio
poiche, altrimenti, nell’au-
tunno 1949 e nei primi mesi
del 1950, taluni di loro sa-
rebbero stati colpiti piut-
tosto duramente dalle riper-
cussioni dell’ondata delle
svalutazioni. A parte questo
vantaggio temporaneo, pero,
pit importante ¢ il fatto
della ricomparsa della Ger-

Germania Qccidentale (Bizona):

Volume degli scambi.
Numeri indici base 100 nel 1936

Periodo Esportazione | Importazione
1936 . . . . e e 100 100
1948 . . . . o e 22 87
1949, Primo trimestre . . . . . . 34 77
Secondo ,, .. ... .. 30 102
Terzo e e e 43 100
Quarto ,, ... .... 63 130
1950, Primo w e o o 69 115

* Liindice per i) primo trimestre 1950 si riferisce al commercio estero della
Repubblica Federale (le tre zone occidentali).

Nota: Si & ritenuto che nel 1838 it commercio estero di pertinenza del’area
che oggi comrrende fe due zone hritannica ed americana rappresentasse
circa 80 % del commercio della Germania. Per il 1948, le statistiche sona
ancora poco sicure, ma quelle per il 1949 danno prokabilmente un quadro
pit esatto dell'effettiva espanslone commerciale.

Per la Germania, I'ann¢ 1936 & generalmente consideraio il migliore
per stabillre un paragone fra le tendenze prima e dopo la guerra, perché
in quell'anno I'aconomia tedesca si era ripresa dalla profonda depressione
del primi anni dopo 1) 1930 e non era ancora gonflata e deformata dalla
politica dei "cannoni invece di burro”. Una riserva particolare s'impane,
perd, in ragione del bassissimo livello del commercio estero In quell'anne:
il volume delle esportazioni tedesche nel 1936 rappresentava meno del
50 9% di quello del 1313 & quello delle impottazioni meno del 40 %;; in RM
del 1936, il commerciop estero hon ammentava a molte pid di un terzo
del valore raggiunto nell’anno di alta congiuntura 1828, Bisogna agglungere,
perd, che nel 1938 =i ebbhe una bilancia atliva di circa RM 550 milioni, cor-
rispondente al 13 % del valore delle importazioni del paese,

Un motjve speciale per adottare il 1936 come base di riferimento &
che in quell’anno fu fatto un censimento dell'industria tedesca; cid rende
meng difficile stabilire vn paraltelo tra | datl relativi a quell'anno e quelli
refativi al dopoguerra, per le singole zone,

mania come un attivo con-

corrente nel commercio estero, vantaggio che si aggiunge agli sforzi generali
per l'incremento della produzione. Fintantoché taluni paesi non potevano scam-
biare parte della loro produzione corrente contro materiali ¢ articoli che abitual-
mente ottenevano dalla Germania, essi soffrirono una “perdita occulta”, in quanto
la loro produzione, anche se aveva raggiunto il volume d’anteguerra, non era
pit cost utile per loro come in passato.

Fino al mezzo del 1948, la riduzione nel commercio reciproco dei paesi
europei occidentali, in confronto con le condizioni dell’anteguerra, fu dovuta
principalmente alla diminuzione dell'importanza della Germania come mercato
e come fonte di approvvigionamento, Ma nell’autunno del 1949, la Germania
Occidentale & tornata ad essere un paese importatore sulla scala dell’anteguerra;
come il Regno Unito, il Belgio e la Svizzera, la Germania Occidentale deve im-
portare circa 40 %, del suo fabbisogno alimentare e sarebbe del tutto normale
se per una parte considerevole questo fabbisogno tornasse ad essere soddisfatto
dai paesi europei orientali, 1 quali, probabilmente, necessitano di molti prodotti
tedeschi e potrebbero cosi rappresentare uno shocco per le esportazioni germaniche,
Alla fine del 1949, si puo dire che per il volume delle sue esportazioni, come per
altri riguardi, la Germania era uno o due anni pilt indietro della maggior parte
degli altri paesi dell’Europa Occidentale, le cui esportazioni totali, al principio
del 1950, raggiungevano lo stesso volume dell’anteguerra.
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3) Un’altra perturbazione nelle correnti dei traffici ¢ stata prodotta dalle
convulsioni belliche dell’Asia Sud-orientale. Dalla prima guerra
mondiale quest’area usci pressoché indenne e la sua produzioné ebbe perfino
tendenza ad accrescersi sotto la spinta della intensa domanda del tempo di guerra;
ma, fra il 1941 ed il 1945, essa divenne un teatro di guerra effettiva. Per anni gran
parte di essa rimase sotto occupazione giapponese e, particolarmente, sembra
abbia sofferto danni gravi all’epoca della liberazione.

Dal punto di vista del commercio mondiale, 'importanza di quest’area
¢ dovuta al fatto che, come nel passato, oggi nuovamente si trova in grado di por-
tare un contributo essenziale al sistema degli scambi triangolari: producendo
soprattutto materie prime, essa ha una eccedenza di esportazioni nei confronti
degli Stati Uniti, mercé la quale pud pagare 'eccedenza d’importazioni di arti-
coli tessili ¢ di altri manufatti specialmente dai paesi industriali europei, nonché
effettuare i trasferimenti relativi al servizio di debiti ed ai dividendi, a favore
di pressoché gli stessi paesi, i quali in passato fecero importanti investimenti in
quell’area.

Tale commercio triangolare era divenuto uno strumento atto a fare guada-
gnare dollari ai paesi europei, rendendo inutile per loro di equilibrare 1 proprii
conti commerciali direttamente coll’area del dollaro. Inoltre, & assal importante
il fatto che oltre 60 9, delle importazioni negli Stati Uniti consistono in materie
prime e viveri, merci per lo pi non soggette a dazio, mentre i prodotti finiti pagano
dazii ”ad valorem”, che in molti casi arrivano al 30 ¢, al 50 9%, ed a piu ancora;
il commercio indiretto permette di evitare le tariffe americane, mentre il commercio
diretto rende necessario “scalarle”, per cosi dire.

Il commercio triangolare attraverso I’Asia Sud-orientale, tanto utile nel
passato, negli uitimi anni ha sofferto per due ordini di cause:

a) In primo luogo, i gid menzionati danni materiali prodotti dalla
guerra. Per esempio, negli Stati Malesi, fino all’estate del 19435, la produzione
della gomma, dello stagno, del té, fu solamente una piccolissima percentuale
della normale ed altrettanto pud dirsi dell’Indonesia. Invece di contribuire alle
risorse in dollari del’Europa Occidentale, questi paesi hanno avuto bisogno di
capitale fresco per rimettere in marcia la produzione, e certi investimenti hanno
comportato un aumento di esborsi di doflari,

Per fortuna, in certe aree si ¢ riusciti a realizzare la ripresa pii rapidamente
del previsto, specie nella penisola malese. In Birmania, d’altra parte, le difficolta
perdurano; lo stesso avviene nell’Indonesia dove, nell’autunno del 1949, la pro-
duzione per I'esportazione rimaneva ancora a soli 359, del volume di anteguerra.

b} Oltre i danmi materialy, un’altra circostanza ha predotto una varia-
zione nelle disponibilita per pagamenti indiretti {da distinguersi dagli
scambi di merci) cio® Pimprovviso cambiamento nelle relazioni di dare ed avere,
derivante dall’indebitamento della Gran Bretagna durante la guerra ¢ da nuove
relazioni, per esempio tra I'Olanda e I'Indonesia. Come si ¢ gia indicato alla
pag. 27, il possedere forti crediti verso paesi europei (per esempio, saldi in ster-



line) significd che, momentaneamente, i paesi d’oltremare in questione pote-
rono trarre merci ¢ servizi dall’Euwropa senza avere da fornire contropartita
in eguale misura.

La ripresa nella produzione dei paest dell’Asia Sud-orientale gid si mani-
festa nel ritorno graduale al commercio triangolare; la liquidazione di parte dei
saldi creditori che essi possedevano alla fine della guerra & stata, in certi casi,
piuttosto rapida; all’India e Pakistan, per esempio, rimangono ora circa £ 800 milioni
delle £ 1300 milioni che possedevano alla fine del 1945 *, Presto i paest d’oltre-
mare in questione, per trovare il denaro liquido per pagare le loro importazioni
dall’Europa, dovranno utilizzare parte del loro reddito in dollari; ma non & pro-
babile che lo facciano amenoché I’Europa sia in grado di offrire le sue merci
a prezzi di concorrenza con quelli delle merci d’alira provenienza, Per effeito
delle svalutazioni dell’autunno 1949, i prezzi europei in generale sostengono la
concorrenza; & indispensabile che essi rimangano al livello attuale, perché sol-
tanto a questa condizione i paesi in questione troveranno interesse a continuare
a comprare in Europa, vendendo una parte considerevole della loro produzione
aglt Stati Uniti.

Invero, la possibilitd per I’Europa di consolidare la sua sitwazione economica
con un tenore di vita soddisfacente per la popolazione in continuo aumento,
dipendera essenzialmente dalla misura in cui i varii paesi europei riu-
sciranno a sviluppare gli scambi con i produttori d’oltremare
delle merci di cut I’Europa ha bisogno.

3

Per parecchie ragioni, i paesi europei devono compiere serii sforzi di inte-
grazione” (neologismo per indicare un bisogno da gran tempo sentito) e, per
collaborare pitr strettamente, liberarsi di tutte le pastoie delle restrizioni quanti-
tative ¢ delle proibizioni, in parte gia germogliate negli anni dopo il 1929 e molti-
plicatesi durante la guerra; essi devono inoltre autorizzare i liberi pagamenti
relativi a tutte le operazioni correnti ed ai movimenti normali di capitali.
Inoltre, nella politica doganale, occorre dedicare sempre maggiore attenzione
a che non si sviluppino produzioni antieconomiche e, a tale fine, permettere alla
concorrenza straniera di farsi sentive pitt fortemente sul mercato nazionale,

S’'impone la necessita di restituire la libertd al commercio nell’ambito
dell’Europa e di agire in questo senso con perseveranza e audacia. Cid non va
inteso nel senso che I’Europa debba ripiegarsi su sé stessa; massimo errore sarebbe
il tendere a farne una regione chiusa; il proporsi una meta che non fosse la completa
convertibilita delle monete in dollari ed in oro — donde automaticamente seguirebbe
la completa libertd dei trasferimenti tra monete europee — equivarrebbe a ras-
segnarsi ad un regresso rispetto alla situazione quale esisteva nel periodo tra le
due guerre, per non parlare di quelia anteriore al 1914, Fortunatamente, 1’accordo
¢ generale circa la meta della convertibilitd e se, a certi riguardi, sono state pro-
poste delle soluzioni di pih ristretta portata — per esempio la sola trasferibilita

¥ Questa riduzione dei saldi in sterline non & imputabile interamente ad una eccedenza d’importazioni
dal Regno Unito; una parte rappresenta il pagamente di residuati di guerra ed il regolamento di
pensioni statail.
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all’interno del’Europa — tali soluzioni sono state riconosciute come accet-
tabili soltanto come ripiego temporaneo fintantoché appaia impossibile raggiun-
gere lo scopo ideale in un avvenire immediato,

V. I problemi del restituire libertd al commercio e restaurare la conver-
tibilita delle monete rientrano come parte — importante si, ma soltanto parte —
nel problema generale del combattere la disorganizzazione pro-
dotta dalla guerra. Pid che i danni materiali o la perdita dei redditi invisibili,
il dissesto prodotto dalla disorganizzazione va considerato come la conseguenza
pit perniciosa della guerra. Il buon funzionamento del sistema economico moderno
& stato possibile grazie soprattutte al complicato meccanismo (in larga misura
benche certo non interamente) autoregolatore del movimento dei prezzi, e della
offerta ¢ domanda sui mercati del danaro e dei capitali, ecc.; meccanismo che,
se §1 guasta in una parte essenziale, non pud essere facilmente riparato. L’economia
di guerra & una economia di sperperi; quando giunge il momento di restaurare
la prosperita ed il benessere occorrono metodi meno grossolani di quelli improv-
visati nella emergenza della guerra. II "controllo” quasi necessariamente deve
prendere come punto di riferimento una qualche situazione del passato (il volume
della produzione, o le importazioni di una data merce in un particolare periodo,
per esempio nel 1938) cid che lo aliena dalla elasticitd e dal progresso. Per
questa e per altre ragioni, non si pud perpetuare i controlli del tempo di guerra
ed occorre costruire un ordinamento del tempo di pace che permetta alla econo-
mia di progredire in condizioni di sufficiente equilibrio all'interno del paese
¢ nelle sue relazioni con l'estero.

La restaurazione di un sistema equilibrato non ¢ facile: dopo la prima guerra
mondiale, per un decennio dope il 1919, un tentativo fu faito, che si riteneva
dovesse assicurare la prosperita perpetua, ma falli, perche troppe questioni furono
trascurate, tra cui una realistica sistemazione delle riparazioni e degli altri debiti
dell’Europa, nonché V’adattamento della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti
alle esigenze della posizione di un paese creditore; le questioni di vitale impor-
tanza lasciate in sospeso ritornano come i nodi al pettine, cio che difatti & avvenuto
durante la grave depressione dal 1930 al 1934.

Nel capitolo seguente si esamineranno i progressi compiuti verso il pareggio
dei bilanci e la restaurazione dei sistemi monetarii per uscire dalla disorganizzazione
del tempo di guerra. Tuttavia, converra dapprima mettere bene in chiaro che
un aumento della produzione — certamente utile, anzi necessario, per
mighiorare il tenore di vita — non & di per sé stesso sufficiente per
raggiungere 1’equilibrio.

1) In primo luogo, sarebbe errato credere che un aumento della produzione
debba necessariamente alleviare l'inflazione, o almeno migliorare la bilancia dei
pagamenti. Fino a tanto che il sistema creditizio sara caratterizzato dall’ab-
bondanza di danaro liquido, come in questi anni del dopoguerra, & probabile
che i reddiii, in termini di danaro, aumentino di pari passo con la produzione,
creando un potere d’acquisto sufficiente ad assorbire la maggiore offerta di pro-
dott. Se, al crescere dei salarii e dei profitti, il pubblico aumenta i consumi, verra
a mancare quell’incremento del risparmio che ¢ indispensabile per tornare all’equi-
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librio tra risparmio ed investimenti e per colmare un disavanzo nella bilancia dei
pagamenti. Per raggiungere lequilibrioc ¢ indispensabile che il risparmio
volontario di nuova formazione ed il gettito delle imposte, nell’insieme, aumen-
tino in maggior misura che non il volume degli investimenti e le spese dello
Stato. Col devolvere I'incremento della produzione principalmente allo sviluppo
degli investimenti e ad aumento delle spese dello Stato, senza lasciare che si
accresca il risparmio, si favorirebbe linflazione, anziché combatterla. Né si
rimedierebbe coll’aggravare le imposie se, per pagarle, i1 pubblico fosse costretto
a decurtare i proprii risparmi,

2} In secondo luogo, soltanto finche il mercato fu assolutamente in mano
dei venditori non itmportava che cosa si producesse; ma, trascorso tale periodo
eccezionale, non basta contentarsi di aumentare la produzione: occorre assi-
curare che siano prodotte le merci di cui fa bisogno, ed ai prezzi adeguati a quelli
della concorrenza nei mercati pilt convenienti, altrimenti non sole non si rica-
vera dagli sforzi produttivi il loro pieno valore, ma anzi si andra incontro ad una
sicura perdita.

Qnuindi, prima di giudicare Peffetto di un aumento nella produzione di un
paese, & necessario sapere che cosa stia accadendo nell’economia, riguardo ai
risparmi, al volume degli investimenti, alle entrate ed uscite dello Stato, ed anche
in quale conto siano tenute le condizioni di mercato all’estero. Solamente
quando nel campo finanziario sia ristabilito un equilibrio suffi-
ciente come e¢lemento della riorganizzazione postbellica si
potra trarre un beneficio completo da uno sforzo di produzione neil’ambite di
clascuna economia nazionale e nelle relazioni tra le bilance dei pagamenti dei
varii paesi.



L 1l ritorno ad un sistema di equilibrio.

L’equilibrio é oggetto non solo della teoria, ma anche della pratica del-
Peconomia: infatti, tra le condizioni che devono essere soddisfatte, affinché un
sistema economico funziont regolarmente, v’é¢ in particolare, quella che esista
equilibrio tra:

a) entrate e uscite dello Stato;

o

) risparmi ed investimenti;

]

J cosii e prezzi;

=5

) introiti e pagamenti in conto estero (cioé nella bilancia dei pagamenti).

Questo elenco non ¢ esauriente: non basta che il bilancio sia in pareggio;
occorre che il pareggio si faccia su di una cifra non troppo alta rispetto al reddito
nazionale; in altri termini, P'imposizione fiscale non deve essere tanto one-
rosa da contrariare lo spirito d’iniziativa e inaridire le fontt del risparmio. Cosi
pure, di pari passo debbono andare Paumento della produzicne (intesa in senso
largo) e quello simultaneo dei mezzi di pagamento. Quando perd I'equilibrio
sard raggiunto nei quattro casi elencati, assai probabilmente si constaterd che
sono soddisfatte anche le rimanenti condizioni di una economia equilibrata. Tali
condizioni non sono proprie soltanto del regime di libera concorrenza;
vi soggiacciono anche le economie pianificate: infatti, la “direzione”, che in qua-
lunque regime economico & fino a un certo punto necessaria, non dovrebbe mai
essere intesa soltanto come intervento arbitrario, bensi includere la realizzazione
di una certa armonia fra entrate e uscite di bilancio, tra costi ¢ prezzi ecc.

I. Nella maggior parte dei casi un considerevele pro-
gresso & stato realizzato verso 1'equilibrio tra le spese e
le entrate statali.

E’ difficile generalizzare in materia di finanza pubblica, perche il signi-
ficato di termini come entrate ed uscite ordinarie ovvero per movimento di
capitali, bilancio ordinario ovvero straordinario, varia alquanto da un paese
ad un altro. Per ogni paese, perd, si riesce a discernere Pandamento, seguendo
le cifre di anno in anno ¢ guesto confronto rende evidente che in tutta Europa
i bilanci statali sono realmente migliorati. Poiché se anche il livello della spesa
¢ sovente troppo alto, generalmente si & riusciti ad affrancarsi dai metodi infla-
zionistici di finanziamento dei disavanzi. Questo progresso si manifesta in parte
nel migliore ordinamento tecmico, in quanto le spese del genere di quelle che
nel passato venivano registrate in conti speciali del Tesoro (pratica anche troppo
diffusa durante e dopo la guerra) rientrano ora, nella maggior parte dei casi,
nel bilancio generale.

Si possono distinguere varii metodi seguiti per porre fine alla politica
finanziaria inflazionistica. :
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Spesso st afferma Belgio: Entrate e uscite di bilancio,
che esiste una significativa (Milioni di franchl belgl)
analogia tra i metodi I
seguiti in Belgio, in Classificazione ’ 1847 l 1948 1949 1950
Francia ¢ in Italia; (provisione)
sotto certi aspetti, cid & Bilancio ardinario®)
vera. L'analogia si con- Entrate . . . . . ... 47.041 | 62,849 | 65.368 | 62,438

stata con riferimento al- Uscite
I’abbandono dei controlli

........ 61.231 63,168 ; 67.992 | 62.350
abbanconio der o Saldo . ... |—14.190|— 820|— 2.624 88
diretii, ma il Belgio pre- e +

cedette gli altri paesi nel Bilancio straordinario
ridurre il disavanzo di Entrate . . ., . .. .. 124 677 764 248

Uscife . . ... ... | 6.763 8,120 | 15,757 | 17.484

bilancio entro limiti che

gli permettessero di evi- Saldo . ... l— 6.6308|— 7.443 |—15.008 | —17.236
tare linflazione. In cid —— ]
. . e Total . . | —20.829 |- T7.763 |—17.627 | —17.148
il Belgio fu facilitato dal- | otale saldo netto ;
y . N 1 .
Vesistenza di speciali ti- | pebito pubbiico alia
sorse derivanti dalla rifor- fine dell'esercizio fi-
ma monetaria e che resero nanlzia.rio {coincidente
persino possibiledi ridurre collanno civile):
Tammontare totale del Debito mte.mo ... | 220,046 214,332 216.415 B
debito pubblico. Debito a vista . . . 16.798 17.759 19,181
Debito estero . . . 30.152 | 32.590 37.766
Lo specchio qui ac- Debito pubblico
cantomosira, per il Belgio, complessivo . . . i 276.996 | 264.881 | 273.363

le entrate ¢ le uscite di
bilancio, esclusi pero gli
introiti realizzati per ef-
fetto della riforma monetaria, che ammontano a fr.b. 5000 milioni nel 1949; ove sc ne
tenesse conto, i disavanzi apparvirebbero molto inferiori, sebbene non completamente eliminati.

*) Comprese le enfrate e le uscite derivanti dalla guerra,

Né& per il Belgio e la Francia, n per I'Italia, le cifre delle entrate riportate negli
specchi includeono proventi di operazioni di credito o entrate sotto forma di aiuto Marshall.

. 5

La situazione del bilancio ¢ migliorata in questi paesi, ma il fatto interessante &
che in tutti e tre Vinflazione & stata definitivainente arrestata mentre il bilancio segui-
tava a chiudersi in disavanze — l'inversione della tendenza essendo stata ot-
tenuta mediante risolute misure creditizie.

Nel Belgio, la parith di fr.b. 176,6 per £1, ossia di fr.b. 43,83 per §1, era in
vigore dal principio di ottobre 1944; ma, in parte per effetto degli acquisti su vasta
scala, fatti dalle truppe alleate mediante biglietti di nuova emissione e non piu rias-
sorbiti, i prezzi all’ingrosso sono saliti dall’indice medio 240, alla fine del 1945 (base
100 nel 1937} a 368 verso la fine del 1948, Nel frattempo perd, il Governo ¢ la Banca
Nazionale avevane reagito in quattro modi principali:

In primo luogo, i programmi d'investimenti (che comprendevano le somme
stanziate per la riparazione dei danni di guerra) sono stati ricondotti entro i limiti delle
disponibilita, donde un maggior ritegno, da parte tanto dello Siato, guanto del pub-
blico, nello spendere.

In secondo luogo, si ¢ lasciato che le quotazioni delle obbligazioni statali
a lunga scadenza trovassero liberamente il lore livello sul mercato e, sotto I'influenza delle
forze agenti sul mercato, il loro rendimento aumentd da 3,80 9, nel 1944 a 4,80 9,
nell’autunno del 1948. :

In terzo luogo, la Banca Nazionale ha rifiutato di rinnovare automaticamente
i suoi crediti a tre 0 a quattro mesi ed ha adattato il suo saggio di sconto alle condi-
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Francla: Entrate ed uscite di bilancio,
{Miliardi di franchi francesi)

Classificazione 1947 1548 1949 1550
Bilan¢lo:
Entrate . . . . . N 694 1.071 1.300 1.494
Uscite . . ... ... 718 1.077 1.350 1.510
Saldo del bilancle . . — 24 - B — 50 — 16
Altri conti:
Entrate {eccezionali) . - —_ 158 258
Usclte:
1. nuovi Impianti e
ricostruzione . . 151 445 605 727
2, anticipazioni e conti
speciali det Tesoro 106 174 80 —
Totale delie uscite
g+2y..,..... 257 819 685 727
Saldo di alfri conti . . - 257 — 819 — B27 — 469
Saldo totale . . . .. . —281 | —625 | — 677 | — 485
Debito pubblico
alla fine del'esercizio
finanziario (31 dicembre)
Dablto interno . . . 2.118 2.451 2.723 .
Debito estero* . . . as1 2961 1.182 .
Debito pubhblico totale . .| 2.499 3412 3.906

* L'aumento del debito esterp & siato per la maggpior parte, negli ultimi annij,

di carattere nominale, dipendendo dalle svalutazioni: Fr. 413 miliardi nel 1948

e Fr. 200 miliardi nel 1949.

ltalia: Entrate e uscite di bilancio.

{Miliardi di tire}
; 1947/48 ] 1948749 | 1949/50 | 1950/531
Classificazione Preventivo .
Conti proyvisorii aggiarnate | Preventivo
Bilanclo complessivo:
Entrate . . . . .. .. 775 944 1108 1127
Uscite . . .. .. .. 1547 1519 1406 1397
Saldoe ....|—=772 |—575 |— 208 |— 270
Debito pubblice alla
fine dell’esercizio f)-
nanziario (che termina
it 30 giugno):. . . . . 1730 2108 2276*

* Dicemhbre 19849,

zioni prevalentl sul mer-
cato, alzandolo gradual-
mente da 1149% nel 1945
a 314%, nell’auiunno del
1947 e abbassandolo a
314 % nell’ottobre del
1949, dopo la svaluta-
zione.

Inquarteluoge,
si & reso obbligatorio per
legge, salve certi poteri
discrezionali della Com-
missione bancaria, il man-
tenimento, da parte delle
banche commerciali, di
una ceria copertura del
lore passive sotto forma
di titoli di Stato a breve
scadenza, cid che per il
momento ha grandemen-
te diminuito, forse anche
eliminato, il pericole d'in-
flazione insito nel debito
fluttuante.

I prezzi delle merei
nel Belgie, dopo avere
seguitate a salire fino
all'inizio del 1948, si
mantennero relativamen-
te stabili sino alla fine
di quell’anno; poi scesero
di 8 % durante i primi
nove mesi del 1949 in
armonia col declino ge-
nerale sui mercati mon-
diali, riprendendosi leg-
germente a partire dal
dicembre 1949,

InItalia,sonostati
presi alcuni provvedi-
menti radicali contro I’in-
Hazione nel settembre
1947 si é rialzatoil saggio
ufficiale dello sconto della
Banca d'Italia dal 4 al
515 % ; nuove restrizioni
di credito sono state im-
poste alle banche, avver-

tendole di non aspettarsi che listituto di emissione rifornisse le loro risorse creditizie, le auto-
rith intendendo, non tanto provocare una contrazione nel volume dei prestiti in corso,
quanto impedire una espansione ulteriore non giustificata dalla formazione di nuove
risparmio. E’ un fatto che il ritmo di espansione del credito bancario si rallentd, la
percentuale media mensile "dellaumento scendendo al 0,8 9% neli’ultimo trimestre del
1947 dal 7,6 % nel we trimestri precedenti. Nella penuria di denaro che ne risulto,
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con tassi d’interesse a breve scadenza giungenti nella maggior parte dei casi a cifre tra
8 e oltre 10 %, si fece subito sentire il bisogno di disporre di un maggiore quantitativo
di circolante — anche perché i salari, legati, sia pure in ritardo, ai movimenti del costo
della vita, erano aumentati e, appena tornata la fiducia nella lira, si comincié a rico-
stituire delle riserve di cassa. Il risultato fu che, malgrado ['ulteriore espansione della
circolazione - monetaria, principalmente per conto del Tesoro, una pressione gravd sui
prezzi facendoli ribassare di ben Il 9% durante I'ultimo trimestre del 1947,

Grazie al regolare sviluppo della produzione ed alla progressiva ricostituzione dei
saldi di cassa — equivalente ad un rallentamento della velocita della circolazione ¢ segno
evidente del rinascere della fiducia ~ il livello deil prezzi si & mantenuto relativamente
stabile: ad un loro rialzo nel 1948 & seguito un ribasso nell’anne seguente, provocato
dalla congiuntura generale sui mercatt mondiali, Pindice dei prezzi all’ingrosso (base
100 nel 1938) scendendo da 5700 al principio del 1949 a 4750 in dicembre 1949; la
media nel 1947 era stata di 3160.

In Francia, il primo distacco dalla

politica del danaro eccessivamente a buon Francia:

mercato, praticata, salvo brevi interruzioni, Indici dei prezzi e della clrco-

sino dal 1938, avvenne nel gennaio 1947, col lazione di banconote.

rialzo dei tassi della Banca di Francia appli- -

cabili agli sconti ed agli acquisti sul mercato; Media tra | gjeeq.

I'istituto di emissione comincid cosl, nella sfera E prezl tazione
. ! . : poca all'ingrossa dl

sua propria, a reagire contro linflazione, e prezzi | . unote

mentre ancora era costrefto, nel campo della al minuto

finanza pubblica, a fare anticipazioni al Tesoro. .

La Banlt):a. di Francia rialzg nuovamente i 1929 Dicembre 1.0 10

suoi tassi d’interesse nell’ottobre 1947, poi 1938 " 1 1,6

ancora portando, nel settembre 1948, ma per 1945 " 5,2 8,3

breve tempo, a 3 % il saggio dello sconto, 1946 " 8,3 10,6

menire le banche commerciali {nazicnalizzate 1947 " 12,9 13,4

e private) applicavano ai crediti a breve 1948 " 21,1 14,4

scadenza tassi generalmente compresi fra 5 e 1949 " 21,2 18,8

8 ¢,. Certe restrizioni, introdotte nel campo
delle operazioni bancarie commerciali sino dal 1945, furono rese pilt severe da alcuni
provvedimenti radicali del settembre 1948, tra cui l'imposizione ad ogni singola banca di
un “limite” ai suoi risconti presso la Banca di Francia - provvedimento col quale si
estese agli effetti commerciali il freno gia posto alle concessioni di anticipazicni.

Nell’estate del 1948, la stabilitd finanziaria sembrd sul punto di essere realizzata,
ma sopravvennero difficoltd politiche e solamente sul tardi dell’autunmo il progresso
dell’inflazione fu arrestato. A quell’epoca la circolazione era aumentata assai meno dei
prezzi ed era naturale che, al ristabilirsi della fiducia, aumentasse il volume dei biglietti
in circolazione (vedasi Capitolo VIII).

L'indice dei prezzi all'ingrosso, salite ancora del 60 9, nel 1948, presenta soltanto
un lieve aumento, dalla cifra di 1974 (su base 100 nel 1938) nel dicembre 1948, a
quella di 2002, nel dicembre 1949.

Il Belgio & stato uno dei primi paesi europei ad avviarsi risolutamente verso la
soppressione dei controlli del tempo di guerra sui prezzi e la produzione,
mentre in Italia ¢ in Francia il controllo diretto dell’economia nazionale & andato per-
dendo a poco a poco d'importanza; invece, nel tre paesi qui esaminati i controlli
finanziarii andarono rafforzandosi. La soppressione del controllo diretto avendo avuto
per effetio la scomparsa quasi completa del mercato nero e Pavviamenio verso la liberta

nel giuoco della domanda e dell’offerta, ne & seguito che P'indice dei prezzi sempre
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meglio rappreseniava i prezzi cffettivamente pagatt dal pubblico. Come si leggerd qui
appresso (vedasi Capitolo V) in questi paesi si & verificato un miglioramento considere-
vole nella situazione della bilancia dei pagamenti, nonché una tendenza delle quotazioni
di mercato libero delle rispettive valute ad avvicinarsi ai cambi vfficiali. L'effetto sul
volume degli investimenti e sulla situazione deli'impiego ha variato alquanto da paese
a paese, in dipendenza da condizioni esaminate in dettaglio in questo stesso capitolo,

In altri paesi, particolarmente nel Regno Unito e nei paesi scandinavi, gid in
precedenza si era risolutamente intrapreso uno sforzo, non solamente per pareggiare il

Regno Unlto: Entrate ed uscite statali.
{Mitioni di sterline)

Classlficazione 1947/48 | 1948149 | 1949/50 | 1950/51
| (previsione)
Partite in bilancio
Entrate ordinarle:
Proventi fiscali . . . 3.269 3.668 3.887 3.868
Altre entrate, com-
prese le vendite di
residuati di guerra,
a profittl commercia-
| 576 339 237 230
Totale entrate ordinarie 3.845 4.007 3.924 3.898
Uscite ordinarie . , , ] 3.187 3.153 3.256 3.435
Fondi d’ammortamento 22 23 19 20
Totale uscite . . . . .| 9.209 3.178 3.375 3.45656
Saldo di bilancio . . .| + 6386 + 83 + 549 + 433
Partite fuori bilancio
(al netto)
Pagamenti alle autorita
locali e e 205 231 268 27
Dannl dl guerra 280 130 174 100
Rimborsi EPT e crediti
postbellici . . . .. 84 30 31 24
Anticipi concessi alle
industrie del carbone
e del cotone . . . . 33 587 i0 i8
Altre usclte . ., . . . 28 30 4 a7
Uscite nette fuori bilancio 850 478 487 450
Saldo complessive . .| — 14 + 353 + 62 - 7
Dehbito pubblico:
al termine dell'esercizio
finanziario (31 marzo)
Debito interno;
Fluituante . . . . .. 6.542 5.807 5.7156
Consolidato ed altre .| 17.626 17.775 17.894
Totale dehito inferno , .| 24.188 | 23.872 | 23.709 .
Debito esterno* . , . 1.8656 1.595 2.193
Totale debito pubblico. | 26,722 | 25.267 | 25.902

* Per "debito esterno™ s'intende quelle verso gli Statl Unitl ed 31 Canada.
Una parte considerevole del debito fluttuante "interno“ & detenuta all’estero.
Il valore in sterline del debito esterno & avmentato di £636 milioni nel 1949/50

in conseguenza della svalutazione.

bilancio ordinario, ma
anche per creare dei
sostanziali avanzi di
bilancio allo scopo di
finanziare program-
mi d’investimenti.

Per comprendere la
situazione della finanza
pubblica nel Regno
Unito, & necessario te-
ner conto non solo delle
entrate e delle uscite del
bilancio  ordinario (il
"budget™ nel senso tradi-
zionale, che figura "*above
the line” nelle pubbli-
cazioni del conto del
Tesoro) ma anche di ¢ié
che figura "*below the
line™, cioé fuori bilancio,
¢ che rappresenta princi-
palmente spese in conto
capitali.

Nello specchio gw
accanto, la cifra delle
uscite ’nette” & ottenuta
dopo deduzione dei rim-
borsi da parte degli enti
autarchici ed altri benefi-
ciarii di prestiti o antici-
pazioni, e¢ dei doni dei
paesi  del Common-
wealth" ;non peré dei pro-
venti dell’aiuto Marshall,
utilizzati esclusivamente
a rimborso di debiti a
breve scadenza.

Nel suo discorse del
18 aprile 1950sul bilancio,
il Cancelliere dello Scac-
chiere ha insistito nel far
rilevare che continua il
pericolo  dello spendere
troppo ¢ risparmiare
troppo poco; vale a dire,
il pericolo di una in-
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flazione e che percid & assolutamente indispensabile mantenere un avanzo in bilancio.
Egli ha anche fortemente difeso la politica della stabilizzazione dei redditi.

»I salari e le condizioni di lavoro sono state lasciate alla libera discussione fra
i datori di lavoro e lavoratori, ma il governo ha fatto quello che & suo dovere, cioé ha
esposto al paese le fortissime ragioni che dovrebbe pesare chiungue cerchi di migliorare
la sua posizione a spese del paese nel suo insieme. ..

A un dipresso 535 % degli utili di tutte le societd occorrono per le tasse; probabil-
mente non mence di metd di cid che rimane va speso in un modo o nell’altro negli
impianti; pertanto circa tre quarti dell'utile lordo & gi2 utilizzato a scopi economici
essenziali che in ogni mode noi dovremmo finanziare in una maniera o un’altra; solo
un quartoc resta per i consumi personali € pud ancora soggiacere alla sovraimposta.

"Nel frattempo & essenziale per la riuscita dei nostri sforzi che la politica di restri-
zione non venga meno in materia di salari, stipendi e utili, finché non sia stata elabo-
rata una migliore politica da sostituirvi”.

A

Va osservato tuttavia che la politica di restrizione ¢ stata applicata con una certa
elasticita — la somma dei redditi in salart ¢ stipendi & aumentata di £ 340 milioni dal
1948 al 1949, come ha rilevato il Cancelliere dello Scacchiere nel suo discorso sul
bilancio. Nel mercato monetario si & continuato nella politica del danaro a buon mer-
cato, con un tasso di 1% %, per le cambiali del Tesoro; ma le autorithi monetarie si
sono astenute dal sostenere artificialmente il mercato dei capitali ed il rendimento dei
buoni del Tesoro a lunga scadenza & salito da poce pit di 3 % nella primavera del 1949,
a circa 3%; % un anno dopo, '

In Norvegia, il bilancio ordinaric aveva gid raggiunto un avanzo nel 1946; dal
[947 in poi, presenta un “avanzo generale”.

I conti consuntivi
per gli anni 1946/49 pre-
sentano nell’insieme un
Tavanzo generale” di

Norvegia: Entrate ed uscite di bilancio.
{Milioni di corone norvegesi)

e . 1946 1947 1948 1849 1850
corone 547 milioni, al Classificazione (rovisng
quale si deve aggiungere
Pavanzo generale di co- Entrate correnti . . . | 2247 | 2836 | 3175 | 3068 | 20875
vone 55 milioni preven- Uscite correnti , . , , | 2068 | 2244 | 26356 | 20676 | 2588
tivato per il 1950. I Salde .......|+189 [4+5692 |+540 |+ 382 |+ 387

proventi dell’aiuto Mar-
shall non senc stati cal-
colati tra le entrate, per-
cht devoluti principal-
mente al rimborso di
debiti verso la banca centrale, evitando cosi I'effetto inflazionistico che produrrebbe 'im-
picgo di mezzi liquidi in investimenti privati. Il tasso di sconto della Banca di Norvegia
fu abbassato dal 3 al 214 % nel gennaio 1946 ¢, dal luglio dello stesso anno, il rendimento
delle obbligazioni dello Stato scese al 214 %; il mantenimento alla pari dei corsi delle
obbligazioni & stato facilitato dall’abbondanza di danaro liquido che ha caratterizzato
il mercato monetario dalla fine della guerra in poi, quantunque sia occorso uno speciale
intervento nel 1949,

Investimentl statali, al
netto . ... ... 9 364 253 348 332

Saldo complessive . |— 2 |4+228 |+ 287 |+ 34 |+ 66

Lo specchio seguente mosira la situazione del bilancio in Svezia, stando ai conti
di competenza ed ai conti di cassa.

In seguito alla svalurazione del settembre 1949, le erogazioni per mantenere bassi
1 prezzi furono aumentate, a carico dell’avanzo nel bilancio ordinario; ne risultera pro-
babilmente che, nel consuntivo dell’esercizio 1949/50, appariri un disavanzo in luogo
dell’avanzo generale preventivato.
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Svezla: Entrate ed uscite di bilancio,
{Milioni di corone svedasi)

1945/46 | 1946/47 | 1947748 | 1948/49 | 194950 | 1950/561
Conti del bilancio
previsione
Partite correnti
Entrate . . ... .. e e 3.528 3.606 4,438 4.9564 5,074 5.139
Uscite . ., . + . . o0 v 00 3.328 3.165 3.971 4.643 4.631 4,667
' Saldo .. ... L.l 4 200 | + 451 | 4 46T | 4+ 311 | + 443 | + 472
Movimento di capltali
Uscite nette . . ., . ... .. 978 749 645 778 304 561
Saldo complessivo:
di bilancio . . . . .. ... .. — 778 | — 298 — 178 — 465 + 139 — 89
dicassa . . . ... ... ... — 447 | — 3290 | — 240 | — 6588 D] ]
Debito pubblico alia fine dello
esercizio finanziario {che termina
il30 giugno) . + . .. ... .. 11,185 11.420 | 11.486 | 11.861% 12.055%)

"} Non ancora noto. %) Fine dicembre 1949,

Nota: Alla lunga |l saldo medio di bilancio e il saldo medio di cassa tendono a parepgiarsi, ma per un singole
esercizio pud risultare una notevole divergenza tra di loro. Le uscite per movimento di capitali comprendono I'am-
montare prestate dallo Stato, ciod, per | quattro esercizi 1945/49, un tmporto lordo di corone 1085 milieni in prestiti
interni {di cui corone 808 milioni ail'edilizia) e corone 975 milioni'in prestiti @ crediti concessi all’estero.

Nel febbraio 1945, il tasso di risconto della “’Sveriges Riksbank™ fu abbassato dal 2 15
al 29,; a questo livello & rimasto, nonostante il leggero rialzo dello sconto sui buoni del
Tesoro negli anni 1946/48. D'alira parte, il rendimento delle obbligazioni di Stato a lunga
scadenza & stato mantenuto praticamente stabile attorno al 39, per mezzo di operazioni
sul mercato. Quando, nel corso del 1948, si vide chiaramente che il volume degli investimenti,
pubblici e privati insieme, sicuramente eccedeva quello del risparmio corrente, lo Stato
ricorse a misure di controllo diretto, intese a comprimere le spese, specie quelle per la
costruzione di abitazioni; ma la politica dei tassi d’interesse rimase iminutata, Infact, il
volume degli investimenti venne ridotto di circa un quinto, e cosi I’equilibrio interno fu
ristabilito, come pure quello tra le partite correnti della bilancia dei pagamenti.

In Danimarca non figurano nel bilancio ordinario entrate abbastanza considere-
veli (tra 'altro, i proventi di varie imposte indirette) che vengono versate direttamente
nel conto speciale del Tesoro alla Banca Nazionale di Danimarca, a carico del quale
erane state poste le spese relative all’occupazione tedesca. (Mediante queste ed alire
assegnazioni — compresi i fondi in contropartita dell’aiute Marshall — il debito nel conto
suddetto si & ridotto da circa corone 8 miliardi nel 1945 a corone 4,8 miliardi alla fine
del 1949.) Tenendo conto degli introiti straordinari, si hanne le cifre seguenti per le
entrate ¢ uscite totali,

Danimatca: Entrate ed uscite di bilancio.
(Millonl di corone danesi)

Classificazione 1945/46 | 1946/47 | 1947/48 | 194840 | 1949/50 | 1950/51
' {previsione)
Entrate. . . . . .. .. ... .. 1403 1998 21861 2330 2200 2,066
Useite . . . . . . oo v 0 v v W 1936 1897 2020 2010 2100 2,057
Salde , ., ...,..| —b32 + 101 + 13 + 320 + 100 + 9
Debito pubblico alla fine dell’eser-
cizio (M marzo) . . ., . .. .. 11.996 11.601 10.712 10.289 . .
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Nel gennalo 1946 il saggio delle sconto della Banca Nazionale di Danimarca fu
abbassato dal 4 al 319 ed il rendimento delle obbligazioni di Stato scese a volte
persine al disotto di 314 23 quando perd si fece sentire una domanda di danaro a
lunga scadenza, si lasciarono scendere i corsi delle obbligazioni; nel 1949 gqueste rende-
vano in media quasi 415 %,. Grazie a tale politica, si & riusciti, non solo a frenare la
creazione del danaro, ma anche a realizzare una notevole contrazione nel volume dei
depositi; la Danimarca ¢ uno dei pochi paesi in cui i rimborsi di depositi hanno effettiva-
mente contribuite a restaurare un grado pit normale di liquidita.

Si ritrova, pertanto, nel Regno Unito ¢ nei paesi scandinavi lo stesso fenomeno,
ciot la formazione, ben presto dopela guerra, di un avanzo nel bilancic ordinaric utiliz-
zabile per gli investimenti, ed anche, fuorché in Svezia, di un avanzo “generale”, aiute
efficace nella lotta contro I'inflazione. Si é fatto grande assegnamento sui controlli diretti,
specie quelli del volume e del genere degli investimenii, ed anche sulla politica di stabiliz-
zazione dei redditi’’ attraverso accordi con i sindacati ¢ con le organizzazieni padro-
nali; meno, invece, sulla politica monetaria ¢ creditizia; la Norvergia ¢ l'unico fra i
quattro paesi detti ove non si sia verificato un aumento dei tassi d'interesse a lunga o a
breve scadenza, mentre si & constatata una certa elasticita dei tassi a lunga scadenza nel
Regno Unito e, prima del 1949, nella Danimarca, mentre in Svezia deliberatamente
scno siati lasciati oscillare entiro certi limiti 1 tassi a breve scadenza.

Il Regno Unito ed i paesi scandinavi, avendo presto raggiunto il pareggio del
bilancio, sono riusciti a mantenere dopo la guerra il valore della loro moneta fino al
setiembre 1949; ma vi sono riusciti perché hanno mantenuto i1 controlli diretti su pil
vasta scala e pitt a lungo che non nei paesi di cui si & discorso in precedenza, net quali la
formazione dei prezzi e dei salari sempre pitt ha dovuto piegarsi al giuoce della domanda
¢ dell’offerta sul mercato nazionale, in cui la libertd andava progressivamente imponendosi.

Se si passa ad esaminare altri paesi europei, si rafforza l'impressione della grande
diversitda dei metodi usati per raggiungere 1'equilibrio.

Le autoritd dei Paesi Bassi — forse anche piu efficacemente che nmon quelle del
Regno Unito ¢ del paesi scandinavi — si sono trovate in grado di imporre un controlle
severo sui prezzi, sui salari e sugli altri redditi, sul commercio estero e sugli investimenti;
una delle ragioni & che, prima deila ripresa del traffici con la Germania, il grosso delle
importazioni ed esportazioni del paese passava per due porti: Rotterdam ed Amsterdarn.
Una vasta riforma monetarta ha permesso di comprimere il volurse delle banconote e
dei depositi liberi da oltre fiorini 10 miliardi nel maggio 1945 a circa 3 miliardi al
principio del 1946, ed imposte speciali sul capitale sono state istituite per ottenere i
fondi per il rimborso di una parte dei saldi bloccati. Queste imposte fruttarono circa
fiorini 3,5 miliardi, dei quali verso la fine del 1949 erano stati incassati 2,7 miliardi.
Cionondimeno, non si ¢ potute evitare che il volume del danaro in circolazione aumen-
tasse, principalmente perché i disavanzi del bilancio furono in larga misura coperti col-
Pattingere ai saldi bloceati, i quali cosi rientrarono, in parte, in circolazione.

Essendosi con questo metodo di finanziamento dei disavanzi di bilancio “attivato”
i saldi bloccati, ne risultd, sui mercati del danaro e dei capitali, una grande liquidita,
con tassi d’interesse relativamente bassi: il saggio ufficiale dello sconto fu, dal giugno
1941, mantenute a 215 9, il rendimento delle obbligazioni statali a lunga scadenza re-
stande ad un livello leggermente superiore al 39;. Nel corso del 1949, pero, apparvero
segni di un migliore equilibrio tra il volume della domanda in termini di moneta e
Pofferta di mercl e di servizi, dovuto all’accresciuta produzione, all’incremento del ri-
sparmio nazionale ¢ alla sterilizzazione quasi integrale della contropartita dell’aiute Mar-
shall. E’ stato possibile sopprimere il razionamento e liberare la produzione e gli inve-
stimenti da parecchie restrizioni; ma un problema che "ancora attende una soluzione &
quello dell’adattamento del costo della vita e del livello dei salari alla situazione creata
~ dalla svalutazione nell’autunmo del 1949,
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Paesi Bassi: Entrate e uscite di bilancio.
(Milioni di fiorini)

—_
Classificazione 1948 1947 1948 1949 1950
Entrate correnti . , . . . . . . .. 3584 as2e 3855 3646 3641
Uscite correntt . . . . . . .. .. 4188 4707 4874 3867 521
Saldo ... .. . -— 604 — 881 —1019 — 222 + 20
Spese in conto capitali, al netto , .| — 346 — 311 — 272 — 434 — 390
Saldo complessivo . — 9580 —1192 —1221 — 656 — 370
Debite pubblico alla fine dell’eser-
cizio the coinclde coll’anno civile. 20.800 22 100 21.700 22.300
|

Nota: il notevole miglioramento della situaziene dal 1948 of 1949 & dovute in parle ad una forte riduzione delle uscite
di carattere temporaneo (in relazione con I'indenesia e con le riparazioni dei danni di guerra) e ad una diminuzione
delle sovvenzionl per integrazione dei prezzi defl generi alimentari, che raggiunge quasl if 50 %.

Menire nei Paesi Bassi, come in parecchi altri paesi europei, era stato mantenuto
per la maggior parte dei prezzi e dei salari il blocco imposto durante la guerra, in Sviz-
zera sono stati permessi degli aumenti relativarente importanti, epperd in questo paese la
“sovrabbondanza’ del danare disponibile non & mai stata cosi grande come in altri paesi
europel.

Inoltre, possedendo abbondanti riserve, la Svizzera pott, dopo la guerra, restituire
praticamente la liberta alle importazioni, cié che le ha permesso di riapprovvigionare appieno
il suo mercato; disponendo di merci in maggiore quantitd e praticando una politica intesa
a creare un avanzo di bilancie ¢ a conservare l'clasticita dei tassi d’interesse, ben presto
ha potuto sopprimere il razionamento ed in breve tempo anche le ultime tracce di”in-
flazione repressa’ scomparvero.

Oltre a stabilire il bilancio preventivo in modo da avere un avanzo, le autorita sviz-
zere provocarono un effetto restrittivo sul mercato, vendendo ore (per circa fr.sv. 115 miliardi
fra il 1945 ed il 1947} ed evitando qualsiasi intervento sul mercato del danaro ¢ dei capi-

Svizzera: Entrate e uscite di bilancio.
(Milioni di franchl svizzeri)

. 1948 1947 1548 1949 1960
Classificazione stime
B provvisorie |
Bilancio ordinario
Entrate . . . .. ke e e e 2221 2154 2091 15645) 1151
Uscite . . . .. . . oo v v 2140 1933 1882 1552 1466
Saldo .. .....|+ 81 + 221 + 199 + 12 — 315
Saldo in conto capitali . . . = sa + 98 | — 23 - 10 + 223
Saldo complessive . | — 3 + 320 + 176 + 2 — 2933
Debito pubblicoy alla fine dal-
l'agercizio fiscale {che coincide col-
lanno clvile) . . . . .. ... .. 8929 8151 7992 7976 .

1y La riduzione delle entrate per il 1949 fu, in particoiare, dovuta alla soppressiona di talune imposte del tempe

g: guerra, mentre la riduzione delle uscite Tu dovuta prevalentemenie alla liquidazione di servizi del tempo
guerra.

% A credito del conto capitali vengono iscritte le somme depennate e assegnazioni provenienti da diversi fondi di
riserva, ragione per cui esso pud chiudersi con una eccedenza di entrate suile uscite.

3 Un nuovo progetto finanziatio prevede un aumento delle entraie di circa Fr.sv. 470 milioni; se sara accolto,
al previsto disavanzo di fr.sv. 293 milioni si sostituitd un avanzo d'oltre frsy. 150 milioni.

9 Esclusi gli impegni amministrativi correnti ed il debito delle ferrovie.



tali da parte della banca centrale. Grazie a questa politica il rendimento dei titoli di Stato
sali dal basso livello di 2,8 %, a certi momenti nel 1947, all’alta cifra di 3,6 9%, nel 1948;
un anno dopo, perd, esso era ridisceso a meno del 3 9, ¢ nella primavera del 1950 sul mer-
cato svizzero del danaro e dei capitali & tornata una eccezionale liquidita, dovuta al grande
aumento del risparmio interno e, pare, al continuo afflusso di capitali dall'estero*.

Gia in passato 'economia nelle tre zone della Germania Qccidentale era caratte-
rizzata da una singolare stabilita dei salari e dei prezzi di talune merci di prima necessiti,
malgrado l'enorme sovrabbondanza di danaro, epperd nei primi anni del dopoguerra non
fu difficile raggiungere il pareggio dei bilanci di queste zone senza creare nuovo danaro, Con
la riforma monetaria dell’estate 1948, s'inizid una fase completamente nuova. I bilanci -
dei Lander presentano le cifre riassunte nello specchio seguente.

Nei primi mesi dopo la riforma . : ; .
monetaria del 1948 i Linder, che rac- Germania (?CCIdi?nt?le '
colgono il grosso delle entrate pubbliche, Entrate e uscite dei Lander.

ebbero uno scarso gettito fiscale e do- (Milioni di DM)

vettero prelevare sui fondi iniziali (le 1948/49 194950
cosiddette " Erstausstattungen’’) che erano Classificazione consuntive | provvisorio
stati a loro assegnati in sostituzione degli

averi in RM annullati dai provvedimenti Entrate . . . . . . . 11.084 17.045%
monetari. Presto perb le eniraie comin- ] Uscite . . . .. . . 11.792 18.848

ciarono ad affluire e nell’yltimo trimestre | -

del 1948 si ebhe gia una leggera ec- Saldo . . .1 + 192 + 197

cedenza di entrate sulle uscite, Cid servi - .

di efficace rinforzo a talune misure GO te Breren e e 0 cludono. Tavanzo
restriitive che la Bank deutscher Linder

aveva preso per arrestare in sul nascere il movimento inflazionistico che si era manifestato
nel primo semestre dopo la riforma monetaria, prima che giungessero sul mercato i frutti
della crescente produzione,

L'esercizio finanziario 1948/49 (terminato i1 31 marzo) ha lasciato un avanzo di
DM 192 milioni. Durante 'estate e 'autunno del 1949 v’¢ stato un certo regresso nelle
entrate, ma i conti dellintero 1949/50 si sono chiusi con un avanzo di DM 197 milioni
{compreso perd 'avanzo riportato dall’esercizio precedente). La posizione di cassa (da
distinguersi dai risultati contabili} deve essere stata anche migliore, se si consideri che i
depositi delle tesorerie pubbliche sono andati aumentando durante la maggior parte dell’eser-
cizio. Nel primo bilancio federale, che va dalla costituzione della Repubblica federale, il
21 settembre 1949, al 3] marzo 1950 il totale delle uscite & di DM 927 milioni, quello
delle entrate di DM 816 milion.

La conversione ulteriore in DM dei saldi in RM prevista dalle leggi di riforma mone-
taria ¢ andata decrescendo nel primo semestre del 1949; al contempo il livello dei
salari ¢ rimasto relativamente stabile, cosicché la tendenza dei prezzi al rialze, mani-
festatasi nel seconde semestre del 1948, ha progressivamente perso contatio con il mer-
cato, sul quale affluivano pii merci in conseguenza dell’aumentata produzione; sotto
la spinta di una pitt oculata politica creditizia, 1 prezzi cominciarono a recedere. Quando
apparve manifesto che la tendenza dei prezzi era cambiata, i consumatori e gli uomini
d’affari restrinsero la domanda e cid rese possibile abolire la maggior parte dei raziona-
menti e dei controlli diretti senza generare un nuove rialzo dei prezzi, né pregiudicare la
disponibilitd di merci per 1 gruppi sociali a basso reddito, Alla fine del 1949 il raziona-
mento dei generi alimentari era completamente abolito e, nell’insieme, I'alimentazione era

* Fino all’autunno del 1949, la Banca Nazionale Svizzera generalmente rifiutava di dare franchi in cambio
di oro e dollari prodotii da traferimenti di capitali, perche si era convinti della necessita di evitare la crea-
zione di nuovo potere d’acquisto monetario che non fosse in relazione ad operazieni commerciali o simili.
Ne risulto che il cosiddetto “dollaro finanziario™ era quotato al disotto del cambio ufficiale; ['esistenza
di questo sconto probabilmente ha servite di frene ad un eccessivo ingresso di fondi.
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alcunché meno cara che non al principio dell’anno. Cid non significa naturalmente che
non rimangano problemi insoluti. La grande necessith di ricostruzione nei settori pubblico
e privato da origine a una considerevole domanda di capitali a lungo termine e in simili
casi v'¢ sempre tendenza a creare credito a breve scadenza per soddisfare una parte del
fabbisogno; nondimeno, la soppressione dei controlli diretti ha giovato a conferire all’econo-
mia della Germania Qccidentale assai maggiore dinamicitd e ne risulta che si deve fare
assal maggiore assegnamento sulle misure monetarie e creditizie per impedire che si pro-
duca un nuovo squilibrio.

In Awustria ({(come sei
mesi dopo in Germania) la

Austria: Entrate e uscite di bilancio. riforma monetaria del tardo
{Milioni di scellini) autunno 1947 diede un grande

impulso alla produzione; ma

1948 1949") 1950 non si stabili subito un equi-

Classificazione consun- | preven- | preven- libric fra prezzi e salari e il
tivo tivo tivo rialzo dei prezzi di circa 659

tra il principic del 1948 e
Bilancie ordinario: : quello del 1950 ha lasciato la
Entrate®) . . . ... ... 5725 8090 9617 sua impronta sull’andamento

Uscite® ... ......| 6707 6088 2617 della finanza pubblica.
Saldo bllancio ordinario. .|+ 18 [+ 1 — L’aumento delle uscite fra

it 1949 ¢ il 1950 proviene anche
dal fatto che le spese d’occu-

Saldo complessivo . . . .|—1062 |—1441 |—1078 pazione, in precede‘nza fuori
hilancio, sono state incluse fra

ite ordinarie, ¢id
1 risultati provvisori per i 1949 indicano un miglisramento di circa le uscite o 1narnc, 1o Ch.e I:ap-
’sceliini lrnilion? InelI proventi fiscali del governo federale, in con- presenta un aumento di circa
rento con le previsioni. s TSN 1) .
scellini 400 milioni. E’ previst
%y Sond compresi nelle enfrate gli introiti lordi delle aziende di Stato 'P o
elldetj‘ett ferrovif:’ fedderallli, fe nel]le uscii;e Ile spese ordinarie relaitiulre che una parte considerevole
alle dette aziende ed alle ferrovie, mentre le spese in conto capitale s s H H
sono indicate nella partita “Investimenti”, degli investimenti sard coperta

% Comprende le spese per I'occupazione ed { rifuglati, ecc, con i fondi di contropartita

dell’aiuto Marshall.

Investimenti (netth . . .|—1070% |—1442 |—1078

Il volume dei crediti concessi dalle banche (a tassi generalmente superiori a 6 %)
& aumentato nel 1949 e cosi pure i depositi {vedasi capitolo VIII); ma non sono aumen-
tati i biglietti in circolazione e in genere sembra che si sia raggiunto un equilibrio fra la
quantita di danaro e Pofferta di merci e servizi, il che ha permesso di abolire quasi com-
pletamente il razionamento. V’¢ stato un aumento dei prezzi nel 1949 ma una sensibile
- tendenza al ribasso nei primi quattro mesi del 1950, ed i mercati tornano ad essere favo-
revoli al compratore.

Fra i paesi del’Europa orientale che hanno adottato o sono in procinto di
adottare un sistema economico

Cecoslovacchia: basato su principii collettivistict,

Entrate e uscite di bilancio. Paumentata importanza dello
(Miliardi di corone) Stato s rlf‘lette naturalmente

nelle dimensioni e nefla struttura

del bilancio. L’aumento delle
1946 1947 1948 1949 1950 cifre di bilancio in Cecoslo-

vacchia s'accompagna quindi

Classificazione

Consuntivo Preventive | a4 altri cambiamenti di natura
economica e finanziaria.
Entrate . . ..| 426 | 58,1 | 569 | 893 | 1194
Uscite. . . . .| 50,3 | 842 | 67,1 | 893 | 108, Se si aggiungono 1 bilanci
Saldo . . .| — T8 | — 6,1 | —10,2 — [ +14,3 degh enti autarchici e degli

enti di assicurazione sociale,
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il preventivo della spesa totale nel 1950 sale a corone 131,6 miliardi e quello delle entrate
a corone 131,9 miliardi, cid che significherebbe il pareggio perfetto. Circa un terzo delle
uscite sono preventivate “’per I'economia”, presumibilmente nuovi investimenti.

I dati sul hilancio figurano nelle statistiche pubblicate nei paesi orientali e, in armo-
nia con Padattamento dell’economia dei paesi orientali al modello dell’U.R.S.S., & mani-
festa Puniformitd della funzione dominante del bilancio statale. Nell'U.R.S.S. il bilancio
abbraccia circa tre quinti di tutta Dattivitd economica registrata nelle cifre del reddito
nazionale per la produzione di beni materiali.

La presentazione del pre-

ventivo per il 1950 ¢ stata U.R.S.S.: Entrate ¢ uscite pubbliche,
ritardata, probabilinente in re- (Miliardi dI rubli)

lazione alla rivalutazione del

rublo ed alla revisione del

sistema dei pI‘CZZi, previstc nella Classificazione 1946 1947 1948 pr‘leg:egn.
riforma maonetaria del febbraio consuntivo tivo
1950,

Le cifre delle entrate in- Entrate. . . . . . 3264 386,2 408.4 445,2
cludono i proventi dei prestiti Useite . . . . . ' 307,56 361,2 368,8 _41 54
statali: rubli 20,7 miliardi nel Saldo . . .| + 17,8 + 24,0 + 39,6 + 29]3
1946; rubli 25,7 miliardi nel

1947; rubli 23,9 miliardi nel

1948 (tutti risultati consuntivi) e rubli 22,9 miliardi nel 1949 (previsione). Grande importanza
nel sistema fiscale dell'U.R.8.8. ha il gettito della tassa sulle entrate, che normalmente
" rappresenta da 60 a 65 % delle entrate; gli utili delle aziende statali danno da 5 a 10,
¢ le imposte personali fruttano meno di 10 ¢ dell’intera cifra delle entrate (a un dipresso
quanto il ricavo dei prestiti statali). 85 % delle uscite rappresentanc: 1) spese per scopi
economici; 2) contributi per scopi sociali e 3) spese per la difesa.

Quando un sistema ¢ in tal modo regolato dal ceniro e per di pilt non si pub-
blicano dati importanti come quelli sui prezzi, & assai difficile formarsi dal di fuori una
opinicne circa gli effetti e i risultati. Per quanto riguarda i mercati, pare che siano stati
gradualmente aboliti i controlli speciali del tempo di guerra, toinandosi a un sistema di
prezzi pit unificato. Al principio del maggio 1950 il governo sovietico ha emesso un
nuovo prestito denominato ¥Quintp prestito di Stato per la ricostruzione econotnica e
'ulteriore sviluppo™ sotto forma di buoni a premi. Si & annunziato che le sottoscrizioni
hanno raggiunto rubli 27 miliardi, contro una cifra prevista di rubli 20 miliardi.

I dati di bilancio per tucti i paesi dell'Europa orientale mostrano aumenti delle
entrate e delle spese.

Non 51 dispone di informazionl sufficienti per sapere se in alcuni casi il ricavo di
operazioni creditizie sia incluso nelle entrate. Circa i risuleati effettivi si sa, per esempio,
che in Bulgaria nel 1949 il totale di bilancio & stato di leva 165,7 miliardi, superando
di 13,1 miliardi il preventivo ed & stato ufficialmente riconosciuto che la realizzazione
del bilancio ha sofferto per parecchie deficienze. In Jugoslavia i risultati effettivi per
il 1947 e il 1949 hauno presentato imporianti avanzi.

Normalmente le uscite includono forti stanziamenti “’per 'economia™. In Albania
un importo di lek 2,9 miliardi & stato stanziato per il 1950 a questo scopo per investi-
menti nei principali progetti del piano biennale in corso, cioé una fabbrica di prodotti
tessili, uno zuccherificio ed una centrale elettrica. In Bulgaria lo stanziamento per scopi
economici rappresenta circa 37 % delle uscite previste ed altrettanto & stanziato per
scopi sociali mentre le difesa assorbe 7 9. In Ungheria la spesa perla sola econornia
assorbe 64 %, delle uscite totali contro 6 2, per la difesa e 6 %, per i debiti esteri (paga-
menii. per riparazioni ecc.}; fra le entrate il gettito della tassa sulle entrate e gli wtili

delle imprese di Stato rappresentano due terzi del totale. In Polonia, nel 1950, la spesa
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Alcuni paesi dell'Europa Crientale:
Entrate e uscite di bilancio.
{Millardi di unitd monetarie nazionali}

Unita
Classificazione meng- 1948 1949 1950
tarla
Albania
Entrate . . . . . ... Lek —) 8,4 7,8
Uscite . .. .. ... =) 6,3 7,7
Salde. . .. ... - + 1,1 | + 04
Bulgaria
Entrate . , . . . . . .| Ley 88,0 152,8 | 211,4
Uscite . . .. .. .. 112,0 152,6 | 202,4
Baldo. . . .. .. -18,0 —_ + 9,0
Jugeslavia . . ., .. )
Entrate . . . . . ... Dinarg | 124,8 169,6 | 166,7
Useite . .. .. ... 124,8 185,6 | 173,7
Saldo. . . . . . -2 | +14,0 | — 8,0
Polonia
Entrate . . . . . . .. Slot 451,2 | b93.9 | 8480
Uscite . . . ... o 4061 | 6121 | 848,09
Salde . .. ... +45,1 | —18,2 —_
Romania B
Entrate . . . . ... .| Leu 108,7 272,0 | 363,0
Uscite . ... .. .. 108,7 236,0 | 350,0
Saldo. . ... .. =51 +436,0 | + 3,0
Ungheria
Enfrate . . . . . ... Forint 9.4%) 13,1 17,6
Uscite . . . .....]|" 9,1%) 13,0 17,4
Saldo, . .. ... +0,3 | +0,1 | 40,

Y Non si hanno dati.

# 1l risultato effettive corrispose ad un avanzo di 6,7 miliardi dl dinari,

‘) Non compresi | bilanci delle autorita locali, le assicurazioni sociali, ece,

9 N risultato effettivo corrispose ad un avanzo di 22,4 miliardi di lei.

# 1l bilanclo copre un periode di tempo di diciassette mesi. Orlginaria-
mente 11 bilancio era stabilito per 1'esercizio fiscale chiudentesi 1
31 lu?lio 1948, ma dalllinizie del 1949 Pesercizio fiscale & stato fatto

dere con Panno civile ed Hl periedo del bilancio primitive &

caing

stato prolungato in modo da coprire aMri cinque mesi.

pubblica totale (Stato, autorita
locali e assicurazioni sociali)
& prevista ammontare a SL. 1266
miliardi, di cui Sl. 550 miliardi
destinati allo sviluppo dell’eco-
nomia. In Romania la spesa
per Yeconomia rappresenta
38 9, delle uscite, i contributi
sociali 25%, e la difesa 159%;
1 debiti esteri 515 %.

In Jugoslavia la spesa
per  leconomia  rappresenta
circa un terzo delle wuscite,
menire la difesa assorbe 169
e 1 contributi sociali 12 9.
La tassa sulle entrate fornisce
quasi metd delle entrate di
bilancio, menire gli utili delle
aziende statali sono relativa-
mente insignificanti (& - presu-
mibilmente possibile ricavare
una maggiore percentuale di
entrate sotto Puna di queste
voci ed una minore sotto Palira,
come si desideri),

Si deve sempre ricordare
che nell’Europa orientale i
bilanci statali abbracciano una
maggiore gamma di attivita del
paese che non nell’Europa
occidentale, Tuttavia anche in
occidente & aumentata 'influen-
za del bilancio. Negli Stati
Uniti dal principio del 1947
fino a mezzo 1949 si & realiz-
zato un avanzo di bilancio.

Esso non ha impedito
Iimportante rialzo dei prezzi
nel periodo detto, né diminuito
la massa monetaria ereditata
dal periodo precedente, ma
ha indubbiamente contribuito
a produrre risparmio genuino

in contropartita dell’'uso per scopi d’'investimento dei fondi ricavati dalla vendita di

obbligazioni,

Il disavanzo di cassa nell'esercizio finanziario 194950, sorto soltanto dopo che il
regresso economico aveva gid esaurito la sua forza nell’estate del 1949, non & certamente
stato la causa dell’inversione della congiuntura, ma probabilmente ha esercitato una
ulteriore influenza espansionistica in un momento in cui, per altre ragioni, 'economia era
gid in ripresa, Il gettito effettivo delle imposte dipende naturalmente in larga misura
dallo stato dell’economia e le cifre del debitc federale sembrano indicare che, dalla
fine del 1949, le entrate di cassa nuovamente coprono le uscite di cassa integralmente.
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Stati Uniti: Entrate ed uscite di bilancio.
' (Miliardi di doltari)

Classificazione 1947/48 1948/49 194950 1950/51
Preventivi

Entrate di bilancio (netto) . . . . . . . 42,2 38,2 37.8 37,3

Uscite di bilancio {netto) . . . . . . . . ___:':!3.8 40,1 __ 43,3 42,4

Saldo di bitancio , . . . . .. .. + 84 — 1,8 — 55 - 5,1

Introiti di cassa dal pubblico . . . . . ., 45,4 41,6 41,7 43,1

Versamenti di cassa al pubblice . .. .| 866 40,6 46,5 45,8

Saldo dicassa . , . ... .. .. + 8,9 + 1,1 — 4,8 - 2,7
Debito federale alla fine del'esercizio

chiusosi il 30 giugno , . . . . . . .. 262,3 262,8 266,7* *

* Fine marzo 1950, Sull'ammontare esistente a
. i H tale data, si ritiene che circa $218 milardi

3. U.A.: Entrate e uscite di cassa fossero in mano al pubblice, cid che lascia
Mitiardt di dollari, guasi 340 miliardl quale parte detenuta da
By fondi fiduciaril ed agenzie federali {fra le quali
sang comprese le Banche di Riserva federale).

Nota: E spiegato net Faderal Reserve Bulletin
del mese di febbraio 1950 (pagg. 132 e 133)
o0 dal quale la tabella qui sopra & riprodolia,
che gli introiti di cassa comprendono, oltre
50 | proventi delle imposie ed entrate diverse,

i versamenti effettuati dal datori di lavoro e
. 7%2 dai lavoratori per l'assicurazione sociale, che
'\l— &6 pon sono confenuti negl incassi netti def

60 & M — :

&) o

/ I . Disavanzo bitancio ordinario 0 amministrative. | versamenti

i___ Avanzo Uscite 3 di cassa comprendono pariite non comprese

0 nelle uscite ordinarle del bilancio, quall | pa-

" gamenti di sussidi dai conti fiduciarii e dividendi

k- 20 del National Setvice Llfe Insurance; le partite

come interessi maturati ma non pagati su buoni

W — 10 di risparmio e trasfarimenti dal fondo ganerale

al fondo pensioni ferrovieri e al fondo pensioni

k | impiegati civili, che sono comprese nelle uscite

0t Q di bilancio, ma non rapprasentang versamenti

o 3is, 1946 1947 1948 1949 1950 1951 di cassa al pubblico, non sono incluse nelle
cifre dei versamenti di cassa,

Ll

Nella maggior parte dei paesi, caratteristica dei prezzi negli anni 1948/50
¢ stata la relativa stabilitd generale in contrasto con la mobilitd negli anni pre-
cedenti. Cio spiega, data anche la grande attivita commerciale che assicura un
alto livello di impiego e di guadagni, il fatto che non si sono avute sorprese
spiacevoli nel campo della pubblica finanza, i consuntivi degli
ultimi esercizi finanziari rispondendo alle previsioni, od anche migliorandole,
e pressoché nessun paese ha dovuto ricorrere all’inflazione per coprire disa-
vanzi di bilancio. Quest’ultimo fatto non &, perd, 'unico criterio per giudicare
la solidith della pubblica finanza di un paese. Come si & detto a pagina 48,
¢ indispensabile che il bilancio nel senso piu largo (tutti gli oneri pub-
blici compresi) sia pareggiato ad un livello tale da non pesare ecces-
sivamente sull’economia del paese ed in particolare da non ridurre
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in misura pericolosa gli incentivi o la disposizione ad assumere rischi; né pregio-
dicare la formazione del risparmio privato. Che se 'una o 1’altra conseguenza
si verificasse, resterebbe scoraggiato lo spirito di iniziativa, a detrimento della
produzione ¢ quindi del tenore di vita.

E’ generalmente riconosciuto che quando la fiscalita grava troppo sulle
attivitd marginali delle imprese, gli imprenditori sono alieni dal sobbarcarsi ad
iniziative fuori dell’ordinario, epperd in molti paesi sono allo studio misure intese
ad ovviare per quanto possibile a tale inconveniente ed a concedere agevolazioni
fiscali a chi assume rischi speciali, ad esempio quelli connessi all’esportazione
ed agli investimenti all’estero, Tuttavia, poco pud farsi per otienere un miglio-
ramento radicale, finché la pressione fiscale nel suo insieme rimanga molto gra-
vosa. Infatti, poiché le entrate debbono coprire le spese, se queste sono ingenti
¢ impossibile rinunciare a tutte quelle forme di tributi che sicuramente com-
portano effetti dannosi.

Riguarde alle ripercussioni della politica del bilancio sul risparmio, si deb-
bono distinguere due casi. Lo scopo a cui si mira pud essere quello di chiudere
il bilancio in avanzo per qualche anno, nel quadro di una politica fiscale idonea
alle fasi economiche di grande prosperitd, in cui conviene frenare I’esuberanza
dellattivita produttrice. Si pud invece prefiggersi di creare del risparmio sotto
forma di avanzo di bilancio, per procurarsi il capitale di cui I'economia abbi-
sogna per investimenti normali, Se, nel prime caso, I'tmposizione fiscale ha
Peffetto di ritardare Pespanstone eccessiva dell’economia, essa raggiunge lo scopo;
cessato il hoom™, le aliquote fiscali dovrebbero essere ridotte.

Nel secondo caso, invece, occorre domandarsi se il conseguire un avanzo
di bilancie ad ogni costo possa effettivamente aumentare il volume del rispar-
mio nazionale. Con ogni probabilita, non v’&¢ una risposta valida in tutt
i casi, molto dipendendo dal livello dell’imposizione fiscale nel suo insieme; pud
accadere che in un paese dove l'imposizione ¢ leggera, un dato aumento del
gettito fiscale non contragga la formazione del risparmio tanto quanto in un altro,
dove la fiscalitd gia sia aspra. Purtroppo, dopo la seconda guerra mondiale, essa
¢ forte in quasi tutti 1 paesi, dimodoché i problemi di cui qui si tratta si presentano
di solito nelle peggiori condizioni possibili. Il guaio & che, se per chiudere il bilancio
in avanzo occorre inasprire 1 tributi a tal punto da costringere il pubblico
a risparmiare meno, dato l'effetto deprimente dell’aggravio fiscale sull’iniziativa
a produrre, il risultato finale pu6 essere una perdita netta di risorse disponibili.*

La questione del carico fiscale tollerabile ¢ molto discussa in varii paesi.
Recentemente ¢ migliorato il materiale statistico, In quanto si tiene conto dei

# Studiosi seri di tutte le scuole hanue riconosciuto questa possibilith, Nel sue libro, The Doilar Crisis:
Causes and Cures” (Basil Blackwell, Oxford 1949}, T. Balogh esprime Popinione che, per assicurare un
progresso costante, "'l risparmio dovra essere o colletiivo, ciot realizzato a mezzo di un avanzo di bilancio,
oppure imposto collettivamente, cioé attraverso il razionamento. Tuttavia, un semplice avanzo di bilancio
non garantirebbe che non si produca un risparmio “negativo” in tale misura da abbassare il risparmioc
netto al disotto della cifra desiderata”. Percid sarebbe anche necessario esercitare controlli, compresi i raziona-
menti di vario genere; ma, secondo il Balogh: "Si pud dire, ed infatti & stato detto, che il razionamento,
con lo sterpare 'eccesso di potere d'acquisto verso impieghi innocui, esercita la stessa azione deprimente
come la imposizione di tasse”. Quantungue il Balogh concluda che tali difficili questioni non hanno trovate
una soluzione definitiva, merita ricordo la sua osservazione che il raggiungimento di un avanzo di bilancio
non basta da solo ad assicurare wn incremento neito del risparmio.
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tributi statali e locali, nonché dei contributi per le assicurazioni sociali. Quest’ultimo
fattore & particolarmente necessario per i confronti internazionali, dato che il
metodo seguito per sostenere gli oneri delle assicurazioni sociali varia molto da
pacse a paese, specie nella loro ripartizione tra lo Stato, da una parte, ed i lavora-

tori e datori di lavoro, dall’altra.

Nel valutare il vero onere fiscale si deve
tener conto non solo del semplice suo rapporto
percentuale rispetto al reddito nazionale, ma
anche di parecchi altri elementi, E’ evidente
Iimportanza del rapporto, difficile da stabilire,
fra la tassazione ed il margine di reddito medio

Oneri fiscali e sociali
in rapporto al reddito
nazionale
(al costo dei fattori} nel 1949.*

oltre il minimo di sussistenza; in un paese dove - |Pescentuale
il reddito a testa sia relativamente basso, quel Paese rap:,nmo
minimo assorbird una parte cospicua del reddito al reddito
medio. E’ notoria, inoltre, la difficoltd dell’esa- hazionale
zione delle imposte nelle campagne; difficolta | Betgfo ... .... 343
sensibile, ad esempio, in Italia, dove 48 %, della Era;:;m:rca """ gg:ﬁ
popolazione & dedita all’agricoltura, ed una gran | o 0" "7 :
parte di essa coltiva fondi assai piccoli. (Zone Occidentali) 36 Y,
Italia . . . . . ... 29
dugoslavia . . . . . 57
Molti problemi restano da risolverein questo | Norvegia . . . . .. 4
campo; 'uno dopo I’altro, i paest europei studiano Paesi Bassi . . . .. 33
riforme fiscali” ed il modo di comprimere le | Polomia . ......| 26
. . Regno Unito . . . . 42 14
spese ad un livello al quale si possa mantenerle Svezia. . . .« . ... 34
senza inconvenienti, Si tratta non solo di entrate Svizzera . . . . . . 19
ed uscite correnti, ma anche di spese per inve- Stati Unlti. . . . . . 28
stimenti ¢ del modo di coprirle, questione che, Canada . . . . ... 27

in qualsiasi economia a scarse risorse, va riguardata
: * | dati di questa tabella provengone dal
come rientrante nel problema generale del 10ro  »EcSmomic Survey of Europe in 1940~ pub-
blicato dalla Divisione Ricerche e Piani-

mlgllore mpiego, ficazione della Commissione Economica
del’'Europa (eccetto per Pltalia, gli Stati

1 i 1t3 Uniti ed il Canada, paesi per | quall sono
IL In parecc}ll paest, le autorita non hanno state ufilizzate altre fontl), Conviene ag-

H glungere che le stime del reddito nazionale
costantemente tenuto presente, dopo finita la  gunoete che o 8 e e I b, Bor

guerra, I'importanza essenziale, nella lotta contro gggs"aassgg:ghgap:’cggfz;gﬂiir?cﬁiégggngﬂﬁ
inflazione, dell’equilibrio fra il risparmio caratlere generale.

corrente {comprese le risorse fornite dall’estero}

ed il volume degli investimenti. Pill urgente, invece, stimarono che fosse
il compito di riattivare immediatamente i trasporti e gli altri servizi essenziali e di
trovare i capitali assolutamente indispensabili alle aziende industriali e commerciali,
anche se cid comportasse una certa inflazione del credito. Un altro problema non
tardd a presentarsi: quello di decidere se fino dallinizio della ricostruzione postbellica
occorresse riapprovvigionare il mercato interno delle merci di consumo (il che
avrebbe implicato, fra I’altro, 'impiego di parte delle risorse estere del paese per
importarle) allo scopo di riattivare al pill presto il normale meccanismo dei
prezzi e dei costi; oppure se si dovessero riservare per investimenti le risorse
disponibili, anche a costo di prolungare la penuria e i controlli del mercato
(cid che si dice uno stato di “inflazione soppressa”). La Svizzera non provo diffi-
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coltd a risolvere questi problemi, disponendo di risorse sufficienti ad ambedue
gli scopi (ed una sagace politica creditizia la distolse dagli eccessi nell’'uno e nell’altro
senso}; ma & interessante notare che due paesi — il Belgio e la Francia — i quali
sotto molti rapporti hanno seguito una politica simile (per cui sono stati comprest
nello stesso gruppo a pagina 49) si sono invece ispirati a concetti diversi a questo
riguardo: il Belgio, a rischio di ritardare le riparazioni dei danni di guerra e di
ridurre fino dal principio il ritmo degli investimenti in generale, favori. il ritorno
a condizioni normali di mercato, nella speranza che una libertd relativa negli
acquisti stimolasse altre forme di produzione ed incoraggiasse il risparmio privato
{dato che vale la pena di risparmiare il danaro quando si puo usarlo liberamente) —
ed effettivamente tali speranze non sono state, in generale, deluse. In Francia,
invece, si elaborarono programmi piuttosto ambiziosi di investimenti, che furono
in larga misura attuati e che orientarono buona parte della capacitd produt-
tiva del paese verso la produzione di beni strumentali modernissimi. Per quanto
inteso a fini augurabili, questo indirizzo comportd la decurtazione del poten-
ziale di produzione di merci correnti, con tutte le sue conseguenze sotto forma
di una persistente pressione inflazionistica, rinforzata dalla difficolta di finanziare
le numerose imprese gia iniziate, In Francia, come in altri paesi che persegui-
rono una politica di larghi investimenti, fu realmente I'apporto dell’aiuto
Marshall che, finanziariamente ed in altri modi, rese possibile, nel difficile anno
1947 ed in seguito, di portare avanti cid che era stato intrapreso, dato che
le riserve, monetarie ed altre, in parecchie occasioni furone sul punto di esaurirsi.

E’ stato in un certo modo un segne di ottimismo e di forza che i paesi europei
tenessero tanto a riparare le perdite causate dalla guerra ed a gettare le basi indu-
striali per una maggiore produzione e, in conseguenza, per un tenore di vita pin
elevato; ma questa premura di investire — sia pure con mezzi apportati dall’aiuto
Marshall — potrebbe diventare esagerata. Grazie ad una raccolta pit completa
di dati fondamentali ed ai migliorati metodi di rilevamento, la stima del volume
degli investimenti ¢ del prodotto nazionale sta divenendo dappertutto pil sicura.
Ciononostante, specie in periodi di fluttuazioni dei prezzi, tale stima va consi-
derata pit che altro come indicazione d’un ordine di grandezza,

Occorre tenere distinti gli investimenti netti da quelli lordi, solo questi ultimi inclu-
dendo le spese di manutenzione e riparazione occorrenti per conservare il valore del capi-
tale; a tali spese si fa fronte con gli accantonamenti per ammortamento, contabilizzati
come spese correnti da dedursi per calcolare il reddito. Se le spese per manutenzione
¢ riparazione vengono dedotte dagli investimenti lordi e gli accantonamenti per ammor-
tamento (statisticamente d’eguale misura} vengono dedotti dal prodotto nazionale lordo,
le cifre residue rappresentano rispettivamente il volume degli investimenti netti (pan al-
I’aumento dei beni strumentali durante 'anno) ed il prodotto nazionale netto (pari al
reddito nazionale a prezzi di mercato),

Poiché I'accantonamento di quote d’ammortamento & affare automatico di conta-
bilita, maggiore interesse presentanc I’ammontare del “risparmio netto” e quello degli
“investimenti netti”, cié che, del resto, & conforme alle consuetudini, poiché qualsiasi rife-
rimento agli investimenti di un’azienda industriale & generalmente inteso nel senso di cio
che si aggiunge al suo capitale, dopo detraite le spese ordinarie per manutenzione e ripa-
razioni, Non in tutii i paesi, peraliro, si_pubblicano dati sufficienti.

In tanto, in quanto i mezzi occorrenti per investimenti all’estero neon siano stati
provveduti dall’estero, essi devono essere forniti dal risparmio corrente nazionale, In gene-
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rale, le siime relative al risparmio sono alquanto incerte, ¢ c¢id & avvenuto nel pas-
sato pil che non avvenga oggidi; anteriormente alla prima guerra mondiale, i1 risparmio
nei paesi pid ricchi d’Europa si valutava generalmente fra il 12 ed il 15 9 del red-
dito nazionale, mentre negli Stati Uniti pare che si raggiungesse il 18 o 20 9}, fortunata-
menie, & lecito aggiungere, poiché il fabbisogno di nuovi capitali era allora molto grande
nel detto paese, Nel’Europa del dopoguerra, la percentuale del risparmio netto & stata
per alcuni anni molto bassa, il pubblico essendosi affrettato ad acquistare articoli di abbi-
gliamenio e casalinghi nonchg tutt quegli altri di cul v'era difeito durante le ultime
fasi della guerra. Soddisfatto questo particolare fabbisogno, nel 1947 il risparmio comincid
realmente a formarsi. Cid é chiaramente illustrato dallo specchio a pagina 26 il quale
mostra come, nei Paesi Bassi, da un risparmic nullo nel 1947 si passa ad un livello ele-
vato negli anni 1948 e 1949.

In Norvegia, secondo il pianc prestabilito, gli investimenti netti nel 1949 avrebbere
dovuto assorbire 2014 %, del reddito nazionale; in realtd si ¢ raggiunto il 2414 9, coperto
per circa metd mediante risparmio interno, per il resto mediante risorse dall’estero {di cui
sette ottavi forniti dall’aiuto Marshall.)

Per il 1950 si & ritenuto prudente di non contare su piu di 9 9% quale rapporto
fra il risparmio netto interno ed il reddito nazionale, e poiché anche la previsione d’im-
piego di risorse estere & stata ridotta all’ 11 95, linvestimento netto & preventivato in
20 9 del reddito nazionale, c¢id che rappresenta wna diminuzione complessiva del 16 9,
.in confronto con l'anno precedente (20 % in meno per Pedilizia e 15 9, in meno per la
marina mercantile).

In Danimarca gli investimenti netti nel 1949 pare siano ammontati a circa 12 % del
reddito nazionale. Il risparmio nazionale netto ha coperto sei settimi di questo totale
degli investimenti; al residuo si & faite fronte con mezzi trati dall’estero i quali hanno
provocato nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti un disavanzo valutato a
corone 266 milioni, rappresentanti 13} % del reddito nazionale.

In Svezia & stato possibile nel 1947 tenere Iinvestimento netto all’alta percen-
tuale del 16 o 8 % del reddito nazionale soltanto mercé 'apporto di risorse estere; ne
& risultato un saldo passive di circa corone 1460 milioni nelle partite correnti della bilan-
cia dei pagamenti, rappresentante circa 7 % del reddito nazionale; si & allora deciso di
ridurre i programmi, particolarmente quelli dell’edilizia, che hanno subito un taglio del 30 %.
Inolire gli investimenti industriali privati hanno subito un declino generale fra il 1947 ed il 1949,
mentre gli investimenti pubblici continuavane ad aumentare. Allo stesso tempo & migliorata la
formazione del risparmio interno, sicché non & piit stato necessario utilizzare le risorse estere;
anzi, le partite correnti nella bilancia dei pagamenti presentarono un leggero saldo attivo.

La Svezia non ha potuto impiegare in investimenti la sua quota-parte dell’aiuto
Marshall perche questa ha avuto come contropartita 1 “diritti di prelevamento” concessi
dalla Svezia ad altri paesi partecipanti. Come & gid stato detto, il Belgio si & trovato
in una situazione molto simile, ¢ cosi pure il Regno Unito. Nei due paesi detti, la
maggior parte degli investimenti fatti nel 1948 e nel 1949 & siata coperia dal risparmio interno.

Per il Belgio i calcoli non wufficiali dell'Istituto di ricerche economiche e sociali
dell’Universith di Lovanio indicano per il 1949 un saldo attivo di franchi belgi
6 miliardi nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti, cid che rappresenta circa
214 % del reddito nazionale, menire gli investimenti privati all’interno sono stati stimati
a franchi belgi 23 miliardi cioé circa 9% del reddito nazionale. Nel Belgio gli investimenti,
dipendendo dalla formazione del risparmio all’interno (avendo esso trasferito ad altri paesi a
mezzo dei diritti di prelevamento tutto I'aiuto Marshall ricevuto) hannoe avuio minore propor-
zione che non negli altri paesi, non raggiungendo neppure il 10 % del reddito nazionale.
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Regno Unito: Prodotto nazionale lordo e suoi impieghi,
(Millonl di sterfine)

Risorse 1947 | 1948 | 1949 Impieghi 1947 | 1948 | 1949
Reddlto nazionale . . . .| 9.071| 9.928110.226 | Consumi personali. . . .| 7.513| 8.108] 8.402
Accantonamentl per am- Consumo statale . . . .| 2.002| 1769 | 2.037

mortamento € manuten- .

Formazione lorda di capi-

zlomi, . . ... 750 775 975 tale all'Interno, clod
imposte Indiratte, investimenti nazionali

dedottl | sussidi . . .| 1450 1.664] 1.633 (al lordo) . . ... .l 5065| 05e0| 2465
Reddito nazionale lordo,

a prezzi dl mercato . .| 11,271 12,317 | 12.834
Sl agglunga: Doni e

prestiti dall’estero, e

realizzo averi allesterc

{al netto}*. . . .. .. 600 150 70
Totale risorse disponihill. | 11.871 | 12,467 | 12.904 | Spesa nazionale (al lorde} | 11.871 | 12.467 | 12.904

* Eguale al saldo passivo delle partite correnti della hilancia dei pagamenti,

Nel Regno Unito le valutazioni della totalita dei mezzi disponibili, della loro
origine e del loro impiego figurano in un Libro bianco presentato ogni anno al Parla-

mento intorno all’epoca del discorso sul bilancio, vale a dire in aprile.

Il reddito nazicnale ¢ aumentato nel 1949 di £298 milioni, ma a questo proposito
occorre notare che, in seguito ad una modificazione delle leggi fiscali, gli accantonamenti
per ammortamento sono stati assai superiori al consueto e quindi entrano per una pin
forte proporzione nell’aumento del prodotto nazionale lordo, V°& stato un forte aumento
nelle spese dello Stato ed anche nei consumi del pubblico, mentre sembra che il volume degli
investimenti lordi sia un poco declinato. La tabella seguente contiene particolari sugli
investimenti lordi e netti e sui mezzi con i quali vi si & provveduto.

Regno Unito: Investimenti e loro copertura,
(Milioni di sterline)

Investimenti 1947 | 1948 | 1949 Coperti da 1947 | 1948 | 1949
Investimenti fissi, al lordo Risparmio privato:
{costruziont e impianti} { 1800 | 2015 | 2160 a) personale’) . . . . .| 308| 200 | 204
Altri investiment] (scorte b} profitti di socletd non
ecc) .. ... ... .| 486| 575 306 distribuiti'y . . . . . 897 | 766 | 508
Investimenti nazionali, Risparmio privato EE—
altordo . . . ... .. 2266 | 2590 | 2465 complessive . . . , . .| 1003 ( 986 712
Da dedurre: Risparmio pubblico:
Accantenamenti per am- a) saldo atfivo corrente
mortamento & manuten- di enti pubblici . . .|=—405| 495 | 492
Ziomi. o . e e . 780 776 975 b) versamenti a privati
in conto capitali®y .| 318 204 ) 216
Risparmio pubblico :
complessivo . . . . . . — 87| 699 | 708
Totale risparmio netto| 916 | 1665 | 1420
Mezzi provenienti
dall’estero . ., .. .| 600| 150 70
Invesiimenti nettl Mezzi disponibili per -
alflinterno ., . ., , . . .| 1516 | 18156 | 1490 investimenti netti . . .| 1516 | 1815 | 1490

) Comprest gli accantonamenti per imposte.

* Rimborsl doi tasse, indennity per danni di guerra, ecc.
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Nel 1949 agli investimenti netti allinterno si & provveduto per 5 9 con mezzi
provenienti dall’estero e al resto con risparmio pubblico ¢ privato, all'incirca in eguale
misura. La maggior parte del risparmio privato consiste in utili reinvestiti nelle aziende;
i risparmi personali contribuiscono al totale per solo un settimo. Va notato che nelle
tabelle precedenti si & tenuto conto soltanto degli investimenti all'interno € non del rim-
borso di debiti in sterline né dei trasferimenti di capitali all’estero, i quali accrescone il

fabbisogno di oro e dollari, come appare dalla tabella alla pagina 27,

In Francia il reddito
nazionale reale ¢ aumentato
grazie alla maggiore produzione
e si stanno compiendo sforzi
per ottenere valutazioni atten-
dibili delie risorse nazionali e

Francia: Risorse nazionali e loro impieghi,
{Miliardi di franchi del 1938)

1938 1946 1947 1948

del loro impiego, La tavola a Mezzi disponibili:
fianco si arresta al 1948. a) di origine nazionale | 397 330 358 400
b) provenienti
Secondo una stima preli- dall'estero* . . . . 8 33 24 12
minare, le risorse di origine Mezzi disponibili :
interna sarebbero state nel 1949 complessivi . . . . .| 405 363 382 412

del valore di 435 miliardi di Impieghi:. . ... ..
franchi del potere d'acquisto Consumd . . . . . .. 337 284 | 297 | 32
del 1938. Cid denota un au- Investimenti, al lordo . 88 79 85 )|

menio del reddito reale del 924
rispetto al 1938, ma in tale Totale impieght . . . .| 408 363 882 2

intervallo di tempo anche la  « parte del saldo passivo nelle pariite cotrenti della bilancia dei
popolazione si & accresciuta. pagament!,

In Ttalia, d'altre parte, con un aumento di popolazione di 714 9%, dal 1938 i} red-
dito nazionale non aveva ancora raggiuntc nel 1949 il livello prebellico.

Italia: Risorse nazionali e loro impieghi, a prezzi di mercato.
(Miliardi di lire del 1949) :

Risorse 1938 | 1948 | 1949 Impieghi 1938 | 1948 | 1949
Reddite nazionale netto. | 6930 | 8050 | 8700 | Investimenti netti . . . .{ 800 710 880
Accantonamenti per am-

mortamento e manuten- Ammoartamenti & manuten-
zione . ... .....| 720| 5B0O| b6O 3027 | . .| 720| bBo! 580
Prodotto nazlonale lordo | 7650 | 6830 | 7260 | Investimenti fordi . . . .| 1620 | 1290 | 1440
Caonsumi (pubblici e
Mezzi dall'estero . . . . 30| 240 250 privat) ., . ... .. .| 6160 | 6580 | 6070
Mezzi disponibili Spesa nazionale comples-
complessivi . . . . .. 7680 | 6870 | 7610 Siva . . L e e e e 7880 | 6870 | 7510

La tabella seguente mostra il modo in cui si & provveduto agli investimenti lordi,

Nel 1948 il risparmio netto all’interno rappresentava circa il doppio della quantita
dei mezzi provenienti dall’estero; nel 1949 il rapporto & salite a due volte ¢ mezza,
essendosi il risparmio netto decisamente avviato verso il livello d’anteguerra. La maggior
parte dell’industria e del commercio & concentrata nell’Italia settentrionale e pertanto era
naturale che, a parte la spesa pubblica per riparazioni di strade e ferrovie danneggiate o
distrutte durante la guerra, i nuovi investimenti, specie guelli privati, fossero fatti preva-

lentemente nel nord. Senonché una differente ripartizione geografica dei nuovi investi-
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Italia: Copertura degli investiment! lordl.  menti, tendente a favorire

{Mitiardi di lire del 1949) I'Italia meridionale, si & rive-
lata essere una necessitd primor-
1938 1948 1849 diale, non solo per motivi sociali

¢ politici, ma anche per utiliz-
zare le risorse naturali del
mezzogiorno, Ivigli investimenti

Risparmio nette . . . . . . 770 470 830
Accantonament! perammorfa-

mento e manutenzione . .| 720 580 560 debbono rivestire la forma di
. . benifiche, irrigazioni ecc.; un
Risparmio lordo. . . .{ 1490 1050 1190 ente speciale & stato istituito
Mezzi dall'estero . , . . . . 30 240 260 a questo scopo, come si &
Totale disponibile per menzionato con maggiori parti-
investiment! tordl . .| 1520 1200 1440 colari al capitolo VIII.

In Germania, dopo la riforma monetaria il ritmo annuale degli investimenti ha
superato quello deghi anni normali d’anteguerra, in cul gli investimenti lordi rappresen-
tavano appena 20 % del prodotto nazionale lordo. Nel 1949 essi hanno raggiunto 22 9%
sopra un prodoito nazionale lordo ed un reddito nazionale stimati per quell’anno in
DM 77 e 69 miliardi rispettivamente.

Germania QOccidentale: Clonsiderevoli variazioni si consta-
Ritmo deg It i nvestimenti. tano nel meitodo da ﬁna.nzian.:lentq degh
investimenti, come pud giudicarst dalla

(Percentuali) . :
tabella alla pagina seguente (la differenza

fra investimenti lordi e netti & finanziata

1948 1848 . . .
evidentemente dagli accantonamenti per
ammertamento corrispondenti alle spese

Investimenti lordi, come percen- per riparazioni ¢ rinnovi),

tuale del prodotto nazionale .
lorde . .. .........| 2056 | 22,0 Nel primo anno dopo la riforma
Investimentt netti, come percen- monetaria, quasi il 70 % dei finanzia-
tuale del reddito nazlonale . . | 11,8 14,2 menti ¢ stato fornito daghi utili rein-

vestiti nelle aziende, da crediti a breve
scadenza e da crediti personali, ma
queste fonti hanno avuto minore importanza nel corso del 1949, perché i profitt
sono stati minori, a causa del declino dei prezzi, ¢ meno facile & stato per le banche
concedere nuovi crediti, dato che una grande parte di quelli vecchi, impiegati per fini a lunga
scadenza in un epoca in cui scarsa o nulla era la possibilitd di collocare titoli nei mercati
del capitale, erano immobilizzati. D’altra parte il risparmio reale & divenuto pit abbon-
dante, specie sotto forma di depositi a risparmio presso aziende finanziarie. I contri-
buti in danarc pubblico sono stati mantenuti, servendo in gran parte a finanziare
ghi investimenti dello State. Un nuovo fattore importante nel primo trimestre del 1950
& stato il maggiore impiego dei fondi di contropartita dell’aiuto Marshall; per il mo-
mento, ¢uesti rappresentanc la pit utile fonte di finanziamenti, ma bisogna ricordare
che nella Germania Occidentale (come alirove) i fondi cosl accumulati andranno esau-
rendosi nei prossimi due anni. Il mantenimento e 'espansione del volume degli investimenti
dipendera in misura crescente dal gettito delle fonti interne di finanziamento e parti-
colarmente dafla futura formazione di risparmi genuini.

E’ tanto pit importante persuadersene in quanto la tabella pud dare una impressione
erronea dell’effettive contributo ricavato da fonti estere. Il saldo passivo nelle partite
correnti della bilancia dei pagamenti nella Germania Occidentale ammontava a $ 895
milioni nel 1948 e § 1050 milioni nel 1949, cioé tra DM 3 e 4 miliardi. Indipendente-
mente dall’essere, o meno, 1 fondi di contropartita stati immediatamente svincolati,
I'eccedenza di importazioni ha aumentato lofferta corrente di merci e servizi, che ha
servito di base agli investimenti,
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Germania Occidentale: Finanziamento degli investimenti netti.

20 giugne 1849 1949
{48

20 giugno|
2 fine 1950 [ teds 1950
935900 | Luglio- Otiobre- | Gennaio-] a fine | Luglio- | sy o | Gennalo-

Clasgsificazione "’3‘."’“ ,fm tem-re dicembre| marze gi;:g%o tesn?It:‘re dicembre| Marze
anno)
Milioni di DM Percentuali

Investimenti netti . , . .| 9803 | 2731 2672 2301 100 100 100 100
finanziati da fondi di

provénienza;
1 autofinanziamenti, cre-

diti bancarii a breve sca-

denza e creditl privati . .| 6830 1290 1200 830 67 47 45 36
% finanza pubblica . . . . | 1950 700 760 450 20 26 8y, 191,

* mercato del capitali, ¢cioé
fondi a lunga scadenza,
compresi crediti a media
& lunga scadenza di isti-
tuzioni finanziarie, accan-
tonamenti per assicura-
zioni sociali ed altre, ecc. | 1030 630 807 455 10, 23 22, 20

svincole di fondi di con-
tropartita dell'aiuto Mar-
shall. . ... ... .. 193 1 105 a1:15 2 4 4 24,

&

~—

Mezzi complessivi . . . .| 9803 2731 2872 2301 100 100 100 100

Si sarebbe tentati di fare un paragone con il ritmo degli investimenti nei paesi del-
I'Europa orientale, se non sorgessero difficoltd, talune di carattere statistico inquan-
toché, come gia si ¢ detto, la nozione sovietica del reddito nazionale si limita alla produ-
zione di beni materiali, esclusi i servizi. In base a quesio concetio, I'U.R.8.8. ha dato
un esempio nel primeo piano guinquennale col preventivare I'impiego di un quinto del red-
dito nazionale in investimenti a fini economici. La Bulgaria ha un piano quinquennale,
cominciato nel gennaio 1949 e che terminerd nel 1953. Secondo un piano anteriore,
il 19 % del reddito nazionale avrebbe dovuto essere investito a fint economici.

La Cecoslovacchia, terminato un piano biennale per il 1947/48, ha cominciato
un piano quinquennale 194953, secondo il quale gli investimenti assorbiranno in media
circa 25 % del reddito nazionale. Gli investimenti totali nel 1950 possono stimarsi in
corone 60 miliardi; di cui corone 48 miliardi, ossia 80 %, del totale nel piano, a carico del
bilancio statale.

In Ungheria #l primo piano triennale (abbreviato a due anni e cingue mesi),
¢ terminato con il dicembre 1949 e gli ha faito seguito un piano quinquennale nel quale,
secondo dichiarazioni ufficiali, gli investimenti rappresentano 21,5 % del reddito nazionale,
Il totale degli investimenti nel quinquennio & indicato in forint 50,9 miliardi, di cui 21,3
miliardi per lindustria, prevalentemente quella pesante; il bilancio per il 1950 prevede
forint 11,1 miliardi (64 % del totale del bilancio} come spesa a fini economici.

La Polonia nel suo primo piano triennale 194749 ha cercato di riparare nel miglior
modo possibile ai danni subiti in guerra. Un nuove piano sessennale per il periedo 1950/
1955 & consacrato maggiormente all'industrializzazione. I bilanci dello Stato e degli
enti autarchici includono per il 1950 sloti 550 miliardi per lo sviluppo deleconomia
nazionale.



La Romania non ha ancora adottato un piano poliennale, ma 1 bilanci di ciascun
anno comprendono gli investimenti programmati che per il 1950 ammontano a lei 145
miliardi, esclusi gli investimenti da parie delle aziende e degli enti autarchici. Per metd
gli investimenti sono destinati all’espansione industriale di cui il grosso consiste nello
sviluppo delle industrie estrattive e pesanti,

La Jugoslavia ha adottato un piano quinquennale [947/51. Per il 1930 gli
investimenti totali sono previsti in dinari 89,3 miliardi, ciot 36 9, del reddito nazionale;
¢ il bilancio statale fornisce dinari 53,5 miliardi “per Peconomnia’.

Il grosso degli investimenti nei paesi dell’Europa orientale sembra essere
stato coperto da stanziamenti nei bilanci dello Stato e degli enti autarchici ed
anche le aziende, di regola, forniscono contributi importanti a carico delle loro
entrate correnti. Si & fatto appello al risparmio privato, specie nel’U.R.S.S.
mediante emissioni di prestiti di Stato. Sembra che di piti in piu 'U.R.8.8. venga
presa come modello per ’applicazione del controllo creditizio — grazie all’uni-
ficazione del sistema bancario — alle varie aziende economiche e nei varii set-
tori dell’economia, il controllo estendendosi all’esecuzione del piano di investimenti.

Non & noto fino a quale punto stano in atto misure di aiuto scambievole
economico e finanziario tra i paesi del’Europa orientale. Eccettuata la Jugo-
slavia che si trova in una situazione diversa dagli altri paesi, pare che il com-
mercio venga sempre pil diretto nel senso dello scambio di merci ¢ servizi fra
1 paesi in questione, agli accordi commerciali aggiungendosi presumibilmente
accordi creditizi.

Negli ultimi anni il volume degli investimenti nei paesi dell’Europa Occi-

dentale & stato pil ampio che non prima del 1939 e questo & stato possibile
grazie ai mezzi supplementari ricevuti dall’estero.

A mano a mano che, come era stato previsto fin dal suo inizio, aiuto
Marshall va scemando, i singoli paesi debbono fare fronte in sempre crescente
misura alla necessita di attingere al risparmio nazionale per rafforzare la loro
attrezzatura produttivistica. Rendendosi conto di tale inderogabile necessita,
molti paesi hanno ridotto i loro programmi d’investimenti, perché sanno che,
quando questi fossero tanto esagerati che il loro eccesso non potesse essere finanziato
altrimenti che mediante espansione del credito, essi provocherebbero il rialzo dei
prezzi interni e sottrarrebbero prodotti dal mercato di esportazione. Per grande
che sia ancora il bisogno di investimenti per svariate finalitd - specialmente
per la costruzione di abitazioni — il mezzo pilr adeguato per farvi fronte con-
siste mell’accrescere il risparmio d’origine interna.

Ora il risparmio netto — ciot detratti gli accantonamenti per ammor-
tamenti — & di due specie:
1) Risparmio pubblico — costituito dagli avanzi de! bilancio ordinario, pit i
trasferimenti in conto capitali.
2) Risparmio privato — costituito dagli utili reinvestiti nelle aziende e dai
risparmi fatti da privati sui loro redditi.

Nel dopoguerra, la funzione del risparmio pubblico ha assunto maggiore
importanza che non in passato; ma, come si & detto a pagina 62, rimane



incerto se ne sia risultato un incremento netto del risparmio genuino totale. Un
carattere che si ritrova in quasi tutti i paesi &€ Pimportanza dei profitti reinvestiti
nelle aziende (vedansi, per esempio le cifre per il Regno Unito nella tabella alla
pagina 66). Alcuni paesi hanno promulgato leggi che impongono limiti ai divi-
dendi. In altri paesi la limitazione & stata ottenuta, nel quadro della politica
generale di stabilizzazione dei redditi, mediante accordi fra il governo ¢ le orga-
nizzazioni padronali. Ma anche nei paesi dove non sono stati presi provvedi-
menti speciali, le societd hanno in generale dato prova di grande moderazione
nel distribuire dividendi, riservando agli investimenti una parte considerevole dei
loro profitti, cid che & stato vantaggioso per loro anche del punto di vista fiscale.

Se, da una parte, il reinvestimento dei profitti giova al consolidamento
finanziario dell’azienda, d’altra parte il risparmio in tal modo creato non viene
immesso nei mercati del danaro e dei capitali, come accadrebbe se esso fosse
devoluto a rimborso di debiti, ad investimento in titoli di Stato, ecc. Normal-
mente questo “risparmio aziendale” viene investito in macchine od impianti e
va generalmente ad aumentare le attivita delle aziende nelle guali fu prodotto;
puod accadere, perd, che in tale modo si producano degli sfasamenti tra i varii
settori in cui vengono impiegati i capitali nazionali, epperd questo genere d’im-
piego del risparmio aziendale non & ideale da ogni punto di vista ed ha gran
bisogno di essere integrato da altre forme. '

Da un importante punto di vista il ’risparmio aziendale” appare labile: esso
dipende soprattutto dal buon andamento degli affari. Quando, al termine di una
guerra, i mercati sono favorevoli ai venditori, le aziende realizzano profitti ecce-
zionali. Tornata la normalitd sui mercati, si restringono i margini di profitto,
quindi scema il risparmio aziendale™ e pud darsi che cid accada proprio quando,
per altre ragioni, come per esempio aumento della popolazione, piu grande &
il bisogno di disporre di risparmi.

Negli Stati Uniti nel
1949 il totale dei risparmi Nuova York: Prezzi delle azioni Industriali.
individuali (fatti sul red- Massimo e minlmo annuale.
dito personale) supera BT T T T T T T T T
quello dei risparmi azien- :

dali. Il risparmio indivi- 30 0

duale, sia che affluisca alle
s : 250 250

compagnie di assicura- l !

zione, sia che venga inve- 20

. . N i A 200
stitodaglistessi risparmia- J A / \W

tori, tende a rinforzare il 150

A 150
mercato dei capitali. In- /' \ / VVL\/
?atti, parrcl?be . l?cito 1007/ N/ V 100
interpretare il migliora- V
mento considerevole delle 50 ¥ 50
quotazioni di borsa negli | | | ! | |
Stati Uniti. i iod oLl b bttt ilify
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dendi, gia alti, nell’insieme non andavano crescendo, come segno, fra altre
considerazioni che i titoli azionari interessano pill come investimento che a fine
di speculazione,

In Europa, la Svizzera spicca per I'accumulazione del risparmio individuale,
in misura paragonabile al volume del risparmio aziendale. Nei paesi del conti-
nente europeo che per una seconda volta nella stessa generazione hanno tra-
versato un periodo di forte inflazione, il pubblico tende ad investire i suoi
risparmi in valori reali piuttosto che a conservarli in forma liquida. Improba-
bile come &, che il pubblico perda presto il ricordo dei gravi danni subiti in pas-
sato, & pil che mai necessaria una politica atta a convincerlo della persistente
integritd della moneta nazionale. Non basta avere posto un momentaneo freno
alla inflazione per il periodo in cui giunge aiuto dall’estero; occorre che la politica
del bilancio ¢ quella monetaria siano tali da giustificare la speranza che il miglio-
ramento sia durevole e che stiano accumulandosi riserve. In parecchi paesi,
ma purtroppo non in tutti, si osservano segni di miglioramento nella quantita
e neclla qualitd del risparmio personale, nonche di risveglio nel mercato dei capi-
tali.

Nel Regno Unito i premi per I'assicurazione sulla vita e le rendite seguitano a
raggiungere un’alta cifra, ma la formazione del risparmio personale sotto altre forme
¢ in ristagno: per il 1949 ¢ stimata in £ 204 milioni, rappresentanti appena un ottavo del
volume degli investimenti netti {vedasi la tabella alla pagina 66). Scarsa attiviti ha mostrato
il mercato dei capitali, in parte a causa delle restrizioni imposte dal Comitato per le Emis-
sioni di Capitali a richiesta della Tesoreria, parte in conseguenza della forte caduta delle
quotazioni nel corso del 1949, indicante scarsezza di fondi in cerca d’impiego. L’indice
"London and Cambridge” dei prezzi delle azioni & calato da 144 in febbraio a 124 in
novembre 1949; in dicembre & risalito a 128, al quale livello si trovava ancora nel-
I'aprile 1950. Le emissioni nette di capitale per le societa britanniche non hanno superato
£95 milioni nel 1949, su un totale di emissioni per £ 138 milioni, molto inferiore a quello
prebellico; nel 1936/37, con prezzi inferiori alla metd degli attuali, il totale delle emis-
siont fu di circa £ 200 milioni.

In Francia la forma.

Francia: Nuovi depositi a risparmio ecc.  zione del risparmio monetario
(Miliardi di franchi francesi) era pressoché cessata negli anni

d’inflazione e comincia appena

a riprendere.
Origine dei risparmi 1948 1949

Il mercato dei capitali
Aumento annuale: ha dato scarsi segni di attivita,
depositi nelle casse di risparmio 84 o0 ﬁ:xorché per il prestito della
depositi vincolati presso banche 6 20 ricostruzione, emesso nel gen-
buoni del Tesoro detenutl dal naje 1949 con un ricavo di
pubblico . .. ... ... . 10 30 franchi francesi 108 miliardi
fondi investiti attraverso assl- in danarc fresco. Compreso
curazioni sulla vita . . . . . 15 20 questo prestito, 1l totale delle
Totale . . . . . . .. 115 160 ernissioni al pubblico & ammon-
tato a franchi francesi 120

miliardi in tutto. Uno dei
pericoli della inattivita sui mercati dei capitali sta nel fatioc che l'indusiria & ridoita a
rivolgersi alle banche anche per il finanziamenio dei suoi investimenti a lunga scadenza
in impianti e attrezzature.
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In Italia linflazione ¢ [talia: Prezzi e randimento delie azioni e dei

cessata nel 1947 ¢ nei due anni Titoli di Stato.*

seguenti sono stati compiuti

netti progressi nell’incanalare Azionl ordinarie Titoli di Stato
verso il mercato dei capitali il Periodo Prezzo | Rendi- | Prezzo | Rendi-
tisparmio personale in continuo basa 100 m%nto base 100 minto
aumento, Come appare dalla nel 1938 % nel 1938 %

tabella nel capitolo VIIL il | 1947, maggio . . .| 3023 0,30 85,8 8,21
totale netto dei fondi raccolti 1947, media , . . .| 2238 0,64 84,8 6,43
sul mercato dei capitali & 1948, media . . . .| 1357 207 87,6 6,22
passate da lire 123 miliardi | 1049, media . . . . 1588 3,02 98,0 5,68
nel [947 a lire 276 miliardi nel 1050, febbralo . . .| 1514 5,00 26,8 5,63

1949, rappresentando in questo

ultimo anno 2¢ % delle somme  * Dati j varii_ cambiamenti nella composizione dell’indice, le cifre per i
resesi disponibili per investi- diversi petiodi non sono perfettamente comparabiit,

mento. Le emissioni di obbli-
gazioni non statali sono passate

da lire 18 miliardi nel 1947 Germania Occidentale:
a lire 191 miliardi nel 1949 Nuovi depositl a risparmio.
ma il mercato azionario & tut- (Milioni di DM)
tora in ristagno: al netto, le
emi’ssi(.)ni d1 az‘i(zni sono state Eccedenza Totlala AT:::"’
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in ciascuno degli anni 1947/49. Moso depositi | MEMO | sivo dei
Duanc s aont 1 precs G| e | ol
“alf“:" gli acquisty. d_l aziont, vgmenti maturati allapﬂne di
fatti per premunirsi contro occ.) | ooni mese*
I'inflazione, hanno spinto le
quotazioni ad un tale livello, |194¢ Giugno . ... .. 61 103 2489
che il rendimento medio era Luglio , . . . ... 87 115 2584
appena di 0,29 nel febbraio Agosts . . . ... 82 100 2685
1947, Con la stabilizzazione Setterabre . . . . . 53 67 2752
monetaria, le quotazioni e i Otiobre . . . . . . 80 70 2821
rendimenti sono tornati ad essere Novembre . . . . . 71 80 2002
p?ﬁ .normali, come si pud Dicembre . . . . . 120 180 3061
giudicare dalla tabella, 1950 Gennaio . . . . . . 158 179 3240
Lo specchio a fianco fFebbraio. . . . . . 128 138 8ar7
mostra 'incremento dei depositi Marzo . . . . ... 114 122 3408

a risparmio nella Germania

Occidentale dal giugno 1949, * Esclusa Berlino Occidentale.

L’ammontare totale dei depositi a risparmio presso gli istituti di credito della
Germania Occidentale ¢ aumentato di quasi DM 1400 milioni dall’aprile 1949 a tutto
marzo 1950. Per fare un confronto sard utile ricordare che fra 'aprile 1949 ¢ la fine di
marzo 1950 erano stati sbloccati “'fondi di contropartita” dell'aiuto Marshall per un com-
plesso di DM 1200 milioni, di cui DM 1042 milioni effettivamente utilizzati (senza con-
tare DM 77 milioni shloccati in favore di Berlino Occidentale).

Uno degli aspetti pit importanti della ripresa della formazione del rispar-
mio monetario € dell’attivitd nei mercati dei capitali ¢ il fatto che le aziende
che in passato ricorrevano alle banche per crediti a breve scadenza per pre-finan-
ziamento di programmi a lunga scadenza, come ad esempio lingrandimento
d’impianti, riescano ora a rimborsare le banche ricorrendo a tale scopo all’emis-
sione di obbligazioni. A mano a mano che i crediti a breve scadenza sono rim-
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borsati mercé il ricavo di emissioni a lungo termine, le banche vanno riacqui-
stando la loro liquidita mettendosi in grado di concedere nuovi prestiti senza
aumentare la pressione inflazionistica. La ripresa dell’attivita di quell’organo
essenziale del meccanismo finanziario, che ¢ il mercato dei capitali, ha grande
importanza in ogni paese; ma particolarmente in quei paest, come Iltalia ¢ la
Germania, ove si ¢ ventilata I'idea di ricorrere all’espansione del credito per
aumentare le possibilitd d’impiego deil disoccupati. Nei due paesi
detti la disoccupazione ha un carattere particolare che la distingue da quella
che costituisce il fenomeno pill increscioso nella fase di ristagno del ciclo econo-
mico: in Italia, dipende dal rapido incremento della popolazione in ragione di
450.000 a 500.000 teste all’anno, cio che significa ogni anno un apporte di
150.000 adulti alle forze lavorative del paese anche se l'emigrazione segui-
tasse, come negli ultimi anni, al ritmo di 175.000 all’anno; va tenuto pre-
sente perd, che 'emigrazione ¢ rimasta sospesa per dieci anni a causa della guerra.
Nonostante il costante incremento delle forze lavorative si ¢ riusciti ad evitare
che il numero dei disoccupati superasse il massimo di 2.000.000, raggiunto
al principio del 1947, cio¢ al culmine della inflazione postbellica. Nella
Germania Occidentale si tratta di “'rifugiati”, affluiti per oltre 9 milioni a par-
tire dal 1945; numerosi sono i vecchi, le donne ed i bambini, ma vi sono anche
da 3% a 4 milioni di persone atte al lavoro. Nei primi mesi del 1950 si & cal-
colato che vi fossero 2.000.000 disoccupati nella Germania Occidentale, cifra
la quale indica che, attualmente, la maggioranza dei rifugiati atti al lavoro ha
trovato impiego, senza contare che essa comprende anche disoccupati gia domi-
ciliati nella Germania Occidentale prima della guerra.

Quali che siano le ragioni e le circostanze che spiegano l'imponenza del
numero dei disoccupati, resta il problema di trovare per loro impieghi remune-
rativi; & pertanto, sorta spontanea la domanda se una qualche forma di espansione
creditizia non sia consighiabile al fine di creare occasioni d’impiego. E’ ancora
vivo il ricordo della terribile disoccupazione in massa dopo il 1929, e viene chiesto
se non sia il caso di ricorrere a misure di carattere prevalentemente monetario
per migliorare la situazione. L’csperienza della guerra ¢ del dopoguerra non
incoraggerebbe certamente il ricorso a metodi inflazionistici di finanziamento;
ma si suggerisce che 'esistenza di “risorse non utilizzate”, ad esempio sotto forma
di mano d’opera disoccupata, potrebbe permettere una certa espansione del credito
senza causare inflazione.

Nelle discussioni intorno a questi problemi, si ricordano sovente le teorie sull’impiego
di J. Maynard Keynes; pud quindi essere utile far notare in primo luogo che I'attuale
disoccupazione in Germania ed in Italia differisce radicalmente da quella
alla quale si riferiva il Keynes quando, durante la grande depressione, sviluppd
1 concetti esposti nel suo libro famoso *The General Theory of Employment, Interest and
Money”, pubblicato nel 1936. Quantungue lo stesso Keynes riconoscesse l'esistenza di altre
cause di disoccupazione, accanto alla insufficienza della domanda, nella sua ’General Theory”
egli concentrd tutta ['attenzione sopra una situazione caratterizzata dal fatto che ’ab-
bondanza d’impianti e di macchine in tutti i rami della produzione rende talmente
scarse le possibilitd di investimenti — e di conseguenza la domanda di fondi per tale scopo
— che neppure un forte ribasso dei tassi di interesse a lunga scadenza {al 3 % od anche meno)
impedirebbe una seria contrazione della domanda monetaria, né il conseguente incremento
della disoccupazione. Preoccupato della possibilitd che il risparmio corrente potesse restare
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incompletamente utilizzato, egli vide in questa possibilita il problema centrale per la
Gran Bretagna ¢ gli Stati Uniti — ricchi paest creditori, in possesso di risorse non uti-
lizzate di mano d’opera, di materie prime e di capitali, ma alle prese con una con-
trazione degli investimenti e della domanda su ogni mercato. E° evidente che la
situazione sorta dopo la seconda guerra mondiale & del tutto diversa:
nessun paese europeo — eccettuaia forse la Svizzera — ha trovato la benché minima dif-
ficoltd ad invesiire il proprio risparmio, ai tassi correntl di interesse, entro i propri confini.

Come st legge alla pagina g06 del suo libre, lo stesso Keynes vedeva chiaramenie che
la sufficienza o Pinsufficienza delle possibilita di investimento ¢ una questione di fatto piut-
tosto che di pura teoria; dopo lo scoppio della seconda guerra mondiale, nell’opuscolo ”How
to pay for the war”, egli ha insistito fortemenie sulla necessitd del risparmio
per creare i mezzi occorrenti per la prosecuzione della guerra, compresi i nuovi inve-
stimenti indispensabili per adattare Pindustria britannica alla produzione bellica®,

Il caso dell’ltalia, per esempio, che ha destato molta attenzione per varie ragioni,
mette in chiaro una situazione nella quale urge creare impianti, ma il provvedervi
mediante espansione del credito aumenterebbe il potere d’acquisto degli operai (e gquindi
del pubblico in genere) senza che aumentassero parallelamente i beni di consumo. In
linea di massima, il risultato sarebbe 'aumento delle importazioni ¢ la diminuzione delle
esportazioni, cioé un maggiore disavanzo nella bilancia dei pagamenii. Forse a questo disa-
vanzo si potrebbe far fronte con mezzi provenienti dall’estero — e I'Ttalia ¢ uno dei paesi
che pil abbisognano di capitali stranieri; ma in un paese come I'Ttalia gli investimenti,
in quanto non siano coperti da mezzi provenienti dall’estere, debbono essenzialmente
essere contenuti nei limiti posti dalla formazione del risparmio nazionale. Pertanto in Italia,
come in altri paesi d’Europa, v'é ogni motivo per incoraggiare la ripresa del risparmio indi-
viduale ed a tal fine & particolarmente necessario astenersi da qualsiasi passo che possa gene-
rare dubbi circa la stabilita della moneta, giacché la perdita potrebbe facilmente superare
qualsiast guadagno.

Conviene inoltre ricordare che l'analisi del Keynes nella sua “General Theory™ si
applica ad una economia chiusa e non tiene conto sufficiente delle complicazioni
che nascono dalla bilancia dei pagamenti. L’ltalia, che dipende da aliri paesi per le
materie prime e parecchi aliri prodotti, non & in grade di ragionare sulla base di una
economia chiusa ¢ deve sempre avere presenti le possibili ripercussioni sulla sua bilancia
dei pagamenti; lo stesso, benché forse in un grado meno spinto, si pud asserire circa la
maggior parte degli altri paesi europei, cioé che essi debbone “importare per vivere™.

Infine va rilevato che Keynes aveva evidentemente di mira un paese in cui tutti
i fattori della produzione - lavoro, capitale e materie prime — fossero o potes-
sero divenire pienamente disponibili (come era il caso nel Regno Unito e neglt Stati Uniti
durante la grande depressione). Se invece alcuni fattori sono disponibili soltanto in quan-
titd limitate (¢ non possono essere sostituiti da aliri) Yespansione della domanda mone-
taria potrd, nel migliore dei casi, accrescere la produzione soltanto fino al punte in cui
il fattore piu deficiente sia completamente wiilizzato. Al di 14, I'espansione della domanda
(salvo leffetto di certe limitate possibilith di sostituzione) non serve che ad aumentare
i prezzi e creare penurie senza accrescere la produzione totale, nenostante il fatto che
possono persistere considerevoli disponibilitd dei fattori meno deficienti.

La difficolta cronica per I'Italia sta naturalmente nella sovrabbondanza di mano
d’opera rispetto alla terra coltivabile e all’attrezzatura industriale per la produzione del
tempo di pace; ed anche, nelle stesse forze lavorative, in una sproporzione non ancora
eliminata di lavoratori non qualificati. Nelle condiziont attuali (vale a dire se non aumen-

* Alla pagina 307 della sua “’General Theory™, lo stesso Keynes aveva gia indicato una eccezione al suo prin-
cipio generale relativo alla scarsezza di possibilith di investimento: egli ha constatato che, per un periode di
quasi centocinguant’anni intorno al diclannovesimo secolo, da un insieme di circostanze concomitanti si pud
Pricavare una tabella della efficienza marginale del capitale, da cui risulta che un livello ragionevolmente
soddisfacente di impiego & compatibile con un tasso di interesse sufficientemente alto per essere psicologica-
mente accetto ai possessori di capitali”, '
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tano i heni capitali) potrebbe verificarsi una considerevole diminuzione della produtti-
vitd marginale del lavoro, se improvvisamente tuttl i disoccupati fossere posti al lavoro.
Occorre maggiore quantitd di beni strumentali {che non pud ottenersi s¢ non grazie ad
una pitt ampia formazione di risparmio nazionale completata dall’aiuto straniero} e inoltre
facilita di ottenere materic prime estere — cid che presuppone un sistema monetario effi-
ciente con un margine adeguato di riserve monetarie.

Evidentemente 'analisi’ tearica esposta dal Keynes nella sua General Theory” ha
per oggetto un caso affaito differente di quello dell’Italia d’oggigiorno; ad esempio, non
v'¢ dubbic che un aumento del risparmio in Italia darebbe origine a maggiore occupa-
zione e mnon al contrario. E cid che si dice a questo riguarde circa I'Ttalia, vale per quasi
tuiti i paesi europei nelle presenti condizioni, alle prese come sono con il problema di
provvedersi in maggior quantitd di capitali produttivi e abitazioni, e di creare sufficienti
riserve ora che le pitt urgenti ricostruzioni postbelliche sono un fatto compiuto.

Se & inammissibile che le analisi e le conclusioni del Keynes siano appli-
cabili alla situazione attuale, cid non significa che le autoritad debbano assumere
un atteggiamento affatto negativo a questo riguardo. Il risparmio ¢ sicuramente
necessario, ¢ non & da escludere che le autoritd siano in grado di favorirne la
formazione, non solo mercé una opportuna politica dei tassi d’interesse, ma anche
con altre misure tecniche. Poiché per i disoccupati gia si spende, in parte con
danaro pubblico, pilt ancora con mezzi privati {assistenza da parte delle famiglie,
ecc.) il dare loro impiego potrebbe comportare una riduzione delle attuali spese
a loro favore e, per conseguenza, un aumento del volume del risparmio (ci6 pud
accadere, ma non & certo, poiché, diminuite le spese per i disoccupati, si puo es-
sere indotti a spendere per altri scopi, dimodoché il risparmio totale rimarrebbe
invariato). Inoltre, il rimborso di debiti privati ed altri potrebbe creare danaro
disponibile per reinvestimento. Se, da una parte, non si deve esagerare I’importanza
delle risorse che, allo stato attuale delle cose, si potrebbero ricavare grazie ad
artifici tecnici, & chiaro d’altra parte che sarebbe un errore il trascurare prov-
vedimenti, anche di importanza secondaria, ma atti ad alleviare la disoccupazione.

Non bisogna comunque perdere di vista il compito principale: le diffi-
coltd derivanti dal rapido aumento della popolazione in Italia ¢ dalla presenza
di milioni di rifugiati e profughi nella Germania occidentale debbono essere trat-
tate con mezzi idonei alla soluzione di cosi gravi problemi. Un crescente volume
di investimenti (richiedenti risorse reali, in parte provenienti dall’estero) e mag-
giori possibilita di emigrare sono le sole misure che possano dare un sollievo effet-
tivo. Un’espansione di credito non sostenuta da risparmio reale pud sconvolgere
la stabilita monetaria interna {attraverso aumento dei prezzi) e quella esterna
(attraverso maggiori disavanzi nella bilancia dei pagamenti). Se la fiducia nella
moneta vien meno con conseguente riduzione del risparmio e fuga di capitali,
allora in breve tempo vi dovrd essere anche una riduzione degli investimenti e
quindi riduzione dell’'occupazione operaia e la confusione sard pilt grande che mai.

Nei paesi ove le forze lavorative hanno pieno impiego, ¢ ovvio che la forma-
zione del risparmio nazionale con 'aggiunta di mezzi provenienti dall’estero per
pagare un’eccedenza di prodotti e servizi importati, determina la misura in
cui si puo procedere ad investimenti senza rischio di ricominciare 1'infla-
zione, Nel suo “Economic Survey” per il 1950 (pubblicato nel marzo
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1950} il Governo britannico insiste fortemente sulla necessitz di continuare
a risparmiare per mantenere il volume attuale degl investimenti e giunge
fino a dichiarare che bisognerd che il risparmio sui redditi individuali
superi quelio del 1949, passi, cioe, dai £637 milioni dell’anno scorso a £803
milioni, cifra che non indica l'aumento previsto, ma quello che si ritiene indi-
spensabile se si vuole evitare che si riproduca una spinta verso I'inflazione. Parecchi
paesi europei, che negli ultimi anni sono riusciti a mantenere alto il livello
degli investimenti, grazie all’arrivo di aiutt dall’estero, si trovano di fronte -al
problema — difficile, ma non insolubile — di comprimerli, ora che laiuto dal-
Pestero sta declinando.

Sta di fatto che le risorse disponibili per la creazione di capitali sono scarse.
In molti paesi europei v'¢ urgenza di costruire abitazioni e si prendono prov-
vedimenti per incoraggiare Pattivita edilizia. Poiché non v’¢ da illudersi che una
grande massa di nuovi risparmi si formi rapidamente, ¢ da prevedersi che Vespan-
sione deghi investimenti in un settore costringa a ridurli in qualche aliro, ad
esempio negli stanziamenti dello Stato a favore di industrie nazionalizzate o sov-
venzionate. Inoltre, la ricostituzione delle riserve monetarie (salvoché mediante
appositi prestiti esteri) rappresenta anch’essa un investimento, in concorrenza
con altri generi di investimento. I mezzi essendo limitati, & givocoforza determi-
nare quale sia il loro migliore impiego ad ogni dato momento e tener presente
che ad ogni nuova fase che si presenti nel corso della ricostru-
zione, pud sorgere la necessitd di rivedere la ripartizione gia
fatta dei mezzi a disposizione.

III. E’ ora generalmente riconosciuto che un eccessivo volume di investi-
mentl, finanziato mediante una espansione inflazionistica del credito, altera
inevitabilmente I’equilibrio tra costi e prezzi e, di conseguenza, il funziona-
mento dell’economia nel suo complesso. E’ evidente la necessitd di una giusta
relazione fra costi € prezzi, sia nel’ambito dell’economia interna, sia nei confronti
con Yestero; ma equilibrio non significa irrigidimento, al contrario, i movimenti
dei salari e dei prezzi costituiscono il mezzo attraverso il quale si producono le
necessarie variazioni della offerta e della produzione e quelle della domanda;
¢id ¢ particolarmente vero ora che ogni residuo della disciplina statale del tempo
di guerra nell’impiego della mano d’opera & scomparso nel mondo occidentale.
Nel seguente capitolo sono esaminati i problemi inerenti al blocco dei salari ed
al controllo dei prezzi; nel presente capitolo solo alcuni problemi di indole pit
generale sono sfiorati,

Finché in un paese v’¢ abbondanza di danaro e le restrizioni agli scambi
ed alle valute mantengono isolato il suo mercato da influenze esterne, & relativa~
mente facile per i produttori ed i commercianti ottenere prezzi pin alti; quando
cid accada, non v’¢ da illudersi che i datori di lavoroe riescano a resistere alle do-
mande di aumenti di salario; il guaio & che forti ed improvvisi aumenti dei
salari nominali (di 25 o 309, per volta, come & accaduto, per esempio, in
Francia ed in Austria) non hanno come contropartita margini di profitto ab-
bastanza larghi per compensarli, epperd producono rialzi dei costi di produzione
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e quindi rialzi ancora maggiori dei prezzi, senza vantaggio per alcuno, tranne
forse gli speculatori.

Nel 1948 ¢ nel 1949, in Francia, come nella maggior parte dei paesi d’Eu-
ropa, gli aumenti dei salari nominali sono stati contenuti entro limiti piu ristretti;
si & compreso che un miglioramento dei salari reali solo si ottiecne con
aumenti modesti, tali da non influire sui prezzi e quindi da non turbare
la situazione monetaria. Per esempio, in Francia, al principio del 1950 si ¢ deciso
di lasciare maggiove liberta nelle contrattazioni fra lavoratori e datori di lavoro.
Cid & stato possibile, da una parte grazie ad una politica di restrizioni credi-
tizie ¢ di riavvicinamento del bilancio al pareggio; d’altra parte, grazie al-
I’aumento delle importazioni consentito dal rafforzamento della posizione mone-
taria; aumento che rappresenta un risultato concreto della politica di maggiore
liberta degli scambi e, al contempo, coll’introdurre un elemento di concorrenza
sul mercato, tende a frenare il rialzo dei prezzi e percié agisce a difesa del
consutnatore. L'esempio della Francia dimostra, pertanto, che alla restaurazione
di una maggiore liberta negli scambi con [’estero si accom-
pagna quella di un miglior equilibrio interno.

In ogni tempo si sentird la necessitd armonizzare i prezzi all’interno con
quelli all’estero; questa & Pidea che costituisce il fondamento della teoria della
parita di potere d’acquisto. E’ facile dimostrare, statistiche alla mano,
che in passato si sono prodotte deviazioni dalle “paritd di potere d’acquisto”
per la durata di anni; ma & altrettanto ed anche pill interessante osservare il fatto,
messo in evidenza dal grafico alla pagina a fianco, che quando i livelli dei
prezzi hanno avuto il tempo di “assestarst” — nel 1928/29 dopo glhi sconvolgi-
menti della prima guerra mondiale, ¢ nuovamente nel 1938, dopo la grande
depressione — i rapporti fra
i prezzi nei diversi paesi,
calcolati in base ai tassi di
cambio, hanno manifestato
tendenza a ritornare aivalori
primitivi. Base dei calcoli Agosto Gennaio—
deve essere, ew-d.enfemente, Paese 1948 1940 h:lgrszg
un anno di equilibrio e tale
fu, senza dubbio, il 1913,

Percentuale di rialzo dei prezzi all'esporta-
zione dl alcuni paesi europei rispetto ai
prezzi ail’esportazione degli Stati Uniti.

Meno adatto & il 1938, anno | SWEzera. - - - e A B B
di d ‘one. caratteri Belglo ... ... ...... + 38 + 53 + 19
1 depressione, T1zza- PassiBassi .. ... ...l +39 + 46 + 14
to, da una parte, dal volume Malia . . ... ... o 17 +27 + 14
inconsuetamente  ristretto Danimarca . . . .+ . ...| +39 + 5 + 0
degli scambi nei mercati | Francla...........] =3 iz — 5
mondiali; d’altra parte, da Norvegia . . . .......l +32 + 32 -3

dizioni dincerte . Svezia . . . ... 0.4 . + 18 + & — 13
condizionl meertezza Regno Unite . . . . ., ... + 6 + 20 — 14

varili paesi del continente

europeo, Spesso & preferibile  Nota: Llindice, su base 100 nel 1938, dei prezzi allesportazione, per
. e f . . . esempio per 'apesfic 1948, dicasi in Danimarca {modificato in conse-
1sfituire conirontl con annt ciuenza della variazione della paritd con Il dollare) & stato diviso per
. . . il corrispondente indice dei prezzi all’'esportazione negli Stati Uniti,
plil arretratl, per esemplo  allo scopa di determinare la percentuale defl'aumanta dei prezzi al'esportas
zione danesi rispetto a quelli americani; la stessa riduzione & stata fatta

il 1928 _ed ﬂ 1929. negli altri casl.
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Dopo la prima guerra mondiale, ben dieci anni dovettero trascorrere prima
che 1 rapporti fra 1 prezzi nei diversi paesi tornassero ad essere pilt o meno “’nor-
mali’’, Nell’estate del 1949 erano trascorsi solo quattro anni dalla fine della seconda
guerra mondiale ed un esame anche superficiale degli indici disponibili {prezzi
all’ingrosso, costo della vita, prezzi all'importazione ed al’esportazione, ecc.)
basterebbe a dimosirare che moltissiini paesi non erano ancora riusciti a ristabilire
il coordinamento dei varii settori dell’economia all’interno. Cid rende difficile
Pistituire confronti internazionali significativi, perché non si sa quale particolare
indice si debba scegliere. Poiche, pero, il problema che si & affacciato e che, fino
ad un certo punto, & ancora d’attualita, consiste nell’accertare se i paesi europei
possano competere con gli Stati Uniti sui mercati d’esportazione, ¢ interessante
mostrare di quanto, in percentuali, i prezzi all’esportazione eurcpei {(secondo gli
indici dei xispettivi paesi e tenuto conto delle alterazioni delle parita dei cambi)
sono saliti pitt di quelli degli Stati Uniti,

Sorprende il constatare che, negli anni 1948 ¢ 1949 fino alla svaluta-
zione, i prezzi all’esportazione erano aumentati nel Regno Unito meno
che negli altri paesi. Cid accusa Vinfluenza predominante di circostanze diverse
dai semplici rapporti di prezzi. Alcuni paesi hanno miglioraio le loro ’ragioni
di scambio”, altri non vi sono riusciti. Fino ad un certe punto hanno influito
i termini di consegna; infatti, quando la situazione del mercato & favorevole ai
venditori, accade sovente che gli acquirenti badino meno al prezzo che non alla
pronta consegna. Si ricorderd inoltre che i prezzi all’esportazione americani per
taluni prodotti, quali il grano ed il cotone, fra Uestate del 1948 ¢ quella del 1949
erano precipitati, mentre quelli dei prodotti industriali, che costituiscono la
maggior parte delle esportazioni europee, non erane scesi altrettanto rapidamente
né in Europa, né¢ in America. Per queste ragioni, i dati della tabella vanno utiliz-
zati con molta cauiela.

La riduzione dei prezzi delle materie prime industriali ¢ dei prodotti essen-
ziali d’alimentazione, rispetto agli altissimi livelli raggiunti nel 1947, torna a
vantaggio dei paesi importatori d’Europa, ma gli effetti immediati hanno cau-
sato sensibili attriti:

1. Quando in un paese europec non si & potuto seguire immediatamente
il detto movimento di ribasso dei prezzi, i costi sono rimasti per qualche
tempo eccessivamente alti (st confrontino i movimenti dei prezzi nel Regno
Unito indicati alla pagina 92).

2. In secondo luogo, il ristagno economico negli Stati Uniti strettamente
collegato al movimento di ribasso dei prezzi delle merci di grande mercato,
ha spinto gli industriali ¢ i commercianti del detto paese a valersi delle loro
scorte e quindi a ridurre i loro acquisti di materie d’ogni genere dall’estero.
Ne & risultato un declino delle esportazioni dai paesi dell’area della sterlina, i
quali al contempo ricevettero prezzi pilt bassi per i loro prodotti.

In quanto banchiere dell’area della sterlina, Londra ha dovuto colmare la
lacuna fra gli introiti ¢ i pagamenti in dollari e cid¢ proprio in un anno in cui
i paesi d’oltremare nell’area della sterlina avevano maggior fabbisogno di dol-



lari (per investimenti all’interno ecc.} di quanto avessero previsto. La tensione
st concentrd sul Regno Unito, il quale conta per metd nel commercio estero
totale dellarea della sterlina, mentre Pordine di grandczza del totale delle ope-
raziopi dell’area della sterlina supera quello delle operaziomi di tutd gli aleri
paesi dell’Q.E.C.E. messi insieme.

Riguardo alle svalutazioni avvenute nel 1949, & importante ricordare I'in-
fluenza dei paesi d’oltremare. L’Europa Occidentale non va considerata come
un’area ad economia chiusa, bensl come parte nell’insieme del mondo occidentale,
legata a certi paesi d’oltremare da particolari relazioni monetarie e d’altro genere.
Voler giudicare i risultati delle svalutazioni solamente da quanto & avvenuto
nei singoli paesi europei significherebbe affidarsi ad un criterio troppo ristretto.
Non ¢ privo d’importanza per ’Europa il fatto che quasi tutti i paesi dell’area
della sterlina {ed anche parecchi altri paesi d’oliremare che hanno svalutato la
loro moneta pilt 0 meno quanto la sterlina) si siano trovati ad un tratto a dover
pagare 44 %, pil caro le merci comperate negli Stati Uniti. In molti paesi puo
darsi che non esistesse altro mezzo che la svalutazione per obbligare gli impor-
tatori a ridurre gli acquisti di merci pagabili in dollari, ed & un mezzo che, rispetto
a molt altri, presenta il vantaggio di non implicare discriminaziom e di permettere
alle forze che agiscono sul mercato di orientarsi liberamente verso Vequilibrio.

E’ chiaro che quei movimenti, spesso rilevanti, dei prezzi delle merci che, in-
sieme con gli spostamenti delle correnti commerciali, portarono all’'ondata di svalu-
tazioni, furono una risultante d’influenze sul mercato, esagerata, sia
pure, sotto alcuni rispetti, da reazioni psicologiche, ma ad ogni medo fuori del
quadro della “pianificazione™. Si pud approvare o disapprovare l'accaduto, ma
cid non cambia i fatti, A quanto pare, fincheé la situazione di un mercato ¢ favo-
revole ai venditori, ¢ possibile, mediante conirolli, ripartire le disponibilita esistenti
fra i vani richiedenti; ma quando la situazione del mercato muta in favore dei
compratori, cio¢ quando Pofferta ai prezzi quotati satura la domanda, viene a
mancare la ragione d’essere alla disciplina della "ripartizione™ delle merci dispo-
nibili. In Europa cié ha cominciato recentemente a verificarsi nei riguardi dell’ac-
ciaio e del carbone, ed invero pochi sono i prodotti di cui st avverte ancora
la scarsita. Quasi tutti i governi si sono dichiarati favorevoli all’abolizione
dei controlli non appena fosse cessata ’eccezionale penuria del tempo di guerra;
in alcuni paest i controlli sono gia stati eliminati in molti campi. Importante, fra
le conseguenze dell’aver restituito una certa liberta ai mercati, & il fatto che fabbri-
canti € commercianti si ritrovano nuovamente in grado di decidere, in base alle
oscillazioni dei prezzi, quali merci convenga produrre, perché ve n'¢ domanda.
Per quanto riguarda il commercio estero, le restrizioni ancora esistenti colpiscono
pluttosto le importazioni, che non le esportazioni; ma anch’esse potranno essere
gradualmente eliminate se la situazione monetaria ed economica seguitera a
migliorare. Evidente ¢ Ia tendenza attuale verso la ricostituzione di mercati
genuini, sia nel campo internazionale, sia in quello interno. In tali mercati,
¢ chiaro che la maggiore preoccupazione dovra essere, per i produttori, la
qualita dei prodotii, perché i prezzi sono esposti alla concorrenza; per le auto-
rita, la creazione di tutte quelle condizioni che occorrono per raggiungere e
mantenere una posizione equilibrata nei confronti dell’estero.
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IV. Una delle principali condizioni per raggiungere un equilibrio ade-
guato nella bilancia dei pagamenti di un paese & certamente I'elimi-
nazione degli alti prezzi che non sostengono la concorrenza. D’altra parte, Pespe-
rienza negli ultimi anni prova che sovente paesi, in cui il rialzo dei prezzi (cal-
colati sulla base dei cambi correnti) ¢ relativamente moderato, possono avere
nella bilancia di pagamenti, disavanzi pil forti di quelli d’altri paesi, in cui ’ascesa
dei prezzi ¢ pill accentyata, La spiegazione non é difficile: la quantitd delle merci
¢ dei servizi che un paese pud vendere all’estero dipende dal rapporto tra
la quantita della sna propria produzione ¢ la sua spesa totale per consumi ed
investimenti; quando la spesa interna assorbe tanta parte della produzione,
che relativamente piccolo sia il margine rimanente per l’esportazione, 1 bassi
prezzi di per sé soli hanno scarsa Importanza. (Questa ¢ una delle principali
ragioni per cui 1 paesi che hanno svalutato la loro moneta nel settembre 1949
hanno anche preso misure per comprimere le spese col frenare Paumento dei
redditi — cio che & uno dei mezzi piu efficaci per rendere disponibile per Iespor-
tazione una maggiore quantitd di merci e servizi.) Quando un paese spende
per consumi ¢ investimenti pit di quanto produce, la differenza non gli cade
dal cielo, ma compare nella bilancia dei pagamenti come disavanzo tra le partite
correnti. Un esame degli specchi del prodotto nazionale e del suo impiego mostra
come il disavanzo nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti corrisponda
alla differenza fra il totale delie spese ed il prodotto totale in merci e servizi
{tanto che si calcoli al lordo, quanto al netto). La logica esige che sia cosi; infatti
i compilatori delle statistiche del prodotto nazionale devono ripartire ’ammon-
tare dell’offerta di merci e servizi d’origine nazionale ed estera tra il consumo
totale ¢ l'investimento totale.

I risultati di questa ripartizione dipendono naturalmente dai criteri in
base ai quali gli statistici distinguono ¢id che va classificato come consumo oppure
come investimenti e, in certi casi, anche dalla definizione che si di delle partite
correnti nella bilancia dei pagamenti. L’esempio dei Paesi Bassi mostra quanto
possano differire le cifre finali, secondo che si adotti un particolare criterio piut-
tosto che un altro (vedasi in proposito la relazione annuale della Nederlandsche
Bank per il 1949, pubblicata nell’aprile 1950).

Nelle partite correnti, il rapido decremento del saldo passivo denota un notevale
miglioramento della situazione; ma come lo indica espressamente la Nederlandsche Bank,
occorre coprire anche i pagamenti in conto capitali. La somnma delle tre partite: 1) saldo
passivo delle partite correnti; 2) rimborso di debiti esteri a carico dello Stato, ¢ 3) crediti
concessi dallo Stato a paesi esteri, “’rappresenta il totale dei debiti verso V'estero per i quali
non si & trovata copertura negli affari normali ¢ per i quali, in conseguenza, si ¢ dovuto
cercare la copertura altrove”, Essa & stata trovata nelle entrate in conto capitali, le quali
pertanto hanno servito non soltanto per coprire il saldo passive nelle partite correnti della
bilancia dei pagamenti, ma anche per questi oneri supplementari in conto capitali.

Questo concetto di un “’saldo passivo lordo della bilancia del pagamenti” potrebbe
utilmente essere utilizzato da altri paesi: un rimborso di debiti ¢ quasi sempre, pid o
meno, coltinuamente in corso, come pure, ad esempio, gli investimenti nei territori asso-
ciati, che richiedono copertura regolare. Quanto all’abitudine di distinguere fra partite cor-
renti ¢ conto capitali, ¢ notevole che, a partire dal 1923, le annualitd per debiti di guerra
dovuii aghi Stati Uniti dal Regno Unito furono incluse nelle partite correnti della hilancia
dei pagamenti, con stanziamenti annuali in bilancio per pagarle. E’ necessario insistere sul



fatto che il problema degli oneri
da sostenere non si esaurisce col
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Paesi Bassi: Bilancia dei pagamenti.
(Milioni di fioring

totale del saldo passivo (come
ora & calcolato) nelle partite Fartite 1947 | 1948 | 1949
correnti della bilancia dei pa-
gamenti. E’ tipico della situa- Partits correnti .
zione nel Regno Unito, quale Bilancia degli sca.mbl \‘I.SIbI“ . . =—1823 {1428 | —1182
appare dalla tabella alla pa- Redd?lo netto da investimentt . (4 124 |+ 132 |+ 228
gina 27, che i rimborsi di Reddito netto da altri servizi . .|+ 183 |+ 347 [+ T20
debiti in sterline ed i trasferi- Saldo partite correnti . .|—1568 |— 947 |— 239
menti di (faf?ltal‘ rappresentano Uscite in conto capitali
pagamenti ricorrentt per i quali Saldo passivo partite correnti 1568 847 230
oocq;‘re lté‘lovare Fopilrtlll“a CO::ne Rimborsi creditl esteri a carico
per 1 saldo passivo delle paraie dello Stato . . . .. ... 640 17 213
correnti nella bilancia dei paga- Crediti concessl dallo Stato a :
menti. Agli oneri supplemen- paesiesterl, . . . .. ..., 380 388 519
tari che incombono al Regne Disavanzo lordo deila bl-
Unito ¢ ad una serie di tancia dei pagamenti. .| 2568 | 1506 871
i ilmente i
iiﬂ;‘{n }2:6&“2: ?;en I E:;;Sf Incremento riserva aurea . . . . . - — 110
% di ’all)d' . pl" gh Incremento riserva divise della
coli tl ts 1 “}t:i;:er mel anno Nederfandsche Bank . . . . . .| 198 114 395
apportato capi per lo svi-
luppo di paesi d’oltremare ed i Totale uscite In conto capitalt|{ 2762 | 1820 | 1476
s "
B?ldl in ster mef‘ann(‘)parte_dellc Coperto da enfrate in conte
riserve monetaric di paesi ap- capitali provenienti da
partenenti all’area della sterlina diminuzione netta averl
ed altri ancora. Le soluzioni all'estero . . . . . P I [ [ 298 189
possibili richiedono con_sidera- aumenfo netto debiti all’estero |— 62 189 97
zioni di Iunga portata, in ogni saldo netto movimentl varil di
caso non limitate all’Eurcpa. capMali. . . . ... .. .. 158 100 84
crediti ottenuti dallo Stato . .| 1211 519 [+
s aiuto Marshall . . . ... .. - 3236 1041
11’e-
quiliblial p;:;to i’ln‘gnos,;ia d;:;i diminuzione riserva aurea 447 180 —
soggetti ad oneri ricorrenti gra- Toapitati e n oo | are2 | 1620 | 1476
vanti sul conto capitali della

loro bilancia dei pagamenti, é

importante rammentare che i pagamenti di questa natura si aggiungono alla spesa che va
coperta, sia mediante parte della produzione nazionale (devoluta a tale fine mediante imposte
o in altro modo) sia mediante mezzi provenienti dall’estero (ciot prestiti o doni esteri, come
pure utilizzo delle riserve monetarie nazionali). Qui, come sempre, la ternpestivit & importante;
la copertura deve essere provveduta in tempo utile, perché solo allora & paessibile evitare per-
turbazioni e tensioni sul sistema creditizio e riduzioni nelle riserve monetarie del paese che deve
pagare,

In un paese in cui il volume della spesa sia eccessivo rispetio ai suoi propri mezzi, si
verificherd necessariamente un saldo passivo nella bilancia dei pagamenti - sia pure un saldo
passivo lordo, quale & stato definito qui sopra - il quale dovra essere coperto mediante credito
o doni dall’estero, o dal ricavo netto di vendite di averi all’estero, o, se questa risorsa
manca, da un prelevamento sulle riserve monetarie. La coperiura &, per cosi dire “auio-
matica’, almeno fino al momento in cui le riserve si approssimane all’esaurimento ed una
frattura — molto probabilmente nei tassi dei cambi coll’estero ~ diviene inevitabile, Cosi
avviene nei paesi ”a saldo passive”; d’altva parte & istruttivo osservare i conii di un paese
74 saldo atiivo”, in cul le spese per scopi correnti sono inferiori alle disponibilith in merci
e servizi d’origine nazionale; in aliri termini: un paese che dispone di un’eccedenza di
risparmio interno. Queste & presso a poco il caso negli Stati Uniti; percid & particolar-
mente importante esaminare 'uso ivi fatto del prodotto nazionale, a fini interni ed esteri.



Statl Uniti: Prodotto nazionale e suoi impieghi.
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(Miliardi di dollari)

1947 | 1948 | 1949 1947 | 1948 | 1949
Reddito nazionale al Spesa:
costo dei fatforl . ., 202 [ 226 | 222
Consumi persenall . . . .] 187 | 179 | 179
Agg.:ungam‘: . Acquisto di mercl e servizi
1. imposte indirette, da parte dello Stato . .| 29 | 37 | 43
meno | sussidi, ecc. . | 20 20 18 i simentl orivati Jordi
nvestimenti privati  Jordi
2. accantonamenti per 1
ammortamento allinterno . . . .. .. 31 45 a5
th capitah . . . . .. 14 16 17 | Investiment! nett allestero o 2 0
Prodotto nazionale lordo . | 288 | 262 | 257 | Spesa nazionale lorda . .| 236 | 262 | 257

Le cifre complessive danno una impressione di grande stabilith e, se si tiene conto
del fatto che i prezzi sono stati piet bassi nel 1949, sembra non esservi stato quasi alcun
cambiamento nel volume fisico del prodotio nazionale. Ma le cifre annuali esagerano il
grado di stabilith, mentre quelle trimesirali riflettono gli alti e i bassi del regresso in pri-
mavera e della ripresa nell’estate. 1 consumi personali sono probabilmente aumentati un
poco nel 1949 ma le variazioni pilt sensibili sono: Faumento delle spese statali di $6 miliardi
e la diminuzione degli investimenti lordi di $10 miliardi, di cui $8,8 miliardi si spiegano
con Finversione della precedente tendenza ad acerescere le scorte di magazzino, Le cifre rela-
tive alle nuove costruzioni e agli acquisti di attrezzature permanenti denctano una dimi-
nuzione, certa, ma non grande, degli investimenti nel 1949,

L’ammontare netto degli investimenti all’estero ¢ nullo nel 1949, Per rendersi conto
del significato di cid bisogna ricordarsi che i doni dello Stato a paesi esteri fatsi con danaro
pubblico sono inclusi nella partita "Acquisti di merci ¢ servizi da parte dello Stato”, E’
state ora deciso di dare la maggior parte dell’atuto all’estero sotto forma di doni, non rite-
nendosi desiderabile di imporre ai paest aiutati oneri 2 lunga scadenza espressi in dollari.
Non fu cosi negli anni precedenti: del totale di quasi $9 mliardi di investimenti netti
all’estero nel 1947, circa $71% miliardi rappresentano prestiti dal governo statunitense e
investimenti di varia specie. 1l fascicolo di febbraio del ’Survey of Current Business” con-
tene le seguenti considerazioni del Dipartimento statunitense de! Commercio, che sono molto
importanti a questo proposito:

"1 finanziamenti su vasta
scala, da parte del Governo
Federale, degli acquisti di pro-
dotti americani fatti da paesi

Stati Uniti: Acquisti di merci e servizi da parte

dello Stato.

(Miliardi di dollari).
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esteri, toglie qualcosa del suo
significato alla distinzione con-
venzionale fra "acquisti del go-
verno’ € ’ihvestimenti neii
all’estero’ e rende conveniente
di considerare congiuntamente
negli anni dopo la guerra
queste due componenti della
domanda globale, Per esempio,
uno spostamente dai crediti ai
doni nel finanziamento del-
Iaiuto all’estero produrrd un
aumento degli acquisti del Go-
verna ¢ un declino equivalente
negli investimenti netti all’este-



— 85 —

ro perché i doni a paesi esteri sono inclusi nella prima categoria, mentre le esportazioni
finanziate mediante” prestiti si ripercuctono sugli investimenti netti all’estero. Benchd non
privo di significato, un simile spostamento non rispecchia necessariamente cambiamenti sia
nel flusso di merci e servizi, sia nelle fonti primarie della domanda effettiva, ed esso
condurrebbe a errate conclusioni, se linteresse si concenirasse su tale flusso e tali fonti.
Gli spostamenti di questo genere, non importanti fra il 1948 e 1949, tali invece sono stati
nei primi anni dopo la guerra e percié occorre tenerne conto.”

Il grafico mosira che, sommate insieme le partite "Acquisti di merci ¢ servizi da parte
del Governo Federale” e “Investimenti netti all’estero”, si ottiene per il totale una curva
abbastanza regolare negli anni dal 1946/49,

La tabella seguente da in dettaglio le cifre dell’aiuto degli Stati Uniti a paesi esteri
dal luglio 1945 alla fine del 1949.

Aiuto del Governo statunitense a paesi esteri:
luglio 1945/ dicembre 1949,
(Milioni di doilari)
A. Trasferimenti unilaterallt},

Rifarni-

Prestiti | Aluto | mentia | “4M© ol

Periodo oy | SNSRA omconl) Glata | eme. | menmt | o
direttl UNRRA ;?;rcl":}g;lﬁ Turchia 2)

1945, luglle/dicembre . | 1082 479 3as - — 116 2,016
1946 . ... ... .. 131 1458 837 - - 62 2,289
1947 . . .. 00 - 870 865 74 - 140 2.049
942 . . ... .... — 68 1300 349 1397 965 4.078
1949 ... ... .. — 2 2928 172 37356 449 5.286
Totale .. ... 1213 2877 70 594 5132 1791 15.718

} Non compresl § pagamenti privati netti, ciod per Pintero 1945; $473 milionl; 1946: 5588 milionl; 1947: $568
milionl; 1948: § milioni; 1949: $538 milioni,

#y Compreso l'aiuio provvisorio alla Francia, all'italia e all'Austria, #§ programma d'aivto alla Cina e Corea,
Vindennizzo di danni di guerra, i doni al’Organizzazione intermazionale del rifupiati o alri trasferimenti.

B. Prestiti a lunga scadenza e investimentil).

Crediti Sotto- | proent
a titolo [Residuati | scrizioni a.|'° Export Totale
Periodo prestifi di al F.M.1. Reano import E.R.P. Altri crediti

e ouerra”) | o alla [ TOON Bank
affitti B.LR.S.

1945, lugliofdicembre . ., 623 - - — 53 — — 881
1946 .. .. ... .. . 593 a78 37 600 1038 —_ 139 3.6562
1947 . ., . .. .. 109 245 3067 2850 824 — 156 7.261
948 . ., .. e e 18 212 — 300 428 478 g 1.444
1849 ., . . . .. PP 5 29 — - 185 4256 47 890
Totate , ... . .| 1347 1363 33856 3750 2532 902 351 | 13.629

'} Non comprese le uscita nette private, clod per I'intere 1945: $454 milioni; 1846: $26 milioni; 1947: 744 milioni;
1948; $909 milioni; 1949: $656 milioni. ¥ Comprese le vendite di naviglio,

La cifra per gli investimenti netti all’estero nella tabella alla pagina 84 risulta dal-
Paver tenuto conto dei fondi tanto a breve, quanto a lunga scadenza, mentre la tabella
scguente mosira soltanio i movimenti del capitali a lungo termine. La diminuzione dei
prestiti a lunga scadenza del governo statunitense dal 1947 al 1949 figura altrest in questa
tabeila. Sul totale di $686 milioni di prestiti nel 1949 Ia partita pit grossa — §425 milioni -
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Movimenti di capitall a lungo termine
da e verso gli Stati Uniti.
(Milionl di dollar)

Classificazlons 1947 | 1948 | 1949

Capltali appartenenti agli
Stati Uniti:

Danaro pubblice:
Uscite e 7065 1474 cha

Entrate . . ..........| 174 332} 204

Uscite nette di danaro pubblico
a lunga scadenza . . ., . . .| 6891 | 1142 482

Danaro privato:
Usgite . . . ... ... ... 1600 | 1699 | 1239
Entrate .. ..........| 8b6 690 583

Uscita nette di danaro privato
a lunga scadenza . ... ...| 744 209 656

Capitali esterl investiti negli
Stati Uniti: '

Uscte . . . . . e e e e 164 275 173

Entrate . . . . .. .. ... . 58 108 298

Uscite nette di capitali esteri
investifi negli Stati Uniti . . . .| 108 166 | —1256

Uscite nette complessive
di capitall , . ......... 7741 2217 1013

Nota: Si rileverd la diminuzione degli investimenti esterl netti negli
Statl Uniti per $106 milioni nel 1947 e $166 milionl nel 1948, Vero & ¢che
nella maggior parte del paesi il controllo dei cambi impedisce l'ezodo
di capitali verso gii Stati Uniti; ma anche nel paesi ove fali movimenti
sono liber (p.es.: ia Svizzera} | ritiri hanno superato | nuovi inveatimenti
negli Statl Uniti sino al 1948 quando la tendenza gi inverti.

rappresenta i prestiti ER.P. ¢
$163 milioni di prestiti del-
PExport-Import Bank menire
i rimborsi all’Export-Import
Bank sono stati di $ 101 milioni.
Per quanto riguarda { capitali
privati, $1059 rappresentano
investimenti diretti ¢ ben poco
rimane per gli aliri finanzia-
menti esteri a lunga scadenza.
L'uscita di capitali privati in-
clude peraitro I'acquisto di $20
milioni di obbligazioni della
Banca Internazionale per la
Ricostruzione € lo Sviluppo.
Dr’altra parte i prestid farti in
proprio dalla Banca non
figurano nelle statistiche statu-
nitensi. Durante il 1949 la detta
istituzione ha concesso nuovi
prestiti per un totale di $219
milioni a nove paesi. Le ope-
razioni del Fondo Monetario
Internazionale sono ammontate
a $102 milioni.

Nella statistica della bi-
lancia dei pagamenti una di-
stinzione viene fatta fra la spesa
ordinaria del governo statuni-
tense all’estero (per esempio per
1 suoi servizi diplomatici) e le
varie forme di doni ad altri
paesi che sono presentate sepa-
ratamente come trasferimenti
unilaterali.

Stati Uniti: Bilancia dei Pagamentl.

(Milionl di dollarl)

Classificazlone 1947 1948 1849
Merci ¢ servizi:

Saldo netto del commercio visthile . . . ., .. .| + 9985 + 5748 + 5267
Reddito netto da investimenti . . . . . . ... .. + 847 + 972 + 1032
Saldo netto di altri servizi . . . ., ... .. A + 446 — 410 ~ 218
Saldo merci e gservizi . . . .. .. Ve e e .. +11.278 + 6310 + 6083
Trasferimenti unilaterali . . . . . .. ... . ... — 2.380 — 4405 — 5823
Saldo. . . .. Gt e e i .| + 8808 + 1901 + 460
Movimento di capitali a lunga scadenza . . . . . .| — 7.741 — 2217 — 1013
Movimente di capitali a breve scadenza . . . . . . — 2181 — 926 — 190
Errorl € omissioni . . . . . . . .. PN + 1.004 + 1242 + 748

Nota: Con tutta probability una grande parte dell'utima partita, "erreri @ omissioni”, rappresenta movimenti specu-
lativi di capitali non registrati nelle statistiche rilevate ufficialments. Le <ifre indicane uwn forte afflusso di
fondi negli Stali Uniti nel terzo trimestre dell’anno, seguito da un esodo nel gquarto trimestre, le svalutazioni
avendo causato il riflusso, presumibilmente verso I'Europa, di almeno una parte dei fondl.
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Statl Uniti: Investimentl e risparmio.
(Miliard] di dolari)

Investimenti 1947 | 1948 | 1949 Copertura 1947 | 1948 | 1949
Investimanti privati Risparmio:
interni al lordo: Personale . ......| & | 12 | 12
Nugve costruzionl , , .| 14 18 17 Aziendale . . . . . . 12 13 9
AttrezTatt.Jre industrlali .| 17 21 20 Pubblico . . . . . o 9 6 |—3
Variazioni nelle scorte
industriali . . ., , . . 0 68 |—-2

Totale degll investimenti
privatl all'interno lordl | 31 46 356
Da dedurre:
Accantonamenti per
ammottamento
dicapltai ... .. .| 14 16 17

Totale Investimenti
privati all'interno netti } 17 29 18
investimenti all’'estero
neti . . ... .. 9 2 -

Totale investimenti netti | 26 31 18 Tofale risparmic netto . | 206 31 18

I trasferimenti unilaterali essendo finanziati a carico del bilancio dello Stato ed i
irasferimenti netti di capitali essendo nulli, il risparmio di nuova formazione della nazione
americana ha servito nel 1949 a finanziare gli investimenti all’interno.

Il risparmio pubblico (negativo quando v'¢ il segno meno) nella tabella che precede
eguaglia il saldo attive, o passivo complessivo dei bilanci delle amministrazioni pubbliche,
A differenza dalle abituali statistiche europee, non si tiene conto delle erogazioni di capi-
tali comprese nei detti bilanci¥, cid che occorre tenere presente nell’istituire confronti con
IPEuropa., Nel 1949 i risparmi personali ¢ aziendali negli Stati Uniti hanno raggiunto $21
miliardi ossia quasi 10 %, del reddito nazionale, cid che ¢ unw’alia proporzione per il ri-
sparmioc unicamente privato.

La Svizzera, dispone di un margine anche pit cospicuo di quello degli Stati Uniti
di risparmio nazionale utilizzabile per investimenti all'estero. Negli anni di prosperita
1928130 il rapporto fra risparmio e reddito nazionale sembra sia stato del 18 % ed anche
in quelli di depressione tra il 1930 e il 1939 esso non ¢ mai sceso al disotto del 15%;
inoltre, pare che dopo la seconda guerra mondiale il detto rapporto sia tornato superare
15 9,. 8i caleola che nel 1948, sopra un reddito nazionale di circa 17 miliardi di franchi
svizzeri, il risparmio netto {compresi gli utili reinvestiti nelle aziende} sia stato di ben
frisv. 2,5 miliardi (compresi circa fr.sv. 450 milioni rappresentati dall’aumento netto delle
attivita di bilancio 'del Fondo Assicurazione Vecchiaia, istituito nel 1947).

Le sue scarse risorse naturali non offrono alla Svizzera grandi possibilitd di inve-
stimenti entro i suoi confini, cosicche le & ginocoforza esportare capitali, anzi, essa ¢

* Nel nuove bilancio federale per il 1950{51, sottoposto al Comgresso nel gennaio 1950, figura a
titolo sperimentale una classificazione delle uscite in spsse d'investimento, spese d’amministrazione e
altre spese. Si legge nel "Federal Reserve Bulletin” del febbraio 19501 “lo scope principale di
questa classificazione & quello di distinguere fra le spese che corrispondono all’acquisto e al migliora-
mento di attivith da parte del governo, che si tradurranno in un apporto di benefici all’economia
durante un periodo piu lungo di un singolo esercizio finanziario. Parecchie spese comprese in questo
gruppo prevedibilmente diverranno una fonte di entrate statali negli anni futurl, quantunque la
ricuperabilith finanziaria non sia stata la direttiva nell'istituire la classificazione.”
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uno dei pitt vecchi paesi esportatori di capitali del mondo. Negli anni tra il 1924 e il
1930, in cui regnava Vottimismo, anmalmente venivano esportati fra 300 e 400 milioni
di franchi svizzeri, tutti sotto forma di emissioni sul mercato. Terminata la seconda guerra
mondiale, vi & stata una certa ripresa nei finanziamenti a breve scadenza e, a partire dal
1948, anche nei finanziamenti a lunga scadenza; prestin per un totale di quasi frsv. 200
milioni sono stati concessi a govermi o con garanzia del governo, nel Belgio, in Francia e
in Olanda. Al principioc del 1950 alcune banche in Svizzera hanno concesso alla Banca
Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo crediti a medio termine per un insieme
di frsv. 28,5 milioni. Sul mercaww svizzero I'abbondanza di fondi in cerca di investi-
menti ha portato receniemente ad una brusca caduta nei tassi di interesses i prestii a
lunga scadenza del Governo Federale rendono meno del 2% 9% di interesse e nell’aprile
1930 un prestito cantonale ¢ stato emesso a 2,75 9, — il piu basso tasso di interesse finora
registrato per simili emissioni. Un livello cosi basso crea ogni genere di difficolta per le casse
pensioni, le compagnie di assicurazioni ecc. e pud facilmente indurre, a preferire investi-
menti pilt lucrosi, ma troppo aleatorii. Nella sua allocuzione all’assernblea generale annuale
della Banca Nazionale Svizzera, il 4 marzo 1950, il Presidente del Direttorio della
Banca ha trattato il problema della ricerca di possibilita di conveniente investimento per
i fondi che affluiscono regolarmente sul mercato svizzero, ed a questo proposito ha accen-
nato anche agli sbocchi che s'offrono all’esportazione di capitali;

"Il miglioramento verificatosi nella situazione economica e monetaria in parecchi
paesi ha avuto per effetto di aumentare le possibilita di investimenti all’estero capaci
di alleggerire in modo naturale i mercati del danaro e dei capitali, Spetta ai datori
di capitali ed agli istituti che operano come intermediari in materia di credito, lo
scegliere gli investimenti secondo il criterio della sicurezza che essi presentano. La con-
cessione di crediti all’estero sard particolarmente utile al nostro paese se, direttamente o
indirettamente, agevolerd le nostre esportazioni di merci. Come datore di crediti la
Svizzera sta nuovamente compiendo una funzione internazionale di cul non va sotto-
valutata l'importanza™,

Non ¢ facile, tuttavia, anche quando i fondi sono disponibili, ristabilire le
correnti del credito privato internazionale in un mondo in preda all’ansietd nel
campo politico e, in quello economico-monetario, costretto a lottare contro tante
deficienze di coordinamento e spesso contro ulteriori ostacoli frapposti alla inizia-
tiva privata dai controlli. Fino ad un certo punto, i mercati det capitali deb-
bono disporsi a prendere in considerazione nuove forme di finanziamento,
anche in pih stretto confatto con i rispettivi governi, i quali verosimilmente sono
propensi a prestare loro assistenza, anche se non fino al punto di dare la garanzia
statale sulia totalita dei rischi. Con molta probabilita ’azione della Banca Inter-
nazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo andra intensificandosi col progressivo
assottigliarsi dell’aiuto Marshall, e I'iniziativa sollecitata dal Presidente Truman
col Punto Quattro potrebbe risultare nella introduzione di nuovi metodi di in-
vestimento nelle zone depresse. E’ sperabile, tuttavia, che, qualsiasi metodo §'im-
pieghi per fornire capitali a paesi vecchi 0 nuovi, il danaro sia messo a disposi-
zione senza condizioni per il suo utilizzo, poiché solo allora esisterd una probabilita
che il commercio multilaterale divenga una realtd (¢ non soltanto una aspira-
zione in discorsi altisonanti). Col progredire della ricostruzione, gli Stati Uniti
¢ la Svizzera dovrebbero cessare d’essere i soli paesi a larghe disponibilita finan-
ziarie. Nel discorso sul bilancio britannico del 18 aprile 1950, il Cancelliere dello
Scacchiere ha dichiarato che il Regno Unito avrebbe bisogno di disporre di un
avanzo nella bilancia dei pagamenti “per contribuire allo sviluppo del
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Commonwealth e delle Colonie” - e un avanzo disponibile per investimenti
oltremare presuppone, naturalmente, che vi sia nell’economia interna un mar-
gine di risparmi sugli investimenti all’interno.

Senonche, il presupposto per un effettive risveglio degli investimenti inter-
nazionali, ¢ 'evidenza del miglioramento delle condizioni dei paesi ai
quali i capitali dovrebbero essere destinati. Bisogna ristabilire la
fiducia, e cid presuppone che siano verificate alcune condizioni fra cui, in parti-
colare, un minimo di stabilita politica ed una azione efficace di consolidamento
della situazione monetaria ai fini del ritorno alla convertibilita. E’ ovvio che i
singoli paesi cercheranno di realizzare queste condizioni nel loro stesso interesse;
ma conviene ticordare che in materia di prestiti internazionali —— specialmente
quelli fatti a governi — non esistono possibilita di esecuzione giudiziaria in caso
di inadempienza, epperd grande importanza acquistano i precedenti del paese .
in materia: se €sso non tratta lealmente ghi investimenti stranieri ¢, In particolare,
non si sforza di far fronte agli impegni gid presi in passato, non & probabile che
ristabilisca il suo credito in vista di futuri prestiti. Molto lavoro paziente e
costruttivo sara necessario prima che i movimenti internazionali di capitali possano
nuovamente portare il loro normale contributo al progresso economico,

#* * *

Quasi sempre in una data situazione vi sono problemi che appaiono pil
importanti degli altri; cosi in Europa, terminata la guerra, il problema della
bilancia dei pagamenti & sembrato essere il pit difficile da risolvere. Fortunatamente
va sempre pill diffondendosi il riconoscimento del fatto che questo problema
non pud essere separato da quelli che, in ogni paese, si riferiscono al volume delle
spese per consumi e per investimenti, da parte, sia del pubblico, sia dello Stato.
Pertanto, ¢ ora diffusa la convinzione che, fintantoche I’equilibrio non sia rista-
bilito all’interno, & vano proporsi di raggiungere quello della bilancia dei paga-
menti — il che non toglie, perod, che la difficoltd di raggiungere questo ultimo
pud venire aumentata o diminuita da singole misure di portata eminentemente
internazionale, come ad esempio le variazioni nelle tariffe doganali,

1. In politica interna il compito pil importante, in molti casi, ¢ ancora
Padeguamento degli oneri pubblici, specialmente quelli in bilancio ordinario,
alla vera capacita dell’economia nazionale, Preoccuparsi soltanto della pressione
inflazionistica significa mettersi ad un punto di vista molto ristretto: il vero pro-
blema consiste nel trovare quale sia il livello della spesa pubblica al quale
presumibilmente il paese progredira economicamente, senza dover fare affidamento
su grandi ajuti dall’estero. Esistono anche altri problemi interni, come quello
di adeguare il volume degli investimenti alla formazione del risparmio ¢ quello
di approvvigionare il mercato interno di merci in quantitd che ad un tempo sia
sufficiente al fabbisogno e lasci un margine come base sicura per il commercio
di esportazione.

2. Nel campo della politica internazionale uno dei problemi piti importanti
& quello dell’espansione dei mercati mondiali, specialmente per i prodotti finiti;
ma sembrano esservi poche probabilita di risolverlo se gli Stati Uniti non abbas-
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sano nuovamente le loro tariffe cosi da rendere possibile I'importazione su pin
vasta scala di merci che non siano soltanto materie prime e prodotti alimentari.

L’abbassamento delle tariffe statunitensi & problema che naturalmente
coinvolge Uintera collettivitd americana in quanto trattasi di un provvedimento
a vagte ripercussioni interne, anche se i ribassi sono concessi in cotrispettivo di
riduzioni tariffarie accordate da altri paesi. Molti sono, infatti, i problemi che
hanno un aspetto interno ed uno esterno; un esempio tipico € quello dei saldi
in sterline: nel comunicato pubblicato a Washington il 12 settembre 1949 dai
rappresentanti dei governi degli Stati Uniti, del Regno Unito e del Canada, &
stato esplicitamente riconosciuto che il problema di questi saldi, tenuto conto
anche della necessita di fornire beni strumentali per lo sviluppo economico,
riguarda anche altri paesi e, pertanto, richiedeva un ulteriore esame, ma & ovvio
che qualunque soluzione sul piano internazionale deve essere accompagnata da
specifiche misure britanniche atte a renderla efficace.

Spesso si domanda che cosa accadra nel 1952 e dopo, quando
Paiuto Marshall sard giunto al termine stabilito, Indubbiamente la prima
risposta a tale quesito € che molto dipenderd dal genere di misure che saranno
state prese nel frattempo. Ora che la produzione in Europa ha raggiunto un
livello abbastanza soddisfacente, si tratta pit che mai di mettere in movimento
il meccanismo monetario, che deve essere riassestato affinché sia stabile Pequi-
librio, sia all’internc delle singole economie nazionali, sia, mercé il rapido ritorno
alla convertibilita, nelle relazioni economiche e finanziarie tra i varii paesi. E’
lecito aspettarsi che ogni paese prenda misure per riassestare la propria sttua-
zione, e che la strada venga sufficientemente liberata da ostacoli quali i saldi
in sterline ¢ le tariffe doganali eccessivamente elevate? Rimane la questione
ancor pin generale di un adeguato rafforzamento delle riserve monetarie con
un margine di sicurezza tale, che i varii paesi non si trovino in una posizione
troppo debole per resistere ad una depressione economica anche secondaria.
La soluzione di questi varii problemi richiede evidentemente degli sforzi costrut-
tivi e, per certl aspetti, anche radicali innovazioni nei metodi sinora applicati;
per di pit il problema principale non & lo stesso in ogni paese. E’* assolutamente
indispensabile che “l'ulteriore esame”, gid riconosciuto necessario per il problema
dei saldi in sterline, si estenda ai pil importanti problemi interni ed internazio-
nali dei varii paesi, e che tale esame venga considerato come premessa per tro-
varne le soluzioni nel corso degli anni durante i quali un aiuto eccezionale verra
ancora prestato ai paesi dell’Europa occidentale.



IV. L’avviamento verso relazioni pid normali tra i prezzi.

L’avvenimento che piit spicca nel corso del 1949 nel campo economico e
monetario & Pondata delle svalutazioni che chiaramente si collega allassottiglia-
mento delle riserve ed ai mutamenti nelle correnti dei traffici prodotti dalla con-
giuntura di depressione negli Stati Uniti. Perd, quanto pilt si approfondisce
Pesame di questi fatti, tanto piti si & propensi a concludere che la loro chiave di
volta sta in certe importanti variazioni dei prezzi delle materie
prime e dei prodotti alimentari, le quali avvisano il prossimo riterno
alla normalita delle condizioni dell’offerta.

_ Per quanto riguarda i prezzi, conseguenza di una grande guerra non &
soltanto il loro rialzo: resta anche sovvertito il loro concatenamento, in quanto
alcuni salgono molto pit della media, altri meno, perché non & possibile né ade-
guare rapidamente lofferta agli improvvisi mutamenti nella domanda, né avere
pronti nuovi rami di produzione per compensare I’inaridimento di abituali font
di rifornimento. Durante la seconda guerra mondiale, grandi sforzi sono stati
fatti — e con un certo successo — per mantenere bassi i prezzi, mediante il controllo
statale, di fronte all’acuta penuria di merci. Era nella natura stessa delle cose
che le varie misure di controllo risultassero piii efficaci nei riguardi delle merci
prodotte e consumate in paese, che non sui prodotti aventi mercato internazio-
nale; & logico, quindi, che il rialzo degli indici dei prezzi sia stato maggiore per
i prodotti d’importazione ed esportazione che non per quelli d’origine ¢ consumo
interni. 11 fatto che le importanti regioni produttrici di materie prime nell’Asia
Sud-orientale furono coinvolte nella seconda guerra mondiale, ha avuto per
effetto che di parecchie merci la penuria & stata sensibile ¢ si & fatta sentire per
diversi anni dopo terminata la guerra. Ne consegue che, soppresso, nel corso del
1946, i1 controllo dei prezzi negli Stati Uniti, la penuria, nei settori in cui essa

Prezzi all'ingrasso, movimento dal 1939 al 1950,
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perdurava, si manifestd soprattutto sotto forma d’alti prezzi, interessanti i mer-
cati non solo degli Stati Uniti, ma anche d’altri paesi.

E’ particolarmente interessante paragonare tra loro 1 movimenti del
prezzi negli Stati Uniti e nel Regno Unito, prendendo spe-
cialmente in considerazione i prodotti alimentari e le materic prime per l'in-
dustria, cioe il settore dei “prodotti primarii”. Da s¢ soli gli Stati Uniti assor-
bono pitt del 40 9%, dell’intera produzione mondiale di materie prime industriali
epperd la loro domanda é generalmente d’importanza decisiva nella formazione
dei prezzi di questi prodotti. I paese maggiore importatore di materie prime &
il Regno Unito e, per di pih, Londra finanzia circa 36 9, degli scambi mon-
diali, in cui prevalgono di gran lunga i prodotti alimentari e le materic prime.

Gli indici quotidiani da cui si - rileva la tendenza dei prezzi dei prodotti
primarii sono calcolati da Moody per gli Stati Uniti ¢ da Reuter per il
Regno Unito; essi vengono pubblicati regolarmente nei giornali dei detti paesi
ed anche d’altri.

E’ un fatto sorprendente che, sino alla fine del 1948, i prezzi delle merci
britanniche, espressi in dollari, sono rimasti inferiori a quei prezzi americani

Prezzi delle merci negli Stati Unltl e nel Regno Unito.
Indici settimanali, base 100 nel 1935,
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del 30% 9% nel settembre 1949),
Nella loro forma originate, ambedue gli indici risalgone alla seconda metd del 1931, ma con una dliferenza
nei rispettivi punti di partenza: la base 100 & per l'indice di Meody riferita al 31 dicembre 1931, per quello di
Reuter al 18 settembre 1931, In tempi normali, un ¢osl breve distacco nelle date di base non causerebbe serl incon-
venienti; ma, per I'appunto nel detto intervalto, & avvenuta la prima svalutazione della sterlina. La cifra di Meody per il
tarzo venerdl del settembre 1931, ciod il 18 del mese risulta effettivamente 107,0, se 1a si pone a 100 il 31 dicembre 1931,
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[ .
Si & riuscitt a ricalcolare i due indici rifarendoli al 1935, anno prescelto perch serve di base al "Sensitive (ndex”
dello "Economist”, Per quanto riguarda |l resto del perlodo fra le due guerre, va osservato che, dal 1935 al primo seme-
stre del 1939, | prezzi dei prodottl primarii sono declinati in media di citca 12 % negli Stati Uniti e 1 % nel Regno Unito.
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col quali sono comparabili. Siffatta divergenza ¢ dovuta in parte alla persistenza
del controllo dei prezzi nel Regno Unito, ma forse ancor pilt al sistema degli
acquisti in massa, mediante il quale i dipariimenti statali britannici si procu-
ravano e rivendevano direttamente tutti 1 pilt importanti, e alcunt meno impor-
tanti, prodotti alimentari, e parecchie materie prime per Pindustria. I risultati
hanno dimostrato che, grazie a questo sisterna, & riuscito possibile rallentare
Pascesa dei prezzi in una congiuntura di rapido rialzo.

I prezzi negli Stati Uniti hanno raggiunto il culmine nei primissimi giorni
del 1948, dopo che, nel corso del 1947, la siccitd ed altre vicende (compresi i
sintomi di persistente inflazione in parecchi paesi) ebbero determinato una cre-
scente tensione nei mercati di varie merci. La seguente giustificazione & stata
data, forse un poco "post facto”, di una politica che ha lasciato i prezzi gon-
fiarsi in modo spettacoloso (per esempio, il prezzo del grano era salito
a quattro volte e mezzo il suo livello del 1938): a causa della scarsezza
eccezionale del raccolto nel 1947, vi fu serio pericolo che le scorte disponibili
non bastassero a soddisfare il fabbisogno minimo assoluto. V’era anche una seria
penuria di carbone, al punto che, se non si fossero prese misure straordinarte,
la produzione industriale europea non avrebbe potuto mantenersi neppure a
quel basso livello che aveva raggiunto; in tale situazione, era lecito lasciare che
gli alti prezzi agissero, non solo come incentivo ad una maggiore produzione,
ma anche come freno per impedire I'uso delle limitate provviste di grano come
nutrimento per il bestiame, -

E’ senza dubbio lecito affermare che si deve, in parte, agli alti prezzi se
nel corso del 1948 l'offerta di prodotti alimentari e materie prime per l'indu-
stria & stata abbastanza abbondante; ma anche le condizioni atmosferiche furono
propizie ¢ permisero eccellenti raccolti negli anni 1948 e 1949. L’anno 1949
si & iniziato sotto differenti auspici ¢ nuove influenze si sono fatte sentire nei
mercati mondiali dei prodotti primarii. Nei quindici mesi dal gennaio 1949 al
marzo 1950, I'andamento dei prezzi & stato dominato particolarmente da tre
fattori fondamentali:

1. la scomparsa, in quasi tutti i settori, della penuria di merci verifica-
tast durante ¢ dopo la guerra;

2. il regresso economico negli Stati Uniti sino all’estate del 1943 e la ripresa
che segul;

8. l'ondata delle svalutazioni delle monete nell’autunno 1949,

1l miglioramento dell’approvvigionamento in prodotti agricoli
aveva cominciato a farsi sentire nei primi mesi del 1948 e ne fu riflesso la
forte caduta dei prezzi dei prodotti agricoli (vedasi il grafico alla pagina 23.)
Il perdurare del ribasso durante tutto il 1948 fu sintomo di una nuova situa-
zione, caratterizzata dalla riapparizione di eccedenze di merci, ¢ le autorita dovet-
tero intervenire per arrestare il ribasso. I prezzi delle materie prime industriali
cominciarono a subire Pinfluenza della nuova situazione nel secondo semestre
del 1948, pol attraversarono nella primavera del 1949 una crisi che segno, per
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alcune merci (base 100 nell’agosto 1939), la misura in cui i prezzi corrispondenti,
a fine aprile 1950, ancora superano il livello di base, ¢ la percentuale del
declino rispetto al culmine.
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Cotone 495 360 —13 che lo scarto dei prezzi, ri-
Zinco . . . . 371 233 — 37 spetto a quella che era la
Zucchero . . 284 269 — 3 loro costellazione nell’estate
Ghisa . . . . 262 248 — 2 s diminuit. Cid si
Rame . . . . 297 188 47 1939, . ¢ diminuito, Cio si
Stagno . . . 211 168 Y- puo vedere anche nella ta-
Gomma . . . 158 160 — 3 bella seguente,

Nella seconda meta del 1948, le autorita monetarie negli Stati Uniti
cominciarono (come & spiegato nel capitolo VIII} ad applicare una politica
creditizia piu restrittiva e, se si tiene presente ’aumento dell’offerta sui mer-
cati, non sorprende che P'incipiente declino dei prezzi aumentasse in diffusione
e intensita, Nell'inverno 1948{49 sono progressivamente scomparsi ghi altl

premi che, spesso nel dopoguerra, i consumatori accettavano di pagare come
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sovraprezzo sulle quotazioni Stati Uniti: Movimenti dei prezzi.
ufficiali, pur di assicurarsi Base 100 nel 193539
la pronta consegna. Per al- it 1948 | 1949 | 19850
* * * nice
cuni metalli, la storia del Gennaio Dicembre Marzo
mercato non offre precedenti
di cadute cos) forti in cost Costo della vita 168 171 168 187
bre\;e tempol Prazzi all’ingrosso 208 201 188 189
Prodofti agricolf. . . . 262 232 204 210
Una improvvisa e Derrate alimentari. . .| 227 | 215 | 187 | 197
grande ansieté’ fu Provocata Altrl prodotti . . . . . 185 191 182 182
P et sl Materie prime . . . . 239 224 208 212
negli Stati Unit ed altrove
dalgla paura che il regres Prodotti finiti . . . . . 187 196 184 185
S0

economico, fino allora re-

lativamente moderato, degenerasse in una grave depressione, e percid furono
prese misure per reagire al movimento di ribasso. Oltre a varii provvedimenti
per allentare le restrizioni creditizie, di cui i primi furono decisi nella primavera
del 1949 (vedasi capitolo VIII) si fece luogo ad interventi dirvetti di vario genere
sui mercati delle merci. Il piano Marshall assicuré maggiori esportazioni americane
di prodotti agricoli, grazie alla interdizione (poi tolia nell’autunno) dei finanzia-
menti Poff-shore” per il grano. Mentre era in corso il nuovo raceolto, fu con-
sentito Puso del grano accumulato fuori silo per prestiti di aiuto relativi al rac-
colto sino al 75 9 del prezzo di paritd e, terminata la mietitura, fu consentito
Putilizzo dell’atuto Marshall per acquisti di grano negli Stati Uniti in base all’Ac-
cordo internazionale per il grano, nonostante che tali spedizioni rendessero neces-
sari ulteriori sussidi statali (vedasi pagina 109).

In quanto alle altre categorie di prodotti, alla fine di giugno 1949 (pochi
giorni prima della chiusura dell’esercizio finanziario} il Congresso decise di stan-
ziare in bilancio una erogazione di $40 milioni per la costituzione di scorte di
materiali d’importanza militare; per potere utilizzare in tempo questo fondo,
si dovette passare ordinazioni immediatamente e la maggior parte dello stan-
ziamento fu spesa in acquisti di varii metall.

Probabilmente queste particolari misure (insieme con le riduzioni di pro-
duzione decise spontaneamente da molti produttori) hanno contribuito a ren-
dere fermo il mercato: ma, anche se c10 si ammette, I'inversione della congiun-
tura neghi Stati Uniti nell’estate del 1949, va atiribuita in gran parte al fatto
che Tattivita edilizia e le vendite di automobili non avevano mai realmente decli-
nato, epperd la tendenza fondamentale era rimasta forte nonostante tutti i
”cambiamentt alla superficie” accusati dai prezzi. Giad a mezza estate i consu-
matori di materie prime negli Stati Uniti, che durante la prima meta dell’anno
sl erano ripiegati sulle loro scorte, ritennero opportuno di rientrare nel mercato;
¢, prima della fine dell’estate, i fornitori esteri cominciarono a sentire gli effetti
benefici della ripresa delle vendite ¢ del leggero miglioramento dei prezzi,
benche gli effetti delle riduzioni subite nei mesi precedenti rimanessero gravi. Era
tuttavia inevitabile che si sentisse ancora una forte tensione, per esempio nei paesi
dell’area della sterlina, i quali, a parte la loro produzione corrente di oro per
un totale annuo di circa $500 milioni, sono importanti venditori di prodotti
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primarii come: gomma, lana, juta, stagno, cacao ecc. Fra questi prodotti la
gomma era stata, per molti anni, il principale prodotto dell’area della sterlina
dal quale si ricavavano dollari. Il suo prezzo cadde nel giugno 1949 al disotto
del livello antebellico e soltanto in agosto apparvero segni di una ripresa degli
acquisti americani, aprente la strada ad un miglioramento che si & accelerato
nella primavera del 1950. D’altra parte, ’oro & sempre al prezzo di anteguerra,
salvo per quantitativi limitati venduti sui mercati liberi.

Si rilevera dal grafico alla pagina 92 che il declino nei primi mesi del 1949
negli Stati Uniti porto i prezzi americani al disotto di quelli britannici {al cambio
corrente) e che il distacco, gid forte in primavera, restava ancora molto consi-
derevole nell’autunno. Questo divario & stato uno dei fattori che hanno portato
alla svalutazione della sterlina e per conseguenza alle altre svalutazioni .nel
settembre 1949 con cui si & aperto un nuove capitolo nella
storia delle merci dopo la guerra.

Se perod si istituisce un raffronto con cidé che ¢ accaduto sui mercati dopo
la crisi dei cambi nel settembre 1931, si giunge alla conclusione che glhi effetti
di una svalutazione guasi universale variano assai secondo la congiuntura mon-
diale del momento in cui essa avviene. Nel 1931, si era in congiuntura di piena
depressione e, dopo la svalutazione, i prezzi (espresst in oro) continuarono
nella loro rapida discesa (vedasi il grafico a pagina 78). Nel 1949, invece, le
svalutazioni coincisero col ritorno della prosperitd negli Stati Uniti mentre anche
nella maggior parte degli altri paesi sussistevano condizioni economiche favo-
revoli; tuttocid contribul a sostenere il livello generale dei prezzi. Va notato di
sfuggita che in un grande numero di paesi la depressione negli Stati Uniti non

ha praticamente awvuto

Stati Uniti e Canada: Indici mensli ;;ﬂeiifjgi; ;J“ el
della produzione industriale. d elpGana da, pacse ghe di
200 Base 100 nel 1935/5e. a0 | solito & soggetto a forti
ripercusstoni delle vicen-
I Y . V. W'l _‘i_ _ Canada 90 de t?c.onomichc negli Sta!;i
”‘ i "‘vf\ Uniii: recen.tementc il
A A VAN } ‘ [ Canada ha rivelato una
180 ¥ Ford TN ITVTY 80 {  propria tendenza dina-
'," *‘\‘ ;’ b mica assai forte e nel 1949
i70f - i V 170 ha: proseguito il suo cam-
| Stafi Ui mino, non turl?ato da?
160 = {160 regresso economico negli

183538 = 100 Stat-l Unltl-
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numerose  svalutazioni
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?trigle a pag}né 36 Sgossewﬁrgtc%edl Ratto contrag?o tacons'aai?_tt:;t}\el ;9:.9 trale Comportarono in un prr
endenze nel Canadd e negh Statl Uniti segna un distacco definitivo dal prece- : :

dente pacallelismo delle curve relatlve al due paesi, mo momento 11 nbasso



dei prezzi in dollari delle merci d’origine fuori dell’area del dollato, ma, entro
un mese, cioé nella seconda meta di ottobre, questa spinta quasi automatica
perdette la sua forza viva, Da quel momento, la situazione intrinseca delle
singole merci e la forza della congiuntura economica di ripresa, hanno
completamente neutralizzato Dinfluenza deprimente delle svalutazioni. In
primo luogo, e soprattutto il fatto dell’avvenuta svalutazione ha di per seé
solo eliminato una delle considerazioni che avevano indotto industriali e com-
mercianti dei paesi a moneta forte ad astenersi, per quanto possibile, dal rico-
stituire le loro scorte. Inoltre, si & accelerata la costituzione di scorte di mate-
riali di importanza militare, nel timore che i disordini in Malesia, Indonesia
ed altre regioni dell’Asia Sud-orientale disturbassero i rifornimenti correnti di
prodotti-chiave, quali la gomma, il te&, il cacao e i semi oleosi. Percid i prezzi
sono andati irrigidendosi, salvo quello del petrolio grezzo, rimasto invariato, €
quelli dello stagno, del piombo ¢ del lardo, in lieve cedimento. I due prodotti
ultimi menzionati sono merci per lo pi pagabili in dollari; anche espressi in
questa moneta, 1 prezzi delle merci pagabili in sterline hanno conservato la
loro posizione meglio di quelle, nel loro insieme, pagabili in dollari (all’opposto,
sembrerebbe, di quanto sarebbe stato da aspettarsi); a cid si deve, in gran
parte, il fatto che per i paesi produttori di materie prime dell’area della sterlina le
ragioni di scambio siano rimaste altrettanto ed anche pit favorevoli di quelle
anteriori alla svalutazione.

Il rialzo generale dei prezzi derivato dalla guerra ha avuto nei varii paesi
ripercussioni assai diverse secondo la misura in cui, in ciascuno, i prezzi dei
prodotti esportati sono saliti in confronto con quelli dei prodotti importati,
vale a dire, secondo le alterazioni delle régioni di scambio, I paesi dell’Eu-
ropa occidentale sono, per la maggior parte, importatori soprattutto di prodotti
primarii ed esportatori di prodotti finiti; le ragioni di scambio negli anni dopo
il 1929, specie in quello, il 1938, di acuta depressione, con prezzi relativamente
bassi per le materie prime principalmente a causa della debole domanda ame-
ricana ~ erano nettamente favorevoli ai paesi europei industrializzati, (Vedasi
la tabella alla pagina 115 della diciannovesima Relazione annuale, mostrante
le ragioni di scambio per il Regno Unito a partire dal 1913.)

Ragloni di scambio di alcuni paesi d'Europa.

Indice dei prezzi all’esportazione diviso per l'indice
dei prezzi all’importazione (base 100 nel 1938)
Periodo — —
_ Belgio Danimarca ltalia  [Regno Unito] Svezia Svizzera
1938 . .. . . .. 100 100 100 100 100 100
1947 . . . . . .. 125 96 . 86 89 107
1248 , . . . . . . 107 106 100 85 25 1
1949 marzo . . . . . 110 108 114 89 89 106
giugne , . . . . 119 107 105 83 86 109
gettembre . . . 111 109 102 95 82 112
dicembre. . . . 1083 102 107 87 77 115
1950 febbraio . . . . 102% 93 108+ 86 81 112

* Gennalo 1950,
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Gli anni 1947 e 1948 furono eccezionali, in quanto i prezzi della mag-
gior parte delle materiec prime e dei prodotti alimentari erano altissimi ¢ pochi
paesi europei (tra cui la Svizzera) si trovavano in grado di aumentare in
misura corrispondente i prezzi per le loro esportazioni. Il ribasso nei prezzi
dei prodotti primarii, cominciato nel 1948 ed acceleratosi nella prima meta
del 1949, fu percid molto vantaggioso per i paesi europei (benché Iadatta-
mento di per s¢ stesso causasse certe difficoltd che culminarono nella situazione
che doveva condurre alle svalutazioni monetarie).

Le svalutazioni, come era prevedibile, invertirono I'evoluzione, fino allora
favorevole per i paesi europei importatori, delle ragioni di scambio, specialmente
percheé, tra i prodotti primarii, quelli pagabili in sterline tanto salirono di prezzo
che, in termini di dollari, tornarono ad essere quasi altrettanto cari quanto in
precedenza, Nello stesso Regno Unito, al momento attuale (primavera del 1950)
occorrerebbe esportare per 10 9%, di pih per pagare la stessa quantitx di prodotti
importati come nell’agosto del 1949, La Danimarca si & trovata temporanea-
mente in condizioni ancor pin difficili. I’Ttalia, la cui moneta si & deprezzata solo
dell’ 8 9, sembra non avere subito pressoche alcuna ripercussione nelle sue ragioni
di scambio, e la Svizzera (che ha mantenuto il franco al suo valore) ha
tratto beneficio dai prezzi all’importazione divenuti alcunché pilt favorevoli.
Quanto al senso delle parole “beneficio” e “favorevole”, occorre un’avvertenza:
alcuni paesi, ricavando un poco meno in franchi svizzeri dalle vendite
dei loro prodotti, non sono stati in grado di acquistare prodotti svizzeri nei con-
sueti quantitativi. A questo proposito & opportuno ricordare che, durante la depres-

Svizzera: Prezzi all'ingrosso delle merci all'importazione e all'esportazione
8 costo della vita, Indicl mensili su base 100 nel 1926/27.
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sione cominciata nel 1930, i bassi prezzi dei prodotti primarii non recarono ai
paesi industrializzati d’Europa soltanto dei beneficii, dappoiché questi paesi con-
statarono forti diminuzioni nelle loro esportazioni. D’altro canto, nel 1928, quando
le ragioni di scambio non erano precisamente favorevoli al Regno Unito, la bilan-
cia dei pagamenti del detto paese accusd un saldo attivo nelle partite correnti,
sicché, sotto questo riguardo, esso si trovava a migliore agio che non durante
Ia depressione cominciata nel 1930. Non sembra riuscir proficuo ad alcun paese
I'imporre condizioni che mettono la controparte in una situazione economica
sfavorevole. Gli scambi commerciali essendo questione di reciproco interesse,
naturalmente il commercio prospera quando cosi 1 produttori di materie prime,
come coloro che le lavorano, sono in grado di coprire i loro costi, e cid sem-
bra essere generalmente il caso quando non si verificano violente fluttuazioni
nei prezzi o nell’attivita degli affari. '

Nel 1948 gia si avvertiva nel paragone tra i prezzi nei varii paesi d’Europa,
una riduzione negli scarti fra le loro variazioni ¢ lo stesso si pud dire del 1949
preso nell’insieme; se ne ha conferma dalla tabella alla pagina seguente.

L’Austria & l'unico paese nel gquale si & verificato un forte rialzo dei
prezzi; dovuto, perd, in parte al fatto che i prezzi di mercato nero, gia alti, sono
divenuti prezzi ufficiali. Nella tabella si possono distinguere tre gruppi diversi
di paesi: .

I. Paesi in cui i prezzi sono stati, per la maggior parte,
svincolati e si sono fatti progressi verso la costituzione di mercati auten-
ticamente economici col la-
sciare che i prezzi trovino

Francia: Prezzi all'ingrosso.

il loro livello naturale. © Indiel su base 100 nel 1938,
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Movimenti dei prezzi in Europa,
Aumenti (+) o diminuzioni (—) percentuali

Dic. 1949
Paese 1945 1944 1947 1048 1949 |indice base
ffanteguerra
Austria
Prezzi all'ingrosso . . — - — + 20 + 37 490
Costo delta vita . . . + G,5Y) + 44%) +148 + 21 + 24 455
Belgio
Prezzi all'ingrosso . . - - + 12 + b - 7 358
Costo della vita* . . . . — — 12 + 9 + @ — b 364
Danimarca
Prezzi all'ingrosso . . . | — 7 + 9 + 9 + 8 + 3 245
Costo della vita ) + 1 + 3 + 3 + 1 171
Finlandia
Prezzi all'ingrosso . . . |+ 93 + 19 + 30 + 9 + 3 990
Costo della vita + 99 + 18 + 54 + 1 + 3 832
Francia
Prezzi allingrosse . . . |+ 70 + 80 + 45 + 62 + 1 1944
Costo della vita* , . . . |+ 62 + 74 + B7 + 42 — 04 1794
Germanla
{Zone Occidentali)
Prezzi all'ingrosso . . . —_ - - + 24%) + 1 1954
Costo della vita . . . . —_ - - + 113 - 7 15649
Grecia :
Costo della vita +1.781%) + 96 + 49 + 23 + 7 28 683
Irlanda ’
Prezzi all'ingrosso . o + 2 + 11 + 3 + 3 236
Costo della vita . + 1 — 2 + b 4+ 2 + 1 185
Islanda
Costo della vita + 4 + 7 + 7 -1 + 4 40
ttalla
Prozzi all'ingrosse . . . - + 38%) + 50 + 3 — 17 4747
Cosfo della vita . . . — + 23%) + 44 — 0 — 3 4753
Norvegia .
Prezzl alllngrosso . . . | — 8 + 4 + & + 3 + 3 192
Costo della vita . 2 + 8 - 2 - 0 + 1 158
Paesi Bassl
Prezzi all'ingrosse . . . [+ 31 + 23 + & + 4 + 5 292
Costo della vita + 156%) + 11 + 3 EN - + 6 226
Portogallo
Prezzi aifingrosso . . . | — 3 — 5 + 4 + 7 -1 253
Costo della vita . . . + 10 + 6 -1 + 3 + 1 218
Regno Unito .
Prezzi all'ingrosso . . . | + 1 + 6 + 13 + 9 + 9 246
Costo della vita + 1 + 0,6 + 3 + 5 + 4 150
Spagna
Prezzi all'ingrosso . . . |+ 13 + 24 + 12 + 4 + 10 354
Costodella vita . . . . [+ 18 + 36 10 + 4 + 8 338
Svezia
Prezzi all'ingrosso . . . | — 3 + 1 + 7 + B + 1 201
Costo della vita . . . . o] + 2 + 7 o o 157
Svizzera
Prezzl all'ingrosso . . . [ — 3 + 2 + 6 - 04 — 8 201
Costo della vita ., . . . |— 0,6 + 2 + b + 08 - 2 161
Turchla
Prezzi all'ingrosse . . . |+ 1 - 2 + 3 + 9 —_ 2 475
Costo della vita . . . . | + 3 - 3 - 1 + & + 6 s
* Prezzi al minuto. % Confronto con il giugno 1948 3y Confronto con il novembre 1944,

Y Condronto con aprile 1944,

%) Confronto con J'aprile 1945,

{Indice dei prodotti fondamantali).
%} Confronte cor il dicembre 1938,

" Confronte con il gennaio 1946,
7 Confronio con il luglio 1944,
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e gli altri due I'hanno svalutata in misura limitata, il declino dei prezzi
americani si & fatto sentire: sembra che il movimento di ribasso in
questi tre paesi sia stato favorito, fino ad un certo punto, dal fatto
che i loro prezzi erano piuttosto alti in confronte con quelli degli Stati Uniti.
Anche il costo della vita & diminuito, ma non accompagnato da un abbas-
samento delle tariffe salariali, dimodoche si pud concludere che, dal settembre
1949, i salari reali sono un poco migliorati. Va notato che nel Belgio, anche
tenendo conto delle svalutazioni del franco belga nel 1944 e nel 1949, i salari
sono aumentati del 409, dal 1939 e che il loro rialzo reale sembrerebbe
essere stato fra i pit alti del mondo. Un tempo il Belgio era un paese
a bassi salari ma, in seguito a tuttocid che & accaduto dopo il 1939, &
diventato un paese a salari relativamente alti; quando si constata un simile
aumento dei costi, diviene doppiamente necessario perfezionare i metodi
industriali (cié che spesso si chiama “razionalizzazione”) per permettere
al paese di sostenere la concorrenza, sia nell’industria, sia nell’agricoltura.
E’ indubbio che la disoccupazione relativamente alta nel Belgio si spiega
in gran parte con laumento relativamente forte dei salari, i quali, in qual-
siasi economia, costituiscono il pitt importante clemento dei costi. Se nel
settembre 1949, il franco belga fosse stato svalutato pin del 12,3 9%, che
fu la percentuale effettivamente adottata, forse sarebbe stato possibile com-
pensare 'aumento dei costi imputabile ai maggiori salari ed in tal modo moderare
la disoccupazione. Senonche, nella maggior parte dei casi, la svalutazione rap-
presenta un mezzo indiretto per comprimere i salari reali epperd, se se ne fosse
approfittato per risolvere il problema della disoccupazione, si sarebbe tolto ai
lavoratori belgt una parte almeno del vantaggio dei salari pitt elevati, ottenuto
mercé i loro patti sindacali e con altri mezzi.

Quande il *’pieno impiego™ ad ogni costo non sia I’unico obiettivo a cui si
mira, e si tengano in conto altre considerazioni nei riguardi dej lavoratori, il pre-
disporre una politica economica e finanziaria atta a migliorare per lungo tempo
il tenore di vita della popolazione diviene evidentemente una questione di para-
gone fra i meriti indubbi di interessi diversi e fra punti di vista opposti.

II. Paesi in cui le autoritd conservano ed esercitano il
potere di controllo dei prezzi, Questo gruppo comprende il Regno
Unito, la Danimarca, la Norvegia, la Svezia e, con certe riserve, i Paesi
Bassi — tutti paesi che hanno svalutato la moneta di circa il 30 % ¢ adottato,
nellautunno 1949, una politica di stabilizzazione dei redditi per pre-
venire improvvisi anmenti dei costi ed in particolare. dei prezzi interni. Nella
Svezia e nella Norvegia ’applicazione di tale politica ha obbligato ad aumentare
i sussidi erarialii per mantenere basso il costo della vita, ed & occorso prendere
accordi con le organizzazioni sindacali ed altri interessati, per mantenere inva-
riati 1 salari finché il costo della vita non oltrepassasse un certo limite. Cionon-
dimeno, non si & riusciti ad evitare completamente un aumento anche di quei
prezzi che influiscono direttamente sul costo della vita. In Norvegia, ad esem-
pio, sono stati ammessi degli aumenti ragguardevoli nell’aprile 1950 (23 9% per
il burre, 125 %, per la margarina, oltre 40 9% per il pane, ecc.) allo scopo di
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limitare a 600 milioni di corone {(importo stanziato in bilancio prima della svaluta-
zione del settembre 1949) il totale dei sussidi per mantenere basso il costo delia
vita. In Norvegia, come in varii altri paesi, si ¢ constatato che, allorquando
approvvigionamento di derrate alimentari diviene piti abbondante, si da potersi
aumentare le razioni, i sussidi costituiscono un maggiore onere per il Tesoro,
se non si modificano i metodi per la loro assegnazione.

Nei Paesi Bassi, il governo annuncid, subito dopo la svalutazione, I'in-
tenzione di aumentare i sussidi a carico dell’erario, allo scopo di compensare,
in parte, il rincaro di taluni prodotti di prima necessitd che si prevedeva come
effetto della svalutazione. Tale progetto fu abbandonato, ritenendost che potesse
compromettere il pareggio del bilancio e quindi aprire la strada all’inflazione;
inoltre esso avrebbe creato difficoltd alla realizzazione dell’'unione economica tra i
pacsi del Benelux, Dopo avere consultato gli organi centrali delle organizzazioni
dei datori di lavoro e dei lavoratori, il governo autorizzd Paumento del 5%, a
partire dal 1° gennaio 1950, dei salari e degli stipendi alle persone d’eta superiore ai
23 anni. Ad un tempo si mantenne la politica della riduzione dei sussidi: quello
sul carbone fu abolito al principio dell’anno. A parte 'autorizzazione d’aumento
dei salari e degli stipendi, si decise di proseguire, d’accordo con le organizzazioni
dei lavoratori ¢ dei datori di lavoro, nella politica di stabilizzazione dei redditi.

Nel Regno Unito, £465 milioni erano stati stanziati nel bilancio pre-
ventivo per il 1949/50, a titolo di massimo sussidio per i generi alimentari, ma
nell’autunno del 1949 sono state apportate alcune riduzioni (soppressione
del sussidio per alimentazione d’animali, dél sussidio sul pesce, ecc.), che hanno
permesso al Cancelliere dello Scacchiere di fissare il massimo per il 1950/51 a
£ 410 milioni, di cui £246 milioni sui- prodotti alimentari d’origine nazionale
e £ 164 milioni su quelli importati. I sussidi alla produzione alimentare nazio-
nale rappresentano 43,6 9, del coste, quelli ai prodotti importati 16,5 %. Il Can-
celliere ha manifestato la speranza che *nessun ulteriore aumento di prezzo dei
generi alimentari di prima
necessitd si renda necessario,
almeno per qualche tempo”,
¢ circa la politica salariale

Regno Unito: Prezzi afl'ingrosso.
Indici su base 100 nel primo semestre del 1939.
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Secondo le statistiche pubblicate dal Ministero del Lavoro le tariffe salariali
(cio¢ le paghe orarie) sono aumentate in media del 9214 % dall’agosto 1939 al
marzo 1950, mentre le paghe medie settimanali aumentavano del 128 9,
fra Dottobre 1938 e l'ottobre 1949. Quest’ultimo maggiore aumento € princi-
palmente conseguenza della maggiore regolarita d’impiego, del maggior numero
di ore straordinarie (retribuite a tariffe speciali) ed in particolare del’aumento,
in via relativa, del numero dei lavoratori a pit alta retribuzione. Nella prima-
vera del 1950 il sistema dei razionamenti ¢ stato grandemente alleggerito ed il
controllo dei prezzi é stato abolito per un grande numero di articoli impor-
tanti per il pubblico.

III. Paesi dell’Europa Orientale. Si notano forti differenze nei
" metodi, ma comune a pressoche tutti questi paesi & il sistema dell’economia
completamente pianificata, di cul fa parte integrante una congruente politica

dei prezzi.

Nell’ U.R.S.S. & cessata ogni pubblicazione di dati relativi ai prezzi al-
Pingrosso od al minuto; il silenzio completo in materia statistica, che fa seguito
alla sospensione d'ogni pubblicazione di cifre relative al volume della produ-
zione, all’esportazione ed alle riserve di oro basta a dimostrare quanta impor-
tanza le autorita sovietiche annettano ai prezzi, quali sintomi della situazione
economica. Negli anni 1948 e 1949, gli altri paesi dell’Europa Orientale che
neila politica dei prezzi seguono il modello delle U.R.8.S., hanno anch’essi ces-
sato di pubblicare gli indici dei prezzi. In Bulgaria, P'ultima pubblicazione &
stata fatta per il dicembre 1947 (salvo l'indice delle ragioni di scambio, cioé il
rapporto fra prezzi all'esportazione e prezzi all'importazione, pubblicato per il
primo trimestre del 1948). In Cecoslovacchia, I'ultima cifra pubblicata per
il costo della vita si riferiva al dicembre 1948, mentre la pubblicazione dell’in-
dice dei prezzi alP’ingrosso & continuata fino al settembre 1949. In Ungheria,
la pubblicazione dei prezzi all’ingrosso e al minuto & cessata dopo il giugno 1949,
Dopo la seconda guerra mondiale, non si & pit pubblicato in Polonia 'indice
dei prezzi all’ingrosso, ma i dati forniti dall’Istituto Polacco di Pianificazione
Economica consentono di ricostruire i seguenti indici medii annuali dei prezzi
all'ingrosso nel settore dell’economia di Stato, e degli investimenti in particolare:

946, . . .. . ..., 100
1947, . . . . . ... 185
1948, . . . . . ... 230
1949, . . . . . ... 250

A volte si rinviene qualche indicazione nei discorsi pronunciati da ministri
o da altre personalitd; ad esempio, il ministro delle finanze ungherese ha dichia-
rato che, alla fine di ottobre 1949, P'indice dei prezzi all’ingrosso era del 4,1 9,
quello del costo della vita del 5,7 9, al disotto del livello del 1948, cid che
denota una tendenza dei prezzi al ribasso.

Circa i movimenti dei prezzi nel’U.R.S.S., sembra, da varie dichiarazioni,
che nell’autunno 1946 1 prezzi di mercato libero (negli emporii) fossero a circa
il decuplo del livelio prebellico. Un decreto del 16 settembre 1946 ordind una
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ragguardevole riduzione dei prezzi praticati negli emporii e, al contempo, un
aumento del prezzi dei prodotitt razionati. Cio tendeva evidentemente a restrin-
gere le differenze fra le diverse categorie di prezzi allo scopo di portare I'equi-
librio tra i prezzi ad un nuovo livello. Con l'introduzione della riforma mone-
taria nel dicembre 1947 e la simultanea abolizione del razionamento di quei
prodotti che fino allora erano controllati, ulteriori misure furono prese intese
ad unificare 1 prezzi e ad abbassarli, nell'insieme, a meno della meta di quelli
che, in precedenza, erano i prezzi liberi. Dopo alcuni ritocchl secondarii nel
1948, due decreti pitt importanti per la riduzione dei prezzi sono stati promul-
gati nel marzo 1949 e nel marzo 1950, il secondo in coincidenza con I'annun-
cio della rivalutazione del rublo {vedasi capitolo VI}.

Le riduzioni di prezzi ordinate dai varii decreti raggiungono, nel loro com-
plesso, da 50 a 60 9% nel triennio 1948/50, mentre non & prevista dai decreti
alcuna diminuzione delle rimunerazioni. Non si deve dimenticare pero le dif-
ferenze che esistono fra il “’rublo del consumatore™ e il rublo di Stato’, moneta
di conto, quest’ultimo, ai fini del bilancio dello Stato che, a quanto pare, & cal-
colato in base ad un diverso livello di prezzi. Questa complicazione e la scar-
sezza delle informazioni dispouibili rendono impossibile dare un’idea adeguata
delle variazioni del livello dei prezzi nell’ U.R.8.8.

Talvolta & difficile far rientrare un paese in un determinato gruppo; con
la progressiva abolizione dei controlli nella Germania QOccidentale dal 1948,
questo paese sembra doversi includere nel primo dei tre gruppi di paesi definiti
qui sopra, piuttosto che negli altri due. Nel 1949 i prezzi all’ingrosso sono rimasti
praticamente stabili: la tabella alla pagina 100 indica un rialzo di 1 9%,; ma cid
¢ risultato da un declino del 6 %, nel prezzi delie materie prime ed un aumento
del 17 %, nei prezzi dei generi alimentari {(aumentati tuttavia, rispetto al 1938,
meno dei prezzi dei prodotti industriali}, D’altra parte, nel 1949 il costo della vita
¢ calato del 7 9, declino che generalmente & stato riguardato come costituente
la giustificazione dello svincolo dei prezzi. Le tariffe salariali sono aumentate in
media di 59, nel 1949, le paghe settimanali lorde di circa 13 9%, ; nel dicembre
1949 la paga media settimanale di un operaio qualificato era di DM 68.

Per quanto riguarda 'andamento dei prezzi all'ingrosso, si & gia detto
che gli eventi del 1948 e del 1949 hanno di molto ridotto i loro scarti
rispetto al livello di base; in altri termini, v’'¢ un certo
consolidamento nella struttura interna del sistema dei prezzi.
Una tendenza simile, benché meno accentuata, si nota in parecchi paesi anche

per quanto riguarda il costo della vita.

Sul costo della vita gli interventi ed i controlli statali hanno general-
mente grande influenza. In materta di affitti, ad esempio, questi hanno quasi
ovunque ritardato il processo di adeguamento al nuovo valore della moneta
nazionale.
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Nei paesi che,
dopo la svalutazione,
hanno seguito una po-

Stati Uniti: Costo della vita.
Indici mensili, base 100 nel 1835/39,
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utilizzata per aumen-
tare i sussidi governativi per mantenere basso il costo della vita ¢ frenare I’aumento
dei salari, fu dichiarato esplicitamente che 1 provvedimenti tendevano a guada-
gnare tempo, nell’attesa di vedere come si sarebbero comportati i prezzi sui
mercati mondiali nell’anno seguente. In base agli accordi a cui gli industriali
ed altri produttori hanno acceduto, molti impegni circa i prezzi verranno a
scadere nell’autunno 1950, ed i sussidi straordinari cesseranno col 1° gennaio
1951. Di conseguenza verra il momento in cui si dovrd affrontare il problema
del come adeguare i prezzi svedesi alle condizioni del momento. Anche in altri
paesi lo stesso problema si presenterd, ma i limiti di tempo e gli impegni
assunti variano da paese a paese.

Svezia: Prezzi all'ingrosso e costo della vita.
_ Base 100 nel primo semesire 1939,
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A fine aprile 1950, solamente i prezzi degli olii minerali, della ghisa, del
caffé, dello zucchero e della gomma grezza si trovavano ancora al livello massimo
del dopoguerra o ad esso prossimi. 1 prodotti agricoli di grande mercato gia al
principio del 1948 avevano raggiunto i prezzi massimi del dopoguerra, mentre
i prezzi dei metalli fondamentali cominciarono a ribassare nel primo trimestre
del 1949. Nonostante il prolungato ribasso, & ancora dubbio se i prezzi della
maggior parte dei prodotti primarii (materie prime e derrate alimentari) gia
abbiano sentito il pieno effetto del grande miglioramento negli approvvigiona-
menti avvenuto nel corso degli ultimi due anni. L’intervento statale permane
ancora considerevole in questo campo al fine di stabilizzare i prezzi e quindi
impedirne la riduzione, come & il caso per i prodotti agricoli negli Stati Uniti
ed in altri paesi. E' possibile che I'intervento divenga meno atiivo, ora che il
livello dei prezzi dei prodotti primarii si & riavvicinato al livello medio del dopo-
guerra. Nella primavera del 1950 i prezzi hanno nuovamente accennato a salire
(come si rileva dalle cifre per marzo nella tabella alla pagina 95); i rialzi non
sono conseguenza di interventi sui mercati di particolari categorie di pro-
dotti; essi sono imputabili piuttosto a cause generali accusanti I’insorgere di una
“leggera inflazione”, alla quale conviene dedicare accurata attenzione.

Molti sono i paesi che praticano metodi d’intervento statale nei campi
della produzione e del commercio delle derrate alimentari e di singole materie
prime; ma particolare importanza hanno le direttive che se-
guono gli Stati Uniti ed il Regno Unito, data la cospicua parte
che questi due paesi hanno nella produzione, nel consumo e nel commercio
internazionale dei prodotti fondamentali pili importanti. I principali provve-
dimenti negli Stati Uniti sono: l’aiuto agli agricoltori, la costituzione di scorte
di materiali d’importanza militare, e particolari consegne a titolo d’aiuto
Marshall. II governo britannico ha esplicato il suo intervento principalmente
con la chiusura delle borse merci e l'introduzione del sistema degli acquisti
in massa per parecchie categorie di prodotti.

11’ ito dei
Stati Uniti: Prezzi pagati e ottenuti dagli agricoltor. Nell'ambito dei
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Pagricoltore ¢ quelli dei prodotti da Prezzi di parita dei prodotti agri-
lui acquistati). La garanzia ginoca a coli degli Stati Unlti
mezzo di prestiti concessi all’agricol- nelle quattro settimane terminate il 15 marzo 1950,

tore dal governo per tramite della
»Commodity Credit Corporation”, Prodotto Unita pzﬂ:::ia
oppure mediante acquisti diretti intesi
ad impedire che i prezzi del mercato Frumento. .+ « » . . . staio 2,14
scendano. Granoturco , . . . . . : " 1,58
. Segala. ... ... . " 1,67
Al 31 dicembre 1949 la ”Com- Avena . . . . . . . ” 0,62
modity Cre.dit G?rporaﬁon” s.i trovava :::; 3: 2:;:" " :::g
ad avere investito complessivamente OfZo . v v v ) 1.43
$3645 milioni in prodotti agricoli, Patate . . . . . . . . 1,68
compresi $1725 milioni in scorte ve- Maiali . .. .....| 100 iibbre | 1880
nute in suo possesso, sia per acquisto Bostiame bovino . . . " 17,00
diretto, sia per mancato rimborso dei Viteti . .. ... " 19,00
prestiti relativi ai raccolti del 1948 ¢ | Pecore ....... " 18,70
degli anni precedenti. Si ritiene che | Lot @lingresso... = 4,82
il totale degli investimenti raggiungera ;ana' see e libbra 0,502
.. (11 7 J " 0,692
$3900 milioni alla fine di giugno 1950, | e jame vive . . . . . i 0,285
cosicché per DPesercizio 1950/51 ¢& o
ufficialmente previsto che esso giungera dora o | domine 0,494

ad una cifra fra $4900 e $5900 milioni; Nota:dPer 1::;'911'10 dlii parf‘.ta d) un prodotto agricolo
. . 3 &'intende quello che conferigce un potere d’acquisto
il governo ha chiesto che la COI‘})O- e|:|uh|ralent:al al potere dqacqulsto medio del prodotto gtesso

ration” sia autorizzata a portare da nel periodo dl base 1910/14. _
atio 51 utorizz portare Il prezzo di sostegno nel 1950 &, per i prodotti fanda-

$4750 milioni a $6750 milioni il mentali, det 90 % del prezzo di parita; per gli altri prodetti
del 90 % o meno. 1 prezzi di sostegno per il frumento ¢

limite deil finanziamenti che essa Pu(‘) il granotureo, con un livello di parita di $2,14 e rispettiva-
. mente $1,35 per staio, sono dunque: $1,93 per uno staio
procurarsi. di frumento ¢ $1,40 per uno staio di granoturca,

La perdita della ”Corporation” nell’esercizio 1948/49 & stata di $600 milion:
¢ quella preventivata per 'esercizio corrente ¢ ancora maggiore, data la possi-

.

bilita che i prodotti accumulati debbano essere distrutti, e il fatto che si &
dovuto offrire ad acquirenti esteri a prezzi irrisorii i generi pit 0 meno depe-
ribili (ad esempio, patate ad un centesimo di dollaro per staio, costato al governo,
in media, $1,83). Pare che, in alcuni settori, gli alti prezzi politici producano
una restrizione dei consumi; il conseguente aumento delle scorte ¢ motivo di
timori per Pavvenire, *

* 11 7 aprile 1049, allo scopo di rendere pi elastico il programma di sostegno agli agricoltori, il Sig. Charles
F. Brannan, minisiro dell’agricoltura, ha sottoposto ad una riunione comune delle Commissioni per agri-
coltura delle due Carnere, un progetto secondo il quale i prezzi dei prodotti alimentari deperibili verreb-
bera lasciati liberi di trovare il loro livello naturale, e lo scarto fra il prezzo medic del mercato ed
il prezzo politico sarebbe coperto mediante sussidi diretti del governo agli agricoltori., Anziché ac-
cogliere guesto progetto, il Congresso votd, il 31 ottobre 1949, lo “Agricuttural Act of 1949” conte-
nente una nucva norma, in base alla quale i prodoiti alimentari acquistati in operazioni di so-
stegno dei prezzi possono essere rivenduti a condizioni speciali, qualora esista il pericolo di deteriora-
mento prima che divenga possibile esitarli attraverse i normali organi del commercio interno in modo
da non danneggiare il programma di sostegno dei prezzi. Di conseguenza, la ”Commodity Credit Cor-
poration” ha iniziato la pubblicazione periodica di elenchi di prodotii esportabili; le patate rammentate
nel testo rappresentavano unc dei casi in questione.
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Il programma americano di ajuto dell’agricoltura avrebbe mcontrato dif-
ficolta assai maggiori se non fosse che PE.R,P. ha permesso di istradare verso
Pesportazione grandi quantitd di prodotti agricoli esuberanti. Nel 1949 le auto-
rizzazioni complessive del’E.R.P. per prodotti alimentari ¢ prodotti agricoli
sono ammontate a §1823 milioni; tale cifra, aggiuntavi quella dei noli paga-
bili alle navi americane per il trasporto dei detti prodotii, rappresenta non
molto meno della metd degli stanziamenti complessivi per il piano Marshall
durante il detto anno. La graduale riduzione dell’aiute: Marshall, combinandosi
con la ripresa della produzione agricola europea non mancherd di dimi-
nuire gli invii di prodotti alimentari all’Europa Occidentale. Non sorprende
percio che il governo americano si preoccupi dei problemi che stanno per affac-
ciarsi, specialmente in considerazione del fatto che lo sviluppo in atto della pro-
duzione nelle varie parti del mondo & prossimo a migliorare sensibilmente I'equi-
librio degli scambi internazionali, ¢io che necessariamente intensifichera la con-
correnza sui mercati.

L’accumulazione di scorte d’'importanza militare ha eser-
citato una influenza variabile sui mercati. Nella primavera del 1949, quando
per la prima volta 1 metalli fondamentali vennero offerti in grandi quantita, si
seppe che il ”Munitions Board” mancava dei fondi occorrenti per acquisti
immediati e tale notizia ebbe effetto deprimente sul mercato. Come & detto
a pagina 95, il Congresso stanzid $40 milioni per spese immediate, ¢ nuovi fondi
furono messi a disposizione, a partire dall'ottobre 1949. Siccome & norma
generale quella di non fare concorrenza ai compratori privati e limitare per
quanto possibile I'influenza dell’accumulazione di scorte sui prezzi delle merci,
Peffetto del programma degli ammassi sta in parte nello stimolare lo sviluppo
di nuove forze produttrici e la creazione di surrogati per i materiali scarsi
Alla fine del 1949 si & stimato ufficialmente in $3773 milioni il valore che le
scorte avranno quando saranno completate e si prevede che, a fine giugno 1950,
le scorte effettivamente costituite o negoziate rappresenteranno circa il
54 9, di quella cifra; ci significa che la quantita dei materiali che ancora resta
da accumulare ¢ molto grande: ma data l'offerta crescente sui mercati, gli
acquisti futuri non dovrebbero incontrare particolare difficolta, salvo l'immi-
nenza della scadenza fissata a fine giugno.

La politica del Regno Unito nei riguardi delle merci, ha subito nel
1949 qualche modificazione, ma non dei cambiamenti fondamentali. Miglio-
rati gli approvvigionamenti da paesi al di fuori dell’area del dollaro, un certo
numero di categorie di merci tra cui la lana, furono liberate dal controllo sta-
tale diretto, ¢ nel novembre 1949 fu riaperto il mercato londinese dello
stagno, La chivsura di parecchie borse merci a Londra aveva avuto per con-
seguenza che i prezzi quotati a Nuova York e su altre piazze americane,
esercitavano una influenza decisiva sulla tendenza dei prezzi mondiali, non-
ostante il fatto che le borse americane sovente hanno un carattere piuttosto
nazionale, che non internazionale, '

Gli acquisti in massa seguitano a costituire il nocciolo della politica britan-
nica degli approvvigionamenti, nei riguardi di tutte le categorie di prodotti ali-
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mentari di primaria importanza, Al principio del 1950 erano in vigore circa qua-
rantacinque contratti a lunga scadenza, stipulati fra il governo e fornitori in varie
parti del mondo; alcuni di tali contratti dureranno fino al 1953 ed oltre. Mentre
i prezzi scendevano, come nel primo semestre del 1949, si incontrd una certa dif-
ficoltdh a diminuire i prezzi di rivendita alle industrie britanniche; ma sembra
che, in seguito alla svalutazione della sterlina, i prezzi contrattati in questa
valuta sostengano perfettamente la concorrenza nei mercati mondiali.

E’opportunomen-
zionare  brevemente Stati Uniti: Indice generale annuale dei prezzi all'in-
anche i programmi grosso e prezzi dei prodotti alimentari ed agricoli.
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che attualmente 1 go-

verni venditori debbono compensare con sussidi la differenza fra il prezzo del

mercato ed il prezzo massimo fissato).

Non vi ¢ dubbio che, nei riguardi di questo programma e di altri del
genere, gid nel prossimo avvenire si dovranno fare i conti con aumento dell’offerta
dovuto al miglioramento generale delle condizioni di produzione, E’ evidente-
mente nell’interesse generale che le varie forme di intervento non diano luogo
a prezzi troppo artificiali né ad altre circostanze che rendano pitt difficile del
necessario l’assestamento ordinato dei mercati internazionali delle merci. La
prima cosa da fare per stimolare il consumo consiste indubbiamente nel permet-
tere che i prezzi trovino il loro livello economico. Misure in contrasto con tale
indirizzo potrebbero creare una penuria artificiale in mezzo ad una crescente
abbondanza; tentativi di questo genere non rappresenterebbero una soluzione,
salvo forse a brevissima scadenza, e con tutta probabilitA non farebbero che
accrescere le difficolta in ultima analisi.

Il ritorno a quotazioni relativamente libere sui mercati € sovente temuto
dai produttori, 1 quali ricordano 1 prezzi rovinosi durante la grande depres-
sione del 1930 e desiderano percid soprattutto premunirsi contro il ripetersi
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di una simile calamita. Non va dimenticato perd che, durante la grande depres-
sione, caddero precipitosamente non solo i prezzi dei prodottt primarii, ‘ma
anche il livello generale dei prezzi. Tuttavia, tale caduta colpi pili seriamente
appunto 1 produttori di merci primarie, mentre le nazioni industriali soffrirono
principalmente per Pincremente della disoccupazione. Si € quindi indotti a
concludere che ci0 che importa soprattutto ¢ Passicurare una relativa stabilita
al livello dei prezzi e, a tal fine, risolvere i principali problemi tanto nei sin-
goli paesi, quanto nelle loro reciproche relazioni, affinché le bilance dei paga-
menti non siano oberate da eccessivi oneri, come accadde spesso dopo la prima
guerra mondiale, poiche, una volta rimediato in gran parte ai marasmi del
tempo di guerra, ¢ probabile che la politica generale del credito e del-
loro riesca assai pih efficace. Se fosse possibile assicurare una relativa sta-
bilita del livello generale dei prezzi, si creercbbe una situazione in cui
le variazioni di prezzo nelle singole categorie di merci {cio¢ le divergenze rela-
tivamente modeste dalla media stabile) acquisterebbero una autentica funzione
economica, in quanto servirebbero di guida ai produttori ed al commercianti,
Sarebbe veramente deplorevole che i timori radicati nel passato — ma in un
passato che non & detto debba inevitabilmente ripetersi ~ dovessero dar luogo
a misure atte piuttosto a creare delle sperequazioni che non ad eliminarle. Sta di
fatto che il singolo produttore di merci di primaria importanza trarrebbe pro-
babilmente minore vantaggio da particolari misure di aiuto, che non da un ten-
tativo coraggioso di risolvere i pii importanti problemi economici e finanziari
ai quali le sue capacitd di guadagno, ¢ quindi i suoi veri interesst, sono indis-
solubilmente legati,



V. Un anno di contrasti nel commercio intetnazionale.

Se si da uno sguardo alle cifre complessive del commercio mon-
diale nel 1949, o al saldo attivo delle partite correnti nella bilancia dei
pagamenti degli Stati Uniti dello stesso anno, si ha I'impressione che la situa-
zione si sia appena mantenuta qual’era, vale a dire che, in confronto con I'anno
precedente, i progresst siano stati pressoché insignificanti. Perd, se non le si
analizza accuratamente, le cifre globali possono indurre in errore; poiche il
1949 & stato un anno di contrasti, ed & percid pii che mai necessario fare
distinzioni tra le differenti aree e fra 1 diversi periodi dell’anno.

Commercio mondiale in valore.
(Miliardi di dolari 5.U.}

Prima della guerra Dopo la guerra
Paese o area
1929 1937 1938 1946 1947 1948 1949

Regno Unite . . . .. ..... 9,0 7.3 8,5 9,2 | 121 | 150 | 153
Stati Unitl . . . ... ..... 8,5 8,3 5,0 15,1 | 21,1 | 18,8 | 18,6
Al paesi. . . . .. .. 24,8 | 19,7 | 17,2 || 28,8 | 42,5 | 47,9 | 48,4
Totale per 43 paesi . . . . . 43,3 33,3 28,7 52,6 75,7 82,7 82,3
Stime per 1l resto del mondo . . 25,2 20,5 18,3 20,6 28,9 3.4 34,6
Totale del commercio

mondiale . .. .., ..... 68,6 63,8 47,0 73,2 104,868 | 117, 11,9

Per confronto:
Indice dei prezzi all'ingrosso
in doltari S.U. cotrenti . . . . 100 91 83 127 159 173 163

Nota: Ricavato daile statistiche del commercio internazionale della Societd delle Mazioni e da "Foreign Com-
merce Weekly”, pubblicato dal Dipartimento del Commercio statunitense,

Fra il 1948 e 1l 1949 Pinsieme del commercio mondiale accusa un declino
di circa 200 milioni di dolari, cifra che, non rappresentando neppure ¥, %, dei
totali considerati, & cost piccola da potersi quasi far rientrare nel margine d’er-
rore. L'unica conclusione che pud trarsi con sicurezza dalle cifre provvisorie, ¢
che nel 1949 il commercio mondiale, in termini di dollari, si & appena man-
tenuto al livello del 1948. E’ importante tener conto di due circostanze partico-
lari:

1) I prezzi all'ingrosso delle merei in dollari degli Stati Uniii sono stati
nel 1949 di circa 6 9% inferiori a quelli del 1948. Come si & indicato alla
pagina 95, i prezzi delle materie prime ¢ dei prodotti alimentari sono quelli
che hanno subito il pid forte ribasso, e circa il 609, degli scambi inter-
nazionali si svolge appunto in tali merci. Si & tuttavia registrato un declino
anche nei prezzi di talune categeorie di prodotti finiti, per esempio, di certi
articoli tessili,
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2) Due terzi del commercio mondiale hanno subito le ripercussion: delle
svalutazioni dell’autunno 1949, tradottesi, per i paesi dove la moneta & stata
svalutata, in una diminuzione del valore dei loro scambi espressi in dollari.

Per queste ragioni, & ovvio che un valore praticamente immutato signi-
fica un aumento del volume del commercio mondiale. Il Segretariato delle
Nazioni Unite in Lake Success ha calcolato che il volume delle esportazioni mon-
diali nel 1949 ha superto di 5 9%, quello del 1948.

Commercio mondiale, cifre mensill, in milienl di dollari.
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Come si rileva dal grafico, il declino del valore del commercio estero nel-
’ultimo trimestre del 1949 ¢& imputabile esclusivamente alla svalutazione
della sterlina, in conseguenza della quale il valore in dollari delle importazioni ed
esportazioni britanniche ha dovuto improvvisamente essere calcolato al cambio
di $2,80 per £1, invece di $4,03 come precedentemente. Sta di fatto che
il volume delle esportazioni britanniche nel quarto trimestre del 1949 ha supe-
rato dell'8 9, la media dei primi tre trimestri dell'anno ed il livello delle

importazioni si & mantenute (le statistiche mostrano anzi un aumento dell’ 19
nell'ultimo trimestre, rispetto ai primi tre).

Come si rileva dalla tabella seguente, 'evoluzione del commercio
nelle differenti aree ha scguito due direzioni opposte per gquanto
riguarda il valore: & diminuito quello del commercio estero dell’emisfero occi-
dentale, non solo negli Stati Uniti ¢ nel Canada, ma anche nei rimanenti
paesi dell’emisfero stesso, mentre YEuropa Occidentale e le altre aree indicate
nella tabella accusano tutte un incremento delle esportaziont, e, per le impor-
tazioni, se non un aumento, almeno non una diminuzione sensibile,
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Commercio estero di differenti aree, in valore)
{Miliardi di dollari S.U.)

Importazioni {cif) Esportazioni (fob) Saldo
Area
1947 | 1948 | 1949 1947 | 1948 | 1949 1947 | 1948 | 1949
Statt Unitl . . . ... ....| 65/ &8t | 7.5 16,4 (12,7 | 12,0 || +8,9(+4,8(+4,5
Canadd® . . ......... 30| g0 301/ 30| 33| 31 0,0]|+0,3| 40,1
Resto dell'emisfero occidentale ;| 6,8 8,8 8,2 6,4 7,2 6,1 || —0,4|+0,4|—0,1
Evropa Occidentale® . . . . .| 23,1 [ 25,8 | 25,4 || 144 | 18,2 | 194 || —-8,7| -T7,6 | —86,0
Europa Orientale i

(eclusa 'URSSY ... .. 20 26| 24 18] 2,77 2,71|—-02 40,2 +0,3
Medio de Estremo Oriente . . | 7,8 8,9 9,7 5,4 7,0 75| —-22|—19(-22
Africa ed Oceania . . ... .| 49 6,3 6,3 3,7 48 55 (|—12(—-1,T7T|—0,8
Totale , .. .... 53,9 | 61,4 [ 80,5 || 50,1 | 55,7 | 56,3 {| 3,8 | —5,7 | —4,2

'} | datl provengono da "International Financial Statistics”, pubblicata dal Fando Monetaria Internazionate,
T Comptesa Terranova.
Neli’Europa Occidentale si comprende, oltre 1 paesi dell'Q.E.C.E., anche la Spagna.

-
nr

Se st concentra 'attenzione sulla bilancia commerciale, si constata che
PEuropa Occidentale ha ridotto leccedenza delle sue importazioni di $1,6
miliardi, ossia del 20 % rispetto al 1948, L’analoga eccedenza per 1’ ”Africa e
Oceania” si & ridotta ancor pil, in via relativa, mentre il “Medio ed Estremo
Oriente” accusa una maggiore eccedenza d’importazioni nel 1949 rispetto al
1948. La differenza che si constata ogni anno fra il totale delle importazioni
e quelio delle esportazioni &, naturalmente, imputabile in primo luogo al
fatto che le importazioni sono valutate cif, le esportazioni fob, vale a dire che
le spese di assicurazione e di nolo sono comprese nel valore delle importa-
zioni, ed escluse dalle cifre delle esportazioni. Si afferma sempre pit la con-
suetudine, nel compilare le stime della bilancia dei pagamenti di indicare valon
fob tanto per le esportazioni, quanto per le importazioni. Tuttavia in assenza di
particolari indicazioni si pud generalmente presumere che le importazioni siano
valutate cif e le esportazioni fob, secondo la pratica quasi universale nella com-
pilazione delle statistiche ordinarie del commercio estero.

11 totale del commercio mondiale, espresso in dollari correnti, ha superato
nel 1949 quello del 1929 di circa 70 %, ma i prezzi sono saliti nel frattempo
di piu del 60 9,; dimodoché il volume del commercio mondiale nel 1949 era
probabilmente lo stesso di quello del migliore anno dopo la prima guerra mon-
diale, nel quale, si ricordera, il volume totale del commercio internazionale fu
di circa 25 9, superiore al livello del 1913, Converrebbe, perd, tenere conto dei
mutamenti nella struttura del commercio; attualmente, per esempio, sono pin
vasti 1 trasporti di petrolio, prodoito ingombrante per il quale & pin alto il
rapporto del tonnellaggio al valore. Se importanti cambiamenti strutturali di
questo genere si sono prodotti, ¢ difficile apprezzare esattamente il significato
delle variazioni nel quantum del commercio: tuttavia sembra che negli ultimi
venti anni non vi sia stato alcun progresso reale nel commercio mondiale. Nel 1929,
con barriere doganali relativamente basse e persino, in qualche caso, liberta
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di scambio {(che era ancora la regola nel Regno Unito), nell’Europa Occiden-
tale if commercio incontrava effettivamente meno ostacoli che non nel 1913;
e questa circostanza, unita al grado ancor relativamente basso d’industrializ-
zazione dei paesi produttori di materie prime ¢ derrate alimentari, consentiva
un vivace scambio di merci e servizi, con libertd di movimento sufficiente a far
sl che Pequilibramento tra incassi ¢ pagamenti esterl non fosse questione troppo
difficile. E’ chiaro che vi sono attualmente ostacoli agli scambi, che non esiste-
vano né¢ prima del 1914, né¢ negli anni 1926/29 (salvo negli Stati Uniti, ove le
tariffe doganali furono rialzate dopo la prima guerra mondiale). Parecchi fra
gli ostacoli al commercio appaiono nettamente indesiderabili persino da
un punto di vista “protezionistico”, in quanto non sono che un retaggio del
tempo di guerra, in cui tutte le risorse furono volie ai fini militari ad esclu-
sione d’ogni fabbisogno civile, salvo le pit elementari necessita, E’ ora mani-
festa la possibilita di una espansione commerciale, cioé¢ di una maggiore liberta
di scambi in Europa ¢ fuori, ed & fortuna che questa meta di per sé stessa
incontri Papprovazione generale, benche resti sempre difficile il tradurre le aspi-
razioni in realta,

Le variazioni nel commercio mondiale nel corso dell’anno 1949 sono dipese
in gran parte da mutamenti che hanno influito sul commercio estero degli Stati
Uniti. La tabella qui appresso mostra alcune tra le principali cifre del com-
mercio estero degli Stati Uniti, nelle medie per gli anni 1936/38 ¢ annualmente
a partire dal 1947,

Stati Uniti: Commercio estero,
(Mitioni di dollari)

Scambi con i
Totale | Totale paesi dell'0.E.C.E.
Petiodo espor- mpor- Saldo
tazioni tazioni Espor- Impor- |
D % tazioni tazioni Saldo
18386/38 (media annuale) 2.967 2488 + 478 1129 606 + 623
1847 . . . ... 0. . 15.240 5733 + 8607 5206 895 + 4601
1948 . ... .. .. .. 12.653 7116 + 6537 4182 977 + 32056
1949 ., . ... P 11.911 6624 4 6287 4072 843 + 3229
Y Compresa le rlesportazioni. %) Importazioni penerall.

Le cifre indicanti il valore accusano un netto declino nel totale degli scambi
dal 1948 al 1949, sia all’esportazione, sia all’importazione; perdo se si tiene
conto della contemporanca caduta dei prezzi, ben piccola & in realtd la varia-
zione: secondo una stima del Dipartimento del Commercio, il volume delle
importazioni sarebbe calato del 3 9%, mentre quello delle esportazioni sarebbe
aumentato del 2 9, Trattasi di percentuali cosi insignificanti, che si sarebbe
inclini a ritenerle comprese nel margine d’errore ¢ non tenerne conto, se non
fosse per il fatto che circostanze estranee confermano tale mutamento in volume;

N

cid che probabilmente & accaduto, & che il regresso economico negli Stati
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Uniti durante la primavera,
ha causato una riduzione delle
importazioni che ha avuto
ripercussioni sull’intera annata,
mentre Paiuto Marshall ha
sostenuto le esportazioni il cui |72 yrrm— {l‘ &0
volume &, pertanto, rimasto |z A——compessie §
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Stati Uniti: Produzione industriale
{Indice mensile: Base 100 nel 1935/39)

e importazioni complessive,
in milioni di dollari al mese.
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si riferiscono all’intero anno
1949; ma, specialmente per
quanto riguarda le importazioni negli Stati Uniti, forti wvariazioni sono
state registrate nel corso dell’anno, Tutti sanno che il volume delle importazioni

Stati Uniti: Composizione e destinazlone delle esportazioni.

Classe di prodotti, 1929 1937 1948 1949 1929 1937 1948 1949
ovvero area di scambio
Milioni di dollarl Percentuali
Classe di prodotti:
Esportazioni di:
Materie greggie . . . .| 1142 Fiy) 1.489 | 1.781 22 22 12 15
Prodotti alimentari
greggl . . . v ... 270 104 | 1.267 | 1.339 5 3 10 11
Prodotti alimentari
lavoratl . . . . ... 484 178 1.315 878 9 5 10 7
Prodottl semi-lavoratl . 729 689 1.402 | 1.3562 14 20 11 12
Prodotti finiti . . . . .| 2532 1617 7.0680 | 6.444 48 48 56 54
Riesportazioni . . . . . 84 50 120 "7 2 2 f f
Totale . .. .| 5241 3349 |12.853 | 11.911 100 100 100 100
Grandl aree 4l
scambio:
Esportazioni verso:
Europa Occidentale:
Regno Unito . . . . 848 536 644 700 16 16 5 [
Altripaeside!l'OE.CE. | 1262 709 3.540 | 3.310 24 21 28 28
Totale per I'Europa : .
Occidentale . . . . . | 2110 1245 4.184 | 4.010 40 37 33 34
Area della sterlina (ec-
cetto il Regno Unlo) 413 319 1.358 | 1,182 8 10 11 10
Canadd . . ... ... 948 50D 1.814 | 1.94] 18 15 i5 15
America latina* . . . . 843 816 3.310 | 2.832 18 18 26 24
Resto del mondo , . . 827 660 1.886 | 1.966 16 20 15 16
Totale . . . .| 5241 3349 | 12.6563 { 11.911 100 100 100 100

* Le cifre riferentisi all’America Latina non comprendono le esportazioni verso taluni paesi (per esempio la
Glamaica) che appartengono alf’area della sterlina.
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degli Stati Uniti dipende
molto  dall’attivitd indu-
striale del paese, ma & in-
teressante osservare nel gra-

Stati Uniti: Commercio estero.

Importazioni ed esportazionl.
Dati mensili, in milioni di dollari,

1600 1600
A 0 fico alla pagina precedente
o \E:Apaﬂazim oS 1400 quanto stretta sia questa
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1 cambiamenti nella ripartizione geografica delle esportazioni sono stati
leggeri, ma nella misura in cui sonc avvenuti, essi rappresentano un passo
verso il ritorno allintreccio di scambi dell’anteguerra — I'America Latina ¢
Parea della sterlina assorbendo una parte alcunché minore delle esportazioni sta-
tunitensi che non nel 1948, ma ancora appoggiandosi agli Stati Uniti, quale
fornitore di merci, in pib larga misura che non prima della guerra.

La tabella seguente indica la ripartizione delle importazioni per categorie
di prodotti ¢ per aree di scambio.

Si & registrato un notevole incremento nelle importazioni statunitensi
di prodotti alimentari greggi, specie zucchero e caffé, che corrispondono pid
particolarmente ad un aumento d’importanza dell’America Latina come forni-
trice, ¢ cid in confronto non solo col 1948, ma anche coll’anteguerra. I prodotti
provenienti dall’America Latina sono, tuttavia, quelli tradizionali: petrolio dal
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Stati Uniti: Composizione e provenienza
delle importazioni

Valore delle importazioni nel
Classe di prodott,
ovvero area di scambio 1929 1937 1943 1949 1929 1937 1948 1049
Milioni di dollari Percentuali
Classe dl prodotti:
Importazioni di:
Materie greggie . , . .| 1569 971 2143 1858 35 k) 30 28
Prodotti alimentari
greggl . . . . . .. 538 414 | 1272 | 1338 12 14 18 20
Prodottl alimentari
tavorati . . . . . .. 424 440 ™ T4 10 15 10 H
Prodottl semi-lavorati ., 885 834 1633 1419 20 21 23 22
Prodottl finlti . . . . . 993 561 1300 1244 23 18 18 19
Prodotti di riesporta-
zione ., . .. .. .. B 74 37 28 o ) 1 4]
Totale . ., . .[ 4399 3084 FARL: 6624 100 100 100 100
Grandi aree di
scambiot
Importazioni da:
Europa OQccidentala:
Regno Unite ., . . . 330 203 293 227 7 7 4 3
AltripaesidelQ.E.C.E. 878 513 688 617 20 16 10 2
Totale per PEuropa -
Qccidentals . ., . . .1 1208 716 a81 844 27 23 14 12
Area della sterlina {ec-
cetto it Regno Unito) bT0 87 1096 228 13 17 15 14
Canadd .. ... ... 603 388 1654 1611 11 13 22 23
America lafina . . . .| 1081 685 2488 2429 25 22 35 37
Resto del mondo . . .| 1087 768 297 912 24 25 14 14
Totale . . . .| 4399 | 3084 | 7116 | 6624 100 100 100 100

Venezuela, dal Curagao e dal Messico; caffé dal Brasile, dalla Colombia e
dal Messico, zucchero da Cuba, rame dal Cile ¢ dal Messico, lana dall’Uru-
guay e dall’Argentina,

Si legge in un articolo su: ”La situazione della bilancia dei pagamenti
degli Stati Uniti”, nel “Federal Reserve Bulletin” del mese di aprile 1950,
che ”i mutamenti nelle posizioni commerciali nel 1949 inducono a pensare
ad un forte movimento verso un concatenamento di scambi internazionali impron-
tato a maggiore equilibrio e stabilita, ma indicano altresi che la via verso il
ristabilimento di un sistema multilaterale di scambi e la convertibilita mone-
taria & ancora irta di gravi difficolta”. Ad esempio, nel periodo 1934/38 gli
Stati Uniti avevano un’eccedenza annua di esportazioni di $640 milioni in media,
nei confronti dell’Europa Occidentale, del Canadd e del Giappone, e, alio
stesso tempo un’eccedenza di importazioni di $215 milioni all’anno nei confronti
di altre parti del mondo, compresa ’America Latina, i membri non-europei
dell’area della sterlina e le dipendenze europee d’oltremare. Tale situazione
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permetteva gli “scambi triangolari” (tanto pi importanti in quanto si tenga
conto degli “invisibili”). Nel 1948, d’altra parte, gli Stati Uniti hanno avuto
una eccedenza di esportazioni per $1,4 miliardi rispetto al "resto del mondo”
(esclusi I’Europa Occidentale, il Canadad ed il Giappone), ¢id che significa
che, per esempio, nel 1949 'Europa Occidentale non poté fare alcun guadagno
netto in dollari col vendere prodotti nelle dette aree d’oliremare. Tuttavia, com’¢
stato indicato, il mutamento che ora si avverte si manifesta nel senso di un
ristabilimento dell’antico concatenamento di scambi.

L’avviamento verso condi-
zioni di equilibrio ha proseguito
nell'inverno 1949/50,

Stati Uniti: Cifre trimestrali del

commercio estero.
{Mitioni di dellari)

Eaporte- | Importe: 1l to!:ale de!]e importazioni

Periodo zioni zioni Saldo degli Stati Uniti nel corso dei
1937+ (meda primi tre me:si fiel' 1950.33 il p:.iil
" vimestrale) . .| 837 I alto che mai siasi raggiunto in

un trimestre (se st tiene conto

1947: 1: trimestre . . | 3695 W12 | +2283 | s caduta dei prezzi, il mi-
:o ;;?; ::;g Ii;gi glioramento delle cifre dell’im-

® . .| 362 1549 | 4+ 2113 portazione In confronto con i
1948: 1° trimestre . . | 3817 1793 | 4 1504 | migliori risultati dei due anni
2 .. | 8237 1707 | + 1880 | precedenti ¢ pill accentuato che

® ., ..| 2938 1720 | + 1207 | non lo mostri la tabella). 1l totale

€ . .. 8163 | 1876 | +1288 | (elle esportazioni degli Stati
1949: 1° trimestre . . | 3325 1789 | + 1636 | Uniti nel corso del primo tri-
2w .. 83621 1601 4 41761 1 mestre del 1950 & stato il pib

30 oot :ggg ::;g 1 1:_?-1’ basso di ogni trimestire dalla fine
oo della guerra in poi, ed il declino

19601 1° frimestre . . | 2386 1886 1| + &00 non dipende tanto da compres-

sione intenzionale degli acquisti
da parte dei paesi importatori, quanto, piuttosto, dalla maggiore disponibilitd
di altre fonti di rifornimento, anche per effetto dell’accresciuta produzione
nazionale in varii paesi dell’Europa Occidentale. La riduzione dello scarto
fra importazioni ed esportazioni statunitensi & impressionante ¢ pud essere consi-
derata come un favorevole auspicio, anche se ¢ prematuro prevedere gli ulteriori
sviluppi sulla base di statistiche che si riferiscono solamente ad uno o due trimestri.

Le partite correnti della bilancia dei pagamenti (incluse quelle invisibili)
sono indicate a pagina 86. Per il 1949 le partite invisibili hanno fruttato agli
Stati Uniti un reddito netto di $816 milioni che si agginngono all’eccedenza
delie esportazioni, L’ammontare netto delle spese turistiche ¢ andato aumen-
tando nel corso degli ultimi anni, ma non nella stessa misura del reddito netto
degli investimenti all’estero. 11 saldo attivo netto di tutte le partite correnti, visi-
bili ed invisibili, della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti & stato di $6,3
miliardi nel 1948 ¢ $6,1 miliardi nel 1949, ed i saldi passivi dei paesi in contro-
partita sono stati coperti, in questo ultimo anno, per quasi $6 miliardi mediante
doni e crediti accordati dal governo degli Stati Uniti, come appare dalla tabella
a pagina 853.

®
* *
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Commercio visibitle e invisibile di alcuni paesi.

{Mitioni di unitd monetarle nazionati}

Eccedenza | Eccedenza an?:gd{o_]_)
Esporta- | Importa- | _oSPortas ((+) o defi- 4 o assivo
Paese Anno | Moneta P p zioni {(+) o | cienza (—) P
zioni ziani im . {(—)
pprta- nelle par_tlte nelle partite

zioni (=) invisibili orrentl

Stati Uniti . . .| 1938 | Dollaro 3.243 2,173 + 1.070 + 210 + 1.280
1947 16.056 8.071 + 9.986 + 1208 +11.278

1948 13.445 7.697 + 5,748 + 662 | + 6310

1949 12.401 7.134 + b.267 + 816 + 6.083

Canacd . . . . .| 1938 $ can. 844 6849 + 196 — 95 + 100
18471 2.723 2,635 + 188 - 141 + 47

18481} 3.030 2.598 + 482 + 20 + 452

1949 2,989 2.608 + 293 - 113 + 180

Belgio. . . .. .| 1938 Fr.b. 25.341 24,740 + &0 + 489 | + 1.070
1947 80.670 17.020 —~16.350 + 3016 —~13.334

1948 75.453 BO.TQO — 5,247 — 1796 — 7.043

1949* 78.800 81.700 — 1.900 + 7800 | -+ 6.000

Danlmarca 1938 Cor.d. 1.582 1.885 —_ 83 + 194 + 111
1947 2.368 3.148 — 780 + 362 | — 418

1948 2.783 3.4756 — 682 4 440 - D2B2

1949 3.648 4.2756 — 627 + 361 — 268

Finlandia . . . .| 1938 | Marcof. 8.425 8.590 — 186 + 575 | + 410
19472 45.115 46.615 — 1.500 + 1885 + 185

1948%) 56.390 66.050 — 8,880 + 3590 — 8,070

19492 65.606 686.278 — B72 . .

Francla® ., . . .| 1838 | $S.U. 640 870 — 230 + 207 | — 23
1847 1.040 2.4992 — 1.452 — 81 — 1,513

1948 1.082 2.510 — 1.428 — 102 - 1.530

1949+ 1.565 2.036 - 4AT0 — 710 — B40

Halla . . . ... 1928 $5.U. 448 587 — 119 -+ 78 —_ 40
1847 668 1.327 — 881 — 132 —- 783

1948 1.068 1.888 - 320 + 20 — 300

1849* 1.103 1.377 — 9274 + 58 — 215

Notvegia . . . .| 1938 | Corn. 824 1.197 — 373 + 477 104
1947 1.8938 3.906 — 2.007 + 642 -— 1,366

1948 2177 3.785 — 1.808 + ™ — B7

1849 2.180 4,250 — 2,070 4+ T60 — 1.310

Paest Bassi . .| 1838 Fiorino 1.088 1.245 — 159 + 176 + 17
1947 1.772 3.585 — 1.823 + 257 — 1.566

1948 2.738 4.164 —~ 1,426 4+ 479 — 947

1949 3.408 4.588 — 1,182 + 943 — 239

Regno Unito . .| 1938 | Sterlina 533 8335 — 302 [ + 232 | — 70
1947 1.093 1.628 ~ 435 — 165 — 600

1944 1.554 1.770 — 218 + 111 - 105

1948 1.190 1.870 — 180 + 110 —_ 70

Svezia ., .. ., 1938 | Corssv. | 1.855 2.098 - 243 + M7 4 74
1947 3.240 5.220 — 1,880 + 520 — 1.4680

1948 3.980 4,940 — 860 + 480 — 470

1949 +% 4.250 4,330 — 80 + 510 + 430

) Estluse le spedizioni assistenziall governalive, ma inclusi, nel 1847 ghi introiti della War Supplies
) Escluse le esporfaziont in conto riparazieni, ma comprese fe merci cedufe in compenso degli averi
% Esclusi | territori d'olremare.

* Cifre provvizcrie.

Ltd.
tedeschi,
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Regno Unito: Composizione e provenienza delle importazioni.

Per gruppl di prodotti, | yo59 1 1937 | 1047 | 1948 { 1049 || 1929 | 1037 | 1947 | 1948 | 1849
ovvaro per grandi aree

di scambio Milioni di sterline Percentuali

Gruppi di prodotti;
Impaortazioni di:
Prodotti alimentari, )
bevande e tabacchl 536 | 4N 803 | 883 | 870 44 42 45 43 43
Materia prime e pro-
dotti semi-lavorati , | 340 | 316 | 567 | 684 | 774 28 30 32 33 34

Prodotti finitl . . . .| 334 | 275, 398 | 486 )| 509 27 27 22 23 22
Altre importazioni . | 12 7 26 25 20 1 1 1 1 1
Totale . . . . 1227 | 1028 | 1796 | 2078 | 2273 {| 100 100 160 | 100 102

Grandi aree dl
scambio:

[mportazionl da:

Emisfero Occidentale. | 382 | 807 | 780 ) 631 | 4626 31 36 44 30 23
Area della sterlina ., . | 312 | 316 | b68 | 762 | 852 26 3 3 35 37

Paesl dell'Q.E.C.E. ¢
dipendenze . ., . .| 3771 248 | 309 | 430 | 640 3t 24 17 2t 24
Resto del monde . .| 160 | 167 | 148 | 285 | 255 12 15 8 13 1
Totale . ... .| 1221 | 1028 | 1795 | 2078 | 2273 100 100 100 100 100

Regno Unito: Composizione e destinazione delle esportazioni,

Per gruppi di prodotti, | 1009 | 1937 | 1947 | 1948 | 1949 || 1920 | 1937 | 1947 | 1948 | 1949
ovvero per grandl aree

di scambio '

Miliont di sterline Percentuali

Gruppi di prodotti:
Esportazioni di:

[ Prodottl alimentari, :
bevande e tabacchi &5 39 65 94 o8 7 7 5 é 5

Materie prime e pro-

dotti semi-layorati . 79 656 34 88 a2 9 11 3 4 4
Prodott] finiti. . . . , | BT6 | 405 | 1000 ! 1377 | 15659 69 &8 94 a3 a5
Altre esportazioni . . 20 12 39 43 43 2 2 3 3 3
Riesportazioni ., . . .| 110 75 61 85 68 13 12 5 4 3

Totale . . . .| 839 | 596 11199 | 1647 | 1843 100 100 100 100 100

Grandi aree di
scambio:

Esportazioni {(com-
prese le rlesporta-
zioni} verso: . . . .
Emisfero Cccidentale. | 176 | 1156 191 | 269 | 281 21 19 16 16 15

Area della sterlina . . | 310 | 235 562 ) 793 | 936 37 39 47 48 5
Paesl deWO.E.CE. o

dipendenze . . . .| 281 | 167 | 304 | 420 451 K} | 28 25 25 24
Resto del mondo . . 93 79 142 | 1856 176 11 14 12 11 10

Tofale . . . .| 839 | 586 | 1199 1 1647 [ 1843 || 10 100 100 160 100
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Per 1’Europa, il saldo passivo delle partite correnti (vedast pagina 37)
fu ridotto da §5,2 miliardi nel 1948 a $2,9 miliardi nel 1949. Tale migliora-
mento, per la pilt parte dei paest, fu pil pronunziato {(ma meno regelare) essendo
concentrato nell’'ultimo trimestre dell’anno. Poiché i conti esteri dei paesi del-
FPEuropa Orientale in relazione con I'Occidente sono praticamente in pareggio
{pochi sono i crediti in corso) il miglioramento si riferisce principalmente alla
bilancia dei pagamenti dei paesi dell’O.E.C.E.

Per guanto riguarda U’Europa Occidentale, imporiantissimo & il
miglioramento rispetto ai paest fuori dell’area del dollaro,
compresi quelli oltremare dell’area della sterlina e la maggior parte di quelli
dell’America Latina: ad una eccedenza, nel 1948, per circa §1 miliardo d’im-
portazioni da questi paesi & subentrata nel 1949 un’eccedenza di esportazioni
d’oltre $1 miliardo. Per le ragioni esposte particolarmente alla pagina 44, i
paesi dell’Europa Occidentale non sono ancora in grado di ottenere pagamenti
in oro o in dollari per I'intera eccedenza delle loro esportazioni verso i paesi
in questione. Per citare ancora una volta il Federal Reserve Bulletin”: "Questa
situazione mostra che il problema del come compensare il disavanzo in dollari
dell’Occidente europeo presenti aspetti generali che implicano movimenti di oro
¢ di capitali fra tutte le parti del mondo”. Cid & vero in particolare per guanto
rignarda il Regno Unito.

La tabella alla pagina preéedcnte indica la'composizione e le principali fonti
delle importazioni nel Regno Unito,

Quanto sia essenziale per il Regno Unito Vimportazione di prodotti ali-
mentari e di materie prime & provato dal fatto che ben tre quarti delle sue
importazioni rientrano nelle categorie prodotti alimentari, bevande ¢ tabacchi” e
“materie prime”, mentre appena un quarto consiste in prodotti finiti, Un
importante aspetto dei recenti mutamenti negli scambi commerciali & la
riduzione dal 449, nel 1947 a

solo 28 %, nel 1949 nella propor- Regno Unito:

zione delle merci provenienti Volume delle esportazioni.
dall’emisfera accidentale, contro o 1947 | 1048 | 1049
un aumento di quella dei prodotti rodott 1938 = 100

provenienti - dall’area della ster-

lina. nonché un ancor n‘iaggiore Prodotti alimentari, bevande e
3

) ., ) tabacchi . . ... ... .. 82 | 104 | 111
mcremento, in via relativa, delle ,

. . . . . Materie prime:

importazioni  provenienti dai Carbone . .« . o o s 28! a7
paesi dell’O,E.C.E. ¢ loro di- Altre . . 0 . o e e s 63 56 83
pendenze, cid che rispecchia ia Prodottl finiti:

ripresa della produzione e della Metalli & macchinari . . . . | 168 | 200 ; 229
capacitd di esportazione dell’Eu- Tessili e abblgllamento . . . | 73 | 93 | 99
ropa Occidentale, Altri oo oo [ 1B 134 140

Totale dei prodott finitl . , . | 124 | 1556 | 171

Nel quadro delle esporta-
ioni bri t i : Totale delle esportazioni del
zioni bntann_.lchelematcm:.pnme Regno Unito e | 108 | 136 | 151
non hanno ripreso la loro impor- _
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tanza d’anteguerra, principalmente a causa del declino delPesportazione del
carbone, la quale, dopo la seconda guerra mondiale, & persino caduta al di-
sotto delle esportazioni di prodotti alimentari, bevande e tabacchi {nel 1949 dal
solo whisky si & ricavato up terzo in pilt di guanto ha fruttato il carbone).
La tabella che precede indica i mutamenti nel volume delle esportazioni dal 1947
(base 1938 = 100).

Si rilevera che nel 1949 le esportazioni hanno superato del 31 9% quelle
del 1938, anno in cui, pero, le esportazioni britanniche furono eccezionalmente
scarse. Combinando gli indict pubblicati da A. E. Kahn per il periode 1913/29 in
?Great Britain in the World Economy” con quelli indicati per gli anni seguenti
nel "Monthly Digest of Statistics”, ¢ possibile costruire un indice di volume
prendendo anni diversi come base, a cominciare dal 1913,

Regno Unito: Valore e volume del commercio estero.

Valore in mitioni Indice del volume, base 100 nel

di sterline
Anno 1913 1929 1937 1938

Impor- | Espor- || tmpor- | Espor- | impor- ) Espor- | lmpor- | Esper- | lmpor- | Espor-
tazioni* | tazieni || tazioni | tazioni | tazioni | tazioni | tazioni | fazioni | tazionl | tazioni

1913 659 | 525 100 100 —_ — — — —_ —
1928 | 1111 729 121 H | 100 100 — — - —
1937 | 953 | 621 j 133 | 72 | Ti0 & | 100 100 - -

1938 858 an 126 63 104 72 95 88 100 100
1947 | 1784 | 1138 99 69 82 79 74 96 78 e
1948 | 2014 | 1582 102 86 84 99 77 120 81 136
1949 | 2014 | 1784 109 95 %0 109 82 132 87 151

* Escluse be riesporiazioni,

Non si pud pretendere che i numeri indici siano di un’esattezza rigorosa,
ma soltanto ricavarne indicazioni per quanto possibile approssimative. I volume
delle importazioni ¢ stato probabilmente maggiore nel 1949 che non nel 1913
{la popolazione del Regno
Unito essendo aumentata
nell’intervallo di  circa
189,) ma indubbiamente

Regno Unito: Commercio estero.
Dati mensili, in mitioni di £,

250 230 g
"8 ] minore che mon nel 1929,
i ' ] nel 1937 e nel 1938,
wop impartazione v/‘\I\/“"\". ™M} Dealira parte, il volume
) A

i i

\ delle esportazioni, nel 1949
150 A Y4 ‘.“‘,A..,_, 50| nonsembra discostarsi molto
A ,/ ' da quello del 1913, mentre

N A AN comprese ke cesputazions supera largamente quello
N }V\f A & "l el 1937/38 e persino queilo
del 1929. Nel 1913, ed anche

A ® ' nelPintervallo fra le due
guerre, il Regno Unito ebbe

GL]ILQL;S;I“ Ml el eoto infatti maggiori redditi netti
da investimenti all’estero e

g

Esportazione

T
<]

L0

T
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non ebbe ingenti saldi in sterline da rimborsare. Daltra parte le ragioni di scambio
sono state costantemente favorevoli al Regno Unito in confronto col 1913, quantunque
non altrettanto favorevoli quanto negli anni dal 1930 al 1939 (in cui i prezzi
delle materie prime furono eccezionalmente bassi).

Regno Unito: Ragionl di scambio.

Base 100 nel 1913 Ragioni di scambio: prezzi all'esportaziona
divisi per I prezzi all'importazione
Anno Prezzl Prezzl
al'importa~ | all'esporta- Base 100 nel

zione zlone 1913 1929 1937 1938
1913 100 100 100 — — —
1920 134 160 119 100 — —
1937 110 144 132 110 100 —
1938 103 147 143 121 103 100
1947 266 - 326 122 102 82 87
1548 297 32 121 102 92 88
1949 307 368 121 101 a9 86

Nota: Se si dividono i prezzi all'ssportazione per | prezzi all'importazione, il risultato indica quanto in Ei&
(se lindice & al disopra di 100} o quanto in meno {se Vindice & al disctto di 100) si pud imporlare in cambio
dello stesso volume di esporfazioni come nell'annc di base, Per quanto riguarda 'anno 1949, appare dalla
tabella che nel detto anno, ai prezzi esistenti nel 1813, per la stessa quantitd di esportazioni si sarebbero
ricevute importazionl maggiori del 21 %, ma c¢he al prezzi correnti nel 1938, 15 ¢ meno sarchbe stato importate
contre un uguale volume di esportazioni.

In conseguenza della compressione delle importazioni ¢ dell'incoraggia-
mento all’esportazione, Peccedenza d’importazioni si & ridotta di tre quinti
rispetto al 1947; in termini reali, nel 1949 essa & stata solo un quarto di quella
del 1938. Allo stesso tempo, il reddito invisibile del Regno Unito ha accusato una
contrazione ancora maggiore: in termini reali, nel 1949 esso ¢ stato soltanto
tra un quarto ed un quinto di quello del 1938.

Regno Unito: Partite correnti della bilancia dei pagamenti
{Milioni di sterline)

Classificazione 1938 1946 1947 1948 1949

Commercio visibile

Importazionl (fob) . .. .. .. 836 1105 1528 1770 1970
Esportazioni e riesportazioni (fob) 533 888 1093 1664 1790
Saldo del commerclo visibile . . — 302 — 219 — 435 — 218 — 180
Spese statali oltremare (al netto) — 18 — 283 - 230 — 54 — 145
Altre partite invisibili {al netto) .
Interessi, profitti e dividendi . . + 1756 + 69 + 73 -+ 65 + 56
Navigazione . . . . . . ., . . + 20 + 1B + 28 + 76 + 88
Viaggl . . . . . . ... ... . - 12 — 30 — bb — 33 — 3B
Pellicole cinematografiche . . . - 7 — 17 - 14 — 10 — 6
Altri cespitl . . . . . ... .. + T2 + 92 + 32 + 107 + 152
Totale netto delle pariite invisibili + 232 — 151 — 165 + 111 + {10

Saldo tofale delle parfite correnti — 70 — 370 — 800 — 1056 — 70
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Non si osservano variazioni impressionanti nelle singole partite, eccetto
forse dal 1948 al 1949 un aumento della spesa netta oltremare dello Stato, che & un
pesante onere, specie in confronto con I'anteguerra.

Nella ripartizione geografica del disavanzo si rinvengono le pid interessanti
variazioni che presenta la bilancia del pagamenti. In confronto col 1947, vi &
stato un aumento notevole nell’eccedenza di esportazioni verso I’area della ster-
lina, mentre ’eccedenza di importazioni dall’area del dollaro & diminuita.

La caratteristica piu
spiccata della bilancia dei
pagamenti nel 1949 sta nel

Regno Unito: Ripartizione geografica
del disavanzi ed avanzi correnti
nella bilancia deil pagamenti.

(Milionl di sterline} fatt(t Cl:le’ nelle Paﬂ?te Cor:

renti, il saldo attivo nei

Area 1946 | 1947 | fe48 | 1049 confronti dell’area della ster~

_ lina corrisponde a tre quarti

Area della sterlina . . | — 55|+ 35|+ 190] + 2156| del saldo passivo nei con-
Paesl del'O.ECE. . . . [+ 60) — 10| + 100 — 20| fronti del’area del dollaro.
Area del dollaro . . . . | —316 | — 5566 | —280 | — 276 | Nell’intervallo fra le due
Altrl Paesi . .. ... | — 80| — TO) M8 )+ 101 suerre (ed ancor pib nei
Totate . . .. | =370 —600 | —105 — 70| tempiprimadel1914),Varea

della sterlina (escluso il
Regno Unito) soleva avere un saldo attivo netto in dollari da aggiungersi alla
sua produzione di oro ¢ poteva cosl pagare con assegni su Nuova York i suoi debiti
verso il mercato londinese; il quale, a sua volta, era in grado di pagare in
dollari I'eccedenza delle sue importazioni. Le ragioni principali che hanno reso
impossibile I'impiego di questo metodo triangolare di regolamenti internazionali
sono state: ’abbassamento della produzione causato dalla guerra in diversi paesi
dell’area della sterlina; le loro maggiori spese in dollari e la possibilita di
avvalersi dei saldi accumulati in sterline o di ottenere nuovi capitali in sterline,
di modo che non occorse pitr effettuare pagamenti in dollari al mercato londinese,
Per il Regno Unito, il risultato di quest’ultima circostanza & state che il suo
saldo attivo negli scambi con 'area della sterlina ha cessato di produrre mezzi di
pagamento internazionali; e se i pagamenti all’emisfero occidentale hanno potuto
essere mantenuti, cidé & avvenuto grazie al prestito anglo-americano del 1946,
all’aiuto Marshall ed a alire entrate in dollari. Dal 1945 il fabbisogno corrente
del Regno Unito in oro e dollari non si & limitato al saldo passivo delle partite
correnti della propria bilancia dei pagamenti, ma ha subito 'influenza dei saldi
passivi correnti dei paesi dell’area della sterlina, che hanno fatto uso dei loro
averi in sterline o per diverse vie hanno ricevuto capitali dal mercato britannico. La
tabella seguente da ulteriori dettagli relativi al conto capitali per gli anni 1946/49,

Tornando alla tabella della ripartizione del commercio britannico si con-
staterd che ’azione del Governo ha prodotto maggiore effetto nel campo delle
importazioni che non in quello delle esportazioni. E’ chiaro che & pin facile
disciplinare le importazioni attraverso contingentamenti e¢ controlli dei cambi,
che non allargare od aprire nuovi sbocchi. Le importazioni provenienti dagli
Stati Uniti sono state compresse del 25 9%, rispetto al 1947, riducendosi la loro
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Regno Unlto: Conto capitali della bilancia dei pagamentl,
(Milioni di sterline)

Classificazione 1946 1947 1948 1949
Partite corrispondenti al saldo passive In oro
e dollari
Saldo passive corrente del Regno Unite . . . . . . . 370 600 105 70
Rimborso di debiti in stetline., , ., . . ... . ... .| — 38 129 213 15
Aumento degli investimenti alfestere . . ., . ..., .| —106 205 105 296
Saldo passivo compflessivo in oro e In dollari: 226 1024 423 a8
coperto da:
Riduzione degli averi britannici in oro o dollari . . .| — 62 152 54 3
Prelevamenti sul presfito anglo-americano , . . . , . 149 J07 74 —_
Prelevamenti sul prestito canadese . . . . . . . . .. 130 105 13 33
Prelevamentl sul F.M.l. da parte di paesi dell’arsa
dellasterling . « - + .« v . « v s v v v v e s n —_ 80 32 16
Prestito in oro dell'Africadel Sud . . . . . .. ... - - 80 —
Aiuto Marshall . . . . . . ¢ o v 0 v s e - — 169 330
Totale . + . « v v o v 4 226 1024 423 ast

percentuale nel totale dal 16,6 a meno del 10 9,. Perd, ad onta della propaganda
per Tesportazione verso i paesi dell’area del dollaro, la quota-parte degli Stati
Uniti nel totale delle esportazioni & caduta da 5,1 9% a 3,49, fra il 1947 e
il 1949, mentre le esportazioni a destinazione del resto dellemisfero occidentale
sono salite da 10,8 a 11,8 ¢/. Nel 1949 i paesi dell’area della sterlina hanno
assorbito 51 9%, delle esportazioni britanniche, contro 47 9, nel 1947; se si fa
il confronto con la cifra corrispondente del 1929, cioé 37 9,, appare tutta 1'im-
portanza attuale dei paesi dell’area della sterlina come shbocco per oltre meta
delle esportazioni britanniche; c¢ié rappresenta una evoluzione desiderabile, in
quanto significa che i detti paesi seguitano a sviluppare la loro industrializ-
zazione, ma anche pericolosa, in quanto & resa possibile dall’'uso dei saldi in
sterline ¢ d’altri fondi nella stessa moneta, uso il quale, se troppo spinto a
carico del Regno Unito, potrebbe deformare Pintreccio dei regolamenti inter-

nazionali.

*
* *

Si rileva dalla tabella a pagina 124, che nella bilancia dei pagamenti del
Regno Unito rispetto ai paesi dellO.E.C.E. al saldo attivo corrente di £ 100
milioni nel 1948 & subentrato un saldo passivo di £ 20 milioni Panno appresso.
E’ un mutamento ragguardevole nello spazio di un solo anno. Sarebbe interes-
sante conoscere la relazione “’normale” fra il Regno Unito ed il continente euro-
peo prima della guerra, ma i dati di cui si dispone non bastano per una
risposta sicura. Per un singolo anno, il 1938, 'O.E.C.E. nella sua relazione del
dicembre 1948, indicd la cifra di $450 milioni (allora circa £ 95 milioni) quale saldo
passivo dell’ ”area della sterlina” rispetto ai paesi dell’O.L.C.E., ma da ulteriori
ricerche & risultato - che il vero saldo passivo di quell’anno probabilmente fu
di molto inferiore — forse tra $200 e $300 milioni; né I'anno 1938 pud essere
ritenuto atto a servire da confronto, poiché in quell’anno il Regno Unito ebbe
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Francia: Commercio estero*
Quantity degll scambl Valore degll scambl ':el"lcei“tuale
- . . efle impor-
Awo | mpota | Eepore | mpora- | Espor | sygo | “iaion

; coperte da

Milioni dl toanellate Mitiardi di franchi frances! esportazioni
1838 |, | . a7 27 48 3 — 16 67
1947 | . . 40 14 397 223 — 174 56
1948 | |, . 42 19 673 434 — 239 64
1949 46 27 922 782 -— 140 85
1948 jmedia 3,6 1,8 56 36 — 20 65
1949 {mensiie 38 2,2 77 £5 - 12 85
1850 gennaio 3,86 2.3 87 74 — 13 85
febhraio 3,6 2.3 o7 86 - 1 g9
marzo . 3,6 2.3 94 78 — 18 é1
aptile . 3,6 2.5 23 79 — 14 i1

* Scambl con paesi esteri e con i territorl franceai d'oltremare,

Francia: Indici del volume del commercio
estero®
Base 100 Base 100
nel 1928 nel 1938
Periodo
Impor=- | Espor- | Impor- | Espor-
tazioni | tazfoni | tazlonl | tazioni
1928 gennaio/dicembre 100 100 - —
1938 " " 83 81 100 100
1948, " 24 59 101 97
1849, " of 81 104 133
1950 gennailo/marzo 106 22 114 151

* Scamhi con paesi esteri e con i territori francesi d'oltremare.

Francia: Partite correnti della bilancia del
pagamenti rispetto a varie aree nel 1949.%
{Milion) di dollari 5.1

Area Arsa Altri
Classificazione del | della Total
assiiicaz dollare | sterlina paesl e
Scambi di merci
Importazioni . . . . . 710 485 830 2036
Esportazioni . . . . . 115 420 1030 15656
Saldo .. ..| —B956 | — 75 | +200 | —470
Saldo netto di
Partite invisibili —120 | + 80 | — 40 | — TO
Saldo netto dei
Territori francesi
d'oltremare —140 | + 6| — 85 | —170
Saldo totale
Partite correnti —865 | + 20| +125 | =710
L

* Btime,

un saldo passivo di £ 70 mi-
lioni ($340 milioni) nelle
partite correnti della sua
bilancia dei pagamenti. Se
si risale nel tempo, sembra
certo che nel 1928, anno
in cui il Regno Unito ebbe
un saldo attivo nella bilan-
cia dei pagamenti, Parea
della sterlina nel suo insieme
abbia avuto un saldo attivo
nei suoi pagaimenti correnti
coll’Europa Occidentale.

Frenato nel corso del
1948 il rialzo inflazionistico
dei prezzi in Francia,
migliord assai notevolmente
nell’anno seguente la bilan-
cia dei pagamenti del paese
stesso, per quanto riguarda
tanto gli scambi commer-
ciali, quanto le partite
invisibili,

La tabella mostra che,
calcolate in tonnellate, tanto
le importazioni quanto le
esportazioni hanno pratica-
mente raggiunto il livello
d’anteguerra; se si tiene
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conto delle variazioni dei Francia: Partite correnti della bilancia

prezzi, le importazioni e le _ dei pagamenti.
esportazioni hanno entram- (Milion! di dollarl S.U.)
be superato il volume del Classificazione | 1947 | te8 | toser
1938 e reggono al confronto Scambi di merei:
con il 1928, anno in cui la Importazioni. . . . ....| 2402 2510 2035
Francia ebbe un saldo attivo Esportazioni . . . . . .. 1040 1082 1565
nella sua bilancia dei paga- Saldo .. ....|l —1452 | —1428 | — 470
menti. Partite invisiblii:
Noll . ....... o= 81— 213 —~ 210

Nella ripartizione del Tuldemo . . ... h .. + 9ol4+ 70|+ 120
commercio fra le varie aree interess) e dividendi . . .| + 122 | + 132 | + 100
monetarie, i territori fran- Altre partite, . . . . ...} + N9} — 31| — &0
cesi d’oltremare hanno as- Totale partite invisibili .| — 61 ( — 102 | — 70
sorbito nel 1949 H 42 ¢ Saldo passivo dei Terri-
delle esportazioni, f:fornito e 'f'f”:f-"es.ll .l‘.l'.ol‘tr.e: ~es | 20 | — 170
SE)]D .ﬂ 26 % dele mporta- Saldo partite correnti . . . .| — 1878 | — 1738 | — 710
zioni, mentre 'area del

dollare concorreva per 299,  * Stime.
alle importazioni, ma solo

per 69, alle esportazioni. Rispetto all’area della sterlina, gli scambi meglio
si equilibrano.

In Francia, un tempo le partite invisibili producevano un saldo attive netto
nella bilancia dei pagamenti; cid non & piu avvenuto dopo la guerra. La
tabella alla pagina precedente (cifre in dollari degli Stati Uniti) indica per il
1949 la bilancia dei pagamenti della Francia in relazione a differenti aree.

Il saldo passive del 1949 si riferisce quasi integralmente all’area del dollaro
e per il 909, fu coperto grazie all’aiuto Marshall. Nel 1947 e nel 1948 importanti
saldi passivi s’ebbero nei confronti anche d’altre aree. Le cifre provvisorie per
I'intero anno 1949 accusano un dimezzamento del saldo passive nelle partite
correnti delia bilancia dei pagamenti,

I dati recenti relativi all’ltalia, piuttosio che un continuo miglioramento
nel commercio estero, danno 'impressione di una stabilizzazione leggermente al
disopra del livello prebellico.

Buoni raccolti hanno ridotto le importazioni di cereali e leguminose, cosic-
ché la proporzione dei “generi alimentari ed animali vivi” nel valore totale delle
Importazioni si & ridotta dal 48 9, nel 1948 al 31 9 nel 1949; naturalmente una
parte della riduzione fu dovuta ai piti bassi prezzi del mercato mondiale per i
prodotti agricoli.

La distribuzione geografica del commercio estero ha subito alcune impor-
tanti variazioni: nel 1949 la parte relativa alP’Europa & aumentata sia riguardo
alle importazioni che alle esportazioni, mentre il commercio con America set-
tentrionale e centrale ha perduto terreno. Nel 1948 il 439 delle importazioni
ed il 129 delle esportazioni italiane rignardarono appunto I’America settentrionale
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Italia: Commercio estero,

Indice Quantita Valore
. dei —
Periodo prezzi Importa- | Esporta- | Importa- | Esporta- Saldo
allingrosso zioni zioni zionj ztoni
milioni di.tonnellate mitiardi di lice
1938 totale . . . . . . R | 20,8 4,6 1} 10 -1
1947 , ... ... 52 18,56 1,9 931 339 — 592
1948 , . ..... 34 17,8 3,8 823 671 — 252
1949, e e e 52 19,3 4,8 855 633 — 222
1948 media mensile . . 54 1,6 0,3 69 47 - 22
1949 " 52 1,8 0,4 71 &3 — 18
1950 gennaio . . . . . 47 1,8 03 75 &3 - 22
febbraio . . ., . . 43 1,7 0,3 73 49 — 24
, ¢ centrale, mentre nel 1949
Itaiia:

Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

(Milioni di dollari)

Clasgsiflcazione 1947 1948 1949

Scambi di merc
Importazioni . . . . .. 1327 1388 1377
Esportazioni . . . . . .. 666 1088 1103
Baldo ... ... -— 881 — 3820 — 274

Servizl (al netto)
Nokt . ..........|l —181 -- 107 — 102
Turismo . . . .« .| + & + 24 + 34
Rimesse demigrantl . . + 34 + 85 + 93
Altre partite . . . . . . - 1 + 18 + 34
Saldo netto del servizi . .| — 132 + 20 + &9

Saldo delle partite

correntl . .......|l —793 -~ 300 -~ 2156

le percentuali corrispondenti
furono 39 e 6%,. Un aspetto
interessante & dato dall’au-
mento del commercio con
I’Europa orientale; la Bulga-
ria,la Cecoslovacchia, la Po-
lonia, la Romania, I'Un-
gheria ¢ PU.R.S.8. nel loro
insieme hanno assorbito 59
delle esportazioni italiane ed
hanno contribuito al 5 9
delle importazioni; nel 1948
tali percentuali erano state
del 4 e del 39, rispetti-
vamente,

Le stime relative alle
partite correnti della bilan-
cia dei pagamenti {dispo-

nibili in dollari) mostrano che nel 1949 il miglioramento non & state impres-
sionante, tuttavia esso ha avuto luogo sia nel commercio visibile, sia nella piu parte
delle voci invisibili: vi ¢ stata una riduzione nel pagamento di noli marittimi,
un maggiore provento dal turismo ed un aumente, specialmente nei confronti
del 1947, nelle rimesse degli emigranti,

In Svizzera nel 1949 la bilancia commerciale ¢ migliorata sensibilmente,

Nel 1949, mentre le importazioni sono state inferiori a quelle del 1948
{la ricostituzione delle scorte essendo terminata) la stabilita delle esportazioni
¢ stata notevole, ¢ non ¢ venuta meno nei primi mesi del 1950; non si sono
riscontrati finora che pochi indizi di difficoltd provenienti dalle svalutazioni in
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altri paesi. 11 40 9, delle esportazioni svizzere & consistito nel 1949 in macchi-
nari e orologi; i prodotti chimici e tessili sono altri importanti articoli di espor-
tazione, mentre i prodotti alimentari sono in regresso in confronto all’anteguerra,

Gor} le Fsportazmm Svizzera: Commercio estero.
ad un livello immutato e (Mifioni di franchi svizzeri)

minori importazioni, la bi-

lafnma dei pagamenf:l, invece Periodo lmz?g:l:a- : Esg:;%a- Saldo
di un saldo passivo, che

per il 1947 e il 1948 era 1938 totale annuale . .| - 1607 1817 ~ 290
stato valutato tra fr.sv. 300 1947 . ..| 4820 3968 — 1562
e 425 milioni annualmente, 1948 w o .| 4809 3435 — 1564
nel 1949 ha avuto un saldo 194¢ woo.e| 879 8457 — 334
attivo probabilmente supe- 1948 media mensile . 418 286 — 130
riore a fr. sv. 700 milioni. 1949 media mensile .| 316 288 | — 28
T’[l r-et'id}Eo netto delle partite 1950 gennaio . . . . 279 048 — a3
invisibili sembra essere r1i- febhralo. . . . . 278 258 - 17
masto abhastanza costante marze. . . . . . 323 207 -~ 2
a circa fr. sv. 1100 milioni aprile . ., ... 275 284 - M

all’anno; 1 proventi netti
del traffico turistico sembrano sttuarsi fra fr.sv. 400 e 500 milioni, ¢id che
coprirebbe tra 10 ¢ 129, delle importazioni, da paragonarsi al 20 % coperto
nel 1949 con le sole esportazioni di macchinario.

Nel Belgio le importazioni hanno subito nel 1949 una riduzione, mentre
le esportazioni aumentavano.

Tenuto conto del rialzo
dei prezzi, il saldo passivo
della bilancia commerciale

Belgio: Commercio estero.
(Milioni di franchi helgi)

flel 1.949 ¢ stato nettamente Periodo lmpor:a- Esporta- Saldo
inferiore a quello del 1938. zion zioni
Le importazioni sono state | 1938 totale annuale . . | 23.069 | 21.670 | — 1.399
coperte dalle esportazioni 1947 ,, w ..| 85580 61.656 | —23.904
per 97,8 nel 1949, contro | 1948 ., w .| 87818 | Y4421 | —13.397
859, Panno precedente (e 1949 ,, w .| 81719 | 78,980 | — 1.780
50 9, nel 1938). E’ normale 1948 media mensile . 7.293 6177 | — 1.116
. . 1949 ,, " .| est0 6.849 | ~ 161
ﬁer il Com];)emo . belg:a 1950 gennaie . .. .| 6.959 6.661 | — 208
avere un saldo attivo ri- febbralo. . . . .] 6.712 5987 | — 775
spetto ad aliri paesi europei, marzo. . . . . - 8.163 7.688 | — bB75
ed un saldo passivo rispetio aprite . . .. .. 6.961 8.437 | — 524

all’area del dollaro; nel
1949 quest’ultimo & ammontato a circa fr.b. 12 miliardi ($275 milioni).

Le cifre per gli scambi di merci nella tabella seguente non corrispondono
esattamente con quelle delle statistiche del commercio estero, tuttavia se si
bada alla tendenza fondamentale, tutii i dati disponibili indicano un miglioramento
considerevole. '
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Belgio: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.
(Milioni di franchi)

i
Classiflcazione ' 1947 18438 1849 %
Scambi di merci

Importazioni . . . .. .. ... .. .. 77.020 80.700 81.700
Esportaziont . . . . . e e e €0.670 75.453 79.800
Seldo . . ... .. ' —16.350 — B5.247 ~ 1900

Servizl . . . . . . . 0 e e
Noli . .. .. ... . — 5.809 — 3.580 + B5.000
Turlsmo . . . . .. .. e e e + 204 — 2,102 — 1.30C
Interess! @ dividendi . . ., . ., ... + 143 + 1.740 — 1.000
Salarl . . . 0 e e e e + 1.698 4+ 2.53% + 2.200
Altre partite . . . . . . . ... ... + 6.690 - 383 + 3.000
Saldo . ., ... ... ' + 3.018 — 1.796 + 7.900
Saldo delle partite correnti . . . ., . —~13.334 -~ 7.043 4+ 6.000

* Stime dai Prof. Baudhuin.

Il commercio estero dei Paesi Bassi nel 1949 ha presentato due aspetti
prominenti:

1. un miglioramento considerevole delle partite correnti della bilancia
dei pagamenti;

2. un riorientamento delle correnti dei traffici che riflette la crescente
importanza della Germania ¢ come acquirente e come fornitore.

. .
Paesi Bassi: Durante 'ultimo tri-

Scambi commerciali con {'estero. n.‘CSt.re del 1349 le espo.rta-
(Mitioni di fioring) zioni aumentarono conside-

revolmente grazie ai raccolti

Pecentusie]  abbondanti che poterono
Periodo importa- | Esporta- | g 4, | TG0 0. duti i
zioni zioni porte A essere  venauli a prezzi
ssportazioni|  ghbastanza sostenuti. Con-

* [
1938 totale . . . .| 1459 | 1074 | — 385 74 ?‘df’randcf Panno nel S‘;‘)
1947, ... 4218 | 1892 | —2886 | 44 insieme si osserva che 11%
1248 ,, ... .| avea 2717 | —29247 55 delle esportazioni olandesi
1949 , . ... 5850 3850 | —1500 72 furono diretti alla Germa-
1948 modia mensile] 414 297 | — 187 55 nia; nel 1938 la cifra cor-
:m nooom ;;? g;; - ::: z rispondente era del 15 9.
genaaio . . . - It ite correnti dell
febbraio . . . 521 313 — 208 60 ET N .partl.te cor el‘ltl-d R a
marze . . . | @14 400 | — 214 65 ilancia dei pagamenti, 010?.:
tenendo conto anche dei

servizi, il miglioramento verificatosi in rapporte all’Indonesia ed all’area del
dollaro nel loro insieme, ammontd a fiorini 773 milioni superando quindi il
miglioramento verificatosi nel complesso delle partite correnti della bilancia dei



pagamenti. Buona parte
di questo miglioramento &
attribuibile alle partite invi-
sibili, per esempio la spesa
all’estero del governo olan-
dese ¢ diminuita di fiorini
104 milioni.

I dati relativi al com-
mercio estero che appaiono
nelle statistiche della bilan-
cla dei pagamenti sono
forniti dall’Ufficio dei cam-
bi esteri ¢ quindi, a causa
det ritardi nei pagamenti e
per altre ragioni, differi-
scono alquanto da quelli
delle statistiche doganali.

Hanne pure contri-
buito al miglioramento del
saldo del servizi, i noli
marittimi ed i redditi da
investimenti all’estero. Bi-
sogna pero tener conto del
fatto che, come gia detto
a pagina 82, i Paesi Bassi
devono far fronte anche
a cerii oneri in capitale di
carattere ricorrente.

Anche la Svezia ha
potuto migliorare la situa-
zione della sua bilancia dei
pagamenti cosicché il disa-
vanzo delle partite correnti
che ammontava a corone
470 milioni nel 1948 si &
tramutato in un avanzo di
corone 430 milioni nel 1949,

Il totale deghi introiti
netti dai servizi & cambiato
di poco in questi ultimi anni,
ma ’eccedenza di importa-
zioni ¢ stataridottain grande
misura dal livello massimo
raggiunto nel 1947. Cid &
stato possibile grazie alla
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Paesi Bassi:
Partite correnti della bilancia dei pagamenti.
(Mitioni di forini)

Classiflcazione 1947 1948 1849

Scambi dl merci

Importazioni. . . . .. .. 3595 4164 4588
Esportazioni . . . . . .. 1772 2738 3406
Saldo . .. .,| —1823 | —1428 | —1182

Servizi
Interessi e dividendi . . . 124 132 223
Enfrate da altri servizi . . 133 347 720
Salde . ...  + 2567 -+ 479 + 943

Saldo deile partite
correnti . . . . . . .. .| —1566 | — 947 | — 239

Svezia: Indici del volume e dei prezzi del
commercio estero,
Base 100 nel 1938,

Yalume Prezzi
Periodo -
importa- | Esporta- | importa- | Esporta- Rag:llionl
ziond zionl zioni zioni scambio
1938 || 100 100 100 100 100
1947 ‘ 118 82 238 212 89
1948 ‘ 106 20 280 237 a5
1949 | 88 103 250 211 84
Svezia:

Partite correnti della bilancia dei pagamenti.
(Milioni di corone)

Classificazione 1938 1847 1948 1949

Scambi dl merci

Importazioni . . . .. 2008 5220 49401 4330
Esportazioni . . . . . 1866 3240 3980 4250
Saldo. .. .|—243] -19680 | — 9680} — 80

Servizi (al netto)
Noli ......... 220 510 510 490
Altri servizi . . . . . o7 10|~ 20 20
Saldo. . . .|+ 317 |+ 520 |+ 490 | + B10

Saldo delle partite
correntl, . ... ..+ T4| 1480 — 470 | + 430
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Danimarca: Bilancia dei pagamentl.
{Miltoni di corone}

Classificazione 1948 1949
Scambi di merci
Importazioni {cif.) . . .. . . 3475 42756
Esportazioni (fob). . . . . . 2783 3648
Salde . ., ... — 692 - 627
Servizi
Noll . ... ......... + 480 + 451
Altr servizi. . . . L, L. L — 20 — 80
Saldo , . ... + 440 + 361
Saldo delte partite correnti — 252 — 266
Conto capitale
Proventi netti in conto
capitale* . . . .. .. ... + 270 + 563
che ingieme con il disavanzo
nelle partite correnti  hanno
prodotto il seguente cambia-
mento nella poslzione valutaria + 18 + 297

* Comprende introiti dell'aiutgo Marshail per corone 126 milioni nel 1948

a corone 540 milioni nel 1949,

riduzione degli investimenti
interni (vedasi pagina 63)
come pure alla reimposi-
zione di severe restrizioni alle
importazioni. Nel 1949 que-
ste ultime erano state ridotte
al disotto del livello prebel-
lico mentre le esportazioni
ne erano al disopra.

Le ragioni di scambio
della Svezia sono meno favo-
revoli che non nel 1938 e la
svalutazione del settembre
fu seguita da un ulteriore
peggioramento, cosicché per
Pultimo trimestre del 1949
il lore indice & sceso ad 83.

Un peggioramento delle
ragioni di scambio si &
verificato anche in Dani-
marca.

Mentre i prezzi delle merei importate sono aumentati dopo la svalutazione,
quelli delle merci esportate sono diminuiti anche in termini di moneta nazionale.

Danimarca: Ripartizione del commercio per aree monetarie,
{Milleni di corone)

1047 1948 1949
Area . ]
Impor- | Espor- Impor- | Espor- impor- | Espor-
tazioni | tazioni Saldo tazioni | tazioni Saldo tazioni | tazioni Saldo
Area del dollaro 842 142 | —700 7256 228 | —~499 836 17 - 665
Area della
steclina . . . . 702 878 | — 24 835 8958 | —~ 44 | 1404 1630 | 4226
Altre aree 1546 1493 | — 63 | 1764 1610 | ~154 | 1966 1759 | —206
Totale. . .| 3090 2313 | —777 ) 3424 2731 -683 | 4205 3580 | —645

Normalmente la Danimarca aveva un avanzo nei rignardi dell’area della
sterlina ¢ con questo avanzo, insieme ai proventi netti dai servizi (specialmente
noli) ha provveduto a far fronte alPeccedenza di importazioni da altre aree.

L’indebitamento verso estero della Banca Nazionale {in esistenza sin dalla
fine della guerra) che al termine del 1948 ammontava a corone 553 milioni, si
era ridotto a corone 400 milioni nel 1949, ma successivamente ha mostrato ten-
denza a riaumentare ed alla fine di marzo 1950 era di corone 447 milioni.



Perla Norvegia, nel
1949 si constata un aumen-
to nel disavanzo delle partite
correnti della bilancia dei
pagamenti, In conseguenza
specialmente ad un aumen-
to di importazioni, nel
mentre i proventi netti delle
partite invisibii si sono
ridotti soltanto di poco.

I proventi daila navi-
gazione marittima non han-
no ancora raggiunto la
stessa importanza di prima
della guerra quando co-
privano abbondantemente
I'eccedenza di importazioni
di merci. Anche se si esclu-
dono gli acquisti di navi
all’estero il volume delle
importazioni nel 1949 fu su-
periore all’anteguerra men-
tre quello delle esportazioni
era ancora inferiore.

Le ragioni di scambio
risultano, fra altro, influen-
zate dal fatto che i noli
marittimi non sono aumen-
tati nella stessa misura come
1 prezzi delle merci impor-
tate dalla Norvegia.
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Norvegia:

Partite correnti deila bilancia dei pagamenti.
{Milioni di corone)

Classificazione 1938 1947 1948 1949

Scambi di merci*
Importazioni . . . . . 1197 3906 3785 4250
Esportazioni . . . . . 824 1898 2177 2180
Saldo. . . , | — 373 ( —2007 | —~1808 | —2070

Servizi (al netio)

Molt . .. ...... |+ 428] 4+ 692| + 804 4+ 810
Altti servizi .. ... |+ BV | — B50]— 13| — 50
Saldo. . .. |+ 477 |+ 642 | + 791 | + 76O

Saldo delle partite
coerentl . . . .. .. + 104 | —13656 | — 817 | =1310D

* Le importazioni e le esportazionl comprendono ghi acquisti ¢ le ven-

dite all'estero di navi e ofio di balena. N valore delle navi importate {per

calmare le perdite subite dyrarnte la guerra, vedasi pag. 33) ammontave

? “lgspegtglxamente corane 608, 641 ¢ 790 milioni per | tre anni 1947,
2

Norvegia: Volume del commercio.
Base 100 nel 1938

Importazioni Esportazioni
Anno comprese | escluse | comprese | escluse
ie navi le navl le nayi le navi
1938 100 100 100 100
1947 118 104 a1 79
1948 100 894 81 84
1949 117 107 a4 87

Nell’esaminare le statistiche del commercio estero della Finlandia bisogna
tener presente sia le consegne in conto riparazioni, sia 'aumento dei prezzi.

Finlandia: Commercio estero.

(Miliardi di marcht fintandesi)

Indice Esportazionl Saldo

dei Importa-
Anno Ripara- Escluse |

rezzi zioni para sCluse e

all'{:'lgrosso zion Altre Totale riparazioni Totale

1938 100 85 - 8.4 8,4 —0,2 - 0,2
1946 802 24,3 8.8 23,1 31,9 —-1,2 + 7.6
1947 724 47,0 10,4 45,2 bb,6 —1,8 + 8,6
1948 2566 66,4 11,6 bG.,b 68,0 — 9,9 + 1,8
1949 963 66,3 12,2 65,6 77,8 - 0,7 + 11,6
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Finlandia: Indici del volume e dei prezzi 1’809, del valore delle
del commercio estero, consegne in conto ripara-
Base 100 nol 1938 zioni nel 1949 & consistito
Vatom "~ Presal Ragiont di mac'chine e n.avi, ¢ .dal
Anno | importa- | Esporia- | Importa- | Esporta- | I 1950 1‘:‘1 avanti ~ pratica-
zion zioni 2ioni zioni | scambio | mente il totale delle con-
- segne sara di questo genere,
1938 100 100 100 100 100 All'inizio del maggio 1949
1946 37 46 660 672 102 rimanevano $ 38,2 milioni
:g:; g; g ;2_5! ‘g?: :iﬁ {del po.tere d’acquisto del
1949 a1 78 958 1009 106 1938} di consegne da cffet-
tuarsi al’U.R.8.8. in conto
riparazioni.
Finlandia: Le esportazioni di pro-
Partite correnti della bilancia dei pagament{. dotti animali, in aumento,
(Miliardi di marchl finlandesi) nel 1949 sono- ammontate
a marchi finlandesi 1,5 mi-
Classificazlone 1947 1948 1949 liardi, ma la proporzione
— dei prodotti delle foreste
Scambi di merci || raggiunse ugualmente 88 7%,
Importazioni. . . . . ... 46,6 66,1 66,3%) |  del totale delle esportazioni
Esportazioni'y . . . . . .. 45,1 56,4 85,8%) {escludendo le consegne in
Saldo . ... —1,8 | —97 | —-07%| conto riparazioni).
Servizl {al netto)
Trasporti . . . ..., .., +27 | +4;5 s 11 volume del commer-
Alriservizi . . .. ... .] —1,0 — 09 . cio estero finlandese nel
Salde . ... +17 | +388 . 1949 fu all’incirca di quattro
Saldo delle partite | quinti di quello prebellico,
correnti . . . .. ... +02 ) —8&1 : irisultati in valore, tuttavia,

! Esglt:'sei e esportazi?ni Indfcgnt? tggaraiiionl, ma comprese fe merci furono pill elevati grazie
cedute in compensazione en eschi. sl .

% Cifre ricavate dalle statistiche doganali; quelle per il 197 & 1943 al notevole mlghc'ramcnto
sono ricavate dalle statistiche dell'Ufficio cambi, delle ragioni di scambio

I1 Regno Unito ¢ la contro-
parte piQt importante nel commercio estero della Finlandia, seguito subito dopo
dall’U.R.S.5.; Ja Finlandia ¢ uno dei pochi paesi europei avente scambi equi-
librati con gli Stati Uniti.

Poiche si pud presumere che nel 1949 i proventi netti da servizi si siano ben
mantenuti, la Finlandia, in tale anno, ed in aggiunta alle consegne in conto ripa-
razioni, dovrebbe avere avuto un’eccedenza nelle partite correnti della bilancia
dei pagamenti.

Un avvenimento importante nel 1949 & stato la ricomparsa della Ger-
mania come controparte di crescente importanza nel commercio europeo. La
tabella seguente indica la proporzione tra le esportazioni verso la Germania
Occidentale e le importazioni da questo paese nelle statistiche del commercio
estero di un certo numero di paesi europei.
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Prima che la Germa- Quota-parte della Germania nel commercio

nia applicasse, dal 1930 al dei paesi europei.
1938, una politica autar- {in percentuali)
chica, essa entrava per circa Importazioni') Esportazioni')
20 a 259 nel totale del Paese dalla Germania verso a Germania
commercio degli altri pae- 1947 | 1948 | 1949 | 1947 | 1948 | 1949 -
si dell’Europa occidentale;
una simile proporzione non | Austria . . . . . 18| 10 | 18 | 4 8 8
& ancora stata raggiunta, | Belgio).. ...} 3 6 6 2 4 |10
ma P'espansione, specie delle | Pantmarea ...\ 8 4 8 18 1 2 1 1 7
. ioni della Ge Francia . . . . . 4 5 7 3 5 5
umportazioni della Germa- | gy ... 1| 5| 4} 0o | 8 |10
nia, & stata cosi notevole ltalia . . « . . « 1 ) 4 % 3% 8%)
nel terzo e quarto trimestre | Morvegia . , . .| 2 2 3| 3 5 7
del 1949 che il commercio | Paesl Bassi 2 6 Ty 3 6 | 1
con detto paese & divenuto | Regno Unito ! 22|22
fatt di pri iMDOT Svezia® .. .. 2 2 7 1 4 7
un lattore cll prima Impor- | gupzey . .. .| 3 | 6| 9| 1 | 2 | o
tanza nel mantenimento

: H L Y Ove non diversamente indicato, per Vintera Germania,
del IIVCHO di attivita econo- 3 Per il 1948 ¢ 1949, solo Germania Occidentale.

mica in altri paesi curopci. # Solo Germania Occidentale,

Le statistiche del commercio estero della Germania occidentale non sono
complete anche perché vi & stato un considerevole contrabbando, per esempio
di caffeé introdotto da altri paesi e di sigarette vendute nella stessa Germania.
Si pensa che il valore delle merci contrabbandate in Germania durante il 1949
abbia ecceduto i $100 milioni e che le merci uscite in tal modo dalla Ger-
mania abbiano perfino raggiunto qualcosa come $200 milioni. Ove si tenesse
conto anche di questi movimenti irregolari sembrerebbe che il volume prebellico
delle importazioni sia gia stato raggiunto nella Germania dell’ovest, ma la com-

posizione delle importazioni & ora diversa poiché¢ una metad di esse consiste di
generi alimentari (contro un terzo soltanto nel 1936} e, d’altra parte molto

Germania Qccidentale*:; Commercio estero.
(Milioni di dolari S.U) .

Importazioni
Periodo pagate finanziate Esportazioni Saldo
commercial- da aiuto Totale
__________ mante | astero | _

1947 totale annuale , . . 243 500 843 315 — 528
1948 I N 562 1026 16588 6842 — 948
1949 " C 1281 958 2237 1123 —1114
1948 media mensile. . . . 47 85 131 b4 — 78
1949 |, » e 107 79 186 93 - 93
1950 gennaio . . . . . . . 171 59 230 104 — 126
febbraio . . . . .. 133 35 168 112 — 5§
marzo . . . ., . . 158 a7 196 140 — BB
aprile . . . ... 143 34 177 128 — 49

* Compresi | settori occldentali dl Berlino,
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pit viene ora ottenuto da paesi d'oltremare che non da paesi europei. Le sta-
tistiche del commercio estero e le stime relative alla bilancia dei pagamenti sono
espresse in dollari.

Nel 1949 le esportazioni hanno coperto circa una meta delle importazioni,
ma nella primavera del 1950 il tasso di copertura ¢ salito al 70 %,. Tuttavia
nel 1949 a cawsa di un aumento nelle importazioni unitamente ai maggiori
costi per noli, ecc, che esse hanno comportato, il disavanzo nelle partite cor-
renti della bilancia dei pagamenti fu pitt elevato che non nel 1948, superando
anche le risorse estere che si erano rese disponibili, L’onere che ne & risultato
per le esistenze in valuta estera del paese assunse la forma o di saldi debitori
incorsi verso alcuni paesi oppure di utilizzo di una parte delle scorte di divise
estere accumulate in precedenza. La tabella seguente riassume il disavanzo delle
partite correnti e 'equivalente in dollari delle risorse in capitale ricevute in
dollari e sterline dagli Stati Uniti, il Regno Unito ed altri paesi.

Germania Occidentale: Bilancia dei pagamenti.
{Milioni di dollari $.U.)

Classificazione 1947 1948 1949
Scambi di merci?
Importazioni . . . . .. e e e e e e e 826 1585 2039
Esporfazioni . . . .« v o v v e e e e e e 320 845 1139
Saldo ... ....| —BOB | — 940 | — 8O0
Servizi
Turismo e truppe d'occupazione . . . . . . e e e s Ty * 18
Trasporti . . ., . . ... o, . %) ) — 134
Alri . . . o0 0o F e e e e e s i %) — 32
Saldo . . .. ... + 10 + 45 — 150
Saldo delle partite correnti . . . . . . . .. ... .. e . .| —495 — B95 | —1050
Risorse disponibili in conto capitale . . . . . ... s e e
G.A.R.1.LO.A.% e contributo del Regno Unite . . . . . e 600 884 538
ER P, diritti netti di prelevamento compresi , . . . . . .. . - 133 318
Altrerisorse ., . . . . . ... . b e e e e e i1 42 13
Totale risorse in capitale disponibili . . . . . ., . .. ... .. +811 +1058 | + 867

La differenza fra il totale delle risorse disponiblli in capitale ed il
disavanzo nelle partite correnti della bilancia del pagamenti rap-
presenta un aumento (+) oppure una diminuzione {(—) nelle scorte
didiviseestere . . .. .. .. ... ... Ve e s e W 118 + 164 | — 183

" Le cifre per il 1949 comprendono i pagamenti relativi 2 Berlino ovest ¢ non sono completamente confronta~
bili ¢can quelle relative ai due anni precedenti.

9 Le cifre differiscong alquanto dalle statistiche doganali del commercio estero.

% Non indicate separatamente.

G.ARLO.A. & Ja sigla per "Government Appropriations and Relief for Imports in Qccupied Areas" (ac-

cortdato dal Congresso degli Stati Uniti per impedire epidemie e disardini nelle zone occupate, ciod Ger-

mania, Austria, Giappone, Corea e Trieste).

—

Praticamente [P'intero disavanzo delle partite correnti della bilancia dei
pagamenti nel 1949 fu un disavanzo in dollari e questo fu coperto dall’aiuto
americano: un poco pitt di una meta come assegnazioni G.A.R.I.O.A, ed il resto



(un po’ meno della meta)
sotto forma di aiuto Mar-
shall, Le risorse in capitale
ottenute in sterline consi-
stettero in un contributo del
Regno Unito equivalente a
$26 milioni.

Nella primavera del
1950 si & constatato una
netta riduzione nel disa-
vanzo in relazione all’area
del dollaro ma nello stesso
tempo un aumento del di-
savanzo verso l'area della
sterlina.

Fra gli altri paesi

curopei tanto la Spagna
quanto il Portogallo riu-
scirono nel 1949 a ridurre
le loro eccedenze di impor-
tazioni,

Per la Spagna il mi-
glioramento ¢ dovuto a un
aumento delle esportazioni
sia in quantita, sia in valore;
per il Portogallo, invece, la
causa ¢ stata il diminuire
dei prezzi allimportazione,
in quanto la quantiti delle
merci importate durante
I'anno ¢ aumentata,

Il prezzo unitaric per
tonnellata delle importa-
zioni portoghesi ¢ diminuito
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Ger

mania Qccidentale:

Riassunto dei conti della bilancia

dei pagamenti nel 1949.

(Milioni di dollari S.U.)

Paesi
OdEIEE i
Arpa Area ey
Classificazione del d;ﬁ_a (esucelﬂisi Aal:;a:i Totale
dollaro | sterlina | 4 liarea| P
dalla
stetlina)
Saldo delle partite
correnti della
hilancia dei
pagamenti . . .|—956| —82 | + 32 | — 64 |-1060
Risorge in confo
capitale . .. .|+ 8156 +26 | —-82 | + 8 |+ 867
Saldo., ...|— 41| —36 | —b60 | —56 |— 183
Spagna: Commercio estero*,
{Milioni di pesetas oro)

Anng Importazionl | Esportazioni Salde
1946 . 773 574 — 199
1947 935 663 — 322
1848 . 1187 810 — 377
1949 . 1135 878 — 257

= Statistiche doganali.
Portogallo: Commerclo estero.
(Mllioni di scudi)

Partodo Importazioni | Esportazioni Saldo
1838 . . 2.280 1135 — 1145
1947 | . 9.482 4307 — 6166
1943 . . 10.348 4305 — 8043
1948 . 9.042 4064 — 4978

da scudi 3410 nel 1948 a scudi 2860 nel 1949, cioé del 169 e cio si puod
attribuire in parte al minori prezzi mondiali, in parte a maggiori importazioni
di carbone e cemento ¢ minori importazioni di merci pilt costose come gli olii
minerali, il ferro e l'asfalto. Vi ha pure contribuito lo spostamento dall’ America
all’Europa delle fonti di rifornimento. Infatti la quota-parte degli Stati Uniti
nel totale delle importazioni portoghesi & scesa dal 23 9, (1948) al 18 9, (1949),
mentre le importazioni dal’Europa occidentale nello stesso periodo aumenta-
vano dal 49 al 54 9 ; contemporaneamente le esportazioni verso I’Europa occi-
dentale aumentavano pure, passando dal 41 al 52 9 del totale.
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Mentre si ha Uimpressione che la Grecia abbia raggiunto una situazione
di miglior equilibrio interno nel corso del 1949, i disavanzi della bilancia com-
merciale ¢ di quella dei pagamenti sono rimasti praticamente invariati.

Il valore delle espor-
tazioni nel 1949 ha coperto
poco piu del 259 delle

Grecia: Commercio estero.
(Milioni di dollari §.U.)

\ importazioni in confronto

Anno Importazioni | Esportazioni Saldo -
- con una copertura del 709,
: nel 1938, Gli introiti dalle
1988 . . .. 130 89 —- 4 partite invisibili per di pia
:g:; Ce e ggg ;; '-';?g sono diminuiti rispetto al
1949 , . . .. 408 114 ~— 294 1?48 Fd it E:hsavanzo HPH%
bilancia dei pagamenti si

. ¢ aggirato intorno ai $260
milioni sia nel 1948 che nel 1949, L’aiuto Marshall diretto, per il periodo
luglio 1948/giugno 1949 ha raggiunto §172 milioni e I'aiuto indiretto sotto forma
di diritti di prelevamento & ammontato ad oltre $80 milioni.

In netto contrasto con la tendenza affermatasi nelPEuropa occidentale i
paesi dell’Europa orientale vanno intensificando i controlli economici e
quindi anche quelli sui loro scambi con l'estero.

La seguente tabella riassuntiva & ricavata dall’ "Economic Survey of
Europe in 19497 pubblicata dalla Commissione economica per I'Europa e
riguarda il commercio estero della Bulgaria, Cecoslovacchia, Jugoslavia, Polonia,
Romania ¢ Ungheria.

Paesi dell’'Europa Orientale:

Ripartizione del loro commercio estero.
{Mitioni di dollari $.U. ai prezzi correnti f.o.b,)

Importazioni Esportazioni

c H di bi Varia- Varia-
orrentt &i scambla zione dal zione dal

1948 1949 1948 al 1948 1949 1048 al

1949 1949

All'interno del gruppo . . . . . . 457 464 + 7 457 464 + 7
Con: 'URS.S. .. ....... 349 087 + 238 330 508 + 178
la Germania . . . ... .. 57 159 + 102 64 171 + 107
I'Europa occidentale . . . . b44 710 + 166 764 798 + 34
Totale per I'Europa’) . , .| 1407 1920 + 513 1815 1939 + 324

Con gli Statl Uniti® . . . . . . ' 103 5 — 27 al 43 + 12

') Compresa 'U.R.5.S,
%) tmportazioni a valore c.if. secondo I "Forelgn Commerce Weekly™” dell' 8 maggio 1950,

Gli scambi di merci e servizi con la Jugoslavia sono diminuiti e ci¢ aiuta
a comprendere la mancanza di cambiamenti nei totali del commercio dei paesi
dell’Europa orientale fra di loro. Ci fu invece un netto aumento del commercio
con 'U.R.8.8. ed anche una ripresa del commercio con la Germania dal bas-
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sissimo livello del 1948; vi fu inoltre una tendenza ad equilibrare direttamente
gli scambi con I'Europa occidentale, mentre il commercio con gli Stati Uniti
¢ rimasto ad un livello trascurabile.

La tendenza che esiste . .
Cecoslovacchia: Commercio estero.

nei paesi dell’ Europa orien- (Miliardi di corone)
tale ad equilibrare in modo
esatto le importazioni e le Anno Importazioni | Esportazioni Saldo
esportazionidimerci¢ dllo- | | L = | —
strata dalla tabella qui ac- 1946 10.3 14.3 + 4,0
s e ¥ 1 [}

canto. 1947 . . . . .| 289 28,6 —-03

L . . 1948 , . . . . 31,7 37,8 —0,

a parte dei paesi ) 4949 . | 304 40,3 +0,9

dell’Europa orientale e del-

PU.R.S.5. nel commercio
estero della Cecoslovacchia & salita dal 33 al 45 9 fra il 1948 e il 1949,

Il commercio fra aree a differenti sisteri economici pud essere mantenuto
con vantaggto del paesi interessati, se si tenta di trovare forme adatte per gli
scambi di merci e servizi. Ma le difficoltd sorte tra 1’Oriente e I'Occidente
d’Europa hanno avute per conseguenza di ostacolare un’espansione del com-
mercio, € il ritorno graduale alla libertd degli scambi, cominciato nel
1949, si limita in pratica, alle nazioni occidentali.

Va ricordato che I'ainto Marshall per il primo esercizio intero, dal 1° luglio
1948 al 30 giugno 1949, comprendeva circa $800 milioni per il funzionamento del
sistema di pagamenti fra paesi europei, cid che prova che il mantenimento e
lo sviluppo del commercio fra paesi europei fu uno dei principali obiettivi del
piano Marshall fino dall’inizio, e che, per raggiungerlo, sono stati presi prov-
vedimenti concreti e tempestivi. Senonché i provvedimenti nel campo mone-
tario richiedevano d’essere completati da attacchi diretti contro il groviglio delle
restrizioni commerciali, ed a questo fine sono state prese le seguenti misure:

1. Il 4 luglio 1949 il Consiglio del’O.E.C.E. ha deciso che i paesi partecipanti
prendane immediatamente le misure necessarie per eliminare progressivamente nei reci-
proci confronti le restrizioni quantitative all'importazione, al fine di restituire la liberta
in tutta la misura possibile al commercio fra paesi europel.

2. Il 2 novembre 1949, I paesi partecipanti hanno convenuto di abolire, al pii
tardi entro il 15 dicembre, le restrizioni quantitative su almeno 50 %, delle loro impor-
tazioni per comio privato* in provenienza da tutti gli altri paesi membri. La riduzione
percentuale era da applicarsi separatamente a ciascuno dei settori seguenti: 1) prodotti
alimentari; 2) materie prime; 3) prodotti finiti,

* La limitazione alle “importazioni per conto privato’” esclude le importazioni da parte di mono-
polii sotto contrello statale, Giusta la seconda relazione dell’Q.E.C.E., pubblicata nel febbraie 1950, queste
ultime “consistono principalmente in prodotti alimentari” e ,,rappresentano una percentuale ragguar-
devole delle importazioni complessive di prodoetti agricoli in alcuni paesi, D'altra parte, le importazioni
di prodotti finiti da parte di monopolit sotta controllo statale sono rare. Nel caso delle materic prime, i
monopolii sotto controlle statale importano principalmente materic prime fondamentali, come il carbone
ed il petrolio™.
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g. 1l g1 gennato 1gg5o, la percentuale della riduzione applicabile alle resirizioni
quantitative & stata portata da 50 a Go. E’ stato convenuto inoltre che il Consiglio
decidera, appena possibile dopo il g0 giugno 1950, quali ulieriori progressi possano essere
realizzati dal paesi partecipanti nel corso del 1950 affinché venga reso libero il 75 9%
delle loro importazioni per conto privato dall'insieme degli aliri paesi partecipanti’,
Inoltre, qualora un singolo paese si ritenesse danneggiato dail’applicazione di talune
misure prese od omesse da altri paesi, esso & espressamente autorizzato a rivolgersi
allG.E.C.E. E’ stato inoltre convenuto “che si dovra esaminare il grado in cui le
tariffe doganali esistenti ¢ 'ativale politica doganale dei paesi partecipanti portane o
potrebbero portare pregiudizio agli effetti delle misure gid prese per rendere libero il
commercio™. '

4. Nel gennaio del 1950 era stato deciso pure di includere nelle misure di liberazione
degli scambi le operazioni invisibili ed i trasferimenti finanziari che ne derivano”. In
quest’ordine di idee & stata presa il 3 maggio 1950 una ulteriore decisione riferen-
tesi ai pagamenti relativi a partite correnti, ma non ai trasferimenti di capitali. Le
operazioni invisibili in questicne sono state ripartite in tre categorie:

1) La prima categoria comprende le operazioni in cui la libertd & concessa ai
trasferimenti di somme in pagamento ad altri paesi partecipanti; tale categoria include
le tasse, i canoni d’affitto, gli interessi, i dividendi, ghi utili commerciali, gli stipend,
i salari ¢ le pensioni, nonchd (sotto certe condizioni} le rimesse degli emigranti.

2) Nella seconda categoria (che comprende le commissioni, i noli e le spese
di riparazioni, ecc.) sard resa libera la facolta di convenire operazioni nei riguardi
degli altri paesi partecipanti.

g8} In quanto alla terza categoria, che comprende il traffico turistico, spese di
rappresentanza, di contrattaziene e di pubblicitd, I'impegno che si richiede ai governi
interessati, non va al di 134 dell’assicurazione che queste operazioni saranno trattate
“nel modo pir liberale possibile™.

Raccomandazioni speciali sono inolire state fatte al riguardo delle assicurazioni e
delle assegnazioni di divise ai turisti (I’equivalente di $150 per persona allanno & rac-
comandato come un minimo}.

Esistono alcune “clausole cautelative™ e qualche eccezione fu sollevata fino dal-

Pinizio r esempio, dalla Germania, che non sl ¢ ritenuta in grado di autorizzare il
pe P gr
libero trasferimento all’estero det redditi di capitali esteri}; ma € intenzione dichiarata
P
dei paesi partecipanti di affrettarsi verso il ritorno alla liberia comnerciale ed entro il
P p p

30 settembre 1950 dovra esser¢ presentata una relazione sui progressi realizzati nell’ap-
plicazione delle nuove misure,

Restano ancora alcune imporianti limitazioni: per esempio, I’allentamento
delle restrizioni agli scambi ed ai pagamenti non si estende ai paesi a valuta
forte, il Belgio e la Svizzera, a causa del timore di perdite di oro e dollari.
E’ indubbio, tuttavia, che notevoli progressi sono stati realizzati in generale in
seguito all’azione della O.E.C.E. E’ prevedibile che presto siano visibili i
frutti della restituita libertd, perd & inevitabile che in un primo tempo gli
inconvenienti ed 1 vantaggi risultino inegualmente ripartiti fra i diversi paesi
partecipanti. Potra accadere, ad esempio, che i paesi gid tanto approvvigionati,
da avere potuto abolire il razionamento ed i pit molesti controlli, anziché dover
far fronte ad un aumento considerevole delle importazioni, traggano profitto dalle
maggiori possibilita di esportazione, mentre per altri paesi, ancora difettanti
di merci, specie d’origine estera, la liberta d’importazione potra risultare in una
improvvisa affluenza di rifornimenti d’ogni genere ¢ potra avvenire che la
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domanda di articoli d'un tratto comparsi sul mercato tragga forza dalP’utilizzo
di risparmi accumulati. Qualora cid accadesse, la maggiore liberta accordata
provocherebbe lintensificazione della domanda monetaria, con probabile effetto
cumulativo a causa della ulteriore domanda monetaria che gli eventuali maggiori
crediti accordati agli importatori potrebbero creare.

In una simile situazione non sarebbe certo prudente concedere ampii cre-
diti per finanziare, per esempio, lavori pubblici o imprese private richiedenti
anticipazioni a lungo termine da parte delle banche; al contrario sarebbe oppor-
tuna una politica creditizia piuttosto rigorosa, per evitare che I beneficii del-
P’avere reso libero il commercio siano compromessi da preponderanti difficolta nella
bilancia dei pagamenti. E’ raramente possibile raggiungere in una sola volta tutti
gli obiettivi desiderati, ¢ se la liberta degli scambi ¢ Ia meta pil imme-
diata, altri compiti dovranno atiendere. A questo proposito si pud ricordare che
quando, dopo il 1933, nuovi crediti furono concessi in Germania, dapprima per
finanziare un vasto programma di layori pubblici (pili tardi di armamenti) anche
per combattere la disoccupazione, risultd necessario imporre al commercio estero-
del paese severe limitazioni, rafforzate da un rigoroso controllo dei cambi;
misure d’indirizzo opposto a quello verso la libertd, che & oggi all’ordine
del giorno.

Se in s¢ stesso ’avviamento verso la liberta nell’ambito dell’Europa & auspi-
cabile, pit soddisfacenti risultati s’otterrebbero se, contemporaneamente, si pren-
dessero analoghe misure relativamente alle relazioni commerciali con
paesi fuori d’Europa. L’Europa Occidentale & essenzialmente importa-
trice di materie prime e prodotti alimentari provenienti da ogni parte del
mondo; per conseguenza la libertd del commercio nel suo interno non basta a
proteggere i suoi interessi. Venditori pit che altro di prodotti finiti, i paesi
d’Europa non possono non preoccuparsi della chiusura, ai loro prodotti, d’ogni
mercato in cui essi avrebbero potuto esitarli e percio destano in loro ansia
il restringersi del commercio tra I'Oriente e I'Occidente d’Furopa nonché le
difficolta che intralciano i loro scambi con I’Estremo Oriente. Gli squilibri che
ne risultano debbono necessariamente apparire tanto pit gravi in quanto i
paesi creditori nell’Europa Occidentale hanno perduto la maggior parte dei loro
redditi provenienti da investimenti all’estero, costituiti, in tempi passati coll’ap-
porto di capitali reali e pregiati a paesi arretrati nello sviluppo economico.

E’ vero che nuovi sbocchi possono trovarsi: per esempio I’America Latina
ha fatto rapidi progressi, la sua popolazione & aumentata da 78 milioni di abitanti
nel 1913 a 151 milioni attualmente. Anche il Canadd ha progredito: la sua
popolazione si & accresciuta da 7,5 milioni nel 1911 a circa 14 milioni presentemente
e, nel contempo, il suo reddito nazionale & passato da 1,5 a 13 miliardi di dollari,
I paesi dell’America Latina come pure il Canadi, hanno bensi impiantato
proprie manifatture nei principali settori; nondimeno, essi costituiscono pre-
ziosi mercati per industria europea, anche se non esenti dalla concorrenza degli
Stati Uniti. Lo sviluppo di proprie industrie pare affermarsi in modo crescente
anche in parecchi paesi asiatici, dal Mediterraneo al Pacifico e, mentre I’indu-
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strializzazione di per s¢ stessa non esclude un ampio volume di scambi {(come
risulta dalle relazioni commerciali anteriori al 1914 tra P'Inghilterra e la Ger-
mania, allorquando questi due paesi erano ciascuno il migliore cliente dell’altro),
¢ indispensabile che gli intralci artificiali, come le alte tariffe doganali ed altre
restrizioni, non pongano ostacoli insormontabili agli scambi di merci e servizi.

Con ci0 si tocca uno dei profondi problemi con cui il commercio interna-
zionale si trova alle prese: le differenze nel vantaggi naturali, nelle abilita acqui-
state, nelle situazioni geografiche ed in tanti altri elementi, costituiscono le condi-
zioni che rendono il commercio vantaggioso per tutti i paesi ed il fondamento
d’ogni ulteriore progresso, non solo commerciale ed industriale, ma anche cul-
turale — come spesso ¢ avvenuto nel passato. La vivace concorrenza é un salu-
tare, anzi indispensabile, stimolo; ma si é constatato che solo in una econo-
mia in corso di espansione essa acquista la piena funzione di fattore
di progresso. Riuscira il mondo occidentale a crearsi mercati sempre pit larghi
per i prodotti finiti? Non v’¢ pericolo che la perdita degli scambi coll’Europa
Orientale e con I’Estremo Oriente non trovi alcun compenso nellespansione
in altre direzioni? Difficilmente una tale espansione verrd in essere senza un
ulteriore progresso nell’apertura del mercato americano ~ implicante sviluppo
del commercio estero degli Stati Uniti, L’importanza della politica americana
in questo campo ¢ ovvia, e tale &, per conseguenza, il fatto che dal 1934,
dopo amare esperienze degli effetti dell’aumento delle tariffe doganali, gli Stati
Uniti si sono avviati verso I'abbassamento, su base di reciprocitd, delle barriere
doganali.

I1 "Trade Agreements Act” del 1934 aveva conferito al Presidente la facolth
di negoziare accordi commerciali, nei quali fosse contenuta la clausola della nazione
pit favorita ed i dazii doganali fossero modificati entro i limiti del 509 in pitt o in
meno rispetto a quelli stabiliti in base alla legge Hawley-Smoot del 1930. L’atte del
1934 fu prorogato sei volte; in occasione della proroga del 1945 la facolta di modi-
ficare i dazii del 50 % in piu o in meno fu riferita a quelli in vigore al 1° gennaio
1945, con unl massimo per ogni variazione, del 75 % del dazio in vigere allinizic del
programmma nel 1934.

Fino al 1947 gli Stati Uniti
avevano stipulato "accordi di reci-
procita con ventinove paesi. Nel 1947

Stati Uniti: Tassce medio dei dazii
all'importazione.

* Neli primi mesi dell’anno.

essi iniziarono negoziati simultanei

Tasso medio con ventidue paesi, in una conferenza

Percentuale | (cQuivalente ad valotem} |, Gipevra, Le concessioni accordate

delle impor- | sul valore | sul valore furono incorporate nell’Accordo Ge-

Periodo s?zu:a?tie °°Jr?|';t° n‘;le:‘ge” nerale sulle Tariffe ¢ gli Scambi
a?igzio impoftazioni importazioni (G-AT.T.) e messe in applicazione

soggette |- soggette a titolo provvisorio al principio del

a dazio a dazle 1948. Una seconda conferenza, alla

191322 33,7 27,0 qualza si sono e'iggiunti dieci altri
152230 26.2 38.7 iaﬁSl parteclzlpantl, lEi avuto lL.lOg’O z:d
nnecy nel 1949, Le concessioni sti-

:ggg'u g;'g gg’; 28,3 pulate avrebbero potuto entrare in
o ! vigore non prima del 1° gennaio 1950,

1945 33,0 28,2 19,3 ” . e >
1947 39,2 19.3 Una terza ripresa dei negoziati dovra
1949* 38.9 13.2 15,0 aver luogo nell’autunno c!el 1950.
Cosicche nel corso degli ultimi quin-

dici anni gradualmente le tariffe
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doganali sono state ridotte. Se-

condo il Fondo Monetario Stati Uniti: Rapporto fra le importazioni
Internazionale, il tasso medio e il prodotto nazionale lordo.
dei dazii doganali relativo alle {45 7%

merci d'importazione soggette
a dazio era 13 9, nel 1949, %
contro 50 % mnei primi anni {
dopo il 1929* Un terzo di 5

questa diminuzione va atiri- NV /\/-\_
. . g A

&

buite all’aumento dei prezzi dei 4 Y 4
prodotii importati, e due terzi \
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tazioni effettive é.fall_ace, n- Mota: Linterruzione nel 1929 indica un cambiamento nella base delle
quantocheé le merci fortemente  stime per il prodotto nazionale lordo.

colpite non entrano nel calcolo :
dell’indice generale che in una proporzione esigua. Teoricamente & possibile che un paese
con dazii proibitivi su di una grande varietd di merci e nessun dazio sulle rimanenti
merci abbia un dazio medio nullo sulle importazioni effettive.

Per alcune categorie la tariffa & molto superiore alla media generale. Secondo un
elenco preparato per la missione Taylor dell’E.C.A. ben 260 articoli finiti importati
principalmente dall'Europa e rappresentanti il 10 9, di tutte le importazioni di prodotti
finiti soggetti a dazio nel 1948, erano soggetti a dazii equivalenti ad valorem ad olire
25 %, e per alcuni, ad olire 100 % (distillati d’alcool, sigarette e accendisigari). Ses-
santaquattro articoli (per lo pit tessili, orologi e gioielleria) erano soggetti a dazii
superiori al 50 %,.

Non si ¢ forse ancora compreso dappertuito quanto sia pesante ’onere imposto
da questi dazii sui produttori non americani che intendano esportare verso gli Stati
Uniti. 11 dazio qual’é imposto dalle tariffe statunitensi & naturalmente applicabile al
valore degli articoli importati; per un produttore europeo, suppongasi di cotonate, tale
valore comprende il costo del cotone quale materia prima — acquistato con tuita
probabilita negli Stati Uniti stessi — le spese di trasporto del cotone in Europa, ¢ di
ritrasporto degli articoli finiti negli Stati Uniti; ne risulta che in relazione al valore
effettivamente aggiunto dal fabbricante europeo, il dazio da pagare pud rap-
presentare una percentuale altissima, fino a divenire proibitiva.

Altri ostacoli all’importazione negli Stati Uniti, a parte la tariffa doganale,
si sono rivelati di notevole importanza; ’Amministrazione ¢ particolarmente desi-
derosa di realizzare semplificazioni nelle procedure doganali, ecc. Nella sua rela-
zione annuale, presentata al Congresso nel mese di gennaio 1950, il Presidente
ha dichiarato quanto segue: ”E’ necessario avviarci decisamente verso un incre-
mento del commercio internazionale che abbracci il mondo intero. Ne risul-

* F.M.IL, "Tarifl concessions under the Trade Agreements Program, RD g30”. Secondo un aliro cal-
volo pubblicate nel London and Cambridge Economic Service™, nel febbraie 1950, la tariffa media sul-
Finsieme delle merci d'importazione soggette a dazio nel 1930 si stabilisce a 44,7 % (ai prezzi e pesi
del 1930} e a 15 % nel 1949 (ai prezzi e pesi del 1947 e dazii in vigore al 1* gennaio 1949).



144 —

teranno pitt ampie importazioni nel nostro paese, il che aiutera altri paesi a gua-
dagnare i dollari di cui hanno bisogno, e permetterd nello stesso tempo di ele-
vare il nostro proprio tenore di vita”,

Lo schiudersi progressivo di nuovi settori del mercato americano costi-
tuisce nettamente una parte essenziale del programma di “incremento del com-
mercio internazionale che abbracci il mondo intero”. Esistono perd altre diret-
trici lungo le quali necessita avanzare. Una di queste diréttrici ¢ quella che con-
durra alla liberta del commercio in Europa, la quale deve maggiormente occu-
parsi della questione delle tariffe dopo Dattacco iniziale alle restrizioni quanti-
tative. Nessuno ignora che sono state soprattutto le difficoltda monetarie ad osta-
colare il commercio in Europa ed altrove; ed & ovvio che i progressi verso pil
libere relazioni commerciali non possono condurre lontano se non sono accom-
pagnati da un reale miglioramento nel campo monetario e finanziaric. Ma
gid si palesano indizi inconfondibili di un tale miglioramento, accompagnato
dalla sensazione di una maggiore stabilita; non si deve quindi perdere 'occasione
di intensificare l’azione intrapresa verso il ristabilimento del commercio mon-
diale, allo scopo di poter finalmente superare il livello gia raggiunto or son
vent’anni.
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VI. Un anno di sconvelgimenti nelle parita monetarie.

Da quando il regime aureo, in cui alla libertd illimitata dei trasferimenti
s'accoppiava la stabilitd dei tassi di cambio, fu introdotto per la prima volta nel
corso del secolo decimonono, vi sono stati due soli anni in cui le alterazioni delle
paritd monetarie sono state di si vasta portata, da giustificare I’espressione
“ondata di svalutazioni’’: il 1931 ed il 1949. Dal punto di vista monetario i due
anni hanno in comune due caratteristiche spiccate:

1. In primo luogo, benché non siano stati anni di guerra, tuttavia rientrano
in periodi di ricostruzione economico-finanziaria postbellica. Nel 1928/29 si
riteneva generalmente che il mondo gid avesse ritrovato I'assetto pii o meno
tranquillo che & proprio di una epoca di progresso nella produzione e nel com-
mercio; si vide poi che tale credenza era una illusione: troppi erano i problemi
ancora insoluti, perché Pequilibrio ristabilito fosse autentico. Nel 1949 meno
illusioni si nutrivano circa le condizioni generali, essendo evidente che il processo
di riassestamento postbellico non era terminato; nel complesso, tuttavia, nel 1949
non vi sono state soltanto perturbazioni, ma anche sicuri progressi in parecchi
campi, cosicché si pud dire che & stato un anno migliore del 1931.

2. In secondo luogo, in entrambi gli anni detti 'ondata delle svalutazioni
ha ricevuto impulso da un’alterazione del valore di cambio della sterlina. Sebbene
nel periodo tra le due guerre ¢ negli ‘anni che seguirono la seconda guerra mon-
diale fossero state attuate in numero considerevole svalutazioni ed altre modi-
ficazioni dei tassi di cambio, la vera ondata di alterazioni monetarie non si scatend
che quando la sterlina cedette. Circa 36 9, di tutto il commercio internazionale
¢ tuttora finanziato in sterline. Questa sensibilitd ai mutamenti di valore della
sterlina pud riguardarsi come una testimonianza della posizione centrale che la
moneta britannica occupa storicamente nella edificazione, e attualmente nel
funzionamento, del sistema aureo, il quale, nonostante tutte le trasformazioni
pratiche del mercato dell’oro, ecc., non ¢ mai stato veramente soppiantato nei
suoi principali istituti ¢ metodi di finanziamento. L’oro seguita ad essere accet-
tato in cambio di moneta nazionale ed & anzi molto ricercato dai numerost paesi
che si trovano a dover ricostituire le loro riserve monetarie.

Vi sono, naturalmente, anche dei punti in cwi differiscono le circostanze
che portarono alle svalutazioni nel 1931 e nel 1949, Nel primo caso, i1 prezzi dei
prodotti agricoli gia avevane cominciato a cadere nel 1927, e quelli d’altri pro-
dotti li seguirono durante la seconda meta del 1929; pertanto, il declino dei prezzi
era gia in corso da oltre due anni, al momento in cui avvennero le grandi altera-
zioni monetarie dell’autunno del 1931. Dalla fine della guerra erano passati quasi
tredici anni e si aveva avuto il tempo di ricostituire le riserve; ancora nel 1930
si seguitava a concedere prestiti internazionali su una scala sorprendentemente
larga; e solo la comparsa simultanea di un insieme di fattori sfavorevoli (una
caduta dei prezzi apparentemente irrefrenabile ed una crisi finanziaria acuta
che porto a ritiri di fondi su vasta scala) rese inevitabili le svalutazioni. Nel 1949,
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invece, la caduta dei prezzi (che investi principalmente i prodotti primarii) &
stata di durata relativamente breve ed il declino negli Stati Uniti era gia pratica-
mente sorpassato quando avvennero le svalutazioni. In questo secondo caso la
forza di resistenza era evidentemente minore; la seconda guerra mondiale aveva
ulteriormente indebolito i paesi interessati ¢, inoltre, forse esisteva una maggiore
tendenza ad accettare, senza troppo tardare, un cambiamento che alla lunga
avrebbe potuto risultare inevitabile, e che, infatti, gia da qualche tempo molti
prevedevano.

E’ interessante osservare retrospettivamente che i primi mesi del 1949 sono
stati caratterizzati da un notevole ottimismo. Osservando il grafico dei prezzi

Corsi liberi dei biglietti di banca in Svizzera
riferiti al cambi ufficiali all’ acquisto del dollaro.*
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* Medie settimanali.

Mota: La quotazioni dei biglietti in Svizzera cortispondono strettamente a quelle dei biglistti a Nuova York;
i grafico mostra il valore sul mercato libero di varie valute rispetto al dollare.

Scopo della presentazione & mostrare ta disparitd fra i tasst ufficiali ai quali le autorith nel paesi in
questione acquistano il dollaro, cicd | cambi ufficiali del dollaro, ed i tassi che risultanc dal prezzi fatti per |
higlietti sul mercato svizzero (come su quello americano).
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delle banconote sul mercato svizzero, si nota nei primi quattro mesi del 1949
una diminuzione generale dello scarto fra tali quotaziont ed i tassi di cambio
ufficiali. Nell’”Economic Survey for 1949 (pubblicato nel marzo 1949) lo stesso
Governo britannico aveva rilevato il significativo cambiamento della posizione della
sterlina nei centri finanziari del mondo. Ed in meolti paesi del continente europeo
{compresi, fra gli altri, la Francia e I'Italia) i risultati benefici del migliore ordine
nella finanza pubblica e di una risoluta politica creditizia si erano manifestati nel
rafforzamento della situazione valutaria, accusato da un lento aumentare delle
riserve monetarie concomitante col rimborso di saldi nei conti di compensazione
e d’altri debiti in monete estere. Durante questo periodo sono avvenuti relativa-
mente pochi cambiamenti monetari: il 4 luglio 1949 la Finlandia ha ritoccato i
suoi tassi di cambio; i precedenti ritocchi postbellici al marco finlandese erano
stati fatti in maggio, luglio e ottohre 1945.

V’erano perd, sintomi che la situazione monetaria non era cost salda come
poteva sembrare. Il regresso economico negli Stati Uniti, proprio al momento
in cui le condizioni del mercato in generale da favorevoli, come erano state fino
allora, ai venditori, volgevano a favore dei compratori, comportd¢ parecchie conse-
guenze importanti da annoverarsi tra i fattori determinanti delle svaluta-
zioni. Nella maggior parte, tali fattori sono gid stati menzionati altrove nella
presente Relazione; qui vi si accenna per completare il quadro.

1. Al volgersi delle condizioni del mercato a favore der compratori ed all'iniziarst
della caduta dei prezzi — pid forte per i prodoiti primari, ma non limitata a questo
settore — ogni debolezza inerente ad un singolo paese qualsiasi, creatasi in tempo d’alti
prezzi e che avrebbe potuto essere sanata in un periodo d’intensa attivitd economica, si
manifesté  bruscamente, N&é rimase necessariamente circoscritta al settore dei pro-
dotti finiti; accadde, ad esempio, che il maggiore costo dei materiali mantenesse i costi
di produzione troppo alti in confrontc a quelli dei paesi concorrenti, Circa 1 prezzi
comparati nei varii paesi, vedasi pagina 100.

2. La riduzione degli acquisti all’'estero da parie degli industriali americani, ri-
piegati verso l'utilizzo delle scorte accumulate, colpl principalmente i fornitori di pro-
dotti primarii, e poiché molti di tali prodotii provengono dall’area della sterlina, s’ebbero
ripercussioni sulle riserve monetaric a Londra, centro che funge da banchiere per i
paesi dell’area della sterlina.

3. A mane a mano che si diffondeva la notizia delle difficoltd relative alla sterlina
e correvang voci di una imminente sua svalutazione, gli importatori esteri di merci
pagabili in sterline ritardavanc gli ordini ed i pagamenti, mentre gli importatori dell’area
della sterlina affrettavano gli acquisti ed i pagamenti,

4. Come appare dal grafico a pagina 161, le quotazioni delle banconote britan-
niche sul mercato svizzero declinarone in aprile e nei mesi successivi. Ribassarono pure
sui varii mercati le quotazioni della sterlina trasferibile”, comprese, nell’estate del 19409,
fra $2,80 e $3,20 secondo il paese che ne possedeva, e cid diede luogo ad arb1tragg1
che destarono molta attenzione.

Va tenuto conto, inolire, delle ingenti spese per consumi ed investimenti in
parecchi paesi dell'area della sterhina all'infuori del Regno Unito: spese eccedenti le
risorse disponibili di origine interna e provocanti, quindi, la formazione di saldi passivi
nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti. In parecchi paesi dell’area della ster-
lina si fece fronte all’eccesso di spese interne coll’attingere ai saldi in sterline ed anche
utilizzando i capitali uscenti dal Regno Unito.
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La tensione esistente nei varii paesi della zona della sterlina si trasferi, in
un modo od in un altro, sulle riserve monetarie centrali a Londra. Nel corso
dell’estate 1949 fu presa una série di misure di emergenza. Gli acquisd
del Regno Unito nell’area del dollaro furomo temporaneamente sospesi,
salvo in casi speciali. Nel luglio si tenne a Londra una conferenza dei ministri
delle finanze del “Commonwealth”; il Regno Unito annuncid lintenzione di
ridurre le importazioni dail’area del dollaro al 75 9 della cifra del 1948. I ministri
delle finanze di tutti i membri del Commonwealth nell’area della sterlina (salvo
I’Africa del Sud) convennero di raccomandare ai loro governi di prendere misure
equivalenti, nei loro effetti, a quella decisa dal Regno Unito,

Prima ancora che queste misure potessero venire applicate, si era notato
un certo miglioramento, dovuto all'intensificarsi dell’attivitd industriale negli
Stati Uniti durante ’estate; nondimeno, V'assottigliamento delle scorte di dollari
seguitava in misura preoccupante; alla vigilia della svalutazione le riserve mone-
tarie del Regno Unito, cioé le riserve centrali dell’intera area della sterlina,
erano scese a $ 1340 milioni; appena meta del loro valore alla fine del 1946,
poco prima che cominciassero a farsi sentire gli effetti della crisi del 1947,

Regno Unito: Si ¢ dato gran peso alla situa-
Riserve monetarie, zione della sterlina, in primo luogo
{Oro e dollari S.U. e canadesi) perché la dipendenza dei paesi produt-
{Mitioni di dollari) tort di materie prime nell’area della
sterlina dalle riserve centrali a Londra
Varia- ha avuto un’influenza fondamentale
Zione . . .
Data Am- | rispetio sulla piega presa dagli eventi. Natural-
montare a”arﬂf"a mente anche altri paesi ne risentirono
ce%:.;te_ gli effetti, ma non sempre nello stesso
modo. Fra 1 paesi scandinavi, la Nor-
1945 31 dicembre. . . . | 2476 - vegia e la Svezia subirono perdite di
1946 30 glugno. . . . .| 2301 | _ 175 | Tiserve, mentre la posizione valutaria
31 dicembre . . .| 2608 | + 305 della Danimarca fino al momento della
1947 30 giugno . . . . .| 2410 | — 2se | svalutazione tendeva piuttosto a ‘mi-
31 dicembre. . . .| 2079 | — a31 | gliorare.
1948 30 giugro . . . . . 1820 — 1569
31 dicembre . . .| 1858 | — 64 I Paesi Bassi incontrarono diffi-
1949 30 glugno . . . . . 1661 | — 205 colta nei loro pagamenti in dollari, ma,
17 settembre . . .| 1340 | — 311 per il resto, poterono migliorare la loro
31 dicembre . . .| 1688 | + 348 | posizione valutaria; mentre la Francia
1960 31 marzo . . . . .| 1984 | 1 208 | el’Ttalia riuscirono ad accrescere anche
le loro riserve in oro e dollari, grazie

alla maggiore stabilitd finanziaria al-
linterno ed all’abbassamento del prezzi dei prodotti primarii importati, Tuttavia
anche i detti paesi hanno subito la tensione prodotta dal cambiamento della
congiuntura mondiale; i loro esportatori dovettero far fronte sui mercati esteri a
prezzi in ribasso e concorrenza pil aspra.
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Il centro delle discussioni e dei negoziati si trasferl a Washington, dove il
13 settembre 1949 ebbero inizio le assemblee annuahi del Fondo Monetario Inter-
nazionale e della Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo; ma
gid prima delle assemblee, le delegazioni del Canada, del Regno Unito e degli
Stati Uniti, capeggiate dai rispettivi ministri delle finanze, esaminarono la situa-
zione finanziaria ed ecomomica, pubblicande un comunicato alla fine dei loro
dibattiti, il 12 settembre 1949,

In quest’ultimo si metteva in particolare rilievo il fatto che i paesi dell’area
della sterlina si trovavano nella necessith di aumentare i loro introiti in doilari
per potere affrancarsi nel 1952 ¢ che a tal fine s'imponeva la creazione, nell’area
della sterlina, di opportuni incentivi all’esportazione verso Parea del dollaro ed
una azione risoluta sui costi di produzione, per mettere i prodotti dell’area della
sterlina in migliore posizione di concorrenza. DYaltra parte, 1 paesi creditori si
impegnarono a facilitare al massimo grado 'aumento degli introiti in doliari
nei paesi debitorl, compresi quelli dell’area della sterlina. Per lo svolgimento
di questi compiti particolare attenzione doveva consacrarsi ad un programma
in dieci punti, comprendente le seguenti decisioni principali:

1. Il problema degli investimenti esteri sard esaminato dal Comitato pre-
sidenziale statunitense per il finanziamenic del commercio estero, in collaborazione
con gruppi analoghi di rappresentanti finanziari britannici e canadesi; questo gruppo
di periti ricerchera in particolare la soluzione del problema dell'incentive e della
creazione di un ambiente adatto agli investimenti privati su larga scala.

2. Girca gli acquisti e Paccumulazione di scorte, il governo canadese si &
dichiarato disposto ad aumentare le sue scorte di stagno e gomma; allo stesso fine, quello
degli Stati Uniti rivedra il suo programma di accumulazione di scorte ¢ nel frattempo
aprira la strada a maggiori importazioni di gomma naturale.

3. Gii Statd Uniti hanno riconosciuto le difficolth pratiche create dalle limita-
zioni qualitative attualmente poste alle operazioni che possono essere finan-
ziate dall’E,C. A, ed hanne riconosciuto che i1 Regno Unito deve potere finanziare
con la sua guota di fondi E.C.A. una pit larga gamma di acquisti pagabili in dollari,
sta entro gli Stati Uniti, sta al di fuori, che pon sia quella finora ammessa.

4. Gh Stati Uniti ed il Canadd hanno accettato di rivedere la loro procedura
doganale, riconoscendo che le norme e gli usi amministrativi possono ecreare degli
ostacoli, sia psicologici, sia obiettivi.

5. In materia di politica doganale, si ¢ notate che un’alta tariffa & evidente-
mente incompatibile con la posizione di un paese creditore. Gl Stati Uniti manterranno
la politica di cercare di negoziare ulteriori accordi commerciali che consenfano nuove
riduzioni, nell’ambito de! “Reciprocal Trade Agreements Act™.

6. In quanto ad una maggiore libertd degli scambi e pagamenii fra paesi
curopei, secondo Vopinione dei delegati statunitensi ¢ canadesi, la penuria di dollari non
dovrebbe di per s& stessa costringere il Regno Unito a diminuire i suoi acquisti dalle
aree nei confronti delle quali esso non scarseggia di mezzi di pagamento,

7. 11 problema generale dei saldi in sterline, nei suol varil aspetti, compresa
la necessith di fornire beni strumentali per lo sviluppo, & stato discusso a titolo prov-
visorio sulla base di un esame tecnico preliminare da parte di esperti dei tre governi.
E’ stato riconosciute che tale questione ¢ una di guelle che interessano altri paesi e
che richiede wn ulteriore studio.



— 150 —

8. F’ stato riconosciuto da tutte le parti interessate che la questione del petro-
lio, neiriguardi tanto della produzione, quanto della raffinazione e della_ ripartizione
geografica, va studiata dal punto di vista della sua influenza sulla posizione dollari del
Regno Unito,

9. Si & anche riconosciuta la necessitd di studiare ulteriormente la questione della
marina mercantile, che costituisce un altro elemento importante nel quadro della
bilancia dei pagamenti dell’area della sterlina.

10. In conclusione, & stato proposto di continuare, sotto la direzione dell’attuale
gruppo ministeriale, Pesame delle questioni circa le quali si spera di poter raggiun-
gere un’intesa utile, allo scopo di constatare Defficacia dei provvedimenti gid decisi
€ di preparare delle misure da sottoporre ai governi e intese a promuovere gli adaitamenti
considerati necessari, ma senza invadere, ne¢ in alcun modo ridurre, la sfera di compe-
tenza del’O.E.C.E. e degli altri organi di collaborazione economica internazionale esistenti.

Evidentemente quesio programma in dieci punti non esaurisce i problemi
del campo monetario. L’adattamento dei tassi di cambio, la limitazione delle
spese eccessive, e il proseguimento di una politica creditizia adeguata sono pre-
supposti che determinano I'indirizzo generale del risanamento finanziario, ma il
compito di restaurare Iequilibrioc monetario sarebbe considerevolmente facilitato
qualora venissero prese misure particolari in parecchi campi (come quelle speci-
ficate nel comunicato} e, per contro, grandemente ostacolato qualora esse non
fossero prese.

1l 18 settembre 1949, il governo britannico comunicd al Fondo Mone-
tario Internazionale la sua intenzione di svalutare la sterlina del 30,5 9}, por-
tando la paritd 2 $2,80 in luogo di §4,03, per £1. Il Fondo apprové immedia-
tamente. A quel momento si cred per un gran numero di altre monete una situa-
zione nuova, ¢ nei giorni seguenti altre svalutazioni furono decise ed effettuate
in varie capitali in Europa ed altrove, dietro approvazione, quando occorrente
e richiesta, del Fondo Monetario Internazionale. Entro una settimana furono
svalutate le monete di circa 20 paesi, rappresentanti due terzi del commercio
mondiale. La seguente tabella mette in evidenza i cambiamenti avvenuti nel
1949 ed anche quello complessivo netto rispetto al 1939,

Tutti i membri del ”Commonwealth” britannico hanno svalutato le loro
monete nella stessa misura come il Regno Unito, ad eccezione del Pakistan,
che ha deciso di mantenere la rupia al vecchio valore, e del Canada, tornato
alla parita di § can. 1 per § S.U. 0,909, in vigore anteriormente al 5 luglio 1946,
allorché una rivalutazione del 10 % aveva portato il dollaro canadese alla pari
col dollaro 8.0T.

Nell’Europa occidentale, I'Irlanda, i paesi scandinavi, la Finlandia, i Paesi
Bassi, I'Islanda e la Grecia hanno svalutato, nel settembre 1949, all’incirca nella
stessa misura come il Regno Unito. La Svizzera ha introdotto alcuni muta-
menti tecnici, mantenendo invariato il valore oro della sua moneta; anche la
Turchia si & astenuta dal fare cambiamenti, Gli altri paesi dell’Europa occi-
dentale hanno svalutato la loro moneta in varia misura, come appare dalla
tabella a pagina 152,
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Alterazioni dei cambi ufficiali tra i1 1939 ed il 1950,

Unita Cambio medio del dollaro S.U. Variazione percentuale
n
mone- -
Paese taria 24 agosto | 31 dicem- | 15 settem- | 31 marzo Lsresﬁg:gma 241933%0?0
nazionhale 1939 bre 1945 | bre 1949 1950
marzo 1950

Austria . . . .| Scellino . 5,34%) 10,00 10,00 21,364 — 53,2 — 750
Belglo . . . .| Fr.belga .| 29,58 43,83 43,83 50,195 — 12,7 — 411
Bulgarla . . .|Lev.. . . 8390 287,367 287,364 287,36%) - — 70.8
Cecoslovacchia | Corceg, .| 29,238 50,00 50,00 50,00 —_ — 41,5
Danimarca . .| Cor.dan. 4,795* 4,80 4,80 6,90%, — 305 — 30,6
Fintandiz ., . .| MarcoF. 48,40 135,70 160,00 230,00 — 304 — 79,0
Francia . . . .| Frfranc. .| 37,755 119,10 272,494 349,60 - 221 — 89,2
Germania . . .|RM/DM . 2483 10,00 33 4,20 - 20,7 — 4046
Grecia. . . . . Dracma .| 117,60 500,00 10.010,00°) | 15.000,00") — 33,3 — 99,2
Irlanda . . . .| Sterlina ., 0,2126 0,2481 0,2481 0,3571 — 30,5 — 40,5
lslanda . , . .| Cor.isl. 5,7683%) 6,4889 6,4089 16,327 — 60,2 — 64,7
Italta . ... .|Lira .. . 1900 100,00 575,00 624,79 - 80 — 970
Jugoslavla. . .| Dinaro. .| 44,05 50,00 50,00 50,00 - — 119
Norvegia . . .|Cornorv.| 427 4,96Y; 4,96Y, 714%, | — 305 | — 402
Paesi Bassi . .| Fiorino . 1,86 2,65 2,653 3,80 - 30,2 — 511
Polonia . . . .| Slot . . . 5,325 — 400,00%) 400,00%) - — 98,7
Portogalic . .| Escude . 23,36 24,815 25,025 28,717% - 130 — 18,8
Regno Unito . .| Sterlina . 0,2126 0,2481 0,2481 0,357 — 30,5 — 40,5
Romania . . .|Leu . . | 14359 3,635,000 |  151,50") [ 151,50 — | - 52
Spagna . . . .| Peseta, . 9,05 11,085 11,0851) 11,085'%) - — 18,4
Svezia . . . .|Cor.sved. 4,15*% 4,19 3,501 5,17% — 30,5 — 19,8
Svizzera . . .|Frev. . . 4,435 4,30 4,30 4,29%% + 01 + 33
Turchia . . . .| Lira turca 1,267 1,305%) 2,8126 2,8126 — — 550
Ungheria . . .| Pengd/For| 5,20 104.000,00 11,74 1,74 — | —s557
URSS.. .. .|Rublo . . 5,30 5,30 530 4,00 + 32,5 + 325
Canada . . . .| Doll.can. 1,0047 1,1025 1,0025+) 1,1025 — 91 — 84
Afrlca del Sud | £8. A, 0,2279%) | - 0,2488 0,2488 0,3581 — 3.4 — 30.5
Australia . . .| £ A. 0,2822} 0,3108 0,3109 0,4474 — 30,5 — 36,9
MNuova Zelanda | £NZ. . 0,2814'%) 0,3125 90,2500 0,359% - 30,5 — 21,8
Argentina'®) . .| Peso . . 4,325 4,0675 4,8075 9,02 -— 45,7 — 52,1
Brasile* ., . . .| Cruzeiro 16,50 16,50 18,72 18,72 — — 11,9
Giappone . . .jYen . . . 3,679) 15,00} 360,00 360,00 - | — 90

* Cambio ufficiale alla vendita,

Y Gennalo 1838,

1) Cambio effettivo: 40 % al corso di base (14,40) e 60 % al corso a premio (26,00).

#) Cambio uificiale, pid premio di 250 %,

4 Cambio medio fra ## cambio di base e camblo ufficiale libero.

%) Cambio per esportazioni e importazioni.

% Con certificati di cambio.

7} Nuove cambic dopo la seconda modificaziene, || 20 marze 1950, della paritd della corona.

®} Col premic supplementare di S1. 300 per praticamente tutti | trasferimenti finanziari all'estero,

"y Compres| | premil supplementari.

) |} nuovo tew fu istituito il 15 agosto 1947, equivalente a 20000 vecchi lei,

U) Il 3 dicembre 1948 & stato introdotta una scala mobile, da 12,59 a 21,90 pesetas, per determinale categorie
di merci all'esportazione, e da 13,14 a 27375 peselas per determinate categorie di mercl al'impertazione.

1%} Inolire dall’ottobre 1949 & introdotta una scala mobile, da 13,14 a 28,47 pesetas per determinate categorie
di merci all'esportazicns ¢ da 1576 a 39401 pesetas per determinate categorie dl merci alfimporiazione.

13} Rivalutazione del luglio 1946,

14y Camblo ufficiale, | il premio,

4y ‘Cambio all'acquisto a Nuova York.

%) Cambio di mercato libero alla vendita,

") Questo cambio militare & stato stabilito dapprima in agosto 1345 a 15 yen per $1, poi pottato, il 12 marzo
1947 a 50 yen e H 5 luglio 1948 a 270 yen, live¥o al quale & rimasto fino allo stabilimento del presente
corso ufficiale i1 25 aprile 1949,
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Paritd prima e dopo la svalutazione dell'autunno del 1949,

Corso del dollaro
’ Variazione
Paese m::::::ria ;Jvr;m?aglecalll'li svgﬁlpt:ztlzne percentusle del
valore
1 % S.11, equivalente a:

Austria® . ., . .. .. .. Scelllno . . . 10,00 21,36 — 532
Belgio., . . .. ... ... Franco. . . . 43,83 50,00 — 12,3
Francia . . ... ... A Franco. . . . |medio 272,495 349,09 — 29
libers 330,60 — 53

Germania Qccidentale . . . Marzo . . ., 3,33 4,20 — 20,6
ftalia . .......... Lira . . ... 575,00 627,89 — 84

* La paritd di scellini 10 per $1 era Il corso ufficiale, tuttavia, com'® spiegato a pag. 133, cosi prima come dopo l1a
svalutazione dell’autunno 1949 in Austria vige, In pratica, una serie di corsi differenti.

Fra i paesi elencati nella tabella precedente, 'Italia ha mantenuto praticamente
immutato il cambio di Lire 575 per $1 per quasi due anni, dal novembre 1947 sino
allautunno 1949. Secondo il sistema allora in vigore, il 50 ¢, d’ogni introito in dollari
¢ in franchi svizzeri poteva essere realizzato sul mercato libero, dove gli importatori
acquistavano le divise estere di cul avevano bisogno, mentre il rimanente 50 % doveva
essere ceduto all'Ufficie Italiano dei Cambi, al cambio medio quotato sul mercato libero
nel mese precedente. Nel computo di tale media, non si teneva conto delle quotazioni
per il dollaro inferiori a Lire 350 o superiori a Lire 650. La svalutazione della sterlina
e di altre monete essendo stata pin forte di quanto non si fosse preveduto, il mercato
italiano del cambi ha reagito vivacemente nel settembre 1949: il giorne 20 la quotazione
del dollaro balzd a Lire 636,50; ma ben presto un ribasso sopravvenne e, dall’ultima
settimana di otiobre in poi, le quotazioni hanno oscillato tra 624 e 623, cid che cor-
risponde ad un deprezzamento della lira di circa 8 % rispetto al dollaro. Nel settem-
bre 1949 una particolare modificazione & stata apportata alle norme relative ai cambi
con lestero: I'Ufficio Italiano dei Cambi acquista le divise estere, per il 50 % che deve
essergh ceduto obbligatoriamente, alla media giornaliera dei cambi quotati sul mercato
libero. '

1l Belgio aveva fissato nell’autunno del 1944 una paritd di franchi belgi 43,83
per 81 e, grazie al miglioramento della sua situazione monetaria, compresa la graduale
riduzione dello scarto tra le quotazioni del mercato libero ed il cambio ufficiale, il franco
belga si era affiancato al dollaro ed al franco svizzero nella categoria delle poche
“monete forti”. Nel settembre 1949, di fronte alle svalutazioni avvenute in tanti paesi,
il governo belga decise di elevare il cambio del dollaro a fr.b. 50 per $1, il che equi-
valeva ad una svalutazione del 12,3 °;. Il tempo sembra avere confermato la bhontd
della decisione presa, specialmente dacché si & constatato che non ne sone derivate
sensibili conseguenze sui prezzi al minuto, né v'¢ stata una seria crisi di adatiamento.

Nel gennaio 1948, la Francia aveva adottato un sistema di cambi multipli, flut-
tuanti entro certt limiti. Il risultato pratico di questo sistema, semplificato di poi in
varii modi nell’ottobre dello stesso anno, & stata la creazione di due tipi di cambi:

a) Il “"cambio medio”, ciogd la media tra il cambio ufficiale di Fr.fr, 214,39
per 81 ¢ quello del mercato libero (vedasi appresso sotto b). I pagamenti per tuite le
esportazioni € le importazioni, per i noli, le assicurazioni, ecc., venivano fatti a questo
cambic di carattere principalmente commerciale (che nelle settimane precedenti la
svalutazione del settembre 1949 era di Frir. 272,60 per $1). Per il franco svizzero e
per lo scudo portoghese, un analogo “cambio medio” dipendente dalle quotazioni sul
mercato dei cambi, era fissato separatamente, mentre per le alire divise i cambi indi-
retti erano stabiliti sulla base del cambic medio del dollaro.
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b) Il "cambio di mercato libero” (quotato per il dollaro, il franco svizzero e lo
scudo) che si applicava al turismo ed alle rimesse finanziarie, e che nel periodo an-
teriore alla svalutazione & stato senza difficolth mantenuto da parte del controllo
ufficiale, ad un po’ pit di Fr.fr. 330 per $1.

Le svalutazioni del settembre 1949 fornirono 'occasione di tornare al sistema del
cambio unico; il cambio di mercato libero per il dollaro & stato elevato a circa Fr.fr, 350,
applicabile in tutti i casi: operazioni commerciali ¢ finanziarie, spese turistiche ed altri
pagamenti. 8i quotano sul mercato libero anche cambi per il franco svizzero, lo scudo
ed i1 franco di Gibuti, mentre per le altre valute i carmbi ufficiali sono computati
in base al cambioc del dollaro.

I carnbi che nello specchio seguente figurano per il dollaro, la sterlina ed il franco
svizzero sono quelli applicati ufficialmente nella Germania occidentale a varie epoche
dal 1933 in poi {e che sono stati effettivamente applicati in tutta la Germania prima
del cambiamento nel 1948).

Dopo la svalutazione

X Germania (zone occidentali): Cambi con
delia sterlina e di alore di-

N . . i'estero.
vise, il governo di Bonn diede

i di esitazione; inoltre i ]
St’.‘gl}ld SSHAZIIES , Un dollare Una 100 franchi
tassi dei cambi coll’estero Epoca .U, sterlina {0 o
dovevano essere fissati d’ac- inglese

cordo con gli Ald Commis- equivalente a:

sarl della Fra‘ncw., fiel R'ergn ° 1933:; prima della svaluta-

Unito ¢ degli Stati Uniti. II zione del dollaro S.U, | RM | 4,20 | 2043 | 81,0
29 settembre & stato annun- 1939: prima dello scoppio

ciato il cambio di DM 4,20 della guerra . . . . RM| 2,49 | 1108 | 58,18
per $1 (insieme coi cambi 1945; tassi fissati dalle Au-

corrispondenti per altre di- torita Militari Alleate | RM | 10 40 .
\rise) cit che signiﬁca una 1948: dal 1* maggio . . . .| RM 3,33 13,43 77,52
svalutazione del 20,6 % re- 1948: dal 21 giugno®) . . .| DM | 3,33 13,43 77,52
lativamente al dollaro, ma 1949: dal settembre . , .| DM 4,20 11,76 96,05

un apprezzamento del 12 %

relativamente  alla nuova
paritd della sterlina.

A

In Austria ¢ stata
adottata una procedura ana-
loga a quella della Germa-
nia. I cambi di scell, 10 per

Y | cambi fissati dalle Autoritd Militart Alleate s’implegavanc nel riguarcdi
delle Forze d’occupazione e non si applicavano al commercio estero propria-
mente detto. Quest'uitimo ¢ stato esercitato dalla "' Joint Export-Import Agency™
{LE.LA.), J2a quale acquistava merci importate a prezzi mondiali g le vendeva
in Germanta ai prezzi controllati del mercato interno (ciod a prezzi che al
cambio <l RM 10 per $1 erano molto inferioei, &, anche se calcolati al cambio
di RM 2,49 per $1, sarebbero stati in molti casi inferiotd, al prezzi mondiali,
Poiché | prezzi in Germania erano compressi); lo stesso organismo, nej cone
ronti degii esportatori tedeschi, ha praticato per merci vendute all’estero a
prezzi del mercato mondiale | prezzi ufficiali stabiliti per # mercato interno.

9 A sepuito della riforma monetaria RM 10 furono cambiati contro DM 1.

$1 e scell. 40 per £ 1, sono

stati fissati dalle Autoritd

Militari Alleate nel 1945, ma, dall’ottobre 1946, sonc stati progressivamenie applicati
ad un numero crescente di operazioni commerciali. Inoltre, per i commercianti & cessato
Pobbligo di consegnare la totalitd del ricavo delle loro esportazioni, quote variabili ve-
nendo loro assegnate, da usarsi sia per l'importazione diretta di merci estere, sia per
cessione ad altri importatori. Le quote hanno variato tra il 10 e il 90 % dei provent del-
esportazione, col risultato che -— generalmente parlando e salvo forti scarti in casi singoli
— il commercio estero del paese si & svolto sulla base dei cambi di scell. 13 alfimpor-
tazione, e scell. 18 all'esportazione per $1.

Solo nel novembre 1949, il governo austriaco decise di svalutare la moneta e ne prese
occasione per rimaneggiare la regolamentazione del sistema dei cambi; un’altra modi-
ficazione (di carattere temporaneo anche questa) segui nel gennaio 1930. E’ rimasto in
vigore il metodo delle assegnazioni di quote individuali, ma il cambio per gli esportatori
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&, in massima, di scell. 21,36 per $1, mentre per le operazioni non commerciali, quindi
anche per i turisti, si applica un cambio a premio di scell. 26 per $1. I principali cambi
all’importazione riferiti ad un dellaro S.U. sono 1 seguenti:

Cambio di base: scell. 14,40, applicabile all'importazione di merci essenziali
(importate principalmente dallo Stato);

Cambio effettivo: scell. 21,36, applicabile alle importazioni normali (40 %
al cambio di base, 60 % al cambio a premio);

Cambio a premio: scell. 26,00 applicabile alle importazioni di prodotti di lusso.

Un passo & stato fatto verso la semplificazione del sistema dei cambi, ma il pro-
cesso d’unificazione non & stato ancora terminato.

Le due svalutazioni

Indici in oro dei prezzi all'ingrosso. della  Finlandia, in

Dati mensili su base 100 nel 1913/14, luglio e settembre 1949,
—|1ao sono risultate in un de-

prezzamento del 41 %.

180

La Spagna ha
mantenuto il suo cambio
8] ufficiale a pesetas 10,95
per §1, ma applica, in-
oltre, una serie di cambi
| ufficiali differenti alle

170

5\!8:|; . \ .

130 e ilad naha x| esportazioni ed alle im-
s 7 portazioni, Fino al 7 ot-
120 |22 [ A i A ! /Gerrnama w . .
f Fat T / ~Franca tobre 1949, questi cambi
/ )
o [ Francia | e o tassil g | €rano compresi tra pese-
__4% aqns ; | [Svetia tas 12,39 ¢ Pesetas 27,35
0y — T } \ 4 Y per $1; in seguito, tra
- Stati Uniti ! ! Gran Bretagna
i | ' ' 39,40.
80 —+— L 1 L 80
] | 1 | ' . P
0 IJ_I_I_l_JlFIr{illil[ll|I|LLI|II||I|||||1| ll_J|I||IIII| ?0 Tra gll altrl paeSI
oy 1045 1947 1948 949 1950 che hanno apportato

modificazioni nella loro
moneta, ’Islanda ha effettuato una ulteriore svalutazione nel marzo 1950,
col portare il cambio del dollaro da cor. isl. 6,489, in vigore fino al 18 settembre
1949, a cor. isl. 16,286; il risultato netto delle due modificazioni & una sva-
lutazione di 60,2 9%,. '

Dei paesi dell’Europa Orientale, la Bulgaria, la Cecoslovacchia, 1'Un-
gheria, la Polonia, la Rumania e la Jugoslavia non hanno svalutato.
I’U.R.S5.5. non ha mutato i suoi tassi di cambio fino al febbraio 1950, allor-
quando ha annunziato una rivalutazione della moneta con effetto dal 19 marzo
1950, il cambio del dollaro 8. U, venendo portato da rubli 5,30 a rubli 4.
Questa volta, pero, il cambiamento del valore della moneta ¢ stato fatto in ter-
mini di oro, fissandosene il prezzo prossimo a rubli 4,50 per grammo di fino*,

* II valore preciso ¢ stato fissato a geammi di fino 0,222168 per 1 rublo.
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cid che corrisponde ad una parita di rubli 4 per $1. Allo stesso momento il
cambio diplomatico, gia in precedenza ridotto da rubli 12 a rubli 8 per $!

in relazione con la riforma monetaria del dicembre 1947, & stato abbassato a
rubli 6 per §1, per essere poi abolito a partire dal 1° luglio 1950.

I1 collegamento della moneta russa all’oro ¢ stato interpretato come un
passo avanti verso 'uso pilt esteso del rublo come moneta di conto in una com-
pensazione multilaterale che si suppone essere in corso d’organizzazione tra i
paesi dell’Europa onentale e forse anche la Cina, II fatto che, nel marzo 1950,
la Polonia ha lasciato il Fondo Monetario Internazionale {come pure la Banca
Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo) e che i paesi dell’Europa
orientale, uno dopo ['altro, sostituiscono il rublo al dollaro come moneta di conto
nei loro scambi reciproci, sembra venire in appoggio a tale interpretazione, benche
il commercio dell’U,R.8.8. e dei paesi dell’Europa orientale con quelli al di fuori
di quest’area, continui, in generale, a basarsi sul dollaro e, a volte, sulla sterlina,

Fuori d’Europa, come & gia stato detto, eccezione fatta per il Pakistan,
tutti i membri dell’area della sterlina hanno seguito il Regno Unito svalutando
le loro monete nella piena misura in cui & stata svalutata la sterlina. Inoltre,
PHonduras britannico, il cul sistema monetario sino dal 1934 era ancorato
al dollaro, ¢ che non aveva subito cambiamenti nel settembre 1949, ha svalu-
tato la sua moneta al principio del 1950. Il Pakistan, pur rimanendo nell’area
della sterlina, non sentendo pressione sulle sue riserve monetaric ha preso la
decisione di non svalutare la sua moneta, per non vedere salire il prezzo del riso
da importare e calare quello della juta da esportare. Cid significd che 1'India,
‘avendo svalutato — come “misura difensiva”, a quanto disse il suo ministro delle
finanze — avrebbe dovuto subire 'aumento dei prezzi, in termini della sua
moneta, del cotone, della juta e di certe derrate alimentari importate regolar-
mente dal Pakistan; ma essa non ha riconosciuto la nuova parita tra le due rupie,
col risultato che il commercio fra 1 due paesi & quasi arrestato {(a parte il con-
trabbando effettuato sulla base del baratto).

Nel luglio 1947, ’Egitto aveva cessato di appartenere all’area della ster-
lina; ma, per ragioni valutarie {una buona meta, in valore, del suo commercio
st svolge con paesi dell’area della sterlina) la sua moneta & rimasta strettamente
legata alla sterlina. Non sorprese, percid, che nel settembre 1949 I'Egitto ac-
cettasse la svalutazione nella stessa misura di quella britannica, col lasciare im-
mutata la paritd della lira egiziana con la sterlina (£9714 per 100 lire egiziane).
Durante la guerra i prezzi egiziani all’ingrosso erano saliti considerevolmente;
Pindice, eguale a 100 nel 1937, giunse a 329 nel 1945 ¢, benche sceso a 285, nel-
I’estate del 1949 era ancora elevato. Nel dicembre 1949, I'indice era risalito a
309, di quattro punti inferiore al livello del gennaio dello stesso anno.

Tra gli altri paesi che hanno svalutato la loro moneta nell’autunno 1949,
alllincirca nella stessa misura come la sterlina, v’¢ 1'Indonesia {tornata ancora
nel marzo 1950 a svalutare il suo fiorino), Israele (dove il livello dei prezzi
presenta problemi simili a queli dell’Egitto) e 1’Argentina (relativamente
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Argentina: Vecchi e nuovi tassi di cambio. a certi tassi nel suo siste-

ma di cambi multipli);
Tassl Tassl . N .
anterlor] appl]cah"i pal’eCChl altl‘l paCSI Slld-
Tipo di cambio “'t;n‘:;?' da{'ogr:t‘ Variazione| americani hanno colto
percentuale I :
1949 1949 occasione per appor-
Pesos per 1 $ S.U. tare, ai loro sistemi di
Cambi all’esportazione cambi esterl, c:h S.Oht.o
{compratore) . alquanto complicati, ri-
Base . ..... ..o ....% 338 | 8,268 - tocchi wvalenti. i
occhi equivalenti, in
Proferonziale A . . ... .. | 3,080 | 4,832 |—174 . i ¢
" B .......| 4000 | 5,720 | —300 parecchi casy, a sva uta-
Speciale. . . . . . «....| 8000 | 7,198 | —30,5 | zioni del 309 o anche
Libero" . . . . . . . ... 4,787 9,000 — 45,8 pil:l. Si potre‘a. VCdCI‘C, dalla
Cambi all’importazione tabe“_a aCC&ntO, ﬁno a
{venditore) .
Base . ....... ce .. | 4229 | 6,088 |—305 che punto possano arri-
Preferenziale A . . . . ... | 3,781 | 2,731 — vare le complicazioni in
" B ....... - 6,371} — 3054 | yno stesso paese
Libero) . . oo v v ... | 4807 | 9,020 | 467 s pacse.
Asta BA T e = :g’;;?:; - QOltre ad introdurre
- ‘ tassi nuovi, I’Argentina
:: %ﬁ;g::;tllgl?’i e:flge?a ? :a‘ ggmtrngeja"e :::.a‘r::ioni ;on c:m:nercla:‘nl| 8, :l fatto, ha aumentato lo scarto tra
alcolat azione con m ta "Prefere ", M H H
5) Media dei cambl offerti allasta del 10 marzo 1950, o il pin basso cambio al-

Pacquisto e quello piu
alto alla vendita. Non essendo membro del Fondo Monetario Internazionale,
IArgentina non aveva da chiedere la sua autorizzazione per i nuovi cambi,
in parte variabili. La Bolivia e il Cile, membri del Fondo, hanno chiesto
ed ottenuto il necessario permesso. Mutamenti sono stati introdotti anche dal
Paraguay, che ha abolito il tasso di mercato libero e dal Perut che ha preso
un indirizzo opposto, abbandonando il cambio ufficiale: il totale {non pid,
come in precedenza, il 55 %) dei proventi in valuta estera d’ora innanzi deve
essere venduto sul mercato libero (mediante certificati di cambio).

I Brasile, d’altro canto, non ha svalutato, avendo trovato un valido
sostegno per la sua valuta nel forte aumento del prezzo del caffé, pii che raddop-
piato sotto ['influenza della diminuzione dell’offerta — dovuta alla siccitd ed
allinvasione di insetti — e dell’aumento della domanda da parte degli Stati Uniti
ed anche dell’Europa.

*

I1 27 settembre 1949 il Presidente e ministro delle finanze della Confede-
razione Flvetica ha fatto al Consiglio Nazionale una dichiarazione sulla poli-
tica valutaria della Svizzera, sottolineando fra Paltro che il mantenimento delle
paritd esistenti da parte dei paesi a divise forti ha rappresentato un contributo
costruttive alla normalizzazione dell’economia mondiale.

Analogamente, per quanto riguarda gli Statt Uniti, si pud dire che le sva-
lutazioni hanno determinato un equilibrio pitt realistico tra le divise svalutate
ed il dollaro. Di per sé stesso, il dollaro costituisce la divisa-chiave dell’area
monetaria che comprende, oltre P America del Nord, il Messico ¢ la maggior parte
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dei paesi dell’America centrale; la Bolivia, la Colombia, PEquatore ¢ il Vene-
zuela nell’America del Sud; e le Isole Filippine all’estremo del Pacifico. Per
molti riguardi & pit indicato riferirsi, non all’area del dollaro, ma ”all’emi-
sfero occidentale™ il quale comprende, per esempio, il Canada ed il Brasile, due
mercati Importanti per le esportazioni europee — anzi, sotto certi aspetti, altret-
tanto importanti quanto lo stesso mercato degli Stati Uniti.

Fra i paest citati, quelli che hanno ancorato la loro moneta al dollaro, rien-
trano, nella legislazione valutaria britannica, nell’area dei ”Conti americani”,
In una nota del governo britannico, in data 20 marzo 1950, che si riferiva al
progetto di una Unione europea dei pagamenti, alcuni paragrafi (riprodotti
qui appresso) sono stati dedicati al carattere ed alla estensione del-
I’uso internazionale della sterlina.

*1. Eniro I'area della sterlina, i pagamenti internazionali vengono eflettuati
per lo pin in sterline; questa & la piu vasta arca di commercio multilaterale del mondo.
Anche i pagamenti dipendenti da contratti fra commercianti del’area della sterlina e
commercianti d’altre aree monetarie, sono in gran parte basati sulla sterlina ed effet-
tuati mediante versamenti a Londra. Gli accordi presi dal Regno Unito con paesi
esteri hanno creato il meccanismo dei pagamenti fra quei paesi e larea della sterlina
nel suo insieme,

Gl scambi tra il Regno Unito ed 1 paesi fuori dell’arca della sterlina parteci-
panii ai detti accordi, benché negli ultimi anni siano notevolmente aumentati nei due
sensi, rappresentano solamente il 22 9 dell'insieme del commercio estero del Regno
Unito, ¢ la proporzione ¢ piu piccola per Parea della sterlina nel suo insieme.

72, Le sterline appartenenti a persone residenti nei paesi a “Conti americani”
possono essere trasferite liberamente ad altre persone residenti in uno dei detti paesi,
nonché a persone residenti in qualsiasi paese a “Conti trasferibili”, Inolire, le sterline
in un "Conto americano™ possono essere convertite in dollari S.U. al cambio ufficiale
del giorno, presso la Banca d’Inghilterra. L’area dei ”Conti americani” comprende i
seguenti paesi:

Stati Uniti d’America Cuhba Messico
Territori dipendenti dagli Stati Uniti  Repubblica Dominicana  Nicaragua
Isole Filippine Equatore Panama
Bolivia Guatemala Salvador
Colombia Haiti Venezuela
Costarica Honduras

?3, Nel sistema dei “Conti trasferibili”, le persone residenti in un parti-
colare paese a YConto trasferibile” possono effettuare pagamenti in sterline, dipen-
denti da operazioni correnti dirette, a favore di persone residenti in altri paesi del
gruppo. Questi paesi possono fare largo uso della sterlina non solamente per operazioni
con l'area della sterlina, ma anche per operazioni con una serie d’aliri paesi commercial-
mente importanti fuori dell’area del dollaro. Fanno parte attualmente deli’area a **Conti
trasferibili” i seguenti paesi:

Partecipantt all’ 0.E.C.E. Non partecipanti:

Ttalia Cecoslovacchia Cile

Paesi Bassi Etiopia Egitto

Norvegia Iran Finlandia

Svezia Siam Polonia
Sudan Anglo-Egiziano Spagna

U.R.8.8.
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74, Oltre la trasferibilith autornatica attraverso i sistemi dei “Counti americani” e
dei “Conti trasferibili”, P'uso della sterlina 2 permesso amministrativamente, per
quante ¢ possibile, per operazioni fra i paesi fuori delle aree dei conti detti e tali
paesi e paesi entro le dette aree. L'insieme degli scambi che hanno per base la sterlina
e coinvolgonc terzi paesi non fruenti di facilitaziont automatiche, & assai considerevole;
i permessi per l'uso di sterline vengono accordati con la massima liberalitd possibile.”

Nella stessa nota del governo britannico si dichiara, che nell’insieme del
mondo, il commercio visibile trattato in sterline & ammontato, nel 1948,
a circa £5000 milioni, su di un totale del commercic mondiale di £ 13.800
milioni — ciod a circa 36 %,. Inoltre viene messo in rilievo il largo impiego
della sterlina come valuta di riserva, sotto forma di danaro liquido e di riserve
valutarie e monetarie, il cut ammontare varia talvolta considerevolmente.

Entro larea della sterlina ¢ di regola Vassenza di restrizioni; cid significa
che, generalmente parlando, tanto i pagamenti correnti, quanto i movimenti
di capitali, sono permessi; fanno eccezione soltanio taluni ostacoli opposti dal-
I'Australia e dall’Africa del Sud all’afflusso di hot money”. T trasferimenti dai
“Contt americani” sono praticamente liberi e, per di pili, le sterline in quei conti
sono convertibili in dollari S.U. D’altro canto, i versamenti in conti americani
sono generalmente limitati alle sterline provenienti da operazioni correnti, le
quali sono, a loro volta, strettamente controllate; i saldi passivi nei confronti del-
I'area del dollaro sono stati coperti principalmente con mezzi forniti dal Prestito
anglo-americano e dall’aiuto Marshall,

Nel sistema dei ”’Conti trasferibili”, i pagamenti in sterline sono strettamente
limitati ai proventi delle “operazioni dirette correnti con persone residenti in
altri paesi del gruppo’; sicché i trasferimenti di capitali sono in linea di massima
esclusi, quantunque “amministrativamente™ (cioé non “automaticamente”) dei
permessi possano essere accordati in casi particolari {mobilitazione di averi speciali,
casi importanti d’investimento, ecc).

L'uso effettivamente fatto della ster-
1948 | 1849 | lina per regolamenti tra paesi fuori
dell’area della sterlina e dell’area
Trasferimenti In base a: | Milloni di & ”Ca . . s n dalle cif
facilitazion automatiche | 0 | 140 | 2 ~:0nUl americani, appare dalle cilre
facilifationl amministrative| 150 | 125 qu accanto;

240 | 266

L’aumento verificatosi dal 1948 al 1949
¢ pertanto riferibile ai trasferimenti che
sono esenti da speciali permessi. Si stima che nel 1948 1 paesi che partecipavano
all’O.E.C.E. senza appartenere all’area della sterlina, hanne commerciato sulla
base della sterlina nella misura indicata dalle cifre qui appresso:

Con paesi nell’area della sterlina . . . . . e e« . A41200 milioni
Con paesi fuori dell’area della sterlina, e non partecrpantx allO.E.C.E, 130,
Con paesi fuori dell’area della sterlina, ma partecipanti allO.E.C.E. 60,

Totale £ 1390 milioni
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La cifra di £1390 milioni rappresenta circa il 10 9 del totale del com-
mercio estero mondiale.

Le difficolta che hanno impedito al Regno Unito di tornare alla completa
convertibilita della sterlina, sono di vario genere; alcune dipendono dalla situa-
zione interna; verso la fine d’ottobre 1949, il Primo mimistro britanmico annun-
¢id che speciali misure {dette “misure conseguenziali’) erano state decise allo
scopo di ridurre le spese statali e quindi alleggerire la pressione sulla sterlina.
Il taglio nelle spese era valutato, su base annua, a £ 250 milioni, ciog circa 6 o
7 9%, della spesa totale ovvero 214 9, del reddito nazionale. Alcune misure d’econo-
mie sono state in seguito sospese, in particolare quelle relative all’edilizia; ma
per la maggior parte le decisioni sono statc mantenute e possono essere con-
siderate come attestanti che la svalutazione non basta; la moneta non conserva
il suo valore se non si elimina Peccesso di spese. Nel discorso sul bilancio, il 18 aprile
1950, il Cancelliere dello Scacchiere ha asserito che un altro aspeito mportante,
che non va trascurato, ¢ la "possibilitd di una sovrabbondanza di sterline”. A
questo riguardo, la liberazione dei saldi in sterline e I'uso di quelli gia liberati,
entrano in ginoco (com’¢ spiegato a pagina 28). Le stetline create durante la
guerra possono in varii modi essere usate per scopi ordinari ed influenzare le quota-
zioni sui mercati liberi. 8in dall’autunno del 1949, v’é stato un notevole assorbi-
mento di sterline libere, grazie al grande miglioramento della bilancia commer-
ciale del Regno Unito, particolarmente nei riguardi del continente europeo,

Un piu largo uso della sterlina & stato previsto nell’”’ Uniscan Agreement”
del 30 gennaio 1950, tra il Regno Unito e i paesi scandinavi: Danimarca, Norvegia
e Svezia. Olire al generale aumento delle assegnazioni ai turisti, sono state prese
misure per trasferimenti relativi ad acquisti e vendite di beni strumentali e per
la liberazione di fondi il cui utilizzo in certe direzioni era stato bloccato in prece-
denza. Se, da un lato, si puo esagerare nell’atiribnire importanza ad accordi
monetari di portata cosl limitata, dall’altro non va dimenticate che ogni passo
verso 1'allentamento di restrizioni esistenti deve essere di per sé stesso bene accolto.

In altri paesi del continente europeo sono state avviate discussioni
miranti a creare intese regionali di carattere monetario, ma non si sono raggiunti
accordi formali. Qualche progresso ¢ stato fatto piuttosto nel campo delle misure
unilaterali suscettibili di favorire il ritorno ad usi pitt normali sui mercati dei
cambi. II Belgio, che fa da guida in questa materia, ha gradualmente restituito
la libertd allimportazione dei suoi biglietti di banca ¢ ne ha autorizzato I'uso
per piu numerosi scopi — cid che, fra Ialtro, ha determinato un apprezzamento
del franco belga sui mercati liberi. Un passo avanti & stato fatto colla riapertura,
nel novembre 1949, del mercato ufficiale dei cambi a Brusselle, che era rimasto
chiuso per quasi dieci anni; sono stati ammessi alla negoziazione, dapprima il
franco svizzero, poi anche il dollaro. Sono anche state prese misure per il rimpatrio
dei saldi belgi dall’estero e dei fondi esteri dal Belgio, cid che significa il ritorno
della liberta di trasferimento dei capitali tra ’area del franco belga ed alire aree
monetarie. L’atteggiamento prevalente nella politica belga in questo settore &
illustrato dall’accordo del 28 ottobre 1949 con la Svizzera, mediante il quale:
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1) & stato abolito in generale il contingentamento degli scambi di pro-
dotti industriali;

2) sono state anche abolite le restrizioni ai pagamenti commerciali;
3) sono state aumentate le assegnazioni per il traffico turistico;

4) i capitali svizzeri investiti nel Belgio sono stati resi liberamente tra-
sferibili, ' '

E’ la prima volta, dalla fine della guerra, che un accordo bilaterale viene
denunciato; il debito belga, che da quell’accordo era regolato, veniva rimborsato
ed un normale sisterna di scambi si ristabiliva fra due paesi del continente europeo.

Un altro accordo, dello stesso genere, fu concluso fra il Belgio e la Francia
all’inizio del giugno 19530. Il franco belga e quello francese sono ammessi alla
quotazione sui mercati liberi di Parigi e Brusselle, con un Iimite massimo di varia-
zioni di 1 9, sopra o sotto la parita risultante dai cambi indiretti col dollaro (un
franco belga corrispondendo a 7 franchi francesi). Le banche commerciali francesi
¢ belghe hanno ottenuto un permesso di carattere generale di vendere ed acqui-
stare sul due mercati e ciascuna delle banche centrali interviene sul mercato del-
Paltra, ove occorra, in sostegno della propria moneta.

L’accordo tra il Belgio e la Svizzera non ha incontrato in pratica alcun
intoppo ~ fatto notevole data la funzione particolare del franco svizzero sul mer-
cato belga dei cambi. In obbedienza agli Statuti del Fondo Monetario Interna-
zionale, non si lascia che le quotazioni delle valute estere a Brusseile oscillino
di pit dell’l 9, intorno alla parita. Entro questi limiti — corrispondenti presso
a poco allo scarto fra gli antichi punti dell’oro — non solo sono libere le oscilla-
zioni, ma sono anzi bene accolte, essendosi constatato che anche leggeri sposta-
menti delle quotazioni possono apportare utili modificazioni nell’offerta e do-
manda di divise, epperd contribuiscono ad equilibrare il mercato.

Il controllo dei movimenti di capitali ¢ legalmente rimasto in vigore {come
generalmente in Europa), allo scopo di impedire le esportazioni di capitali
giudicate nocive, ma esso non contrasta la libertd e Yequilibrio del mercato
dei cambi. L’esperienza del Belgio, in questo campo, pud essere utile in quanto
indica la strada verso la soluzione del problema che consiste nell’'impedire la
fuga dei capitali mentre al contempo si restituisce completa libertd al mercato
dei cambi; fine che sembra richiedere una cooperazione attiva tra le autoritid
monetarie ¢ le banche commerciali. Un ulteriore passo avanti verso la normaliz-
zazione del mercato dei cambi nel Belgio & stato fatto il 22 maggio 1950, con Ia
decisione di abolire le restrizioni quantitative alle operazioni su biglietti di banca,
per ristabilire il mercato libero delle banconote estere; in pratica, le banche com-
merciali ed altre aziende commercianti in valute sono autorizzate a comprare ¢
vendere valute e biglietti esteri. A richiesta dei rispettivi governi, le valute ed
i biglietti dei paesi scandinavi, dei Paesi Bassi, del Portogallo ¢ del Regno Unito
sono esclusi da questa misura e seguitano ad essere trattati, dagli enti autoriz-
zatt, ai cambi ufficiali fissati dalla Banca Nazionale del Belgio.



— 161 —

Il Belgio ha cosi preso I'iniziativa del ristabilimento progressivo di un nor-
male sistema di cambi, con operazioni in un mercato dei cambi reale, nel quale
la banca centrale interviene per mantenere le fluttuazioni della propria moneta
entro i limiti fissati. In tal maniera il mantenimento dei tassi di cambio con I’estero
al giusto livello su di un determinato mercato ¢ stato nuovamente reso indipen-
dente dalla estensione semi-automatica di crediti fra autoritd monetarie, ogni
paese assumendosi la responsabilith delle quotazioni della propria moneta,

Anche la Francia ha scelto la via del graduale allentamento delle restri-
zioni all’esportazione ed all’importazione di banconote francesi. L’ammontare
dei biglietti che & lecito reintrodurre nel territorio francese, mensilmente e¢ per
persona, era stato aumentato, in un primo tempo, da fr.ir. 40.000 a fr.fr. 60.000
nell’agosto del 1949; al principio d’aprile 1950 ¢ stata tolta ogni limitazicne,
mentre il limite per esportazione di biglietti & stato -portato da fr.fr. 4000 per
persona a fr.dr. 10.000, e in seguito a fr.fr. 25.000; per quest'ultimo importo &
stata concessa anche ai cittadini francesi la completa libera disponibilita. La
reazione sui mercati valutarii liberi & stata chiara: la disparita fra il cambio
ufficiale ¢ le quotazioni delle banconote sul mercato svizzero & praticamente
scomparsa. Come gid detto pilt sopra, al principio del gingno 1950 nuovi progressi
furono fatti nella normalizzazione della situazione det cambi, con ’accordo col Belgio.

E’ indubbio che

le quotazioni gior- Prezzo delle banconote estere in Svizzera,*
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Y N * Medie settimanall del prezzi delle baaconote, Il cambio libere del dellaro &
zioni hanno segulto dl circa fr.sv. 4,20%, £1 vale frsv. 12,24%; fr. b. 100 valgono fr.sv. 855%%;
. . . il cambio libero del franco svizzero a Parigi 3 di fr.fr. 100 =fr. sv, 1,228; a Roma
un aitro indirizzo, a il cambio llbere # di fr.sv. 0,6875 per 100 lire,
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causa del generale ner-
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Nazionale Svizzera nel
dare franchi svizzeri contro oro, anche in relazione ai movimenti dei cosiddetti
”dollari finanziari®,

Un risultato notevole & la quasi completa scomparsa d’ogni disparitd fra
cambi ufficiali e cambi liberi nei riguardi del franco belga, del franco francese
e della lira italiana (vedi grafico a pag. 146). Per il fiorino olandese, la sterlina
e la corona svedese, la disparithd & stata ridotta a circa 109, ¢ per la corona
norvegese ed il marco tedesco a circa 20 e 259, rispettivamente. Il “prezzo”
dello scellino austriaco & rimasto pitt o meno lo stesso in Svizzera fino dalla
primavera del 1949, ma la svalutazione del novembre 1949 ed il lieve migliora-

mento che ne & seguito nella quotazione, ha compresso la disparitd entro 30 %,

L’impressione di un reale miglioramento nella posizione valutaria dei paesi
dell’Europa occidentale, che danno le quotazioni per le banconote in Svizzera,
trova una ulteriore conferma nel rafforzamento delle riserve monetarie, del quale
¢ discorso nel capitolo seguente della presente Relazione. Un singolare fenomeno

nei mercati dei cambi nel corso dell’anno passato & stato la crescente indiffe-
renza alle scosse politiche; il pubblico ha seguitato a fare i suoi affari giornalieri
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drastiche in certi casi. Mentre la Svizzera, neutrale durante la guerra ed immune

da aspre contese politiche, ha mantenuto
la sua moneta al valore d’anteguerra,
I'Italia, dopo ventidue mesi di guerra
combattuta palmo a palmo sul suo terri-
torio, con I'aggiunta di una guerra civile

ed altre difficolta politiche, ha un cambio

del dollaro trentatré volte pi alto di
quello d*anteguerra.

Le wvariazioni che appaiono dalla
tabella qui accanto vanno riguardate
come alterazioni di vasta portata ¢
necessarie in adattamento al maggior
livello dei costi e dei prezzi. Fintantoche
siriscontravano serie disparita tra il valore
interno e quello esterno delle singole mo-
nete, era evidentemente necessaria una
maggiore elasticitd nello stabilire i tassi
dei cambi. E’ forse prematuro asserire che
gli adattamenti valytarii siano giunti a
termine, ma & indubbio che, dopo quelli
dell’autunno del 1949 (che non hanno
prodotto alcuna crisi grave, né nei singoli
paesi, né nelle relazioni tra paesi diversi)

Rapporto fra il camhbio ufficiale
odierno del dollaro e quello
d'anteguerra nei paesi
defl’Europa occlidentale.

Rapporto fra il
camblo
del dollaro in
Passe aprile 1950
e quello
in agosto 1939
Svizzera . . . .. . .. 1
Portogallo, Svezia . . . 1%
Danimarea . ... .. 1%
Belgio, Morvegia,

Regno Unito,

Germania occidentale 1%
Paesi Bassi . . . . .. 2
Austrla ., . . ... .. 4
Finlandia . . ... .. <]
Francia . . ... ... g
Malia., . .. ...... as

Nota: In due dei paesi compresi in questa tabella —

Germania occidentale ¢ Austria — le riforme monetarie
hanno comportato non solo il blecco ma anche 'an-
nullamento di una parte considerevole dei biglietti in
circolazione e del depositi: per § loro detentori ¢la
riforma monetaria ha causato perdite analoghe a quelle
risultanti da una inflazione, mentre per | salariatt in
generale, easa non ha provocato diminuzione dei lore
guadagni.
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si & realmente compiuto un progresso verso la stabilitd dei cambi. Che le
condizioni di questa maggiore stabilita durino, cid dipenderd evidentemente dalla
tendenza dei prezzi sui mercati mondiali — molto soggetti all’influenza delle con-
dizioni economiche negli Stati Uniti — e dalla possibilitd di ricostituire le riserve
monetarie in Europa; ma ¢ difficile negare che, salvo eventuali avversita, la situa-
zione sia, sotto parecchi riguardi (prezzi, costi, bilanci, scambi con V'estero) propizia
all’ulteriore normalizzazione delle relazioni valutarie mirante alla convertibilita
delle monete. Quando cid si realizzasse, tornerebbero i cambi ad essere quotati
giornalmente .sui mercati (come avviene gid, per quanto in misura diversa, in
Belgio, Francia, Italia ¢ Svizzera) con oscillazioni contenute entro limiti ristretti
{1 %, secondo gli Statuti del Fondo Monetario Internazionale) grazie all’azione
delle autoritA monetarie, ciascuna responsabile per la sua propria moneta,
tendente ad armonizzare i due fattori di suprema importanza: la stabilita e la
flessibilita. In tal caso la stabilitd sarebbe cosa reale e non soltanto artificiale
o0 amministrativa, come troppo spesso avviene in regime di accordi bilaterali
di pagamenti.

Quando occorre consacrare la massima attenzione ai costi (quindi alla
razionalizzazione) gli uomini d’affari abbisognano d’un campione stabile di valore
sul quale basare i loro calcoli relativi ad altri mercati tenendo conto della
concorrenza estera.- Una maggiore liberta negli scambi con I'estero & anche difesa
del consumatore, poiché pitt ampii contatti coi paesi esteri conducono a ridurre
gli indebiti margini di profitto. Per coloro che vivono di redditi v’¢ inoltre la
considerazione che, salvo rare eccezioni, i redditi conservano per un certo tempo
il loro pieno valore soltanto se sono espressi in una moneta stabile, collegata ad
un campione di valore internazionale.

* *

E’ naturale che una svalutazione produca una viva scossa; quando, inoltre,
si vide che la sterlina € molte alire monete, benché svalutate del 30,5 9, conti-
nuavano ad essere quotate sotto sconto apprezzabile nei mercati dei biglietti di
banca e delle sterline in conto trasferibile, naturalmente il pubblico comincio
a temere che la svalutazione si fosse risolta in un fallimento, che nulla fosse stato
realmente riassestato ¢ che quindi degli anni di depressione potessero soprav-
venire, come fu il caso dopo il 1931. Ma al principio del 1950 comincid a dif-
fondersi un senso di ottimismo (come dimosira chiaramente il grafico a pagina 146).
Vi sono ottime ragioni per intravvedere un miglioramento:

1) In primo luogo, negli Stati Unit, la congiuntura economica, gia volta al rialzo
prima della svalutazione, dava segni di consolidarsi; guadagnava terreno Iidea che un
ristagno generale ed un ribasso di prezzi non fossero da temere — almeno per il 1950. Questo
ritorno della fiducia nel mondo degli affari & stato molto importante non solo dal punto
di vista psicologico ma anche sotto altri riguardi.

Ha significato, per esempio, che molti paesi in Europa avevano minor ragione di pre-
occuparsi del fatto che, persino dopo la svalutaziene, i loro prezzi all'esportazione, e
fopse altri, fossero pilt alti dei prezzi corrispondenti negli Stati Uniti: la favorevole con-
giuntura in qucst’ultimo pacse poteva concorrere al ristabilimento dell’equilibrio e,
comungue, diverrebbe p1u facile vendere, dappoiche era ncomparsa una pit forte domanda
estera di merci e servizi.
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La congiuntura favorevole negli Stati Uniti ha provocato anche un aumento di
acquisti di materie prime per Uindustria da altri paesi, particolarmente da quelli del-
Parea della sterlina — ¢id che ha contribuito a rafforzare le riserve monetarie.

2) Anche per altre ragioni le riserve monetarie sono aumentate, Il mercato ha
visto ritornare parecchi compratori che avevano rimandato gli acquisti in attesta della
svalutazione; e molti paesi sul continente europeo, che gia prima della svalutazione stavano
migliorando la loro situazione valutaria (anche in conseguenza dell’eccellente stagione turi-
stica) seguitaronoc a migliorarla. Diffusasi la conoscenza di questi fatti, crebbe la fiducia,

3) Circostanza pit fortuita & stata Pavviamento alla liberta degli scambi, patro-
cinate dall'Q.E.C.E,, il quale ha provocato un rapido aumento delle importazioni da parte
di alcuni paesi dell’Europa Occidentale, soprattutto della Germania Occidentale, rimasta
addietro nel riapprovvigionamento del suo mercato. In Germania v'& stata una notevole
eccedenza di importazioni (vedasi pag. 133), la quale, pur non essendo tanto forte da inge-
nerare sfiducia nella capacita della Germania a coprire con sue esportazioni ogni ecces
denza d’importazioni, ha procurato a parecchi paesi un nuove sbocco alle loro merci in
un periodo critico, quale quello successivo all’ondata di svalutazioni.

4} 1Infine, varii segni indicano una maggiore stabilita: maggiori entrate di bilancio;
minore eccedenza d’esportazione dagli Stati Uniti; ribasso dei prezzi dell’oro sui mercati
liberi; segni che sono stati tutti osservatt ¢ giudicati favorevoll e le cui cause, nella
maggior parte dei casi, potrebbero rinvenirst nellininterrotta azione di risanamento nei
campi della produzione, della finanza statale, ecc., durante gli ultimi anni decorst.

Si & ricordato che la favorevole inversione della congiuntura economica
negli Stati Uniti era gid cominciata nell’estate 1949, ciot ben prima delle svalu-
" tazioni del settembre. V’¢ quindi ogni ragione di pensare che la domanda ameri-
cana di materie prime sarebbe aumentata nel corso del’autunno anche se le
svalutazioni non avessero avuto luogo. Analogamente, la politica di progressivo
ritorno alla libertd nei traffici tra paesi europei avrebbe indiscutibilmente creato
per i loro scambi una congiuntura favorevole, anche in assenza di svalutazioni.
Il riconoscimento di queste interdipendenze non toglie importanza alle svalu-
tazioni, in quanto esse hanno contribuito a rettificare le relazioni tra i prezzi nei
confronti dell’area del dollaro; e conta anche per qualche cosa il fatto che il riadat-
tamento da tutti atteso sia ormal un fatto compiuto. Tuttavia sarebbe grossolana-
mente errato Pattribuire il merito del miglioramento unicamente, od anche in
massima parte, alle svalutazioni,

_ Inoltre, nel giudicare la situazione economica nell’Europa Occidentale, non
si deve dimenticare che Vaiuto Marshall & ancora in corso ed integra I'insuf-
ficiente risparmio nazionale. Si stanno facendo progressi verso la restaurazione
del meccanismo monetario ed il ristabilimento di un migliore equilibrio nella
vita economica, ma restano ancora da risolvere molti problemi spinosi. Uno é
quello del modo di ottenere la formazione, nei singoli paesi, di risparmio nazionale
in quantith sufficiente; a questo fine, anche se per effetto d’una accresciuta produ-
zione le risorse nazionali sono aumentate, generalmente resta ancora necessaria
la compressione delle spese eccessive — specie statali — che troppo gravano sulle
singole economie. Un altro problema ¢ quello del modo di rafforzare le riserve
monetarie per ottenere un margine di sicurezza contro situazioni imprevedibili.
Per molti riguardi questo problema si ricollega al precedente, ma esso ha anche
aspettl suoi proprii, come si pud vedere dall’analisi dell’offerta e dei movimenti
dell’oro, che ancora costituisce il grosso delle riserve monetarie.
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VII. La produzione ¢ i movimenti dell’oto.

H 1949 rimarrd un anno memorabile nella storia dell’oro. Nuove tendenze
st sono fatte sentire: la ripartizione dell’oro di nuova estrazione & stata pilt uni-
forme che non nell’anno precedente e v'é stata una caduta impressionante dei
prezzi dell’oro sui mercati liberi o neri, rispecchiante pilt che altro la crescente
fiducia nelle monete nazionali.

1. La produzione del metallo nei paesi che ne pubblicano regolarmente
le cifre & salita dall’equivalente di § 790 milioni nel 1948 a $820 milioni nel 1949,
ossia fra 3 ¢ 4 9%. Mancano dati circa la produzione dell’oro nellU.R.S.5. ¢
circa le riserve ivi accumulate.

La produzione, nota, dell’'oro & ancora inferiore circa del 309 a
quella del 1940, anno in cui toccd il culmine. Non sono visibil
attualmente tendenze uniformi: in taluni paesi sovvenzioni statali di vario genere
e, receniemente, le svalutazioni, hanno agito come stimolo, almeno temporaneo,
mentre altrove aumento dei costi durante e dopo la guerra ha continuato a
deprimere la produzione dell’oro.

2. 8i verifica un sintomatico cambiamento nella ripartizione del-
Voro: per la prima volta dal 1945, gli Stati Uniti non hanno assorbito Pintera
produzione corrente; hanno, & vero, aumentato le loro riserve auree di $164
milioni, cioé pili che ogni singolo altro paese; ma cid non rappresenta che un
quinto della produzione dichiarata, ed altri paesi hanno auwmentato di $250
milioni le loro riserve dichiarate. L’unico paese che ha perduto oro in quantita
importante nel 1949 ¢ stato il Regno Unito, ma la perdita fu colmata nel corso
del primo trimestre del 1950. Parecchi paesi hanno aumentato le loro riserve
aurce nel corso del 1949, compresi 'Ttalia, la Svizzera, il Canada, il Belgio, il
Venezuela, i Paesi Bassi, 'Uruguay ¢ Cuba. Anche le riserve di oro non dichia-
rate sono aumentate considerevolmente (senza tener conto delle variazioni af-
fatto sconosciute degli averi dell’U.R.5.8.).

3. L’aumento delle riserve dichiarate nel 1949 ha corrisposto a
poco pir della meta dell’oro di nuova produzione. Restano dunque
da giustificare quast $400 milioni; probabilmente una parte, dicasi un terzo, &
affluita alle riserve ufficiali non dichiarate, e forse $100 milioni sono stati assor-
biti dalle arti, ma restano ben $150 milioni o pil, per cost dire ’scomparsi’ -
con tutta probabilitd venduti nei mercati liberi o nei mercati neri. Ed
¢ probabile che altro oro di produzione non dichiarata abbia preso la stessa strada.

4. Queste vendite sono state uno dei fattori che maggiormente hanno contri-
buito al forte declino dei prezzi dell’oro nei mercati liberi e neri.

Come si rileva dal grafico alla pagina 177 il declino ha perdurato nei primi
quattro mesi del 1950, producendo un sensibile effetto psicologico in molti paesi,
in quanto indice di un rafforzamento intrinseco della moneta nazionale, Il tracollo
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dei prezzi dell’oro & da attribuirsi in minor misura alla ripercussione delle sva-
lutazioni (che in altre circostanze avrebbe potuto produrre Ieffetto opposto) che
non alla crescente evidenza della ripresa economica interna dell’Europa Qcci-
dentale, compresa la Francia, che & il pilt importante paese tesoreggiatore di oro.
Influenze provenienti da fuori Europa hanno agito nello stesso senso: il freno al
tesoreggiamento provocato dalla vittoria comunista in Cina; Pintensificazione
delle vendite nei mercati liberi da parte dell’Africa del Sud e di altri territori
produttori di oro.

Le variazioni monetarie del settembre 1949 hanno esercitato una influenza -
prima ancora che fossero un fatto compiuto; non solo gli affari erano tenuti in
sospeso in loro attesa, ma in primavera ¢ in estate sono anche avvenuti movi-
menti clandestini 0 meno, di capitali in cerca di rifugio, Nei tre vltimi mesi del
1949 si ¢ verificata la logica inversione di questi movimenti. Si tratta tuttavia
di effetti di breve durata; le conseguenze permanenti delle svalutazioni non pos-
sono essere prevedute sulla base dell’esperienza acquistata finora. '

Produzione dell’aro.

Nella tabella seguente una cifra ipotetica di quattro milioni di once rappre-
senta la produzione dell’ U.R.8.8. Tenendo conto di cidé e di altre ulteriori ag-
giunte (e calcolando in modo approssimativo la produzione non dichiarata uf-
ficialmente) si ritiene di poter aumentare il valore della produzione mondiale,
menzionato all’inizio di questo capitolo in $820 milioni, a $990 milioni, come
indicato nella tabella seguente.

Il paese che pit d’ogni altro ha contribuito all’incremento della produzione
dell’oro nel 1948 e nel 1949 & stato il Canada, a cui si deve piltt della meta del-
Paumento mondiale netto in entrambi gli anni, la sua produzione essendo salita
del 16145 %, nel 1949, Invece I’ Africa del Sud non ha aumentato la sua produzione
che nella proporzione dell’l 9, e, fra gli altri paesi che posseggono miniere auri-
fere, gli Stati Uniti, I’Australia e I’Africa Occidentale Britannica hanno pro-
dotto meno oro nel 1949 che nel 1948, Il Congo belga, ¢ le Isole Filippine
hanno accusato un aumento di produzione relativamente importante, ma la loro
parte nella produzione mondiale & piccola.

Se si esamina ogni paese separatamente, si constata, come prevedibile, che
le variazioni della produzione stanno in istretta relazione con quelle dei profitti.
Il prezzo dell’oro ¢ rimasto inalterato a $35 all’oncia, mentre i costi sono saliti:
negli Stati Uniti, per esempio, i prezzi all’ingrosso sono raddoppiati tra il 1940
ed il 1949 e i salari orart sono saliti del 112 %;. Nei paesi in cui il governo poco
o nulla ha fatto per aiutare 1 produttori di oro, ’estrazione ¢ diminuita considere-
volmente. Nel 1949 la produzione degli Stati Uniti e dell’Australia non ha rag-
giunto che un terzo e, rispettivamente, la meta del livello del 1940, D’altra parte,
nel Canada la produzione ¢ aumentata di un terzo da quando, nel 1947, fu
accordata una sovvenzione (ammontante a 10 %, in media e notevolmente pid nel
caso di miniere a costi elevati); dal basso livello a cui era scesa durante la guerra,
la produzione canadese & risalita a circa 77 9, del livello del 1940. Le produzioni
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Produzlone mondiaie dell'oro.

1929 1840 19456 1946 1947 1948 1949
Paese produttore
Peso, in migliaia di once di fino

Unione dell’Africa

del Sud . .. .. .| 10412 | 14038 | 12214 | 11.918 | 11,198 11.575 | 11,708
Canadd ., . . . .. .. 1.928 5311 2.897 2.833 3.070 3.530 4,113
Stati Uait?y . . ., . 2,208 5,920 297 1,626 2.321 2.099 1.997
Australia . . . . . .. 426 1.644 867 824 837 889 893
Africa occidentale .

britapnica . . . . . 208 939 548 590 - 6560 868 660
Rhodesia . . . . ... 582 833 568 662 523 616 528
Colombia . . . . . .. 137 632 507 437 383 335 369
Congo belga . . . . . 173 6656 347 3 3am 3186 368
Messico . ... .. . 6562 883 499 921 465 368 ayo+
Filippine . . . . . . 2} 2) 2y 1 64 213 250+
Brasile . . . . . ... 107 264 196 140 134 130 130+
Nicaragua® . . . . . . 12 155 200 182 212 223 C 218
Cite . . . v 4. 26 343 179 23 169 164 170"
India . ... .. ... 364 289 168 132 173 186 162
Perd . . .. .. ... 121 281 173 158 116 11 120%
Nuova Zelanda . . . , 120 186 128 19 112 94 100+
Altripaesi®. . . . . . 1.744 8.727 6.423 6.306 6.262 6.26856 6.1566
Stima della produzione

inpese. .. ... .| 19.200 | 41.000 | 26,500 | 26.800 | 27.000 | 27.700 | 28.300

Valore, in milioni dl dollari%)

Stima della produzione

invalore . . . ... 672 1.4356 230 940 045 970 990
Cifra provvisoria. ) Compresa la produzione deile Isole Fillppine ricevuta dagli Stati Uniti sino al 1845,

Y

Comprega nella produzione degli Stati Uniti. * Oro esportato, qi?]presentante circa 90 % dell'oro prodotto.
Stima, 0 totale per gsli "A!tri paesn in¢luode per Ii anni dal 1940 in poj una clfra ipotetica di 4 milioni
di onge per MULR $35 per oncia o fino per tutt gli anmni.

del Congo belga e delle Isole Filippine sono aumentate tra 16 e 17 9%, nel 1949;
in entrambi i paesi i produttori sono stati autorizzati a vendere sui mercati a
prezzi includenti un premio.

I produttori dell’Africa del Sud non hanno avuto il beneficio né dei
sussidi, né delle vendite a premio su grande scala; ma hanno tratto vantaggi
da agevolazioni fiscali (riduzione di tasse ed aumento degli abbuoni sugli accanto-
namenti per ammortamento) e dalla svalutazione del setiembre 1949 (sebbene
quest’ultima non abbia avuto un effetto immediato sulla produzione, risultata
nel corso dell’ultimo trimestre lievemente inferiore a quella che era stata intorno
al mezzo dell’anno).

Fino al momento della svalutazione il costo di produzione dell’oro era d’oltre
35 9, superiore a quello del 1940; per effetto delle riduzioni di tasse, i tributi
allo Stato sono diminuiti da £SA 27 milioni nel 1940/41 a £8A 6 o 7 milioni
in ciascuno degli anni 1947/48 ¢ 1948/49. Pero queste agevolazioni a poce pin
giovarono, che a compensare il simultaneo rialzo del costo di produzione,
dimodoche i profitti e i dividendi furono presso a poco di un terzo inferiori al .
livello del 1940 (e, se si tiene conto dell’aumento del costo della vita, il valore
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Statistiche di esercizio industriale, della Camera delle Miniere
de! Transvaal.

Reddito | Costo di
industria- | produ- Utile industriale Imposte Dividendi
le zione
Periodo

Totale Totale s.d. per Totale
s.d. per tonnellata migliala | migliaia | tonnel- | migliaia
di £ di £ lata di £
1940 ., .. ..., |86s 5d | 20s 8d |14s 9d| 47.5256 | 24,0286 | 65 6d | 21.081
1848 ., . ... .. [84s10d | 265 7d | 8s 3d| 28.325 10.603 | 4s 9d | 13.408
1947 . . ... ... (345 7d | 26s 7d | 8s Od| 21.431 6420 | 4s 5d | 11.845
948 . . ..., . .. |34s 9d | 26s 2d | 8s Td| 23.790 7.454 | 45 10d | 13.M19
1949 . . . ... .. |388s11d | 27s Od |11s11d| 33,860 | 11.728 | 65 1d | 17.384
1949 gennaig-agosic [34s 7d* 26s bd | 85 3d| 15388 . . 8.431
1949 settembre-dic, ., |46s 11d% 28s 0d | 18s 11d | 18.562 . . 13,963

* |} prezxo ufficiale dell’oro fu aumentato da 172s 6d a 248s 3d per oncia di fino Il 19 settembre 1949: la mag-
pior parie della produzione di settembre & stata venduta al prezzo pid elevato,

reale dei dividendi per oncia di oro & caduto di due terzi tra il 1940 e il 1948).
Tuttavia 1a svalutazione ha prodotto un rialzo immediato dei profitti ¢ dei divi-
dendi: il dividendo medio annuale & aumentato di un terzo,

Se Pintera produzione del 1949 fosse stata venduta ai prezzi di dope la svalu-
tazione, le entrate delle maggiori miniere sarebbero aumentate di £SA 27 mi-
lioni e gli utili industriali sarebbero stati quasi doppi; ma i costi continuano ad
aumentare, le paghe agli operai europei essendo state rialzate di 15 9% ¢ anche
quelle della mano d’opera indigena essendo state migliorate; inoltre il costo
delle importazioni dalle arce del dollaro e della sterlina ¢ in rialzo epperd aumenta
il prezzo delle attrezzature e sorgono pretese di maggiori salari.

I vantaggi diretti delle tanto vantate vendite d’oro a premio sembrano es-
sere stati piccoli. Secondo una dichiarazione fatta nel marzo 1950 dal Ministro
delle Finanze dell’Unione dell’Africa del Sud, tra il febbraio 1949 ed il febbraio
1950 Pindustria aveva venduto a prezzi di premio 1.271.285 once; questa quan-
tita & all'incirca un decimo della produzione sudafricana nel 1949. Il premio
medio si & aggirato intorne ad appena 10 %, ed ha fruttato un profitte supple-
mentare di £SA 1.692.000. Al principto del 1950 le vendite sono state sospese,
la caduta del prezzo dell’oro avendo reso troppo esiguo il profitto che ne s¢ sa-
rebbe potuto ottenere.

Negli Stati Uniti Destrazione dell’oro & continuata a recedere durante
il 1949 per effetto dei bassi profitti ¢ indirettamente del ristagno nella produ-
zione del rame, metallo di cui non meno di un quarto della produzione aurifera
statunitense & sottoprodotto.

Il sussidio differenziale concesso ai produttori d’oro nel Canada cor-
rispondeva in media a $can. 3,27 per oncia nel 1948 e per Panno seguente
si riteneva che dovesse giungere a $can. 4,23, comportando un onere totale di
$can. 10 milioni. Dopo che la svalutazione del dollaro canadese ebbe rialzato
il prezzo dell’oro di 10 9 il sussidio fu ridotto: dal principio del 1950 il sus-
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sidio fu soppresso per le miniere che in precedenza lo ricevevano in ragione di
meno di $can. 3,50 per oncia e alle altre miniere furono ridotti i sussidi,
realizzando in questo modo un’economia di $can. 4,5 milioni all’anno.

V’¢ stato un nuovo declino, ma questa volta leggero, nella produzione auri-
fera dell’Australia; sono stati mantenuti i sussidi ad alcune miniere ad alti
costi e nell’agosto 1949 & stato annunziato che alle societd sussidiate verrebbe
concesso di aumentare i loro dividendi dal 4 al 6 9. '

Nella Rhodesia meridionale, al sussidio uniforme di 27s 6d per oncia,
disapprovato dal Fondo Monetario Internazionale, & stato sostituito nel maggio
1949 un sussidio differenziale pit complicato, dipendente dai costi delle singole
minjere. Dopo la svalutazione della sterlina il sussidio & stato ridotto.

Le svalutazioni della sterlina, del dollaro ¢ di altre monete negli anni
1931/33 avevano comportato un considerevole incremento nel volume dell’oro
estratto ed ancor pil nel suo valore.

E’ notevole il fatto che la produzione dell’oro era gid aumentata negli anni
1929/31, cio¢ prima delle svalutazioni. Il 1930 ¢ 1931 furono anni di depressione
diffusa nel mondo intero con prezzi e costi in fapida diminuzione, tanto nel-
Iindustria, gquanto nel’agricoltura. L’industria aurifera si trovd in una situa-
zione unica: il prezzo del metallo fu lasciato immutato nel primi tempi della de-
pressione; in seguito fu alzato di 60-70 9%. GIli alti profitti attrassero capitale
verso questa industria ¢ con la crescente disoccupazione in tutti i paesi, non fu
difficile trovare Ja mano d’opera occorrente per sviluppare ’estrazione. Nel 1949
invece le svalutazioni sono avvenute ad un momento in cui il “boom” postbel-
lico non aveva ancora esaurito la sua forza. Specialmente nell’area della sterlina
(che contribuisce per il 60 %, alla produzione mondiale dell’oro, U.R.S.S.
' esclusa) i prezzi seguitano
a salire e tanto la mano

Produzione mondiale Ioro. . .
de d’opera, quanto i macchi-

Anto Milioni di | Milioni di | Mitionl di | nari sono scarsi; & quindi
once di fino | sterline* dollari* ora piu difficile, che non

durante la grande depres-

::gg ;g:g g;:g igg:g sione, ar’:?rarrc r}uovi glezzi
931 . . . 223 103,2 460,9 verso lindustria aurifera.
1932 . . . . . 24,3 143,5 502,3 Inoltre Ia svalutazione del
1933 ., . . 25,5 159,2 5271 1949 & stata di misura in-
1934 . .., 27,2 187,2 919,6 feriore a quella del 1931/33:
:ggg gg:g 2:13?,2 :?gg”g a quell’epoca il. prezzo fiel-
1037 . 84.9 245.6 12215 Porp, tanto in sterline,
1938 . . . . 37,0 263,7 1295,0 quanto in dollari, fu alzato
1939 ., ., 39,0 302,56 1365,0 del 65-709,; nel 1949
1940 . . .. 41,0 344,4 1435,0 il solo prezzo in sterline
1948 . . . . 27,7 233,8 969,56 ¢ stato alzato del 449,
1949 ... 28,3 275,0 990,5 Conviene ricordare tuttavia

* Conversioni al prezzo medlo annuale dell'oro nefla moneta rispettiva, che la prova conclusiva si
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avra soltanto quando la fase ascensionale del ciclo economico avri cessato di
ricevere quel sostegno quasi automatico che le proviene, negli Statt Uniti, dalle
vendite di automobili ¢ dalla attivitd edilizia, in Europa dal grande fabbisogno
di investimenti creato dalla guerra. :

Movimenti dell’oro.

Anche nel 1949 gli Stati Uniti sono stati il principale paese importatore
di oro, ma i movimenti non sono stati a senso unico come nei due anni precedenti,
allorquando gli Stati Uniti, oltre ad assorbire I'intero oro di nuova produzione,
ne ottenevano anche dalle riserve monetarie d’altri paesi. Nei primi otto mesi
del 1949, eccettuato Paprile, la riserva aurea ha seguitato ad aumentare, dopo-
diche si ¢ iniziato un movimento inverso, che ¢ continuato nei primi mesi del 1950.

Stati Uniti: Variazioni delle scorte in oro.
{Mifioni di dolari)

Importazione ) Agmdainmt;:uf:l-)

netta (+) o | Aumento netto Oro di Zlone (=)

Periodo esportazione dell*oro a produzione delle riserve

netta (—) di | custodia () nazionale di oro degli

ore Statl Uniti®
1949 gennalo-aprite . . . . . , . + 121 — bg + 19 4+ 63
maggio-agoste . ., . . . . + 405 — B9 + 23 + 310
settembre-dicembre . . . . + 160 — 367 + 28 — 208
Totale per 'anno . . + 686 - 495 + 70 + 186

* Le differenze tra queste cifre e le corrispondenti somme algebriche ¢the esse

rappresentanoc, dipendono
dall'assorbimento dl una parte dell'oro per uso industriale.

Nei primi quattro mesi del 1949 stava tornando la fiducia in Europa ed in
quel periodo gli Stati Uniti assorbireno solo un quarto circa della produzione cor-
rente di oro (in aprile, anzi, vi fu una perdita di oro, la prima che si fosse veri-
ficata nel corso di un mese dal settembre 1946). In maggio comincid a diffondersi
Pinquietudine, e nei quattro mesi dal maggio all’agosto, gli Stati Uniti tornarono
ad assorbire Pintero quantitativo d’oro di nuova produzione. Per effetto della
svalutazione, alla fine del 1949 pit di meta dell’oro importato negli Stati Uniti
nei mesi precedenti era passato in mani stranieve,

In genere I’ ”efflusso” non ha preso la forma di esportazioni di oro, bensi
quella di un incremento del forte quantitativo di oro che gli Stati Uniti
tengono in custodia,

Nell’esaminare la posizione valutaria degli Stati Uniti si deve tener conto
anche dei saldi in dollari a breve termine posseduti da altri paesi, per un totale
che, alla fine del 1949, quasi raggiungeva $5900 milioni. I saldi in questione, dopo
essere aumentati di $74 milioni nel primo trimestre del 1949, diminuirono di
$266 milioni nei sei mesi successivi, tornando ad aumentare di $271 milioni nel-
Pultimo trimestre. Da un capo all’altro dell’anno, i saldi suddetti sono aumen-
tati di $79 milioni; se si deduce questa cifra, che rappresenta una maggiore pas-
sivitd per gli Stati Uniti, dall’aumento delle loro riserve auree, il resto & assai
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piccolo, cidé che significa che la posizione valutaria del paese & variata di ben
poco. Tutte queste cifre sono nettamente inferiori al margine di $743 milioni
per “errori ed omissioni”” che figura nella bilancia dei pagamenti provvisoria
degli Stati Uniti per il 1949 (vedasi tabella alla pagina 86).

Nel fascicolo del marzo 1950 del Federal Reserve Bulletin & stato pubbli-
cato un riassunto delle presunte variazioni, durante il 1949, nelle riserve in oro
¢ dollari a breve scadenza dei paesi esteri; ne sono state tratte le cifre che, disposte
in modo differente, figurano nella tabella qui riportata,

Paesi all’infuorl degli Stati Uniti: Presunte variazioni nel 1949 degli

averi in oro e dollari a breve scadenza.
(Milioni di dollari)

Averi alla fine del 1948 Averi alla fine def 1049 |Variazione
Aree e paesi averi
ey in i Sal
Fi{|!|s<:orf:nE Sdaclif:iari Totale Fi!;sz:\;e doﬂia:in Totale Ind;:’:ﬂs
Paesi dell’Q.E.C.E.
all’infuor} de!
Regno Unito
Belgio-Lussemburgo') 647 174 a8 723 180 883 + 62
Danimarca . . . . . 32 45 7T 32 a8 70 - T
Francial) . . . . . . 571 228 7 545 197 742 -- 5b
Germania {(Zone
Occidentali) . . . . - 178 179 _ 149 149 — 30
Italia . . ... P o8 326 424 268 300 558 + 134
Norvegia . . . . . . 52 78 130 51 69 120 — 10
Paesi Bassi') . . . . 214 147 361 236 196 432 + 7
Svezia . .. . ... 81 49 130 70 90 180 + 80
Svizzera . . . ... 1387 499 1.886 1504 504 2,008 + 122
Turchia . ... .. 162 18 180 154 10 164 — 16
Altrl paesi
del'OE.C.E.. . . . 418 97 515 389 138 527 + 12
Totale . . . . 3662 1838 5.500 3962 1851 5.813 + 313
Resto dell'Eurcpa
continentale . . . 538 160 696 503 107 810 — 86
Area della sterlina
Regno Unito . . . . 1605 546 2.151 1350 574 1.824 — 227
India . . ... ... 258 52 308 247 63 310 + 2
Africa del Sud . . . 183 16 199 128 6 134 — 6b
Resto dell’area .
della sterlina?®) . . 123 112 235 161 164 325 + 80
Totale . . . . 2187 728 2.893 1886 807 2.693 — 200
Canada ... .... 408 776 1.183 496 887 1.362 + 180
America latina , ., . 1488 1266 2.744 1662 1402 3.054 4+ 310
Asia. .. ... ... 720 984 1.714 73 773 1.504 — 210
Insieme del paasl
rimanentl . . .. . &5 85 120 55 86 141 + 21
Totale . . . . 9036 5814 14.850 2285 5893 15.178 + 328

Y Compres| i possedimenti.

% Escluse Plrfanda e I'lslanda, comprese nei "Paesl dell'O.E.C.E. all'infuori del Regno Unito".

Nota: La tabella non comprende le riserve in oro e in dollarl di istituziont internazionali, nonché le riserve
{sconostiute) in oro dell'U.R.5.8., ‘ma include i saldi in doflari a breve scadenza detenuti dall'U.R.8.5.



— 173 —

Nella tabella si & tenuto conto non soltanto det saldi in dollari compresi
nelle riserve ufficiali, ma anche di quelli in conto privato; per esempio, detenuti
da banche commerciali, aziende commerciali o privati. Tuttavia non si pud giu-
dicare andamento della posizione valutaria di un paese soltanto dalle cifre ripro-
dotte nella tabella; per esempio, la Francia nel 1949 ha avuto un considerevole
miglioramento nei suoi saldi presso altri paesi europei, cid che non risulta dai
dati della tabella. Cid premesso, st possono trarre le seguenti conclusioni:

1. Il Canada e i paesi del’America Latina, nell'insierne, hanno migliorato
la loro posizione valutaria nel 1949,

2. In Asia il declino & imputabile a una perdita di dollari sofferta dalle
Filippine, mentre il Giappone durante l'intera annata ha continuato ad aumen-
tare i suoi saldi in dollari.

3. L’area della sterlina ha subito una perdita netta di $200 milioni (che
sembra perd avere sanata nel corso dei primi quattro mesi del 1950),

4. Gl altri paesi dell’Europa continentale {per la maggior parte paesi del-
I’Europa Orientale) hanno seguitato a consumare i loro saldi in oro ¢ dollari.

5. Si constata un impressionante aumento, di $313 milioni, nei saldi in oro
¢ dollari dei paesi dell’O.E.C.E. {non compreso il Regno Unito). Tranne la
Francia, che nel 1949 ha perduto $55 milioni di oro e dollari di riserve dichiarate,

Stati Uniti: QOro custodito dalle Banche di Riserva Federale
etmente 1 sllon 4 doba

sooo'E Escmo
moE §§ " _E_mo
0 (a1
anné ‘é\x\\ \ gmuc:
of QN EEE
20m§ 1§\\\ \ \ EIzocrc:
15005 §§\§§ \ \\\ 1500
500 f \ E 50
rﬂ,ﬂ§ 1939 §:§Z> 1945 %%ha S mszE ’

* Compreso I'oro custodito per conto dl istituzlonl internazienali,
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Riserve auree di banche centrall, governi ed istituzioni internazionali.
(Milioni di dollari S.U.)

Diminuzione {(—)
Fine del o aumento (+)
Paese nel periodo
1938 | 1846 1946 | 1847 1948 1942 | 1949 |1933,"49
Stati Uniti, Tesorerla . . . { 14.512 | 20.065 | 20.529 | 22.754 | 24,244 | 24,427 | + 183 | +9915
Totale . . .| 14.592 | 20.083 | 20.708 | 22,868 | 24.3992 | 24.563 | + 164 | +9971
ltalia . .. ... ... 193 24 28 53 96 252 | 41586 |+ 59
Svizzera® . . . . . . . . 701 | 1.342 | 1.430| 1.356| 1.8387| t.504 | 4+ 117 ( + 803
Canadd” . ... .... 192 361 543 294 408| 498) + 88 | 4 304
Belgio® ., . ... .. .. 728 718 736 597 624 698, + 74 | = 30
Venezuela . . . . . . .. b4 202 215 216 323 373 | + 50 | + 319
Paesi Bassi . . . . ... 998 270 265 P13 166 195 | + 20 | — 803
Uruguay . . ... Ve 73 195 200 1756 164 178 | + 14 | + 106
Cuba ., .., ... . 1M 206 279 288 299 | + 10 .
MNuova Zelanda . . . . . 23 23 23 23 23 2|+ 9({+ 9
Perd. . . ... ... . 20 28 24 20 20 281 + 8 |+ 8
Ungheria . . . . . . ar 24 24 34 35 41+ 814+ 4
Egitta , . . . .., .. .. 55 62 53 53 63 53 0l—- 2
Danimarca . .. ... . 63 38 a8 3z 32 32 0l—= 21
fram , . ....... ‘. 26 131 127 127 124 124 0|+ 98
Brasile ... ... s 32 354 364 354 317 7 0| — 286
Augtria . . . ... ... a8 0 0 5 5| 5 o|— 83
MNorvegia. . . . . . « . . 84 80 o 72 B2 81| - 1 |- 833
Cile . . ...... e ao 82 65 45 43 40| — 3+ 10
Turchia . . . . . . .. 29 241 237 i7Q 162 64| — 8 |+ 125
india . . ... ..... 273 274 274 274 256 247 | - 9 | —= 27
Svezia . .. .. ... 3 482 381 105 81 70! — 11 | — 251
Francia®. . . .. ....| 2430]| 1.080 796 548 548 623 | — 256 | —1907
Spagna® . .. ... .. 525 110 11 111 111 85| — 26 | — 440
Africa del Sud . ., .. 220 814 939 782 183 128 | — 55 | — B2
Regno Unito™) . . . . . .| 26900% 1.995| 2416 | 2.030| 1.589| 1.400 | —210 | —1290
Fonda Monetario
Internazionale . . . . . —_ —- 16| 1.3568 | 1436 1.451} + 15 | +14561
Banca del Regolamenti
Internazicnall . . .. . 14 a9 32 30 38 68 + 82 |+ 64
Totale®y . . . . . 37.000 | 37.420 | 37.900 | 38.300 | 38.850 | 4550 .

et

Compreso 'cro detenuto dal Fondo di stabllizzazione dei cambl.

Compresa l'oro arpartenente al Governo svizzero,

Secondo relazionl del Consiglio del controllo del cambi con I'sstero e del Minlstro delle Finanze.

Non campreso l'aoro detenuta dal Tesore; $44 milioni alla fine del 1938 e $17 milioni alla fine del 1945,
Non comprese l'oro del Fondo di stabilizzaziene dei cambi e della "Caisse Centrale de la France d*Qutremer™
ec‘uivaienta {in fine d'anno) a $£331 milieonl nel 1938; ¥214 milieni nel 1044; a $457 milleni nel 1945; a $77
milloni nel 1948; a %3 milioni nel 1947 ¢ nel 1948, e & 320 milionl nel 1949,

4% Fine di aprile 1938,

% In parte stime.

*} Non compreso ['oro detenufo dal Fonde di perequazione del cambi: $759 milloni alla fine di settembre 1935,
Y} In parte stime & comprest anche altri paesl.

[N

ma ha riguadagnato oro e dollari nei primi quattro mesi del 1850, il solo paese
che accusa una importante perdita ¢ la Germania, la quale ha dovuto utilizzare
le sue scorte di divise per pagare una parte della sua forte eccedenza di importa-
zioni nell’autunno, ma che d’altra parte accusa anche un continue aumento nelle
sue esportazioni,
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L’aumento nel 1949 dell’oro di proprieta della Svizzera & conseguenza di
un saldo attivo di forse Fr.sv. 700 milioni (equivalenti a circa $165 milioni) nelle
partite correnti della sua bilancia di pagamenti; i Paesi Bassi e 'lialia hanno
invece avuto saldi passivi nelle partite correnti delle loro bilance dei pagamenti,
ma hanno potuto rafforzare le loro riserve, grazie a certe entrate di divise che
poterono essere accantonate a riserva perché le importazioni essenziali erano
gia state pagate mediante aiuto dall’estero. L’Italia ha anche accresciuto nel
corso dell’anno di oltre £ 40 milioni 1 suoi saldi in sterline. Dalle sitnazioni della
Banca d’Italia sembra potersi dedurre che gli averi in oro e divise sono aumentati
di Lire 160 miliardi nel 1948 e di oltre Lire 250 miliardi nel 1949.

La perdita sofferta dall’area della sterlina & ricaduta sul Regno Unito e
sull’Africa del Sud, poiche, a parte quest’ultimo paese, gli appartenenti alla detta
area svolgono la maggior parte delle loro operazioni valutarie attraverso Londra
e conservano in sterline le Joro riserve. Il Regno Unito non pubblica la cifra
delle sue riserve auree ma soltanto il totale delle sue riserve in oro ¢ dollart degli
Stati Uniti e del Canada. Nell’”Economic Survey for 1950” & stato indicato che le
riserve in oro e dollari sono scese da $1912 milioni alla fine di marzo 1949 a $1340
milioni il 17 settembre, Trattasi di una perdita di $572 milioni in meno di sel
mesi; ma nei sei mesi successivi (pilt precisamente: tra il 18 settembre 1949 e il 31
marzo 1950) fu ricuperato un ammontare anche superiore, cioé §644 milioni. Gli ele-
menti pit importanti che hanno determinato la situazione generale dopo la
svalutazione sono stati menzionati alla pagina 164, Per quanto riguarda il Regno
Unito, certi cambiamenti di carattere sostanziale hanno contribuito a rafforzare
la situazione della riserva (la maggiore capacitd di concorrenza delle esporta-
zioni britanniche dopo la svalutazione, la ripresa degli affari negli Stati Uniti}.
Ma & pressoché fuori dubbio che, per una considerevole parte, I'afflusso dell’oro
¢ dei dollari dopo il 17 settembre 1949 fu dovuto semplicemente a fattori tempo-
ranei. Gli efficaci metodi di controllo dei cambi possono contribuire a discipli-
nare il commercio ¢ impedire le esportazioni di capitali verso paesi a moneta
forte (benché a questo riguardo generalmente i controlli non si applichino nei
confronti dei paesi dell’area della sterlina} ma non sono riusciti ad impedire agli
stranieri di ritardare 1 loro acquisti, né, entro certi himiti, i loro pagamenti
per acquisti di prodotti britannici, Indubbiamente la ripresa degli acquisti e
dei pagamenti spiegano in gran parte il recente incremento delle riserve
britanniche.

Nell’ambito dell’area della sterlina ¢ regola che ogni membro ceda la sua
produzione d’oro al Regno Unito, il quale risponde dei saldi passivi del membro
stesso in valute forti, Al principio del 1948 I’Africa del Sud fece un prestito in oro
di £80 milioni al Regno Unito, stabilendo perd che in avvenire non avrebbe
ceduto oro al Regno Unito se non in contropartita di certi pagamenti in valute
forti. I! volume della spesa all’interno — principalmente per nuovi investimenti —
essendo aumentato considerevolmente, con dannosi effetti sulla bilancia dei paga-
menti, il governo sudafricano decise di comprimere le importazioni in valute
forti, lasciando che quelle in valute deboli si allargassero; senonché, in conse-
guenza, il saldo passivo dell’Africa del Sud rispetto all’area della sterlina au-
mentd da £SA 85 milioni nel 1948 a £ SA 107 milioni nel 1949 e, per l'ulteriore
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effetto di movimenti di capitali abbastanza importanti, le scorte in divise estere
dell’Africa del Sud si ridussero di £26 milioni nei primi otto mesi del 1949,
nonostante il completo rimborso in sterline del prestito in oro dell’anno prece-
dente. Qualora le sue riserve in sterline fossero giunte all’esaurimento, ’Africa
del Sud avrebbe dovuto rimborsare in oro ogni ulteriore suo saldo passivo verso
I’area della sterlina; cid non accadde, perché dopo la svalutazione comincié un
riflusso di capitali su larga scala. Per allontanare il pericolo che Londra ponesse
restrizioni a questo riflusso, il governo sudafricano ha accettato nel gennaio 1950
di riprendere le vendite di oro al Regno Unito. Secondo 'accordo attuale, I’Africa
del Sud cede alla Banca d’Inghilterra oro corrispondente al totale delle sue im-
portazioni essenziali dall’area della sterlina e anche, a quanto sembra, da altri
paesi a moneta debole; in ogni caso, le vendite d’oro non debbono scendere a
meno di un quarto della produzione aurifera corrente.

Prima della instaurazione dell’attuale sistema di messa in comune dell’oro
e dei dollari deil’area della sterlina, I’oro veniva spedito correntemente al mercato
di Londra da parte dei produttori di tutto il mondo ed anche da parte di altri
paesi che ne avessero acquistato per rimborsare in metallo un saldo passivo verso
il mercato britannico. Cié era consueto, non solo perché Londra era il mercato
dell’oro per il mondo intero, ma anche perche i paesi in questione, nella maggior
parte, avendo regolarmente da fare pagamenti in sterline, dovevano ricostituire
i loro saldi in sterline a mano a mano che li utilizzavano. Negli ultimi anni —
dopo la seconda guerra mondiale ~ il fatto di possedere cospicui saldi in sterliné
accumulati durante la guerra ha messo varii paesi in grado di fare pagamenti
senza mandare oro a Londra e i movimenti di capitali hanno anch’essi apportato
sterline a parecchi membri dell’area della sterlina. Sembra tuttavia che, in parec-
chi casi, una parte considerevole dei saldi in sterline sia stata consumata abba-
stanza rapidamente; in pilt di un caso cié che ne & rimasto rappresenta un minimo
di riserva monetaria ed allora occorre spedire oro a Londra per le stesse ragioni
inevitabili come in passato. Va detto naturalmente della sterlina, come di qual-
siasi altra moneta, che occorre che essa sia sufficientemente scarsa, e percid ricer-
cata, affinché il meccanismo monetario possa funzionare a dovere.

Oro fuori delle riserve monetarie,

La caduta dei prezzi dell’'oro sui mercati liberi o neri in Francia, Italia,
Portogallo ¢ Svizzera ¢ visibile nel grafico seguente,

N

Caratteristico della situazione attuale ¢ il fatto che i prezzi nei differenti
mercati vanno riavvicinandosi, cid che & indice di un notevole volume di arbi-
traggi. Il prezzo dell’oro in barre in Europa era intorno a $50 per oncia al prin-
cipio del 1949 e a $45 alla fine dell’anno; nella primavera del 1950 ¢ caduto
al disotto di $40. Nell’Estremo e nel Medio Oriente sono stati quotati prezzi
molto pil alti, che si dice abbiano raggiunto ’equivalente di $70 e perfino $100,
Va osservato, perd, che il prezzo in dollari dell’oro nei mercati liberi o neri si
ottiene dividendo il prezzo in moneta locale per il cambio di mercato nero del



dollaro. Nell’Estremo
Oriente, ove Voro &
la sola moneta impor-
tante che verga teso-
reggiata e gli affari in
dollari sono relativa-
mente scarsi, il prezzo
di mercato nero del
dollaro & meno impor-
tante e meno facile a
conoscersi, che non sia
generalmente il caso
nei paesi europei; per-
tanto, quando si tratta
di paesi deli’Estremo
Oriente, 1 calcoli del
prezzo dell’oro in dol-

lari possono indurre in

errore. Non v’¢ dubbio
che 1 prezzi dell’oro
sono grandemente ca-

177

Prezzo dell’oro in barre in alcuni mercati.

Prezzo di mercato libero al cambio del dollaro biglietto,
in dollari S.U. per oncia di fino.
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Nota: Medie settimanali sui varii mercati, tranne per la Svizzera dove il prezzo si

riferisce all’oro in transito.

duti nell’Estremo ¢ Medio Oriente; alla fine del 1949 si situavano fra §50 ¢ $70
per oncia; nella primavera del 1950 erano ancora alti in India, ma a Hong Kong
erano inferiori a $40 per oncia.

In particolari mercati il prezzo per un determinato tipo di moneta

d’oro spesso supera quello di un eguale peso di oro in barre; questo ¢ il caso

ad esempio della sovrana in Arabia e del napoleone in Francia.

Al principio del
19491l napoleone quo-
tava a Parigi pir di
Fr.fr. 6000, in aprile
cra sceso a 4000 e nel
maggio 1950 al disotto
di 3000 (P’attuale effet-
tivo cambio ufficiale
francese di Fr. 549,50
per dollaro darebbe un
valore di Fr. 2283 al
contenuto d’oro  del
napoleone). Nel 1948
il premio del napoleo-
ne rispetto all’oro in
barre era fra 33
¢ 38 9%; nel maggio
1950 & sceso a 17 9%,

Francia:

Prezzo delle monete e defle barre d'ore a Parigi.*
Medie settimanali in dollari S.U. per oncia di fing.

70

70

60

s0f

45 -

40F

Y3 T R S

PRI BT T N S T B T

50

-85

1948

Fadt

1949

J40

* La ,Vreneli" & la moneta d’oro svizzera da 20 franchi.
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Varie cause hanno concorso a produrre 'impressionante caduta dei prezzi
dell’oro sui mercati liberi o neri:

1. E' cessata la domanda dall’Estremo Oriente, regione dove un
tempo 'oro “spariva” e che ancora nel 1947/48 ne aveva assorbito considere-
voli quantita. Dopo la vittoria comunista in Cina si & diffuso il timore di misure
contro il tesoreggiamento dell’oro e sembra che in conseguenza vi sia stato per-
fino un efflusso del metallo. Non v’¢ la minima prova di vendite d’oro di origine
russa e, se esse hanno avuto luogo, probabilmente il motivo non & stato altro che
quello normale di ottenere il pill alto prezzo per una merce che si desidera ven-
dere.

2. Sono aumentate le vendite di oro da parte dei produttori
nelle varie parti del mondo a prezzi includenti un premio. Al-
cuni paesi hanno avuto il consenso del Fondo Monetario Internazionale, ma
sembra che abbiano avuto luogo anche vendite di oro irregolari” su scala ab-
bastanza vasta,

Le. operazioni con le quali ’Africa del Sud, tra il febbraio 1949 e il feb-
braio 1950, ha venduto 1.271.285 once di oro hanno rivestito tre forme differenti:

a) A titolo di esperimento, 100.000 once sono state vendute per scopi non mone-
tari in febbraio ¢ marzo 1949 a una ditia intermediaria londinese.

b) Dopo la conclusione di un accordo con il Fondo Monetario Internazionale sono
state effettuate vendite a industriali siranieri, secondo determinate norme intese a assi-
curare che l'oro fosse effettivamente impiegato nell’industria e nelle professioni, e non
fuso per essere rivenduto a tesoregeiatori, Le vendite furono fatte direttamente al-
I'industriale all’estero, contro presentazione di un permesso di importazione nel suo
paese.

c) Nel marzo 1949 & stata fondata una societd, con £SA 500.000 di capitale,
sotto il nome »South African Goldware Proprietary Limited”, per la fabbricazione
nell’Africa del Sud di articoli in oro destinati all’esportazione,

Poiché I'utile totale derivato dalle vendite a premio & stato di sole £SA
1,692,000, cioé meno di 27s (circa $5) per oncia, le vendite sudafricane devono
essere state effettuate nella maggior parte dei casi bene al disotto del prezzo di
mercato libero ¢ nel febbraio 1950 sono cessate,

In Francia e nel Belgio sono state prese disposizioni per la vendita sul mer-
cato metropolitano dell’oro prodotto nei territori dipendenti; queste vendite
sono_considerate come “interne” e quindi non contrarie alle norme del Fondo
Monetario Internazionale dirette contro le operazioni internazionali”. Nelle
Filippine I’esportazione dell’oro ¢ stata vietata nel dicembre 1949, misura che rien-
tra nel controllo dei cambi che appunto a quell’epoca ¢ stato reso piu rigoroso;
perd nel gennaio 1950 il governo ha autorizzato i produttori d’oro a vendere tre
quarti della loro produzione sul mercato libero interno.

11 Fondo Monetario Internazionale aveva dichiarato il 18 giugno 1947 che
esso fortemente deprecava le operazioni internazionali su oro a prezzi superiori a
quello ufficiale e raccomandava che tutti i paesi suoi membri prendessero prov-
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vedimenti efficaci per impedire tali operazioni con altri paesi o con cittadini d’altri
paesi”. Nel settembre 1949 il governo sudafricano propose al Fondo Monetario
Internazionale di aumentare il prezzo ufficiale dell’oro ¢ di permettere ai pro-
duttori di vendere meta della loro produzione sui mercati liberi. Dopo discus-
sione, la questione & stata rinviata agli esperti. Nel maggio 1950 il Consiglio ese-
cutivo del Fondo ha raccomandato il rigetto di queste due proposte, i rappresen-
tanti degli Stati Uniti e del Regno Unito essendo entrambi contrari alla loro ac-
cettazione. Il Consiglio ha indicato le seguenti ragioni per opporsi alle vendite
a premio sui mercati liberi:

1) Esse danneggiano le riserve monetarie,
2} Portano ad effettuare operazioni di cambio a tassi deprezzati.

3) Si risolvono in minori introiti in valute e perdite di riserve per i paesi
che assorbono oro.

Ii Fondo ha precisato che esso si occupa soltanto di operazioni sut oro mone-
tario; quelle su oro non raffinato, ovvero lavorato, sono permesse, a condizione
che si prendano misure per impedire che tale oro venga trasformato in oro mone-
tario {cid che in ogni caso presenta qualche difficolta). Il divieto delle operazioni
internazionali su oro” ha certamente ridotto le vendite a premio a Londra,
Nuova York e Hong Kong, i tradizionali mercati dell’oro; ma, al contempo, ha
trasferito buona parte di tali affari a mercati come Tangeri, Beirut, Cairo e Macao.

Non & facile procurarsi stime attendibili del’ammontare assorbito dal teso-
reggiamento negli ultimi anni. In alcuni paesi qualche quantitativo di oro & uscito
dai forzieri privati durante la caduta dei prezzi; quando le auntoritdh monetarie
sono intervenute sul mercato, non di rado hanno potuto acquistare oro da con-
servare come riserva speciale,

Le cause sopramenzionate della caduta dei premi sull’oro meritavano
d’essere ricordate, ma la considerazione principale sta indubbiamente nel pro-
gresso realizzato verso I'equilibric monetario nei varii paesi dell’Europa Occi-
dentale {ed anche in altri). In sé stessa, la caduta dei premi contribuisce a raf-
forzare il senso di fiducia, perche significa, dopo tutto, che sui mercati liberi i
biglietti e i depositi, cioé¢ i mezzi di pagamento nazionali, riacquistano valore
rispetto all’oro. Non sara soltanto per mezzo di divieti, bensi con 'ulteriore pro-
gresso sulla strada del risanamento monetario, che il pubblico constatera che non
¢ economico, e quindi non é necessario, pagare premi sull’oro nei mercati liberi
e neri,

L’afflusso dell’oro agli Stati Uniti & stato meno imponente € meno uni-
laterale nel 1949, che non in qualsiasi altro anno postbellico; anche il cospicuo
efflusso di oro — prevalentemente dall’area della sterlina — nella primavera e nel-
Pestate si & rapidamente invertito nell’autunno; nei primi mesi del 1950 le per-
dite erano gia pienamente coperte. Pud sembrare strano che un anno il quale



— 180 —

spicca per la ripartizione pitt uniforme del nuovo oro, sia anche stato quello in
cui st sono prodotte alterazioni monetarie in tanti paesi; fortunatamente queste
ultime sono avvenute in un momento in cui produssero poche perturbazioni;
anzi, sembra che esse abbiano costituito uno dei fattori del migliore ethbrm
nella posizione monetaria del mondo.

Variazioni nelle riserve di oro
monetario degli Stati Uniti e di

altri paesl.

ili ollari
(Milioni di d ) * Escluso |l trasferimento di $687,5 milionl in oro a titolo

N di sottoscrizione al Fondo Moneiario Interpazionale;

Variazioni nellgVariazioni nelle ﬁuest ultimo ha ricevuto oro anche da altri paesi e, alta

riserve di oro riserve na del 1949, esso deteneva c¢irca $1450 miliani dl ore ef-

Anno dichiarate fattive; per questo fatto, e per allre ragioni {dichiarazioni

menetario degli . incomplete di averi in oro) le variazioni nella scorta com-

Stati Uniti | 4 oro di altril  plessiva mondiale di oro non pud risultare con esattezza

paest dal semEHce avvicinamento delle cifre della presente

tabel!?. i' pﬁobabile che (I’a_ lgt:‘rpa pill igttem:lil:rila delle

variazioni nelle scorte mondiali di oro, o Meno Gono-

1948 + 620 — 380 sciute (compresi gli averi detenuti da istituziont interna-

1847 + 2160+ — 3080 zionall, ma esclusa I'.R.S.8.), sia la seguente: avmento

. di $350 milioni nel 1946, $420 milioni nel 1947, $380 milioni

1948 + 1530 — 1230 nel 1948 o di $460 milioni nel 1949, Queste cifre sono basse

rispetto alla produzione aurea corrente ed Inducono a

1949 + 160 + 250 pensare che cospicul importi di ore siano affluiti alle
tiserve non dichiarate ovvero siano stati tesoregoiatl,

Nel 1945 era giunto il momento in cui in Europa si poteva ricominciare
il commercio con P’estero, ma le riserve erano gia scarse e parve utile espediente
promuovere gli scambi mediante la concessione di crediti reciproci fra 1 varii paesi
europel (I “margini”’, negli accordi di pagamento). Quando i limiti di questi
crediti furono raggiunti ¢ sul punto di essere sorpassati, occorse in parecchi casi
fare pagamenti in oro (cio¢ con il mezzo di pagamento pill accetto internazional-
mente); ma le riserve andarono calando e fu una fortuna che, tra gli accordi sti-
pulati in base al piano Marshall, vi fosse il sistema di pagamenti e compensazioni,
destinato a mantenere e sviluppare gli scambi intra-europei senza troppo gravare
sulle riserve monetarie dei paesi pitt deboli, Grazie ai miglioramenti conseguiti,
un nuovo stadio si & raggiunto nel 1950; cionondimeno & tutt’altro che facile
determinare, nell’elaborazione di un nuovo piano di pagamenti, in quale misura
le facilitazioni di credito e i pagamentl in oro possano essere combinati in modo
da assicurare un progresso sicuro verso la completa convertibilith delle monete
europee. '

Affinché sia restaurata la convertibilita, con tutto cid che essa com-
porta di possibili pagamenti in oro, & naturalmente indispensabile che - oltre
ad aderire ad ulterioxi misure internazionali — i singoli paesi abbiano ristabilito
un sufficiente equilibrio nella loro economia nazionale, e che, nella misura in cui
essi abbisognano di capitali stranieri per il loro proprie sviluppo, tali mezzi siano
loro forniti, mediante prestiti o in altro modo, in tempo utile, dimodoche la valuta
estera sia prontamente disponibile al momento in cui occorre pagare una ecce-
denza di importazioni. Se si provvedera a facilitazioni di credito a breve termine
per scopi stagionali, o comunque temporanei, si aggiungera con cid un utile ele-
mento alla struttura del credito in generale; ma tali facilitazioni non vanno poste
sullo stesso piano della disponibilitd di adeguate riserve monetarie liberamente
disponibili in ciascun paese. Per un paese, come per un individuo, le riserve
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monetarie rappresentano un margine di sicurezza, e in particolare un mezzo per
guadagnare tempo fincheé non sia stato apportato il rimedio opportuno ad una
particolare situazione. Basta esaminare la tabella alla pagina 172 per rendersi
conto che un gran numere di paesi hanno riserve affatto inadeguate. Nell’aprile
1950, il Regno Unito aveva riserve auree inferiori soltanto a quelle degli Stati
Uniti; nondimeno, il Cancelliere dello Scacchiere, nel suo discorso sul bilancio
del 18 del mese, si espresse come segue:

"La nosira vera difficolty risiede attualmente assai pid nella scarsitd delle nostre
riserve, che non nell'inevitabile fluttuazione delle nostre entrate. Questa ¢ la ragione
per la quale noi dobbiamo accrescere queste riserve in ogni maniera possibile, cosi da
avere in mano quanto occorrerd per far fronte alle normali e inevitabili fluttuazioni
dei redditi dell’area della sterlina in dollari quando, nel 1952, Paiuto Marshall verra
a termine”,

Gli altri paesi non hanno impegni, attuali e potenziali, cosi vasti come ne ha il
Regno Unito, ma anch’essi abbisognano di una adeguata copertura in oro e valute
estere. Il problema di costituire le riserve non pud essere risolto isolatamente
poiché ha molti contatti con la questione del raggiungere in ciascuna economia
un sufficiente equilibrio interno ed esterno, €, nel campo internazionale, del creare
condizioni favorevoli agli scambi e pagamenti con I'estero. E’ ovvio che, nell’utiliz-
zare in ciascun paese ’aiuto Marshall, va posta attenzione a questo problema.
Sembra perfettamente chiaro che, nel rimanente dei programmi di ripresa, uno
degli obiettivi principali dovrebbe essere la costituzione di riserve monetarie,
specialmente ora che i primitivi programmi di produzione sono stati realizzati
¢ anche oltrepassati, Non si perverra in Europa ad una stabilita reale, finché nella
maggior parte dei paesi del continente la posizione delle riserve monetarie non
sia stata rafforzata; solo a quel momento i paesi saranno in grado di fare a meno
dell’aiuto dall’estero.
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VIII. Danaro, credito e tassi d’interesse.

11 ritorno a condizioni monetarie pit normali & uno degli aspetii del miglio-
ramento generale che si & verificato negli ultimi anni, caratterizzato fondamen-
talmente da un maggiore equilibrio fra la quantitd del danaro ¢ quella dei pro-
dotti, a prezzi che hanno cessato di salire e scendere bruscamente, le eccezio-
nali scarsita essendo scomparse ed i razionamenti, le assegnazioni e simili forme
di controllo venendo progressivamente aboliti.

Tuttavia non si & raggiunto lo stesso stadio in tutti i paesi, n& Pavvia-
mento verso ’equilibrio avviene in tutti nella stessa direzione, Come si vede dalla
tabella alla pagina 188, la quantita dei biglietti in circolazione & dimi-
nuita in alcuni paesi; in altri & rimasta relativamente stabile; numerosi sono i
casi in cui essa ha continuato ad aumentare. La circolazione ¢ diminuita in paesi
cosi diversi gli uni dagli altri come gli Stati Uniti, i Paesi Bassi, la Svizzera,
I'India e la Cecoslovacchia; di poco conto o trascurabile & ’aumento nel Regno
Unito, nei Paesi Scandinavi, nell’Austria e nel Giappone {(ove é stato posto
termine ad un lungo periodo di inflazione); in Argentina e in Francia 1’es-
pansione & stata del 309, e in Grecia del 30 %,; importanti sono stati gli
aumenti in Australia, Germania, Italia, Finlandia, Brasile ed Egitto; la Cina,
che si & ancora trovata alle prese con un aumento inflazionistico dei biglietti
in circolazioné, costituisce P'eccezione pill cospicua alla regola del miglioramento
generale.

Nel giudicare I'importanza di questi varii movimenti, si deve tener conto
non solo dei cambiamenti nel volume del danaro (biglietti in circolazione; oppure
biglietti, pitt depositi) ma anche delle quantitd di merci e servizi nei quali il
danaro & spendibile ¢ dei prezzi ai quali essi possono essere acquistati. Se si tiene
conto dell’aumento dei prezzi, si ha gid un quadro piu realistico; ma bisogna
anche tenere conto dell’eventuale aumento della produzione, di cui la migliore
misura ¢ data dalle stime del reddito nazionale. Esiste inoltre la possibilita che
il pubblico conservi somme piit forti di danaro in forma liguida, cié che avviene,
ad esempio, quando rinasce la fiducia in una moneta che prima andava rapi-
damente deprezzandosi.

Il peso di queste considerazioni pud essere messo in evidenza studiando Pevo-
luzione in alcuni paesi.

Si potrebbe credere che gli Stati Uniti soffrano di una preoccupante
sovrabbondanza di danaro, poiché alla fine del 1949 la quantita dei biglietti in
circolazione era quadrupla — ¢ la circolazione piit i depositi bancari, tripla - di
quella del 1938, mentre i prezzi all’ingrosso sono appena raddoppiati nell’intervallo,
Ma, per I'effetto combinato del rialzo dei prezzi e del grande aumento della produ-
zione, il reddito nazionale & piu che triplo di quello d’anteguerra, cié¢ che signi-
fica che Papparente eccesso di danaro ¢ stato quasi completamente assorbito.



— 183 —
Di per s stessa, la circolazione di biglietti ¢ tuttora, in relazione al reddito
nazionale, alquanto maggiore di quella d’anteguerra, ma un certo incremento
pud riguardarsi come normale, poiché numerosi sono coloro che, prima assai
poveri, sono ora meglio retribuiti ¢ percid possono conservare una maggiore parte
del loro reddito in biglietti.

In Italia il volume di biglietti in circolazione & aumentato da Lire 795
miliardi, alla fine del 1947, a 1057 miliardi alla fine del 1949, cioé del 33 9.
Durante lo stesso periodo, 1 prezzi sono un poco ribassati ed il maggior circo-
lante & stato assorbito, in una certa misura, dall’aumento della produzione, ma
ancor pill dal rallentamento della velocita di circolazione (che equivale a con-
servare maggiore quantita di danaro liquido per le occorrenze ordinarie).

Il rapporto fra il volu-

me del danaro ed il reddito Italia: Biglietti In circolazione, prezzi e salari.
nazionale & evidentemente Indice mensile su base 100 nel 1938.*
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fatto di aver sofferto 'infla-

zione, abbiano prodotto un effetto minore del prevedibile sulle abitudini del
pubblico in materia di pagamenti e di provviste di danaro sotto forma di
biglietti ¢ depositi.

L’esperienza d’anteguerra dimostra che tali abitudini si cambiano lenta-
mente ¢ che mentre in tempo di crisi pud accadere che il pubblico conservi per
qualche tempo quantitd di biglietti anormalmente grandi o piccole, esso tende
a tornare alla quantitd normale appena passata 'emergenza. Il rapporto fra la
massa di biglietti in circolazione ed il reddito nazionale ha variato assai poco
tra il 1920 e il 1940 nel Canada, in Svezia e nel Regno Unito. Negli Stati Uniti
esso & aumentato bruscamente durante la depressione e poi si & stabilizzato ad
un livello pit alto. Nei Paesi Bassi e in Svizzera i movimenti sono stati pitl
disordinati,
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Il gruppo dei paesi in cui il rapporto fra la quantita di danaro ed il red-

dito nazionale ¢ attualmente quello stesso dell’immediato ante-
guerra, comprende gli Stati Uniti, il Belgio e la Svizzera.

In tutti e tre 1 paesi
la quantita di danaro era
eccessiva alla fine della
guerra. Negli Stati Uniti

Rapporto tra mezzi di pagamento e red-
dito nazionale negli Stati Uniti, nel Belgio
¢ in Svizzera.

: A
Bigtott ot Bighett oo i prezzi all'ingrosso aumen-
_ inl mezsl di _ inf mezzi di tarono del 50 9, circa dal
Fine d'anno | ziane |papamentor| <S5 Ipagamentor| 1945 al 1948, mentre il da-
naro cess0 praticamente di
miliardi di unita Percentuale def d i1 1946
monetarie nazionali reddito nazionale aumenta:re o.po 1 i
st v aon -| Nella Svizzera i prezzi erano
Sta niti (dollari) 3N :
1929 3,6 46,6 4 £ gia aumentati durante. la
1038 5,8 48,6 g 69 guerra, ma la produzione
1945 26,6 132,65 15 73 crebbe ogni anno dopo la
1948 26,1 147,4 12 65 guerra e P'aumento dell’of-
1[949 f 25,0 147,8 1 67 ferta di merci fu anche piu
Belgio (franchi) : s
1938 23.6 412 % 63 grande grazie alla ripresa
1048 77.8 138,1 4 72 del commercio estero. 1l
1948 88,5 150,1 3% 62 rapporto tra offerta di da-
1849 91,0 155,9 3 43 naro ed il reddito nazionale
Svizzera (franchi) seguita ad essere troppo alto,
1938 2,0 4.8 B 35 ma non v'¢ dubbio che I'in-
1945 4, 8,8 3t 65 A .
1948 49 103 .| 23 58 ﬂazu:tn'e € stata arrestata e
1949 a9 11,0 28 62 I’equilibrio economico ri-

pristinato; il danaro esube-
* In guesta tabella, nonchéd nella seguente, il tofale dei biglietti in circo-
lazione e quelle dei mezzi di pagamente alla fine dell’anno sono con- rante rapprcsenta proba-
frontati ¢ol reddito nazionale dell’anno nel sue insieme. Il "“totale mezzi di . .
pagamento” comprende § bighetti e | depositi a vista presso le banche bilmente moneta svizzera
commerciali € e banche centrall (in talunl paesi anche | depositl in ¢onto : . N
carrente postale) ed esclude | depositi interbancari e statali. | depositi tesoreggIata a].l estero. Nel
vincolati sono inclusi, nel caso del Regno Unite e in quello degli Stati . .
Unitl, Belgio, dove il volume det
danaro attivo era stato ri-
dotto dalia riforma monetarta dell’autunno del 1944, pare che fra il 1946 ed il

1948 la produzione sia aumentata di un quarto ed i prezzi di circa il 35 9.

I1 secondo gruppo di paesi comprende quelli dove ’eccesso di danaro
accumulato durante Ia guerra mon & ancora scomparso; sono: il
Regno Unito, i Paesi Bassi, la Danimarca, la Norvegia, la Svezia e la Finlandia.

n

Nel Regno Unito si & verificato un notevole miglioramento in confronto
col 1946, ma solo bastante a ristabilire la posizione esistente alla fine della guerra,
cio& quale era prima che si sentissero gli effetti della politica del danare a buon
mercato spinta all’estremo, come lo fu nell’immediato dopoguerra.® In Norvegia,

* Be si tenesse conto dei saldi in sterline tenuti nel Regno Unito per conto dell'estero {in gran
parte Investiti in titoli a breve scadenza epperd non rientranti nelle statistiche, del daparo in
circolazione), si vedrebbe che la disponibilita attuale di sterline & ancora pill grande, in confronto
con l'anteguerra, di quants appaia dalla tabella.



il grande aumento di pro- Rapporto tra mezzi di pagamento e reddito
duzione. e di disponibilita naziona!e nel Regno Unito, nei Paesi Bassi

di merci dopo 'esaurimento @ nei Paesi Scandinavi.
alla fine della - '
ad guerra h? con Biglietti | ../ Bighetli | 1ora
tribuito ad assorbire ’enor- in 2 I‘:“ in ° o
me eccesso di danaro risul- . circola- | TR clreota- | e d;
tato dall’ . Fine d‘anno zione pag o zlone pagamento
ato occupazione: ma,
come si vede dalle cifre Mlliarqi di unita Pergenwan‘e_ del
. monetarie nazionali reddito nazjonale
della tabella, la Norvegia :
continua a soffrire - di uno Regno Unito (sterline)
straordipario squilibrio mo- 1920 0,36 2N 6 63
" q | 1008 0,47 3,24 10 70
netario, mentre alio stesso 1945 1,34 7,07 16 85
tempo & uno dei paesi a piit 1946 1,38 8,04 17 97
alto tasso di investimenti 1948 1,25 8,55 13 86
netti (2415 %, del reddito , 1849 ;'27 8,67 12 8

. s i Bassi (fiorini}
nazi e, nel 1949} ed aes
- O“E;L’ne 949) ell AP ygss 1,06 2,64 2t 52
?rte Sa 9] ?&SSNQ neLe pa}'- . 1946 2,80 6,'9 30 66
tite correnti della bilancia 1948 3,18 7,23 25 58
dei pagamenti (1315 9 del 1949 3,13 7,65 21 53
reddito nazionale). Danimarca (corone)

1938 ¢,48 1,07 8 17

Pud darsi che in Svezia 1945 1,88 6,57 14 46

il miglioramento del livello :gz :‘sg ;';: ;(‘; ;;

del reddito reale abbia in- ' ’

. i Norvegia (corone}

dotto 1l PUbb]ICO a con- 1938 0,45 0,82 12 17

servare quantitd relativa- 1946 1,70 4,72 k] 106

mente maggiori di danaro 1948 2,10 4,95 23 54

liquido come riserva pri- 1949 2,25 4,95 23 5
vata: cionondime I’a Finlandia (marchi)

: no, rau 1938 2,0 3,9 7 13
mento del rapporto pare 1945 10,5 22,1 # 23
troppo alto. 1948 25,3 449 8 14

] ) 1949 25,9 49,2 8 5
In parecchi paesi le Svezia {corone)
riforme monetarie durante 1938 1,04 2,18 10 22
e dopo la guerra provoca- 1846 1 2,79 6,29 17 3g
. PR 1948 8,17 6,27 14 2
rono fOl‘IEl riduzioni .nella 1949 334 6.42 " 20
massa di danaro libera-

mente disponibile, ma queste

riduziont si addimostrarono generalmente di carattere temporaneo, il danaro
tornando ad aumentare rapidamente per effetto dello svincolo dei saldi bloc-
cati o per quello dei disavanzi nel bilancio statale o per altre forme di espan-
sione creditizia. In Danimarca invece la riforma monetaria ha causato soltanto
una piccola riduzione nella quantita dei biglietti in circolazione, ma negli anni
successivi il danaro in circolazione fu grandemente ridotto in quanto si utilizzo
Pavanzo del bilancio ordinario, il gettito dell’imposta sul capitale e quelli di
speciali prestiti per diminuire il debito dello Stato verso la Banca Nazionale,
Comunque P’esuberanza di danaro era cosi grande alla fine della guerra che non
¢ ancora stata climinata,
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La Finlandia ha seguito direttive affatto diverse da quelle degli altri paesi
Scandinavi: il rialzo dei prezzi al decuplo ha eliminato la maggior parte dell’ec-

cesso di danaro.

Il paese, nel gruppo qui esaminato, che pitt ¢ progredito verso ’equilibrio,
sono i Paesi Bassi, dove si & ricorso a tre metodi efficaci per assorbire la sovrab-
bondanza di danaro: una riforma monetaria con un taglio netto del volume dei
biglietti e dei depositi liberi, 'aumento della produzione ed il rialzo dei prezzi.
Inoltre, la maggior parte dei fondi in contropartita dell’aiuto Marshall, & stata
sterilizzata in un conto presso la Nederlandsche Bank (vedasi a pagina 202 ¢ 203

Rapporto tra mezzi
dito razionale in Francia e in lialia.

di

pagamento e red-

Biglietti Totale Blgllflet‘li Totale
_ mezzi_di _ mezzi di
Fine d'anno c;gzl: pagamento cizm': pagamento
Miliardl d i unit3 Percentuale def
manetarie nazionali reddito nazionale
Franeia (franchi)
1938 112 192 30 52
1945 577 1006 44 77
1943 993 2168 17 38
1549 1301 2713 19 39
Itatia {lire)
1929 24 45 19 35
1938 25 a4 19 3
1947 028 1448 17 27
1948 1123 1888 18 30
1949 1194 2262 18 34

Rapporto tra mezzi di pagamento e costo
della vita in Grecia,

Bigliatti Totale Biglietti Totale
in mezzi di %ﬁlt: in mezzi di
Fine circola- paga- vita cir¢ola- papa-
d'anno zigne mento*) Zione mento*
Miliardi di dracme | Base 100 | Mitiardl di dracme
corrent nel 1938 al prezzi del 1938
1938 7 19 100 7.0 19,0
1946 537 781 14,5560 3,7 54
1948 1202 1966 28.561 4,5 7.4
1849 1859 3345 28.334 8,6 | 11,8

* Bigliettl e depositi a vista di banche commerciali e casse d tisparmic,
pid "Altti conti” alla Banca di Grecia.

della diciannovesima Rela-
zione annuale della Banca
dei Regolamenti Internazio-
nali). Nei Paesi Bassii prezzi
all'ingrosso sono saliti del
709, fra il 1945 ed il 1950
e di oltre il 190 9, dal 1937
al febbraio 1950.

L’Ttalia, la Francia e
la Grecia sono i tre paesi
pit rappresentativi del grup-
po in cut il volume del
danaro ¢ rimasto inferiore
al rapporto normale, benché
recentemente si siano verifi-
cati forti aumenti.

Per la Grecia non si
hanno stime adeguate del
reddito nazionale, ma si
pud confrontare 1’aumento
del danaro con quello dei
prezzi.

Si osservera che in
Italia il rapporto prebellico
¢ stato ristabilito — prin-
cipalmente per effettodi una
espansione inconsuetamente
rapida del volume del da-
naro - di modo che ovvia-
mente non si pud parlare
di una "deflazione credi-
tizia”, In Grecia la dispo-
nibilita di danaro & tut-
tora piccela in confronto
col rapporto prebellico; ma,



— 187 —

poiché il paese ha traversato, nel corso di una generazione, parecchi periodi di
estrema inflazione, gli istituti di credito possono difficilmente contare che la
fiducia che esisteva prima della seconda guerra mondiale torni, se non assai
lentamente,

In Francia il volume del danaro & inferiore a quello del 1938, ma questo fu
un anno di disordine monetario ¢ di squilibrio nella bilancia dei pagamenti, mentre
un’altra ragione di cautela nel confronto & il fatto che ora il volume dei crediti
concessi all’economia & relativamente maggiore di quello prebellico.

1

-Come si vede dalla tabella, questo ¢ precisamente il contrario di cid che ¢
accaduto nella maggioranza dei paesi. La massima riduzione del credito al com- .
mercio in rapporto al reddito nazionale si constata nel Belgio — paese che, dopo
la guerra, ha applicato una severa politica di controllo del credito allo scopo di
mantenere Pequilibrio all’interno e nella bilancia dei pagamenti. Inoltre, & pil
che probabile che le condizioni del credito
nel Belgio subiscano linfluenza degli stesst ~ Credito commerciale® come

fattori che agiscono negli altri paesi dove il percentuale del reddito
rapporto ¢ sensibilmente inferiore a quello nazionale.
d’anteguerra. Una delle pid importanti

ragioni generali di questo fenomeno sta nel Passe 1938 1949
fatto che molte aziende hanno potuto accu- Percentuale
mulare riserve ragguardevoli duran'te la Erancia . . .. 0 8
guerra e, subito dopo, hanno realizzato Belgio . . . . . . 21 1
ampii profitti, reinvestendone buona parte Danlmarea . . . . 23 25
nell’azienda stessa, cosicché ora si trovano Malia . . ..... 31 23
in grado di autofinanziarsi in maggior mi- | Norvegia .. ...) 45 32
sura che non prima della guerra. Inoltre, in 2:;:":.’::;"" ne ; ;g
alcuni paesi dove le banche commerciali (e svezla . . . . . . £ 15
non solo le casse di risparmio) usavano Svizzera . . . . . 40 Y
concedere crediti a fini di investimento

(sotto forma di ipoteche, ecc.), un rialzo ; onb porsile ssscurce che por | g

: m e : H L stesso genere di crediti a breve scadenza per
Improvviso dei Prezzi puc averc aumentato fondi di esercizio. Esistono probabilmente grandi

: : s s 3 differenze, ragione per cul le cifre non sono stret-
il erdltO nazmnalc nomlna’le ma non il tamente comparabili. Una riserva analoga, sebbene

i : 3 5 di 4 in minor grado, va fatta circa I cifre contenute
volume dei finanziamenti bancari di vecchia. [ 0§00 (2 =08 o
data {ci6 di cui va tenuto conto, sebbene
nella tabella si sia tentato — probabilmente con incompleto successo — di esclu-

dere i crediti a lunga scadenza dai crediti commerciali).

In Francia, dove il rapporto del credito commerciale al reddito nazionale
¢ anormalmente alto in confronto con quello d’anteguerra, ’aumento sembra
dovuto, in parte, al fatto che i rialzi improvvisi dell’ordine di grandezza del
40/60 % allanno nei prezzi e nei salari, resero impossibili gli autofinan-
ziamenti nella stessa misura come in altri paesi; in parte, alla mancanza di atti-
vitd sul mercato dei capitali la quale non solo obbligéo le aziende commerciali
private ad appoggiarsi maggiormente sulle banche, ma fino ad un certo punto
costrinse anche le aziende nazionalizzate a ricorrere alle banche per il finan-
ziamento del loro sviluppo. I crediti concessi a queste ultime aziende sono
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Biglietti in circolazione.

Fine di
Paess giugno1939| dic. 1946 l dic. 1947 l dic, 1948 dic. 1949 dic. 1949
Indice su
Milioni di unitd monpetarie nazionali base 100 nel
Qiugne 1939
Austria . . .. ... 900Y) 5,666 4.326%) 5.836 5721 636%)
Belgio . . ...... .| 2222 73.891 80.374 84.861 87.880 96
Cecoslovacchia . . . . . 10,7404 43.589 58.639 71.997 66.626 620
Danimarca . , . . . . . 446 1.833 | 184 1.614 1.627 364
Fintfandia . . ., . . . . . 2,200 18.233 25.182 27.369 20.606 1,346
fFrangia . . . . . . . .. 122,611 733.797 920.831 987.621 (1.278.21 1,042
Germania ., .. ... 9.115 . ' 8.727+} 7.866%) 84%)
Grecia . . . ... ... 8.002 537.483 973.609 |1.202.166 (1.858.613 23,226
Irlanda . . . ... ... 16 45 48 50 54 332
Islanda . . . . . .. .. 12 167 107 176 184 1,478
ltadia . . . . ... ... 21.5387) | 612.4007) | 794.988%) | 970.8537)(1.057.0477) 4,909
Morvegia . . . . . ... 475 1.933 2.088 2.169 2,308 486
Paesi Bassi. . . . . . . 1.045 2.887 3.144 3.263 3.149 300
Portogallo . . . . . .. 2.086 8.793 8.752 8.696 8.456 403
Regno Unito . . . . . . 499 1.422 1.350 1.203 1.322 265
Spagna .. ... .. . 13.636+) 22,777 26.014 26.472 27.645 204%)
Svezia . .. ... ... 1.058 2,877 2.895 3.1138 3.287 39
Svizzera . . .. . ... 1.729 4.0901 4.383 4.584 4.566 264
Turchia. . ., . . .. - 211 937 888 932 890 423
Ungheria . . ., . ... 885 9681y 19921 2.8174) 2.629m) 297
Canada’™. . . ... .. 213 1.031 1.048 1.115 1.110 521
Stati Unitl . . . . ... 6.489 27.501 27.464 28.760 26.118 402
Argentina . . .. ... 1.128 4.065 5.346 7.694 10.128 898
Bolivia . . . . ... .. am 1.683 1.848 2.169 2.547 790
Braslle . . . . ... .. 4,803 20.494 20.399 21.696 24.045 501
Cile .. ........ 868 8.565 4.0687 4,720 5.744 663
Colombia ., . . ... .. &7 260 298 362 478 830
Costarica , ., . .. .. 28 72 87 112 104 393
Equatore . . . . . . . . 64 362 338 341 393 611
Guatemala ., . ., .. .. 8 29 30 34 38 458
Messico . . . ... .. 318 1.804 1.762 2.000 2.262 711
Paraguay™ . . . ., . .. 1214) Co82 43 85 89 720
Peri . . . ... . ... 113 599 699 761 883 - 780
Saivador . . . .., ... 5 50 54 67 B5 443
Uruguay . . . . . ... o1 214 240 271 200* 301
Venezuela . .., ... 1334) 505 606 768 815 6111y
Egitte . . .. .. ... 21 137 138 154 168 802
fsraef . . .. . . ... . . . 3 50 .
India . ......... 1.846 12.352 12,388 11.882') 11.085 599
Irak” . . .. ... ... 4 40 35 36 37 858
frfan . . . . ... ... 893 6.859 6.905 8.831 5.8584 670
Africa del Sud . . . . . 19 66 66 68 68 357
Aystralla . . ., . . ... 48 207 205 218 240 504
Nuova Zelanda . . . . . 16 50 52 53 69 375
Giappone . . . . .., 2.480 93.398 219.142 355.280 3566.312 14,269
Y 7 marzo 1938, % T dicembre 1047. 3 Confromto con il 7 marzo 1938,
1] Stima della circolazions totale in Boemia, Moravia, Siesla ¢ Slovacchia.
‘) Per la Banca depli Stati germanici, in DM,
*} Confronto con la circolazione di biglietti della "Reichsbank” e della "Rentanbank" in giugno 1939,
") Inclusi ¥ biglietti di Stato e, dal 1946, del Comando alleato, } Fine di dicembre 1941,
¥ Confronto con fine dicembre 1841, ) In pongd. 1} In forint, confrontati alla circolazione in pengd,
19y Nan comprasi | higlietti deteauti dalla hanche affiliate, come riserva. %) Biglietti ¢ monete metailiche.
14 Fine dicembre 1939, ¥} Confronto con fine dicembre 1939,

%) Egclusi i bighietti deVIndia circolanti nel Pakistan, * Fine gennaio 1950.
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compresi fra i crediti commerciali ordinari, mentre nelle statistiche relative al
mercato dei capitali, le due classi di mutuatari sono tenute distinte. Nel 1949
le industrie nazionalizzate raccolsero in totale 14 miliardi di franchi francesi (un
poco meno di $50 milioni) sul mercato dei capitali, mentre le aziende private
ne ottennero 64 miliardi di franchi (circa $200 milioni}, di cui una parte non
rappresentava che il reinvestimento delle somme derivate dal rimborso di titoli.

Nei paesi in cui la velocitd di circolazione si rallenta — il che implica una
forma di risparmio, inquantoch¢ il pubblico conserva maggiori quantita di danaro
in contanti — si & presentata una occasione del tutto eccezionale per ’espansione
del credito. Analoghe occasioni furono messe a profitto durante il periodo di
ricostruzione dopo la prima guerra mondiale, fra ['altro nel 1923/24 dalla Reichs-
bank, ed & stato ora possibile approfittare della stessa concatenazione di circostanze.
Tuttavia I’esperienza acquisita dopo il 1919 dimostra che queste possibilita, affatto
eccezionali, di creare del credito si esauriscono rapidamente ¢ che viene il
momento in cui bisogna mettere il punto finale. Non & affatto certo che sia pos-
sibile aumentare la circolazione fino a che essa raggiunga la stessa proporziene ri-
spetto al reddito nazionale come in un determinato anno d’anteguerra. Molto dipende
dal modo in cui I'espansione ha luogo; se I'aumento dei mezzi di pagamento
interni corrisponde ad un’accumulazione di riserve monetarie, per esempio in
oro e dollari, esisteranno attivita disponibili per far fronte a qualsiasi tensione che
la maggiore circolazione possa produrre sulla bilancia dei pagamenti.

Gia nella diciannovesima Relazione annuale fu rammentato (pagina 176)
che, a dominare la forte tendenza all'inflazione manifestatasi e persistente in
Francia negli anni dopo la guerra, molto avevano contribuito le restrizioni,
di vastissima portata ed a carattere prevalentemente quantitativo, imposte nel-
I'autunno del 1948. Esse colpivano principalmente i crediti concessi dalle banche
¢ furono rinforzate da tassi di interesse sui crediti commerciali del 6, 7 e perfino
dell’8 9. Anche i tassi sui prestiti a lunga scadenza furono aumentati: il ren-
dimento della rendita 3 % sali dal 4,48 9, nel dicembre 1947 al 4,67 %, nel set-
tembre 1948, ed al 5,18 %, nel febbraio 1950,

Si severa politica creditizia obbligd i commercianti a liquidare le scorte
eccessive e gli esportatori a cedere all’ufficio dei cambi I'intero ammontare delle
valute estere incassate. In tal modo contribui ad eliminare la scarsita di merci
nel paese, ad arrestare il rialzo dei prezzi, e a dimezzare il saldo passivo nella
bilancia dei pagamenti, vantaggi ai quali si accompagné un incremento del 10 %
nella produzione industriale nel 1949, mentre rimaneva scarsa la disoccupazione
(da 40.000 a 65.000 nell’inverno 1949750, contro una media mensile di 3?4 000
prima della guerra, cio¢ nel 1938},
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Essendo sorte lamentele contro I'eccessiva restrizione dei crediti, gradual-
mente furono concesse alcune facilitazioni: cosi nell’aprile del 1950, il limite a
partire dal quale certe anticipazioni bancarie esigono la preventiva autorizzazione
della Banca di Francia fu elevato da franchi 50 milioni a franchi 100 milioni-
ed il limite massimo del risconto assegnato a ciascuna banca dalla Banca di
Francia & stato pure elevato. Vi & stata effettivamente una costante espansione
del volume del credito, le restriziomi riuscendo solo a mantenerla entro limiti

ragionevoll. )
g L’incremento  annuo

del volume dei crediti com-
merciali & stato del 59 9
nel 1947, dell’ 80 9% nel

Fine del 1948 e del 399, nel 1949,
1946 | 1947 | 1948 | 1949  P’gingolare che sisia potuto
ottenere un incremento cosl

Francia: Volume del credito.
(Miliardi di franchl francesi}

Categorie

Credltl concessi da:

Banca dl Francia: grande malgrado la regola-
pet conto ufficiale . 69 114 110 141 mentazione esistente; sta di
per conto del com- fatto che il limite di riscon
mereio . . ... .. 68 82 205 3562 . i to

lasciava un margine peruna
Totale . . . .| 127 | 208 | 3156 | 493 certa espansione ed inoltre

Altre banche le banche potevano ottenere

per conte ufficiale . 235 1789 244 278

temporaneamente certi fon-
per conto del com- . .
mercio . . . ....| 280 | 308 | &es 863 di supplementari dalla Ban-
ca di Francia, nonché scon-
tare degli effetti a media
419 scadenza presso il Crédit

Totale . . . .| 488 677 | 909 | 1141

Tutte le banchse

per conto ufflciale . 304 283 364 . L

per conto del com- National, Per di piu, nel

mercio « + . . . . . 308 490 870 | 12156 marzo 1950 si & deciso di
Totale . . . .| 612 | 783 | 1224 | 1834 | accordare facilitazioni spe-

* Le cifre per la fine del 1949 sono provvisorie. ciali d.i crec.lito per !’accu-
RSHErn buer ol Tosra s 10 Setazion Sy Coett Nanagay, Ne'sons  Mulazione di scorte di burro
escluse le anticipazioni dirette della Banca di Francia allo Stato. ¢ per Desportazione. Nel-

I'insieme, non si pud dire
che il controllo del credito sia stato applicato troppo duramente; sembra anzi che
si sia permessa la massima espansione che potesse prodursi senza pericolo; ed &
quindi interessante notare che nel primo trimestre del 1950 per la prima volta

da molti anni non si & avuta espansione del volume del credito.

Oltre i crediti al commercio sono aumentati anche i portafogli bancari in titoli
di Stato. La differenza fra il totale delle uscite e quello delle entrate pubbliche,
che secondo i preventivi per il 1950 ammonta a 485 miliardi di franchi (da
coprirsi per franchi 250 miliardi con i fondi in contropartita dell’aiuto Marshall)
¢ ancora grande. Nel 1949 i portafogli di titoli di Stato tenuti dalle banche
sono aumentati di 65 miliardi di franchi; invece le anticipazioni dirette della
Banca di Francia allo Stato non presentano se non un aumento trascurabile
e cio perché ¢ stato ridotto da 200 a 175 miliardi il limite legale delle antici-
pazioni ordinarie della Banca di Francia allo Stato. Lo Stato, tuttavia, ottenne

importi notevoli dalle casse di risparmio e da quelle postali.
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Tanto il volume dei biglietti in circolazione quanto i depositi presso le banche
hanno seguitato ad accrescersi; il totale dei mezzi di pagamento € aumentato di
un terzo nel 1948 ¢ di un quarto nel 1949.

Nuova ed importante causa di espansione creditizia furono le anticipa-
zioni fatte dalla Banca di Francia al Fondo di Stabilizzazione dei Cambi per
Fr.fr. 43 miliardi, il che insieme con I"'aumento del portafoglio cambi della Banca
di Francia accusa un incremento delle riserve valutarie francesi fra $300 e $350
milioni. Fintantoché il Fondo di Stabilizzazione dei Cambi si trovo a dovere

soltanto cedere divise, esso
fu per diversi anni una fonte
di mezzi finanziarii per il
Tesoro al quale il ricavo in
franchi delle cessioni veniva
consegnato; ma le per-
dite che ebbe a subire nelle
operazioni a termine in con-
seguenza delle alterazioni
nelle parith monetarie ed
anche del sistema francese
dei cambi multipli, resero
1 suoi fondi in valuta nazio-
nale insufficienti per acqui-
stare le divise che comincia-
rono ad affluirgli allorquan-
do la tendenza si inverti.
Poiché anche il Tesoro era
a corto di fondi fu stabilito
che il Fondo riceverebbe
anticipazioni della Banca di
Francia, rimborsabili col ri-
cavo in franchi delle sue
vendite di divise; questa
nuova intesa ha costituito
un passo importante verso
la normalizzazione del siste-
ma monetario francese,

Anche in Italia le
restrizioni quantitative del
credito e gh alti tassi d’in-
teresse hanno compiuto un
ufficio importante nella re-
staurazione di una maggiore
stabilitd finanziaria, dopo
anni di inflazione. Cid non
significa perd che non siano

Francia: Mezzt di pagamento.

(Miliardi di franchl francesi)

Fine del
1929 1947 1948 1949
Biglletti in circola-
zione . . . ... 69 221 993 1301
Deposlti presso .
banche* , . ., 73 740 1175 1412
Totale . . ... 142 1661 2188 2713

* Compresi i depositi privati presse fa Banca di Francia ed afire banche
{esclusi i depositl interbancarl} pid | depositl in conto corrente postale.

italia: Nuove concessioni di crediti
(al netto).
{Miliardi di tire)
Concessl da: 1947 1948 1949
Banca d'ltalia:
allo Stato . . . . ... 1g 76 -2
all'economia (compresi i
risconti), . ., .. ... 114 9 50
Totale ., . . . 233 86 48
Casse di risparmio
postall:
allo Statoe . . . . .., . 48 137 251
all'economia . . . . .. 18 24 -6
Totale . . . . 133 161 245
Banche:
allo State , . . . . ... 55 197 78
all'economia {esclusi gll
effettl riscontatl) . . . 310 328 323
Totala . . . . 366 525 398
Totale aziende di credito:
allo Stato” ., . . .. .. 2022 410 324
all'ecoromia . . , .. . 442 361 367
S——
Totale generale 684 77 881

Nota: Questa tabella indica 'aumento netto annuale del crediti, anziché
il totale In esistenza in fing d'anno, come & il caso per la tabelia anatoga

relativa alla Francla.
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stati concessi nuovi crediti: il volume del credito & aumentato presso' a poco
della stessa quantitd nel 1948 e nel 1949 come nel 1947, annoin cui, in
autunno, furono introdotte le restrizioni creditizie.

Nella tabella, i Buoni del Tesoro acquistati dalla Banca d’Italia per conto
delle banche come impiego delle loro riserve obbligatorie, sono inclusi nei crediti
allo Stato da parte delle banche commerciali.

Olire i crediti concessi
da banche e altri istituti

Italia: Fondi disponibili e loro destinazione.
P ron di credito, altm mezzi di

{Miliardi di lire)
pagamento sono stati otte-
Classificazione 1047 1 1948 | 1049 | nuti, tanto per I'economia,
quanto per lo Stato, dal
Fondi disponibili: mercato dei capitali (emis-
Credito concesso, come

indicato nella tabella pre- sioni di azioni, obbligazioni,
cedente . . ... ... 664 771 €91 Buoni del Tesoro, ecc.) non-
Altre operazioni di credito | —8 20 83 Che medlante 10 Sv1nc010

Finanziamento per acquisti TR R T e
di valute estere . . . . . 14 161 160 di fqndl {appiiegcntfnntl__ l"':"
Totale per aziende di : contropartita dl doni ¢ pre-
credite ., . ., . ... 670 852 914 stiti dall estero Ulteriori
Fondi raccolti sul mercato mezzi sono stati mcssi' a
dei capitali . . ... .. 123 245 281 di d il dé
Uso delle contropartite di 1sp031z1one clle azuin €
doni e crediti esteri . 121 104 82 mteressate al commercm
Totale fondi d’esportazione mediante il
dispoenibiti . .. .. 914 1301 1277 ﬁnanzramento daparte della

Destinazione dei fondi: B 3

anca d’Italia degli acqui-

Amministrazioni pubbliche a7s 8612 408 di di L gt;b llq
Aziende private . . . . . .| 539 689 869 sti di divise, La tabella a
Totale dei fondi fianco mostra il totale dei
ufilizzati ... ...[ 814 1301 1277 fondi dlSpDHlblll e la Ioro

destinazione,

Il totale dei mezzi disponibili & stato a un dipresso lo stesso nel 1949 come
nel 1948 ma la parte assorbita dallo Stato si & ridotta da una meta ad un terzo.
In confronto con il 1947, v’& stato un piccolo aumento nell’ammontare nétto
dei nuovi crediti concessi dalle banche ed un considerevole aumento dei fondi

Italia: Mezzi di pagamento ¢ depositi a risparmio.

{Miliardi di lire)
igliettt Al B
) eBrll.'goI:ete {ont.:: Conti correnti Totale Depositi a risparmio
Fine del  |metailiche| di _ : mezzl | —
In ¢irco- | Azienda | Casse di Casse di
circola- lante | di credito | risparmio | PaGa- Banche |risparmio | Totale
Jione 1) 2 postall | mento _ postali .
1947 . . 785 133 4856 33 1446 | ~ G20 199 728
1948 , . 971 162 715 B1 1889 8056 342 1147
1949 . . 1068 136 933 135 2262 | 1018 502 . 1518

) Assegni circolari e vaglia bancarii. % Esclusa la Banca d'ltalia.
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raccolti sui mercati dei capitali e di quelli impiegati per finanziare gli acquisti
di divise — vale a dire dei fondi che si ottengono soltanto quando l’inflazione
¢ arrestata e ritorna la fiducia nella moneta.

Infatti st & constatato un considerevole aumento dei depositi a rispar-
mio ¢ del volume dei mezzi di pagamento.

Mentre i mezzi di pa-
gamento sono aumentatidel Italia: Mezzi di pagamento e depositi a
50 % dalla fine del 1947, il risparmio depurati dell'aumento dei prezzi.
volume del risparmio si &

i . Mezzi di | Depositi Prezzi Mezzi di | Depositi
pit che raddoppla'lto. Tet paga- a i paga- A
nendo conto del rialzo del | Fine dej | mento |risparmio | grosse | mento |risparmia
prezzi, il volume dei mezzi Miliardi di lire . Mitiardi di lire ai

. : Indice i del 1038
di pagamento & alquanto correnti prezzi del 19
maggiore di quello d’ante- 1938 43 87 100 ° 43 67
guerra; non cosi quello del 1947 1446 728 5526 26 13
risparmio, che ha grave- 1948 | 1883 | 1147 | 5697 33 20
mente sofferto a causa del- 1949 2262 1618 4747 48 32

I'inflazione.

Un altro segno del ritorno alla normalitd e della crescente fiducia nella
lira si riscontra nella grande attivita nei mercati dei capitali. Mentre nel
1947 pressoché nessuna societd poté emettere obbligazioni e le emissiomi di
azioni ammontarono a sole Lire 62 miliardi al netto, nel 1949 si ebbero emissioni
di obbligazioni per Lire 191 miliardi al netto oltre a Lire 62 miliardi di nuove
emissioni d’azioni al netto. Nel 1950 un prestito di conversione di Buoni novennali
del Tesoro 59, ha avuto un notevole successo: al termine dell’operazione erano
state sottoscritte Lire 300 miliardi - quasi 200 miliardi in pil di quanto
strettamente occorrente per il riscatto dei buoni venuti a scadenza — cid che ha
permesso di consolidare un grande volume di debito fluttuante.

Grazie all’aiuto dall’estero ed all’aumento del risparmio nazionale & staio
possibile finanziare il disavanzo di bilancio e gli investimenti privati senza infla-
zione ¢ senza ripercussioni dannose sulla bilancia commerciale. Gli investimenti
lordi sono ammontati nel 1949 a circa 20 9, del reddito nazionale (vedasi pagina
67). Nel 1949, in spiccato contrasto con gli anni precedenti, il finanziamento
del disavanzo di bilancic non ha obbligato a ricorrere né alla Banca d’Italia,
né alle banche ordinarie in misura rilevante; i mezzi forniti dall’aiuto estero,
dalle casse di risparmio postali e dal mercato sono stati sufficienti.

La produzione e 'occupazione sono aumentate, ma, dato il rapido incre-
mento della popolazione (vedasi pagina 74) si sono incontrate difficolta nel
trovare impiego per tutte le nuove reclute delle forze lavorative. Al principio del
1950 il Ministro del Tesoro ha annunziato un programma per lo sviluppo del-
PItalia meridionale, comportante una spesa di 120 miliardi di lire all’anno
per un periodo di dieci anni, da finanziarsi per mezzo di un nuovo istituto spe-
ciale. Un ulteriore passo verso una politica creditizia liberale ¢ stata la ridu-
zione del saggio di sconto da 415 a 4 9%, il 6 aprile 1950 (il 9 aprile 1949 era
stato ridotto da 514 a 415 9%).
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Pilt ancora che I'Italia, la Grecia ha sofferto dalla guerra e dai conflitti
interni; solo nel 1949 i combattimenti sono giunti a termine. Per queste ragioni
il risanamento & stato ritardato, ma sotto parecchi aspetti si sono fatti consi-
derevoli progressi negli ultimi due anni; alla fine del 1949 il volume della pro-
duzione industriale aveva raggiunto il livello d’anteguerra e la produzione
agricola ne restava addietro di meno di 25 9,. Nella sfera del credito, la grande
difficolta sta nel fatto che, dopo tanti disastri monetarii quali quelli che i Greci
hanno subito, non & facile ristabilire la fiducia nella moneta nazionale,

La fine della guerra civile, gli arrivi pin regolari di prodotti esteri, la
ricostruzione dei mezzi di trasporto ¢ I'aumento della produzione agricola e
industriale sono stati, insieme con gli alti tassi d’interesse e la politica credi-
tizia restrittiva della Banca di Grecia, i fattori principali che hanno arrestato
Pinflazione. Il cambiamento ¢ stato singolarmente rapido: nel secondo semestre
del 1949 i biglietti in circolazione ¢ i depositi bancari sono aumentati di 50 9%
mentre i prezzi si erano abbassati.

Grecia: Biglietti in circolazione e .depositi presso bancha,
{Miliardi di dracme)

Depositi a vista Total D i
s otale epositi
Blgi::eﬂl Altri mezzi presso Costo
Fine del circola- conti Banche di casse della
zione | Presso la| commer- | Totale paga- | di rispar- vita
Banca di ciali mento mio
Grecia*
1938 . . . . . .. 7 2 10 12 19 10 1
1947 . . . . . . . 274 1856 349 534 1508 14 216
1948 . . . . . . . 1202 2786 488 764 1966 24 266
1949 giugno . . . . 1218 428 6756 1103 2321 29 296
dicembre . . . 1859 629 957 1486 | 3345 39 283

* Esclusi i conti dello Stato & di banche commerciali.

Restano serie difficoltd dipendenti per lo pil dalla scarsezza del risparmio
disponibile, che obbliga I’economia a rivolgersi alla Banca di Grecia anche per
i finanziamenti a lungo termine; alla fine del 1949, su un totale di crediti al-
I’economia per dracme 3378 miliardi, non meno di 2277 miliardi erano stati for-
niti direttamente dalla Banca di Grecia e I'accumulazione dei fondi in contro-
partita dell’aiuto Marshall era completamente controbilanciata dalle concessiont
di nuovi crediti all’economia e allo Stato.

Alla fine della guerra, in Austria il totale dei biglietti in circolazione era
il decuplo di quello d’anteguerra ¢ la produzione industriale era ancora molto
scarsa; ma, mediante controlli e vendite di prodotti da parte dello Stato, &
riuscito possibile mantenere bassi i prezzi delle merci razionate di prima neces-
sitd e in tal modo impedire il rialzo dei salari. Uno dei principali compiti della
ricostruzione & stato naturalmente quello di sopprimere il divario fra il volume

dei mezzi di pagamento e quello delle merci e servizi offerti ai prezzi correnti.
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Come risultato immediato delle riforme monetarie del 1945 e del 1947
il volume dei biglietti in circolazione & stato ridotto di 60 % e 40 9, rispetti-
vamente, ¢ i depositi bancari sono stati, secondo il caso, annullati, bloccati e ri-
dotti; ma in seguito hanno avuto luogo ogni volta aumenti, dimodoche in definitiva
la contrazione & stata meno cospicua. Gli accordi salariali dell’agosto 1947 ¢
del settembre 1948 hanno avuto per conseguenza 'aumento dei prezzi all’in-
grosso di 50 e 20 9 rispettivamente. La produzione industriale & aumentata,
rispetto al livello antebellico, da appena 35 9%, nel 1946 a 90 9, nel 1948; cio-
nondimeno, P’equilibric monetario non era stato del tuito ristabilito.

Ausiria: Blglietti in circolazione ¢ conti correnti in confronto con
i prezzi all'ingrosso.

Biglietti Totale indice dei Biglietti Totale
in Conti mezzi prezzi in mezzi
Peri circola- correnti® di all’ingrosso, | circola- di
eriodo zione pagamento | pase 100 nef | zione | pagamento
dicembre - =
] . Miliardi di scellini
Miliardi dl scelllni correnti 1937 ai prezzi del dic, 1937 |-
1937 dicembre . . . . 0,8 1,2 2.1 100 0,9 2.1
1947 oftobre . , . . . 8,2 4,5 10,7 302 2,1 3,5
1948 dicombre . . . . 5,6 4,8 10,4 365 1,6 2.8
1949 dicembre . . . . 5,7 8,0 1,7 493 1,2 2.4

* Conti correnti presso banche, asclusa la Banca Nazionale.

Alla fine del 1948, il valore reale dei biglietti in circolazione era ancora
nettamente superiore a quello d’anteguerra; inoltre, la preduzione industriale
stava appena avvicinandosi al livello d’anteguerra e la produzione agricola era
molto al disotto; ma nel 1949 tre sviluppi si sono verificati, che sembrano avere
fatto fare un grande passo verso 'equilibrio.

1. La circolazione di banconote & aumentata d’assai pocce e Paumento dei risconti
d'effetti commerciali ¢ delle anticipazioni alle autoritd pubbliche é stato compensato dal-
I'accumulazione dei fondi di contropartita. L’aumento di quasi scellini 300 milioni nei
“conti correnti liberi* rappresenta principalmente un incremento dei mezzi dello Stato.

Banca Nazionale d'Austria: Alcune voci di bilancio.
{Milloni di scellini)

Biglietti Contl correnti Titoli
Fine d'anno % Tempora- | Cambiali di
circolazione Liberi neamente scontate Stato?)
bloccati')
948 ., . . . . . ... 5835 1877 428 287 70156
1049 , . . ., . . .. 5721 1676 1187 935 7430

3 Compresi i fondi di contropartita dell'aiuto estero.
) Cambiali del Tesoro scontate e ¢rediti verso il Tesoro,

2, La produzione industriale & aumentata del 409 nel 1949, alla fine del quale
anne superava di hen 309% il livello prebellico; anche la produzione agricola era aumen-
tata, benche restasse del 259 al disotto del detto livello,
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3. Un terzo accordo salariale, nel maggio 1949, ha portato un nuovo rialzo dei
salari e dei prezzi; anche per effetto della svalutazione nell’autunno i prezzi allingrosso
sono saliti di circa 37% durante il 1949,

Le statistiche accusano un avvicinamento all’equilibric monetario, ma
la rapida espansione del credito sembra nascondere un pericolo: i crediti con-
cessi all’economia dalle banche commerciali sono passati da scellini 4206 a 7007
milioni nel corso dell’anno 1949, cid¢ che significa un ritmo annuale d’aumento
del 67 9. Vero & che in un anno in cui i prezzi vanno salendo occorre maggior
capitale d’esercizio per ogni sorta di aziende; viceversa, la stabilizzazione dei
prezzi deve essere accompagnata da un arresto dell’espansione creditizia.

In Germania, come in Austria, il meccanismo monetario ¢ rimasto
inoperante per parecchi anni e causa dell’enorme sovrabbondanza di mezzi di
pagamento in relazione at salari e alle poche merci disponibili a prezzi vinco-
lati. Senonche, la riforma monetaria del giugno 1948 nelle tre zone occidentali
ha prodotto d’'un sol colpo un efietto d’assai pitt lunga portata che non in
Austria, con il sopprimere per oltre 90 % il volume dei mezzi di pagamento.

Ne & risultata la necessita

] ] . di un allargamento della

Germania; i‘n?mi ciel grﬁzz: '?" ingrosso circolazione ¢ la liquidita

€ ael cosio defla vita. delle banche commerciali

Base 100 nel 1933. ha consentito loro di farvi

aor - ) fronte facilmente: 1 crediti
200y : - Pia 1 a breve scadenza all’econo-
190) Prezzi allingrosso _f‘v thad mia sono passati da DM
0 retfeahostomdleonerety i 1244 milioni nel luglio a
1r I 1170 3550 mili‘.:mi Fell’o.ttobr?
160} I AR 7160 1948. In vista di certi segni
150 Tostodelabi 1™ di una incipiente inflazione
10 % dei prezzi, la Bank deut-
120} {0 scher Linder aggravo gli
120 P T 12 ol.:»blighi di riserve, cercando
nur i | Pz apgrosso | o .'”0 di persuadere l(? banche a
JOTR3E 939 190 1981 1962 1963 1944 198 1949 1950 non aumentare il totale dei
loro crediti al di la del

’ volume che avevano alla
fine dell’ottobre 1948; al contempo il detto istituto rese pid rigide le norme
qualitative per i risconti.

Nel novembre 1948 i prezzi all’ingrosso cessarono di salire in maniera
sensibile e al principio del 1949 cominciarono perfino a scendere.

Questa inversione di tendenza permise alla Bank deutscher Linder di pren-
dere le misure seguenti per alleggerire le restrizioni creditizie:

1. 1 saggio ufficiale dello sconto fu ridotto da 5 a 4149 e pol a 4%;

2. le percentuali minime di riserve obbligatorie furono anch’esse ridotie in due
tappe: quella per i depositi vincolati da 5 a 49, quella per i depositi a vista da 15 a
109, oppure da 10 a 89, secondo la categoria della banca interessata;
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3. le condizioni qualitative per i risconti furono rese meno rigide e fu soppresso
il blocco ai crediti bancari, il quale per altro non sembra essere stato molto efficace.

E’ continuato 'afflusso dei rifugiati nella Germania occidentale; per faci-
litare il loro impiego furono prese le seguenti misure nell’agosto 1949 e al prin-
cipio del 1950:

1. NelPagosto 1949 la Bank deutscher Linder, per incoraggiare la concessione di
crediti a medic termine per commesse d’esportazione a lunga scadenza o per scopi di
investimento, decise di acquistare dalle banche, in numero limitato, i lore crediti di
conguaglio (le cosiddette “Ausgleichsforderungen’’ assegnate alle banche all’epoca della
riforma monetaria del 1948 in sostituzione delle attivith che erano state annullate e allo
scopo di permettere loro di pareggiare il bilancio).

2. Al principio del 1950, la Bank deutscher Linder ha dato il suo consenso a
varie misure espansionistiche pur stipulando che i crediti delle banche centrali dovessero
essere per quanto possibile transitori, ciod consistere in anticipazioni temporanee sul
futuro ricavo da prestiti a lungo termine, ma non in finanziamenti permanenti. La
Bank deutscher Lander si ¢ dichiarata disposta a contribuire, se necessario, nella misura
di DM 900 milioni al prefinanziamento di un nuovo programma edilizio {per un totale
di DM 2500 milioni) e nella stessa misura al prefinanziamento di un programma spe-
ciale comportante la spesa complessiva di DM 930 milioni.

3. 8i & concordato che i fondi di contropartita saranno svincolati it pi: rapidamente
possibile.

4. 11 limite massimo (fissato per legge) delle anticipazioni della Bank deutscher
Linder al Governo federale ¢ stato alzato, d’accordo con I'Alta Commissione alleata, da
DM 560 a 1000 milioni nel dicembre 1949 ed ¢& stato deciso che esso potra essere ulte-
riormente alzato a DM 1500 milioni, qualora il Consiglioc d’amministrazione della Bank
deutscher Linder dia la sua approvazione con una maggioranza di tre quarti (una tale

N

approvazione & stata data nel maggio 1950).

Anche prima di queste misure il credito andava espandendosi rapidissi-
mamente.

Nel 1949 i crediti a breve scadenza concessi dalle banche commerciali
aumentarono a pit del doppio e quelli 2 medio e lungo termine si sviluppa-
rono ancora pitt rapidamente, quantunque in parte si trattasse di vecchi crediti
in RM convertiti in DM. In parte per effetto di queste nuove concessioni di cre-
diti, la liquidita delle banche

ando progressivamente de- Germania (Zone Occidentall):
crescendo. Mentrenel 1948 ¢reqiti concessi da banche commerciali.’)
le banche tenevano {forti ' (Mitionl di DM)

eccedenze di riserve presso '

le varie "Landeszentralban- Matura dei crediti Concessi a
ken”, al principio del 1950 Fine mese Breve el\:l::;z T';‘:}'e eco- a:.::g-
queste eccedenze erano esi- donga | sea- | creddti | FEES | pub-
gue, nonostante il fatto che denza bliche®)
ben due volte durante 1948 luglio . .| 1339 — 1.390 | 1.244 95
I’anno precedente le per- dicembre | 4684 | 473 | B5.1567| 4.801| 356
centuali di riserve obbliga- | 1940 dicombre | 9848 | 2229 |12.077 [11.072 | 1006

torie minime fossero state
) Esclusi i crediti interbancari.
abbassate. %) Compreso il Sistema ferroviario federals.
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Germania (Zone Occidentali): La consistenza delle
Riserve delle banche commerciali pressoc riserve delle banche com-
le banche centrali. merciali fu ridotta per effetto

(Milioni di DM) dei ritiri di banconote da

arte del bblico (la cir-
Totale | Minimo | Ecce- Eccedenzal P pu o (la c

conre colazione & aumentata nel
Media mensile delle prescrlitto de;za percentuale] R

riserve r'?:;rvee Ise:'ve del minimo] 1949 di DM 1100, senza
rl N . . .
prescritto | tener conto dei  biglietti
1048 settembre . | 1468 221 54T 59 emessi per Berlino) ed anche,
dicembre . | 1627 | 1151 377 33 nel secondo semestre del-

3 3
1949 marzo. . . | 1473 | 1200 | 272 23 Panno, per effetto dell’ecce-
giugne . . 1370 1088 261 26 denza di importazioni edella
settembre , | 1111 941 170 18 nuova disciplina del finan-
dicembre . | 1104 949 166 1é ziamento del commercio
1950 febbraio . | 1031 957 74 ] estero; quest’ultima provoco

un forte afflusso di fondi
al Sistema bancario cen-
trale mentre, tardando lo svincolo dei fondi di contropartita, i pagamenti
effettivi del Sistema stesso furono relativamente piccoli; i relativi conti del
Sistema (conti esteri creditori e debitori nonché saldi creditori presso hanche
estere € passivitd della Joint Export-Import Agency) presentavano alla fine di
giugno 1949 un saldo netto creditore di DM 591 milioni e alla fine del 1949
un saldo netto debitore di DM 1387 milioni.

Bank deuftscher Lander: Alcune voci di bilancio.

{Milioni dl DM)
Attivo Passivo
Conti Conti
relativi relativi
a opera- Effetti Anti- CredIti Biglietti a opera-
Fine mese zionl e tipazioni | verso in Depositi | Zi0M
con assegni su Enti circolas P . con
I'estero | bancar titoll pubblici zione I"'estero
(saldi 3 % (saldi
netti) netti}
1948 sottembre . , . - 3 17 3859 4898 2415 28
dicembre . . , . 168 1107 862 4568 8319 1248 -
1949 dicembre. . , . — 2821 1484 6876 7738 860 1387
1850 marzo . . ., . . - 3159?) 1458 5696 7828 256 1308

‘; Crediti di conguaglie e obbligazioni del governo.
) Inclyso un piccole ammondare di monete metalliche,
% Compresi DM 19 milionl dl cambiali del Tesorg dell’ Amministrazicne federale.

Nei primi mesi del 1950 si sono manifestati varii segni di maggiore mode-
razione nell’espansione del credito, troppo rapida nell’anno precedente, Contempo-
raneamente il risparmio privato & tornato ad aumentare, dopo un regresso nell’au-
tunno del 1949: nei primi mesi del 1950 i versamenti nei conti di risparmio hanno
raggiunto una media di DM 132 milioni al mese, inoltre gli incassi delle compagnie
di assicurazione ed i versamenti a risparmio presso varii enti (per scopi edilizi, ecc.)
hanno seguitato ad aumentare quasi ininterrottamente dalla riforma monetaria in poi.
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Come si & gid menzionato, la sovrabbondanza dei mezzi di pagamento era
caratteristica anche nella Danimarca e nella Norvegia come conseguenza del
finanziamento della occupazione militare. Circa gli altri paesi nordici, la Svezia,
rimasta neutrale durante la guerra, non ha incontrato difficoltd particolari a
questo riguardo. La Finlandia invece, che ha sostenuto due guerre, ¢ il paese
dove I'inflazione ¢ stata pin forte,

L’azione pit efficace per ridurre i mezzi di pagamento fu quella svolta in
Danimarca dove, negli anni 1946, 1947 ¢ 1948, il volume dei biglietti e dei
depositi a vista presso la Banca Nazionale & stato ridotto complessivamente di
corone 2400 milioni mediante varie misure di carattere monetario, compresa
una speciale assegnazione dei proventi di certe imposte. La contrazione ¢ chia-
ramente visibile nel bilancio complessivo delle banche commerciali.

E® significativa la di-
minuzione dell’ammontare Danimarca: Banche commarciall.
della cassa, piti i saldi delle » '

{Milioni di corene danesi)

banche commc1:c1a11 presso e T e
la Banca Nazionale, Nel piv mentl '

: . s . ) depositi | (obbliga- | Prestitie | Totale
bilancio .dellzf Banca Nazio Fine d'anno oresso | zion sconti | deposit
nale la riduzione figura nel laBanca | ed
“regulation account”, ori- Nazionale | azioni)
ginariamente istituito in |1845 ... .. . | 2843 1795 1843+ | 5906
dipendenza del finanzia- | 1946 L 3310 1282 2652 5785

: 1947 .. 1987 1333 3286 | 5436
mento dell’oce ione: nel
1949 1 1{?322 d n]e 1948 . .. ... 1252 11989 3918 5377

949 la sua cifra ¢ decli- 1999 = 1334 | 1057 | 4289 | 5504

nata di corone 330 milioni.

. * Novembre 1945,
11 processo di decurta- v

zione dei mezzi di paga-
mento non & proseguito durante il 1949: il totale dei biglietti in circolazione
e dei depositi a vista per conto dell’economia presso la Banca Nazionale &

Banca Nazionale di Danimarca: Alcune voci di bilancio.
{Milioni di corone danesi)
Adttivo Passivo
Effetti Depositi dello
Fine ed Biglietti Stato Divise
d*anno Qro  |anticipa- Regula- in Depositl estere
e tion : a Conto Conti 2
Zionl | o ccount circola- | otq i " )
commer- zione orcina- | straor- (netto)
oali o dinari")
1946 . .. .. 82,8 2,8 7611 1561 3618 202 2445 |—202 (credio)
1946 . ... . 82,7 3,7 | 6627 1633 2885 286 1427 483 (debito)
1947 . 70,7 3,7 5609 1641 1818 140 1602 667 I
1948 . 70,4 5,8 5092 1614 1063 218 1640 553 "
1949 . ., 69,5 154 | 4781 | 1627 | 1118 | —73%)| 1863 | 400

D

3 Compresi i fondi di contropartita dell'aivto americapo.

Dal 1946 il saldo rappresenta una passivita netta verse altri paesi, principalmente verso il Regno Unito
Dal mese di novembre 1948 il conto ordinario dello Stato ha accusato un saldo passivo.
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aumentato di corone 45 milioni e, come si rileva dalla tabella, anche i depositi
presso le banche commerciali sono aumentati per la prima volta dopo la fine
della guerra. L’avanzo nel bilancio dello Stato e le vendite nette di cambi
hanno tolto altro danaro dall’economia, mentre gli svincoli di fondi in contro-
partita non sono avvenuti in misura apprezzabile: senonché il governo ha com-
pensato Veffetto deflazionistico con il rimborsare debiti in contanti, al fine di
frenare il rialzo dei tassi di interesse: il rendimento dei titoli di Stato era salito
da 3,559, nel 1946 a 4,40 ¢, alla fine del 1948, ma non sali ulterioramente
nel 1949.

La relazione annuale della Banca Nazionale per il 1949 menziona che,
alla fine del detto anno, i fondi in contropartita e il ricavo di altri crediti presso
la Banca Nazionale ammontavano a corone 1109 milioni ¢ che la Banca pro-
poneva di annullare questo-ammontare trasferendoio nel “regulation account”
anziché rimetterlo in circolazione. L’andamento della posizione dei cambi
richiede naturalmente attenta sorveglianza e la Banca ritiene che “la politica
economica del paese, pur tenendo conto dell’occupazione delle forze lavorative,
debba svolgersi in modo da soddisfare le esigenze della bilancia dei pagamenti
con lestero™.

L’altissimo grado di liquidita (forse tuttora il pitt alto del mondo) che
caratterizza il sistema creditizio in Norvegia appare chiaro da un confronto
con la situazione d’anteguerra.

Norvegia: Cassa e depositi delle banche norvegesl.)
(Milioni di corone norvegesl)

Banche commerciali Casse di risparmic Totale
Fine d'anno -
Cassa?®) Depositi Cassa?) Depositi Cassa?) Depositi
1938 . . . . . .. 62 875 3i 1588 a3 2563
1948 . . . . . .. 1638 3386 774 3276 2410 7161
1849 . . . . L L. 1384 3892 444 3402 1828 7294

'} Le cifre di questa tabella coprono 88 % del totale del bilancio delle banche commerciali & R*ﬁ del totale cor-
tisqondlerll’tel delle casse di risparmio, Dimadoché esse differistono dalle stime del totali relativi al sistema ban-
cario_globale,

% La "Cassa” comprende depositi a vista presso la Banca di Morvegia ¢ cambiali del Tesoro.

Nel 1938 lattivo in cassa delle banche commerciali ¢ casse di risparmio
rappresentava meno del 4 %, dei depositi; nel 1949: 25 %,

Nell’anno civile 1948 il bilancio norvegese aveva presentato un avanzo
generale di corone 287 milioni, ridottosi a corone 34 milioni nel successivo anno
civile. Il bilancio generale seguitando ad essere in pareggio, non occorsero fondi
in contropartita dell’aiuto Marshall per coprire spese statali. I versamenti
al conto fondi in contropartita sono ammontati nel 1949 a corone 659 milioni
(a parte 1 32 milioni iscritti nello ”’accumulation account™); corone 365 milioni
sono state usate per diminuire il conto spese di occupazione delta Banca di Nor-
vegia; corone 174 milioni sono state trasferite a un conto bloccato (il cosiddetto
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“regulation account”, dal quale si pud prelevare soltanto con autorizzazione
speciale del Parlamento); i rimanenti 120 milioni sono stati iscritti in conti spe-
ciali E.R.P. L’cfficacia che questi pagamenti alla Banca di Norvegia avrebbero
potuto avere per la riduzione dei mezzi di pagamento ¢ stata in gran parte annul-
lata dalle operazioni a sostegno del mercato delle obbligazioni, Quando, nel-
Iestate del 1949, quest’ultimo diede segni di debolezza, il Ministro delle Finanze
decise di non rinnovare la totalita delle cambiali del Tesoro in scadenza, bensi
di procedere a pagamenti in contanti; in tal modo i portafogli cambiali del Tesoro
delle banche commerciali e delle casse di risparmio scesero da corone 1475
a 380 milioni e le casse di risparmio acquistarono titoli per corone 247 milioni.
Come risultato, 1l mercato dei titoh di Stato fu rafforzato e alla fine dell’anno
i Buoni a 2% %, si trovavano sopra alla pari.

Per finanziare i pagamenti di cambiali del Tesoro (e in qualche misura
ridurre il conto spese d’occupazione) lo Stato diminui i suoi depositi presso la
Banca di Norvegia da corone 3282 a 1935 milioni, malgrado 1’accumulazione
dei fondi di contropartita. I depositi delle banche commerciali e delle casse di
. risparmio presso la Banca di Norvegia salirono da corone 818 milioni a 1324
milioni, essendosi impiegata parte dei fondi provenienti dal rimborso delle cam-
biali' del Tesoro per rafforzare le riserve di cassa. '

Banca di Norvegia: Alcune voci di bilancio.
(Milioni di corone norvegesi)

Afttivo Passivo
Fine d'anno _Oro. Conto Biglietti Dapositi dello Stato Depositi
divise € octupa- in ¢
i anti comples-
titoli zione clrcola- ER.P Altri aivi
esteri (al netto) zione e
e46 . . L . . L 1157 8108 1933 —_ 4432 6217
1947 . . . . . .., 821 8094 2088 — 3079 54656
1948 . . . . . . . 657 7924 2158 197 3085 5222
1949 , . . . . . ., 593 7114 2308 N7 1618+ 4422

* Comprese corone 174 milioni di fondi E.R.P. trasferiti su di un conto bloccate ("Regulation Account™).

Alla fine del 1949 il conto spese d’occupazione rappresentava 89 9%, delle
attivitd della Banca di Norvegia.

Grazie ad una pil rigorosa applicazione del sisterna delle licenze ed altri con-
trolli diretti specie in relazione all’edilizia, il volume degli investimenti in Svezia
¢ stato compresso di circa un quinto tra il 1947 e il 1949 {vedasi pagina 54).
‘Pertanto 1 mezzi forniti dalla produzione nazionale in continuo aumento si
trovarono disponibili fra Paltro per aumentare le esportazioni; il forte disavanzo
nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti nel 1947: corone 1460 milioni
ha fatto luogo nel 1949 a un avanzo di corone 430 milioni. Le riserve in oro ¢
cambi della Riksbank sono aumentate nel 1949 di una cifra netta di corone 460
milioni (senza contare i 125 milioni di utile risultanti dalla svalutazione e
tenendo conto dell’aumento dei debiti verso Iestero per corone 30 milioni).
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L’effetto espansionistico degli acquisti da parte della Riksbank di divise
estere & stato parzialmente compensato da due fattori: '

1. Le societd per azioni hanno dovuto versare corone 110 milioni in conti bloc-
cati alla Riksbank in base a un pianc di sterilizzazione del potere d’acquista,

2. Laddove in anni precedenti Ia Riksbank era andata acquistando su larga scala
titoli di Stato per sostenere il mercato, nel 1949 & stato possibile vendere titoli per
corone 133 milioni senza influire sul lore rendimento.

Svezia: Alcune voci di bilancio della Riksbank.

{Milioni di corone svedesi)

Oro @ Titoli Blglletti Deapositi a vista
Fine d'anno divise di Efifetti il e inl Banche .
estere Statp | Maxlonall | cireola- | giate com- Altri
zlone merciali
1945 |, 2880 434 7 2782 831 80 41
1948 ., . , , 701 3317 86 3113 679 358 102
1949 . , , . 1316 3184 26 3287 467 3681 79
Variazione durante Il
1845/1948 —2179 + 2883 + 68 + 331 — 162 + 278 +681 .
1949 . . ., . . . . |+ 815 |— 133 —38 +174 —212 + 3 —23
Svezia: Attivo e depositi delle banche In questi due modi

commerciali.
{Mitioni di corone svedesi)

Camblali A“z'i‘:;?a'
IFine Cassa ¢ Buoni e carta Depositi
d'anno del com-
Tesoro merciale
19456 347 2162 5763 6669
1948 652 raki 7830 7490
1949 686 12N 7925 8268
Svezia: Titoli di Stato di proprieta delle
banche.
(Milioni di corone svedesi)
Averi In titoli di Stato
Fine Bebito
h : Banche
d'anno pubblico Riksbank com- Totale
merciali
1947 11.287 2747 533 3280
1848 11.598 a7 77 4034
1949 12.055 3184 1271 4455
Maodificazione
durante 1949 + 457 — 133 + bha + 421

sono stati sottratti dal mer-
cato corone 243 milioni e
Paumento dei biglietti in
circolazione si ¢ limitato a
corone 174 milioni,

In Svezia, comein altri
paesi, la cassa delle banche
commerciali comprende ol-
tre i biglietti e le monete
metalliche i depositi a vista
presso la banca centrale;
nel 1948 e nel 1949 essa
rappresentava circa 8 %, dei
depositi.

La situazione delle
banche commerciali é diven-
tata pia liquida nel 1949,
i depositi essendo aumen-
tati di corone 768 milioni,
mentre le anticipazioni e il
portafoglio commerciale si
accrescevano di soli 95 mil-
ioni; il resto dei fondi
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¢ stato investito in titoli di Stato, il cui totale ¢ aumentato di corone 554
milioni.

Pertanto, nel suo insieme, il sistema bancario ha aumentato nel 1949 il
suo poitafoglio titoli di State di corone 421 milioni, cioé quasi dell’intera cifra
di cui ¢ aumentato il debito pubblico. II rendimento dei buoni del Tesoro a lunga
scadenza & rimasto fermo a 3 9, ma 1 tasst a breve scadenza si sono ridotti,
il rendimento det buoni a un anno scendendo da 214 a 2 9, ed il danaro alla
giornata da 2 a 114 9;; conseguenza di questa politica fu un aumento del debito
pubblico fluttnante di corone 687 milioni, mentre quello consolidato veniva
ridotto di corone 230 milioni. A sua volta la banca centrale ha ceduto titoli a
lunga scadenza per corone 613 milioni e acquistato nuove cambiali per corone
482 milioni. Nei primi mesi del 1950 le banche commerciali svedesi hanno proce-
duto a forti acquisti di cambiali e buoni del Tesoro il cui totale alla fine di feb-
braio 1950 superava di corone 633 milioni quello di un anno avanti.

Nella politica monetaria la Finlandia contrasta fortemente con la Nor-
vegia. Alla fine del 1948, il totale dei mezzi di pagamento (biglietti in circolazione,
pitt depositi) era undici volte € mezzo quello del 1938 in Finlandia, e otto volte
in Norvegia. Senonché mentre in Norvegia si erano lasciati salire 1 prezzi soltanto
fino a 80 9, al disopra del livello del 1938, cosicche i mezzi di pagamento resta-
vano sovrabbondanti, in Finlandia la maggior parte dei nuovi mezzi di paga-
mento & stata assorbita dalla decuplicazione dei prezzi. Mentre la Norvegia
manteneva il danaro a buon mercato, la Banca di Finlandia rialzava nel 1948
il suo saggio di sconto a 71 %.

Finlandia:

Crediti concessi al mercato interno.
(Miliardi ¢i marchi finlandesi)

Nel primo semestre
del 1949 v’¢ stato un certo
declino nei prezzi all'in-

rosso € la Banca di Fin- ;

g . Fine d'anno Banca di Banche Totale
landia ne ha preso occa- Finlandia | commerciali

. e i .

sione per abbassare il saggio eat . . . .. 340 page 72,6
dello sconto da 714 a 634 9% 1948 28,0 485 81,6
. . / C e , ,

in febbraio € a 3% % in | 1040 . . . . . 40,3 59,8 100,1

luglio, mentre le banche
commerciali  abbassavano
parallelamente i loro tassi (per i prestiti ipotecari di prima scelta il tasso & sceso
da 9 a 714 9%,). Ma gid nell’estate, poi ancora nellautunno, i prezzi all’in-
grosso cominciarono a salire — ogni volta dopo una svalutazione della moneta;
Pindice (base 100 nel 1935) & salito da 1058 in giugno a 1138 in dicembre,
mentre si affacciavano nuove domande di credito. Nel 1949 la Banca di Finlandia
ha aumentato del 159, i suoi prestiti al’economia nazionale e le banche com-
merciali del 299, le loro anticipazioni — cid che significa che il volume del
credito & andato gonfiandosi anche pilt rapidamente che non nel 1948,

Nei paesi dell’Europa Orientale i vasti cambiamenti nella struttura finan-
ziaria, quindi anche nei metodi di concessione di crediti a breve ¢ a lungo
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Banca Nazionale di Cecoslovacchia: termine, hanno reso pid
Danaro e credito. difficile che nel passato
(Miliardi di corone) - I’analizzare le variazioni
nel volume dei mezzi di pa-
Crediti
Fine Oro e per Biglietti in Conti Depositi game.nto. La. tabel[a mOStf‘a
. divise | iavesti- | circola- a che in Cecoslovacchia
d'anno astere ment zione carrenti risparmio il vol dei biolietti 1
produttivi ) 0 111'.116 ghettl n
circolazione . ¢ quello dei
1947 4,8 . 58,5 54,3 27,6 . s .
conti correnti hanno variato
1948 4.2 50,8 72,0 54,3 33,6 .
1849 3,0 84,9 66,8 126,8 36,1 In senso opposto.

Il 1° aprile 1950 il
sistema bancario & stato
riorganizzato: sara creata una Banca di Stato che riprendera tutti i diritti e le
obbligazioni della Zivnostenska Bank; della Slovak Tatra Bank, della Cassa di
risparmio postale, ecc. La Banca di Stato avra per compito la sorveglianza degli
istituti bancari del popolo; fard operazioni di cambio ¢ concedera crediti. 1i
direttore sara direttamente responsabile verso il Ministro delle Finanze.

Paesi Bassi: Mezzi di pagamento. Nei Paesi Bassi, in
{Millont di florini) conseguenza dell’aumento
del reddito nazionale reale
Circolazione | 2oPOsit ':t:r? e di una leggera diminu-

Fine d'anno monetarlae bancari fliz ) ! .gt?_»' + dim
liberi pagamento | Zione dei biglietti in circo-
lazione, [D’esuberanza di
1947 . . .. 3062 3892 8954 mezzi di pagamento sorta
1948 . . ., . 3184 4149 7333 .
: ran erra e golo in
1949 . . .. .| 3128 4426 7552 durante la guerra ¢ solo i
parte diminuita grazie alla

riforma monetaria nel 1945,
attualmente & pressoch climinata (circa il miglioramento della situazione nei
Paesi Bassi vedasi pagina 26). Il totale del danaro bloccato, che era di fiorini
6800 milioni nel 1945, & stato ridotto a fiorini 1100 milioni.

N

L’aumenio dei mezzi di pagamento si & ridotto da fiorini 379 milioni nel
1948 a fiorini 220 milioni nel 1949; quest’ultima cifra € il risultate netto di
una serie di fattori che possono raggrupparsi come segue:

Milioni di

fiorini
Crediti alle autoritd pubbliche | + 100
Crediti all’economia privata . + 150
Svincolo di fondi blocecati + 70

Aumento degli averi in oro e dmse della. Nederlandsche Bank e delle

banche commerciali . T 440
Altri aumenti (trasferimenti a banche commercmh ece. ) + 110
Aumento totale + 870

Accumulazione di fondi in contropartita . . — 650
Aumento netto . + 220
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Cid che ha reso possibile ai Paesi Bassi di avvicinarsi negli anni 1948 e 1949
all’equilibrio monetario, & stato principalmente l'accumulazione (e sterilizza-
zione) di circa fiorini 1000 milioni in valuta nazionale di fondi in contropar-
tita dell’atute Marshall, che ha parzialimente neutralizzato la creazione di credito,
che ¢ stata di circa fiorini 1500 milioni.

L’aumento netto dei prestiti concessi all’economia dalle 42 banche commer-
ciali nel 1949 non ha raggiunto fiorini 80 milioni, accanto a quasi fiorini 125
milioni prestati alle autorita pubbliche; i fondi complessivi che queste ultime
hanno ottenuto a credito dalle banche
rappresentano ancora il quadruplo di paesi Bassi: Crediti concessi da
quelli forniti all’economia privata. 42 banche commerciali,

Il mercato dei capitali ha mostrato (Milion} di Sorini)

an’attivitd ridotta: le nuove emissioni Fine d"anno Credito Credito
di obbligazioni ed azioni sono ammon- pubblico privato
tate a florini 116 milioni, contro fiorini

977 milioni nel 1948 e fiorini 259 milioni | 1007 1| 5908 o
1181 1947, Nella sua relazione annuale 1949 3803 929
per il 1949, la Nederlandsche Bank
asserisce che una delle cause della minore
attivitd in emissioni & forse stata la scarsita di capitale disposto a correr rischi,
cié che & un fenomeno di “caratiere sirutturale e internazionale™.

11 saggio ufficiale dello sconto & rimasto a 214 9, ma 1 tassi per il danaro
alla giornata hanno oscillato nel 1949 fra 34 e 114 9. 1 tassi a lunga scadenza
sono rimasti invariati nell’insieme, il rendimento delle obbligazioni irredimibili
situandost leggermente al disopra del 3 9.

Nel Belgio Paumento di Fr, 2,3 miliardi nelle riserve in oro ¢ divise della
Banca Nazionale & stata P'unica causa determinante dell’aumento dei mezzi di
pagamento nel 1949,

V’¢ stato un aumento d’oltie 5 9%, nel 1948 ¢ di circa 3 % nel 1949 nel
totale dei biglietti in circolazione, come pure in quello dei mezzi di pagamento,
ci6 che significa che non v'eé
stata inflazione creditizia,
bensi una semplice espan-
sione parallela a quella del
reddito reale,

Belgio:
Crediti concessi dal sistema bancario,
(Mitiardi dl franchi belgi)

L’economia privata ha Agli enti pubbfici
richiesto minore quantith Fine d’anno Cdalla [ oo | adalii | Totale
: : Banca
di credito nel 1949 che non Nasionale | P2nEhe
nel 1948. Sul mercato dei " . N coa
o1 N 19 Ce 84 83 9
1 le 1 A ¥ ’ ] ¥
capital huove emissioni 048 04 342 271 70.7
per conto privato non hanno
raggiunto Fr. 3 miliardi ne% Variazione . . . | +1,0 +0,6 | —02 | +1,4
1949, mentre erano state di |
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4,8 miliardi nel 1948 e 5,3 miliardi nel 1947. Nel 1949 i prestiti concessi dalle
banche all’economia presentano wna riduzione di circa Fr, 200 milioni. D’altra
parte maggior danaro hanno preso a prestito lo Stato ed altri enti pubblici. Il
disavanzo globale (comprese le spese per investimenti) & salito da Fr. 7,8 miliardi
nel 1948 a 17,6 miliardi nel 1949 mentre i prestiti a media e a lunga scadenza
per conto delle autoritd pubbliche salivano da 7,8 a 14,6 miliardi, a cui vanno
aggiunti i crediti ottenuti dal sistema bancario.

La tabella seguente mostra le principali voci di bilancio della Banca
Nazionale,

Banca Nazionale del Belgio: Alcune voci di bilancio.
(Milardi dl franchl bealgi)

Riserve di " Titoll di
Effetti  |Creditiverso
Fine d[ord?viese commer- |lo Stato ¢ la Sat?atzii?i E‘I!:‘ifrlnetﬂ a‘:!str\gté Totale
d'anno estere ciall ed "Banca ¢ in circola- ° a del
anticipa- d'emis- ] . bilancio
{netto) zioni sione™) poria- zione vista
b toglio?)
1946 , . 36,4 3.1 113,68 2,2 72,2 6,3 159,4
1947 | . 35,2 4,0 i15,4 2.7 78,3 5,9 160,4
1948 |, 3r4 5,9 35,0 8.4 84,9 2,2 a7.,9
1948 | | 39,7 4,4 35,0 9.4 87,9 6,5 97,9

1 Compresi i saldi netti dei conti di compensazione,

3) Nel 1948 T crediti ed | debiti della Banca verso lo Stato e la ""Banca di emissione” sono stafi in parte compen-
sati; Il debito dello Stato verso la Banca & stato cosi ridotto a Fr.b. 37,45 miliardi, di cul 35 miliardi sono statl
consolidati ed il resto, sotte forma di buoni del Tesoro, appare nel portafoglio titoll,

Proseguendo nella sua politica creditizia di maggiori facilitazioni, la Banca

Nazionale ha abbassato il saggio di sconto da 33, a 314 % nell’ottobre 1949,

In Svizzera, piti che in qualsiasi altro paese, le condizioni dei mercati
del danaro e dei capitali sono state caratterizzate da una liquiditd di cosi alto
grado da divenire nettamente imbarazzante, Cid é conseguenza delle circo-
stanze seguenti:

1. la persistente formazione di abbondante rispanmio in un periodo In cui,
manifestatosi un leggero ristagno negli affarl, diminuiva la domanda di nuovi crediti;

2. l'apparizione pel 1949 di un avanzo, probabilmente superiore a Fr. 700
milioni, nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti, dopo che nei due anni pre-
cedenti si erano avuti disavanzi di Fr, 300 a 425 milioni.

Banca MNazionale Svizzera: Alfcune voci di bilancio.
(Milioni di franchi svizzerl)

Attivo Passivo
Fine d'anno Oro o divise Anticipazion) Bighietti In Altre
astere all'economia circolazione passivith
1847 5358 402 4363 1172
1948 . 8058 204 4594 1243
1949 . 6500 115 A566 1730
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E’ assai difficile accertare se nel 1949 vi sia stato, nell’insieme, un netto
afflusso di capitali in pitt dell’avanzo nelle partite correnti. In ogni caso, I'incre-
mento di riserve monetarie della Banca. Nazionale & rispecchiato da quello dei
suoi impegni a vista {cio& depositi presso la Banca) mentre i biglietti in circo-
lazione mostrano tendenza a diminuire. '

Gli altri impegni a vista della Banca Nazionale rappresentano per lo pit
cassa delle banche commerciali.

Il grande sviluppo Svizzera: Attivo di 43 banche.
dell’attivita edilizia ha mes- {Mitioni di franchi svizzeri)
so le banche in grado di Fine | Cassa |ATCIOA | 1oot0che | Tholi | Effetti
accrescere 1 loro prestiti d'anno zioni
ipotecari (praticamente im- 1847 664 4300 6946 2424 1289
pieghi a lungo termine) e 1948 939 | 4417 7331 2162 1736
si constata uno spostamento 1949 | 13h 4007 7763 2088 2821

dalleanticipazioni aglieffetti
(voce che comprende anche Svizzera:

i Buoni del Tesoro}. Emissioni di capitale e rimborsi,

. ' f i i
I saggio di sconto {Milioni di franchi svizzeri)

. \ : T
della Banca Nazionale ¢ Nuove emissioni
rimasto invariato a 115 %, Fine Obbligazioni i | Emis-
ma il rendimento medio dei | ygnno |~ wer borsi | Sioni
o, . conto per | Azioni | Totale nette
prestiti a media e lunga sca- avize | conto
denza, che gia nel 1948 si zero | €stere

era abbassato dal massimo

. 1947 | 276 | 54 | 108 | 436 | 734 | —208
] [¢]

di 3,55% a 3,29%, ha 1948 | 472 | 48 87 | 608 | 599 | 4+ 9

continuato a scendere, rag- 1949 349 B3 65 460 932 —472

giungendo nel luglio 1949
il livello di 2,52 ¢;,. Dopo
un aumento di breve durata, conseguente alle svalutazioni del settembre 1949
in altri paesi, il rendimento & tornato a scendere fino a.2,3 %, nel febbraio 1950,
Un st basso livello ha destato preoccupazioni in molti ambienti (compresi
guelli interessati come dirigenti o come partecipanti alle casse pensioni, ecc.)
ma non si intravvedono prospettive immediate di ripresa, inquantoché sul
mercato dei capitali 1 rimborsi superano le nuove emissioni.

Va tenuto conto delle operazioni del Fondo di assicurazione sulla vecchiaia
("AH.V.?) istituito nel 1947, il quale ha accumulato mezzi su scala assai pil
vasta che non si prevedesse. I suol investimenti sono aumentati di Fr. 432 milioni
nel 1949 e, limitati praticamente a titoli pubblici o di istituti semi-pubblici,
essi assorbono una parte sproporzionata degli investimenti pih sicuri”,

Per diminuire ’esuberanza di danaro sul mercato, il Governe Federale
ha deciso di non lasciar scendere il suo saldo creditore presso la Banca Nazionale
al disotto di Fr. 200 milioni e di tornare alla politica di sterilizzazione dell’oro,
facendo acquistare dal Tesoro ogni eccedenza di oro presso la Banca Nazionale
al disopra del quantitativo che questa possedeva a mezzo marzo 1950, 1l
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Governo ha anche deciso di convertire i buoni a lunga scadenza e di rim-
borsare soltanto le rescrizioni a breve scadenza e i certificati del Tesoro.

La situazione della Svizzera & unica, in quanto & il solo paese d’Europa
che possieda un margine di risparmio nazionale disponibile per prestiti al’estero,
e tanto piu reale in quanto le autorita svizzere non hanno bisogno di rafforzare
le riserve monetarie del paese. Nella maggior parte degli altri paesi si incontra
ancora difficoltd a ristabilire un mercato funzionante regolarmente per coloro
che in paese chiedono prestiti; v’¢ infatti quasi dappertutto scarsitd di risparmio,
specie per investimenti a lunga scadenza comportanti un rischio. Meno difficile
riesce 1l finanziamento del commercio estero ordinario; il meccanismo bancario
per i crediti a breve scadenza ¢ rimasito intatto ¢ in grado di far fronte alla
domanda. In quanto al finanziamento del commercio internazionale, il mercato
principale seguita ad essere quello di Londra, il quale funziona in condizioni
che non risenteno troppo le difficolta create dalla disciplina dei cambi.

Il Regno Unito ha attraversaio nel 1949 un’annata di perturbazioni
per quanto riguarda i cambi con Pestero, ma non vi sono state praticamente
ripercussioni sulla situazione del credito interno, il quale, al contrario, ha accu-
sato una maggiore stabilita. I depositi netti (cio¢ il totale dei depositi all'infuori
degli assegni bancari all’incasso) sono aumentati di soli £50 milioni nel 1949,
mentre aumentarono di £ 232 milioni nel 1948 e £244 milioni nel 1947,

Banche londinesi affiliate alla stanza di compensazione.
{Milioni di sterline)

Passivo Attlvo
Monete Danaro . ;
Bt 'E f‘ﬁg‘t‘{ 1“ o alla Rncz\irute Anztf{:;?a
ala i q 2 i -
Depositi safdi afla giornata Effetti deposito Investh a clienti
netti nca | € & breve del menti od altri
d t';‘?,,'}"‘ P :f:: - Tesaro conti
1838, 31 dicembre . 2188 243 159 250 - 635 066
1847 " . 5682 502 480 . 793 1288 1483 12086
1948 v .. 5914 501 486 M 1397 1478 1378
1949 ” . 5964 532 571 1109 793 1512 1523
1849, 16 marzo . . . 5621 474 482 870 956 1496 1420
1950, 16 marzo . . . 5588 485 534 1106 444 1503 1584

La cassa e il danaro alla giornata o a brevissima scadenza sono rimasti
presso a poco allo stesso livello dell’anno precedente. Poco hanne variato gli in-
vestimenti, ma le anticipazioni alla clientela, ecc. sono aumentate del 12 %, in
dipendenza dal rialzo dei prezzi e, probabilmente, dal maggior ricorso alle
banche causato dalla rilassatezza del mercato dei capitali. Nell’aprile 1949 il
Cancelliere dello Scacchiere invito le banche, per il tramite della Banca d’In-
ghilterra, a non concedere liberamente crediti, data la necessitd di comprimere
i nuovi investimenti, Fu accordata prioritd ai progetti tendenti ad eliminare la
scarsitd delle materie prime fondamentali, ad aumentare le esportazioni contro
monete forti, a produrre importanti e immediate riduzioni dei costi od a sfrut-
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tare nuovi metodi tecnici. Analoghe istruzioni furono date al Comitato per le
emissioni di capitale, Queste norme non hanno fatto che precisare le direttive
anteriori, intese a comprimere 1 crediti speculativi e ad accordare la precedenza
ai progetti “essenziali”. Poiché si sono udite lagnanze circa la difficoltd di otte-
nere crediti, sembra probabile che le banche applichino effettivamente una poli-
tica di restrizione.

L’aumento delle anticipazioni & pilt che compensato dalla riduzione negli
“effetti” e nei “certificati di deposito del Tesoro” sommati assieme — due voci
che rappresentano crediti a breve scadenza concessi al Tesoro, dato che gli
effetti sono soprattutto cambiali del Tesoro. L’importanza del cambiamento
pu¢ giudicarsi dalle cifre seguenti: nel marzo 1949 gli “effetti” e i ”T.D.R.”
(certificati di deposito del Tesoro)} insieme ammontavano a £1826 milioni,
cioé a molto pitt che i £1420 milioni delle “anticipazioni, ecc.”; un anno dopo
Peffetti” e PT.D.R.” si sono ridotti a £ 1550 milioni e si trovavano al disotto

delle "anticipazioni, ecc.”” che ammontano a £ 1594 milioni.

Nel corso dell’anno due importanti modificazioni hanno avuto luogo nel-
I'indebitamento dello Stato a breve scadenza verso le banche: una riduzione
della cifra totale ¢ uno spostamento nella forma dell’indebitamento, Le cam-
biali del Tesoro sono state in parte sostituite ai meno elastici T.D.R., i quali
sono stati ridotti di circa una meta, come si rileva dalla tabella.

Dal marzo 1949 al marzo 1950 Dl'indebitamento dello Stato a breve sca-
denza verso le banche affiliate alla stanza di compensazione {compresi gli effetti
e i T.D.R. ma non i titoli di Stato a lunga scadenza che formano il grosso
degli investimenti delle banche) & stato ridotto di £ 275 milioni, in cifre tonde.
Nel periodo detto & mancatoe un avanzo generale di bilancio abbastanza importante
per permettere il rimborso di debiti pubblici (vedasi pagina 52) ma i fondi di contro-
partita dell’aiuto Marshall sono stati impiegati a rimborso di debiti a breve
scadenza. Le ragioni per le quali questi rimborsi non hanno provocato una ridu-
zione pill cospicua nel volume dell’attivo e del passivo delle banche possono
riassumersi come segue:

1. Le banche britanniche lavorano sulla base di un rapporto dell’ 8% tra cassa ¢
impegni (tralasciando le variazioni secondarie); 'ammontare della cassa dipende essen-
zialmente dalle operazioni giornaliere della Banca d’Inghilterra. All'infuori delle varia-
zioni stagionali, durante due anni non v'¢ stata praticamente alcuna variazione nella
cassa, cosicchd le banche hanno potuto mantenere pressoché immutato il totale delle
loro attivitd, Fra queste ultime v’¢ stato un aurmnento delle anticipazioni che pud dirsi
pressoché inevitabile in un periodo di prezzi in nalzo e che & stato compensato dal
rimborso di debiti statali (riduzione dei T.D.R.).

2. L’aiuto Marshall e lutilizzo di altri fondi esteri, anche se la contropartita in
sterline & impiegata a rimborso di debiti, non produce, come & ovvio, una contrazione
dei mezzi di pagamento; & necessario esaminare quali impieghi “reali” siano stati fatti
dei mezzi ottenuti e a tale scopo conviene riferitsi alla tabella alla pagina 27 che
mostra gli introiti in oro e dollari ¢ i loro impieghi.

Nel 1949 gli introiti in oro e dollari sono ammontati a £ 380 milioni, ma il disavanzo
nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti & stato di soli £ 70 milioni; il resto,
£310 milioni, rappresenta le esportazioni "unrequited” (cioé: senza contropartita), op-
pure i pagamenti in oro ¢ dollari per conto di altri paesi, operazioni il cui effetto &
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una riduzione dei debiti in sterline e un aumento degli averi del Regno Unito all’estero,
Nella misura in cui Paiuto dall’estero & stato passato ad altri paesi in questi modi, &
evidente che esso non poteva diminuire i mezzi di pagamento all’interno; ma questi
ultimi non sono stati ridotti neppure dai £ 70 milioni d’aiuto trattenuti nel Regno Unito
e che hanno servito a finanziare l'eccedenza degli investimenti sopra il risparmio, ec-
cedenza che, in mancanza di risorse provenienti dall’estero, avrebbe causato una in-
flazione e accresciuto la pressione sul sistema bancario. In realtd Paiuto estero ha ser-
vito a finanziare un volume equivalente di spese di investimenti all’interno o all’estero.
Nell'un caso come nell’altro, il ricavo dellaiuto dall’esiero non & stato "consacrato a
ridurre il volume del mezzi di pagamento.

Il declino dei depositi dal marzo

Regno Unito: 1949 al marzo 1950 & il primo che si

Biglietti in circolazione verifichi in un periodo di 12 mesi, da

e depositi. dieci anni in qua, Mentre il volume dei

(Milioni di sterline) biglietti in circolazione & aumentato in

o Depositi valore assoluto durante il 1949, la cifra

Data Biglietti 'Tf’gnﬂz'r'f di fine d’anno rappresenta, in confronto

circolazione |  clearing con la fine del 1948, una minor percen-

banks™ tuale del reddito nazionale — segno incon-

1938, 31 dis. . 473 2188 fondibile dell’arresto, se non della dimi-

1948, . .. 1380 5438 nuzione, dell’espansione monetaria avve-
1947, ., .. 1326 5682 nuta durante la guerra e dopo.
1948, , .. 1264 5914 .

1948, . . 1268 5964 - Sul mercato a breve termine la po-

1849, 16 marzo 1236 5621 lmca: del dana‘ro a 'buon.mercato ¢ stata

1950, 15 marzo 1240 5588 continuata poiché i tassi sulle cambiali

del Tesoro e sulle altre obbligazioni a breve

termine si applicano a una parte conside-
revole dei debiti assunti durante la guerra. Ma il mercato a lungo termine & andato
riacquistando elasticita, le quotazioni oscillando sottoil giuoco della domanda e dell’of -
ferta, senza alcun sostegno artificiale con fondi di nuova creazione della banca centrale.

A certi momenti nel-
I'estate ¢ nell’autunno del
1949 il declino nelle quota-
zioni dei titoli pud essere

Regno Unito: Rendimento dei titoli di Stato

e delle azioni ordinarie.
{Percentuali)

Media del Rendimento di stato I’effetto di una reazione
mese di ‘30;*;2';23‘0 g':;‘:f;'t; /;d!‘/é otiont del mercato all? perdite di
1948 ottobre . . . 3,18 2,72 4,79 riserve monetaric o alla ca-
1948 maggio . . . 3,08 2,60 5,34 duta dei tassi di mercato
luglio . . . . 3,36 3,51 5,63 libero per la sterlina al-
novembre . . 3,62 3,84 8,77 Iestero; senonché, anche
1950 febbraio . . 3,56 3,83 5,68 dopo l'annuncio di fort
MArze + . + . 3,62 8,83 5,69 aumenti nelle riserve mone-

tarie, le quotazioni sono ri-
maste abbastanza ferme al livello raggiunto nel novembre 1949, in contrasto con
le violenti oscillazioni registrate nei sei mesi precedenti.

Una indicazione ufficiale dell’adesione a un livello piti alto per i tassi
d’interesse a lungo termine si & avuta nel novembre 1949 allorquando 1'Agri-
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Regno Unito; Saggio di sconto e rendimento dei consolidati dal 1845 al 1949,
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cultural Mortgage Corporation alzd i suoi tassi per prestiti ipotecari da 3% a
4 9%, Nel maggio 1950, per la prima volta da ancor prima della guerra, & stato
emesso a 314 % un prestito di primo ordine, lanciato dalla British Electricity
Authority per £ 150 milioni, al prezzo di emissione di 99 9,, con garanzia statale.

I tassi a breve scadenza essendo stati mantenuti al basso livello di 145 9%,
per le cambiali del Tesoro (5/8 9, per le T.D.R.), la differenza fra 1 tassi a breve
e a lungo termine & andata progressivamente aurnentando. Come si rileva dal
grafico, 1 tassi a breve scadenza si muovevano in passato assai pih liberamente
che non quelli a lunga scadenza e rappresentavanc un cuscinetto, per cosi
dire, contro le brusche variazioni nel costo dei finanziamenti a lunga scadenza;
in tal modo contribuivano a mantenere I’equilibrio nel sistema creditizio, senza
che si producessero ripercussioni improvvise o intempestive sui tassi a lungo
termine, che sono i pill importantt nella provvista di capitali per Pindustria.

Negli Stati Uniti, in netto contrasto con la politica creditizia delle
autoritd britanniche, i tassi a lunga scadenza sono stati strettamente vincolati
durante tutto il periodo del dopoguerra (rendimento intorno a 214 %) mentre
i tassi a breve scadenza sono stati rialzati varie volte — da circa 7/8 % per cer-
tificati a un anno nel 1945 a 114 % nel 1948, E’ riuscito possibile al Sistema
di Riserva Federale di compensare 1 suoi acquisti di buoni con vendite di cambiali,
certificati e biglietti, senza che il portafoglio titoli di Stato complessivo del Sistema
subisse aumenti, s¢ non puramente temporanei,

Nel corso del 1948, per contrastare le tendenze che si manifestavano verso
una eccessiva espansione economica, furono prese alcune misure: il Consiglio
dei Governatori del Sistema di Riserva Federale inasprl le percentuali di riserva
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obbligatoria tre volte nel corso dell’anno, I'ultima in base ad autorizzazioni con-
cesse dal Congresso nella sua tornata speciale dell’agosto, autorizzazioni che
diedero anche facoltd al Consiglio di imporre nuovamente i controlli sul credito
al consumatori che erano cessati nel novembre 1947. Nel gennaio 1949 il Pre-
sidente chiese la proroga di questi poteri e D'estensione delle percentuali obbli-
gatorie di riserva non solo alle banche affiliate al Sistema Federale, ma anche
a tutte le banche assicurate. A quel momento era tutt’altro che chiaro se l'at-
tivitd economica fosse in corso d’espansione, ovvero di contrazione, sebbene i
prezzi di molte materie prime avessero gia cominciato a cadere dai livelli straor-
dinariamente alti che avevano raggiunto finché perduravano le scarsitd cau-
sate dalla guerra. Nel marzo 1949 tuttavia la produzione industriale era scesa
del 6 % dal livello massimo raggiunto nel novembre precedente ¢ nel maggio
1949 la disoccupazione aveva superato 4 milioni.

In tali circostanze non era pitt necessaria la politica restrittiva, epperd
furono prese varie misure d’espansione creditizia:
1. Nel marzo 1949 il Consiglio dei Governatori allenid alcune restrizioni al cre-

dito ai consumatori e, per quanto riguarda le anticipazioni per acquisto di titoli, ab-
bassd il margine di copertura in contanti da 75 a 507%.

2, Alla fine di giugno 1949 cessd d’essere in vigore la legislazione provvisoria del-
Pautunno precedente; in conseguenza fu tolto il controllo sul credito ai consumatori e
gli obblighi di riserva imposti alle banche commerciali furono ridotti.

3. Oltre la detta riduzione automatica del giugno (dovuta al fatto che erano
venute a scadere le autorizzazioni) il Consiglioc dei Governatori apporto riduzioni agli
obblighi di riserva in maggio ¢ settembre. Il risultato globale di queste varie riduzioni
é stato lo svincolo di $3,8 miliardi di riserve delle banche affiliate al Sistema.

Come si & gia fatto rilevare, né Dattivith edilizia, n¢ le vendite di auto-
mobili, risentirono il ristagno negli affari, il quale si risolse pitt che altro in un
maggiore impiego delle scorte di magazzino e rimase pid 0 meno confinato
a quel campo. Alcune aziende dovettero presto rifornire le loro scorte e nel corso
dell’estate la congiuntura tornd ad essere favorevole all’espansione. I prezzi sui
mercati azionari salirono d’oltre 20 9%, in media, fra il giugno 1949 e il febbraio
1950. Con l'aumento delle spese governative e il passaggio da un avanzo di
cassa di quasi $9 miliardi nel 1947/48 a un disavanzo aggirantesi intorno a
$415 miliardi nel 1949/50 parve affacciarsi un serio pericolo d’eccessiva espan-
sione. Con questa prospettiva, si lascid che i tassi d’interesse salissero legger-
mente — per esempio il rendimento dei titoli federali da 7 a 9 anni & passato
da 1,68 % nel dicembre 1949 a 1,78 %, nel marzo 1950. Il Presidente propose
di ristabilire il controllo sul credito ai consumatori, affermando nella sua rela-
zione economica al Congresso (del gennaio 1950) che le eccessive facilitazioni
per le vendite a rate offerte ai consumatori avevano dimostrata la necessita di
ristabilire I’autoritd del Consiglio dei Governatori del Sistema di Rlserva Fede-
rale in questo campo.

Negli ultimi sei mesi del 1949 il volume dei crediti per vendite a rate era
aumentato di $1,8 miliardi, contro $1,1 miliardi nel corrispondente perlodo del
1948 (e soli $0,5 miliardi nei primi sei mesi del 1949).
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Pertanto, Ia politica Stati Uniti:
creditizia & cambiata tre Volume del credito al consumo.
volte fra il 1948 e il 1950 (Millardi di dollari)
dut}- volte per rafforzare la Credito per Credito ol
resistenza alle tendenze Fine del vendite Al'"" credito | ¢5nsumo
. . e al consumo
inflazionistiche, una volta | rateali complessivo
come antidoto al regresso 1939 . ... ... 4,4 3,6 8,0
economico. Le misure prese | 1945 . . . . . .. 2,4 4,3 6,8
non sono certamente state | 1948....... 8,6 77 16,3
inoperanti, ma ogni volta | 1949 ¢luano ... 9.1 7.0 16,1
' . . . dicembre . . 10,9 7,9 18,8
altrifattori hanno agito nella

stessa direzione {per escm-

pio la maggiore abbondanza di rifornimenti, specie di materie prime, nell’in-
verno 1948/49; il forte sostegno prestato dalla persistenza dell’attivita edilizia
e delle vendite di automobili durante I'intero anno 1949, al quale gia si & accen-
nato). Le anticipazioni delle banche commerciali diminuirono da $42,5 miliardi
nel dicembre 1948 a $41,0 miliardi nel giugno 1949, ma sembra che il loro
volume sia rimasto limitato piuttosto in conseguenza della insufficiente domanda
da parte di mutuatari degni di credito, che non della incapacita delle banche
di concederne — il declino sarebbe dunque piuttosto 'effetto, che non la causa
del regresso. Le banche commerciali avevano vasti fondi a loro disposizione e
li impiegarono nell'acquisto di titoli di Stato: dopo averne venduti per $28
miliardi nei tre anni dalla fine del 1945 a quella del 1948 (anche per procu-
rarsi i fondi necessari per aumentare i crediti all’economia di $16 miliardi e
per acquistare $2 miliardi di titoli varii non statali) le banche acquistarono nel
1949 circa $5 miliardi di titoli di Stato.

Uno dei principali intenti delle autoritd monetarie negli Stati Uniti con-
siste nel “’'mantenere in buon ordine il mercato dei titoli di Stato”. In generale
le Banche di Riserva Federale acquistavano obbligazioni a lungo termine per
sostenerne le quotazioni, e vendevano cambiali per restringere il margine fra i
tassi d’interesse a breve ¢ a lunga scadenza. Nel 1949 per la prima volta dopo
la guerra i prezzi di mercato per i titoli cominciarono a salire oltre i prezzi
di sostegno ¢ le autoritd vendettero allora obbligazioni e cambiali per man-
tenere abbastanza costante la scala dei tassi, Tuttavia, in giugno il Sistema
di Riserva Federale modifico un poco la sua politica: i rendimenti stavano scen-
dendo sul mercato e il mantenimento della scala stabilita avrebbe necessitato
ulteriori vendite di titoli da parte delle Banche di Riserva Federale. 11 Comitato
del mercato libero del Sistema di Riserva Federale, dopo consultato il Tesoro,
annuncio che “'nelle condizioni attuali, il mantenimento di una scala relativamente
fissa di tassi produce I'inconveniente di assorbire riserve dal mercato al momento
in cui occorrerebbe aumentare le possibilitd di ottenere credito”.

Gli acquisti e le vendite di titoli, al netto, da parte del Sistema di Riserva
Federale, tendono naturalmente ad aumentare o diminuire le riserve delle banche
commerciali, ¢id che a sua volta determina la loro politica di prestiti ed inve-
stimenti. In media le banche hanno tendenza a mantenere un rapporto di 6-7
a1 fra i depositi e le riserve e, pertanto, le variazioni di gueste ultime produ-
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Stati Unitl:

Riserve delle banche afiiliate, credito delle banche
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cono variazioni proporzionalmente maggiori nei depositi. I1 Sistema di Riserva
Federale ha impedito fino a un certo punto questo effetto di moltiplicazione con
il modificare gli obblighi di riserva delle banche: nel 1948, quando acquistd
titoli di Stato per $770 milioni, aumentd le riserve obbligatorie di $2570 milioni.

Stati

Uniti:

Massa monetaria e crediti all'economia.
(Millardi dl dollari)

Circola- | Banche commerclal.l

Fine del zione Depositl I'-;resﬂtt_l
monetaria ed antl-

a vista cipazloni
1846 . .. ... .. 29,0 83,3 |
1849 . 27,6 86,7 43,3
1949 febbralo . . . . 21,6 81,4 42 .4
19560 e s 27,0 84,9 43,3

Nel 1949, quando cedette
$4450 milioni, abbassd le
riserve monetarie di $3800
milioni.

Per effeito questa po-
litica di mercato libero e
delle modificazioni degli ob-
blight di riserva, in aggiun-
ta al considerevole avan-
zo nel bilancio federale degli
anni 1947 e 1948, si & im-
pedito al volume dei mezzi
di pagamento di aumentare
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apprezzabilmente dal 1946 in poi, malgrado la sensibile espansione dei crediti
all’economia (probabilmente ai titoli venduti dalle banche hanno fatto contro-
partita il rimborso di debiti mediante ’avanzo di bilancio e la domanda di titoli
da parte del risparmio genuino — per esempio attraverso le compagnie di assi-
curazione).

Negli Stati Uniti, un Comitato delle due Camere del Congresso ha esami-
nato Popportunitd di adottare una politica creditizia piu elastica; nella sua rispo-
sta alle domande postegli da questo Comitato, il Presidente del Consiglio dei
Governatori del Sistema di Riserva Federale ha fatto le seguenti osservazioni:

?Guardando al passato, sono certo che la nostra aziene di sostegno del mercato
dei titoli di Stato & stata giusta. Si é trattato di una operazione giganiesca. Nei due
anni 1947 e 1948 il totale delle operazioni del Sistema in titoli di Stato ha rageiunto
quasi $80 miliardi. Malgrado questo immenso volume di affari, la variazione netta nel
nostro portafoglic complessivo & stata relativamente piccola. Sono convinto che non
avremmo potuto abbandonare la nostra posizione di sostegno durante quel periodo
senza dannose ripercussioni sul nostro intero meccanismo finanziario e gravi effetti sul-
Peconomia in generale.”

Per quanto riguarda la politica futura il Presidente aggiunse tuttavia:

“E’ necessario, perd, che a lungo andare si riconosca che 1 tassi d’interesse as-
solvono una f{unzione economica e debbono rispecchiare il rapporto fra lofferta di
risparmio e il fabbisogno di capitali, Mantenere basso il tasso d’interesse con il rendere
il credito liberamente disponibile quando la domanda di capitali supera il risparmio
di nuova formazione, comporta un risultato inflazionistico.”

E’ anche importante notare che un sotto-comitato monetaric del Comi-
tato delle due Camere del Congresso ha fatto nel gennaio 1950 una relazione in
favore di "tassi d’interesse bassi quanto piti sia possibile senza provocare pres-
sioni inflazionistiche ma, allo stesso tempo, raccomandando che si ritorni al-
Pelasticitd dei tassi d’interesse, in mancanza della quale una politica monetaria
elastica diviene impossibile”.

Sembra essere fuori di dubbio che la disposizione ad adottare una politica
pil elastica anche per i tassi d’interesse a lunga scadenza stia facendosi strada
negli Stati Uniti, ed anche in Europa. Un passo importantissimo in questo senso
& stata ammissione di tassi di mercato elastici per i titoli di Stato sul mercato
di Londra nell’estate e nell’autunno del 1949. Il mercato si adattd ad un nuovo
livello {con rendimenti di 3,6 e 3,8 9,) al quale le operazioni si sono svolte senza
alcun sostegno artificiale da parte delle autorita monetarie.

1

11 pericolo di una politica di sostegno del mercato & non solo, ¢ forse nep-
pure in primo luogo, quello di imporre tassi d’interesse troppo bassi, ma anche
quello che i fondi di nuova creazione portati sul mercato dalla banca centrale
provochino una abbondanza artificiale di danaro che potrebbe alterare le pro-
porzioni e la natura delle spese, tanto per consumo, quanto per investimenti,
¢ favorire inopportuni movimenti di capitali all’estero ¢ all’interno. Spesso una
aggiunta al potere monetario d’acquisto viene fatta ad un momento male scelto
dal punto di vista del credito.
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Saggi di sconto delle hanche centrali di alcuni paesi.

Saggio di sconto a fine Variazione dal
Paese 1 maggio dic. 1948 al
929 1938 1946 1947 1948 1949 1950 maggio 1950
Stati Uniti")y . , . &4 1 1 1 1 1Y 114
Canada , . . ., . . 2% 1% 1% LA 1% 1Yy
Svizzera . . . . 3y 1% 1% 1% 14 1Y% 1Y
Regne Unita. . . 5 2 2 1o 2 2 2
Cecoslovacchia . 5 3 21 24 2y 2y 2y
rlanda . . . . . ] 3 2y 2y 24 21 2y
Paesi Bassi , . . 4 2 214 21 24 21 21 .
Norvegia . . . . 5 3y 21 2 21 2y 2y .
Porfogallo . . . 8 41 21 24 2 T 2 .
Svezia . . . .. 5 2y 2y 2 2, 21 2, .
Francia . . . . . 3y 2% 1% 2 3 3 3*)
Jugoslavia. . . . 8 5 28 1-4 1-3 1-3 1.3%) .
Belglo. . . . . . Ay 2y 3 3y 3y | 3y | 3% -
Austria . . ., . TY 4 3y 3y 3% 3 3y
Danimarca . . . 5 4 3y 3y 3% 3y 3y
Bulgaria . ... [ 10 8 4y 4 31 3y 3y
Turchia . . . . . . 4 4 4 4 4 4 .
Spagna ., . . . . 5 4 4 4% 41 4 4 -
Malia . ..... | T ay, | 4 By, | 8% | 4% | 49 —1%
Germania | 7 4 3y 3, 5 4%) 4 —1
Ungheria . . . . A 4 T 5 13 5 5 .
Romania . . . . 9 3y 4 7 5 b 5 ’
Albanla . . . .. 9 6 51 6 [P 51 514 .
Flmandia . . ., . Ki 4 4 &1 T4 5% 5% —1Y%
Polonia . . . . . 81 41 41 G & ] 6
Grecia . . . . . a ] i0 10 12 12 12

) Saggio della Banca di Riserva Federale di Muova York per anticipazioni su obbligazionl governative, nonché
per sconti ed anticipazioni su carta accettabile, Per altre anticipazioni su copertura: 2 %,

%) Dall'epoca della fusione di istituzioni del settore pubblico colla Banca Nazionale, sono stati introdotti sagui
di sconto differenziali secondo e categoria dei debifori,

* I vigore da! 6 aprile 1950,

4 In vigore dal 14 lualic 1949, 11 27 magaio 1949 | saggio di sconto era stato abbassato a 44 2. Dal
28 giugno 1948 |l sagoio di sconto per le banche ¢entraill del "Lander” & stato 1 %, Hanno anche ahbassato
il lora saggio dl sconto la Berliner Zentralbank a 434 % 0l 1* giogno 1948 & a 4 % il 28 luglio 194%; il sagplo
di sconto della Deutsche Motenbank nella Zona Sovietica & di 5 ﬁ dal 22 luglio 1948.

* Ridotio a 2%4 % 1'8 piugno T950.

Se, da una parte, si pud concedere pienamente che questi pericoli siano
reali, d’altra parte spesso si ritiene che il ribasso delle quotazioni dei titoli di Stato,
che equivale al rialzo dei tassi d’interesse a lunga scadenza, possa comportare
parecchi inconvenienti. '

Si dice, ad esempio, che il rialzo del livello dell’interesse pud provocare
disoccupazione. Ma i tassi sono stati rialzati in Francia senza alcuna conseguenza
di tale genere: per quanto riguarda I'Italia ¢ la Germania Occidentale, & evi-
dente che la disoccupazione non & stata causata dalla contrazione del credito
ed ¢ di natura strutturale; nel Belgio ¢ piuttosto una questione di adattamento
dell’economia all’aumento dei costi, ¢ particolarmente dei salari, in confronto
con l'anteguerra. In tutti gli altri paesi dove non esistono difficolta speciali si
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riscontra che un alto grado di occupazione e compatibile con differenti tipi di
politica monetaria,

Si pud anche pensare all’aggravamento del servizio del debito quando
i tassi d’interesse salgono fortemente. Ma anche in questo caso & facile che
si soppravvaluti il costo supplementare; i maggiori tassi non influiscono sul costo
del debito gia consolidato (generalmente due terzi, e pill, del totale); in secondo
luogo, pud non essere necessario alzare i tassi a breve scadenza di molto, né
per lungo tempo; in terzo luogo, una parte del maggiore servizio del debito fa
ritorno allo Stato attraverso le imposte; infine, spesso accade che una grande parte
del debito a breve scadenza sia detenuta da amministrazioni o enti statali e
simili, nel qual caso il servizio del debito comporta semplicemente dei pagamenti
allinterno del meccani-
smo statale,

Rendimento percentuale delle azioni

Si & anche espresso il e del titoli di Stato.
timore che, quando i1 debhiti (Medie mensili),
pubblici sono cosi grandi 9,

come attualmente, una ca-
duta dei prezzi dei titoli,
specie se avviene dopo un
periodoe di buon mercato
artificiale del danaro, dia
luogo ad eccessi speculativi
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della politica che si sta seguendo. Molto dipendera naturalmente dalla compatibilita
o incompatibilitd della politica di stabilizzazione con I’andamento generale dei
prezzi. Se tale politica dovesse essere abbandonata, o grandemente modificata,
il cambiamento comporterebbe presumibilmente un rilassamento del controllo
diretto ¢ quindi maggiore assegnamento dovrebbe farsi sui controlli indiretti,
di cui un clemento indispensabile pué essere la politica dell’interesse elastico.

Sembra guadagnare terreno l'opinione che I'elasticita dei tassi d’in-
teresse abbia una importante funzione da assolvere come ele-
mento di un sistema monetario privoe di attriti; urge quindi pre-
stare attenzione alle esigenze di una politica razionale dell’interesse, argomento
sul quale qui si possono aggiungere soltanto poche osservazioni, con riferimento
a particolari problemi e pacsi.

Nella ripresa economica della Francia e deil’ltalia, il rialzo dei tassi d’in-
teresse, insicme con le restrizioni quantitative del credito, ¢ riuscito di grande
ausilio nella lotta per arrestare I'inflazione e restaurare la fiducia nella moneta.
In entrambi i paesi detti, i tassi d’interesse effettivi sono molto alti;
raggiungono 7 o 8 % o pilt {specialmente in Italia) per le anticipazioni,
¢ un livello superiore a 6 % per il danaro a lunga scadenza. Fintantoché I’in-
flazione non & domata, ¢ facile pagare alti tassi; cid diventa pit difficile quando
i prezzi sono stabilizzati. Quando si tratta di abbassare i tassi la maggiore dif-
ficolta sta nel fatto che in un paese dove i prezzi sono aumentati venti volte (come
in Francia) o cinquanta volte (come in Italia} dal 1938, ¢ assai difficile vincere
la diffidenza generale verso la moneta; in secondo luoge, fintantoché il bilancio
presenta forti disavanzi che assorbono una grande parte del risparmio interno,
gli alti tassi sono necessari per comprimere gli investimenti per conto privato.
Per riportare 1 tassi a livelli pilt normali, & ovvio che non basta prescrivere alle
banche ed agli altri istituti di credito di pretendere meno per i fondi che pre-
stano; le quotazioni dei titoli ¢ quindi il loro rendimento sono determinati pre-
valentemente dalla domanda e dall’offerta sui mercati liberi. E’ necessario agire
sulle cause degli alti tassi e a questo proposito migliorare la situazione del bilan-
cio, il che in ogni caso diviene vieppill urgente a mano a mano che aiuto
Marshall va diminuendo. In Italia il problema particolare degli alti costi del
credito & pid acuto che non nella maggior parte degli altri paesi. Ci6 si ricon-
nette al fatto che nel 1949 i depositi bancari, corretti in relazione all’aumento
dei prezzi delle merci, hanno raggiunto appena i due terzi del volume che
avevano nel 1938, mentre per varie ragioni il personale delle banche ¢ aumen-
tato. Pertanto Pammontare dei depositi per testa d’impiegato ¢ di appena una
metd dell’ammontare corrispondente d’anteguerra, cié che rende necessario un
eccessivo scarto fra gli interessi attivi e quelli passivi. Qui si constata Dovvia
necessitd di misure che ajutino le banche e gli altri istituti finanziari italiani a
comprimere i loro costi. L’eliminazione dei tassi d’interesse eccessivi si presenta
in questi casi come una questione di riforma costruttiva, particolarmente, ma
non esclusivamente, in relazione con il bilancio.

Assai differente & I’esperienza fatta in materia di tassi d’interesse in quei
_paesi in cui il rialzo dei prezzi non & stato molto superiore a quello dei prezzi
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quotati nei mercati mondiali, dicasi: in dollari, e nei quali in conseguenza non
¢ venuta meno la fiducia nella moneta nazionale. In Svizzera, per esempio, varia-
zioni relativamente moderate nei tassi d’interesse a lungo termine si sono dimo-
strate sufficienti per mantenere I'equilibrio; si & gia discorso dell’esperienza fatta
presso a poco nello stesso senso sul mercato britannico dei titoli di Stato; anche
il Belgio ha' constatato che variazioni relativamente moderate sono singolar-
mente efficaci. Non va dimenticato che un rialzo del 15 9, nel livello dei tassi
(dicasi da 3 a 314 %) abbassa la quotazione di uwna obbligazione 3 %, dalla
pari (cioé 100) a 86. Se i portatori di tali obbligazioni prevedono che a breve
scadenza (per esempio quando i mercati abbiano cessato d’essere favorevoli ai
venditori) il livello degli interessi tornerd a 3 9, & probabile che si astengano
dal vendere, finché non siano sicuri di compensare con Iacquisto di altri titoli
ad alto rendimento la perdita del 12 o 14 % sul capitale a cui dovrebbero ras-
segnarsi,

In passato, era norma della politica ufficiale dell’interesse che uno scatto
del saggio di sconto di una banca centrale dovesse essere dell’l %, quando si trat-
tava di rialzarlo (e ci6 allo scopo di impressionare i mercati) ma di solo 1% %,
quando si trattava di ribassarlo {al fine di non troppo invogliare il pubblico a
inviare fondi all’estero). Attualmente, dato che in molti mercati i tassi di inte-
resse ufficiali sono rimasti invariati per anni —- in qualche caso per olire un decen-
nio — & probabile che il rialzo di solo 1, % produrrebbe un forte effetto psico-
logico; esso metterebbe in trambusto tutti gli ambienti interessati e darebbe
limpressione che si torni a servirsi degli ordinari mezzi della politica creditizia
per comservare Dintegritd della moneta; cid contribuirebbe indubbiamente a
rafforzare la fiducia nella moneta, in un periodo in cui stanno progressivamente
scomparendo le misure di controllo diretto.
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IX. T pagamenti e le compensazioni tra paesi europei.

Prima di esaminare il progresso realizzato nel piano di pagamenti che &
in corso, € opportuno aggiornare la cronistoria dei pagamenti intra-europei
cominciata nella diciottesima ¢ proseguita nella diciannovesima Relazione annuale
della Banca.,

Nella diciottesima Relazione (pagina 151 a 162}, fu dato un riassunto del
Primo Accordo per le Compensazioni Monetarie Multilate-
rali del 18 novembre 1947 e fu spiegata la tecnica delle “compensazioni”
di prima e seconda categoria. Il detto accordo, relativo alle sole compensazioni
(non esistevano a quell’epoca i diritti di prelevamento) diede origine ad una serie
di rapportt mensili di banche centrali europee alla Banca dei Regolamenti
Internazionali, continuata senza interruzioni dal dicembre 1947 fino ad oggi.
I risultati ottenuti dal primo accorde sono stati piuttosto modesti: la cifra
complessiva delle compensazioni durante i dieci mesi in cui esso ha funzionato,
e stata di $51 milioni, di cui $5 milioni in compensazioni di prima ¢ $46 milioni
di seconda categoria. Perd, come fu previsto nella diciottesima Relazione, il mec-
canismo gia in funzione & capace di adattarsi e ingrandirsi
fino ad avviarsi verso nuovi sviluppi”.

Questi ultimi sono cominciatt con 1’Accordo per i Pagamenti
e le Compensazioni tra Paesi Europei per il 1948/49, firmato
il 16 ottobre 1948 e descritto nella diciannovesima Relazione annuale (pagina
207 a 221); le statistiche dei diritti di prelevamento, aggiornate sino al giugno
1949, termine del funzionamento dell’Accordo, figurano nelle tabelle alla pagina
seguente,

Il totale definitivo dei diritti di prelevamento, fissati per il 1948/49, &
stato di $805,5 milioni, ma solamente $677,0 milioni sono stati utilizzati net nove
mesi € sono rimasti dei “diritti di prelevamento non utilizzati” per $128,5
milioni; su questo totale, $2,5 milioni erano da utilizzarsi in base al Proto-
collo Supplementare N, 2 del 31 marzo 1949% per riacquistare dollari “off-shore
relativi al trimestre luglio-settembre del 1948; $78,4 milioni sono stati riportati
a nuovo per essere utilizzati secondo I'Accordo per il 1949/50, e $45,7 milioni
sono stati depennati (lasciando una rimanenza di $1,8 milioni tuttora esistente
a fine marzo 1950). Per i particolani vedasi la tabella alla pagina 293,

La cifra totale dei diritti di prelevamento ¢ delle com-
pensazioni per i nove mesi dell’Accordo per il 1948/49 ¢ indicata nella
tabella a pag. 222. 51 rileverd che le compensazioni (di prima ¢ seconda categoria)
sono andate soggette a notevoli futtuazioni {dovute in gran parte alla mutevole

configurazione dei saldi di fine mese) che variano da zero a §$32 milioni, con un

* 11 testo del Protocollo Supplementare N. 2 del 31 marzo 1949 & stato riportate nefla diciannovesima
Relazione annuale, a pagina 239,
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Accordo per i Pagamenti e le Compensazionl fra Paesi europei,
per il 1948{49,

A. Diritti di prelevamento definitivamente stabiliti per |'esercizio 1948/49.
{Milieni di dollari)

Paese concedente dirittl di prelevameanto

Ammontara 3 @

stabilito a ] o € 2 =
definitivamente = K = 5 g o @ = 2y % ] o
per Il 1348/49 ] S [ § g ﬁ E za e |4 § ‘g

o m =1 [ L] = = am [r =] v - =]

Paese ricevente
Austria . . .| — 45 01 | 2,0 [28,6| — 1,5 1,0 25,0 — - 63,7
Belgio . .. .| — —_ —_ - — |10 — — — — - 11,0
Danimarca . .| — 66| — 2,7 1,2 — - — — —_ .6 11,9
Francia. . . .| — 40,0 — — |B3,7|11,0) 50! — |200,0| — — | 309,7
Germania, . .| — 21,0 — — - 12,7 | 80| 20| 52,0 50 (13,6 114,2
Grecia . . . .| 0,4 | 13,0,'2,0 | 5,0 44! 70| 20! b0 | 240| 5,0(12,3] 801
talia . . . . .| 2,0 - —_ - — -— - — 26,0 — — 27,0
Norvegia . . .| =— 23,0 — - - 06| —- 26| — |21,8| 05| 48,3
Paasi Bassi .| — 72,6 — - 85| — -_ — -— 20| — 83,0
Regno Unito . | — 30,0 — — - - - — - - - 30,0
Svezia . . . .| 0,7 8,0| 3,0 — —_ 0,1 — - — — — 2,8
Turchia . . .| = 2,0 — _ - 80! — 0,8 80 10| — 16,8

Totale . .| 3,1 (2186, 5,1 | 9,7 97,4 ) 47,3 16,5 | 11,3 |334,0| 34,8 | 27,8 | 805,56

Nota: Diverse modificazioni sone state effettuate negli importi del dirittl di prelevamento nel corso dell'applicazione
dell’Accordo per il 1948/48. Nello specchio primitive contenuto nell’allegato C defl'Accordo (che figura a pagina 251
della diciannovesima Relazione Annuale) appare un totale di $810,4 milioni. Due aggiunte sono state fatte: il Regno
Unita alla Turchia per $8,0 milioni e il Regno Unito alla Grecia pet $14,0 milloni. Tre riduzloni sono state effetiuate,
tutte e tre riferentisl al trimestre luglio-settembre 1948, prima che il sistema dei diritti di prelevamento entrasse in vi-

ore: Germania (Bizona) — Francia ridotto di $23,3 milioni; Germania (Bizona) — Austria di $2,9 milioni & Turchla—

recia di $0,7 milioni. E'risultate da tali modificazioni che il totale definitivo dei diritti dl prelevamento stabiliti per
il 1948/49 fu di $805,5 milioni, come appunte risulta dalla tabella. :

B. Diritti di prelevamento utllizzati a tutto giugno 1949.
(Milioni di dollari)

Paese concedente diritti di prelevamento
[ ]
o -3
oottamene | &« | o | B | g | £ Tl el e | 2] o
utilizzato & B = § E = Y a9 | £ ] g =
< |38 |8 | |2 |a&f|&| & ¢
Paese ricevente
Austrla . . .| — 4,5| 0,1 1,8 (29,6, ~— 1,6 1,0 | 25,0 — - 63,6
Belgio . .. .| . — - - - - 89| — - -_ - - 8,9
Danimarca . .| — 6,5 — 2.7 12| — — — —_ —_ 0,7 11,1
Francla. . . .| — are|l — — |27 |11,0]| 0,5 — [187,3] — — | 2891
Germania. . .| — 21,0 — — — 12,7 | nll 2,0 3,7 nil 6,8 | 46,2
Grecla . . . .| 0,4 | 13,0 2,0 | 5,0 44| 3,1 2,0 5,0 | 24,01 5,0 (12,3 76,2
Halia . . . .. nil — - — - - - - nil - — nil
Morvegia . . .| — | 23,0 — - - nil — 256 — 21,8 0,1 | 47,4
Paes] Bassi .| — 72,6] - — 85| — _ — — 20| ~ 83,0
Regno Unito .| — 30,0 — — - — — - —_ - — | 30,0
Svezia . . . .| b 6,0 1,0 — — 0,1 — —_ — - —_ 7.7
Turchia .. .| — 2,00 — —_ — 25| — 0,6 8,0 1,0 — 14,1
Totale . .| 0,9 (216,1| 3,1 95 (984|383 4,0 | 11,1 |248,0| 20,8 | 129 | 677,0

Nota: In queste tabeile, come in tutto it presente capiiolo in genere, per "Germanlia” sintende ia riunione
delle tre zone occidentali; quando necessario, le cifre relative sono state addizionate. In gqueste tabelle, come
nalle &successive, le cllre sono state arrotondate, dal che risultano leggere differenze,
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Compensazioni e diritti di pre- totale, per i nove mesi, leggermente
levamento: Totale 1948/49. superiore a $100 milioni. T diritti
(Milionl di doflari) di prelevamento resi disponibili,
bencheé abbiano variato tra $55 e
Diritti e s :
Mese c;T’%?’T-_ di prele- | Totall $12! .rmhom al mese, .furono pm.
vamento stabili ed hanno raggiunto quasi

1948 Otobre . .| 149 87,1 82,1 $680 milioni nei nove mesi.
Novembre . 10,0 56,3 66,7 L’Accordo per il 1948]4.9 é
Dicembre .| 6,0 74,8 80.8 giunto a termine alla fine di giugno
1948 Gennaio . .| 32,4 68,1 | 1005 1949, dope di che si & avuta una
Febbraig . .| 811 818 | 1129 sospensione sino alla firma del nuovo

Marzo , . . 4,2 76,2 80,4 . o x 1e

, , rimi di settembre
Aprile . . .| — 76.9 76,8 Accordo, ai pr di sett .b‘
Maggio . . . 2,0 65,0 57,0 1949. Per decisione del Consiglio
Glugne . . . 3,2 120,7 123,8 del’O.E.C.E. (vedasi il testo a

. 205 ,
Totali . .| 1087 | 6770 | 7808 pagina 258) le clausole dell’Accordo
per il 1948/49 sono state prorogate

al luglio 1949 relativamente alle sole
compensazioni, ¢ I'Agente ha eseguito le compensazioni su questa base: non
sono stati disponibili diritti di prelevamento, ma i paesi partecipanti si sono
trovati d’accordo per concedere crediti temporanei in quanto necessari per coprire
il ‘detto periodo.

L’Accordo per i Pagamenti e le Compensazioni tra Paesi
Europei per il 1949/50, il cui testo & riportato a pagina 239, & stato
firmato il 7 settembre 1949, dopo alcuni mesi di ardui negoziati, ¢ rimarra in
vigore fino al completamento delle operazioni relative al giugno 1950, Nelle sue
linee generali esso non differisce dall’Accordo precedente, ad eccezione di due
punti importanti:

a) venticinque per cento dei diritti di prelevamento sono stati resi multi-
laterali (gli altri settantacinque per cento restando come prima bilate-
rali);

b) speciali intese sono state concluse per coprire il previsto saldo attivo del
Belgio in conto europeo, '

Nello stabilire i diritti di prelevamento multilaterali, si & partiti dall'idea
che il paese, a favore del quale venivano stabiliti, dovesse essere in grado di ser-
virsi del potere d’acquisto fornitogli in tale modo, sui mercati pih favo-
revoli per condizioni di prezzo e di qualita, Come per lesercizio pre-
cedente, 1 paesi interessati hanno fatto previsioni particolareggiate della bilan-
cia dei pagamenti in tutti i rapporti bilaterali tra i paesi partecipanti., Diritti di
prelevamento bilaterali analoghi a quelli del precedente accordo sono stati
fissati per coprire i tre quarti dei disavanzi, quali previsti dopo avere tenuto
conto di tutte le “risorse esistenti convenute” a disposizione del debitore; una
assegnazione di “aiuto condizionale” in dollari E.C.A. & stata prevista a favore
del creditore in corrispondenza all’utilizzo dei diritti di prelevamento.
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Per ogni paese debitore sono stati

"Risorse esistentl convenute”

stabiliti dei diritii di prelevamento multi- 1949/50Y
laterali, in misura pari ad un terzo del
totale dei diritti di prelevamento bilaterali Iﬁ“ﬂ;f‘;‘:‘?t&
stabiliti in suo favore in base all’allegato C F;?::; eﬁ':’ Paese in | dollari dello
all Accordo; “l'aiuto condizionale” segue i risorse controparte a:':“l‘;mge
diritti di prelevamento multilaterali ¢ va nazionale
dato a fermo al paese sul quale i diritti di
P . q. Danlmarca . | Paesi Bassi 5,0
prelevamento sono esercitati. (La propor- Norvegia 2,6
zione tra i diritti di prelevamento bilaterali | gormania . | Svezia 10,09
e quelli multilaterali, & stata in seguito Danimarca . 7,1
modificata in parecchi casi, quando sono | Norvegia Regno Unito 30,0
stati stabiliti nuovi diritti di prelevamento Portogallo . | Paesi Bassi 2,4%)
. . . W e . . Regno Unito 28,0
bilaterali, oppure vecchi diritti bilaterali Sveri Reano Unit 64.0
?non utilizzati” del 1948/49 sono stati ripor- vera eqno Tt ’
. . Turchla . . | Francia . .. 2,09
tati a nuovo; modifiche sono anche state
. . . T s Regno Unito | Danimarca . 30,5
fatte in relazione alle intese speciali per il
Belgio.) Totale . . 181,6

L’Agente fu autorizzato ad utilizzare
automaticamente diritti di prelevamento
multilaterali per coprire disavanzi correnti
fino a concorrenza. di un terzo del diritto ¢
di prelevamento bilaterale originariamente
stabilito. Questi diritti di prelevamento multilaterali potevano anche essere usati
dall’Agente a richiesta del debitore, per coprire un disavanzo mensile corrente:

—

Sebbene quando furono stabiliti | diritti di prele-
vamente, essi fossero espressi in dollari, se-
condo (fallegate C all'Accordo, le risorse esi=
stenti convenute erano in valuta nazionale; clr-
costanza che ha assunto importanza dopo le
svalutazioni.

Pasgizioni nel ¢asi In cui diritti di prelevamento
sono stati stabiliti.

[

a) rispetto ad un paese che aveva stabilito un diritto di prelevamento bila-
terale in suo favore {quando esso, aumentato di un terzo, era stato comple-
tamente utilizzato) ;

b) rispetto ad un paese che non aveva stabilito un diritto di prelevamento
bilaterale in favore di quel particolare debitore {purcheé quest’ultimo avesse
esaurito le risorse esistenti convenute).

Il caso del Belgio ¢ speciale. Tra i paesi partecipanti al sistema dei diritti
di prelevamento, solo il Belgio ha un saldo complessivo attivo nei confronti degli
altri paesi europei (ritenuto essere di almeno $400 milioni per I'anno 1949/50)
che supera il suo saldo passivo nei confronti dell’emisfero occidentale (valutato a
$200 milioni). Era evidente che, anche se Dintero aiuto diretto in dollari
al Belgio, di $200 milioni, fosse stato reso ’'condizionale”, non sarebbe bastato
a coprire i diritti di prelevamento equivalenti al preventivato saldo attivo verso
I’Europa. Per fronteggiare questa situazione, fu stipulato I’accordo seguente:

1. Per i primi $200 milioni del salde attive belga in Europa, la copertura &
costituita da diritti di prelevamento apaloghi a quelli degli altri paesi.

2. Per i successivi $200 milioni la copertura & costituita, fmo a $11214 milioni da
ulteriori speciali diritti di prelevamento multilaterali (contro i quali una speciale assegna-
zione di aiuto E.R.P. & stata accantonata sul totale disponibile prima della ripartizione
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Accordo peri Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi Europei
per il 1949/50.

A. Diritti di prelevamento bilaterali stabiliti (situazione a fine marzo 1950)
(Milioni di dollari)

Paese concedente diritfi di preievamento bilaterali

e per g 2 .
sit*ae\;e_rciz?o o 5 = £ z = @ .{Jﬂl:{l.im
1* luglic 1949/ = ° E - g 2 = n 2 s = = |prelevamen
30 giugno 1950 | § = 2| g e £ e a8 £ | o2 ] g [ totilr
«) & |&a| <& & S jz|ed|a | &S| & | FE |

Pacse rlcevente
Austria , . . .| - e8! -— ! 41 37,5 — 08 0,2 ~ 150 — —_ 84,4
Danimarca . .| — | 11,0] — | 6,0 -_ —_ _ = = - - — | 17,0
Francia . . . .| — | 22,0| — — | 45,0| 83| — - — | 93,0 — — [168,2
Germania . . .| ~ - - | - - — |24 — | - | 48,83 29| 6,7| 60,3
Grecia , .., .|08 146|21! 76| 104 79| 15| 5,3|0,8]| 20,3| 7,0 6,0 83,9
Norvegia . . .| — | 13,2 — | 51 8608 — | 38 — - {28,7| — | B8,1
Paesi Bassi. .| — | 89,0| — | — 13,1 — —_ —_ —_ —_ — — | 521
Portogallo . . | 0,6 9,608 3,1 —_ 1,5 1,1 { 23| —~ —_ t,7{ — 20,4
Regno Unito .| — | 28,0} — | — - - - - -~ - — | = | 29,0
Turchla . ..|08| 51|29]| 35| 76| 62| 04| 47| — | 120 1,7 = | 447
Totali . .| 2,0[150,0| 5,8 20,3 |122,9|24,8]| 6,2 (16,2 | 0,8 |188,5 |38,9 | 12,7 |598,0

B. Totale dei diritti di prelevamento bilaterali e multilaterali stabiliti.
{Milioni d| dollari)

Bilaterali (dalla tabella precedente) Multitaterali Totale
stgbolm?eper Un terzo : del
1“%380?1?1‘9%9! Stlal?Illﬂ Extra Totale dei Spectall Total d‘:";‘:;_
30 giugno 1850 Hamente ’ bilaterals Besilélio T levar
: originaril mento

Paese ricevente
Austria . . . . ... . 64,4 —_ 84,4 21,56 —- 216 85,8
Panimarca . . . . . . 17,0 - 17,0 5,7 —_ 8,7 228
Francia . . . . . ... 156,3 12,0 168,2 52,3 28,0 80,3 248,5
Germanla . . . . . . . — 60,3 60,3 - — — 60,3
Greela . ... .. .. 80,56 3.4 B3,9 26,8 —- 28,8 110,7
Norvegia . . . . . . . 57,8 05 68,1 19,2 — 19,2 71,8
Paesi Bassi. . . . . . 62,1 - 62,1 17,4 49,0 86,4 118,5
Porfogalle . . . . . . 20,4 —_ 20,4 6,8 — 6,8 27,2
Regno Unlte . . . .. 29,0 — 29,0 9,5 35,6 45,0 74,0
Turchla . ... ... 40,0 4,7 44,7 13,3 — 13,3 58,0
Totall . .. ... 817,1 80,9 598,0 172,4 112,56 284,9 8829

Mota: Cingue frai paesl firmatari non figurano in questi specchi. La Svizzera non riceve aiuto E.R.P. ¢ non ha aderito
2l sistema europeo dei diritti di prel to; il L g6 @ incluso nel Belgio, e In quanto all'lrlanda e all'lslanda,
appartengndo osse all'area della sterlina, le cifra relalive sono comprese in guelle per il Regno Unito; Trigste &
Inclusa nell’area monetaria italiana,

Il totale dei diritti d| prelevamento bilaterali stahiliti in bage allallegato C dell'Accordo per il 1849/50 & di $517,1
milioni (vedasi la tabella pag. 273). Successivamente, nuovl diritti di prelevamento furono stabilitl dalla Francia in favare
della Turchia per 32 milioni ¢ daifitalia in favore della Norvegla per $500.000; un totale di diritti di prelevamento equi-
valente a $784 milioni & anche stato riportato a nuovo dall'Accarde per il 1948/49; tali aggfunts portano il totale
a $598 milioni, come si vede nella tabella,

L'ammaontare dei dirltti di prelevamento multilaterali & rimasto immutato, a $172,4 milioni {un terzo del totale
dei diritti di prelevamento stabiliti originarlamente seconde I'alfegate C dell’ Accordo) piil i diritti di prelevamento spe-
ciali di $112,5 millonl sul Belgio, ad onta di modificazloni successiva negli impaortl di diritti di prelevamento bilaterall,
{A causa dell’arrotondamento dei diritti di prelevamento speciali sul Belgio, si verifica una leggera modificazione
nelle cifre della prima colonna dei diritti di prelevamento multilaterali per la Francia e il Repno Unito.)

Questa tabella presenta la situazione alia fine del marzo 1950. Dipoi, parecchie revisioni gono state affat-
luate; per esempio: per Decisione del Consigiio, C (50) 112 del 21 aprile 1950, | diritti di prefevamento bilaterali
d&l{ia ranfll:ﬂsu Regno Unlto, ammontanti a $92.969.000 (compresl $11.968.000 riportati a nuove dal 1948/49) sono
8 ar.nullatl.
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geografica) e per i rimanenti $87 % milioni, da crediti {(alle stesse condizioni dei prestiti
E.R.P.) accordati dal Belgio alla Francia, ai Paesi Bassi ed al Regno Unito {paesi che
avevano preveniivato i maggiori disavanzi rispetto al Belgio). Questi ulteriori $200
milioni sono stati ripartiti in due “tranches”, la prima, di $125 milioni, divisa in parii
eguali tra diritti di prelevamento e crediti; la seconda, di $75 milioni, divisa nel rap-

4

porto 2:1. Questo congegno é riassunto nella tabella seguente.

Allo  scopo di Diritti di prelevamento sul Belgio ¢ prestiti

dare effetto alle citate de) Belgio stabiliti per 11 1949/50.9)
disposizioni, il 7 set- (Milioni di dollarl)
;icmbn? 1949 sono stati Paese ricevente
rrflatl accor(-th' sepa- Somme stabillte | Altri | Tofali
rati per prestiti tra il Francia | Paesi | Regno | pae;

Bassi Unite 2

Belgio, da una parte ¢,
dall’altra, la Francia, Primi $200 milioni

i Paesi Bassi ed il Re- Diritti di prefe- sos 385
gno Unito, 1l testo ¢ vamento . .. . S 2 8 % 20
simile per i tre ac- | Secondi$200milioni

- : Prima "tranche": :

1: que i :
cordi: g lIot.r aBelg o Prestiti . . . ... 15 27 206 | - 62,6
¢ Regno Unito & ri- Diritti di prefe-
portato come csernpio vamento ., . .. 15 27 20,5 - 62,6

. Seconda tranche':

alla pagina 282. La Prestiti . . . . . . 85| 1 15| — 25
Banca dei Regola- Dirittl ditprele- ,
menti Internazionali vamenlo . . .. 3 22 15 - 50
ha accettato di fun- Totali parziali . .| 49,5 a7 635 — 200

gere come Agente
delle parti contraenti

secondo gll accordi. 1) Questo quadro della situazione del Belgio comprende i $312 % milioni di diritti
di pralevamento sul Belgio gid indicati nello specchio precedente {$150 milioni
2 pli un terzo, $50 milioni, pid la somma speciale di $112 Y% milioni).
Le risorse mas- 9 In questa colonna sono compresi gli altri paesi con diritti di prelevamento sul
Belgio, ciod: Austria, Danimarea, Gracia, Norvegia, Portagallo ¢ Turchia,

Totati . . . T9 139 102 80 400

sime” disponibili per

facilitare 1 pagamenti intra-europei secondo ’Accordo per il 1949/50 {con le
modificazioni a tutto marzo 1950) giungono pertanto a $882,9 milioni in diritti
'di prelevamento, ed il massimo dei prestiti belgi, $87,5 milioni, porta il totale
a §970,4 milioni (vedasi la tabella alla pagina 229},

A parte queste due importanti innovazioni, il meccanismo creato per il pre-
cedente piano di pagamenti é rimasto in sostanza immutato. Riclassificazioni
e chiarificazioni sono state introdotte nel testo dell’Accordo, ma i rapporti delle
banche centrali all’Agente, la determinazione dei disavanzi mensili {da coprirsi
con diritti di prelevamento) il calcolo delle compensazioni di prima e di seconda
categoria e le istruzioni alle banche centrali, si effettuano secondo le vecchie
ben note direttive,

Vanno notate due modificazioni nella terminologia:

a} La parola “compensaziom”, che nell’Accordo per il 1948/49 significava
sia compensazioni effettive, sia uso dei diritti di prelevamento, per maggior
chiarezza & stata sostituita dalla parola “operazioni” nell’Accordo 1949{50.
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b) Le parole "debitore” e “creditore”, nell’Accordo per il 1949/50, signi-
ficano esclusivamente debitore e creditore in conto corrente in una deter-
minata relazione bilaterale, ciogé il debitore & il paese che riceve, il creditore
il paese che concede, diritti di prelevamento; ogni paese cosi pud essere debitore
oppure creditore secondo la relazione considerata. (Ne consegue, percid, che le
parole *’debitore™ e creditore’ nell’ Accordo per il 1949/50 non indicano la direzione
dei debiti o crediti accumulati antecedentemente all’entrata in vigore dell’ Accordo).

I punti caratteristici dell’Accorde per il 1949/50 che presentano qualche
differenza rispetto all’Accordo precedente possono essere riassunti come segue:

a) Il Portogallo ha preso parte al sistema dei diritti di prelevamento per
il 1949/50 dimodoche, fra i paesi dell’O.E.C.E., solamente la Svizzera resta
fuori da questa parte dell’Accordo.

b} L’Accordo & stato reso retroattivo a partire dal 1° luglio 1949 (dimodoché
i diritti di prelevamento per luglio ed agosto sono stati riuniti nel corso delle
prime operazioni).

c) Le disposizioni concernenti ['utilizzo dei diritti di prelevamento bila-
terali “supplementari”’, cioé in aggiunta a quelli necessari per coprire i disa-
vanzi mensili, sono piu restrittive in confronto con lo schema precedente, cosi
da consentire I’assegnazione di somme soltanto per scopi specifici — evitare paga-
menti in oro o in dollari, oppure riacquistare oro o dollari in precedenza versati*
e, in casi eccezionali e per importi limitati per costituire un adeguato fondo
di esercizio durante i primi mesi dell’attuazione dello schema. Tali pitt rigide
disposizioni furono prese per impedire utilizzo eccessivamente rapido dei
diritti di prelevamento bilaterali nell’intento di ottenere diritti di prelevamento
multilaterali prima della loro normale entrata in giuoco.

d} Strettamente collegato con le intenzioni rammentate sotto ¢) & il forte
accento posto sull'importanza del “limite” per i saldi e debiti esistenti al 30
giugno 1949, I diritti di prelevamento erano da concedersi solo allo scopo di
coprire i disavanzi cumulativi prodottisi ¢ pertanto non dovevano avere leffetto
di accrescere un saldo o diminuire un debito al di 14 della cifra esistente al
momento dell’entrata in vigore del piano dei pagamenti.

e) L’Accordo prevede I'claborazione di almeno due rendiconti completi del
suo funzionamento durante il periodo in cui & in vigore.

f) Sono state prese minuziose disposizioni per la revisione dei diritti di pre-
levamento bilaterali; i particolari relativi alle circostanze in cui la revisione ¢
giustificata trovansi nell’Allegato D all’Accordo®.

g) E’ previsto che al termine dell’Accordo i diriiti di prelevamento bilate-
rali non utilizzati vadano in un fondo comune a disposizione dell’O.E.C.E.
mentre quelli multilaterali non utilizzati vanno annullati (I’'Organizzazione invierd
proposte al’E.C.A. rignardo all'impiego dell’ainto condizionale corrispondente)*,

* 11 Protocollo supplementare N. 2, modificante 1'Accordo per il 194950 e firmato il 22 aprile 1950
{vedasi il testo alla pagina 279) ha modificato queste disposizioni, ¢cosicehé anche i diritti di prelevamento
multilaterali sone divenuti soggeiti a revisione a richiesta del debitore e possono cssere utilizzati per
riacquistare oro o dollari pagati ad un aliro paese partecipante.
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Alle “Direttive per I’Agente” per il 1948/49 sono state sostituite le >Diret-
tive per 'applicazione” dell’Accordo per il 1949/50; il nuovo titolo sottolinea il
carattere obbligatorio del documento, nei confronti di tutti 1 paesi pariecipanti
e delPAgente, mentre la sua sostanza ¢ rimasta in gran parte immutata. I par-
ticolari tecnici concernenii i rendiconti delle banche centrali all’Agente ed il
calcolo del disavanz o avanzi mensili, sono rimastl invariati, ma ulteriori istru-
zioni sono state emanate per tener conto delle modificazioni all’Accordo, spe-
cialmente riguardo all’uso dei diritti di prelevamento multilaterali (le- richieste
da parte del paese debitore devono essere ricevute entro il quarto giorno lavorativo)
e dei prelevamenti sui prestiti del Belgio- da parte della Francia, dei Paesi
Bassi ¢ del Regno Unito. L’ agenda” riportata alla pagina 214 e segg. della dician-
novesima Relazione annuale & stata conservata con lievi modificazioni, come per
esempio: al sesto giorno lavorativo I'Agente avvisa U'E.C.A. dei diritti di pre-
levamento dovuti e la data di valuta per tutte le operazioni & fissata al quattordice-
simo giorno lavorativo. Come prima, il paragrafo finale delle Direttive ha concesso
al’Agente sufficiente facoltda di modificare la procedura in base all’esperienza
del suo funzionamento.

Nel rendiconto confidenziale che I’Agente invia mensilmente all’O.E.C.E.,
st trovano particolari sul funzionamento pratico del piano dei paga-
menti per il 1949/50. Le informazioni che sono state pubblicate a Parigi bastano
a dare una indicazione chiara dell’andamento nelle sue grandi linee. Le tabelle
alla pagina seguente mostrano I'utilizze dei diritti di prelevamcnto e del prestiti
belgi durante i nove mesi sino al marzo 1950.

Due nuovi fattori di grande importanza hanno influito sul funzionamento del-
IAccordo per il 1949/50, quasi fino dal momento della firma: la maggiore liberta
resa al commercio intra-europeo, sotto gli auspici dell’O.E.C.E., ¢ le svaluta-
zioni delle monete nel settembre 1949*. Mutamenti profondi ne sono conseguiti
rel volume e nella direzione dei saldi attivi o passivi negli scambi intra-curopei
che hanno invalidato i preventivi fatti solo poche settimane prima.

Non & generalmente possibile separare gli effetti di questi due importanti fattori,
quantunque in alcuni esempi la relazione di causa ad effetto sia bene evidente:
a) 1 gravi disavanzi prima della svalutazione della sterlina e la successiva ripresa
del Regno Unito; b) le forti importazioni della Germania Occidentale, dopo i
radicali provvedimenti per rendere pin libero il commercio. In generale si puo
dire che, nella pid parte det paesi, gli effetti della maggiore liberta accordata
alle importazioni si sono fatti sentire solo gradualmente(alcune restrizioni essendo
state mantenute) mentre alle svalutazioni, nel mesi successivi, possono essere attribuiti
i minori squilibrii nelle partite correnti delle bilance dei pagamenti.

8i pud aggiungere di sfuggita che, dal punto di vista tecnico, I'Accorde per il
1940/50 si & rivelato molto pil complicato del precedente piano di pagamenti. Le dispo-
sizioni relative alluso dei diritti di prelevamenio multilaterali ed ai prelevamenti sui
prestiti belgi erano nuove e Vinsistenza sul “limite” del 30 giugno 1949 per tuti i
saldi hanno richiesto calcoli complicatissimi. Inoltre il ritardo nella firma dell’Accordo ha

* Vedasi il capitolo V circa i progressi verso la liberta degli scambi, ed il capitole VI circa le sva-
lutazioni,
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Accordo per i Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Paesi Europel
per il 1949/50.
A. Diritti di prelevamento* utilizzati in nove mesi: luglio 1949 a marzo 1950.

{Milioni di dollari)

Paese concedente dirittl di prelevamento
Importi " r
?tilizzati - g o .g = % ©
now = x =
L IR AR AN RIFER AL AR AR AN
-y ﬂ — - e -
{3 /8| & S| ElZ2|fa(& (5|6 (|| &8
Paese ricevente )
Austria . . . .| — 71| — | 456|483 | — | 080,83 | — | 185 — — | 78,2
Danimarca - 80| — | 80| ~ — R B g — - { — | 18,0
Francia . . . .| == nil - | = | 23,7184 — | ~ | — nil - — | 42,1
Germania . . .| — - — | = — — | 22| — | — | 48,3| 2,9 6,7 60,1
Grecia .. ..|09] 142|25(108| 78| 76| 00] 2104 246| B1| 53 84,0
Norvegia . . .| — | 140 — | 6,8] 95| 10| — | 6,4} ~ — 1335 — | T1,2
Paesi Bassi. . | — | 70,4¥% — - nil - - — — - - — | 70,4
Portogallo 00| 07| nil| 3,0 — nil | 1,1} nil | — - nit | — 4,7
Regno Unito — | 45,1% — | — - - - = | = - - - | 45,1
Turchia . . . [ nil 1400 14| nlt | 1,3{00]01 | — | 17,4] 2,2] — | 23,9
Totali 0,9 |160,8 | 2,5 34,5} 87,2 ;28,3 3,9 | 8,9 | 0,4 (106,7 46,6 |12,0 |492,7

B. Diritti di prelevamento sul Belgio* e prestiti del Belgio
utilizzati in nove mesi: luglio 1949 a marzo 1950,
(Milioni di doliari}

Paese ricavente
Importi utilizzati o
in nove mesi g 53 | 2o | =% =
g 25 [ gz | EE | 2
A 1] @ -3 1 =]
w o.m xo dn =
Primi $200 mllioni )
Diritti di prelevamento - 52,0 | 38,56 | 45,3 [135,8
Secondi $200 miliond
Prima *'tranche’:
Prestiti . . . . ... ... - 1841 8,6 - 26,0
Diritti di prelevamento — 184 | 6,8 - 25,0
Seconda “tranche™:
Prestiti . . ... ... .. —_ — —_ —_ —_
Diritti di pretevamento . - — -— - -
Totali parziali . . . ., . . - 36,9 | 131 —_ 50,0
Totali .. ... — 88,9 | 51,6 | 45,3 |185,8

* |[ primo specchio mostra unj-
camente i diritti di preleva.

.mento ed omette quindi |

prelevamenti sul prestiti belgi
che ammaontane a $18,4 milioni
da parte dei Pacsi Bassi e a $6,6
milioni da parte del Regno
Unite,

i\ secondoe spescchio, nel
qualte figura Il prestito belga,
che ammonta complessiva-
mente a $250 milioni, mostra
I'utilizzo di $ 160,58 milioni di
dirith  di  prelevamente  sul

" Belgio {gia inctusi nel pilmo

specchie) per indicare l'ingiema
della situazione del Belgio in
modo- analogo alla tabella
pag. 225,

La prima decimale nulla
sta ad Indicare: menc di
$50.000,

avuto per conseguenza che le prime operazioni dovettero coprire due mesi: luglio ¢ agosto
1949, ¢ le svalutazioni del settembre diedero luogo a problemi di calcolo che non erano
stati chiaramente previsti nell’Accorde € nelle Direttive. A questo proposito, il Consiglio
del’O.E.C.E, ha dovuto prendere una decisione speciale (vedasene il testo alla pagina 290)
in conseguenza della quale 'Agente ha dovuto rifare i calcoli per il seitembre, considerando
il mese come diviso in due periodi separati per i diritti di prelevamente, € nuovi ritocchi
ha dovuto apportare alle operazioni relative a quel mese mentre erano in corso quelle

relative al dicembre.



Le tabelle accanto
maostrano che dei $970 mi-
liomi di *’risorse massime”
preventivate per il 1949/50,
soltanto $518 milioni, cioé
539, sono stati effettiva-
mente utilizzati nei nove
mesi dal luglio 1949 al
marzo 1950 - vale a dire
$210 milioni meno dei tre
quarti del totale (che avreb-
be dovuto essere $728 mi-
lioni).

Le svalutazioni del
settembre 1949 hanno ridot-
to il fabbisogno di diritti
di prelevamento (in quanto
espressi in dollari) per due
motivi. In primo luogo, le
previsioni relative alle posi-
zioni bilaterali fatte prima
della firma dell’Accordo
erano generalmente in mo-
neta nazionale, benché nella
tabella dell’Allegate C al-
PAccordo Tequivalente in
dollari figurasse come am-
montare dei diritti di pre-
levamento fissati. 1 diritti
di prelevamento sono e-
spressi in dollari* fino al
montento in cui, resi dispo-
nibili, Pequivalente nella
moneta nazionale del paese
creditore viene eflettiva-
mente prelevato e accredi-
tato al paese debitore, Ne
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Accordo peri Pagamenti e le Compensazioni

fra Paesi Europei per il 1949/50,

"Risorse massime" stabilite per anno 1949/50 e
utilizzo effettivo durante i nove mesi
luglio 1949/marzo 1950.

delle tabelle a pagg. 224 & 225 e pertanto includon
bilaterali partati a un nuovo dal 1948/48.

Total Utilizzo
otale [y nove | Per-
stabilito |~ aqi " | cantuale
Classificazi l‘::;o fino utiliz-
assificazione amarzo | zata
1949/50 | © 1ge0
Miliont 5
di dollari %
Diritti di prelevamento bilaterali §88,0 | 393,7 65,8
Diritti di prelevamento multilaterall | 172,4 74,0 42,9
Dirlttl di prelevamento speciall
sul Belgio . . . .. ... ... | 112,56 25,0 22,2
Prestiti belgi . . . . . ... ... 87,56 25,0 28,6
Totale . , . .| 8704 | B17,7 53,3
Esercizlo Nove mesi fino a marzo 1950
1949/50
) Percen-
Passe ricevente | stanilito | Utilizzato |  NOM | " fuale
utllizzato utilizzata
Milioni di dollari %
Austria , . . . . 85,8 75,2 10,6 87.6
Danimarca . . . 22,6 18,0 6,6 708
Francia . . . .. - 270,0 42,1 207,8 15,6
Germania . . . . 60,3 60,1 0,2 9.7
Grecia .. ... 10,7 84,0 26,7 759
MNorvegia. . . . . 77,3 71,2 8,1 2.1
Paesi Bassi . . .| 166,6 88,9 67,7 56,8
Portogalle . . . . 27,2 4,71 22.6 17,3
Regne Unito 102,0 51,8 50,4 50.6
Turchla . ., . .. 58,0 23,9 34,1 41,2
Totale . , . 970,4 517,7 452,7 53,3
Mota: Gli inporti, come risultano al 31 marzo 1950, sono basati sul dati

¢ | diritti di prelevamento

segue che, i rimanenti diritti di prelevamente essendo espressi in dollari, essi non
subirono variazioni, epperd gli importi non utilizzati, essendo espressi in valuta
nazionale, vennero automaticamente aumentati, In secondo luogo, 'ammontare
dei diritti di prelevamento occorrenti & diminuito per Ieffetto delle svalutazioni
sugli scambi commerciali e sui pagamenti in Europa, i quali, come si ¢ detto,
dall’ottobre 1949 in poi accusano una tendenza ad un maggiore equilibrio.

* I diritii di prelevamento differiscono, sotto questo aspetio, dalle *risorse esistenti convenute” indi-
cate nella tabella alla pag. 223 in quanto queste erano definite in valuta nazionale, Pequivalente in
dollari essendo usato nell’allegato G, in questo caso, puramente quale unitd di conto.
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La prima tabella alla pagina precedente mostra che, nei nove mesi qui esaminati,
sono stati utilizzati 66 9, dei diritti di prelevamento bilaterali, ma solamente
43 9, di quelli multilaterali. Poiche, in generale, i diritti di prelevamento multi-
laterali possono essere utilizzati solo dopo le risorse esistenti e dopo i diritti di
prelevamento bilaterali, non sorprende che nei primi mesi se ne sia fatto uso in
proporzione minore che non per i diritti di prelevamento bilaterali; & proba-
bile che ad essi si ricorra pit frequentemente nella fase finale dell’attuale piano
dei pagamenti.

La seconda tabella mostra in quali proporzioni 1 paesi partecipanti hanno
utilizzato le “’risorse massime”. Il Belgio, la Germania, I'Ttalia e la Svezia non
hanno ricevuto diritdi di prelevamento per Pesercizio 1949/50 (quelli che figu-
rano per la Germania sono stati riportati a nuovo dal 1948/49). Gli altri paesi
hanno utilizzato importi varianti dal 16 9;, nel caso della Francia, al 92 ¢, in
quello della Norvegia. Qualche paese, come I'Austria, la Grecia e la Norvegia,
ha utilizzato completamente i tre quarti 0 anche piit delle somme fissate in suo
favore, ma in media si & appena superata la metd. Lo scarto pilt cospicuo tra
importo stabilito ¢ importo utilizzato si & verificato in Francia ¢ ad esso va impu-
tata, per $160 milioni, la differenza di $210 milioni fra il totale effettivamente
utilizzato in nove mesi e il 75 %, dellimporto che era stato stabilito. In Fran-
cia, il miglioramento della posizione & stato tale, che nei primi nove mesi dell’at-
tuale piano di pagamenti, essa non ha utilizzato alcuno degli importi stabiliti
in suo favore dal Belgio ¢ dal Regno Unito.

Se si tien conto degli important: mutamenti prodotti dalle svalutazioni e dalle
misure prese per restituire libertd al commercio, come pure degli effetti della
politica finanziaria interna nei paesi interessati, non sorprende che i preventivi,
fatti prima della firma dell’Accordo, si siano rivelati inesaiti in parecchi casi.

Benché 1 dati statistici nel presente capitolo giungano solo fino a tutto
marzo 1950, conviene aggiungere che nel mesi successivi si ¢ posta mano alla
revisione dei diritti di prelevamento. Per decisione del Consiglio dell’O.E.C.E.,
C{50j112 del 21 aprile 1950, sono stati annullati diritti di prelevamento della
Francia sul Regno Unito per $92.969.000 (risultanti dai $8! milioni stabiliti
per il 1949/50, pir $11.969.000 di diritti non utilizzati, riportati a nuovo dal
1948/49) riducendosi cosi le “’risorse massime’ a $877.437.000, Inoltre, in maggio,
la Francia si ¢ dichiarata disposta a rinunciare a diritti di prelevamento multilaterali
per $21.750.000 ed it Regno Unito a rinunciare a $36.500.000 delle sue disponi-
bilita sul Belgio (cioe¢ $22.000.000 di diritti di prelevamento multilaterali e
$ 14.500.000 di crediti} e sono state ricevute numerose richieste di nuovi o maggiori
diritti di prelevamento sul Belgio ed altri paesi. '

E’ interessante confrontare tra loro i due piani, per quanto riguarda 'uti-
lizzo effettivo dei diritti di prelevamento, La tabella seguente mostra, per
ciascun paese, I’equivalente in milioni di dollari dei diritti di prelevamento uti-
lizzati (concessi e ricevuti) nel 1948/49 e nel 1949/50.

I due periodi essendo d’eguale durata, & lecito metterli a confronto, ma
non va dimenticato che le svalutazioni del settembre 1949 hanno introdetto un
elemento arbitrario net calcoli in dollari durante il secondo periodo.
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Diritti di prelevamento® effettivamente utilizzati 1948{49 e 1949/50,
(Miiloni di dollari)

1948/49 nove mesl a giugno 1949 1849/50 nove mesi a marzo 1950

Paese
concessi ricevuti saldo concessi ricevuti sajdo
-} +) netto = (+} netto
Austria . . ... ... 1 64 + 63 1 75 + 74
Belgio. . . . ... .. 218 9 — 207 186 nil — 186
Danimarca . . , . . . 3 1 + 8 3 16 + 14
francia . . ... ... 9 289 + 280 34 42 + 8
Germania . . .. ... 96 46 — BO 87 60 — 27
Grecla, . . ... ... nil 76 + 78 nll 84 + 84
Halia . . . ... ... ag nil — 38 28 nil — 28
Morvegia . . ., ... 4 47 + 43 4 71 + 87
Paesi Bassl . . ., ., . 1 83 + 72 9 a9 + 80
Portogallo . . .. . . nil nh nil 0 5 + 4
Regno Unite . . . . . 248 30 — 218 107 62 — &8
Svezia . . ... .. . 30 8 — 22 47 nil — 47
Turchia . . . .., ... 20 iq - 8 12 24 + 12
Totall . .. .| —8T7 + 877 + 542 — 518 4 518 + 343

* Compresi i prestiti belgi nel 1949/30. .
Nota: Il segno meno (—) per | diritti di prelevamento concessi ed il segno pil ﬁ-!-) per le somme nette rice-
vute, permettono jl confronto diretto con la bilancia dei pagamenti (vedasi iabella alla pagina 235).

I piani di pagamento sono stati stabiliti su base “lordd™ {vedasi pagina 234)
e si pud notare il declino nell’lammontare lordo dei diritti di prelevamento da
$677 milioni {concessi e ricevuti) nei nove mesi fino a giugno 1949 a $518 milioni
(concessi e ricevuti) nei nove mesi fino a marzo 1950; particolare significato ha
perd piuttosto il declino di circa $200 milioni del’ammontare netto dei diritti
di prelevamento: mentre per talumi paesi, come IAustria, la Grecia ed i Paesi
Bassi, non vi sono grandi differenze, la Francia si & trovata praticamente in pareg-
gio nel 1949/50, mentre aveva ricevuto netti $280 milioni nel 1948/49; la contro-
partita, per la maggior parte, si
ritrova nel declino dei diritti netti
di prelevamento concesst dal Re-
gno Unito e dal Belgio. Consi-
derando 1 diciotto mesi nell’in-

Diritti di prelevamento (netti) concassi
e ricevuti 1948/49 e 1949/50
(diciotto mesi).

sieme, resta il fatto che la Francia Diritti di - Diritti di )
. prelevamento Milioni prelevamento Milioni
in quanto paese {(non per testa concessi di dollarl ricevuti di dollari
di popolazione) ¢ stato di gran (netti) (netth)
lunga quello che ha ricevuto il
S . 1 . di diritti Belgio 393 Francia . . . . 287
maggior importo netto di dirith | gogng unito . | 278 | Grecia . .. .| 160
di prelevamento; seguono la Germania 77 Paesi Bassi. . 152
Grecia, i Paesi Bassi, I'Austria Svezia 69 Austria 137
¢ la Norvegia. D’altra parte il | Malla .. ... 67 | Norvegia . . . & 111
Belgio ed il Regno Unito sono i ?a“'mama e 2;
. . urchia. . . .
paesi Fhe Pznno c?ncesso gli Portogallo 4
importi netti di gran lunga mag-
. P. g 8 g Totale. . . 879 Totale. . . 879
giori.
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Accordi per i pagamenti e le compensazioni tra Paes| Europel

1948/49 e 1949/50,

Saldi netti passivi e attivi tra i paesi parteclpanti prima dell'utllizzo dei diritti

di preievamento.

A, Statistiche trimestrali* del saldl passivi netti (—) o saldi attivi nettl (+) prima

dell'utilizzo dei diritti di prelevamento,

(Milioni di doliari)

| 1949 Totale
1948 1 gennaio/ 1950 o, 1648/

Passe ottobref | ¥ o' | apritef | luglioj | 49 settf | 9ennaiof \ T o O
dicembre glugno | 18 seit. | dicembre | Marzo 1950

Austria . . . . .. . — 4 - 34 - 33 - 1 — 29 — 30 —141
Belgio . ....... + 70 + 68 +129 +122 - 3 + 78 + 464
Danimarca . . . ...}, — 81 - 7 + 19 + 18 + 12 — 15 — 6
Frapcia . . . . . ... — 82 - 71 — 48 + 137 + & -1 — 70
Germanja . . . . . L+ 1B + 49 + 26 + 30 —102 —127 —-108
Grecia . . .. .. L.l — 268 — 24 — 40 — 33 — 38 — 18 —178
ftalia . . ...... .| + 60 + 73 + 82 + 83 + 4 + & +308
Norvegia . . . . ... — 61 — 22 — 20 — 24 — 38 — 35 —199
Paesi Bassi. . . . . . — 13 —103 -3 + 13 + 8 — 61 —187
Portogalle. . . . . .. - 34 — 34 - 25 + 12 + 1 - 1 — 81
Regno Upito . . . . . + 468 + 90 — 74 -394 + 120 +219 + 7
Svezia .. ... ... + 56 + 6 + 20 + 52 + 40 - 2 + 171
Turchia . . ., .. + 4 + 9 - 7 - 2 + 20 — B + 19

Totale saldi netti attivi

opassivi. .....| +262 | +2056 | +277 | +484 | +210 | +302 | +970

* A causa delle svalutazioni

riapertura ai nuovi tassi.

del settembre 1948, & parso conveniente spezzare Ja seconda meta del 1949 al
18 settembre, anziche alla fine di quel tese. Tale data & adatta per tutli | paesi, poiché In quelli che hanno
svalutalo nei giorni seguénti la banca centrale sospese le quotazioni dei cambi e le operazioni fino alla

mensile cumulativa,

_in milioni di dolari (zero alla fine di settembre 1948).

B. Saldi netti passivi e attivi dei pagamenti fra paesi europel su base

- +500
+u00 ———— . +a00
+300 ..._-_.-_Halia »
- +200)
Svezia
+100 Garmnania Se, | .
Y P Turchia
T i = |
iy Francia .
7 Portogallo
- 100 — s~ B
&“Usma
-200 == B
Norvegia
- @ 300
D l l | ol !
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Uno dei risultati accessori del calcolo dei diritti di prelevamento fatto dal-
IPAgente ¢ I'elaborazione di cifre mensili del flusso di pagamenti in
ciascuna relazione bilaterale fra i paest partecipanti. Queste statistiche, che si
riferiscono soltanto alle relazioni tra i paesi dell’O.E.C.E.; sono stabilite in base
al movimenti nei conti bilaterali (corretti per tener conto dei pagamenti in oro
e dollari, ecc.} secondo le comunicazioni fatte dalle banche centrali; sono inclusi,
oltre le operazioni correnti, alcuni movimenti di capitali. La tabella e il gra-
fico che precedono riproducono un riassunto di queste statistiche, secondo quanto
pubblicato a Parigi*. Vi figurano i saldi passivi e attivi in essere prima di con-
teggiare Peffetto dell’utilizzo dei diritti di prelevamento. Cifre pi particolareggiate,
indicanti tra Paltro Peffetto netto dei diritti di prelevamento, figurano nelle
tabelle alla pagina 297.

La tabella e il grafico presentano un particolare interesse in quanto si
riferiscono a periodi prima ¢ dopo le svalutazioni del settembre 1949 ¢ ri-
specchiano gli effetti di queste ultime sulle bilance dei pagamenti tra 1 paesi
delPO.E.C.E. (esclusa la Svizzera che non partecipa al sistema dei diritti di pre-
levamento).

Il totale trimestrale dei saldi netti passivi ¢ attivi tra i paesi dell’O.E.C.E.,
quale figura nella tabella, & stato compreso fra §250 ¢ 300 milioni fino a mezzo
1949. Nei due mesi e mezzo precedenti la svalutazione esso ¢ balzato a $460
milioni, di cui quasi $400 milioni imputabili al saldo netto passivo del Regno
Unito; nei successivi tre mesi ¢ mezzo fino a tutto dicembre 1949, il totale per
tutti i paesi ha leggermente oltrepassato $200 milioni; nel primo trimestre del
1950 esso si aggira intorno a $ 300 milioni, il Regno Unito essendo divenuto
maggiormente creditore.

Il grafico raffigura le cifre mensili su base cumulativa, partendo da zero
alla fine del settembre 1948, Colpisce I'appiattimento di alcune curve dopo la
svalutazione del settembre 1949, come pure la forte ripresa del Regno Unito; per
la Germania la serie dei saldi passivi dall’ottobre 1949 al marzo 1950 si & arre-
stata, facendo posto ad un saldo attivo nell’aprile 1950 {non figurante nel grafico).

Nell’insieme dei diciotto mesi i tre principali creditori netti negli scambi
tra 1 paesi europei che partecipano al sistema dei diritti di prelevamento (vale
a dire esclusa la Svizzera) — cio¢ il Belgio, 1'Ttalia, ¢ la Svezia — rappresen-
tano il 97 9, del toiale dei saldi netti attivi. I Regno Unito & rimasto pratica-
mente in equilibrio; i principali debitori netti negli scambi intra-europel sono
stati la Norvegia, i Paesi Bassi, la Grecia, I'Austria ¢ la Germania.

La tabella che segue mostra la divisione dei diciotto mesi in due fasi: la
prima, anteriore alla svalutazione, & di circa due terzi del periodo completo; 1a
seconda & pili breve e le cifre relative sono state convertite in doilari alle nuove
parita, cosicché occorrerebbe un maggiore disavanzo (o avanzo) in valuta nazio-

nale per giungere alla stessa valutazione in dollari.

* Vedasi la seconda Relazione del’Q.E.C.E. sul’E.R.P. pubblicata nel febbraic 1930.
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{'utilizzo dei diritti di prelevamento,
{Milioni dl dollari)

Varil movimenti note-
voli si osservano: il totale
dei saldi netti attivi del

— ‘ — Belgio, dell’lialia e della

rima ceffa | Dopo fa Totale Svezia, che era in meadia di

svalutazione o R

oltre $70 milioni al mese, &

Dal 1° ot- | Dal 19 set- Da ot- . TP

Paese tobre 1948 al | tembre 1949 | tobre 1948 sceso & meno di $2.0 milioni

18 settembre | al 31 marzo a al mese a partire dalla

1949 1950 marzo 1950 T

1y, mesi | 6% mesi 16 mest seconda metd dl.settembre

1949; la Germania, che era

Auvsttia ., . . ... -— 82 — 59 — 141 un creditore netto, & dive-
Belgio . .. ...l + 389 + 78 + 484 nuta nella seconda fase il
Danimarca . . . . — 4 - 2 — 8 it forte debit 1
Francia . , . . .. — 64 - & — 70 Pm. ?re € 1.01‘3. netto; la
- Germania . . . .| 4+ 121 — 299 — 108 posizione debitoria del Re-
Grecia . . .. ..[ —128 - 54 — 178 gno Unito ha fatto lnogo a
Malia . ...... + 299 + 10 + 308 una posizione Creditoria’
Norvegia . . ...} —127 -7 — 199 con all'incirca lo stesso

Paes| Bassi . . . — 134 — 53 — 187 tval in dollari
Portogalto . . . .| — &1 - 0 " egmva ente.m ollari (cam.-
Regno Unite . . .| — 332 + 338 + 7 biamento singolare, dato il
Svezia . .. ... + 134 + 37 +171 periodo relativamente piu
Turchla . . . .. + 4 + 15 + 18 breve ed il pii basso valore
Totali. . . .| + 947 + 474 + 970 della sterlina).

I diritti di preleva-
mento sono stati concessi
e ricevuti su base 7lorda” secondo entrambi gli Accordi; ciocd, in
linea di massima, ogni paese ha dato e ricevuto diritti di prelevamento in base
a stime fatte prima della firma dell’Accordo circa la probabile bilancia dei
pagamentl in clascuna sua relazione bilaterale; gquando non sono stail stabiliti
diritti di prelevamento, cid significa, o che la situazione si riteneva dovesse
essere in equilibrio, oppure che le risorse esistenti convenute erano ritenute
sufficienti per il movimento previsto.

In pochissimi casi (tre nel 1948/49 — vedasi tabella zlla pagina 223 - e
due nel 1949/50) le risorse esistenti furono ritenute insufficienti per coprire 1 saldi
passivi previsti, € corrispondentemente & stato stabilito un importo limitato di
diritti di prelevamento. Ma, all’ingrosso, i diritti di prelevamento che I’Agente
poteva usare automaticamente (bilaterali pit un terzo) sarebbero stati sufficienti
per coprire al cento per cento i previsti saldi passivi bilaterali,

Esperienza fatta, si sa che i diritti di prelevamento su base lorda hanno
coperto 32 9, dei saldi lordi passivi (e lordi atiivi) nei diciotto mesi fra Tot-
tobre 1948 ¢ il marzo 1950 (37 %, nei nove mesi 1948/49 e 28 °, nei nove mesi
1949/50),

Un’altra analisi del sistema dei diritti di prelevamento puéd farsi, come
nella tabella seguente, confrontando la posizione netta di ciascun paese con Pef-
fetto netto dei diritti di prelevamento {dati e ricevuti).
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Saldi netti attivi {+) o passivi (—) ed etfetto dei diritti di
prelevamento.
(Milioni di dollari)

Accordo per il 1945/1949 | Accordo per il 1949/1950 | Totale per diciotto mesi
nove mesi nove mesi attobre 1948fmarzo 1950
; Effetto . Effetto Effetta
v Sald Saldi Sald Saidi Saldi Saldj
Paesi') passi\Iri nggio passivi passi\:ri ngtetio passivi pa:sivi ngtetio passivi
1o g | Lo ] 04 | g | e | 2o | ginm | 20
attivi | 'R | attivi | ativi | 0T 1 ettivi | et | ativi
H lobac™ | ) (+ e +) (+ levae | B
) ] | % ] %)
mento mento mento
Austria . . . . . — 71|+ 83| — 91—~ T0 |4+ 74|+ 4| =141 4137 |- 4
Belgio. . ., .. .| +268 | —207 |4+ 61 | +197 | —188 |+ 11 |+ 464 | -383 |+ 71
Danimarca . . .| — 19 |+ 8 |— 11 ]+ 13 |+ 14 |4+ 27 |— B[+ 21|+ 18
Francla ., . . . .| —201 | +280 |+ 78 | +132 |+ 8| +139 | — 70|+ 287 | + 217
Germanda . . . ./ + 91 |— B0 |+ 41 ) —199 | — 27 | —226 | —108 | — T7 | — 185
Grecla . .. .. — 9|+ 6| — 14|~ BT |+ B4|— 3 |—178 ) +160 | - 17
Malla . .....{+216|— 38 | +177 |+ 93 |— 28 |+ B85 | + 308 | —- 67 | + 242
Norvegia . ... —103 |+ 43 |— 60 | — 96 |+ 67 |— 20 | —199 | + 111 | — 88
PassiBassi ., .| —147 |+ T2 | — 76 | — 41 |+ 80 |+ 39 | —187 |+ 152 | — 35
Portogalle .. .| — 93 nil -— 934+ 12|+ 4|4+ 18| — 81 |4+ 4| — 77
Regno Unito . .|+ 62 | —218 | —166 | —~ 568 | — 85 |~111 |+ 7 | —273 | —266
Svezia . ... .|+ 82| — 22|+ 60|+ 90 |— 47 |+ 43 |+ 171 | — 69 | + 103
Turchia. ... .|+ &6|— 6+ OGl+ 13|+ 12|+ 28|+ 19|+ 6 |+ 25
Totale . . .|+ 724 | +5642 | + 416 | + 548 | + 343 | + 368 | + 970 | + B79 | + 874
1y Esclusa la Svizzera. Y Prima del diritti di prelevamenio. ® Dopo i diritti di prelevamento.

Nata: Questo spacchio tiene conto solo dei dirith di prelevamentfo e dei prestiti belgi effeitivamente ufilizzati

{e non dei totali stabilifl, in parte non utilizzedi). Tutti j diritti di prefevamento utilizzati (compresi gl importi

supplementari, non necessariamenie in siretta correlazione con i disavanzi mensil) sono stati applicati ai mesi

relativamente ai gquali sono statl utilizzati {e non alla data di valuta, 14 glorni lavarativi pid tardi). Prestiti

E'e{%i ustg.‘ézat{lisegando I"Accordo 1848/50: nei nave mesi i Paesi Basst hanno prelevate $184 miligni e ! Regho
nite $6,6 milioni.

Le cifre della tabella (come pure quelle alla pagina 232) rappresentano
avanzi (e disavanzi) “netti”’, cio¢ le punte’’ dei pagamenti per ciascun paese ri-
spetto a tutti gli altri paesi partecipanti al sistema di diritti di prelevamento
¢ per il periodo indicato., Nei diciotto mesi, cingue debitori netti: Austria,
Grecia, Paesi Bassi, Norvegia ¢ Portogallo hanno visto diminuire i loro saldi
passivi netti dell'importo dei diritti nettt di prelevamento ricevuti. Per tre cre-
ditori netti: Belgio, Italia, Svezia, sono diminuiti i loro saldi creditori dell’im-
porto dei diritti netti di prelevamento concessi. Restano cinque casi speciali: il
saldo debitore netto della Germania & aumentato per I'effetto netio dei diritti di
prelevamento concessi; il saldo creditore netto della Turchia & leggermente
aumentato per effetto dei diritti netti di prelevamento ricevuti; per la Francia
¢ la Danimarca i diritti netti di prelevamento ricevuti hanno convertito i saldi
netti da debitori in creditori. Forse pilt singolare & il fatto che il Regno Unito,
gid praticamente in pareggio (con un piccolissimo saldo attivo) prima dell’uti-
lizzo dei diritti di prelevamento, appare di gran lunga il pil importante
debitore netto dopo tenuto conto dei diritti di prelevamento.

La Tesoreria britannica ha pubblicato mensilmente dall’ottobre 1948 in
pol, le cifre dei suoi pagamenti in oro e dolari e dei suoi introiti nelle relazioni
con 1 paesi dell’O.E.C.E. Esse mostrano che, dall’epoca detta fino al marzo
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1950, un importo netto equivalente a $176,8 milioni & stato pagato a tre paesi:
$94,6 milioni al Belgio, $65,6 milioni alla Svizzera e §16,7 milioni alla Ger-
mania. Poiché si pué ritenere che i pagamenii si riferiscono a saldi debitori ori-
ginati in mesi precedenti (e poiché, mentre §24,8 milioni furono pagati nell’ot-
tobre 1948, nessun pagamento & stato fatto nell’aprile 1950) appare che il Regno
Unito ha pagato una somma netta di oltre $150 milioni a paesi dell’O.E.C.E.
(compresa la Svizzera) a conto di saldi debitori originati durante I'esistenza dei
due piani di pagamenti fino al marzo 1950 (e guasi tutta gquesta somma & stata
pagata durante i nove mesi del primo piano fino a giugno 1949).

Si & molto discusso a Parigi e altrove circa i vantaggi ¢ gli svantaggi del
sisterna dei pagamenti europel. I vantaggi sono ben noti. Nell’ambito del’E.R.P.
e senza ulteriori spese in dollari, & stato possibile liquidare i saldi debitori verso
Pemisfero occidentale e quelli intra-europei con una sola operaziene E.R.P, e
coprire una parte assai importante del disavanzo generale di ciascun paese.
Inoltre, bencheé i diritti di prelevamento fossero bilaterali, il piano ha per-
messo ai paesi dell’O.E.C.E. di avere nei pagamenti correnti tra di loro un
unico saldo debitore o creditore, anziché altrettanti saldi quante sono le rela-
zioni bilaterali, Le compensazioni di prima categoria hanno compensato auto-
maticamente taluni debiti e crediti all’interno dell’Europa, mentre quelle di seconda
categoria hanno reso possibile fino a un certo punto la trasferibilith amministrativa
delle monete tra 1 partecipanti.

Che i piani di pagamenti comportino degh svaniaggi & stato rilevato spesso
¢ qui basta accennarvi:

a} Sono troppo bilaterali {cid si puéd dire anche del piano 1949/50, malgrado
qualche tentativo di renderlo flessibile); questa critica vale per tuiti 1 piani del
genere, su base lorda.

b) Sono basati su previsioni di saldi passivi ¢ attivi fatte prima che ciascun
piano entri in vigore e percio sono soggetti a forti errori.

¢) Non hanno dato la possibilita di rafforzare le riserve delle banche
centrali, in parecchi casi assottigliate fino a un punto pericoloso nei riguardi
degli scambi da finanziarsi.

d) Mancando in ogni paese l'incentivo a economizzare i diritti di prele-
vamento per aumentare i mezzi disponibili, gli incentivi si sono ‘tutti avuti
in una falsa direzione. Un paese ricevente un diritto di prelevamento & esposto
ad una perdita se non lo impiega, € pertanto era spinto a crearsi un saldo
passivo. Analogamente, il paese che concede il diritto di prelevamento & esposto
a perdere I'aiuto condizionale in dollari se tale diritto non ¢ completamente uti-
lizzato {anche quando, cambiate le circostanze o rivelatesi inesatte le stime,
il diritto di prelevamento cessa di essere necessario}.

Benche sia facile esagerare I'importanza dei falsi incentivi offerti dai piani
di pagamenti (poiché altri incentivi al di fuori dei piani hanno avuto assai mag-
giore importanza) tuttavia ¢ indubbio che i piani di pagamenti sono per loro
natura troppo bilaterali e 'esperienza ha dimostrato che le previsioni circa la
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bilancia dei pagamenti nelle singole relazioni, quando sono fatte un anno in
anticipo, spesso inducono in errore, Cionondimeno, malgrado le imperfezioni, il
sistema dei diritti di prelevamento ha recato vera assistenza al momento del
maggior bisogno e non soltanto ha evitato un collasso, ma anche ha favorito la
continuazione ¢ lo sviluppo degli scambi intra-europei. Il piano per il 1948/49
ha avuto il carattere di una misura di emergenza; quello per il 1949/50 fu nego-
ziato con lo spettro delle imminenti svalutazioni e porta tutti 1 segni di un dif-
ficile compromesso.

Dopo che le svalutazioni del settembre 1949 ebbero rischiarato ’atmosfera,
siccheé parve che gli scambi intra-europei avessero raggiunto un miglior equilibrio
(grazie ad una certa attenuazione delle posizioni estreme debitrici e creditrici)
fu possibile considerare un nuovo piano che non presentasse i difetti dei prece-
denti. S’ebbero discussioni nel’O.E.C.E. a Parigi ¢ nellE.C.A. a Parigi ¢
Washington; le idee emesse sono state riprese nel discorso del Sig. Hoffman
a Parigi il 31 ottobre 1949, nel quale egli ha detto tra Ialtro:

"Anche dopo che si siano trovati mezzi efficaci per coordinare le politiche finan-
ziarie e favorire i necessari cambiamenti di paritd monetarie, permangono inevitabil-
mente perturbazioni temporanee nelie correnti degli scambi e dei pagamenti fra paesi.
Non si deve permettere che le loro ripercussioni cadano tuite sulle riserve in oro e
dollari dei singoli paesi. Ritengo percic che ..... elemento essenziale di gualsiasi piane
che voi immaginiate deve essere un mezzo per ammortizzare 'effette di queste ine-
vitabili perturbazioni temporanee .....

Parlando di programma intendo dire un pianc realistico per far fronte alle esi-
genze fondamentali che ho descriito. Forse voi lo realizzerete mediante 'adattamento
delle istituzioni esistenti. Forse troverete che occorrono nuove istituzioni centrali.”

Al discorso fece seguito una decisione del Consiglio del’OQ.E.C.E. il 2 novem-
bre 1949, riguardante ulteriori misure di cooperazione. Nel preambolo il Con-
siglio

riconosce che pud essere desiderabile provvedere ad una piu intima associazione
monetaria ed economica su base regionale .. ...

e nel testo della risoluzione il Consiglio ha deciso per quanto riguarda i paga-
menti fra i paesi europei

"di allargare Parea di trasferibilitd delle valute fra i paesi membri mediante op-
portum provvedimenti nei prossimi piani di pagamenti fra paesi europei, ¢ mediante
quelie intese ulteriori e istituti centrali che possano essere adatti a questo fine™.

11 piano in corso per i pagamenti nel 1949/50 avra termine dopo le ope-
razioni relative al mese di gingno 1950 ed un nuovo piano deve essere preparato
per la continuazione.

I progressi nella elaborazione di una Unione Europea dei Pagamenti
sono stati ampiamente riferiti nella stampa mondiale e non & necessario rammen-
tare qui le vicissitudini dei negoziati nel corso degli ultimi sei mesi; i comitati
del’O.E.C.E., in stretta cooperazione con ’E.C.A., hanno esaminato accurata-
mente le varie proposte avanzate e alla fine di maggio i loro pareri si erano
cristallizzati al punto di rendere possibile una relazione del Comitato dei paga-
menti al Consiglio dei Ministri ed un esposto dell’O.E.C.E. al pubblico.
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Sotto riserva dell’accordo finale e particolareggiato sull’intero piano e della
approvazione dell’E.C.A., i paesi partecipanti si sono trovati d’accordo sui punti
seguenti:

a) I paesi partecipanti formeranno un’Unione Europea dei Pagamenti, da
far seguito al piano di pagamenti in corso che terminera dopo il giugno 1930,

b) Il Regno Unito sard membro ordinario in pieno ¢ si fara luogo agli accor-
gimenti tecnici necessari per rendere compatibili gli esistenti accordi di pagamenti
in sterline con il funzionamento della U.E.P.

¢} L’U.E.P. avra a sua disposizione facilitazioni creditizie in valute europee,
da concedersi da guei paesi che risulteranno creditori netti nei loro scambi intra-
europei normali.

d) L’uso, da parte di un paese debitore netto, del credito della U.E.P, sara
associato a2 pagamenti in oro, sebbene una prima “tranche” non porterad obbligo
di pagamento in oro. Similmente, il credito concesso da un paese creditore netto
alla U.E.P. sard accompagnato da pagamenti in oro al paese stesso.

e) ’U.E.P, avra a sua disposizione un fondo di esercizio in dollari liberi,
formiti dall’E.C.A. a valere sul fondi E.R.P.

f) L’U.E.P. operer2 in gran parte secondo regole automatiche predisposte.

g) Assistenza supplementare speciale sara data con poteri discrezionali a
paesi in particolari difficolta.

Restava tuttavia da raggiungersi Paccordo relativamente a una serie di que-
stioni, tra cui le pit importanti sono: "ampiezza delle quote da dare ¢ ricevere a pre-
stito; la relazione generale fra il credito e i pagamenti in oro (e il ritmo di
questi ultimi); il possibile consolidamento {e¢ la gradualith del rimborso) dei
debiti esistenti ¢ le dispostzioni per la liquidazione. Inoltre sono state sollevate
importanti guestioni di politica commerciale relative alla restituzione della liberta
agli scambi ¢ al diritto di discriminazione, questioni che debbono essere risolte
prima che possa essere completato un piano soddisfacente.

Qualunque sia la forma definitiva che assumera la U.E.P., appare neces-
sario fondarla sulla base dell’esistente meccanismo in Europa; a richiesta del-
FO.E.C.E., la Banca dei Regolamenti Internazionali ha fatto conoscere il suo
accordo di massima ad assumere le funzioni bancarie. L’esperienza che la Banca
ha acquistato in questo campo proviene dal fatto di essere stata Agente per sei
accordi (compresi i tre separati accordi di prestito con il Belgio). Nei ventotto
mesi fino a tutto marzo 1950 una cifra d’affari equivalente a $1432 milioni &
passata attraverso il meccanismo di Basilea (sotto forma di compensazioni, diritti
di prelevamento ¢ prestiti) e a richiesta dell’Agente, aiuto addizionale per un
totale di §1172 milioni & stato assegnato a fermo dalla E.C.A. ai paesi parte-
cipanti,

In conclusione, sembra opportuno insistere sul fatto che gli accordi regio-
nali, come la proposta Unione Europea dei Pagamenti, possono essere utili sol-
tanto se rappresentano un passo avanti verso la convertibilita delle
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monete su base mondiale. Sono Giro d’affari delle operazioni dal
di tale natura misure come l’al- dicembre 1947 al marzo 1850,
lentamento delle restrizioni ai
cambi e simili; la liberazione e _ l“jﬁg‘“
multilateralizzazione dei paga- Accord ' Periodo | Cera-
. + CCcordo A H
menti, con il graduale abbandono o
deghi accordi bilaterali e il raffor- Mesi | Milioni
zamento delle riserve delle ban- di_dollari
che centrali. Prima Accordo per le Compen-
sazioni Monetarie Multilaterali
Si ricordera che gli accordi per 1 1947/48 . . . . .. .. o 10 51
. : : . Accordo per i Pagamenti e le
di pagamento bllat:*:rah ela nsult Compensazion: fra Pacst EUro.
tante struttura bilaterale degli pei per il 194849 . . . . . . . 9 781
scambi hanno avuto il carattere | Accordo per i Pagamenti e le
. . . Compensazioni fra Paesi Euro-
di provvedimenti di emergenza pel per Il 1949/50* . .. .. .| 9 | 600
per nfnettcre in movimento ghi Totale . . . . . 28 1432
scambi al termine della guerra,

evitando 1 fallimenti e 1 collassi * Fino a tutio marzo 1950 (comprese le operazioni in base al
. N Protocollo supplemantare M. 2 del 31 marzo e agll Accordi
che avrebbero potuto derivare  di prestito col Belgio). .
dall’insufficienza delle riserve
monetarie delle banche centrali. Per distruggere questa struttura bilaterale &
indispensabile andare alla radice del problema, il quale ~ rimossi gli squilibrii
anormali nei pagamenti intra-europei — sta nell’insufficienza delle riserve di
parecchi paesi europei e nella necessitd di rafforzarle, specie quelle in oro ¢ dol-
lari, affinche i disavanzi temporanei possano venire coperti senza difficolta.
Alcuni ritengono che questo problema potrebbe essere risolto pid rapidamente
se Paiuto americano fosse assegnato specificatamente in dollari “liberi” (cio¢
in dollari non legati a particolari acquisti di merci) destinati alle riserve delle
banche centrali; essendo risultato impossibile ottenere questo risultato diretta-
mente, ¢ importante che non si perda l'occasione offerta dalla E.R.P. di proce-
dere indirettamente, attraverso I’'Unione Europea dei Pagamenti, o in un altro
modo,

Inoltre non bisogna dimenticare che, per giungere a bastare a s¢ stessa nel
1952, I'Europa occidentale (dipendente come essa ¢ dal commercio interna-
zionale} deve inserirsi in un intreccio mondiale permanente e i suoi problemi
non possono essere esaminati isolatamente: gli eccessivi averi in sterline di alcuni
paesi extra-curopei; le migrazioni di mano d'opera; i dazii ¢ la procedura
doganale statunitensi; la necessita di un importante afflusso di fondi per investi-
menti internazionali; la capacitd di esportazioni dell’Asia sud-orientale e la
persistente inflazione in parecchie parti del mondo, sono problemi interdipen-
dent che non possono essere trascurati,
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X. Le operazioni cotrenti della Banca,

I. L’attivitd del Dipartimento bancario.

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1950, esaminato e certificato dai sin-
daci, figura all’allegato 1 alla presente Relazione. Come & gid stato accennato
a pagina 6, la sua presentazione comporta una innovazione, in quanto le attivita
¢ le passivitd relative all’esecuzione degli Accordi dell’Aia sono state separate dalle
altre partite e raggruppate in una seconda parte del bilancio.

1 carattere delle partite attive e passive risultanti dall’applicazione dei
detti Accordi ¢ stato ampiamente descritto nella diciassettesima Relazione annuale
(pagine 176 a 179). In riassunto si pud dire che la Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali, In esecuzione del Nuovo Piano e del Contratto Fiduciario che forma
parte degli Accordi dell’Aia, é intervenuta nel 1930/31 al fine di prevenire lin-
terruzione dei trasferimenti tedeschi, con tutii i mezzi che le erano stati forniti
a tale scopo. Essa ha utilizzato, soprattutto per investirli in Germania, i residui
d’Annualitd lasciati a sua disposizione dai governi in base al Contratio Fidu-
ciario (Depositi minimi nel Conto Fiduciario delle Annualita), nonché una parte
dei suoi proprii fondi.

La sospensione del pagamento delle Annualitd previste nel Piano Young, decisa
dai governi nel luglio del 1931 su proposta del Presidente Hoover, ¢ gli avveni-
menti ulteriori hanne cristallizzato una situazione nella quale la Banca & credi-
trice della Germania ed i governi sono creditori della Banca, nell’ambito dell’ap-
plicazione degli Accordi dell’Aia.

Poiché¢ naturalmente la completa sospensione del Plano non era stata
prevista nel testo degli Accordi del 1930, esisteva la possibilita che nelle nuove
circostanze sorgessero divergenze di vedute sull’estensione e la natura delle obbli-
gazioni della Banca.

Allo scopo di eliminare ogni incertezza, la Banca ha preso contatto, nel
corso dell’esercizio testé chiuso, con le banche centrali ed i governi dei paesi
interessati, per accertare se fosse possibile giungere ad una interpretazione
comune defle obbligazioni della Banca, secondo la quale i governi riconoscessero
che, qualunque possa essere il regolamento definitivo delle questioni dipendenti
dagli Accordi dell’Aia, essi non potranno richiedere il trasferimento, a titolo
dei loro crediti nel Conto Fiduciario delle Annualita, di somme superiori a quelle
di cui la Banca stessa potrd ottenere dalla Germania il rimborso ed il trasferi-
mento in vatute da lei accettate.

La Banca ha finora ricevuto conferma dell’approvazione di questo chia-
rimento da parte dei governi della Francia, della Gran Bretagna, dell’Italia e
del Belgio, nell'insieme titolari del 93 9, dei crediti nel Conto Fiduciario delle

Annualitad, ¢ pertanto Paccordo & entrato in vigore per quanto riguarda questi
pacst. '
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In queste condizioni, tutte le partite dipendenti dall’esecuzione degli Accordi
dell’Aia, che erano gia state raggruppate, tanto all’attivo, quanto al passive,
nel bilancio dei due ultimi esercizi precedenti, figurano ora in una seconda parte
del bilancio, ed it loro totale, 297.200,597,72 franchi svizzeri oro, & rimasto immu-
tato.

La prima parte del bilancio comprende: all’attivo, in primo luogo tutte le
partite attive all’infuori degli investimenti in Germania; in secondo luogo, quelia
parte di tali investimenti che corrisponde ai fondi proprii della Banca, inve-
stiti nel 1930/31 in adempimento delle sue obbligazioni {cio& 68.291.222,72 franchi
svizzeri oro); al passivo, tutte le partite passive all'infuori del depositi a lunga
scadenza dei varli governi. Vi si aggiunge Paccantonamento per contingenze,
che ammonta attualmente a 104.448.567,70 franchi svizzeri oro.

Con questa presentazione, la situazione della Banca, per quanto riguarda,
sia l'estensione delle sue obbligazioni, sia la sua liquidita, si trova chiaramente

¢ adeguatamente esposta.
#

* *

II metodo seguito per la conversione in franchi svizzeri oro delle diverse
valute & quello stesso seguito per gli esercizi precedenti: la conversione ¢ fatta
sulla base dei cambi quotati per le diverse valute contro dollari ¢ sul prezzo
ufficiale di vendita dell’oro da parte della Tesoreria degli Stati Uniti alla data
di chiusura dei conti della Banca,

Il totale della prima parte del bilancio ammonta a 754.808.842,63
franchi svizzeri oro, ma se la presentazione fosse quella stessa dell’esercizio pre-
cedente, il totale di bilancio salirebbe a 983,7 milioni di franchi svizzeri oro
al 31 marzo 1950, rispetto a 722,5 al 31 marzo 1949, con un aumento di 261,2
milioni di franchi svizzeri oro nel corso dell’esercizio.

Sebbene le svalutazioni dell’autunno 1949 nel campo monetario abbiano
avuto per conseguenza una riduzione del valore contabile in franchi svizzeri
oro di talune attivith e passivitd, la diminuzione — di soli 8 milioni di franchi
svizzeri oro — & stata assa1 lieve, alPopposto di quelle che si verificarono in
seguito alle svalutazioni monetarie negli anni 1931, 1933 e 1936,

Inoltre, i depositi a breve scadenza ed a vista in divise ed in oro hanno
continuato ad accrescersi, ed il loro totale si & pitd che raddoppiato nel corso
dell’esercizio. '

Il volume delle operazioni trattate dalla Banca ¢ aumentato ancora mag-
giormente: alla fine dell’esercizio era il triplo di quello all’inizio, superando
d’oltre un terzo quello dell’esercizio 1938/39.

La Banca ha continuato cosi a compiere la sua missione quale organo di
cooperazione delle banche centrali; i mezzi supplementari costituiti dai depo-
siti di queste ultime le permettono a sua volta di prestare loro servizi pitt impor-
tanti. A parte qualche caso eccezionale, implicante solo modesti importi, le ope-
razioni sono a breve scadenza; la Banca & quindi in grado di ricostituire
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continuamente i suoi mezzi di azione e di agire senza ritardi né formalita,
come controparte nelle operazioni che le sono richieste.

#
E *

Il totale dell’oro a custodia, non figurante in bilancio, ammontava,
il 31 marzo 1949, a 169,5 milioni di franchi svizzeri oro. Nel corso del mesi
seguenti ha accusato un aumento ininterrotto, giungendo a 310,4 milioni il 30
settembre. Dopo diverse fluttuazioni ¢ sceso a 255,2 milioni il 28 febbraio
1950 ed importanti rimpatrii hanno ridotto questa cifra a 193,1 milioni di franchi
svizzeri oro alla fine dell’esercizio. Come nell’esercizio precedente, taluni cor-
rispondenti hanno accumulato in oro a custedia il prodotto delle lore conver-
stoni di divise, per potere, in seguito, farlo spedire in quantita pih ingenti.

L’evoluzione del totale della situazione mensile pud riassumersi
come segue:

11 totale, che al 31 marzo 1949 era di 722,5 milioni di franchi svizzeri
oro, & declinato a 681,8 milioni il 30 aprile, per risalire a 760,7 milioni il 31
agosto. Un riplegamento in settembre e in ottobre lo riportava a 724,7 milioni
il 31 ottobre, vale a dire approssimativamente al suo livello all’inizio del-
I'esercizio. Da quel momento, 'aumento & stato ininterrotto fino alla chiusura
dell’esercizio, alla quale data avrebbe raggiunto 983,7 milioni, se non si fosse
modificata la presentazione del bilancio. L’aumento registrato nel corso degli
ultimi cinque mesi ammonta pertanto a 259 milioni. Durante lo stesso periode
il totale dei depositi a breve scadenza e a vista ~ partite 1 cui movimenti
determinano in gran parte quelli del totale della situazione -~ passavano da 239,9
milioni a 496,6 milioni, con un aumento di 256,7 milioni di franchi svizzeri
oro.

11 31 marzo 1949 figurava ancora, al basso della sitnazione della Banca,
una partita ”Effetti riscontati con girata della Banca e malle-
verie prestate” per 4,4 milioni di franchi svizzeri oro, Dopo essersi ridotto
a 2,8 milioni alla fine di ciascuno dei mesi di aprile e di maggio 1949, questa
partita non & pilu stata menzionata, le operazioni che vi si riferivano essendo state
conchiuse. :

A, Attivo,

L’>”0Oro in barre e monetato” figurava per 150,8 milioni di franchi
svizzeri oro nella sitnazione al 31 marzo 1949. Questa cifra si ¢ elevata pres-
soche¢ regolarmente fino a 182,8 milioni al 31 luglio; & ridiscesa a 142,6 milioni,
minimo dell’esercizio, il 31 ottobre. Da quel momento & salita regolar-
mente, superando 200 milioni nel corso del mese di dicembre e raggiungendo
alla fine dell’esercizio, con 267,6 milioni di franchi svizzeri oro, il massimo
dell’esercizio ed il massimo assoluto dalla fondazione della Bauca. Questo pro-
gresso rispecchia, in larga misura, il corrispondente aumento dei conti di depositi
in peso d’oro, la cui cifra & passata, dall’inizio alla fine dell’esercizio, da 21,7
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a 96,8 milioni di franchi svizzeri oro, massimo registrato per i conti di questa
natura. '

La cifra indicata nella situazione mensile non include le operazioni a ter-
mine; se di queste si tiene conto, la provvista netta di oro della Banca appare
superiore a quella che risulta dalla semplice differenza tra attivo e passivo in
oro, indicati nella situazione, Lo specchio qui sotto mette a confronto, a talune
date caratteristiche, la

situazione della Banca B.R.L: Posizione Oro.
per cié che riguarda (Milioni di franchi svizzeri oro)
la sua posizione oro, -
; T QOro in D iti Aftivo netto in oro
e permetie di giudi- barre e i:l’g:o tenendo
care su quale scala menetato tenendo | conto dei
. .. . Epoca solo depositi
il metallo sia impie- 4
: L (Dalle situazioni conto dei | e delle
gato 1n operazioni pro- mensili) depositl | operazioni
duttive a termine
e . | 1949 31 marzo . .| 150,8 21,7 129,1 166,2
-L importanza dei 30 aprile . .| 163,0 17,3 135,7 153,0 fnin)
fondi tenuti sotto for- at lughio . .| 182,8 13,4 169,4 183,8
ma di metallo depo- 3t agosto .| 142,7 12,84mn) | 129,9 180,4
sitato In varie grandi 31 oftobre .| 142,8(min) 13,9 128,7min) | 1814
piazze permette alla 30 novembre | 195,0 24,5 170,5 196,5 )
i . .. 1960 31 marzo . . 267,6(mag) | 96,8mess) | 170,8(mss) | 788,4
Banca, sia di ridurre |

al minimo le posizioni

di cambio, sia di eseguire pi facilmente le operazioni che le sono affidate. D’altra
parte, tranne i casi in cui 'oro & impiegato in operazioni produttive, il posse-
derne in grande guantitd ha per effetto di abbassare il rendimento che, diversa-
mente, si potrebbe ricavare dagli investimenti in valute.

Le difficolta, segnalate nella precedente Relazione, di trovare adatti
investimenti a breve scadenza sono divenute pit acute dacché tanta abbondanza
di fondi affluisce su mercati come quello americano e svizzero. Per varie ragioni
la Banca & costretta a conservare in contanti un fondo d’esercizio importante.

La Cassa in contanti ¢ in conto corrente presso altre banche, che
ammontava a 38,7 milioni di franchi svizzeri oro il 31 marzo 1949, ha raggiunto
49.8 milion1 1l 30 settembre ¢ non & mai scésa al disotto di 18,2 milioni,
cifra registrata il 30 novembre; il 31 marzo 1950 ritornava a 42,6 milioni. La
media dei saldi in questo capitolo indicati dalle situazioni mensili tra il 31 marzo
1949 e il 31 marzo 1950 & stata di circa 33 milioni di franchi svizzeri oro.

Nell'ultima Relazione annuale si & accennato che, al 31 marzo 1949, la
-Cassa in franchi svizzeri rappresentava meno del 3 %, della Cassa totale, il rima-
nente essendo praticamente costituito da dollari; al 31 marzo 1950, la Cassa in
franchi svizzeri era salita a 13 9, contro 86 9%, in dollari.

L’insieme dell’oro e dei fondi di cassa costituisce, al 31 marzo 1950, 41,12}
del totale della prima parte della situazione, mentre al 31 marzo 1949, sulla
base di un bilancio analogamente modificato a fine di confronto, non era che del
38,4 %2 la proporzione ¢ dunque leggermente superiore a quella dell’esercizio
$COTSO. ‘
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I Fondi a vista

B.R.1.: Attivo, fruttiferi hanno su-

A fine mese, in milleni dl franchi svizzerl oro. bito fluttuazioni Piﬁ

1000 ' 001 sensibili durante il de-

E@ corso esercizio che non

900 - -- - mrmmmessoooseqeemoooees s 1N Esecuzione —f 200 nei precedenti, passan-

;';, :;adffg;& do da 0,5 milioni di

800 b e e e Wondiinvestiti_| go0 | franchi svizzeri oro al
in{armania

31 marzo 1949 ad un
\ _________ L | massimo di 7,4 milioni
: Effelti il 31 maggio; al 31
::E:d investimenti marzo 1950 erano a

i 1,7 milioni di franchi
svizzeri oro, dopo es-

A T— - \

1 e R oy

-500 500 sersi mantenuti, nel-
Pintervallo, quasi co-
400 ANl 40 | stantemente aldisopra

di questo livello.
30 Il Portafoglio
riscontabile harice-
vuto uno sviluppo no-
T il tevole. Al 31 marzo
100 A R R R Y monetart 100 | 1949, il suo totale di
17,7 milioni si ripar-

0 R EIRERIRR tiva pressoché egual-
wesns, 194 1948 1949 1950 mente tra effetti com-
merciali e accettazioni
di banche, da una
parte; buoni del Tesoro dall’altra. Dopo un leggero aumento, restava ancora a
soli 18,1 milioni il 30 settembre, con una proporzione di accettazioni un poco pil
elevata. A partire da quel momento non ha cessato di accrescersi, passando
a 73,4 milioni il 31 dicembre e a 135,2 milioni il 31 marzo 1950. A questa ultima
data, le accettazioni ammontavano a 32,2 milioni ei buoni del Tesoro a 103 milioni,
cifre massime per V'esercizio.

200 : S N 200

Il ntuovo capitolo degli ”Effetti varii mobilizzabili a vista” apparve
nella situazione della Banca il 31 luglio 1949. Tale rubrica riunisce attivita
che precedentemente erano incluse negli "Effetti ed investimenti varii”, e che,
in virtl di accordi presi con taluni corrispondenti della Banca, hanno carattere
di impieghi immediatamente realizzabili quando la Banca ne esprima il desiderio.

Mentre al 31 luglio il totale di questo nuovo capitolo ammontava a 109,7
milioni di franchi svizzeri oro, di poi ha oscillato in pit e in meno, da 82,1
milioni al 30 novembre, & andato costantemente scendendo fino ad un minimo
di 31,3 milioni al 31 marzo 1950.
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A questa ultima data, I'insieme delle disponibiliti liquide della Banca in oro
e in valute ammontava a 478,3 milioni di franchi svizzeri oro, cid che rap-
presenta pressoch¢ due terzi del totale della prima parte del bilancio; al 31
marzo 1949, la cifra corrispondente era di 207,7 milioni. Se si confronta la dif-
ferenza di 270 milioni coll’aumento del totale del bilancio, cio¢ 261 milioni, si
constata che i nuovi fondi ricevuti dalla Banca sono stati interamente collocati
in investimenti immediatamente mobilizzabili.

I Fondi vincolati e prestiti hanno oscillato entro limiti abbastanza
ristretti: da 26,6 milioni di franchi svizzeri oro al 31 marzo 1949, hanno rag-
giunto il loro massimo di 32,2

milioni il 31 agosto, per ridiscen- g R 1.: Fondi vincolati e prestiti ed
dere ad un minimo di 18,2 milio- effetti e investimenti varii.
ni il 28 febbraio 19530; alla fine (Milioni di franchi svizzeri oro)
dell’esercizio, il loro totale era di

ilioni 31 marzo | 31 marzo Dit-
31,2 milioni. Seadenza 1949 1980 | ferenza

Il totale degli Effetti e
investimenti varii era i1 31 A meno di tre mesi .| 193,1 174,4 — 18,7
Da3at6mesi.... 8,1 n2 + 12,1

marzo 1949 di 189,4 milioni di Da 9 8 12 mesi . . . 11 ! — 1
franchi svizzeri oro. La separa- Ad oltre un anno . .| 12,7 11,0 | - 1,7
zione degli Effetti varii mo-
bilizzabili a vista riportava
questa cifra al 31 luglio ad un
minimo di 55,3 milioni. In seguito essa ha subito oscillazioni notevoli, in conse-
guenza, generalmente, delle variazioni nelle attivitdh a non olire tre mesi; per
esempio, sul massimo, registrato il 31 gennaio 1950, di 215,6 milioni, gli inve-
stimenti a meno di tre mesi rappresentavano 193,6 milioni. Alla fine dell’esercizio
il totale di questo capitolo era di 175,5 milioni di franchi svizzeri oro.

216,0 | 2086 | — 9.4

L’andamento dei Fondi vincolati ¢ prestiti e degli Effetti ed in-
vestimenti varii & messo in evidenza nello specchio, che mette a confronto
la loro ripartizione all’inizio e alla fine dell’esercizio.

B. Passivo

Il capitale e le riserve della Banca non hanno subito modificazioni.
In applicazione delle decisioni del Consiglio (vedasi pili avanti: “Risultati finan-
ziari”) figura in bilancio un nuovo capitolo: ”Conto profitti e perdite,
saldo da riportare”, per un ammontare di 2,6 milioni di franchi svizzeri
oro; I’ Accantonamento per contingenze”, gia esistente, si trova au-
mentato di 3 milioni, la sua cifra al 31 marzo 1950 stabilendosi a 104,4 milioni
di franchi svizzeri oro, Le ”Partite varie” ammontano a 6,2 milioni al
31 marzo 1950, contro 5,4 milioni al 31 marzo 1949,

Come ¢& stato accennato, i depositi a breve scadenza e a vista affi-
dati alla Banca, sia in oro, sia in divise, sono notevolmente aumentati negli ultimi
esercizi, come appare dalla tabella qui appresso.
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B.R.l.: Depositi a breve scadenza e a vista.
(Milioni di franchi svizzerl oro}

Partite | 31 marzo 3 marzo 31 marzo [ 31 marzo 31 marzo
1946 1947 1948 ] 1949 1950
Oro. .. .... Ve 17,0 18,1 17,7 21,6 96,8
Divisa:
Banche centrali in
conto proprio . . . . . 3,7 8,1 48,4 218,9 373,6
Banche centrali in ' '
conto diterzi . . . . .| 0,8 09 8,5 0,7 2.4
Altri depositanti . . . .| 0,4 .6 0,5 . 0,6 23,8
Taotale divise . . . . . .. 4,7 9.6 57,4 220,2 399.8
Totale oro e divise 21,7 27,7 75,1 241,8 496,56
di cui:
avista .. ... C e 21,4 23,8 50,56 93,1 132,2
a breve scadenza . . . . 0,3 3,9 24,6 148,7 - 364,4
Totale . ... ... .. 21,7 27,7 751 241,8 496,86

La cifra dei depositi espressi in peso di oro fino era di 21,6
milioni di franchi svizzeri ore al 31 marzo 1949; & rimasta al di sotto di tale
livello durante i mesi seguenti, toccando il minimo di 12,8 milioni al 31 agosto,
e risalendo a 13,9 milioni il 31 ottobre, a partire dal quale momento ¢ andata
continuamente aumentando — tranne un declino in febbraio — per terminare,
in fine d'esercizio, a 96,8 milioni di franchi svizzeri oro, massimo registrato
dall’epoca della creazione dei conti di questa natura nel giugno 1933, Tranne
un piccolo importo, questi conti sono a vista. -

Lo sviluppo di tali conti & in correlazione con quello delle operazioni su
oro eseguite dalla Banca; taluni importi che vi si iscrivono presentano caratiere
temporaneo. A mano a mano che i corrispondenti della Banca hanno avuto
occasione di apprezzare i vantaggi del meccanismo offerto da tali conti, hanno
cominciato a farne uso pitt frequente.

1 depositi a breve scadenza ¢ a vista in varie valute, il cul
totale era di 220,2 milioni il 31 marzo 1949, sono scesi al livello minimo del-
Pesercizio, cioé a 183,2 milioni, il 30 aprile. Dall’ottobre in poi sono progrediti

regolarmente per raggiungere la cifra

B.R.l.: Depositi in varie valute. massima di 399,8 milioni il 31 marzo
(Milioni di franchi svizzeri oro) 1950. Questo livello non era mai stato
raggiunto dal 31 marzo 1933 in poi,
Esigibilita dei depositi | 31 marzo |31 marzo|  vale a dire da prima della svalutazione

1948 ] 190 ) del dollaro.
Avista .. ... ... 7 35,8 La preferenza accordata ai depo-
A breve scadenza . . . .| 148,6 | 3642 siti a scadenza, gid visibile durante
Pesercizio pr ié&n e
Totale . ...| 2002 | 200,8 esercizio precedente, si. & ettamente
accentuata nel corso dell’esercizio testé




— 247 —

chiuso, come si vede B.R.L: Passi
confrontando la ripar- « R Fassivo.
tizione dei depositi in A fine mese, In milioni di franchi svizzeri ore.
valuteal31 marzo1949 | 1000 1000
@A
ed al 31 marzo 1930. ' Esecut
Secuione
.. it cLRLETLRLEEEEEE FEREEEEEREEEES - iaccond; -1 900
Mentre all’inizio | défF .g%‘écﬁgo,
dell’esercizio i depositi .
f I ——a AENZA
a vista rappresentava- | 80 — 800
no circa un terzo del
totale dei fondiricevuti | 700 ------- e e R = Oy — \CPLEETRRE ~ 700
in*deposito, al 31 mar- 3
z0 1950, ridottisi alla | gl ... | Ak 'Déﬁdéih’“_l 500
meta, non glungevano P—— \ab\geve scadenza
nemmeno a un decimo ~ = O\
A 500 - - b ) 10 NONE Valne) 1500
del totale. E’ chiaro
che con una simile \
composizione dei de- | 400 —— N 4 400
positi ricevuti,la Banca = ) Deposi&i
F M : a 5¢adenza
¢ in grado di meglio | 30 Q\éea vista‘_‘z‘ 300
ripartire i suoi mezzi tinoro)

- =Partite vane, )
d’azione, soprattutto |, Eeanfonamento 200
per quanto riguarda la erconfingenze
concessione di agevo- Riserve

ioni i | 077777 07777 4 - 100
Iazlom. temporanee dl ? Capitale
tesoreria e altri crediti /
alle banche centrali. 0 L IO

yostr 1947 1948 1850

Beninteso le flut-
tuazioni nei depositi
tendono ad ampliarsi 2 mano a mano che i depositi stessi aumentano; inoltre,
alcuni depositi provengono da operazioni a breve scadenza ¢ normalmente scom-
paiono dal bilancio non appena liquidate le operazioni che vi hanno dato origine,

Le operazioni su oro hanno continuato a svilupparsi apprezzabil-
mente nel corso dell’esercizio, un numero crescente di banche centrali essendosi
servite del tramite della Banca per operazioni di questo genere, Il volume degli
acquisti, delle vendite e delle permute d’oro ha superato il doppio di quello regi-
strato nel 1948/49. Gli “swaps™, operazioni a pronti coniugate ad operazioni a
termine, rappresentano approssimativamente un terzo dell’insieme degli acquisti
¢ delle vendite, cié che dimostra Pimportanza di questo tipo di operazioni, Tutte
le operazioni in questione sono state effettuate ai prezzi ufficiali fissati dalle banche
centrali.

Il mantenimento di una forte scorta d’oro propria, se da una parte riduce
1 profitti della Banca, come sopra accennato, d’altra parte la mette in grado di
intervenire, quando, richiestane, pilt prontamente ed efficacemente. Inoltre, le
variazioni nella ripartizione della sua provvista di ore sono state effettuate in
gran parte mediante operazioni di permuta con banche centrali,
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Infine, la Banca ha continuato a prestare la sua cooperazione tecnica ad
altre istituzioni internazionali. In particolare, essa ha collaborato in diverse
occasioni con la Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo nella
raccolta di fondi sul mercato svizzero ed in altri modi. Appare sempre piu evi-
dente che esiste una netta divisione di funzioni per quanto riguarda i generi
di operazioni ed altri compiti delle varie istituzioni internazionali nel campo
finanziario.

2. Il Piano di Pagamenti Intra-Europei.

I’Accordo per i Pagamenti ¢ le Compensazioni tra Paesi Europei per
il 1948/49 & stato sostitnito dal nuovo Accordo per il 1949/50, firmato il 7 set-
tembre 1949 dai rappresentanti dei Governi dell’Austria, del Belgio, della Dani-
marca, della Francia, della Grecia, dell’Irlanda, dell’Islanda, dell'Italia, del
Lussemburgo, della Norvegia, dei Paesi Bassi, del Portogallo, del Regno Unito,
della Svezia, della Svizzera, della Turchia ¢ dai Comandanti in Capo delle Zone
di Occupazione della Germania, francese, britannica e americana, nonché dal
Comandante della Zona Britannico-Americana del Territorio Libero di Trieste.
(I testi dell’Accordo ed altri documenti importanti sono allegati alla presente
Relazione ed una descrizione completa del funzionamento dell’Accordo trovasi
al capitolo IX.)

Il Consiglio della Organizzazione Europea di Cooperazione Economica
aveva gia chiesto alla Banca dei Regolamenti Internazionali di fungere da Agente
agli effetti dell’Accordo 1948/49 ¢ la Banca ha esercitato le stesse funzioni
relativamente al nuovo Accordo. Nell’accettare I'invito a divenire 1’Agente, la
Banca ha posto la condizione che i suoi compiti in base all’Accordo abbiano
carattere puramente tecnico e assolutamente apolitico. NelPintento di recare
il suo contributo alla cooperazione europea, la Banca ha offerto di rendere i
suoi servizi senza alcuna rimunerazione per le operazioni che essa eseguirebbe
e dietro rimborso da parte dell’Organizzazione delle sole spese vive. La Banca
ha anche accettato, alle stesse condizioni, le funzioni di Agente per gli Accordi
di prestito belgi (con la Francia, i Paesi Bassi ed il Regno Unito) i quali fanno
parte del nuovo Accordo per i Pagamenti ¢ le Compensazioni tra Paesi Europei
per il 1949/50.

Le spese della Banca in quanto Agente per I'O.E.C.E. sono ammontate
a franchi svizzeri 240.300 durante i nove mesi dell’Accordo per 1948/49. fino a
tutto giugno 1949 ed a franchi svizzeri 317.600 durante i nove mesi dell’Accordo
per il 1949/50 fino a tutto marzo 1950, cié che equivale complessivamente a
$130.000; tali spese sono state debitamente rimborsate dall’Organizzazione. Poiché
il totale delle operazioni effettuate in base agli accordi ammonta a $1380 milioni
fino a tutte marzo 1950, le spese dell’Agente non hanno superato un decimo
dell’'uno per mille (0,1 %,,) del totale delle operazioni effettuate.
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Le autorizzazioni date alla Banca dalle parti contraenti, necessarie per
mandare ad effetto ’Accordo per il 194849, sono state estese alle disposizioni
del nuovo Accordo per il 1949/50. :

3. Le funzioni della Banca come Fiduciario ¢ Agente.

Nell’esercizio passato in rassegna non si & verificato alcun cambiamento
né -sviluppo nelle funzioni della Banca come Fiduciario o Agente, descritte in
Relazioni precedenti,

La Banca in quanto Fiductario per il Prestito Internazionale del Governo
tedesco 514 9, 1930 e per il Prestito Internazionale del Governo Austriaco 1930,
ha preso, fino dalla fine della guerra, tutte le misure possibili nell’ambito della
sua competenza per attirare I'attenzione delle parti interessate sui diritti dei pro-
prietart di obbligazioni di questi prestiti ¢ in ogni modo per proteggere quei
diritti. Durante lesercizio finanziario testé chiuso, ulteriori misure del genere
sono state prese riguardo al prestito del Governo tedesco summenzionato.

In base ad un accordo datato 1° marzo 1950, tra la Banca Internazionale
per la Ricostruzione e lo Sviluppo e la Banca dei Regolamenti Internazionali,
quest’ultima ha le funzioni di Agente Pagatore per il pagamento del capitale ¢
degli interessi sulle obbligazioni della serie franchi svizzeri 214 9%, del 1948 e del
1950 della Banca Internazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo. L’accordo
prevede la sua possibile estensione ad ulteriori emissioni di obbligazioni.

4. Risultati finanziari.

I conti per il ventesimo esercizio finanziario, chiuso il 31 marzo 1950, pre-
sentano un avanzo, compresi 1 guadagni netti sui cambi, di 6.027.272,95 franchi
svizzeri oro, intendendosi per franco svizzero oro quello definito all’Articolo 5
degli Statuti della Banca, cioé l’equivalente di 0,290.322.58... grammi di oro
fino, Nel diciannovesimo esercizio si éra avuto un avanzo di 5.101.855,91 franchi
svizzerl oro. Occorre tuttavia avvertire, come si & fatto nella precedente Rela-
zione annuale, che nei risultati finanziari sono prevedibili variazioni di anno
in anno pilt ampie che non nel passato, perché attualmente le entrate della Banca
provengono in assai minor misura da interessi su investimenti ed in assai maggiore
misura da profitti scaturiti dalle operazioni bancarie.

Agli effetti del bilancio al 31 marzo 1950, le attivita e passivita in valute
estere sono state convertite in franchi svizzeri oro sulla base dei rispettivi cambi
quotati o ufficiali, o in conformitad ad accordi speciali relativi alle rispettive valute,
e tutte le attivitd sono state valutate alle quotazioni di mercato o al disotto,
quando esistono, o al costo o al disotto,



— 250 —

Circa l'avanzo di 6.027.272,95 franchi svizzeri oro per l'esercizio finan-
ziario chiuso il 31 marzo 1950, il Consiglio di Amministrazione ha deciso essere
necessario trasferire 400.000 franchi svizzeri oro al conto Spese straordinarie di
amministrazione e 3.000.000 di franchi svizzeri oro all’Accantonamento per con-
tingenze, riportando a nuovo il saldo di franchi svizzeri oro 2.627.272,95. L’avanzo
per Vesercizio finanziario terminato il 31 marzo 1949 fu trasferito, per 300.000
franchi svizzeri oro, al conto Spese straordinarie di amministrazione, e per il saldo,
4.801.855,91 franchi svizzeri oro all’Accantonamento per contingenze.

Dopo il trasferimento di 3.000,000 di franchi svizzeri oro dall’avanzo per
Pesercizio finanziario test¢ chiuso, ’Accantonamento per contingenze ammonta
a 104.448,567,70 franchi svizzeri oro,

I conti della Banca ed il suo ventesimo bilancio annuale sono stati debi-
tamente verificati dai sigg. Price Waterhouse & Co., Zurigo. Il bilancio, corre-
dato dal certificato dei sindaci, si trova all’Allegato 1, e il Conto profitti e per-
dite all’Allegato II.

3. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione e nella
Direzione.

Durante lo scorso esercizio i seguenti cambiamenti hanno avuto luogo nel
Consiglio di amministrazione.

Nella sua riunione del 13 giugno 1949, il Consiglio ha deciso di rieleggere
in base all’articolo 39 degli Statuti, il signor Maurice Frére alle cariche di Pre-
sidente del Consiglio di amministrazione e Presidente della Banca, per un
periodo di tre anni a partire dal 1° luglio 1949.

Nella stessa riunione & stato deciso di rieleggere, in base all’articolo 39,
Sir Otto Niemeyer alla carica di Vice-Presidente del Consiglio di amministra-
zione, per un periodo di tre anni a partire dal 9 dicembre 1949,

Il1 Prof, doti. Paul Keller, Presidente del Direttorio della Banca Nazio-
nale Svizzera, essendo scaduto il 31 marzo 1950 dalla carica di Consigliere di
amministrazione, il Consiglio, nella sua riunione del 3 aprile 1950, ha deciso di
rieleggerlo, in base all’articolo 28(3) degli Statuti, per un periodo di tre anni
fino al 31 marzo 1953. :

Valendosi delle disposizioni dell’articolo 28, comma 2, paragrafo 3, degli
Statuti, i consiglieri ex officio” hanno deciso di invitare il Dott. Wilhelm Vocke,
Presidente della Banca degli Stati tedeschi, a divenire membro del Consiglio. Il
Dott. Vocke ¢ entrato a far parte del Consiglio il 1° aprile 1950.

#*
£ %
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I! Consiglio ha appreso con grande rincrescimento la morte, avvenuta il
4 febbraio 1950, di Lord Norman, gia Governatore della Banca d’Inghilterra
dal 1920 al 1944 e Consigliere "ex officio” della Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali dalla sua fondazione fino al suo ritiro dalla Banca d’Inghilterra. Lord
Norman ha sempre attribuito grande importanza al rafforzamento delle rela-
zioni fra le banche centrali ed ha infaticabilinente sostenuto la Banca dei Rego-

lamenti Internazionali.

#
L e

Nella sua riunione del 13 giugno 1949 il Consiglio ha deciso di nominare
nuovamente il signor Roger Auboin, Direttore Generale della Banca, alla carica
di Supplente del Presidente, per il tempo durante il quale il signor Maurice

Frere sard Presidente.

*
* ¥

Il signor Georges Royot, gia Segretario del Dipartimento bancario, & stato
nominato Vice Direttore nello stesso Dipartimento,
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Conclusione.

L’anno 1949 presenta un singolare intreccio di timori, difficolty e solide
realizzazioni. I timori non sono stati infondati: a parte I’ansieta nel campo poli-
tico, di cui facilmente si potrebbe esagerare Vinfluenza sugli affari, vi sono stati
almeno tre difficilissimi adattamenti che & stato necessario affrontare: la caduta
del 30 %, dei prezzi dei prodotti primari sui mercati mondiali; il regresso econo-
mico negli Stati Uniti, che ha abbassato del 17 9%, tra il novembre 1948 e
il luglio 1949 lindice della produzione industriale negli Stati Uniti, e la svalu-
tazione monetaria in una serie di paesi che complessivamente concorrono per due
terzi nel totale del commercio mondiale. Ognuno di questi adattamenti ha pro-
vocato una quantita di difficolta; ma alla fine dell’anno ogni apprensione era scom-
parsa e si era diffuso il sentimento che un’altra tappa sulla strada della ricostru-
zione era stata superata. Si pub anzi considerare come un’autentica realizzazione
il fatto che questi tre ostacoli siano stati sormontati con si poco disturbo nell’anda-
mento generale del processo di risanamento. Senza lasciarsi scuotere da queste
avversitd, la produzione in Europa ha continuato ad aumentare in ragione di
oltre 6 9, all’anno e quella agricola ha raggiunto il suo livello d’anteguerra. I
disavanzi nei bilanci statali non hanno richijesto ulteriori finanziamenti infla-
zionistici e 1 saldi passivi nelle bilance dei pagamenti sono stati compressi; ad
eccezione di due o tre paest che si trovano in circostanze speciali, I'occupazione
delle forze del lavoro si ¢ mantenuta ad alti livelli.

Tutto ¢io ¢ andato di pari passo con una progressiva liberazione dalle pastoie
dei controlli del tempo di guerra, la quale ha trovato la sua espressione nelle
coraggiose decisioni del Consiglio del’O.E.C.E. a Parigi, intese a promuovere
la hberta degli scambi commerciali, come parte del Programma di Ripresa
Europea. Lo stesso spirito ha ispirato l'azione di ciascun singolo paese, quale
che fosse il regime politico al potere: si sono aboliti i razionamenti; liberati dal
conirollo un numero sempre crescente di prezzi; si € reso pilt facile il viaggiare
all’estero; si sono aperte maggiori possibilita ai trasferimenti valutari; parecchie
monete sonoe divenute praticamente convertibili sotto condizioni che hanno consentito
un certo aumento delle riserve monetarie — in breve, le restrizioni sono state al-
lentate in quasi tutti i campi. La maggiore offerta di prodotti d’origine nazionale
ed estera ha creato la base per queste misure di liberazione, sullo sfondo psico-
logico della crescente avversione del pubblico verso i controlli e i razionamenti.
Sembra certo che, salvo una grave calamita, non si tornerd ai sistemi di con-
trollo, che stanno scomparendo in un paese dopoe laltro.

Questo atteggiamento del pubblico, provocato da dieci anni d’esperienza
di controllo statale, comporta alcune conseguenze importantt. In primo [uogo
non & pill possibile contemplare per i problemi correnti soluzioni
che richiedano una intensificazione del sistema dei controlli
fisici. Finche la guerra durd, nessun paese poté evitare l'inflazione, in tanto in
quanto indispensabile per mobilitare le risorse necessaric in una emergenza
nazionale: fu allora, non solo naturale, ma indispensabile, imporre controlli,
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per rendere quanto possibile innocuo il sovrabbondante danaro in circolazione.
Ma & caratteristico dell’economia del tempo di guerra il fatto che essa dissipa
gli averi accumulati nel passato, epperd rappresenta 'opposto del progresso
economico. Sarebbe illusorio pensare che simili metodi siano utili in tempo di
pace; i tentativi di completare l'insufficiente formazione di risparmio genuino
con qualche artificio d’espansione creditizia, ovvero mantenere bassi eternamente
i tassi d’interesse mediante una sistematica politica d’interventi sul mercato,
non possono se non produrre una situazione di eccessiva liquiditd, in cui lo
stimolo artificiale della domanda nazionale avra per effetto di aumentare le im-
portazioni e danneggiare le esportazioni. Il risultato sard la persistenza di un
saldo passivo nella bilancia dei pagamenti, al quale si dovra far fronte con mezzi
reali — sia un aiuto dall’estero, sia un prelevamento sulle riserve proprie del paese.
Il grave inconveniente di questi metodi sta nel fatio che essi non conducono
verso un equilibrio automatico, cosicché¢ dope ogni situazione critica, un’altra
ne sorgera. Con una serie di espedienti si potrad riuscire a mettere in disparte
per qualche tempo i veri problemi, ma questi rimarranno ed il giorno verra in
cui si dovra mettere un termine agli eccessivi investimenti, alla creazione di red-
diti artificiali e cessare di contare sull’aiuto straniero. Sotto questi riguardi si sono
realizzati dei progressi, ma vi sono ancora delle economie nazionali in cui si deb-
bono fare difficili adattamenti. Quando si affronta il problema di determinare
il possibile volume degli investimenti, non si deve ritenere per sicuro che un
avanzo di bilancio ottenuto mediante una pesante imposizione fiscale produca
sempre un supplemento di risparmio; & chiaro infatti che esiste il rischio di dimi-
nuire il risparmio privato, ¢ se cid¢ accade, il risultato finale & lo spegnimento
dello spirito d’iniziativa. '

Se fosse possibile imporre un controllo completo,” comprendente la dire-
zione amministrativa delle forze lavoratrici, si potrebbe costruire un sistema
esente da contraddizioni interne e per cid in grado di funzionare. Ma il genere
di interventi saltuari in voga in tanti paesi dopo la guerra non & riuscito a of-
frire alcuna norma generale di condotta ed €& assai improprio indicarlo con il
termine di *’pianificazione”.

L’abolizione dei controlli fisici non significa affatto che le autorityd deb-
bano restare inattive di fronte a tutti i problemi che attendono una soluzione. .
Esse hanno tuttora a loro disposizione importanti mezzi di azione: & divenuto
manifesto che una opportuna ripartizione dei mezzi fra il mercato nazionale e
quelli esteri pud ottenersi attraverso il giuoco del meccanismo monetario, e che
una moneta libera e degna di fiducia produce Paumento del risparmio genuino,
il quale fornira i fondi per ulteriori investimenti. Tornata che sia la moneta ad
essere sufficientemente scarsa in rapporto ai prodotti disponibili, scompare auto-
maticamente una quantitad di difficolta e di problemi; quanto pilt liberamente
st possa servirsi della moneta, tanto pin facilmente essa verra conservata. Nella
nostra generazione v’¢ una grande e comprensibile aspirazione alla sicurezza
ed una delle sue pit preziose forme & la sicurezza monetaria, da cui traggono
beneficio tutti i membri della societa e che apprezzano soprattutto coloro che una
volta 'hanno perduta. Sarebbe una grande disgrazia se, dopo avere superato
tante difficoltd negli ultimi anni, spesso a costo di grandi sacrifici, non fossero fatti
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gh ulterion passi necessari per consolidare il progresso gia fatto e aprire la strada
a nuovi progressi. Sotto questo riguardo I'anno 1950, a mezza strada nel pertodo
dell’aiuto Marshall, ¢ d’importanza capitale, in quanto le scarsith del tempo di
guerra sono superate e le parita monetarie in generale sono state adattate a quello
che potra diventare il loro livello permanente.

Fortunatamente & meglio compresa oggigiorno la inevitabile connessione
che esiste fra la politica finanziaria interna e i risultati nella bilancia dei paga-
menti, nonché il fatto che le restrizioni agli scambi ed alle valute possono comprimere
le importazioni senza tuttavia migliorare la posizione valutaria (poiché il potere
d’acquisto, che esse costringono a restare nel mercato nazionale, assorbe pro-
dotti che altrimenti potrebbero essere esportati) e in ogni caso scoraggiano ['af-
flusso spontaneo dei capitali dallestero. Indubbiamente sta diffondendosi la sfi-
ducia nei controlli fisici, quali mezzi per risolvere i problemi, tanto del com-
mercio interno, quanto della bilancia dei pagamenti, mentre } mercati ove regna
la libertd hanno per caratteristica la virth di raggiungere spontaneamente 'equi-
librio, e cid in ultima analisi a minor spesa per il singolo consumatore e per la
collettivita — a condizione, beninteso, che non si trascurino i problemi fonda-
mentali dell’equilibrio economico.

Quando si domanda che cosa succedera alla fine del piano Marshall, la
risposta immediata ¢, evidentemente, che molto dipendera da cio che si fara nel
rimanente periodo dell’ainto Marshall, Qui si possono rilevare soltanto alcuni
del compiti principali:

1. Le inflazioni durante ¢ dopo la guerra sono state causate dalle spese
statali e, per quanto gia si sia fatto molto per abbandonare i metodi inflazionistici di
finanziamento, in diversi paesi il livello della spesa pubblica resta ancora molto
alto rispetto al reddito nazionale, epperd grava di un pesante onere economia e
inaridisce la sorgente dei risparmi individuali. Restano da coprire disavanzi nelle
amministrazioni ferroviarie, pesanti oneri nei varii rami delle amministrazioni
centrali e locali, ed i programmi di investimento si basano essenzialmente sul-
Paiuto dall’estero. La revisione dell’intero apparato delle entrate ed uscite pub-
bliche ¢ un compito che si pud affrontare in un modo o in un altro secondo 1
paesi, ma in nessun paese pud essere trascurato.

2. Pochi sono i centri nei quali i mercati del danaro e dei capitali sono
tornati a funzionare regolamente. Esiste una tendenza generale a rendere elastici
i tassi d’interesse; & incoraggiante constatare quante volte modificazioni relativa-
mente piccole det tassi d’interesse siano riuscite sufficienti per esercitare una
notevole influenza sul mercato dimostrandosi efficacissime per il ritorno all’equi-
librie. Ma il mercato dei capitali deve poter fare affidamento sul continuo arrive
di nuove risparmio. Anche in gquesto campo é necessario domandarsi quali siano
gli obbiettivi principali e stabilire fra loro un ordine di precedenza; uno dei com-
piti piu urgenti & quello di rimettere in ordine il meccanismo monetario, cié che
richiede la ricostituzione delle riserve monetarie.
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3. Nella sfera industriale l'attenzione non va concentrata esclusivamente
sul volume degli investimenti, dimenticando il fatto che Ia produttivita consegue
in gran parte dall’impiegare metodi appropriati nei diversi stadii del processo
produttivo, e che & possibile che aziende relativamente piccole trovino utilmente
posto accanto alle grandi. Col volgersi delle condizioni dei mercati a favore dei
compratori, ogni industriale si preoccupa sempre pitt di produrre cid che lac-
quirente, ora libero di scegliere, effettivamente richiede — e cié crea problemi
che & pressoché impossibile risolvere, se non si consacra costante attenzione ai
variabili orientamenti dei mercati liberi. Inoltre, ¢ ovvio che la miglior protezione
del consumatore contro gli alti prezzi sta nella maggiore libertd di importazione
ed ¢ quindi necessario sincronizzare I'abolizione del controllo dei prezzi con la
liberazione del commercio estero.

4. Molta esperienza utile si & fatta circa i metodi per conferire maggiore
latitudine ai pagamenti all’estero: ¢ riuscito possibile e utile procedere gradual-
mente, cominciando con una maggiore libertd di movimento per i biglietti di
banca, per terminare col ristabilimento di mercati liberi dei cambi.

5. Anche nel campo economico vi sono parecchi problemi di carattere inter-
nazionale che oltrepassano la possibilita di azione dei singoli paesi. Alcuni di
essi sono oggetto di studio da parte della O.E.C.E. a Parigi ¢ della Commissione
Economica delle Nazioni Unite per I'Europa; altri sono di portata ancoera pii
larga, per una Europa la cui esisienza dipende dall’ottenere prodotti alimentari
¢ materie prime nel commercio con i paesi d’oltremare e un rifornimento supple-
mentare in dollari attraverso il commercio indiretto. Affinche la concorrenza degli
esportatori europei e d’altri paesi dia il suo miglior frutto, occorre che il mer-
cato mondiale si allarghi ed ¢ difficile vedere come si possa conseguire questo
risultato se non si allarga lo sbocco negli Stati Uniti per i prodotti finiti.

6. Un altro problema nel campo internazionale riguarda la sistemazione
dei debiti che influiscono sulle bilance dei pagamenti. Dopo la prima guerra
mondiale si conservaronc molte illusioni circa le dimensioni delle somme che si
riteneva potessero essere pagate da un paese, o continente, a un altro; l'aver
trascurato la realtd economica & stato uno dei fatiori che hanno contribuito
a rendere grave la depressione che ¢ seguita. E’ ammesso ufficialmente che talune
analoghe questioni attuali richiedono ulteriore studio e bisogna sperare che questa
volta esse saranno sistemate in un modo che non disturbi Peconomia mondiale,

L’Europa ha fatto notevoli progressi verso equilibrio della sua bilancia
dei pagamenti; il saldo passivo nel complesso delle partite correnti si & ridotto
da $7,4 miliardi nel 1947 a $2,9 miliardi nel 1949, Vero & che permane un forte
disavanzo nei rapporti diretii con gli Stati Uniti, i recenti progressi essendosi fatti
piuttosto in rapporto con I’America Latina, I’Asia Sud-orientale, I’ Australia e il
Canada; ma ¢ vitale per I'Europa linteresse di riconquistare i vecchi mercati
e ristabilire i} tradizionale intreccio di relazioni commerciali che, creato nel corso
di cento anni, si puo ritenere risponda alle profonde necessita di parecchie economie
nazionali. Tale ritorno alle tradizioni presuppone perd la condizione che si sviluppino
le vendite nei mercati liberi ¢ che i pagamenti si facciano in mezzi di paga-
mento internazionalmente accettati,
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L’obbligo di adattare le correnti dei traffici entro compartimenti costituiti
da particolari aree monetarie o creati da accordi bilaterali, ovvero di accettare
crediti e prestiti legati ad acquisti in paesi determinati, pud soltanto creare defor-
mazioni negli scambi e pagamenti con 'estero; per sottrarsi a tali influenze perni-
ciose occorre realizzare progressi verso la multilateralitd ¢ la convertibilita. Alla
fine della seconda guerra mondiale si riconobbe generalmente che una delle mete
pitt prossime della politica del dopoguerra era la restaurazione della converti-
bilitd. Pud darsi che nei circoli influenti vi sia stata una tendenza troppo accen-
tuata ad affrettare il passo nei primi anni e che i regressi sofferti abbiano in-
generato esitazioni. Ma, data 'importanza per le nazioni europee del libero scam-
bio in tutte le direzioni, la convertibilita non deve esser considerata come una
meta lontana da raggiungersi fra dieci o venti anni, bensi come un obiettivo
_primario, da raggiungersi nei pochi anni che ancora restano dell’aiuto Marshall
in condizioni che, diverse da quelle di vent'anni fa, rafforzino la speranza di
sistemazioni durevoli in una atmosfera di indiscussa stabilita monetaria,

ROGER AUBOIN

Direttore Generale,
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DECISIONE DEL CONSIGLIO DELL’O.E.C.E.
relativa al diritto di prelevamento concesso dal Regno Unito
in favore della Grecia in base all’Accordo
per i Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Paesi Eutopei del 16 ottobre 1948,
(presa dal Consiglic nel corso della sua 65a riunione, il 4 luglio 1949}

Il Consiglio,

Visto PAccorde per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi Europei del 16
ottobre 1948; :

APPROVA Faccorde concluso il 29 giugno 1949 fra il Governo del Regno Unito
e il Governo della Grecia, ai termini del quale il Regno Unito coneede alla Grecia un
diritto di prelevamento supplementare per il controvalore di 14 milioni di dollari
degli Stati Uniti in base all'Accordo per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi
Europei, firmato il 16 ottobre 1948;

DECIDE che il detto importo supplementare di diritto di prelevamento sia reso
disponibile e venga utilizzato conformemente alle disposizioni dell’Accordo peri Paga-
menti alle stesse condizioni come se questo importo venisse aggiunto alla somma equi-
valente a 10 milioni di dollari degli Stati Uniti che rappresenta il diritto di pre-
levamento concesso dal Regno Unito in favore della Grecia conformemente alla tabella
II1 dell’Allegato G alP’Accordo precitato;

RACCOMANDA all’Amminisirazione di Cooperazione Economica degli Stati Uniti
di prendere le disposizioni necessarie per assegnazione dell’aiuto condizionale occor-
rente per Futilizzo di questo diritto di prelevamento supplementare.

Parigi, 4 luglio 1949,

DECISIONE DEL CONSIGLIO DELL’O.E.C.E,,
presa il 29 luglio 1949,
relativa all’applicazionc del Sistema dei Pagamenti fra Paesi Europei
alle operazioni riferentisi al mese di luglio 1949,

It Consiglio,

Vista la decisione del 2 luglio 1949 del Consiglio relativa al Sistema dei Pagamenti
fra Paest Europei per Desercizio 1949/50 {Documento < (49} 94);

Considerando che le disposizioni dell'Accordo per i Pagamenti e le Compensa-
zioni fra Paesi Europei in data del 16 ottobre 1948 hanno cessato di applicarsi dopo
terminate le operazioni riferentisi al mese di giugno 1949;

Considerando che un nuovo Accordo non potrid essere concluso prima del 31 lu-
glic 1949; '

DECIDE: 1. Le compensazioni monetarie per il mese di luglic 1949 saranno
effettuate conformemente alle disposizioni dell’Accordo precitato del 16 ottobre 1948 e
alle Direttive adottate dal Consiglio alla stessa data, sotto rtiserva delle disposizioni del
paragrafo 2 qui appresso.

2. Le compensazioni previste al precedente paragrafo | ¢ che implichinoe 1'utilizzo
del saldo in un conto tenuto presso la banca centrale del Portogalle, o a suo nome,
saranno effettuate senza il previe accordo dei Membri.

3. La presente decisione non autorizza né richiede in nessun modo che degli im-
porti in valuta nazionale corrispondenti a diritti di prelevamento siano messi a di-
sposizione o utilizzati,

Parigi, 29 luglio 1949,
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ACCORDO |
PER I PAGAMENTI E LE COMPENSAZIONI FRA PAESI EUROPEI
per il 1949/50.

Parigi, 7 settembre 1949,

I Governi dei seguenti paesi: Ausiria, Belgio, Danimarca, Francia, Grecia, Irlanda,
Islanda, Italia, Lussemburgo, Norvegia, Paesi Bassi, . Portogallo, Regno Unito, Svezia,
Svizzera, Turchia; i Comandanti in capo delle Zone d’occupazione in Germania della
Francia, del Regno Unito e degli Stati Uniti d’America ed il Comandante della Zona
anglo-americana del Territorio Libero di Trieste;

CONSIDERANDQ che un sistema di pagamenti ¢ compensazioni & stato stabilito
per 'esercizio 1948/49 dall’Accorde per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi Europei,
firmato a Parigi il 16 ottobre 1948;

CONSIDERANDO che l'articolo 25 del detto Accordo prevede che le Parti Con-
traenti esamineranno se sia il caso di prolungarlo;

DESIDERANDC mantenere il Sistema dei Pagamenti e delle Compensazioni con le
modificazioni che appaiono necessarie, specialmente allo scopo di progredire verso quella pin
grande libertd negli scambi e nei pagamenti fra paesi europei, che & prevista all’articolo 4
della Convenzione di Cooperazione Economica Europea, firmata a Parigi il 16 aprile 1948;

TENUTOQ CONTO della Risoluzione in data del 2 settembre 1949, con la quale
il Consiglio dell’Organizzazione Europea di Cooperazione Economica (denominato gui
appresso "Consiglic”) ha approvato il testo del presente Accordo, ’ha proposto alla firma
dei membri dell’Organizzazione Europea di Cooperazione Economica (denominata qui
appresso ~’Organizzazione”) e ha deciso che ’Organizzazione assuma le funzioni previste
dal presente Accordo non appena entrato in vigore;

TENUTO CONTO dell’accoglimento da parte del Consiglio, i1 31 agosto 1949, di
una Raccomandazione relativa alla ripartizione dell’aiuto americano per I'anno 1949/50;

HANNO CONVENUTO quanto segue:

TITOLO I
Dispogizioni generali

Articolo 1 — a) Le Parti Contraenti effettueranno, conformemente alle dispdsizioni
del presente Accordo, operazioni consistenti in compensazioni monetarie e nell'utilizzo
di diritti di prelevamento {denominate qui appresso "operazioni’).

b) Le operazioni hanno lo scopo di agevolare gli affari che le Parti Coniraenti
potrannc autorizzare in qualsiasi momento, conformemente alla loro rispettiva pohtlca.
valutaria e alle disposizioni dei loro accordi di pagamendi.

Atticolo 2 — La Banca dei Regolamenti Internazionali, operante in conformith
all’'accordo concluso tra I'Organizzazione ¢ la Banca in applicazione della decisione del
Consiglio in data del 10 settembre 1948, & I’Agente incaricaio delle operazioni. :

Articolo 3 — a} Le operazioni vengono effettuate ogni mese e conformemente alle
direttive impartite dall'Organizzazione per I'applicazione. del presente Accordo (denomi-
nate qui appresso “Direttive™).

b) L’Agente sottopone, conformemente alle Direttive, relazioni mensili all’Organiz-
zazione,
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Articolo 4 — a) Ogniqualvolta un regolamento in oro od in divise divenga esigibile nel
corso di un dato mese in base ad un accordo di pagamenti concluso tra due qualsiansi
Parti Contraenti, tale regolamento verra differito fino a quando le compensazioni relative
a tale mese non siano state effettuate.

b) Ogni regolamento in oro od in divise, che rimanga dovuto dopo eseguite le com-
pensazioni relative al mese considerato, dovra essere allora effettuato immediatamente.
Ogni regolamento di tale natura va segnalato all’Agente e all’Organizzazione dalla Parte
Contraente che lo effettua.

¢} Nessuna disposizione del presente articolo si oppone a che una Parte Contraente,
a favore della quale un regolamento deve venire effettuato, prenda provvedimenti differenti
d’intesa con un’altra Parte Contraente se, in conseguenza dell’applicazione del presente
articolo, il margine di credito consentito dalla prima alla seconda sia continuamente supe-
rato.

Articolo 5 — a) I saldi disponibili per le operazioni sono i saldi in conti tenuti
da una banca centrale al nome di altre banche centrali.

b) Sono banche centrali, ai sensi del presente Accordo, le banche centrali o le altre
autorith monetarie designate dalle Parti Contraenti.

¢) Ogni Parte Coniraente s’impegna a non agire in modo che banche diverse dalle
banche centrali mantengano saldi anormali in valute di altre Parti Contraenti e, in gene-
rale, a non investire tali saldi in modo che non siano disponibili ai fini delle operazioni,

Articolo 6 — a} I saldi da utilizzare per le compensazioni relative ad un dato mese
sono calcolati in conformita alle Direttive,

b) Nel calcolare i saldi disponibili per le compensazioni, I’Agente pud escludere
taluni importi, conformemente alle disposizioni dell’allegato A.

¢) Nessun importo escluso dalle compensazioni relative ad un dato mese in conformita
al paragrafo b) del presente articolo pud essere compreso, dalla Parte Contraente che ne
abbia richiesto I'esclusione, nel calcolo relative ad un gqualsiasi regolamento in oro od in
divise che fosse dovuto alla detta Parte Contraente in virti di un accordo di pagamenti e
che potesse divenire esigibile immediatamente dopo le operazioni relative al mese consi-
derato, Tuttavia questa disposizione non si applica nel caso di somme accantonate da
un creditore in base al Titolo 1 (e) dell’allegato A per il riacquisto di oro o divise trasferite
a un debitore.

Articolo 7 — 1 saldi debitori mensili di ogni Parte Contraente nei riguardi di ogni
altra Parte Contraente sono calcolati conformemente alle Direttive,

Articolo 8 — a) Ognit Parte Contraente deve comunicare all’Agente:

1. Tutte le informazioni necessarie per consentire allAgente di comprendere esat-
tamente la natura e il funzionamento dei suoi accordi di pagamenti con altre Parti Con-
traenti;

2, Una situazione mensile dei saldi disponibili per le operazioni ¢ degli importi
esclusi dalle compensazioni;

3. Un rapporto mensile nel quale sia indicato un tasso di cambio unico, fissato
d’intesa con ciasuna delle alire Parti Contraenti, al quale, la Parte Contraente dalla quale
emana il rapporto, ammette che le operazioni siano effettuate,

4. Una situazione mensile dei regolamenti in oro od in divise effettuali nel corso
del mese dalla Parte Contraente interessata in favore di altre Parti Contraenti;

5. Tutte le informazioni che metiano "Agente in grado di accertare gli importi in
divise corrispondenti ai diritti di prelevamento utilizzabili;
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6. Ogni ulteriore informazione che possa essere richiesta dall’Agente per l'assol-
vimento del suo compito.

b) Nel caso di Parti Contraenti che non abbiano unificato il sistema delle loro
parita indirette di cambio, i saldi e tassi di cambio notificati secondo i comma 2 e 3 del
paragrafo a) del presente articolo sono determinati in base alle disposizioni dell’allegato B.

Articolo 9 — Qualora una Parte Contraente, nel comunicare una informazione
all’Agente ai fini del presente Accordo, le avverta essere suo desiderio che tale informa-
zione sia tenuta come confidenziale, non avendola essa resa pubbiica, PAgente dovra
tenere debito conto di tale avvertimento nel fare uso dell’informazione in questione.

TITOLO 11
Compensazioni

Articolo 10 — 2a) Le compensazioni sono di pritna e di seconda categoria.

b) Una compensazione & detta di prima categoria quando ne risulta per una Parte
Contraente una riduzione di uno o di alcuni dei suoi saldi debitori, in contropartita di una
riduzione equivalente di uno o di alcuni dei suot saldi creditori;

¢} Una compensazione & detta di seconda categoria quando ne risulta 'aumento di
un salde, o la creazione di un nuovo saldo, in confronto con la posizione quale si pre-
sentava prima della compensazione.

Articolo 11 — a) Le compensazioni di prima categoria sono effettuate senza il previo
consenso delle Parti Contraenti.

b} Le compensazioni di seconda categoria sono subordinate al previe consenso delle
Parti Contraenti direttamente interessate ad ogni compensazione di seconda categoria.

c) Nello stabilire le compensazioni di seconda categoria, Agente cerchera di facili-
tare quelle compensazioni che sono atte ad alleggerire le relazioni pit critiche, rammen-
tandosi particolarmente che & desiderabile evitare per quanto possibile i regolamenti in
oro od in divise fra le Parti Contraenti, noncheé le interruzioni negli scambi o nei pagamenti.

d} Le Parti Contraenti, pur non impegnandosi ad accettare le compensazioni di
seconda categoria, intendono cooperare pienamente ad agevolare la realizzazione di ogni
ragionevole proposta- presentata dall’Agente, tenendo conto di tutte le circostanze relative
a queste compensazioni.

Articolo 12 — Nonostante le disposizioni dell’art. 11:

a) I'Organizzazione pud decidere che talune classi di compensazioni di seconda cate-
goria vengano effettuate senza il previo consenso delle Parti Contraenii;

b) una Parte Contracnte pud comunicare all’Agente d’essere disposta ad accettare,
senza il suo previo consenso, talune classi di compensazioni di seconda categoria, non pre-
viste al paragrafo a) del presente articolo, che potrebbero essere predisposte dall’Agente.

Articole 13 — L’Organizzazione pud decidere che i saldi debitori mensili siano
utilizzati nelle compensazioni alle condizioni che essa determinera.

Articolo 14 — a) Ogni compensazione che comporti 'utilizzo del saldo in un conto
tenuto presso la Banca Centrale della Svizzera, o a suo nome, & soggetta al previo con-
senso della Svizzera ed a quello delle altre Parti Contraenti interessate.

b) Con riserva dell’approvazione dell’Organizzazione, il governo della Svizzera puod,
in qualsiasi momento, decidere di accettare, senza il suo previo consenso, tutte o talune
classi di compensazioni che in base al presente Accordo vanno effettuate senza il previo
consenso delle Parti Contraenti. Dopo la detta approvazione, le disposizioni fissate nel para-
grafo a) del presente articolo cesseranno di applicarsi alla Svizzera e alle altre Parti Con-
traenti in questione.
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TITOLO III
Diritti di prelevamento

Articolo 15 — a) Ai sensi del presente Accordo, s’intende per diritti di prelevamento
i diritti di prelevamenio bilaterali ¢ multilaterali.

b) Ogni Parte Contraente che figuri come creditore nella tabella 11 delPallegato G
al. presente Accordo {denominata PCreditore” nel presente Accordo) stabilisce del diritd
di prelevamenio bilaterali in favore di ogni Parie Contraente che figuri nella tabella II
del detio allegato come suo debitore (denominata Debitore” nel presente Accordo). L’am-
montare dei diritti di prelevamento bilaterali stabiliti da ciascun creditore in favore di cia-
scuno dei suoi debitori & indicato nella tabella 1T dell’allegata C.

¢} Saranno stabiliti in favore di ciascun debitore dei diritti di prelevamento multilaterali,
L’ammontare dei diritti di prelevamento multilaterali stabiliti in favore di og'm debitore
& mdlcato nella tabella II dell’allegato C.

Articolo 16 — [ diritti di prelevamento stabiliti in favore di un debitore sono resi
disponibili e utilizzati conformemente alle disposizioni del presente Accordo per compensare:

1. Nel caso dei diritti di prelevamento bilaterali, in tutto o in parte 1 suoi saldi debi-
tori mensili nei confronti del creditore che ha stabilito i diriiti di prelevamento.

2. Nel caso dei diritti di prelevamento multilaterali, in tutto o in parte i suoi
saldi debitori mensili nei confronti di wna qualsiasi Parte Contraente,

Articolo 17 — a) Con riserva delle disposizioni contenute nel paragrafo b) del pre-
sente articolo, gli importi in valuta corrispondenti a dei diritti di prelevamento (deno-
minati qui appresso “importi in valuta) sono utilizzabili nella valuta della Parte Contraente
che li mette a disposizione ¢, allorquando un’alira wvaluta & normalmente utilizzata
per i pagamenti fra questa Parte Contraente e un’altra Parte Contraente, in quest’altra
valuta. Ciascuna delle Parti Contraenti notificherd all’Agente entro il 10 settembre 1949
al pid tardi, le valute nelle quali essa metterd a disposizione i diritti di prelevamento
in base al presente paragrafo,

b) Due Parti Contraenti qualsiansi potranno convenire che gli importi in valuta
saranno messi a disposizione in una valuta differente da quella nella quale avrebbero
dovuto essere disponibili secondo il paragrafo a} del presente articolo. Le due Parti
Contraenti invieranno allAgente, il 10 settembre 1949 al piu tardi, una relazione su ogni
accorde di tale natura.

¢) Un accordo concluso tra due Parti Contraenti ai sensi del paragrafo b) del pre-
sente articolo, non pué loro impedire di concludere successivamente un accorde per cui
gli importi in valuta siano messi a disposizione, sia nella valuta di una di loro, sia nella
valuta che, all’epoca dell’ulteriore accordo, fosse normalmente utilizzata per i feciproci
pagamenti. Non appena concluso ogni ulteriore accordo di tale natura, le due Parti’ Con-
traenti lo notificheranno all'Agente.

Articolo 18 — a) Gli importi in valuta devono essere messi a disposizione del-
l’Agente non appena esso ne faccia richiesta, a condizione che nessuna Parte Contraente
sia obbllgata a mettere somme in valuta a disposizione dell’Agente prima che le siano asst-
gnati in modo fermo importi equivalenti di aiuto condizionale. -

b) Ai sensi del presente Accordo s'intende per aiuto condizionale:

I. 1l valore in dollari degli Stati Uniti delle merci e servizi da fornirsi da parte
dell’ Amministrazione di Gooperazione Economica degli Stati Uniti, ai fini del presente
Accordo, alle Parti Contraenti che mettono a disposizione gli equivalenti importi in- valuta;
ovvero;
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2. L’aiuto da assegnare in base a particolari intese, ai fini del presente Accordo, da
parte dell’Amministrazione di Cooperazione Economica degli Siati Uniti, sotto qualsiasi
altra forma.

¢) Nessun debitore é tenuto a rimborsare a una Parte Contraente un qualsiasi importo
in valuta messo a disposizione dalla detta Parte Contraente, se questa ha ricevuto un
importo equivalente di aiuto condizionale il quale non comperti alcun obbligo di rimborso:

Articolo 19 — Le richieste previste all’articolo 18 e corrispondenti ai diritti di pre-
levamento stabiliti in favore di un debitore non possono essere rivolte ad una Parte Con-
traente prima che:

l. le risorse esistenti convenute” del debitore verso la detta Parte Contraente,
quale figurano nell’Allegato C, siano esaurite;

2. mnel caso in cui sia stato concluso tra due qualsiasi Parti Coniraenti un accordo
che determini I'uso della parte non utilizzata dei diritti di prelevamento stabiliti da una
delle dette Parti Contraenti in favore dell’alira ai sensi dell’Accordo per i Pagamenti e
le Compensazioni fra Paesi Europei firmato il 16 ottobre §948, il rimanente di tali diritti
di prelevamento sia stato utilizzato, a condizione che I’Accordo concluso fra le dette Parti
Contraenti preveda tale utilizzo ¢ che il deito Accordo sia stato approvato dall’Organiz-
zazione conformemente all’articolo 39;

3. nel caso di diritti di prelevamento multilaterali, 'ammontare totale dei diritti
di prelevamento bilaterali stabiliti, eventualmente, dalla detta Parte Contraente in favore
del deito debitore, sia stato utilizzato,

Articolo 20 — a) Le richieste previste all’articolo 18 non possono essete rivolte al
Belgio se non fino ad un importo complessivo equivalente a 352,5 milioni di dollari degli
Stati Uniti.

. b) Le richieste previste all’articolo 18 ¢ corrispondenti ai diritti di prelevamento
multilaterali stabiliti in favore della Francia, dei Paesi Bassi ¢ del Regno Unito, quando
siano indirizzate al Belgio, debbono essere formulate secondo le condizioni fissate dagli
accordi firmati da questi quattro paesi, conformemente alla Decisione del Consiglio in data
del 2 luglio 1949, relativa al sistema dei pagamenti fra paesi europei.

Asticolo 21 — a) Con riserva delle disposizioni del paragrafo b) del presente arti-
colo, gli importi in valuta sono utilizzati dall’Agente senza previo consenso delle Parti
Contraentt.

b} Nei casi qui appresso, gli importt in valuta corrispondenti ai diritti di prelevamento
multilaterali, stabiliti in favore di un debitore non possono essere utilizzati se non su richiesta
del detto debitore:

1. per coprire in tutto o in parte il suo saldo debitore mensile verso una Parte
Contraente che non abbia stabilito dei diritt di prelevamento bilaterali in suo favore;

2. per coprire in tutto o in parte il suo saldo debitore mensile verso un creditore, nella
misura in cui il totale degli importi utilizzati in questo modo superi il terzo dell’importo dei
diritti di prelevamento bilaterali stabiliti dal detto creditore in favore del debitore alla data
della firma del presente Accordo, con riserva delle disposizioni speciali, che figurano negli
accordi menzionati all’articolo 20 b).

Articolo 22 — L’Agente & tenuto ad utilizzare, per le operazioni, gli importi in
valuta resi disponibili in virtii del presente Titolo, conformemente alle disposizioni seguenti:

a) 'Agente & abilitato ad utilizzare, per un dato mese, un importo corrispondente ai
diritti di prelevamento stabiliti in favore di un debitore, fino al totale di ogni saldo
debitore per il mese in questione tra il detto debitore e qualsiasi altra Parte Contraente;
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b) Se, nel corso di un dato mese, un importo non ¢ dispenibile in seguito all’appli-
cazione del paragrafo a) dell’articolo 18, tutte o parte di questo importo, allorquando
diviene disponibile, pud essere utilizzato dall’Agente nel corso di un mese ulteriore, in pih
dell'imporio che pud utilizzare in virtt del paragrafo a) del presente articolo;

¢) Gli importi in valuta corrispondenti ai diritti di prelevamento bilaterali che
I’Agente & abilitato ad wiilizzare ai termini del presente articolo, nella misura in cui,
in conseguenza delle compensazioni, essi non siano necessari per coprire dei saldi debitori
mensili conformemente all’articolo 16, sono considerati ai fini del presente Accordo come
saldi creditori da utilizzare nelle compensazioni.

Axticolo 23 — a) L'Agente pud, a richiesta di un debitore, utilizzare importi in valuta
corrispondenti a diritti di prelevamento bilaterali stabiliti in suo favore, in pit di quelli
che ’Agente pud utilizzare in base all’articolo 22:

I. Allorquando tale utilizzo ha per effetto di evitare un regolamento in oro od in
divise da parte del debitore in favore del creditore che ha stabilito i diritti di preleva-
mento; OVVero:

2. conformemente alle disposizioni del paragrafo b) del presente articolo, nei casi
eccezionali in cui le risorse del debitore fossero altrimenti insufficienti per permettere il pro-
seguimento di scambi normali tra il debitore e il creditore, ed a concorrenza del 15 9
dell’ammontare dei diritii di prelevamento bilaterali stabiliti dal creditore in favore del
debitore.

b) L’Agente non pud utilizzare importi supplementari in base al comma 2 del para-
grafo a) del presente articolo, se non col previo consenso del creditore e soltanto nelle ope-
razioni riferentisi ai due primi mesi che seguiranno la firma del presente Accorde. Tut-
tavia, se il creditore non da il suo consense, il debitore pud rivolgersi all'Organizzazione
e qualora quesCultima approvasse la domanda inoltratale, I'Agente potrad utilizzare gli
importi supplementari in operazioni riferentisi al mese durante il quale P'approvazione &
stata data.

c) In caso di utilizzo di importi supplementari da parte dell’Agente in base al
comma 2 del paragrafo a) del presente articolo, I'Organizzazione pud decidere che questi
importi vengano dedotti dalle somme atte ad essere utilizzate dall'Agente in base all’ar-
ticolo 22 in operazioni riferentisi a mesi ulteriori.

Articolo 24 — a) Se nel corso di un dato mese, 'importo complessive di una deter-
minata valuta che PAgente ¢ abilitato ad utilizzare in applicazione dell’articolo 22,
supera I'importo di tale valuta disponibile ai termini del paragrafo a) dell’articolo 18,
e dell’articolo 20, I'Agente, in linea di massima, ripartisce il detto importo tra Ie
Parti Contraenti che nel corso del mese si siano trovate in debito di tale wvaluta,
proporzionalmente ai loro saldi debitori; tuttavia, esso pud procedere a ritocchi moderati
in tale ripartizione proporzionale, per tenere conto che & desiderabile evitare per quanto
possibile sia l'interruzione degli scambi ¢ dei pagamenti, sia i regolamenti in oro o divise,

b} Se nel corso di un dato mese, I'importo corrispondente ai diritti di prelevamento
multilaterali stabiliti in favore di un debitore, che I’Agente & abilitato ad utilizzare in
applicazione dell’articolo 22, supera I'importo di tali diritti di prelevamento che non sono
stati utilizzati, 'Agente utilizza quell’importe per compensare i saldi debitori del debitore

sorti nel corso di quel mese, conformemente alle disposizioni seguenti:

I. Qualora I'importo non utilizzato fosse inferiore al totale dei saldi debitori che
I'Agente pud compensare senza il previo consenso delle Parti Contraenti in base al para-
grafo a) dell’articolo 21, esso ripartisce il detto importo proporzionalmente a tali saldi
debitori;

2. qualora I'importo non utilizzato fosse superiore ai saldi debitori che I’Agente pud
compensare senza il previo consenso delle Parti Contraenti, esso compensa anzittutto questi
saldi debitori, quindi ripartisce, se necessario, l'importo rimanente, proporzionalmente al
saldi debitori che & autorizzato a compensare in conformita al paragrafo b) dell’articole 21.
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Articolo 25 — L'Agente deve astenersi dall’'utilizzare importi corrispondenti ai
diritti di prelevamento stabiliti in favore di un debitore nella misura in cui da questo
utilizzo risultasse il mantenimento del saldo debitore di un’altra Parte Contraente al di
12 del margine di credito previsto dagli accordi di pagamenti, ovvero Iobbligo per la detia
Parte Contraente di eflettuare un pagamento al debitore in oro o divise. Questa disposi-
zione non si applica allorquando il debitore ha fatio sapere all’Agente che un regolamento
in oro ¢ divise & stato richiesto alla Parte Coniraente in questione e non & stato effettuato.

Articolo 26 — Con riserva dell'applicazione degli articoli 10 e 23, e in confor-
mita alle Direttive, 'utilizzo d’importi in valuta effettuato in base all’articolo 16 per com-
pensare i saldi debitori mensili di un debitore, non deve provecare Faumento dei mezzi
di pagamento di un debitore, o la diminuzione del debito di detto debitore verso quel-
Paltra Parte Contraente che mette importi in valuta a disposizione a questo scopo.

Articolo 27 — a) Qualora un debitore, sia in virtly d’'un accorde di pagamenti, sia
perché non dispone di un saldo creditore verso un creditore, abbia fatte a quest’ultimo un
pagamento in oro od in divise esigibile a decorrere dal 1° luglio 1949, perché all’epoca
del pagamento i diritti di prelevamento bilaterali stabiliti in suo favore da questo credi-
tore non potevano essere utilizzati dall’Agenie in esecuzione delle disposizioni del para-
grafo a) dell’articolo 18, I’Agente, su richiesta del debitore, fard i passi necessari affin-
che tali diritti di prelevamento possano essere utilizzati per il riacquisto integrale o parziale
delle somme in oro o divise pagate nelle dette circostanze, a condizione che all'uso dei
diritti di prelevamento abbia cessato di fare ostacolo 'esecuzione delle disposizioni del para-
grafo a) dell’articolo 18.

b) La domanda ¢ le intese previste al paragrafo a) del presente articolo saranno
inoltrate e applicate nel corso delle operazioni relative al mese durante il quale le disposi-
zioni del paragrafo a) dell’articolo 18 cesseranno di porre ostacolo all’utilizzo dei diritti
di prelevamento.

c) L'importo che '’Agente puo utilizzare in un dato mese in applicazione del presente
articolo viene ad aggiungersi agli importi che esso pud utilizzare durante quel mese in appli-
cazione dell’articolo 22.

Articolo 28 — Ogni nuovo importo di diritti di prelevamento bilaterali stabiliti da
un creditore in favore di un debitore in seguito ad una revisione effettuata in base al-
Particolo 34, pud essere applicato, integralmente o parzialmente, per il riacquisto del-
T'oro o delle divise pagate dal debitore al creditore nelle circostanze conternplate all’arti-
colo 27 perché all'epoca del pagamento il creditore non aveva ancora stabilite diritti di
prelevamento in favore del debitore, o perché i diritti di prelevamento stabiliti erano
stati integralmente utilizzati.

~ Articolo 29 — a) Se un creditore, sia in virtd di un accorde di pagamenti, sia
perché non dispone di un salde creditore verso un dehitore in favore del quale ha
stabilito dei diritti di prelevamento, fa al detto debitore un pagamento in oro od in
divise esigibile a decorrere dal 1° luglio 1949, tale creditore potrd procedere al riacquisto
in tutto od in parte delle somme in oro od in divise pagate in queste condizioni se, in
seguito, il debitore avra un saldo debitore verso il detto creditore.

b) Su richiesta del creditore, I’Agente dovra astenersi dall’utilizzare gli importi cor-
rispondenti ai diritti di prelevamento stabiliti in favore del debitore nelle operazioni rela-
tive al mese o ai mesi nel corso dei quali il riacquisto & effettuato, fino a concorrenza
dell'importo di oro o di divise riacquistato.

Articolo 30 — Il Titolo IIT del presente Accords non si applica alla Svizzera.
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TITOLO IV
Disposizioni divetse
Articolo 31 — a) La sorveglianza dell’applicazione del presente Accordo incombe
all'Organizzazione.

b) Qualora sorgesse una controversia circa 1'interpretazione o Papplicazione del
presente Accordo, essa potrd essere portata da qualsiasi Parte Contraente dinnanzi all*Orga-
nizzazione, la quale ha potere di decidexe al riguardo.

Articolo 32 — a) Non meno di due volte nel corso delPesercizio che terminera il
30 giugno 1950, 1'Organizzazione procedera ad un esame completo del funzionamento del
presente Accordo,

b) L’Organizzazione determinerd le date alle quali questi esami avranno luogo.

Articolo 33 — a) Qualunque creditore pud fare appello all’Organizzazione se si
considera leso in seguito ad un uso anormale dei diritti di prelevamento multilaterali sta-
biliti in favore di unc qualsiasi dei suoi debitori.

b) Qualunque debitore pud fare appello all’Organizzazione se si considera leso dalle
misure prese da qualsiasi alira Parte Contraente, la quale:

1. abbia imposto condizioni anormali per la vendita di merci o prestazione di
servizi da parte della detta Parte Contraente, oppure

2. abbia imposto restrizioni alle importazioni visibili o inwvisibili della detta
Parte Contraente,

le quali misure abbiano per effetto sia di aumentare artificialmente, sia di mante-
nere artificialmente, il suo saldo debitore verso la detta Parte Contraente, quale ori-
ginariamente previsto, sia di ereare un saldo debitore che non era stato inizialmente
previsto.

¢) Ogni debitore pud parimente rivolgersi all’Organizzazione se si considera leso da
misure prese da uno dei suoi creditori, che risultassero d’ostacolo all’utilizzo in tutto o in
parte dei diritti di prelevamento bilaterali stabiliti dal detto creditore in suo favore,

d) L’Organizzazione decidera, se & d’uopo, quali misure siano da prendere pet rime-
diare alle conseguenze dei fatii asseriti in un ricorse formulato in base ai paragrafi a), b) e
¢) del presenie articolo,

Articolo 34 — a) Ogni revisione degli importi dei diritti di prelevamento bilaterali
non pud avere luogo se non in conformita alle disposizioni contenute nell’Allegato D.

b) L’Organizzazione deciderad quale revisione degli importi dei diritti di prelevamento
bilaterali debba essere fatta e quali raccomandazioni a questo fine debbano essere fatte
all’Amministrazione di Cooperazione Economica degli Stati Uniti,

¢} Ad eccezione delle misure che potranno essere prese in applicazione dell’ar-
ticolo 33, i diritti di prelevamento multilaterali non possono essere sottoposti ad una
revisione da parte dell’Organizzazione.

Articolo 35 — L'Organizzazione determinera la procedura e gli enti competenti
per Pesame dei casi che si presentassero in base agli articoli 33 e 34.

Articolo 36 — L’Organizzazione pud decidere circa le misure da prendere per pro-
cedere, se & il caso, ai ritocchi che si rendessero necessari qualora, ad onta delle dispo-
sizioni dell’articolo 26, ed in conseguenza dell’'uso degli importi corrispondenti at diritti di
prelevamento stabiliti in favore di un debitore, i mezzi di pagamento o il debito di quel
debitore verso un’alira Parte Contraente si trovassero rispettivamente aumentati o dimi-
nuiti, in confronto alla sua posizione al momento dell’entrata in vigore del presente Accordo.
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Articolo 37 — a) Salvo revisione giusta 'articole 34, gli importi in valuta corrispon-
denti a diritti. di prelevamento - bilaterali non utilizzati nelle operazioni, saranno tenuti
a disposizione dell’Organizzazione non appena terminate le operazioni riferentisi al mese
di giugno 1950, con l'intesa che nessuna Parte Contraente sarad tenuta a mettere a disposi-
zione dell’Organizzazione importi in valuta prima del momento in cui importi equivalenti
di ajuto condizionale saranno assegnati in modo fermo alla detta Parte Contraente.

b) L’Organizzazione determinera, prima del 31 maggio 1950, le regole relative all’am-
ministrazione ¢ all'utilizzazione di tali importi in valuta.

¢) L’Organizzazione cesserd di avere a sua disposizione in virth del paragrafo
a). del presente articolo, in tutto o in parte, importi in valuta, qualora il creditore che li
ha messi a sua disposizione ne faccia richiesta all’Organizzazione prima del 31 agosto 1950
e provi che la sua richiesta rientra in uno dei casi contempiati all’allegato D.

d) Degli importi in valuta riferentisi al paragrafo a) del presente articolo saranno messi
dall’'Organizzazione a disposizione di un debitore, se questo ne fa richiesta prima del 31 agosto
1950 ¢ prova che essa rientra in uno dei casi conterplati dai paragrafi b) e ¢) dell’ar-
ticolo 33, '

e} L'Organizzazione potra, alle condizioni che essa determinerd, mettere a disposi-
zione di un debitore gli importi in valuta contemplati nel paragrafo a} del presente arti-
colo, se il debitore ne fa richiesta prima del 31 agosto 1950 ¢ prova che tali importi
gli occorrono per far fronte ad impegni contratti prima del 12 luglio 1950,

Articolo 38 — a) Salve decisione contraria dell’Organizzazione, i diritti di prele-
vamento multilaterali non utilizzati nelle operazioni saranno annullati.

b) L'Organizzazione formulerd prima del 31 maggio 1950 delle raccomandazgion
all’Amministrazione di Cooperazione Economica degli Stati Uniti in merito all’'impiego
degli importi di aiuto condizionale equivalenti al totale dei diritti di prelevamento multi-
laterali non utilizzati.

Articolo 39 — L’Organizzazione potra, su richiesta delle Parti Contraenti interes-
sate, determinare il metodo e le condizioni d’utilizzo, ai fini del presente Accordo, dei diritt
di prelevamento, stabiliti in conformitd dell’Accordo per i Pagamenti e Compensazioni
fra Paesi Europei, firmato il 16 ottobre 1348, e non utilizzati.

TITOLO V
Disposizioni finali

Articolo 40 — a) Ogni debitore deve tener conto, nel negoziare con uno dei suoi
creditori un accordo bilaterale destinato ad essere valido durante applicazione del pre-
sente Accordo, dell’'ammontare totale in valuta corrispondente ai diritii di prelevamento

stabiliti in suo favore che Agente & abilitato a uiilizzare senza previo consenso per com-
pensare i suoi saldi debitori mensili verso il detto creditore, in conformitd alParticolo 21,

b) Ogni debitore puéd decidere, per la durata dell’applicazione del presente Accordo,
di ridurre 'importo dei permessi da rilasciare per importazioni provenienii da uno gualsiasi
dei suoi creditori, ¢ in generale P'importo delle autorizzazioni di cambio da concedere per
pagamenti in favore del detto creditore, al disotto dell’importo stabilito negli accordi bila-
terali vigenti, a condizione che:

1. la somma totale delle riduzioni decise in questo mode non superi un terzo del-
Pammontare dei dirittt di prelevamento bilaterali stabiliti da detto creditore in favore del
debitore alla data della firma del presente Accordo, con riserva, tuttavia, delle disposi-
zieni speciali che figurano negli accordi menzionati nel paragrafo bj dell'articolo 20;

2. le riduzioni siano state decise per motivi di carattere commerciale.
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c} Ogni decisione presa da un debitore in virti del paragrafo b) del presente articolo
deve essere notificata entro sette giorni dal detto debitore all'Organizzazione ¢ al credi-
tore in causa. Il creditore pud, entro un termine di quattordici giorni a decorrere dalla
data alla quale esso riceve tale notificazione, fare appello all'Organizzazione, se ritiene che
le restrizioni decise dipendance da maotivi di carattere non commerciale.

Articolo 41 - Gli allegati A, B, C ¢ D al presente Accordo ne fanno parte inte-
grante., ’

Asticolo 42 — a) Il presente Accordo sara ratificato.

b) Gl strumenti di ratifica saranno depositati presso il Segretario generale dell’Or-
ganizzazione, il quale notificherd ciascun deposito a tutii i firmatari.

c) 11 presente Accordo entrera in vigore non appena tutti i firmatari avranno depo-
sitato gli strumenti di ratifica.

Asticolo 43 — a) Ad eccezione di quanto necessario per dare effetto agli articoli 37
e 38, il presente Accordo rimarrd in vigore fino al compimento delle operazioni riferentisi
al mese di giugno 1950; e potrd rimanere in vigore ulteriormente, a quelle condizioni che
le Parti Contraenti potranno convenire. Gli articoli 37 ¢ 38 rimarranno in vigore fino al
compimento delle misure ivi previste,

b} Qualora appaia evidente che il presente Accordo non abbia probabilita di rima-
nere in vigore, 'Organizzazione, a richiesta di una qualsiasi Parte Contraente, incaricherd
uno o pill comitati di predisporre raccomandazioni circa le disposizioni che potessero appa-
rire necessarie per evitare:

1. interruzioni negli scambi o nei pagamenti;
2. pagamenii in oro od in divise;

3. che divenga impossibile procedere a quei riacquisti di oro o di divise che, diver-
samente, sarebbero stati possibili in base alle disposizioni del presente Accardo;

4. altre conseguenze analoghe che potessero verificarsi entro un termine di tempo
ragionevoie a decorrere dalla scadenza del presente Accordo, in seguito a modifiche dei
saldi risultantl da operazioni effettuate in conformiti al presente Accordo.
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ALLEGATO A

Importi esclusi dalle compensazioni.

I. — Nel calcolare i saldi attivi tenuti da una Parte Contraente, secondo I'art,
6 del presente accordo, I’Agente deve, su richiesta della detta Parte Contraenie, esclu-
dere gli importi seguenti:

a) Fondi di esercizio che rientrano normalmente in una o pit delle categorie
seguenti:

I. fondi normali di esercizio delle banche centrali, ciod fondi sufficienti per co-
prire gli ordini di pagamento in corso ¢ mantenere le normali relazioni bancarie;

2. fondi destinati a fare fronte a scoperti risultanti da operazioni di cambio a
termine;

3. fondi tenuti a copertura di crediti bancart vicini a scadenza.

b) Fondi rappresentanti il ricavo di operazioni in conto capitali effettuate ap-
positamente per il finanziamento di determinati investimenti di capitale,

¢) Fondi non ottenuti in base ad accordi di pagamenti né provenienti da ope-
razioni commerciali correnti, 1 quali siano liberamente convertibili in oro o in dollari
deghi Stati Uniti.

d) Fondi che, in ragione di disposizioni speciali degli accordi di pagamento in
vigore alla data della firma del presente accordo, rappresentano il ricavo di determinate
esportazioni destinate a sefvizio di debiti o all’esecuzione di altre obbligazioni contrattuali.

e) Fondi destinati da un creditore al riacquisto di oro o di divise pagate ad un
debitore, nel caso in cui tale riacquisto venga effettuato in base all'art. 29 del presente
Accordo.

f) Nel caso della Grecia e della Turchia, dato il carattere essenzialmente agricolo
delleconomia di questi paesi, una quota-parte ragionevole dei loro saldi in wvalute di
altre Parti Contraenti, restando inteso che tali saldi saranne utilizzati, entro I'anno
successivo alla data della loro prima esclusione, in pagamente di importazioni prove-
nienti dai paesi nei quali tali saldi sono detenuti.

II. — Nei casi in cui il saldo disponibile per le operazioni ¢, nella relazione fra
due Parti Contraenti, il saldo di un conto tenuto dalla banca centrale di una sola delle
Parti Conraenti (denominato qui appresso “conto unico”), ogni saldo in favore della
detta Parte Contraente & considerato, ai fini del presente Allegato, come un saldo dete-
nuto da quesia Parte Contraente,

III. — a) Qualsiasi Parte Contraente, la quale chieda l'esclusione di un importo
in virti di una delle precedenti disposizioni del presente Allegato, dovrd indicare al
PAgente le disposizioni del presente Allegato in base alle quali essa richiede Desclu-
sione e dovrd fornire dati di fatto ragionevolmente particolareggiati.

b) L’Agente pud chiedere informazioni supplementari:

1. se le informazioni fornitegli non lo mettono in grado di operare Pesclusione
richiesta;
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2. nel caso in cul l'esclusione & richiesta da un debitore per il calcolo del. suo
saldo nei confronti di un creditore, se risulta che i diritti di prelevamento bilaterali
stabiliti dal creditore in favore del debitore non saranno probabilmente utilizzati inte-
ramente in conformitd al presente accordo.

¢} Se non si considera’ soddisfatto, I’Agente presentera all'Organizzazione un rap-
porto sulPesclusions effettuata e ne invierd una copia alla Parte Contraente dalla quale &
emanata la richiesta.

IV. — Nel caso in cui Pesclusione richiesta da una Parte Contraente in virth della
sezione 1 del presente allegato avesse per effetto di invertire la posizione netta della
detta Parte Contraente verso una qualsiasi altra Parte Contraente, il saldo da utilizzare
nelle compensazioni sard considerato come nullo.

V. — Allorquando due Parti Contraenti abbiano concluse un accordo di paga-
menti a conto unico senza margine di credito, 'Agenie & auntorizzato, in caso d’urgenza,
ad escludere di sua propria iniziativa un importo fino a concorrenza del saldo. totale
nel conto unico che gli ¢ stato notificato, gquando I'utilizzo di tale saldo nelle compen-
sazioni potesse produrre V'effetto di mettere una delle due Parti Contraenti in una posi-
zione critica nei confronti dell’altra,
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ALLEGATO B
Tassi di cambio

I. Per determinare i saldi e i tassi di cambio, ai finl delle relazioni previste all’art.
8, le Parti Contraenti che non abbianc unificato il sistema delle lore paritd di cambio
si atterranno al procedimento seguente:

a) I saldi debitori e creditori nella valuta della Parte Contraente che non abbia
unificato il sisterna della sua parita di cambio, nei confronti delie Parti Contraenti aventi
unificato il sistema delle loro paritdh di cambio, sono comunicati all'Agente nelle va-
lute di queste ultime, dopo essere stati calcolati applicando un tasso di cambio conve-
nuto tra le due Parti Contraenti interessate. Il tasso di cambio cosi convenuto dovra
essere quello realmente utilizzato nelle operazioni correnti fra le dette Parti. Se il tasso
& variabile, o se ne esiste pitt di uno, il tasso convenuto dovri essere fissato in bhase alla
media ponderata di tali tassi,

b) I saldi, debitori e creditori, tra due Parti Contraenti che non abbiano unificato
il sistema delle loro parita di cambio, quando non siano espressi nella valuta di una
Parte Contraente avente unificato il sistema delle sue paritd di cambio, sono comunicati
all’Agente nefla moneta di conto da esso usata per le compensaziond, dopo essere stati calcolati
ad un tasso di cambio convenute tra le due Parti contraenti.

c) La Parte Contraente indica all’Agente anche il metodo impiegato per il calcolo
dei saldi comunicati, come pure i dati necessari per spiegare la maniera in cui i tassi
di cambio sono stati determinati ai fini del calcole, :

IL. Per il calcolo dei saldi debitori mensili effettuati conformemente all’art. 7 del
presente Accordo si impieghera il procedimento seguente:

a) L’Agente determina i saldi netti in ogni relazione bilaterale tra le Parti Con-
traenti e li converte nella moneta di conto in base ai tassi che gli sono stati comunicati.
L’Agente & allora in grado di determinare nella moneta di conto, i saldi mensili, debi-
tori e creditori.

b} Qualora il tasse di cambic della moneta di una Parte Contraente venga modi-
ficato, le Parti Contraenti interessate comunicano all’Agente i saldi esistenti wa di loro
alla chiusura delle operazioni la vigilia del giorno in cui la parith ¢ stata modificata,
come pure i particolari del conguagli operati nell'applicare le clausole di garanzia di
cambio. Le Parti Contraenti interessate inviano parimente all’Agente, in base alle di-
sposiziond dell’art. 8 a) (3) del’Accordo, una relazione indicante i nuovi tassi di cambio.

Mercé tali informazioni PAgente pud tenere conto della modificazione del tasso di
cambio nel calcolare i saldi mensili, debitori e creditori.

III. Per Pesecuzione delle operazioni relative ad un dato mese, le cifre notificate
dall’Agente alle Parti Contraenti, nella valuta rispettiva di quelle Parti Coniraenti che
hanno unificato il sistema delle lore pariti di cambio, o nella moneta di conto, sono
convertite dalle Parti Contraenti, ove occorra, nelle valute rispeitive delle Parti Contraenti
che non hanno unificaio il sistema delle loro parita di cambio, sulla base dei tassi
convenuti in conformitd al paragrafo I del presente allegato.
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ALLEGATO C

"Risorse esistenti convenute” e Diritti di prelevamento.

TABELLA I

Risorse esistenti convenute

La tabella seguente indica gli importi delle "Risorse esistenti convenute” menzionate
ail’art. 19 del presente Accordo;

Parte Contraente nei con- Equivalente in dollari degli

frontl della quale le Risorse Stati Uniti dell"importo delle

Parte Contraente esistenti convenute sono Risorse esistenti convenute

detenute (in milioni)
Danimarca . . . . . .. ... Paesi Bassi . . . . . . . . 5,0
Danimarca . . . ... .. .. Morvegia . . . . ... .. 2,6
MNorvegia . . . . .. .. e Regno Unito . . . . . .. 30,0
Portogalle . . .. ... ‘. Paesi Bassi . . . ... .. 2,4
Portogalle. . . . . e e . Regno Unito . . . . . .. 28,0
Svezla . . . .. .. .. ... Regno Unite . . . . . .., 64,0
Turchia. . . . . ... .. .. Francia . . . .. ... .. 2,0
Regno Unito ., . . . .. A Danimarea . . .. .. .. 30,6
Trizona .. ..... R Svezia . .. . ... ... 10,0
Trizona . . v v v 0w .. Danimarea . . . . . . .. . 7.1
Totale generale 181,6
TABELLA 11

Diritti di prelevamento.

I. La tabella qui appresso indica:

a) Le coppie di Parti contraenti che, ai fini del presente Accordo sono reciproca-
mente creditrici e debitrici per le cifre che figurano nelle colonne intitolate al loro neme
¢ nelle righe opposte al loro nome;

b} L'imporio dei diritti di prelevamento bilaterali stabilitt da ogni creditore in
favore di ciascuno dei suoi debitori;

¢} L’importo totale dei diritti di prelevamento bilaterali stabiliti da ogni creditore;

d) Il corrispondente importo totale dei diritti di prelevamento bilaterali stabiliti
in favore di ogni debitore; '

¢} Limporto dei diritti di prelevamento multilaterali stabiliti in favore di ogmi
debitore; e

f) L'importo totale dei diritti di prelevamento stabiliti in favore di ogni debitore,



Tutte le cifre sono in milioni di dollari degli Stati Uniti.

Parte Coniraente che stabilisce Iimporto dei diritti di prelevamento bilaterali indicato {Creditore) t.l:,?;';:réc;i Imperto Importo
Parte Contraents in diritti i dei diritté totale dei
favore della quale « o releva- di preleva- diritti di
sono stabiliti gli im- C © = "mem > mento preteva-
portl del diritti di " o ] © © ™ s @ = ] bilsterasi | Multilaterali mento
prelevamento = o E 7] 3 « TG [ & = < 25 : stabilitl in | Stabiliti in [ stabliiti in
(Debitore} 2 i < s @ = 20 E “g § ; 3:‘5 H fa?ore del favore del | favore del
< =t a f @ £ od | = o & - &3 S debitore | debitore | debitore
Austria . . . . . —_ 6,750, — 4,125 — — 0,225 0,750 — —_ — 15,000| 37,500 64,350 21,450 85,800
UEB.L ....|l — - - - — - - - — — - — — — -~ —
Danimarca . . . — 10,950 — 6,000 -— - - - — - — — — 16,850 5,650 22,600
Francia . . . . . — 22,0000 - — — 8,260 — - - —_ — 81,000 45,000 156,250 80,250 | 236,500
Grecia ., . . . . 0,760 14,550 2,100, 7,500 — 4,600| b5,250| 1,600| 0,750, 6,975 6,000, 20,250 10,350 80,475 26,825 107,300
Halia ... ... — — —_ — —_ —_ —_ - - — — — — - - —_
Paesi Bassi . . — 39,000 -— — - — — — — — — —_ 13,125, 52,125 66,375 118,600 o
Morvegia . . . . — 13,200, — 5,100, — 0,375 3,760] — - |25,725 — - 9,450 57,600 19,200 76,800 P
Portogalle . . .| 0,525| 9,450| 0,825 3,075 — 1,600 2,260| 1,126 — 1,650, - —_ - 20,400 G,800 27,200
Svezia . . ... — — - — — — — - - — — — — — — —
Turchia , . . . . 0,750 5,100 2,850 1,500] — 3,760| 4,600| 0,375 — 1,850 — 12,000 7,500 39,075 13,3256 53,300
Regno Unito . . — 29,0000 -— — —_ - - —_ — — —_ — — 29,000 45,000 74,000
Trizona . ., . . —_ — — —_ —_ - - - —_ —_ - — — — —_ —
Importe totale del
diritti i preleva-
g;ﬁ{}iodb“ate;ali"sta- 2,025/ 150,000, 5,775/27,300| — |18,375/15,975| 3,750; 0,760/36,000| 8,000 128,250(122,925| 517,126
alle Par
Contraenti
802.000
Importo {otale deil
diritti  di  preleva-
mente moltilaterali ; . . . . . . L . . e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 284,875
stabiliti dalle Parti
Contraent] I

MNOTA: Le cifre iscritte per il Regno Unito comprendono anche i paesi (compresi Islanda e Irlanda) che costituiscono J'area della sterlina, ciod gli "Scheduled Territorles™, ai sensi
della Jepislazione beitannica sul controllo dei cambl.
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II. a) Gli importi che figurano nella presente tabella sone soggetti a modificazioni
alle condizioni seguenti;

l. Dall'importo dei diritti di prelevamento bilaterali, stabiliti da un creditore, in
favore di un debitore sard dedotto I’ammontare delle assegnazioni per gli acquisti “off-
shore” autorizzati durante il periodo di applicazione del presente Accordo dall’Ammi-
nistrazione di Cooperazione Economica degli Stati Uniti, in virth della Legge di Coo-
perazione Economica del 1948 emendata, e utilizzati per il pagamento di prodotal ven-
duti dal detto creditore al detto debitore, ad eccezione deghi importi espressamente
esclusi da una tale deduzione. )

2. 8e, alla data in cui si procede ai riadattamenti previsti al comma 1 del para-
grafo a) della presente sezione, l'importo dei diritti di prelevamento bilaterali & stato
integralmente utilizzato, o se I'importo non utilizzato & inferiore alle variazioni da appor-
tare, 'ammontare, nella misura in cui superi I'importo dei diritti di prelevamento non
utilizzati, delle assegnazioni per gli acquisti “off-shore™ autorizzati durante il periodo di
applicazione del presente Accordo dall’Amministrazione di Cooperazione economica degli
Stati Uniti ¢ utilizzati per il pagamento dei prodowti venduil dal deito creditore al
detto debitore, verrd dedotto dall’importo dei diritti di prelevamento multilaterali stabi-
liti in favore del detto debitore, ad eccezione degli importi esclusi espressamente da wuna
tale deduzione. L’ammontare di tale deduzione sard considerato, in base all’art. 21,
come una somma in valuta resa disponibile dal creditore.

3. Se una Parte Contraente non ha stabilito dei diritti di prelevamento bilaterali
in favore di un debitore, dall’ammontare dei diritti di prelevamento multilaterali stabi-
liti in favore del detto debitore, verra dedorto 'ammontare delle assegnazioni per gli
acquisti “off-shore” autorizzati durante il periodo di applicazione del presente Accordo
dall’Amministrazione di Cooperazione Economica degli Stati Uniti e utilizzati per il
pagamento dei prodotti venduti dalla detta Parte Contraente al detto debitore, ad ecce-
zione degli importi espressamente esclusi da tale deduzione.

b) Il Segretario genecrale dell’Organizzazione chiederd all’Amminisirazione di Coo-
perazione Economica degli Stati Unid di fargli conoscere gli importi delle assegnazioni
menzionate ai comma 1, 2 ¢ 3 del precedente paragrafo a). Il Segretario generale
sottoporra all’approvazione del Consiglio gli importi modificati conformemente ai comma
1, 2 e 3 del precedente paragrafo a). Dopo l'approvazione del Consiglio, i detti importi
saranno sostituiti agli importi corrispondenti, indicati nella presente tabella.
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ALLEGATO D

Revisione dei diritti di prelevamento bilaterali.

Le disposizioni seguenti si applicano alla revisione degli importi dei diritti di pre-
levamento bilaterali effettuati in virtk dell’art. 34 del presente Accordo; tale revisione
non pud aver luogo se non nei casi seguenti:

I. L’ammontare dei diritti di prelevamento bilaterali pud essere riveduto, se tale
revisione ¢ necessaria per correggere ogni errore grossolano di caleolo nelle valutazioni
iniziali della bilancia dei pagamenti di una Parte Coniraente nelle sue relazioni con
un’altra Parte Contraente per l'esercizio che si chiude il 30 giugno 1950,

1. nel caso di un aumento o di una diminuzione, su richiesta rivolta all’Organiz-
zazione durante i quattro primi mesi dell’applicazione del presente Accordo;

2. nel caso di una diminuzione, su richiesta inoltrata all’Organizzazione a decor-
rere dal 30 giugno 1950;

N 3, nel caso di un aumento, su richiesta inoltrata all’Organizzazione in qualsiasi
momento, se Pammontare dei diritti di prelevamento bilaterali stabiliti da un creditore
in favore di un debitore, come pure dei diritti di prelevamento multilaterali stabiliti in
favore del debitore & stato interamente utilizzato,

II. a) L’importo dei diritti di prelevamento bilaterali pud essere riveduto nel senso
di un aumento o di una diminuzione, se questa revisione & giustificata dagli efferti di
misure specifiche prese dal creditore o dal debitore in applicazione della Decisione rife-
rentesi alla liberazione degli scambi fra paesi europei, presa dal Consiglio il 4 luglio
1949, o da qualsiasi altra decisione di questa natura che potrebbe essere presa ulterior-
mente,

b} Nessuna delle disposizioni del paragrafo a) della presente sezione impedira alle
Parti Contraenti di chiedere il previo consenso dell'Organizzazione per quanto riguarda ghi
importi al quali si riferiscono le revisioni progettate.

¢} L'importo dei diritti di prelevamenio bilaterali pud essere riveduto nel senso di
un aumento o di una diminuzione se il creditore e il debitore stipulano che tale revi-
sione & mnecessaria per permettere una sana intensificazione degli scambi, che diversa-
mente non sarebbe possibile.

III. L’importo dei diritti di prelevamento bilaterali pud essere riveduto nel senso
di un aumento o di una diminuzione in virtih di una decisione presa dall’Organizza-
zione, conformemente all’art, 33,

IV. L’importo dei diritti di prelevamento bilaterali pud essere riveduto su richiesta
di una Parte Contraente se tale revisione & giustificata da:

1. un caso di forza maggiore,
2. una catastrofe,

3. qualsiasi alira circostanza eccezionale che potrebbe arrecare grave pregiudizio
agli interessi della detta Parte Contraente,

V. Tenuto conto delle disposizioni del paragrafo c) della sezione II del presente
allegato:

a} La revisione dell’ammontare dei diritti di prelevamento bilaterali non pué mai
venire richiesta, giustificata, nd ottenuta per il solo fatto che gli scambi e 1 pagamenti
fra le Parti Contraenti in causa non avvengono nel modo inizialmente previsto;
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b} Tale revisione non pud essere fatta qualora potesse avere per effetio di alterare
I'applicazione del principio della libera concorrenza tra le Parti Contraenti.

VI. La revisione degli importi di diritti di prelevamento bilaterali pué comportare
lo stabilimento di nuovi diritti di prelevamento o 'annullamento di diritti di prelevamento
esistenti,

IN FEDE DI CHE i Plenipotenziari sottoscritti, debitamente autorizzati, hanno
apposto le loro firme in calce al presente Accordo.

FATTO a Parigi, il sette settembre millenovecentoquarantanove, in francese ¢ in
inglese, i due testi facendo ugualmente fede, in un unico esemplare che rimarra depositato
presso il Segretario generale dell’Organizzazione Europea di Cooperazione Economica, il
quale ne trasmetterd copia conforme a tutti i firmatari.

Herbert Prack,
Conie Hadelin de Meeus d’Argenteuil.

Per VAustria:
Per il Belgio:
Per la Danimarca: Erling Kristiansen.
Alexandre Parodi.

Alexandre Verdelis.

Per la Francia:
Per la Grecia:

L'Irlanda non avendo concluso accordi per pagamenti con altri Paesi ed apparte-
nendo all’area della sterlina, le stipulazioni del presente Accordo non richiedono
azione particolare da parte sua e la firma del presente Accordo a suo nome &
subordinata all’intesa che I'esecuzione dello stesso non medifichi le esistenti modalita
che disciplinano i pagamenti tra la detta Parte Contraente e le alire.

Per I'Irlanda:

Per I’Islanda:

Per I'Ttalia:

Par il Lussemburgo:
Per i Paesi Bassi:
Per la Norvegia:
Per i1 Portogallo:
Per il Regno Unito:
Per la Svezia:

Per la Svizzera:

Per la Turchia:

Per la Zona francese di occupa-
zione in Germania:

Per la Zona britannica e ameri-
cana di occupazione in
Germania:

Per la zona anglo-americana del
Territoric libero di Trieste:

Timothy J. O'Driscoll.
Kristjan Albertson.
Raimando Giustiniani.
Nicolas Hommel.
Baron J. van Tuyll van Serooskerken.
Arne Skaug.

Ruy Teixeira Guerra.
John E. Coulson.

Erik de Sidow,
Gérard Bauer.

Burhan Zihni Sanus.

Edmond Dobler.

Rohin C. L. Brayne.

Henry S. Barlerin.



PROTOCOLLO PER L’APPLICAZIONE PROVVISORIA
dell’Accordo per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi Europei
per il 1949/50.

Parigi, il 7 settembre 1949.

I firmatari dell’Accordo per i Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Paesi Europei per
il 1949/50 {denominato qui appresso “Accordo’) firmato in data odierna;

CONSIDERANDO Ia decisione del Consiglio dell’Organizzazione Europea di Coo-
perazione Economica in data del 29 luglio 1949 circa 'applicazione del Sisterna di Paga-
menti fra Paesi Europel per le operazioni riferentisi al mese di luglio 1949 e la decisione
del detto Consiglio in data del 13 agosto 1949, relativa alle disposizioni da prendere in
merito ai pagamenti fra paesi europei nell’attesa che vengano stabiliti diritti di preleva-
mento per il 1949/50;

DESIDERANDCQ evitare un’interruzione nell’applicazione del sistema dei paga-
menti e le compensazioni, nonché fra l'applicazione dell’Accordo per i Pagamenti e le
Compensazioni fra Paesi Europei firmato il 16 ottobre 1948 & quella dell’Accordo firmato
in data cdierna;

HANNO CONVENUTO quanto segue:

1. Con riserva delle disposizioni dei paragrafi 2, 3, 4 e 5 qui appresso, le Parti
al presente Protocollo applicheranno a titole provvisorio le disposizioni dell’Accordo, come
se 'Accordo avesse prodotto i suot effetti a decorrere dal 1° luglio 1949,

2, Le compensazioni monetarie previste nell’Accordo non saranno effettuate per
il mese di luglio 1949,

3. Per le operazioni che si riferiscono al mese di agosto 1949, i saldi debitori men-
sili, ai sensi dell’art. 7 dell’Accordo, saranno i saldi debitori di ogni Parte Contraente nei
confronti di ogni Parte Contraente per il periodo a decorrere dal 1* luglio al 31 agosto 1949.

4. T diritti di prelevamento bilaterali stabiliti da un creditore in favore di un debi-
tore possono cssere utilizzati in virtt delle disposizioni dell’art, 27 dell’Accordo, per il riac-
quisto in tutto o in parte degli importi di oro o divise pagati dal debitore al creditore
nelle condizioni previste al dgito articolo per il fatto che all’epoca del pagamento I'Ac-
cordo non era ancora stato firmato,

5. Le assegnazioni provvisorie fatte dall’Amministrazione di Cooperazione Eco-
nomica degli Stati Uniti ai fini della decisione menzionata pit sopra in data 13 agosto
1949 saranno considerate quali importi di aiute condizionale ai sensi dell’art. 18 dell’Accordo.

6. 11 presente Protocollo entrerd in vigore a datare da oggi e restera in vigore fino
all’entrata in vigore dell’Accordo e, con riserva delle disposizioni dell’art. 43 del detto
Accordo, al pih tardi fino alla data prevista dal detto articolo,

7. a) Ogni Parte al presente Protocollo pud ritirarsi dando per iscritto un preavviso
di ritire di almeno tre mesi al Segretario generale dell’Organizzazione Europea di Goope-
razione Economica (denominato qui appresso il ”Segretario generale”);

b} Tre mesi dopo la data alla quale & dato il preavviso, 0 a quella data successiva
che potrd essere stabilita in tale preavviso, la Parte che lo avesse dato, cesserd di essere
Parte al presente protocollo.

c) 1l Segretario generale informerd immediatamente tutte le Parti al presente Proto-
collo, nonché 'Agente, di ogni preavviso dato in virtl del presente paragrafo.
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8. Qualora un preavviso di ritiro venga dato in base al paragrafo 7, le Parti al pre-
sente Protocollo, per mezzo dell’Organizzazione, incaricheranno uno o pin comitati, a
richiesta di una delle Parti, di predisporre raccomandazioni intorno alle disposizione che
potessero essere necessarie al fine di evitare:

19 le interruzioni negli scambi o pagamenti,

2® i pagamenti in oro o divise,

3¢ 'impossibilita di effettuare riacquisti di oro o divise, che, diversamente, sareb-
bero stati possibili in base alle disposizioni dell’Accordo, oppure,

49 altre possibili conseguenza analoghe,
che potessero verificarsi entro un termine ragionevole a decorrere dalla data alla quale il
preavviso di ritiro avra effetto, a seguito di modificazioni nei saldi causate da compen-
sazioni fatte in base all’Accordo. Il comitato, esaminera parimente la posizione dei diritti
di prelevamento che potessero restare non utilizzati alla data in cui il preavviso di ritiro avra
effetto,

IN FEDE DI CHE i Plenipotenziari sottoscritti, debitamente autorizzati, hanno
appostoe le loro firme in calce al presente Accordo.

Fatio a Parigi, il sette settembre millenovecentogquarantanove, in inglese ¢ francese,
i due testi facendo ugualmente fede, in un unico esemplare, che sard depositato presso il
Segretario generale dell’Organizzazione Europea di Cooperazione Economica, il quale ne
trasmetterd copia conforme autenticata a tutti gli altri firmatari del presente Protocollo.

Per I’Austria: Herbert Prack.

Per il Belgio: Conte Adelin de Meeus d’Argenteuil.
Per la Danimarca: - Erling Kristiansen.

Per la Francia: Alexandre Parodi.

Per la Grecia: Alexandre Verdelis.

Per I'Irlanda: Timothy J. O’Driscoll.

Per I'Islanda: Kristjan Albertson.,

Per I'Italia: Raimondo Giustiniani.

Per il Lussemburgo: Nicolas Hommel.

Per i Paesi Bassi: Baron J. van Tuyll van Sercoskerken.
Per la Norvegia: Arne Skaug.

Per il Portogallo: Ruy Teixeira Guerra.

Per 11 Regno Unito: John E. Coulson.

Per la Svezia: Erik de Sidow.

Per la Svizzera: Gérard Bauer.

Per la Turchia: Burhan Zihni Sanus.

Per la Zona francese di
occupazione in
Germania: Edmond Dobler.

Per la Zona anglo-
americana di occupa-
zione in Germania: Robin C. L. Brayne.

Per la Zona anglo-
americana del Territorio
libero di Trieste: Henry 8. Berlerin.
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PROTOCOLLO SUPPLEMENTARE No. 2
contenente modificazioni del’Accordo per i Pagamenti ¢ le Compensazioni
fra Paesi Europei per il 1949/50, del 7 seitembre 1949,

Parigi, 22 aprile 1950.

I GOVERNI dell’Austria, del Belgio, della Danimarca, della Francia, della Germania,
della Grecia, dell’Irlanda, dell'Islanda, dell’Ttalia, del Lussemburgo, della Norvegia, dei
Paesi Bassi, del Portogallo, del Regno Unito, delia Svezia, della Svizzera e della Turchia,;
ed il Comandante della Zona anglo-americana del Territorio libero di Trieste;

IN QUALITA’ DI FIRMATARI O RAPPRESENTANTI DI FIRMATARI del-
I'Accordo per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi Europei per il 1949/50 (denominato
qui appresso "Accordo”), firmato il 7 settembre 1949, e del Protocollo di applicazione prov-
visoria dell’Accordo, firmato lo stesso giorno, il quale nel suo paragrafo 1 dispone che 1’Ac-
cordo si applichi a titole provvisorio come se fosse entrato in vigore a partire dal 1 luglio
1949; '

AVENDO CONVENUTO di firmare un Protocollo supplementare comportante
modificazioni degli articoli 20, 27, 28 e 34 dell’Accordo;

DESIDERANDO dare effetic immediato a talune disposizioni del detto Protocollo
supplementare;

CONSIDERANDO I'accoglimento il 21 aprile 1950 da parte del Consiglio del-
JOrganizzazione Europea di Cooperazione Economica, di una Raccomandazione con la
quale, approvato il testo del presente Protocollo supplementare, questo & stato proposto
per la firma ai Membri dell’Organizzazione Europea di Cooperazione Economica;

HANNO CONVENUTO guanto segue:
Articolo 1 — Tl paragrafo b) dell’articolo 20 dell’Accordo & medificato come segue:

"b} Le richieste previste all’articolo 18 e corrispondenti ai diritd di prelevamento
multilaterali stabiliti in favore della Francia, dei Paecsi Bassi, del Regno Unito o di qual-
siasi altro debitore designato dall'Organizzazione come soggeito alle disposizioni di quesio
articolo, quando siano fatte al Belgio, dovranno essere formulate secondo le disposizioni
degli Accordi stipulati dal Belgio con 1 paesi debitori in questione:

1. sia conformemente alla decisione del Consiglio del 2 luglioc 1949, relativa al
Sistema dei Pagamenti fra Paesi Europei;

2. sia conformemente o con tiferimento ad una decisione del Consiglio ai termini
della quale i diritti di prelevamento multilaterali di tale debitore siano stati riveduti.”

Articolo 2 — 11 paragrafo a) dell’articolo 27 delPAccordo & modificato come segue:
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"a) Qualora un debitore, sia in virth d’'un accordo di pagamenti, sia perché non
disponga di un saldo creditore nelle sue relazioni con un creditore, avesse fatte a quest'ul-
timo un pagamenio in oro od in divise esigibile il 19 luglio 1949, o dopo questa data,
perché all’epoca del pagamento i diritti di prelevamento stabiliti in suc favore non
potevano essere utilizzati dalP’Agente in ragione delle disposizioni del paragrafo a) del-
Tarticolo 18, 'Agente, su richiesta del debitore, provvederd a che tali dirittd di prele-
vamento vengano utilizzati per il riacquisto, in tutto o in parte, delle somme in oro
o divise pagate nelle dette circostanze, a condizione che le disposizioni del paragrafo a)
dell*articolo 18 abbiano cessato d’essere d'ostacolo all'utilizzo dei diritti di prelevamento.”

Articolo 3 — L'articolo 28 dell’Accordo ¢ modificato come segue:

Ogni nuovo importo di diritti di prelevamento, stabilito in favore di un dehitore
in seguito ad una revisione effettnata in virth dell’articole 34, pud essere applicato, in
tutto ¢ in.parte, al riacquisto dell’oro o delle divise pagate dal debitore ad un’altra Parte
Contraente nelle circostanze previste nell’articolo 27 perché all’epoca del pagamento il saldo
dehitore del dehitore in questione verso la detta Parte Contraente non poteva essere com-
pensato a causa del fatto che i diritti di prelevamento non erano ancora stati stabiliti
in favore del debitore, o perche i diritti di prelevamento stabiliti erano stati interamente
utilizzati.”

Articolo 4 — L’articolo 34 dell’Accordo & modificato come segue:

7a) L'Organizzazione pud decidere quale revisione degli importi dei diritti di pre-
levamento debba essere effentuata e quali raccomandazioni debbano venir fatte all’ Ammi-
nistrazione di Cooperazione Economica degli Stati Uniti.

b} Una revisione degli importi dei diritti di prelevamento pud essere effettuata sol-
tanto in conformita alle disposizioni contenute nell’allegato D.

¢) Larevisione degli import dei diricti di prelevamento multilaterali sara effettuata
dall’Organizzazione non pit tardi del 31 maggio 1930, e solo su richiesta del debitore
in favore del quale essi sono stati o possono essere stabiliti. L’ammontare dei dirirei di
prelevamento multilaterali pud essere riveduto nel senso di un aumento ¢ in quello di
una diminuzione. La revisione degli importi dei diritti di prelevamento multilaterali pud
comportare lo stabilimento di nuovi diritti di prelevamento multilaterali o 'annullamento
di diritti di prelevamento multilaterali esistenti.”

Articolo 5 — 1. Gli articoli I a 4 del presente Protocollo supplementare costi-
‘tuiscono parte integrante dell’Accordo.

2. Salvo le disposizioni dell’articolo 6 qui appresso, il presente Protocollo supple-
mentare enirera in vigore non appena entrera in vigore I’Accordo.

3. II presente Protocollo supplementare rimarra in vigore fino al compimento delle
operazioni riferentisi al mese di giugno 1950.

Articolo 6 — Nonostante le disposizioni del precedente articolo, le Parti al presente
Protocollo supplementare applicheranno le disposizioni degli articoli 1 a 4 di detto Proto-
collo con effetto immediato.

IN FEDE DI CHE i sottoscritti plenipotenziari, debitamente autorizzati, hanno
firmato il presente protocollo supplementare.
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FATTO a Parigi il 22 aprile 1950 in due testi, inglese e francese, che fanno egual-
mente fede, e in un unico esemplare che resterd depositato presso il Segretario generale
dell’Organizzazione Europea di Cooperazione Economica, il quale ne comunicherd copia
conforme autenticata a tutti i firmatari del presente Protocollo supplementare.

Herbert Prack

Conte Hadelin de Meeus d’Argenteuil
Eyvind Bartels

Hervé Alphand

Per I’'Austria;
Per il Belgio:
Per 1la Danimarca:

Per la Francia:

Per la Germania:
Per la Grecia:
Per I'Irlanda:
Per I'Islanda:
Per I'ltalia:

Per il Lussemburgo:

Per la Norvegia:
Per i Paesi Bassi:
Per il Portogallo:

Per il Regno Unito:

Per la Svezia:
Per la Svizzera:

Per la Turchia:

Werner Dankwort
Alexandre Verdelis
C. C. Cremin
Kristjan Albertson
Attilio Cattani
Niecolas Hommel
Arne Skaug

Barone S. J. van Tuyll van Sercoskerken

Ruy T. Guerra
John E. Coulson
Sten Lindh
Gérard Bauer
Mehmet Ali Tiney

Per la Zona anglo-americana
del Territorio libero di

Trieste:

Henry S. Barlerin



— 282 —

ACCORDO DI PRESTITO
fra il REGNO del BELGIO
e il REGNO UNITO di GRAN BRETAGNA e IRLANDA SETTENTRIONALE.*

Parigi, 7 settembre 1949,

Il Governo del Regno del Belgio e il Governo del Regno Unito di Gran Bretagna e Irlanda
settentrionale:

Vista la decisione C (49) 94 presa dal Consiglio dell’Organizzazione Europea di Cooperazione
Economica il 2 luglic 1949, con riguarde al Sistema di Pagamenti fra Paesi Europei per Pesercizio
1949/530 e in particolare il paragrafo II della stessa decisione: ;

Vista Ia decisione G {49) 120, presa dal Consiglio dell"Organizzazione Europea di Cooperazione
Economica il 2 settembre 1949, adottante I'Accordo per i Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Paesi Eu-
ropei per il 1949/50, nonche la decisione G (49) 138 del medesimo Consiglio, adoitante il Protocoflo
di applicazione provvisoria del detto Accorde per i Pagamenti e le Compensazioni:

HANNO CONVENUTOC quanto segue:

Articolo 1 — 11 Governo belga apre in favore del Governo del Regno Unito un
credito in franchi belgi equivalente a ventotic milioni di dollari degli Stati Uniti, allo scopo
di finanziare il saldo debitore dell’area della sterlina nei confronti dell’area monetaria
belga, quale esso sard determinato dall’applicazione dell’Accordo per i Pagamenti e le
Compensazioni fra Paesi Europet firmato a Parigi il 7 settembre 1949.

Articolo 2 — Il credito menzionato al precedente articolo 1 non sard utilizzato
dal Governo del Regno Unite fintantoché i saldi debitori nei confronti della zona
monetaria belga, non siano stati coperti per U'equivalenie di trentotto milioni cinguecento-
mila dollari degli Stati Uniti mediante diritti di prelevamento stabiliti a favore del
Governo del Regno Unito in base al detto Accordo per i Pagamenti e le Compensazioni.

Articolo 3 — 1. II Governo del Regno Unito fard uso del credito menzionato al
precedente articole 1 parallelamente all’utilizzo, per compensare il saldo debitore dell’area
delia sterlina nei confronti dell’area monetarta belga, di quella parte — ciog il controva-
lore di trentacinque milioni cingquecentomila dollari degli Stati Uniti — che & stata attri-
buita al Regno Unito dei diritti di prelevamento destinati a coprire quella parte del
saldo attivo della zona monetaria belga nei confronti delle zone monetarie dei paesi
partecipanti all’Accordo per i Pagamenti fra Paesi Europel per il 1949/50, che superera
il controvalore di duecento milioni di dollari degli Stati Urudi.

I1. L utilizzazione parallela verrd effettuata nel modo seguente:

ay In proporzicni uguali fino all’esaurimento di una prima *'tranche” di diritti di
prelevamento equivalente a venti milioni cinquecentomila dollari degli Stati Uniti, vale
a dire che per ogni dollaro degli Stati Uniti di diritti di prelevamento verra utilizzato
a valere sul credito un ammontare in franchi belgi eguale al controvalore di un dollaro
degli Stati Uniti, calcolato al tasso di cambio adottato per il calcolo dei diritti di preleva-
mento e dell’aiuto condizionale corrispondente, in applicazione delle disposizioni dell’al-
legato B dell’Accorde per i Pagamenti fra Paesi Europei per il 1949/1950.

* Testo pubblicato nel Libro Bianco britannico Cmd. 781[. Accordi sulla base di testi simili furono
conclusi fra il Belgio e la Francia e fra il Belgio e i Paesi Bassi.
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b) Nella proporzione di uno a due per il resto, vale a dire per ogni due dollari degli
Stati Uniti di diritti di prelevamento, verrd uiilizzato a valere sul credito un ammontare
in franchi belgi eguale al controvalore di un dollaro degli Stati Uniti, calcolato al tasso
di cambio adottato per il calcolo dei diritii di prelevamento e dell’aiuto condizionale
corrispondente, in applicazione delle disposizioni dell’allegato B dell’Accordo per i Paga-
menti fra Paesi Europei per il 1949/50.

IIT. Qualora venga fatto un pagamento al Belgio in dollari S.U. forpiti dall’Am-
ministrazione di Cooperazione Economica degli Stati Uniti d’America, allo scopo di finanziare
acquisti effetiuati nella zona monetaria belga da persone residenti nell’area della sterlina
in eircostanze da determinarst d’intesa fra il Governo belga e I'Amministrazione di Coo-
perazione Economica degli Stati Uniti d’America e, se necessario, il Governo del Regno
Unito, tale pagamento sara parimente riguardato ai fini del presente Accordo come un uti-
lizzo di diritsi di prelevamento.

Articolo 4 — Il Governo helga s’impegna a mettere a disposizione del Governo
del Regno Unito, nei limiti e nelle condizioni previste piu sopra e su richiesta della Banca
dei Regolamenti Internazionali operante conformemente alle istruzioni allegate al presente
Accordo (allegato II), che le saranno date a questo effetto dalle Parti Contraenti, dei
franchi belgi in quegli importi ed a quelle date che saranno necessari per I'esecuzione
del presente Accordo e dell’Accordo per | Pagamenti fra Paesi Europei per il 1949/50.

Articolo 5 — Per ogni somma in franchi belgi che verrad messa a sua disposizione
in applicazione dell’articolo 4 precedente, il Governo del Regno Unito sottoscriverd in
favore del Governo belga e gli consegnerd un pagherd dello stesso ammontare in fran-
chi belgi, in data del giorno in cui tale ammontare sard stato messo a disposizione del
Governo del Regno Unito. Questo pagherd sara redatto secondo il modelio che figura nel-
I'allegato I al presente Accordo.

Articolo 6 — 11 Governo belga s'impegna a non cedere, né dare in pegno o ipoteca
alcun pagherd, sottoscritto dal Governo del Regno Unito in virth delle disposizioni del pre-
sente Accordo, se non in favore di uno o piu enti belgi di diritto pubblico, nel qual caso
il Governo belga notifichera al Governo del Regno Unito entro trenta giomni I'avvenuia
cessione, o il pegno, o Pipoteca,

Articolo 7 — Qualora una parte dell'aiuto americano per Desercizio 194950 sia
concessa al Regno Unito sotto forma di prestiti che comportino un tasso di interesse
diverso da quello previsto nel modello di pagherd menzionato all’articolo 5 precitaio, guesto
ultimo tasso sara, su richiesta di una qualsiasi Parte Contraente, cambiato in quello fissato
per tali prestiti.

Articolo 8 — Qualora dopo la firma del presente Accorde, I'area monetaria belga
accusasse un disavanzo nei confronti dell’area della sterlina, il quale non potesse venir saldato
con mezzi di pagamento acceitabili dal Governo del Regno Unito, che non siano oro,
o dollari degli Stati Unmiti, o divise estere convertibili in oro o doliari degli Siati Uniti,
il Governo belga avra la facoltd di saldare detto disavanzo col dedurlo a titolo di rata
straordinaria di ammortamento dal debito del Governo del Regno Unito.

Articolo 9 — Qualora a qualsiasi momento le Parti Contraenii riconoscanc essere
loro comune interesse, sia a causa di condizioni economiche avverse, sia per qualsiasi altro
motivo, soprassedere, o provvedere affinché sia soprasseduto, al pagamento di una o pii
rate semestrali d’ammortamento, o in generale modificare o provvedere a che sia modifi-
cata, una qualsivoglia clausola dei pagherd menzionati all’articolo 5 preciiato, esse potranno
di comune intesa scritta provvedere ad ogni differimento, alterazione o altra modifica-
zione delle detie clausole.
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Qualora il governo helga ceda, dia in pegno o in ipoteca 1 pagherd in questione
ad uno o pit enti belgi di diritto pubblico, il Governo belga prendera tutte le misure
necessarie affinche la cessione, il pegno o l'ipoteca non ostacolino Iapplicazione del primo
capoverso del presente articolo.

Asticole 10 — A concorrenza di ogni ammontare di cui il Governo del Regno Unito
possa essere debitore in virtd del presente Accordo, gli averi in franchi belgi di cui esso,
ovvero la Banca d’Inghilterra possa essere, o venire, in possesso, non godono di alcuna
garanzia di cambio.

L’Accordo per i pagamenti o le altre intese attualmente esistenti tra le Parti Con-
traenti saranno modificati in conformita alle disposizioni del paragrafo precedente.

Articolo 11 — a) II presente Accordo sard ratificato.
b} Gli strumenti di ratifica saranno scambiati a Bruxelles non appena sard possibile,

c) 1l presente Accordo entrerd in vigore non appena gli strumenti di ratifica saranno
stati scambiati,

Prima di procedere alla firma del presente Accordo di Prestito concluso fra il Governo
del Regno Unito di Gran Bretagna e Irlanda settentrionale, e il Governo del Regno del
Belgio i firmatari delle Parti Contraenti hanno scambiato i loro pieni poteri, risconiran-
doli esatd e in buon ordine,

Fatto a Parigi, il 7 settembre 1949, alla sede della Missione belga presso 1'Organiz-
zazione FEuropea di Cooperazione Economica, in doppio esemplare, i testi francese e
inglese facendo ugualmente fede.

Per il Governo . Per il Governo del
del Regno Unito: Regno del Belgio:
{f.to) J. E. Coulson {f.to) de Meeus
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ALLEGATG 1
PAGHERO' No. ...

Franchi belgi ...

Il Governo del Regno Unito s'impegna col presente a rimborsare al Governo belga
il capitale di ........ franchi belgi (Fr. b, ........... ... ) che il Governo del Regno
Unito riconosce aver ricevuwo oggi in esecuzione dell’Accorde di Prestito concluso tra i
detti governi, firmato a Parigi il 7 settembre 1949 (denominato qui appresso: Accordo
di Prestito),

Il Governo del Regno Unito s'impegna:

1. A rimborsare il capitale coperto dal presente paghers in cinquanta versamenti
semestrali eguali, esigibili: il primo, il 17 luglio 1956; I'ultimo il 1° genmaio 1981.

2. A corrispondere sull’ammontare non rimborsato del detto capitale un interesse
al tasso del due e mezzo per cento (214 9%) all’anno, compwabile a decorrere dalla
data d’ernissione del presente pagherd e pagabile semestralmente il 1° gennaio e il 1¢ luglio
di ogni anno, a cominciare dal 1? gennaio o dal 19 luglio seguenil immediatamente la data
d’emissione del presente paghero.

Il capitale e l'interesse saranno pagati in moneta legale del Regno del Belgic alla
Banca Nazionale del Belgio a Bruxelles, nella sua qualita di tesoriere dello Stato hbelga,
a meno che le Parti Coniraenti non decidano diversamente.

Rimane inteso che il Governo del Regno Unito ha facolta, mediante preavviso di
un mese, &I rimborsare in anticipo ad ogni scadenza in tutto o in parte la somma che
ancora resti dovuta. Ogni eventuale rimborso parziale verra rpartito sull’insieme dei
pagherd emessi in esecuzione dell’Accordo di Prestito e imputato alle quote semestrali
d'ammortamento nell’ordine inverso a quello delle loro scadenze.

Parimente, ogni eventuale ammortamento straordinario effettuato in base all’arti-
colo 8 delPAccorde di Prestito, sard ripartito sull’insieme dei pagherd emessi in esecu-
zione del medesimo Accordo e imputato alle quote semestrali d’ammeortamento nell’ordine
inverse a quello delle loro scadenze. Ogni simile ammortamento straordinario com-
porterad una riduzione dell’ammontare dell’inieresse dovuto alla prima scadenza contrat-
tuale seguente immediatamente la data alla quale il detto ammortamento & stato ef-
fettaato.

I versamenti che i1 Governo del Regno Unito dovrd fare, a titolo sia di capitale,
sia d’interessi, saranno, per tutta la durata del Prestito, esenti da ogni imposta o tassa,
presente o futura, che potesse essere imponibile su tali versamenti da parte del Governo
del Regno Unito o da qualsiasi autorith dipendente.

Inoltre, il Governo del Regno Unito s'impegna ad assicurare il trasferimento dei
pagament in Belgio o altro luogo convenuio per i detti pagamenti, in qualsiasi momento
- e senza restrizione alcuna, In qualungue circostanza, senza esigere il rilascio di un
qualsiasi affidavit né Vespletamento di alcun’altra formalita,

Il presente pagherd e ogni analogo pagherd emesso in esecuzione dell’Accordo di
Prestito, potranno, su richiesta del Governe belga, essere cambiati contro cinguanta (50)
paghers, di importi e scadenze corrispondenti alle quote semestrali d’ammortamento
previste qui sopra.
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La forma di questi pagherd sard determinata di comune accordo tra il Governo
belga e il Governo del Regno Unito.

_ Nel caso di inadempienza ad un pronto ¢ completo rimborse di una qualsiasi
quota di capitale o versamento di interessi dovuti ai termini del presente pagherd, il
totale del capitale che ancora rimane dovuic diviene immediatamente esigibile a volonta
e su richiesta del Governo belga e gli interessi relativi a tale saldo continuano a cor-
rere fine al giorno del rimborso effettive del detto saldo. Qualora il Governo belga
non eserciti questo diritto in un caso particolare di inadempienza, non ne consegue che
esso abbia rinunciatc a questo diritto sia nel detto, sia in qualsiasi altro caso di inaders-
pienza.

Il presente pagherd & rilasciato in esecuzione dell’Accordo di Prestito ed & disci-
plinato dai termini e condiziont del detto Accordo, € non pud essere ceduto, né¢ dato
in pegno o ipotecato, se non ad uno od a pih entl belgi di diritto pubblico.

Per il Governo del Regno Unito di Gran Bretagna e Irlanda settentrionale.

Londra, il .............. 19... (firmato) ......

Il presente modello di pagherd & parte integrante dell’Accordo in data odierna,
al quale & allegato.

Faito a Parigi, il 7 settembre 1949.

Per i Governo Per il Governo
del Regno Unito: del Regno del Belgio:
{f.to) J. E. Coulson (f.to) de Meeus
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ALLEGATO II

‘Lettera da indirizzare alla Banca dei Regolamenti Internazionali¥*, da parte
del Governo del Regno del Belgio e del Governo del Regno Unito in merito all’ap-
plicazione dell’Accordo di Prestito concluso fra i detti Governi.

Abbiamo Ponore di riferirci alle conversazioni svoltesi a Parigi nel corse del mese di agosto
1949 tra i rappresentanti del Governo del Belgio e del Regno Unito, da una parte, e, dall’altra, {
rappresentanti della Banca dei Regolamenti Internazionali, nel corso delle quali ¢ sialo convemudo
che la Banca dei Regolamenti Internazionali verrebbe incavicata dellesecuzione delle operazioni pre-
viste nell’ Accorde di prestite (denominate qui appresso VAccorde di  Prestits™) stipulato fra
Governi del Belgio ¢ del Regno Uhnilo in applicazione della decisione C (4g) 94 presa dal Consiglio
dell’ Ovganizzazione Europea di Cooperazione Ecomomica nella sug seduta del 2 luglio 1949 circa i
sistema dei pagamenti fra paesi europei per esercizio 1949/50

L’Accordo di Prestito ¢ stato firmato in data del 7 seltembre 1949, ne accludiamo copia
certificata conforme € Vi preghiamo di compiacervi prendere Uincarico di effestuare le operazioni
previste nel detto Accordo.

Tutti § rapporti fra i Governi del Belgio e del Regno Unito, da una parte, ¢ la Banca dei
Regolamenti Internazionali, dall'altra, relativi allesecuzione delle operazioni previste nella presenie
letiera, interverranno normalmente tra la Banca dei Regolamenti Infernazionali, la Banca Nazionale
del Belgio ¢ la Banca d’Inghilterra.

In conseguenza, ¢ d’accordo con le nostre vispettive Banche Centrali, abbiame Uonore di
auforizzarvi;

a) ad invitere la Banca Nozionale del Belgio, nella sua qualitd di cassiere dello Stato, a
mettere a disposizione del Governo del Regno Unito la quantitd di mongla corvispondente al prestito
che sarefe autorizzati ad witlizzare per un dato mese;

b) ad avvisare la Banca d'Inghilterra dell’ammontare di valuta corrispondente al prestito che,
per un dato mese, sard messo g disposizione del Governe del Regno Unite dal Governs del Regno
del Belgio,

Vi saremo grati se verrete accusare ricevufa della presente letiera al Ministro deghi Affari
Esteri del Belgio, rue de la Loi, 8, Bruxelles, ¢ al Segretario di Stato per gli Affari Esters,
Downing street, Londra.

Vogliate gradire, ece.

Per il Governo Per il Governo
del Regno Unito: del Regno del Belgio:
{f.to) J. E. Coulson (f.to) de Meeus

* La Banca dei Regolamenti Internazionali ha risposto il 29 settembre 1949 a questa lettera (e a simili
lettere relative ai prestiti belgi alla Francia ed ai Paesi Bassi) confermande d'essere disposta ad
espletare U'incarico ivi indicato.
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PROTOCOLLO di APPLICAZIONE PROVVISORIA
def’ACCORDO DI PRESTITO
fra IL REGNO del BELGIO e il REGNO UNITO di GRAN BRETAGNA
¢ IRLANDA SETTENTRIONALE.

Parigi, 7 settembre 1949,

I firmatari dell’Accordo di Prestito firmato oggi fra il Governo del Regno del
Belgio ¢ il Governo del Regno Unite di Gran Bretagna e Irlanda settentrionale,

DESIDERANDO dare effetto immediato e provvisorio all’Accordo,

HANNO CONVENUTO quanto segue:

Nell’attesa della ratifica dell’Accordo di Prestito, le Parti al presente Protocollo
applicheranno a titolo provvisorio, le disposizioni dell’Accorde di Prestito a datare dal
giorno della sua firma.

Il presente Protocolio entra in vigore a datare da oggi e rimarrd in vigore fino
all’entrata in wvigore dell’Accordo.

Fatto a Parigi, il 7 settembre 1949, alla sede della Missione belga presso 'Organiz-
zazione Europea di Cooperazione Economica, in doppio esemplare, i testi francese e
inglese facendo uguwalmente fede,

Per il Governo Per il Governo
del Regno Unito: del Regno del Belgio:
{f.to) J. E. Coulson _ (f.to) de Meeus
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DECISIONE del CONSIGLIO dell’0.E.C.E,
sul diritto di prelevamento stabilito
dalla FRANCIA in favore della TURCHIA,
ai termini dell’Accordo per i Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Paesi Eutopei
per il 1949/50 _
(ptesa dal Consiglio nella 78a seduta, il 2 dicembre 1949).

1l Consiglio,

Visto I'articolo 13 a) della Convenznone di Cooperazione Economica Europea del
16 aprile 1948; .

" Visto l'articolo 34 e il Titolo T dell’allegatc D all’Accordo per i Pagamenti e
le Compensazioni fra Paesi Europei per il 194950, in data del 7 settembre 1949

- Vista la Decisione in data del 2 settembre 1949, con la quale il Consiglioc ha
approvato la relazione del Gruppe di lavoro del Comitato Miste per gli Scambi e
Pagamenti fra Paesi Europei, relativa ai diritti di prelevamento per il 1949/50 (Doc. C
(#9) 142, paragrafi 43 a 46);

Visto PAccordo, firmato il 31 ottobre 1949 dal Governo della Repubblica turca e
dal Governo della Repubblica francese, ai termini del quale la Francia accorderi alla
Turchia un diritto di prelevamento bilaterale supplementare equivalente a due milioni
di dollari degli Stati Uniti, nell’ambito dell’Accordo per i Pagamenti e le Compensa-
zioni fra Paesi Europei per il 1949/50 del 7 settembre 1949

Su proposta del Comitato Misto per gli Scambi e Pagamenti;

DECIDE: Un importo supplementare di diritti di prelevamento bilaterali equiva-
lente a due milioni di dollari degli Stati Uniti sard reso disponibile dalla Francia e
utilizzato conformemente alle disposizioni del detto Accordo, alle stesse condizioni come
se questo ammontare si trovasse aggiunto alla sornma equivalente a 1,5 milione di dol-
lari degli Stati Uniti che cosutuisce il diritto di prelevamento bilaterale concesso dalla
Francia alla Turchia, conformemente alla tabella IT dell’allegato C al deito Accordo.

RACCOMANDA: alla Amministrazione di Cooperazione Economica degli Stati
Unidi di dare le disposizioni necessarie per I'assegnazione dell’aiuto condizionale occorrente
per Yutilizzo di quesio diritto di prelevamente supplementare,

Parigi, 2 dicembre 1949,
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RISOLUZIONE del CONSIGLIO

relativa alle operazioni riferentisi al mese di settembre 1949

(adottata dal Consiglio nella 82a seduta, il 3 dicembte 1949),

Il Consiglio,

Visto D'articolo 13 a) della Convenzione di Cooperazione Economica Europea del
16 aprile 1948;

Visto I'Accordo per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi Europei per il
1949/50 firmato il 7 settembre 1949 (denominato qui appresso: “Accorde”);

Vista 1a decisione del Consiglio in data del 13 agosto 1949 relativa alle direttive
per 'applicazione dell’Accordo;

Su propesta del Cornitato Misto per gli Scambi ed i Pagamenti fra Paesi Europei,

DECIDE: 1, Per le operazioni relative al mese di settembre 1949, i saldi debitori
mensili e gli importi in moneta nazionale corrispondenii ai diriiti di prelevamento
saranno calcolati separatamente per il periodo dal 10 al 17 e per quello dal 18 al
30 settembre, applicandosi i tassi di cambio in vigore durante il periodo rispettivo.

2. Nel caso in cui un debitore accusasse un saldo debitore nel primo periodo, e
un saldo creditore nel secondo periode, il saldo debitore sard considerato come il saldo
debitore mensile del debitore verso il creditore per le operazioni riferentisi al mese di
setternbre 1948, '

3. 1 conguagli delle differenze fra i diritti di prelevamento prescritti dall’Agente per
le operazioni di setiembre e quelli utilizzabili in applicazione delle disposizioni dei pre-
cedenti paragrafi 1 ¢ 2 saranno effettuati nel corso delle operazioni di dicembre. A
scopo contabile, come data di valuta per le operazioni di settembre sard preso il giorno
20 ottobre 1949,

4. Allo scopo di dare effetto alle disposizioni degli articoli 26 e 36 dell’Accordo
nei casi previsti al precedente paragrafo 3 si riconosce che I’Amministrazione di Co-
operazione Economica degli Stati Uniti potrd, nel corso delle operazioni relative al
giugno 1950, effettuare una opportuna riduzione delle assegnazioni di aiuto condizionale
concesso ad un creditore, conformemente al paragrafo 3 sopramenzionato. Questa riduzione
dovrebbe essere effettuata secondo i principii seguenti:

a} 8e il cumulo dei saldi attivi di un creditore verso un debitore nel periodo
dal 1? settembre al 31 dicembre o in qualsiasi altro mese seguente, ad un momento
qualunque fino al 30 giugno 1950 eguaglia o sorpassa il saldo attivo per il periodo dal
1¢ al 17 settembre, aumentato del saldo attivo per i mesi di ottobre e di novembre,
relativamente al quale i diritti di prelevamento sono stati resi disponibili dall’Agente,
nessun conguaglio sard necessario,

b) Se il cumulo dei saldi attivi di un creditore verso un debitore non raggiunge
Pammontare definito nel precedente paragrafo a) 'ammontare di cui Passegnazione di
aiuto condizionale potrd essere ridotta, sard la differenza fra il massimo cumulo di saldi
attivi raggiunto alla fine di un mese qualsiasi e il saldo attive per il periodo fra il
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I° e il 17 settembre, aumentato del saldo attivo per i mesi di ottobre ¢ di novembre
relativamente al quale i diritti di prelevamento sono stati resi disponibili dall’Agente.
Sara tenuto debito conto dei casi in cui l'applicazione di questa riduzione condurrebbe
a pagamentl in oro o in dollari degli Stati Uniti da parte di un debitore verso un
creditore.

Le dette riduzioni di aiute condizionale non devono superare l'ammontare dei
conguagli effettuati conformemente al precedente paragrafo 3 e saranno accompagnate
dalla restituzione di un importo appropriato di diritti di prelevamento da parte del
debitore verso il creditore. Sari tenuto debito conto nei conguagli delle disposizioni
dell’Articolo 20 b) dell’Accordo.

5. T principii stabiliti nella presente decisione sono applicabili in caso di modifica-
zione del tasso di cambio di una Parte all'Accordo, avvenuta posteriormente al mese di
settembre 1943,

Parigi, 30 dicembre 1949.
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DECISIONE del CONSIGLIO dell’0.E.C.E.

sul diritto di prelevamento stabilito
daIPTTALIA in favore delta NORVEGIA _
ai termini dell’Accordo per i Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Pacsi Europei per il
| 194950 0 ' |
(ptesa dal Consiglio nella 85a seduta, il 28 gennaio 1950).

11 Consiglio,

Visto I'Articolo 13 a) della Convenzione di Cooperazione Economica Europea, del
16 aprile 1948;

Visto PArticolo 34 ¢ il Titolo Il, paragrafo ¢} dellallegato D all’Accordo per i
Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Paesi Europei per il 1949/50, in data 7 settembre
1949 (denominato qui appresso “Accordo”);

Visto il testo della dichiarazione comune firmata il 15 dicembre 1949 dal Governo
italiano e dal Governo norvegese, ai termini della quale I'Italia concedera alla Norvegia
diritti di prelevamento bilaterali supplementari equivalenti a cinquecentomila dollari
degli Stati Uniti, nell'ambito dell’Accordo per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi
Europei per il 1949/50, in data 7 settembre 1949,

Su proposta del Comitato Misto per gli Scambi e Pagamend fra Paesi Europei;

DECIDE: Un importo supplementare di diritti di prelevamento equivalente a cin-
quecentomila dollari degli Stad Uniti sard reso disponibile dall’Tralia ¢ wilizzato confor-
memente alle disposizioni dell’ Accordo, alle stesse condizioni come se guesto ammontare
fosse aggiunto alla somma equivalente a trecentosettantacinquemila dollari degli Stati
Uniti, che costituisce il diritto di prelevamento bilaterale concesso dall'Ttalia alla Nor-
vegia, conformemente alla tabella II dell’allegato C del detto Accordoe;

RACCOMANDA all’ Amministrazione di Cooperazione Economica degli Stati Uniti
di dare le disposizioni necessaric per l'assegnazione dell’aiuto condizionale occorrente per
Vutilizzo di queste diritto di prelevamento supplementare.

Parigi, 28 gennaio 1950,
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Accordo per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi Europel per 1] 1948/49.
impiego dei diritti di prelevamento "non utilizzati"
(rimasti dopo Il termine del'Accordo)

{In migliala di dollari}

Metodo d'implego
Paese Totale
concedente Paese non Protocollo

diritti of ricevente utilizzato supple- Riportate Annol-

prelevamento mentare al 1949/50 lato

M 2

Austria . . . . . .. falia . . .. .. .. 2.000 1000 — 1.000
Svezia. . . . ..., 174 - — 174
Belglo . ... ... Francla . . .. ... 2,367 260 - 2.097
Danimarca . . . . .| Svezia. .. .. ... 1.961 -— - 1,961

Francla . . . . . . . Austria , . . .. .. 226 226 - —

Germania . . . . . . Frangia . . . . . .. 1.048 % —_ —_ -
Malia . ... . ... Belgio . ... .. ' 2.007 — —_ 2.007

Grecla . .., ... 3.948 511 3.435 -

Mosvegia . . . . . . 500 600 - —_

Turchla . . . . ... 2,485 — 2.485 _
Norvegia . . . . . . Francla . . . . . .. 4.469 -~ —_ 4.469
Germania . . . . . . 8.000 —_ 2,400 5.800

Paesi Bassi Turchia ., . . . . . . M4 - { 214 -

Regno Unito . . . .| Francla . . . .. . . 12,7324 - 11.969 -
alia . . ... P 25.000 _— — 26.000

Germanla . . . . .. 48.316 -— 43.318 -
Svezia. . . ... .. Germania . . . . . . 5.000 _— 2.865 2,135
Turchia . . . . . .. Danimarca . . . . . 800 —_ - 800
Nowegia . .. .. . 416 — — 416

Germania . . . . . . 8.722 - 8.722 —_
Totali . . .| 128461 2497 78.4086 45.749

NMota: [n tatuni casi Fannullamento del disitti i prelavamante per il 1948/49 fu subordinato a certe condizieni,
per esempio nel caso dei dirftti di prelevamenio dell'Austria e del Regno Unlto sull’ltalia era previsfo che |
dirittl di fprelevamenta avrebbero poluto essere riveduli se, contrariamente alle previsioni, la bilancla dei paga-
mentt si fosse invertita nell'anno 194950,

* $1.045.000 e $763.000 rispeftivamente accantonati per implego al terminl del protocollo supplementare N° 2
del 31 marzo 1949 per il rlacquisto di dollarl "ofi-shore”, ma non ancora utilizzati,
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Accordi per i Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Paesi Buropei, 1948/49 e 1949/50.
Utilizzo dei diritti di prelevamento,

A. Diritti di prelevamento concessi. (Migliaia dl dollarl)

Accordo per |1 1948/48 Accordo per il 1948/50 gt?t?:"

Pagse Paese o ore

concedente riceventa 1948 1949 Nove 1949 1950 Nove ﬁ:‘rﬂ.

ott. | Nov. | Dic. | Genn.| Feb. | Marzo | Apr. | Mag. | Giu. | mesi || 1297 | sett. | ot | Nov. | Dic) | Genn.| Feb. |Marzo | mesi || “1050

Austria Grecia N — — - - - - 44 356 400 56 ™ 42| - 6 196 39 566 926 1,326

Portogallo . . — — — — —_ — —_ — —_ _ _ —_ -— —_ —_ —_ 1 —_ 1 1

Svezia 177 146 — - 22 17| — 164 — 526 - - - - - - - —_ - 526

Balgio Austrla . ., . 51 80 581 57 994 430 ~ 1.628 219 | 4500 _ 322 T3T| 1202 1283} 1300 1233 962 | 7.079 11.579

Danlmarca. .| 2.758| 2,120 — - —_ — 1.628| — —_ 6.500 3562 | 3| — - 1164 | =— - —_ 8,039 14,539

Francia . . .] 35803 9.901| @951 —_ - (0345 2644 | — 4999 | 31.643 - —_ _ —_ — —_ — — — 37.643

Germania . .| - 70| — 2829 | — 28001 — 9178 6023 | 21,000 —_ - — - — — - — — 21.000

Grecia _ - - 1140 2081 3.373| 3.785 — 2,621 | 13.000 2,837 4801 2523 3034 | t1.921 686 | 1.158| 1.569| 14.188 27.188

Norvegia 211 143 2.468| 5.164| 2.360( 2. 4,392 | 3348 — 23,000 9355 1193 | 1.151 267 7| 1230 -— — 13,985 36.085

Paes] Bassi . | 2.822| 2243| 8.75| 6.367| 20,915 'M5.013 | 13,468 4657 — 72800 || 25867 — — 3,160 | 10.614 | 11.244 |*)17.341 |)20.658 | 89.934 {| 161.384

Portogalio . .| — - _ - - - —_ — i— - 653 -— - - —_ — — — 653 653

Regno Unito. | 13.263| 9.237| — - - - 7500| — - 30,000 || 36843 |*) 6.080] ~ — 8884 — — — 51.626 81.626

Svezia — - — 208 42921 — 1500 — — 5.000 - — - — — - -— —_ — 6.000

Turchla . ., .| — - - —_ H2| - 625 463 | — 2.000 §14| =— — — — - - 79| 1373 3.am

Panimarca Ausgiria . - . 3| - —_ -_ - —_ —_ — a7 100 —_ _ —_ —_ _ — - — —_ 100

Grecia - —_ - - - 153 162 192 | 1.493| 2.000 73 199 420 151 i<l 592 214 = 2.489 4489

Svezia v - - 79 657 03| —~ —_ -_ - 1.039 - — —_ - - - - -— - 1039

Turchia . . .| — - - - - - - — — - 21 - _ - - —_ —_ — 21 21

Francia Austria . . .| — — — ™y - - -— 1043 — 1.774 1267 1.1 173 | 1.050 o6 | — - — 4.467 8.241

Danimarca. .| — - - — — 383 237 — 2,700 || 6.881 — — — 1.9 —_ - —_ 8.000 10.700

Grecia 45 11500 1499 977! — - 455 974| ~—~ 5000 4.867) 2205 — a.108 - 80| - 10.830 15.330

Norvegia . _ - —_ -— - — —_ —_ —_ —_ —_ — 10 671 109 1.828 4.182 6.800 6.800

Fortogallo . . —_ —_ —_ —_ —_ —_ _ — —_ —_ 2.915 — 50 - -— — —_ 2.965 2.965

Turchia . - .| — — - —_ - - - - — - 26 690 109 - —_ - - — 1.425 1.425

Germania Austria . . . 76 74 S50 9.083) 3461 5653 | 7.380| 2004 - 29.600 BAST| 4916 | 2.1 4021 | 10812 | 5476 | 4224 | 5381 46.298 75,098

Danimarca. . Bi4 — 51| — —_— 35 00| — — 1,204 - — — —_ — — —_ _ _ 1.200

Francia . . .| — - 9462 | 4451 | 4468 | 9.133( 6.205| 6.325 | 12820 | 52,654 || 11.726 | 6.673( S5.211 — — — - —_ 23.710 76.364

Grecla 545 821 200 1.627 87 20| 1100 — - 4.400 304 | 1604 2.087| 2586, 1.044| — -— —_ 7.635 12,033

Norvegia —— — — —_ -— - —_ -_ —_ — 28251 1574 — - 6697 2779 100 | 1.588| 9.544 9.544

Paesi Bassi .| 3839 — - 2536 | - 2125 — - 8.500 - - - -— —_ - - - - 8.500

Itaftia Belgio . . . .| 2762 2211| 1.334; 1.658 285 — 653 — —_ 8.903 - - - - - - - - - 8.903

Francia . . .| — 2| — - 40971 3.9 250 | — 2,500 | 11.000 - — - 585 | 6.497| 2581 | 4737 3.960| 13.410 28.410

Germania . 447 1002 6,126| - — —_ 5125 | — - 12.700 — - - — - - -— —_ - 12,700

Grecia — - - _ - - - 808 | 2146 | 3.054 513 | 549 22 9 %1 1107 B 25| 7.506 10,560

MNoryegia - — —_ — —_ - — — —_ _ — — —_ 133 350 335 162 — 1.000 1.000

Svezia . 75 _ —_ _ —_ [ — 25 —_ -— 100 —_ —_ —_ _ _ — -— —_ _ 100

Turchia . . .| — - - - 409 791 632 88 5951 2515 840 142 i -_ 82 2 274 8| 1344 3.864

Norvegia Augtrla . . .| — - —_ - 1.047 . 265 62 48 | 1,500 § - -— 2 B — 539 | - 552 2.052

Francia . . . —_ —_ -— 531 —_ - - —_ —_ 5 - — — - —_ — —_ — [~3]

Germania . . —_ —- — — — — -_ — -_ — — — - — — 2457 | 2457 2157

Gracia . - — — —_ — 1 — 67| 1932 2,000 —_ — — - —_ b -_— 50 50 2.050

Portogalle . . —_ — — _— — - _— —_ —_ — 675 —_ —_— 417 — —_ —_ - 1.092 1.092

Turchia . . .| =— — - — —_ - — - -_ - 1 - - - - —_ - —_ 1 1

Paesi Bassl Auvstria . . . 96| — - - - 654| — —_ 250 1.000 - —_— 144 140 — - 16 — 300 1.300

Germanla . .| — 190 - 203 439 28 360 585 195 | 2.000 - - - - —_ - - —_ - 2,000

Grecia - —_ - —_ 317 443 425 903 | 2910 5.000 MG 816 B4| — - 30 185 /1| 2072 1072

Norvegia 02| 14713 — - - 625 | — — 2.500 2,473 816, — 802 858 5t 1350 — 6,350 8.850

Turchia ., . .| — —_ —_ —_ - - — - 586 586 133 12| — - - - —_ —_ 145 ™

Portogallo Grecia —_ - - - - - — —_ — - - - — - — — 30 362 392 392

Regno Unito Austria . . . - —_ 1410 5121 5847 | 1.571| 3.002| 2550 | 5490 25000 425 254 | 2,61 1185 | 1,153 ] 3.945 | 4.281 3470 | 16,475 41,475
Francia . . .| 28.210] 17.051 | 25,135 | 20.214 | 24.933| 8.814| 2,044 | 12,086 | 48.781 |187.268 - —_ - - - - — —_ — 187.268 | .

Germanla . .| =— — - 2005 2027 -~ — |(=—368)| - 3.604 - -_ - - 7.585 | 19.640 | 14.040 | T.041| 48.316 52.000

Grecia — 29571 4643, — — - 2500 — 14,000 | 24.000 9278 | 2.283| 227 2490 | 1.750| 2.255( 2201 | 2238| 24.536 48.556

Turchia . . .| — - — - — 6.000| 1.208 e — 8.000 3474 860 | 2442 | 1907 | 1250 3.006 720 | 4.502| 17.391 253

Svezla Germania . . —_ - - - - -— -_ — - —_ - —_ - - —_ - 2,855 - 2.865 2.865

Grecia — 609 380 34| — 142 209| 1.181| 2085 5.000 2,876 13| 114 9 501 53z 1.1 423 | 8.051 13.051

Norvegia . 3.787 4,337 7132 1.094 _ - 4.736. T4 —_— 21.800 4040 | 4.350 4,368 3470 7.143 3.4B1 2.619 4,016 | 33.467 55.287

Pacsi Bassl .| — am a8 851 — - e —_ 500 2.000 - - - -— - - — — — 2400

Turchia . . . - -_ - - 81 550 162 207 | — 1.000 1.380 545 275 - —_ - -_ — 2,200 3.200

Turchla Danlmarca. .| — —_ — - —_ 602 | — —_ 700 - - - - - - —_ -_ -_ 700

Germanla . . —_ -—_ -— - 3.363| 2865 — — 550 | &.778 — —_ - - —_ - - 6.722 | 6722 13.500

Grecia — - - - — - 911 | 1,934 | 9.455| 12.300 814 | 1.706 571 1.008 252 125 211 548 | 525 17.625

Norvegia — —_ — -_ -_— — 5 79 — B84 — — -_— - — -_— -_ — —_ B4

Totall . ... ... 67143 | 56.78B | 74.455 | 68.088 | £1.040 | 76.157 | 76.883 | 55.034 | 120.651 [677.039 || 146.723 | 47.868 | 20.433| 30.581 | 68.283 | 60.202 | 62.524 | T1.848 | 517.702 [[1.194.741

3 Compresi | conguagll per il settembre ¢ il novembre 1949, in base alla decislone C{48}228 del Consiglic.
portl considerati per la prima volta e in realtd prelevatl durante mesi precedenti, ciod BelgiofFrancia $6.300.000 e Belpio/Paesi Bassi $7.000.000.

l)
U)

Le cifre per i

marzo 189 includeno due im

Compresi i prelevamenti sui prestiti belgl.
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Accordi per i Pagamenti ¢ le Compensazioni fra Paesi Europei, 1948/49 e 1949/50.
Chilizzo dei diritti di prelevamento.

B. Diritti di prelevamento ricevuti.

{Migliaia di dollari)

Accardo per il 1248/49 Accardo per il 194950 OTt?tg“
Paese Paese onre
ricavente concedente 1948 1949 Nove 1949 1950 Nove l\o1latzo
Ott. | Nov. | Dic. | Genn. | Feb. | Mar, | Apr. | Mag. | Giu. | mesi LA“g:; Sett. | Ott. | MNov. | Dic.) | Genn.| Feb. | Mar. | mesi 1
Awstria Belgio . . , . 51 80 581 517 294 430 — 1.628 21| 4500 - agl 737 ooz | 1283 1.300| 1.253 o62 | T.O079 11.579
Danimarca. . 3y - - - — — —_ - o7 100 - - - - - —- - - -— 100
Francia . . . — - - 731 _ - - 1.043 - 1.774 1.267 1.011 173 1.050 966 - -— — 4,467 6.241
Germania . , 776 74 550 9.093! 3161, 5653 7.389) 2904, — 29,600 8.957 | 4.%8| 2811 | 4021 10.812| 5176| 4.224| 5381 | 46.298 73.898
Motvegia - - - - 1.047 73 265 62 48| 1.500 5 — - 2 6 -— 539 - 552 2.062
Paesi Bassi . 96| — - - —_ 654| — - 250 | 1.000 - - 144 140 - - 16 - 300 1.300
Regno Unito. - _ 1.410 5121 5.947 151 3.002 2.559 5.430 | 25.000 426 254 2161 1.18% 1.153 3545 4.281 3470 | 16,475 41,475
Belgio Italia, . . . . 2,762 221 1.334 1.658 28BS —_ 653 - —_ 8,903 - -— _ — -— ~— —_ -—_ — 8.903
Danimarca Belgio . . . . 2758 2420 — - — —_ 1.625 — — 6.500 3.562 | 3313 - —_ 1.164 - — —_ 8.039 14.530
Francia . . .| — - - - —_ - 33 27| — 2.700 6.981 - - - 1.019 - -_ —_ 8.000 10.700
Germania . . 84| — B - - 35 30| - - 1.200 - - - - -_ - - - - 1.200
Turchla . . . - - —_ - - 802 8| — - 700 - - - - - —_ — - - 700
Francia Belgio . . . .| 3.803| 9.901| 69%1| — — 99345 | 2644| — 4999 87643|| — - - - - ~ - - — 37.643
Germania . . —— —_ 9,162 | 4.45 4468 | 9133| 6.295| €325 | 12,820 52.654 | 11.726 | 6.673] 5311 -— —_ —_ - - 23. 7110 76.364
ftaffa, . . . . - 362 -~ - 4097 3791 250 - 2500 11.000 - - - 585 | 6.497| 2581 4.787| 3.960| 18.410 20.410
Norvegia - - —_ 83| — - - - — 531 - — ~ — -— _ - —_ —_ 531
Repno Unito. | 28.210| 17.081 | 25.135 | 20.214 | 24.933 | 8.814 | 2.044| 12085 48781 [187.288 (| — - — ~ - - - — 187.268
Germania Belgio . . . . - 170 — 2829 — 2800 — 9.178 6.023 | 21.000 —_ - -_ - -_ —_ — —_ —_ 21,000
Ifalia. . . . . 447 1.002| 6126| — — — 5125 | — - 12.700 — - - — — — — _ — 12.700
Norvegia - - - - - - - - - - — - - - —_ — 2,457 2157 2157
Paesi Bassi . —_ 190 — 203 439 28 260 585 195 2.000 - —_ —_ —_ —_ —_ — — —_ 2,000
Regno Unito. | — - - 2025 | 2.027| -~ - (—368) | — 3.684 - — -— —_ 7505 ) 19.640 | 14.040 | 7.041 | 48316 52,000
Svezla —_ —_ - —_ - - - -— — — — - — — — — 2,865 —_ 2.885 2,965
Turchia . . . - - —_ - 3363 2865 — - 550| 6.778 -— - - — — - —_ 6722 | 6722 13.
Grecia Austria . . . —_ - _ _ -— — — 44 356 400 56 21 42 —_ 6 19% 39 566 926 1,326
Belgio. . . .| — - - 1140 2.081| 3.373| 375| — 2621| 13.000| 2837 480 | 2.523| 3.034| 1.921 666 | 1.1581 1569 14138 £27.188
Danimarca, .| w- - - - - 153 162 192 1.493) 2000 73 199 429 151 B3t 592 214| — 2.489 4,489
Francia 45| 1150 | 1.499 977| — - 355 974 — 5.000| 4667 2295 — 3108 | — - 80| — 10,830 15.830
Germania . . 545 821 200 | 1.827 87 20] 1100 — - 4.400 304 1804 2,097 2586 1044 - - - 7.635 12,035
ttalia - - - - - - - o8] 2146| 3,054 613 5349 2 9 75| 1407 8 325, 7.506 10.560
Norvegla -_— —_ —_ - - 1 —_ 87| 1.932| 2.000 - — — - — —_ — 50 50 2,050
Paesi Bassi , | — - - - 37 445 425 go3| 2910 5.000 346 a6 54 -— —_ 310 185 361, 2072 7072
Poripgalla . . — - - - —_— - - — —_ - —_ - —_ - _— —_ a0 362 392 392
Regno Unito. | - 2.857 | 4643 — —_ - 2500 | — 14.000 | 24000} 9.278| 12283 2271 2190 1.750| 2255, 22681 2.238| 24.556 48.556
Svezia - 609 380 34| — 142 200 1,481 2.085| 5.000|| 2.876 413 | 141 834 601 5321 1.43t 423 | 3.051 13.061
Turchia . . .| — = - — - - 911 | 1934 9.455] 12.300 Bl4| 1.706 571 1.008 262 125 21 543 | 5.325 17.625
Norvegia Belgio. . . .| 217 143 | 2.469| 5.164| 2.360| 2953 4.382| 3.348| — 23,000 9335 | 1.165] 1451 267 /7| 1230 - - 13.995 36.985
Francia . . . - - —_ - —_ —_— - - —_ - —_ —_ —_ 10 671 109 1.828 4,182 6.800 6.800
Germania . . - - - - —_ - - - — - 2825| 1574 - - 669 | 2,779 103| 1588 9.544 9.544
Italia, . . . . - - - - -— - - - - - — - - 133 350 335 82| — 1.000 1.000
Paesi Bassi . w02 1173 — - _ - 625 - _ 2.500 2,473 816 _ 802 858 51 1.350 —_ 6,350 8.850
Svezia 3.787 4,357 T.132 1.004 —_ - 4.736 Ti4 - 21.800 4040 4,350 4.368 3470 7143 | 481 2.619 4.018 | 33.487 55.207
Turchia . . . - - - - - - 5 | - 34 -— —_ - - - -_ - -_ - B4
Paesi Bassi Belgio . . . .| 2822| 2243| 6715| 6.367| 20.315 'M15.913 | 13.468 | 4657 — 72500 || 25.867| — - 3.160 | 10.614 | 11.244 |)17.341 |*)20.658 | 88.584 || 161.384
Germania . . B38| — —_ 2536 — —_ 2125 | — - 2.500 — — — — — — —_ - - 8.500
Svezia -— a1 38 551 —_ —_ - —_ 500 2,000 — — - — —_ - —_— — — 2,000
Potiogalle Austria . - - - — - - — - - - - — — - - - 1} = 1 1
Belgio. . . .| — — - - - - - - - - 653 - - - - - —_ - 653 653
Francia . . . — - - - —_ —_ - - —_ - 295 —_ 50 - - —_ -— — 2,965 2.965
Norvegia — - - - — - - - - - 675 — —_ 417 - - - — 1.082 1.092
Regno Unito | Belgio . . 13.263 | 9237 — - - - 7500 - —_ 30,000 || 35.643 [*) 6099 — — |)8884, — — - 51.626 81.626
Svezia Austria . . . 77 46| — - 22 17| — 164 — 526 —_ - - —- - — -_ — - 526
Belgio . . . .| — - - 208, 4292 —~ 1500 — - 6.000 - - - - - - - -— — 6.000
Danimarca , . - - 79 657 303| -~ -— - - 1.039 - - - - —_ - - - — 1.039
Italia, . . . . ™| — - - - - 25 - - 100 - - — — —_ — — - —_ 100
Turchia Belgio. . . .| — - - - 92 —~ 625, 462| — 2,000 g4 — - - - - - 758 1373 3.3713
Danimarea. .| — - -— - - - - - -— - 21 - — - - — _ —_ H 21
Francia @ . . —_ - - - — - - - - - 26 620 708 — - - -— —_ 1.425 1,425
Itatia, . . . . —_ - - - 409 7H 632 a8 585 2,515 840 142 1 - 82 2 27 g 1.349 3.964
Norvegia —_ - _— - - - —_— — — — 1 _ —_ —_ _ —_ — —_ 1 Pl
Paesi Bassi , | — - - - —_ - - - 536 586 133 12 - - - —_ - - 145 ™
Regno Unito. —_ - - - - 6.000] 1.208 792 —_ 8.000 3474 860 | 2442 1407 1230 3.036 720 | 4502 | 17.391 25.3%1
Svezia - - - -~ 81 550 162 207 | ~ 1.000 1,380 545 215 | — - —_ - - 2,200 3,200
Totabi . ... ... 67.143 | 56.788 ) 74.455| 68.088 1 81,840 76.157| 76.883 | 55.034 |120.651 |677.030 || 146,723 ) 47.968 | 20.4B3 ) 30,681 | 68.283 | 60.202 | 62.524 | 71.848 |517.702 ||1.194.741

Y Compresi i conguagli per il settembre e il novembre 1948, in base alla decisions C(49)220 del Consiglio.
% Le cifre per il marzo 1949 includenc due importi considerati per la prima volta e in realtA prelevati durante mesi precedenti, ciod: Belgio/Francia $6.300.000 ¢ Belgiof/Paesi Bassi $7.000.000.
%) Compresi i prefevamenti sui prestitl belgi. i
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Accordl per i Pagamenti e le Compensazioni fra Paesi Europei
1948{49 e 1949/50.
(Milion| di dolari S.U.)

A, Saldi neti passivi (=) o attivi (+) prima dei diritti di prelevamento.

1948 1949 1650 Totale
Paese Ottobre- Gennaio- | Ot 1948-
dicembre Gennaio- ] Aprile- Luglte- | 18 Sett.- marzo marzo

marzo giugno | 18 seft, | dicembre 1950

Austrla . .......|— 38| ~—844 | —329 | —-11,83 | — 293 | — 208 ) —141,2
Belglo . .. ... .. + 70,1 | + 683 | +120,3 | +121,6 | — 2,8 | + 78,0 | +484,5
Danimarca . . . . . -514 | ~ 66|+ 188 | + 1556 | + 12,3 | — 14,7 | — B9
Francia . . . . . e | —825 | —-T1,2 | —4T8 | 41371 | + 64| -~ 109 | — 69,9
Germanla . . .. ...| + 153 | + 48,5 | + 26,1 | + 30,2 | —102,1 | —127,0 | —108,1
Grecia . . ... ... —283| -242 | —-896 | —833| —3979 | — 16,2 | —177,8
Italia . . ... .. Lol + 6020+ 72,7+ 825 4+ 833 | + 43| + 52| +3083
Norvegia . ......| —60,8( —221 | —201 | — 236 —378| — 34,6 | —=190,0
PaesiBassi, . . .. .| —129 | ~1033 | — 305 | + 126 | + 80 | — 61,0 | —187,3
Portogallo . .. .. .| — 342 | - 335 | —- 2492 |+ 11,9 | + 10| — 13| — 81,1
Regne Unito + 48,1 | + 89,9 | — 736 | —304,0 | +1196 | +2188 | + 6,8
Svezia .. ... ... + 658 |+ 60| + 2000 + 52,1 | +395 | — 20| +171 4
Turchla .......|+ 44|+ 88| — 74| - 20 4+ 189 — 45| + 19,2

Totale dei saldi netti

passivl e attivl . . .| +261,9 | +205,1 | +276,7 | +484,1 | +210,0 | +301,8 | +970,0

B. Effetto netto dei diritti di prelevamento compresi | prestiti® belgi concessi (—)

o ricevuti (4).
Austrla . . . . ...+ 33| + 349! + 244 | + 157 | 4+ 29,2 | + 29,3 | +136,8
Belgio .. — 59,2 | — 80,1 | — €80 | —109,2 | — 18,6 | — 58,1 | —388,1
Danimarca . . . . . . + 67| — 06!+ 28+ 150 — 07| — 08| + 21,5
Francia . . . . . . .. + 979 | + 881 | + 93,7 | — 1,6 | + 48| + 44| +2873
Germania . . . . . . - 89| —237 | — 176 [ —36,1 | — 242 | 4+ 332 | - 77,3
Grocid . . . . . ... + 127 | + 08| + 528 | + 29,0 + 38,7 | + 183 | +160,2
Malia . ........ —143| =110 - 129 | — 54 —~ 93| — 138 | — 686,
Norvegia . . . . . . +219 |+ 99| + 11,5+ 276 | + 186 | + 21,1 | +110,7
PagsiBassi. ... . .| + 144} + 436 | + 139 | + 308 | + 24 | + 470 | +1619
Portogallo . . — - - + 43|+ 04| — 04| + 43
Regno Unito . .| ~-588! ~7868| —848| + 382 — 2862 — 67,1 | —2731
Svezia .. ......|]—1867 |+ 27| — 81| —141 | — 175 | — 15,1 | — 68,7
Turchia AP — + 19| - 77|+ 59+ 42, + 1,7+ 8,
Totale al netto . , . .| +185,9 | +191,8 | +198,9 | +166,3 | + 96,4 | +155,0 | +878,7

C. Saldi netti passivi (—) o attivi (+) dopo i diritti di prelevamento.

Austela . . . .....|]— 06|+ 05| — 85|+ 44| — 0, — 0,2 | — 44
Belgio . .......|+ 11,0 —11,8 | +613 | + 123 | — 213 | + 199 | + 71,4
Danimarca . + + . . .| — 28,7 — 70| + 298| + 80,5 | 4+ 11,7 ] — 15,6 | 4+ 15,8
Francia . « . . . . . + 154 (| + 185 | + 459 | +1356 | + 10,2 | — 65 ; +N174
Germania. . .....|l+ 64| +258| 4+ 85|~ 80| —1283 | — 03,8 | —~1855
Grecla . ....... —1386| —134| 4+ 131 |~ 48| — 12|+ 22 - 17,3
ftalia « .+, .. . . + 459 | + 61,7 | + 6986 | + 180 | — 5O | — B3| +241,7
Morvegia . . . . . N —-389 | =122 | = 85|+ 40| —-192 | — 13,5 | — 88,3
Paesi Bassi. . . . . + 16| ~597| — 1886 | + 4311 + 10,4 | — 14 — 354
Portogallo . . . L] — 342 —-83351 —249 | 4+ 182} 4+ 4| — 1,7 - 78,8
Regno Unito . . . .. - 10,7 | + 13,3 | —-158,1 —355,8 | + 93,3 | +151,5 | —286,5
Svezia ., .., .... .|+ 390 + 87T+ 119 |+ 380 | + 22,1 | — 17,1 | +102,7
Turchia v s+ 441 4+ 10,7 | — 150 | + 40| 4+ 242 — 28| + 26,3
Totale del saldi nettl

passivl e attivi . . .| +123,7 | +187,6 | +231,8 | +366,0 | £173,2 | +173,6 | +874,1

* Queste cifré comprendono | prestiti belgi di $ 18,4 mifioni ai Paesi Bassl ¢ di 36,6 milionl al Regno Unito.



— 298 —

ELENCO delle PARITA’ MONETARIE

annunziate dal Fondo Monetario Internazionale e

aggiomate a tutto marzo 1950,

Premessa.

Il seguente elenco contiene le parith monetarie stabilite in base alla Convenzicne
relativa al Fondo Monetario Internazionale.

La Convenzione esige che *’la parita di valore della moneta di ciascun membro sia
riferita all’oro guale comune denominatore, ovvero al dollaro degli Stati Uniti, del peso
¢ del dtolo in vigore al I° luglio 1944”. Per comoditd, tutte le paritd indicate nel
seguente elenco sono state riferite tanto all’oro quanto al dollaro degli Stau Uniti ed espresse
con sei cifre significative dopo lo zero iniziale; I'ultima, essendo arrotondata, pus, in qual-
che rare caso, dar luogo a piceole differenze.

“Tutti i-calcoli relativi alle monete dei membri del Fondo, effettuati allo scopo di
applicare le disposizioni della Convenzione, sono basati sulle parita monetarie stabilite
d’accordo col Fonde. Inclire i membri del Fondo sono tenuti ad ossexvare certi obblighi
fondamentali basati sulle parith monetarie, Uno fra questi consiste nell’'obbligo, per ogni
membro - le autorith monetarie del quale di fatto non acquistino e cedano liberamente
oro per il regolamento di operazioni internazionali a prezzi che si contengono entro i mar-
gini, rispetto alla paritd, prescritti dal Fondo — di mantenere i tassi di cambio, tra la sua
moneta ¢ quella degli altri membri, entro il margine dell’'uno per cento rispetto alla panta
quando si tratta di cambia pront1 e, nel caso di altre operazioni di cambio, entro marg;m
che non eccedano quelli per i cambi a pronti pitt di quanto il Fondo considera come ragio-
nevole.

Un membro, il quale intenda alterare il valore di parita della sua moneta & tenuto
ad avvisarne il Fondo col massimo anticipe consentito dalle circostanze ed a fornirgli una
spiegazione completa e ragionata dei motivi per i quali Palterazione & necessaria. Le
alterazioni delle paritd monetaric possonc generalmente essere faite soltanto col concorso
del Fondo e quando tutte le condizioni seguenti siano soddisfatte: il membro ha pro-
posto 1'alterazione; D'alterazione é necessaria per correggere uno squilibrio fondamentale,
e la consultazione del Fondo ha avuto luogo. Le alterazioni che hanno avuto luogo nelle
paritd monetarie dei membri del Fondo sone riassunte nelle Note esplicative in appendice
al presente elenco,

L’¢lenco & limitato alle parita stahilite in base alla Convenzione relativa al Fondo;
non contiene riferimenti ai sistemi di cambi multipli che alcuni membri applicano.
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. Monete di territori metropolitani

Parita con l'oro Paritd col $ S.U.
Membro Moneta Gramml Unita Unita Centesimi
di oro fino monetarie monetarie di $S.U.
per unita per oncia er § S.U. per unita
monetaria di oro fino p manetaria
Australia . . . . ... .| Stertina. . .| 1,900862 15,6250 446429 | 224,000
Austria . . . . . ... Scellino — Paritd non ancora stabilita —
Belgio . ... ..... Franco . . . LJO177734 | 1750,00 50,0000 2,00000
Bolivia . . ... .. .. Boliviano . . ,0211588 | 1470,00 42,0000 2,380956
Brasile . . . ... ... Cruzeiro . . 0480363 647,600 18,6000 5,40541
Canada., ... ... . .| Dollara . . . 807883 38,6000 1,10000 90,9091
Cecaslovacchia Corona . . . LO177734 | 1750,00 50,0000 2,0000
Cile . .........]|Peso.... ,0286668 | 1085,00 81,0000 3,22581
Cina . ......... Yuan . . . . — Parith non ancora stabilita —
Colombia . .. .. .. Peso . . . . 455733 68,2493 1,94998 51,2825
Costarica . ... ... Colén ,158 267 196,525 5,61500 17,8084
Cuba ... ...... Peso . . . . ,888671 35,0000 1,00000 100,000
Danimarca . . . . . . . Corona ., . . , 128860 241,750 6,907 14 14,4778
Egitto, . . . . . . . .. Sterlina . . . | 2,55187 12,1885 /348242 | 287,166
El Salvador . .. . .. Calén ,356 468 87,5000 2,60000 40,0000
Equatore , . . . . . .. Sucre. . . . 0858276 472,500 13,5000 7,407 41
Etiopia . . . . ... .. Dollaro . . . 1357 690 86,9565 2,48447 40,2500
Finfandia . . . . . . .. Marco — Paritd non ancora stabilita —
Francia . . . . ... .| Franco . . . — Paritd non ancera concordata col Fondo —
Grecia , . . .. . .. . | Dracma — Paritd non ancora stabilita —
Guatemala . . . . . . . | Quetzal . . ,888671 35,0000 { 1,00000 100,000
Honduras . . . . . .. Lempira 444 335 70,0000 2,00000 50,0000
India . . . .. .. . Rupia ,186621 166,867 © 4,76190 21,0000
lrak. . . .. ... . Dipara . . . | 2,48828 12,6000 ,357 143 | 280,000
Iran . . ... ... .. Rial. . . . . ,02755657 | 1128,76 32,2600 3,10078
Islanda . . .. ... .. Corona . . . ,06545876 670,000 16,2857 6,14036
Malia . . . ... .. .. Lira. . . . . : — Parita non ancora stabilita —
Jugoslavia . . . . . .. Dinaro . . . 0177734 | 1760,00 50,0000 2,00000
Libano . . . . . . . .. Sterlina . . . 05512 76,7018 2,19148 45,6313
Lussemburgo . . . . . Franco . . . LO177734 | 1760,00 50,0000 2,00000
Messico . . . . . . .. Peso . . . . , 102737 302,760 8,66000 11,5607
Nicaragua . . . . . . .| Cérdoha . . 77734 175,000 5,00000 20,0000
Norvegia . . . . . ... Corona . . . 124414 260,000 7,14286 14,0000
Paesi Bassi . . . . .. Fiorino . . . ,233 861 133,000 3,80000 26,3168
Panama , . . ... .. Balboa . . . ,888671 35,0000 1,00000 100,000
Paraguay . . . . . . . . Guarani. . . ,287595 108,150 3,09000 32,3626
Pera* .. ... ... .| Sol . e P I, T
Regno Unito . . . . . . Sterlina. . . | 2,48828 12,500 ,357143 | 280,000
Repubblica Dominicana. | Peso . . . . y888671 35,0000 1,00000 100,000
Repubblica Filippina . . | Peso . . . . 444335 70,0000 2,00000 50,0000
Siria .. .00 0. Sterlina . . . 405512 78,7018 2,19148 45,6313
Stati Uniti . . . . . .. Dallaro . . . 888671 35,0000 1,00000 100,000
Tailandia . . . . . . . .| Baht . ., .. — Paritd non ancora stabilita —
Turchia . ... .. .. Lira. . . . . ;317382 98,0000 2,80000 35,7143
Unione dell' Aftica
del Sud ... ... .| Sterina. . .| 2,48828 12,5000 ,3587143 | 280,000
Uruguay . . . .. .. .| Peso .. .. — Paritd non ancora stabilita —
Venezuela . . . .. .. Bolivar . . . 265275 117,250 3,36000 29,8507

Nel novembre 1948, il Perd ha introdotto un nuovo sistema di cambi, ma non si & rapglunto ancora un

accerdo circa una nudva paritda monetatia.
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Il. Monete dei territori non metropolitani dei Membri
Paritd con 'oro Parith col $ S.U.
Membro e rispet- Moneta o sua
tlvi territori non relazione coll'unita Grammi Unita Unita Ceontesimi
metropaolitani metropolitana di ore fino monetarie monetarie di $5.U.
per unita per ancia er $ S.U per unitd
monetaria di oro fino | P il monetaria
Belgio
Congo Belga ., .| Franco . . . . .. .| ,0177734 |1750,00 50,0000 2,00000
Francia
Possedimenti
francesi in India .|Rupia ., . ... .. 186621 166,667 4,76190 | 21,0000
Somalia francese Franco di Gibutl . .| ,00414507 | 7503,73 214,392 4466435
Paesi Bassl
Surinam . . ., ., .| Fiorine® . . . . .. 471230 66,0049 1,885856 | 63,0264
Antille olandesl . .| Fiorine® . . . ... AT1230 66,0049 1,88585 | 53,0284
Nuova Guinea
olandese . . . . . Fiorino . . . . . .. Parith non ancora stabilita
Regno Unito
Gambia. . . . . . .} Sterlina
Costa d’Oro . . . , | dell"Africa
MNigeria . . . . . . , [ Occldentale® . . .,
Sierra Leone . , . .,
Rhodesia
maridionale . . . ., | Sterlina
Rhodesia della Rhodesia
settentrionale . | | meridionale® . . . .
Niassa . « . . . . . : 2,48828 12,5000 ,357 143 |280,000
Cipro . ... ... Sterlina di Cipre®)
Gibilterra . . . . . Sterlina diGibiltarra®)
Malta, . . . . ... Sterlina maltese®). .
Bahamas . . . . ., Sterlina di Bahamas?)
Bermuda . . . . . .| Sterlina di Barmuda?®)
Giamaica . . . . . Sterlina di Giamaica®)
Isole Falkiand Sterlina delle Isale
Falkland®}. . , . . .
Kenla. . . .
Uganda. . . . . .. ] Scelling dell' Africa
;’anganyka ..... orientale®y . ., . .| ,124414 250,000 7,14286 | 14,0000
anzibar . . . . .,
Barbados . . . . . .| Dollaro delle Indie
Trinidad . . .. .. } occidentali
Guiana britannlca. .) britanniche® . . . .| ,51831 60,0000 1,71429 | 58,3333
Honduras britannico | Dollaro deil'Hon-
" guras l;zit:;nico‘).,- ,622070 50,0000 1,42857 70,0000
auritivs . . . . ., a auriti
Seicelle . . . . . . Rﬂﬂ!a delle Seictelflse’;} 1186621 166,667 | 4,76190 | 21,0000
Figi .. .....,|Sterna di Flgi¥ . .|2,24169 13,8750 ,396429 (252,252
Tonga . . . ., . .| Stertina di Tonga®).|1,986656 15,6663 A7 321 (223,653
Hong Kong . Dollare
di Hong Keng") . .| ,165517 200,000 5,71429 17,6000
Malesia . . . . . .| Doltaro malese*?). .
Sarawak . . . . . .} | dollari di Sarawak
Borneo e del Borneo setten-
settentrionale trionale britannico 280299 107,143 3,06122 32,6667
britannice . . . . .| circolano accanto al
dollaro malese (mo-
netalegale) conegua-

le valore,

1 Parith col franco belga,

9 20 per sterina,
9 13, per sterlina.
¥y 18 per sterlina,

) = 2,15 fiorini olandesl.

" 4,80 per sterlina.
# 1,11 per sterlina, 1
1) 857142857 per sterling, ossia @ scellin 4 denari per dollaro malese.

%} Patitsd con la sterlina.
% 4 per sterlina,

1,2525 per sterlipa.
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NOTE ESPLICATIVE
I. Monete di territori metropolitani,

La paritd monetaria iniziale della sterlina australiana, stabilita il 17 novembre
1947, era di 2,86507 grammi di orc fino per sterlina, ossia 322,400 centesimi di dol-
laro degli Stati Uniti per sterlina, Su proposta del Governo australiano e con I'ade-
sione del Fondo, la parita monetaria della sterlina australiana ¢ stata modificata il
18 settembre 1949 in 1,99062 grammi di oro fino per sterlina, ossia 224,000 centesimi
di dollare degli Stati Uniti per sterlina.

Paritd monetaria non ancora stabilita.

La parith monetaria iniziale del france belga, stabilita il 18 dicembre 1946, era
di 0,0202765 grammi di ore fino per franco, ossia 2,28[67 centesimi di dollaro degli
Siati Uniti per franco. Su proposia del Governe belga e con l'adesione del Fondo,
la paritA monetaria del franco belga & stata modificata il 22 settembre 1949 in
0,0177734 grammi di oro fino per franco, ossia 2,00000 centesimi di dollare degli Stati
Uniti per franco.

La paritdA monetaria iniziale del boliviano, che figura nell’elence precedente, &
stata stabilita il 18 dicembre 1946. )

La parith monetaria iniziale del cruzeiro, che figura nell’elenco precedente, &
stata stabilita il 14 luglio 1948,

La paritd monetaria iniziale del dollare canadese, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 0,888671 grammi di oro fino per dollaro canadese, ossia 100,000 centesimi di
dollaro degli Stati Uniti per dollaro canadese, Il 19 settembre 1949, in seguito ad una
consultazione col Fondo, fa parith monetaria del dellaro canadese fu modificata in
0,807883 grammi di oro fino per dollaro canadese, ossia 90,9091 centesimi di dollaro
degli Stati Uniti per dollare canadese.

Cecoslovacchia La paritd monetaria iniziale della corona, che figura nell’elenco precedente, &

{Corona)
Cile

{Peso)
Cina

{Yuan)

Colombia
{Peso)

Costarica
{Coldn)

Cuba
{Peso)

stata stabilita il 18 dicembre 1946.

La paritd monetaria iniziale del peso cileno, che figura nell’tlenco precedente, &
stata stabilita il 18 dicembre 1946.

Paritd monetaria non ancora stabilita.

La parith monetaria iniziale del pese colombiang, stabilita il 18 dicembre 1944,
era di 0,507816 grammi di oro fine per peso colombiano, ossia 57,1433 centesimi di
dollaro degli Stati Uniti per peso. Su proposta del Governo colombiano e con Padesione
del Fondo, il 17 dicembre 1948 la parith monetaria del peso colombiane & stata modi-
ficata in 0,455733 grammi di oro fino per peso colombiane, ossia 51,2825 centesimi di
dollaro degli Stati Uniti per peso.

La parita monetaria injziale per il colén di Costarica, chie figura nell'elence
precedente, & stata stabilita il 18 dicembre 1946,

La parith monetaria iniziale per il pese cubano, che figura nell’elenco precedente,
& stata stabilita il 18 dicembre 1946,
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La parith monetaria iniziale della corona danese, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 0,185178 grammi di ore fino per corona, ossia 20,8376 centesimi di dollaro
degli Stati Uniti per corona. Su proposta del Governo danese e con I'adesione del
Fondo, la parita monetaria della corona & stata modificata il 18 settembre 1949 in

“(,12B660 grammi di oro fino per corona, cssia 14,4778 centesimi di dollaro degli Stati

Uniti per corona.

La parith monetaria iniziale della sterlina egiziana, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 3,67288 grammi di oro fino per sterlina, ossia 413,300 centesimi di dollaro degli
Stati Uniti per sterlina. Su proposta del Governo egiziano e con I'adesione del Fondo, 1a
pariti monetaria della sterlina egiziana & stata modificata il 18 settembre 1949, in 2,55187
grammi di oro fino per sterlina, ossia 287,156 centesimi di dollaro degli Stati Unit
per lira. :

La parita monetaria iniziale del colén di El Salvador, che figura nell’elenco pre-
cedente, & stata stabilita il 18 dicembre 1944,

La parita monetaria iniziale per il sucre, che figura nell’elenco precedente, & stata
stabilita il |8 dicernbre [946

La parita monetaria iniziale del dollaro dell’Etiopia, che figura nell’elenco prece.
dente, & stata stabilita i1 18 dicembre 1946,

Paritd monetaria non ancora stabilita.

La parita monetaria iniziale del franco francese, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 0,00746113 grammi di oro fino per franco, ossia 0,839583 centesimi di dollare
degli Stati Uniti per franco. Dal 26 gennaio 1948 non vi é alcuna parita del franco fran-
cese concordata col Fondo.

Paritd monetaria non ancora stabilita.

La parith monetaria iniziale per il quetzal, che figura nell’elenco precedente, &
stata stabilita it 18 dicembre 1946,

La paritd monetaria iniziale per la lempira, che figura nell’elenco precedente, &
stata stabilita il 18 dicembre 1946,

La paritd monetaria iniziale della rupia indiana, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 0,26860 grammi di oro fino per rupia, ossia 30,2250 centesimi di dollare degli
Stati Ubniti per rupia. Su proposta del Governo indiano e con Vadesione del Fondo,
la parith monetaria della rupia indiana & stata modificata il 22 settembre 1949 in
0,186621 grammi di oro fino, ossia 21,0000 centesimi di dollare degli Stati Uniti per rupia.

La parith monetaria iniziale del dinare dell’Irak, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 3,58134 grammi di ore fino per dinaro, ossia 403,000 centesimi di dollaro degli
Stati Uniti per dinaro. Su proposta del Governo dell’Irak e con 'adesione del Fondo,
la paritdh monetaria del dinaro dell'Irak & stata modificata il 20 settembre 1949, in
2,48828 grammi di oro fino, ossia 280,000 centesimi di dollaro degli Stati Uniti per
dinaro. :

La parith monetaria per il rial, che figura nell’elenco precedente, & stata stabilita
il 18 dicembre 1946,
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La pariti monetaria della corona islandese, stabilita il 18 dicembre 1946, era di
0,136954 grammi di oro fino per corona, ossia 13,4111 centesimi di dollaro degli Stati
Uniti per corona. Su proposta del Governo islandese ¢ con P'adesione del Fondo, la
parita monetaria della corona & staia modificata il 21 settembre 1949 in 0,0951359
grammi di oro fino per corona, ossia 10,7054 centesimi di doellaro degli Stati Uniti
pet corona ¢ il 20 marzo 1930, in 0,0545676 grammi di oro fino per corona, ossia 6,14036
centesimi di dollaro degli Stati Uniti per corona.

Paritd monetaria non ancora stabilita.

La paritd monetaria iniziale per il dinaro jugoslavo, che figura nell’elenco prece-
dente, & stata stabilita il 24 maggio [349,

La paritd monetaria iniziale per la sterlina libanese, che figura nell’elence pre-
cedente, & stata stabilita il 29 luglio 1947.

La paritA monetaria iniziale del france lussemburghese, stabilita il 18 dicembre
1946 era di ©,0202765 grammi di oro fino per franco lussemburghese, ossia 2,28167
centesimi di dollaro degli Stati Uniti per franco. Su proposta del Governo lussemburghese,
e con l'adesione del Fondo, la paritd monetaria del franco & stata modificata il 22 set-
tembre 1949 in 0,0177734 grammi di oro fino per franco, ossia 2,00000 centesimi di
dollare degli Stati Uniti per franco.

La parith monetaria iniziale del peso messicano, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 0,183042 grammi di oro fino per peso, ossia 20,5973 centesimi di dollaro degli
Stati Uniti per peso. Su proposta del Governo messicano, ¢ con 'adesione del Fondo
il 17 giugno 1949 la pariti monetaria del peso messicano ¢ stata modificata in
0,102737 grammi di oro fino per peso, ossia 10,3607 centesimi di dollaro degli Stati
Uniti per peso.

La paritd monetaria iniziale per il cérdoba, che figura nell’elenco precedente, &
stata stabilita il 18 dicemibre 1946.

La paritd monetaria iniziale della corona norvegese, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 0,[79067 grammi di oro fino per corena, ossia 20,1500 centesimi di dollaro
degli Stati Uniti per corona. Su proposta del Governo norvegese, ¢ con ’adesione del
Fondo, il 18 settembre 1949 la parith monetaria della corona norvegese & stata modi-
ficata in 0,124414 grammi di oro fino per corona, ossia 14,0000 centesimi di dollare
degli Stati Uniti per corona.

La parita monetaria iniziale del fiorino olandese, stabilita il 18 dicembre 1946,
era di 0,334987 grammi di ore fino per fiorino, ossia 37,6953 centesimi di dollaro degli
Stati Uniti per fiorino, Su proposta del Governo olandese ¢ con l'adesione del
Fondo, la parith monetaria del fiorino olandese & stata modificata il 21 settembre
1949, in 0,233861 grammi di oro fino per fiorino, ossia 26,3158 centesimi di dollaro
degli Stati Uniti per fiorino.

La paritd monetaria iniziale per il balboa, che figura nell’elenco precedente, &
stata stabilita il 18 dicembre 1946. '

La parith monetaria iniziale per il guarani, che figura nell’elenco precedente, &
stata stabilita il 18 dicembre 1946,
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La parith monetaria iniziale del sol, stabilita i 18 dicembre 1946, era di
0,136719 grammi di oro fine per sol, ossia 15,3846 centesimi di dollaro degli Stati Uniti
per sol, Nel novembre [949 il Perti ha introdotto un nuovo sistema di cambi, ma
non € stato concluso nessun accerdo relative ad una nuova paritd monetaria,

La parity monetaria iniziale della sterlina del Regno Unito, stabilita il 18 dicembre
1946, era di 3,58134 grammi di ore fino per sterlina, ossia 403,000 centesimi di dol-
lare degli Stati Uniti per sterlina. Su proposta del Governo del Regne Unito e con
Padesione del Fondo, la paritda monetaria del Regno Unito & stata modificata il 18 set-
temhre 1949 in 2,48828 grammi di oro fine per sterlina, ossia 280,000 centesimi di dol-
larg degli Stati Uniti per sterlina del Regno Unito.

La parith monetaria iniziale per il peso dominicano, che figura nell'elenco pre-
cedente, ¢ stata stabilita il 23 aprile 1948.

La paritd monetaria iniziale del peso della Repubblica Filippina, che figura nel-
I'elenco precedente, & stata stabilita il 18 dicembre 1946,

L paritd monetaria iniziale della sterlina siriana, che figura nell'elenco precedente,
¢ stata stabilita il 29 luglio L947.

La parith monetaria iniziale del dollaro degli Stati Uniti, che figura nell’elence
precedente, & stata stabilita il 18 dicembre 1946.

Pariti monetaria non ancora stabilita.

La paritd monetaria iniziale per la lira turca, che figura nell’elenco precedente,
& stata stabilita 1l 19 giugno 1947,

La paritd monetaria iniziale della sterlina dellPAfrica del Sud, stabilita il 18 dicem-
bre 1946, era di 3,58134 grammi di oro fino per sterlina, ossia 403,000 centesimi di
dollare degli Stati Uniti per sterlina. Su proposta del Governo dell’'Unione dell’Africa
del Sud e con Padesione del Fondo, la parith monetaria della sterlina dell’Unione
dell’Africa del Sud ¢ stata modificata il 18 settembre 1949, in 248828 grammi di
oro fino per sterlina, ossia 280,000 centesimi di dollaro degli Stati Uniti per sterlina.

Pariti monetaria non ancora stzbilita.

La parith monetaria iniziale del bolivar, che figura neli’elenco precedente, & stata
stabilita il 18 aprile 1947.
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II. Monete dei territori non metropolitani di Membri.

Belgio La paritd monetaria iniziale del france del Congo Belga (che & alla pari col franco
Congo Belga belga), stabilita il 18 dicembre 1948, era di 0,0202765 grammi di oro fino per franco
del Congo Belga, ossia 2,2B167 centesimi di dollare degli Stati Uniti per franco. Su
proposta del Governe belga ¢ con I'adesione del Fonde, la paritd monetaria del franco
del Congo Belga & stata modificata il 22 settembre 1949, in 0,0177734 grammi di
oro fino per franco ossia 2,00000 centesimi di dollaro degli Stati Uniti per franco.
Francia Le paritt monetarie iniziali, stabilite il 18 dicembre 1946 per le diverse monete
dei Territori francesi non metropolitani (ad eccezione dell'Indocina francese), sono le
seguenti:
Moneta e sua Centesimi di $ 5,U,
relazione con Grammi di oro Ano ner
I'unitd metropolitana | per unitid monetaria unitd monetaria
Algeria . . . .. .. ... .
Marocco . . . . . . . . - . Franco
Tunlsia, o o o o e (pari al franco 0,007 46113 0,839 583
Antille francesi . . . ... .. francese)
Guaiana francese., . . . . .
Africa occidentale francese . . .
Africa equatoriale francese . , .
Z:gf;run; """""" ) Franco C.F.A.
"""""" (=1,70 franchi 0,012683 8 1,427 28
Somalia francese . . . . . . . frances)
Madagascar e dipendenze
Réwnion .. ... ...... )
St. Pierre @ Miquelon ., . . . ,
Nuova Caledonia . . . . . . .. Franco C.F.P.
Nuove Ebridi , . . . . | P } {=2,40 franchi 0,017 906 7 2,015 00
Possediment| francesi in Oceania francesi}
. . . Rupia
Possediment| francesi in India . (= 364ranchifrancesi) 0,268 601 30,2250

Paesi Bassi

Dal 26 gennaio 1948 nessun accordo & state concluso col Fondo in merito alla
parith monetaria per il franco dell’Algeria, del Marocco, della Tunisia, delle Antille
francesi e della Guaiana francese, nonché per il franco C.F.A, Dal 20 settembre 1949
nessun accorde & stato stipulate per il franco C.F.P. Nessuna modificazione si & veri-
ficata nei riguardi della parita monetaria della rupia dei possedimenti feancesi in India,
da quando era stata primitivamente stabilita il 18 dicembre 1946 fino al 20 settembre
1949, data in cui, su proposta del Governo francese e con l'adesione del Fondo, la
parith monetaria della rupia fu modificata in 0,i86621 grammi di oro fino per rupia
ossia 21,000 centesimi di dollaro degli Stati Uniti per rupia.

Su proposta del governo francese e con ["adesione del Fondo, il 22 marzo 1949
1a parith monetaria deila moneta della Somalia francese & stata modificata in 0,00414507
grammi di ore fino per franco di Gibuti, ossia 0,466435 centesimi di dollaro degli Stati
Uniti per franco di Gibuti.

Le parita monetarie iniziali del fiorine di Surinam ¢ del fiorino delle Antille olandesi
che figurano nell’elenco precedente, sono state stabilite il 18 dicembre 1946, La
paritd monetaria per il forino dell'Indonesia non ¢ ancora stata stabilita.
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Regno Unito Le parita monetarie iniziali per le diverse monetec dei Territori non metropoli-
tani del Regna Unito sono siate stabilite i1 18 dicembre 1946, come & indicato a
. plede delle colonne | e 2. Su proposta del Governo del Regno Unie e con Tade-
sione del Fondo, le paritd monctarie delle diverse monete di questi territori, ad eccezione
dell’'Honduras Britannico, sono state medificate il 18 settembre 1949, nelle parita
monetarie che figurano nelle colonne 3 e 4.

Su proposta del Governo del Regno Unite e con I'adesione del Fondo, la parita
monetaria det dollare delPHonduras britannico & stata portata, il 31 dicembre 1949,
alla parita monetaria che figura nelle colonne 3 e 4 qui sotto.

1 2 3 4
1
Moneta e sua Grammi Centesimi Gramm)| Centesiml
ralazione di oro fine di $ 3.0, di oro fino di $ S.U,
coll'unita per unita per uniti per unita per unita
metropolitana monetaria monetaria monetaria monetaria
Gamhfa: """ Sterlina dell' Africa
Costa d'Oro . . ., . occidentale
Nigeria. . . . . . . [ (pari afla sterllna)
Sierra Leone . . . .
3,581 34 403,000 2,488 28 280,000
Rhodesia
T Sterlina della
meridionale . . . . Rhodesia
Rhodesia meridionale
settentrionale . . | (pari alla sterlina)
Niassa . . . . . ..
Palestlna'} ..... Sterlina della
Palestina
(parl alla sterlina} 3,581 34 403,000
Cipro . ... ...} Sterlina di Cipro
(pari alla sterfina)
Gibilterra , . , , . [ Sterfina
di Glbiiterra
{pari alla sterlina)
Malta. . ...... Sterlina maltess
(pari alla sterlina)
Bahamas . . . . . . Sterlina diBahamas
(pari alla sterlina)
Bermuda . . . . . . Sterling 3,581 34 403,000 2,438 28 280,000
di Bermuda
{parl alla sterlina}
Giamaica , ., , . | Sterlira
di Glamaica
(pari alla sterlina)
)sole Falkland . . . | Sterlina
delle isole Falkland
(pari alla sterlina)
Kenia. .« o - v v« | Seefline dell'Adrica
Uganda, . . . . . . %orientale (20 per 0,179 067 20,150 0 0,124 414 14,000 0
Tanganyka . . . . . sterlina britannica)
Zanzibar . . . . . .
Dollaro dell’India
Barb.ados """ occidentale britan-
Trinidad . . . . . . [ nica (4,80 per ster- 0,746 113 83,958 3 0,518 3 58,333 3
Guiana britannica. . ! lina britannica)

'} La paritd monetaria per la moneta della Palestina non & pld elencata presso il Fondo, perché la respon-
sabilitd assunta dal Regne Unito per |a Palestina, in relazione dell'Accordo del Fondo, & spirata il 15 maggio 1948,
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{cont.}

Moneta e sua
relazione
coll'unité

metropolitana

— 307 —

3

4

GBrammi
di oro fino
per unita
monetaria

Centesimi
di $ 5. U.
per unita
monetaria

Grammi
di oro fino
per uniti
monetaria

Centesimi
di $ 5.U.
per unita
monetaria

Handuras britannico ')

Ceylon % .. ...

Mauritius . . . . . .

Seicelle . ., . ..

Tonga . . . .. ..

Birmania® . . . . .

Hong Kong . . . .

Unione malese)

Sarawak . . . . . .
Borpeo
settentrionale
britannico ., . ., .

Malesia .. .. ..
{Singapore e

—

sterlina britannica.
ES

—

Dollaro deli’'Hon-
duras britannico
{4,00 per sterllna
britannica)

Rupia cingalese
(137> per sterlina
britannica)

Rupia di Mauritius
(13 'f2 per sterlina
britannica)

Rupia delle Seicelle
{13 'f» per sterlina
britannica)

Sterlina di Figi
(1,11 per sterlina
britannica)

Sterlina di Tonga
{1,2525 per sterling
britannica)

Rupia birmanese
pari alla rupia in-
diana, ciod=1 scel-
lino 6§ denarl)

Dollare di Hong
Hong (16 per ster-
lina britannica)

1 Doliare malese

(8,571 428 57 per
sterlina  britannica
owvero 2 scellin
4 denari per dolaro
malese)

1 dollari di Sarawak
e del Borneo set-
tentrlonale circola-
no accanto al dol-
laro malese
{moneta legale)
con eguale valore

0,888 671

0,268 601

0,268 601

3,226 44

2,859 36

0,268 601

0,223 834

0,417 823

100,000

30,2250

30,2250

363,063

321,756

30,2250

25,187 3

43,0167

0,622 070

0,186 621

2,241 69

1,986 65

0,153 317

0,290 299

70,000

21,0000

252,252

223,553

12,500 0

32,6667

Anteriormente al 18 settembre 1949, il rapporte del dolfaro del™Honduras britannico nei confronti della ster-
lina era di 4,00 per sterlina britannica. Tra (| 18 settembre e il 31 dicembre 1949 il rapporte era di 2,80 per

La parith monetaria per la monegta di Ceylon non # pid elencata presso il Fondo perché la respons?&lgta assunta

dal Regno Unita per questo territerio {0 relazione ali'Accordo del Fondo & spirata Il 4 febbraio 3
‘) La parith monetaria per la moneta della Birmania non &

sabilitd assunta dal Regno Unito per questo territorio in re

naio 1948,

I0 elencata presso il Fondo,
zione allAccorde del Fonde

§

erché 1a respén-
spirata il 4 gen-
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BILANCIO AL

IN FRANCH| SVIZZERI ORQ (UNITA' DI GR. 0,29032258...

ATTIVO
%
l. ORO IN BARRE E MONETATO . . ... .. .. : 267.550.388,65 35,4
. CASSA
In contanti e in ¢onto corrente presso alire hanche 42.649.604,79 5,7
. FONDI A VISTA fruftiferi . . . . . ... .. . 1.680.909,76 0,2
IV. PORTAFOQGLIO RISCONTABILE
1. Effetti commerciall e accettazloni di banche 32.181.286,27 43
2. Buonidel Tesoro . . . . . . . v v v v v v 102.999.531,— 13,6
135.180.817,27
V. EFFETT! VARII MOBILIZZABILI A VISTA . . ., 31,262.501,07 41
V1. FONDI VINCOLAT] E PRESTITI
1. A 3 mesi al massimo . . ... .. ..., . 26.868.737,85 3,6
2 Dad3abmesi .......... e e 3.566.483,31 0,5
dAdoltreunanne . . .. .. ..., . T5.821,11 0,1
31.151.042,27
Vi, EFFETTI| ED INVESTIMENTI VARN
1. Buoni del Tesoro
(a) A3 mesl al massimo . , . ., ,..... 66.846.974,78 89
(WDas3abmesi . ........... . 17.644.250,41 ' 23
2. Altri effetti ed investimenti varij
{a) A3 mesial massimo . , . . ... . ... 80,714.996,14 10,7
(b Ad oltreunagnno . . . . . ... .. s 10.281.455,06 14
175.487.685,40
VIIl, ATTIVITA' VARIE . . . . . e e e e e e e s s 1.554.580,70 0,2
IX. FONDI PROPRII UTILIZZAT! in esecuzione degli accordi dell’'Aja del
1930 per investimenti in Germania (v.infra) . ... ..., ..... 68,291,202,72 9,0
754.808.842,63 100,0
ESECUZIONE DEGLI ACCORDI
FONDI INVESTIT! IN GERMANIA
1. Crediti verso la Reichsbank ¢ la Golddiskonthank; effetti della Gold-
diskontbank e dell’amministrazione delle ferrovie e buoni dell’am-
ministrazione delle poste (venuti a scadenza) . . ., . . ... .. 221,019.557,712
2. Effetti & buoni del Tesoro del Governo tedesco (venuti a scadenza) 76,181,040, —
297.200.597,72

NOTA 1 - Al fini de) bilancio, le partite nelle varie valute, all'attivo ed al passive, seno state computata In franchi svizzeri
oro in base ai rispettlvi camhbi di mercato o ufficiali, o in base a speclali accordi che vi #i riferiscono.

NOTA [l — Fra | Governi, creditori per deposlti in Conto Fiduciario delle Annualitd aquivalenti in totale a 152.606.250,—
franchi svizzeri oro, finora i principali, creditori dt 141.649.121,25 franchi svizzeri oro, hanno dato assicurazione aifa

AL CONSIGLIO D’AMMINISTRAZIONE E AGLI AZIONISTI
DELLA BANCA DElI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA.

In conformita allarticolo 52 degli Statuti deNa Banca, abblamo esaminato i libri ed i contl della Banca per P'esercizio
Riserva fatta della valutazione det fondi investiti in Germania, confermlamo che, a nostro avviso, questo bilancio, corredato
conoscenza ed alie spiegazioni ricevule, ci risulta essere la situazione degli afrari della Banca, rilevata dai libri della



ALLEGATO |
31 MARZO 1950

D! ORO FINO — ART, 5 DEGL) STATUTI)

PASSIVO
%
I. CAPITALE
Autorizzato ed emesso: 200,000 azionl di 2500 franchi
svizzerioro clagcuna . . . ., L L o s e e e 500.000.000, —
llberate per 26 % . . . . . . 125.000.000,— 16,6
Il. RISERVE
1. Fondo di risesva legale . . . . . .. ... .. 6.527.620,30
2, Fondo di riserva generale . . ., . ... ... 13.242,650,13
. 19.2870.280,43 . 2,6
lil. DEPOSIT! A BREVE SCADENZA E A VISTA
(in oro}
1. A 3 mesi al masslmo . . . . . .. e e e 244.319,37 a0
LAvIsta . L L. s e e 96.523.116,T1 12,8
98.767.436,08
IV. DEPOSITI A BREVE SCADENZA E A VISTA
(in varie valute)
1. Banche centrall in conto proprio: _
() Dadaémesi ... ........ P 3.816.250,— 0,5
(by A 3 mesj al massimo . . . .. ... ... 336.652.267,98 448
fcy Avista , . . . 000 . 33.0865,117,36 . 44
2. Banche cenfrali in conto di terzi:
(a) A 3 mesi al massimo . ., ., ... ., ... 1.985.442,22 03
by Avwvista ., ... ... .. ... 0. 388,109,42 0,1
3. Altri depositanti:
(a) A 3 mesi al massimo . . . . . Ve e 21.717.561,51 29
by Awvista . . .. ... .. ... ... .. 2.224,222 24 0,3
399.848.970,73
V. PARTITE VARIE . . . . . . . e e e e e e e s e 6.246,314,74 0,8
VI, CONTO PROFITTI E PERDITE. Saldo da riportare . . . . . . . . .. 2.627.272,95 0,3
Vil. ACCANTONAMENTO PER CONTINGENZE . . ... ... .. PN 104,448,567,70 13,8
754.808.842,623 100,0
DELL'AJA DEL 1930
DEPOSITI A LUNGA SCADENZA
1. Depositi dei Governi creditori nel Conto Fiduciario delle Annualita
(v.Notall) .. ....... C e e e e e e e Ve e 152,606,250, —
2, Deposito del Governo tedesco . . . . . . . . . o0 oL 76.303.125,—
. £228.909.375,—
FONDI PROPRil UTILIZZATL in esscuzione degli accordi {v. cap. IX
qQui SOPra) . . . . . . e . . e e e e s s e e e e 68,201,222,72
£207.200.597,72
Banca che essi non potranno richiedere il trasferimento, a titolo dei depasiti suddetti, di somme superiori a quelle
dl cui la Banca stessa potch ottenere dalla Germania i rimborso ed il trasferimento in valute da lei accettate.
NOTA Il — I dividendi ammessi al pagamento fino alla data del presente bilancio sano complessivamente inferiori al
dividendo cumulativo di 6 9%, preacritio all’art. 53 (b} degli Statuli, della gsomma di 208,— franchi svizzeri oro per
azionse, ciod In totale di 41,600,000 franchi svizzeri oro.

finanziario terminato il 31 marzo 1950 e dichiariamo che abbiamo ottenuto tutte le informazieni e spiegazioni richieste.
dalle note, & compilato in modo da rispecchiare fedelmente ed esattamente quella che, in base alla nosfra migliore
stessa e presentata in franchi svizzer! oro mediante conversione delle varie valute estere nella maniera sopra descritta.

Zurlgo, 8 magglo 1950, PRICE WATERHOQUSE & Co.



CONTO PROFITTI E PERDITE

per Pesercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1950

Reddito netto derivante dall'impiego del capitale delia Banca e dei depositi affidatile

ALLEGATO 1!

Franchi svlzzeri
oro

(compresi gli utili netti di cambio) . . . . . . . . .. ... 0L, 8.874.596,29
Diritti su trasferimenti d'azioni . . . . . . . .+ . . . .. oo e 455,23
8.875.051,52
Spese d’amministrazione:
Consiglio. d'amministrazione — rimunerazioni e spese di viaggio 163.206,97
Direzione e personale — stipendi, contributi pensioni e spese di
VIBOOIO . . . s e e e e e e e e e e 2.225.393,81
Affitto, assicurazioni, riscaldamentio, luce e acqua. . . . . . . . 08.3711,36
Ammodernamento ¢ manutenzione immobile & materiale . . . . 169.213,71
Cancelleria, biblioteca e stampati . . . . . . . . . .. ... .. 196.941,97
Spese postali, telegrafiche e telefoniche . . . . . .. . .. .. 141.965,62
Rimunerazioni a periti (sindaci, interpreti, ecc.) . . . . . . . . . 22,248,52
Tassa cantonale . . . .. .. ... e e e e e e s 35.676,63
Spese diVErse . . . . .ot AU 79.177,83
3.132.196,42
Menoc: rimborso spese sostenute dalla Banca in quanto Agente in
base agll accordi di pagamenti e compensazioni fra paesi
QUIOPRT . v . . i e e e e e e e e e e 284.4117,85 2.847.778,57
6.027.272,95
Il Consiglio d’amministrazione ha deciso essere necessario devolvere:
al canto spese straordinarie d'amministrazione . . . . . . . 400.000,— _
all'accantonamento per contingenze . . . . . . . ... ... 3.000.000,— 3.400.000, —
Saldo da riportare. . . . .

2.627,272,95
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