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VENTIQUATTRESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALL'ASSEMBLEA GENERALE ANNUALE
delfla
BANCA DEI REGOLAMENT! INTERNAZIONALI
tenuta in

Basilea il 14 glugno 1954,

Signori,

Ho Ponore di presentare la Relazione annuale della Banca dei Regola-
menti Internazionali per il ventiquattresimo esercizio finanziario, iniziato il
1° aprile 1953 e terminato il 31 marzo 1954. I risultati delle operazioni
dell’esercizio sono esposti in dettaglio nel capitolo IX, nel quale trovansi
altresi un resoconto generale delle attivitd ordinarie della Banca nonché
un’analisi del bilancio al 31 marzo 1954.

L’esercizio finanziario si & chiuse con un avanzo di 9,950.787,81 franchi
oro, di cui 400.000 franchi oro sono stati trasferiti al conto spese straordi-
narie di amministrazione e 4.500.000 franchi oro all’accantonamento per
contingenze, 1 profitti netti per l'esercizio ammontano pertanto a 5.050.787,81
franchi oro. Dopo aver assegnato il 5% al fondo di riserva legale ed aggiunto
il saldo riportato a nuovo dall’anno precedente, risulta disponibile un ammon-
tare di 7.722.859,05 franchi oro.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che da questa somma
PAssemblea generale dichiari un dividendo di 19,60 franchi oro per aziome,
pagabile nella misura di franchi svizzeri 28 per azione e che il saldo di
3.802.859,05 franchi oro sia riportato a nuovo.

L’avanzo dell’esercizio precedente, chiusosi il 31 marzo 1933, era stato
di 6.888.596,87 franchi oro, dei guali 200.000 franchi oro erano stati tra-
sferiti al conto spese straordinarie di amministrazione e 3,200.000 franchi oro
all’accantonamento per contingenze. Dopo aver incluso il saldo riportato a
nuovo € assegnato il 5% al fondo di riserva legale, era risultato disponibile
un ammontare di 6.284.610,63 franchi oro. Il dividendo dichiarato dall’ul-
tima Assemblea generale annuale era stato di 16,80 franchi oro per azione,
pagabile nella misura di franchi svizzeri 24 per azione ed il saldo riportato
a nuovo era ammontato a 2,924.610,63 franchi oro.
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I’avanzo relativo all’esercizio testé chiuso supera pertanto di oltre 3
milioni di franchi oro quello del precedente esercizio. Occorre tuttavia
ricordare che nei profitti del presente esercizio & compreso un ammontare
di circa 5 milioni di franchi oro (I milione per il trimestre terminato il
31 marzo 1953, non incluso nei conti relativi al 1952-53 e 4 milioni per
Pesercizio testé chiusosi). Questo importo & stato pagato alla Banca, in base
all’accordo del 9 gennaio 1953 con la Repubblica federale tedesca (entrato
in vigore durante ’anno sotto rassegna), per interessi sulle attivitd investite
dalla Banca in Germania in csecuzione degli Accordi dell’Aja del 1930.

La tabella che segue indica i movimenti dei fondi attivi della Banca
durante gli ultimi cingue anni finanziari.

B.R.l.: Fondi attivi e loro impiego.

Fondi attivi Lora impiego

Depositi Fondi Oro ed Crediti ed

Data a breve pragpr| investi- investi-
scadenza della Totale menti menti Totale

e a vista Banca® in ora in valute

milionl di franchi oro

1950 31 marzo. . . 497 189 686 2856 401 6688
1961 |, oo 7681 196 257 377 580 987
1952 W s 4 201 842 513 428 042
1953 ,, w o e e 1.056 206 1.262 KA 541 1.262
L1954 " wooe e 1.230 213 1.443 851 92 1.443

* Comprese le siserve per Impetni minori.

Le operazioni della Banca sia in relazione a depositi e creditt, sia in
relazione ad operazioni in valute oppure a vendite, acquisti e permute di
oro, sono state eseguite in conformitd con la politica monetaria delle banche
centrali interessate.

Passando in rassegna gh avvenimenti mondiali del 1953 sembra proba-
bile che tale anno venga ricordato, in complesso, come un anno favorevole,
non essendo stato turbato da gravi crisi, sia politiche, sia finanziarie, Per la
maggior parte dei paesi fu un anno di continue progresso economico e
per il mondo un periode di ulteriore assestamento e consolidamento.
Contemporaneamente fu perd anche un periodo caratterizzato da un’ecce-
zionale varieta di congiuntura nei singoli paesi.

11 consolidamento ¢ dimostrato, in primo luogo, dalla notevole stabilita
tanto dei prezzi all'ingrosso, quanto di quelli al minuto ed, in secondo luogo,
dal miglioramento delle bilance dei pagamenti. Nel 1953, il risultato pin
considerevole & stato Vaumento di $2,600 mulioni nelle riserve di oro e
dollari di tutti i paesi al di fuori degli Stati Uniti, la maggiot parte dell’in-
cremento essendo registrata nei paesi dell’Europa occidentale.
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Durante Ia seconda meta del 1953, il diverso andamento della congiun-
tura risulta pit evidente dal singolare contrasto fra il movimento ascensionale
della produzione nella pit parte dei paesi europei ed il rallentamento del
suo ritmo nell’America del Nord. Negli Stati Uniti, a partire dall’estate, la
tendenza aveva incominciato a mutare in senso opposto a quella europea,
in seguito ad un graduale rallentamento dellattivitd, ed anche nel Canada,
verso la fine dell’anno, si registrava una contrazione nella produzione indu-
striale. Una divergenza cosi spiccata si verifica piuttosto di rado ¢ non
sarebbe stata possibile senza, da una parte, il crescente consolidamento della
maggior parte delle economie europee e, dall’altra, senza il perseguimento
nell’emisfero occidentale di una politica in grado di attenuare Ieffetto,
tanto all’interno che all’esterno, di una flessione nel livello della produzione.

a

Per quanto concerne I'andamento dei prezzi, & naturale che la
situazione degli Stati Uniti (paese che da solo assorbe non meno del
35-40% della produzione mondiale di materie prime industriali) abbia eser-
citato un’influenza decisiva sui mercati mondiali,

Nel 1953, gli indici americani dei prezzi all’ingrosso ed al consumo non
hanno oscillato di piu del 2% sopra o sotto il livello medio del 1952. Questa
grande stabilita prova che Peconomia americana ha potuto agevolmente
superare il passaggio da una fase di espansione ad una di riassestamento,
nonché la completa abolizione dei controlli su prezzi ed assegnazioni di
materie prime, decisa dalla nuova amministirazione nelle prime settimane
successive al 20 gennaio 1953, data del suo insediamento.

Durante il 1953, anche nei paesi europei il livello medio dei prezzi ha
fluttuato, con poche eccezioni, entro limiti molto stretti, In alcuni paest,

Stati Uniti: Movimenti dei prezzi.
Indici mensii: 1939 = 100.

i mpr . 450
t ,_ﬁ' ) Agasta 1939-706
40— " 400
t I "‘\ I
[ % f’ \‘ -
30| ] = 7] ! 1350
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Pabolizione dei controlli & stata continuata fino al quasi completo ristabili-
mento delle condizioni di mercato libero; ma anche in quelli in cui cid
non si & ancora verificato, i prezzi sono stati determinati in misura crescente
dal libero giuoco della domanda e dell'offerta.

Variazioni percentuali nei prezzi all'ingrosso e
nel costo della vita,

Prezziall'ingrosso Costo della vita
Paese Auments (+) o diminuzione {(—) percentuala durante il

1951 18562 1953 1951 1952 1953
Austria . . . . . ... + 38 _— & — f + 39 —_ 1 — 5
Belgio . . . . . o + 9 — 10 — 4 + 10 A | 0
Danimarca . . . . . . + 17 — & | + 7 + 2 -1
Finlandia . . . . . - + 34 — 8 - 3 + 7 + 4 — 1
Francia . . . . . .. . + 26 —_ 7 —_ 2 + 22 + 2 — 2
Germania occ. . . . . + 14 —_— 2 —_ 4 + It — 2 — 2
Grecia . . ... . + 11 — 2 + 28 + 10 + 1 + 2
Ilanda . . . .. ... + 13 + 3 - 2 + 1 + ¢ + 2
Islanda . . . . . ... . . . 4+ 19 + 3 + 1
Halia . . .. ..... + 1 — 3 — 1 4+ 8 + 4 + 1
Norvegia . . . . . . . + 17 + 4 — 2 + 14 + & + 2
Paesi Bassi. . . . . . + 13 — 4 — 4 + 5 + 1 0
Portogalle . . . . .. + 16 4+ 4 — & 0 0 0
Regno Unito . . . . . 4 13 — 1 — 1 + 12 + 7 1
Spagna. .. ... .. + 11 +4+ 2 + 5 + 3 - 2 + 1
Svezia . . .. ... . + 26 — 4 — 3 4 23 4+ 6 3
Svizzera .. .. . .. + 4 -— — 3 + & 0 — 1
Turchla. . . . . . .. + 0 + 5 + 4 + 6 4+ 4
Australia . . . . . .. + 4 + 9 -1 + 24 + 10 4+ 4
Canada. . . .. .. B ¥ & — 7 -_1 + 11 — 2 4]
Giappone . . . . . . . 4 25 — 4 4+ 5 + 18 + 4 + 18
Unione del Sud Africa 4+ 20 & — 1 + 9 + & + 1
Stati Uniti . . . . . . 4+ 1 —-— 3 0 + 6 + 1 + 1

Nota: Soltanto in due fra i paesi inclusi nella tabella, cloé Grecia e Giappone, | prezzi all'ingrosso od il costo
della vita sono aumentati pia del 5% durante il 1953. In Grecia la dracma era stata svalufata del 50% neli’aprila
1953 ed il Giappone non era ancora riuscito a ristabilire I'equilibrio nella sua posizione economica e finanziaria.

Infatti, fu proprio perché i1 prezzi riflettevano meglio di prima le condi-
zioni dei mercati liberi, che la generale stabilita dei prezzi ha potuto avere un
effetto rassicurante sull’opinione pubblica.

In diversi paesi, nei quali i controlli erano stati introdotti nel 1939-40
¢ mantenuti per sei o pit anni dopo la fine della seconda guerra mondiale,
¢ cresciuta una generazione che non ricorda quasi affatto come funzioni
un’economia di mercato. Cié non di meno, tuiti converranno che l'abolizione
delle restrizioni collegate alle tessere di razionamento, & stata un grande
vantaggio per le massaie, mentre industriali e commercianti si rallegrano
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della scomparsa dei controlli diretti sul commercio interno e gli scambi con
Pestero, perché cosi si semplificano le operazioni e si riducono i costi reali.
Ci6 significa che un ritorno ai controlli, a meno che non sia reso necessario
da una situazione di emergenza, per esempio una guerra, sarebbe estrema-
mente impopolare presso larght strati della collettivita, avendo Pesperienza
fra I'altro dimostrato che, ripristinata la normalitd negli approvvigionamenti,
Pabolizione delle restrizioni non & stata segulta da notevoli rialzi nei prezzi,
ma da una stabilitd dei prezzi maggiore che nel periodo di irregimentazione
economica, nonché da un considerevole miglioramento nella qualita dei beni
¢ servizt, dovuto alla ripresa della concorrenza.

Quando i prezzi possono formarsi liberamente e, nello
stesso tempo, & possibile impedire ampiec fluttuazioni nel loro
livello generale, la fiducia della collettivita e la giustizia sociale risultano
notevelmente accresciute, dato che il commerciante od il consumatore potranno
programmare nel migliore dei modi le proprie spese, confrontando i vantaggi
offerti dai diversi prodotti ¢ dalle diverse tonti di approvvigionamento. Molto
tempo e non poche energie possono essere risparmiati quando i prezzi dei
prodotti e dei servizi liberamente disponibili non subiscono violente variazioni.
Il ritorno a prezzi pin stabili pone inoltre termine alla possibilita di profitt
inflazionistici (realizzabili soltanto guando la moneta sta perdendo il suo
potere d’acquisto}, costringendo industria ¢ commercio a compiere maggiori
sforzi per migliorare la loro efficienza con processi di razionalizzazione. Esso,
infine, contribuisce pit di ogni altra cosa a ristabilire la fiducia nella moneta
nazionale, stimolando il risparmio e, spesso, favorendo i rimpatrio dei
capitali trasferiti all’estero durante il periodo inflazionistico.

Una maggiore disponibilita di capitali per scopi d’investimento avra
probabilmente per conseguenza una pid intensa domanda di forze di lavoro
e questo fatto, insieme ad una maggiore stabilita del costo della vita, eli-
minera la richiesta di improvvisi e notevoli incrementi nei salari monetari,
che, come 'esperienza ha dimostrato, precorrono incrementi nei costi di pro-
duzione e corrispondenti rialzi nei prezzi al consumo, sicché dopo breve
tempo i} lavoratore constata che i vantaggi che sperava di assicurarsi con un
aumento salariale sono stati interamente annullati.

Come si pud rilevare dalla tabelia che segue, nel 1953 'andamento
dei mercati del lavoro & stato considerevolmente diverso da quello di
qualsiasi altro anno dopo lo scoppio del conflittc in Corea a meta
del 1950.

I dati riportati nella tabella pongono in rilievo Yincremento percentuale
dei salari monetari. Dal 1950, 'incremento nei prezzi & stato assai dise-
guale nei singoli paesi (la variazione minore si é avuta in Svizzera), mentre
nel 1953 Veffetto del generale aumento di stabilita nei prezzi risulta evidentis-
simo dalle limitate variazioni nei salari.

I mantenimento di prezzi pilt stabili & stato facilitato dall’laumentata
liberazione degli scambi, che ha ampliato le fonti di approvvigionamento,
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Aumento percentuale nei salari monetari orari.

Aumento percentuale nel

Paese 1950 periodo dal

giugno- 1951 1952 1953 | @iugno 1960

dicembre al dicembre

19563
Australia . . ... ..., 15 20 13 3 0
Frangia, . . . . . . . .. 10 34 4 4 60
Austria . . . . ... .. 17 33 ] 0 54
Finlandia . ... ... 20 24 ) 2 54
Svezta( . . . . ... .. 2 24 15 3 49
Canada, . . .. .. ..., 4 15 é 5 34
Norvegla( . . ... .. [ 12 8 4 34
Germania oce. . . . . . . g 14 5 4 ki)
talia . . .. ....... 3 12 X 2 30
Regno Unito(®. . . . . . 4 11 é 3 25
Stati Uniti ., . . ... .. .3 [ ] 3 23
Belgio . . . ... .. . é 11 0 1 18
Paesi Bassl . . ... .. 5 [ 2 1 15
Svizzera . . . .. ... . 0 4 2 1 &
("} Medie trimestrali. (*) Salario madie settimanale.

senza danneggiare la situazione valutaria deif paesi interessati, Ma non
si sarebbe potuto liberare il commercio, ne 1 mercati interni sarebbero stati
in grado di conservare il loro equilibrio, se il migliorato approvvigionamento
di benmi e servizi, insieme ad una pih efficace politica finanziaria ¢ monetaria,
non avessero eliminato le tendenze inflazionistiche,

Il maggior equilibrio, che ¢ dato osservare in materia di prezzi, puod
essere rilevato anche nei tassi di cambio quotati sui mercati liberi, i
quali, per le principali valute, si discostano ora assal poco dai cambi ufficiali,
e nell’andamento del prezzo di mercato dell'oro che ¢ quast caduto al livelle
ufficiale di $35 per oncia di fino. Un’intima relazione lega questi diversi
sintomi  di stabilitd, Essi rispecchiano la crescente efficacia delle misure
adottate ¢ contemporaneamente dimostrano una maggtore fiducia nel fun-
zionamento di un’economia di mercato. Il fatto che il livello medio dei prezzi
sia rimasto stabile per olire due anni, durante i quali si & registrato non solo
un incremento negli armamenti ad un ritmo senza precedenti in tempo di
pace, ma anche una generale attenuazione dei controlli diretti, conferma
Pefficacia, nelle attuali condiziomi, dei mezzi di cui dispone un’economia
di libero mercato.

Come & esposto nel capitolo III, nonostante la stabilitd del livello
generale, durante il 1953 si sono avute notevoli variazioni nei prezzi delle
singole merci e gruppi di merci il che corrisponde alla flessibilita di adatta-
mento tipica dei mercati liberi. Quanto al rapporto fra prezzi delle materie
prime importate dai paesi industriali europei e prezzi dei prodotti semi-
lavorati ¢ finiti da essi esportati, una conferma del mutamento & data
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ne interessanti conclusioni,

La Finlandia si trova in una situazione particolare, perché il grande
miglioramento nelle ragioni di scambio & dovuto al fatto che la domanda
per i prodotti del legno (legname, pasta di legno e carta), che contribuiscono
per 1’809, alle sue esportazioni, & tutt’ora sostenuta ed i relativi prezzi sono
gencralmente aumentati pit di quelll di altre categorie di merci.

La Svezia pure ha beneficiato dei prezzi relativamente alti pagati per
i prodotii del legno, ma la sua economia & molto piti complessa di quella
della Finlandia; & anzi interessante notare I’analogia fra andamento dei
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Ragioni di scambio 1913-1953
{prezzl all'importazione divisi per prezzi all'esportazione).

Flnlandia Sverla Ragne Unito Stati Unikl

Prezzi | Prezzi
alim- | all'e-
porta- | sporta-
zigne | zlone

Prezzi | Prezzl Prezzi | Prezzi Prezzi | Prezzi

Ra%ilonl all"-m- a“r?{ Ra%iloni a“'l-:'l\‘ e.ull?t_ Ra%I‘OI'II ‘“'li_t""‘ a“u;_ Raodi:)ni
porta- | sporta- porta- | sporta- porta- | sparta- 5
scamblo§ Ziona [ rione |$MM0IO[ Zione | Zione |2€MBIOf Gione | zione |2tambic

Anno

1813 100 100| 100 100 | 100 100 100 | 100 100 100 | 100 100
1929 913 1.060| 86 126 | 144 a8 134 | 160 &4 123 | 134 92
1938 753| 1.018] 74 109 | 138 7% 103 | 147 70 77 4 100 77
1853 {11.295(18.117| 70 368 | 4356 85 389 | 460 a5 222 | 210 106

prezzi svedesi e britannici. Si pone spesso in rilievo che le ragioni di scambio
della Svezia, e pit ancora quelle del Regno Unito, sono ora nettamente
pit sfavorevoli che nel 1938, pur essendo scomparse le condizioni anormali
provocate dal conflitto coreano. Va comunque ricordato che il 1938 fu un
anno di depressione mondiale {neghi Stati Uniti i disoccupati ammontavano
a non meno di 10 milion1) ¢ che la domanda mondiale di materie prime
era di conseguenza estremamente debole, con il risuitato che i paesi produt-
tori di materie prime non ne traevano il giusto compenso. E’ quindi oppor-
" tuno scegliere un a'tro periodo prebellico come base di confronto, per esempio
il 1929, anno in cui la produzione raggiunse un livello senza precedenti
tanto negli Stati Uniti, quanto negli altri paesi. La tabella indica che le
ragioni di scambio svedesi e britanniche sono attualmente quasi eguali a
quelle del 1929 che, a loro volta, erano del 15% piu favorevoli di quelle
del 1913. Questo & un dato alquanto interessante, perché vi & motivo per
credere che il miglioramento nelle ragioni di scambio fra il 1913 ed il 1929,
avesse basi solide, essendo il riflesso di una generale espansione nella produ-
zione di materte prime nei paesi d’origine. Considerando che dal 1929 la
produttivita & ulteriormente aumentata ¢ che sono state scoperte materie
sintetiche surroganti molte materic prime importanti, ¢ probabile che le
ragioni di scambio per i paesi industriali dell’Europa si manterranno nel
futuro altrettanto favorevoli quanto quelle del 1953, purche naturalmente non
si verifichino gravi perturbazieni politiche.

Per quanto riguarda gl Stati Uniti, il quadro & un poce diverso, dato
che questo paese esporta tutt’ora materie prime in una certa misura ¢ che
i prezzi pagati per alcum prodotti importati in quantitd crescenti (caffe,
cacao ¢ prodotti del legno}, per diversi anni sono andati aumentando pin del
normale. Le ragioni di scambio americane non sono attualmente diverse da
quelle del 1913; diverrebbero forse pili favorevoli se si verificasse una pro-
fonda depressione, che, non occorre dirlo, tuttt hanno interesse ad evitare,

Circostanze quasi analoghe a quelle che resero possibile la notevole
stabilita dei prezzi, negli anni 1952 e 1953, coniribuirono anche al migliora-
mento della bilancia dei pagamenti internazionali. Le riserve
di oro e dollari dei diversi paesi (Stati Uniti esclusi), cominciarono ad



— 9 __

aumentare nella primavera del 1952 (guando cioé si fu esaurito lo spetta-
coloso ’hoom™ coreano) e da allora hanno continuato a crescere senza
interruzione. Nei ventun mesi trascorsi dall’aprile 1952 alla fine del 1953,
I'incremento in tali riserve (escluse le riserve auree dell’U.R.8.S., la cui
entita non ¢ conosciuta, nonché quelle delle istituzioni internazionali) am-
montd a quasi $3,9 miliardi. Di questo importo, $2,6 miliardi costituiscono
Paumento nel 1953. Come risulta dal secondo dei due grafici, a partire dalla
primavera del 1852 il miglioramento si & limitato quasi esclusivamente
all’area della sterlina ed ai paesi continentali del’O.E.C.E., soprattutio Germa-
nia occidentale, Paesi Bassi ed Austria. Si & registrato pure un aumento, sebbe-
ne meno vistoso, nel-
le riserve complessive

. . . Riserve di oro e dollari.*

]

dei paesi dell’Ameri- Esclusl Stati Unlti, istituzioni internazionali ed U.R.S.S.
ca latina, che si ac- Drat wimestrall, in miliardi di dollarl S0,

crebbero di $260 mi- i3 ]
lioni durante il 1953, L .

25

mentre  quelle  dei
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partenenti  all’area
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rono lievemente. Le
riserve del Canada 0
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del’O.E.C.E. dell’Europa continentale ha proceduto di pari passo con un
netto miglioramento nelle partite correnti delle singole bilance
dei pagamenti, specialmente rispetto agli Stati Uniti.

Sebbene nel 1953 non
i paesi abbiano po-
tuto migliorare la propria bi-

Paesi dell'0,E.C.E.;: Partite correnti tutti
della bilancia dei pagamenti.

banse 1951 1952 1953+ le,mc:la dei Pagamentl, per
T tn I’Europa o-cmdentale’ nel suo
complesso il passaggio da un
Austria. . . ... — 178 | — 104 | + T disavanzo nelle partite cor-
Belgio . . . .. .. + 286 | & 160 4+ 4 renti di $2.345 miliont nel
Danimarca . . - . . — 40 + 22 | 3 22 1951 ad di 81
Francia(') . . . . . —1.083 | — 659 [ — 220 51 ad un avanzo di $1.446
Germania occ. . - .| + 156 | + 670 | + 87 | milioni due anni dopo, rap-
Grecia . . . . ... — 269 | — 175 | — 89 presenta un risultato assai
lstanda. . . . . .. ~ 1 ]- 81— 5 considerevole, Con I’aboli-
Rtalta . .0 e — 124 4 — 311 | — 189 zione delle restrizioni sugli
Norvegia . . . . . . + 26 — 5 | — 143 bi ed i . .
Paesl Bassi . .. .| — 60 | + 490 | + gs7 | SCambl ed 1 pagamenil net
Portogallo . . . . . — o2l - e 1—_- a5 confronti di tutti 1 paesi, si
Regno Unite . . . .| —1.078 | + 714 | + 630 stanno gettando le basi per
Svezia .(1 ...... + 182 | + 32 + 345 Pespansione del volume delle
Svizzera(®» . . . . . — 17 + i + 308 s IRt
ransazioni c rciali -
Turchia. . . . . .. — 114 | — 170 | — 166 tra a .On. Omme.a . ¢ @
nanziarie internazionali,
Totale . .| —2.346 | + 656 | +1.446

Il miglioramento delle
{"y Compresi i territori francesl d'oltremare, (% Stima privata. . h . .
' Dati provvisori. bilance dei pagamenti dei

paesi europet ha per con-
tropartita un mutamento sensibilissimo in quelle degli Stati Uniti e
del Canada. Per quanto riguarda gli Stati Uniti, in questi ultimi anni
gli equipaggiamenti militari forniti in base al ”Mutual Security Program”
hanno costituito una notevole aliquota delle loro esportazioni e, se si tien
conto di queste forniture nel complesso delle esportazioni americane, I'avanzo
commerciale ha registrato solo una diminuzione minima, da $4,9 miliardi
nel 1952, a $4,7 miliardi nel 1953. Trascurando tuttavia le forniture militari
{che nel 1953 ammontarono a non meno di un quarto delle esportazioni
totali) ed includendo le rimesse degli immigrati ed altre donazioni (fra cui
i contributi per scopi di beneficenza) nelle spese correnti, come & d'uso
nelle stime europee della bilancia dei pagamenti, si puo osservare che I'avanzo
di $1.829 milioni registrato nelle partite correnti nel 1952, & stato sostituito
da un disavanzo di $62 milioni nel 1953,

La bilancia det pagamenti del Canada ha subito proporzionalmente
una variazione ancora maggiore, essendosi I'avanzo delle partite correnti di
$can. 157 milioni, registrato nel 1952, convertito in un disavanzo di $can.467
milioni nel 1953. Occorre tuttavia aggiungere che tale cambiamento avvenne
soprattutto nei riguardi dell’area della sterlina e degli Stati Uniti, paese,
guest’ultimo, da cul, negli ultimi anni, sono affluiti al Canada cospicui
capitali per scopi d’investimento.
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In base alle statistiche pubblicate dal Dipartimento del Commercio
degli Stati Uniti, nel 1953 I’Europa occidentale ha conseguito un avanzo
nelle partite correnti* di circa $830 milioni nei confronti degli Stati Unin,
ricevendo inoltre $1.150 milioni a titolo di aiuti economici e di trasferimenti
governativi di altra natura. Nel 1933, questi importi addizionali, nonché
Ioro ed i dollari incassati per transazioni effettuate con terzi paesi (esclusi
gli Stati Uniti), hanno fatto aumentare le riserve di oro e dollari dell’Europa
occidentale (incluse le aree monetarie associate) di circa $2.400 milioni.

La questione della bilancia dei pagamenti & piuttosto complessa, Mentre
non v'¢ dubbio che il successo o Pinsuccesso degli sforzi compiuti da un
pacse per ristabilire Dequilibrio nella sua economia interna, costituisca il
fattore determinante per il conseguimento di un saldo attivo o passivo nella
bilancia dei pagamenti, bisogna tener conto anche della situazione economica
dei principali paesi associati nei commerci, nonche di condizioni particolari,
quali i proventi derivanti da aiuti economici, militari o di altra natura,
concessi dagli Stati Uniti, e le restrizioni alle importazioni di merci prove-
nienti specialmente dall’area del dollaro.

Nellanno solare 1953, I'mporto per aiuti economici distribuiti dagli
Stati Uniti ¢ ammontato a $2.029 milioni, quello per aiuti militari a $4.371
milioni, mentre le spese per commesse belliche hanno toccato i $2.000
milioni. Dal punto di vista dei paesi beneficiari esiste, naturalmente, una
differenza sostanziale fra aiuto economico, che aumenta le risorse libere
disponibili per scopi d’investimento (essendo sotto questo aspetto analogo
al flusso del risparmio nazionale), ed aiuto militare che consistendo nella
fornitura di determinati prodotti da utilizzare per la difesa, o nella conces-
sione di fondi per spese specifiche relative agli armamenti, non contribuisce
al finanziamento degli investimenti civili, La maggior parte dei paesi del-
I’Europa occidentale non riceve pilt aiuti economici ed essendo 'aiuto mili-
tare in ampia misura condizionato da impegni assunti per spese che altri-
menti il paese beneficiario potrebbe non intraprendere, dal punto di vista
monetario I'assistenza prestata dagli Stati Uniti non ha piu la stessa impor-
tanza che aveva durante il periodo delPaiuto Marshall, Va inoltre osservato
che il recente incremento nelle spese militari e di altra natura degli Stati
Uniti non & stato affatto la causa principale del miglioramento conseguito
nella bilancia dei pagamenti dal resto del mondo rispetto a tale paese.

L'ultima relazione annuale della Federal Reserve Bank of New York
afferma che, trascurando le forniture belliche, la variazione di $2.000 milioni
registrata nelle partite correnti americane, con il passaggio dallavanzo del
1952 al disavanzo del 1953, ¢ dovuta per un quarto all'incremento nelle
spese americane all’estero, militari e di altra natura, per un aitro quarto
al’aumento nelle Importazioni ¢ per non meno di metd alla contrazione
nelle esportazioni degli Stati Uniti, Dato che il regresso nelle esportazioni

* T dati ufficiali americani relativi ai saldi della bilancia commerciale ¢ dei servizi sono stati rettificati,
sicché escludono il valore delle esportazioni verso I'Europa in base al programma di aiuti militari,
e comprendono. a titolo di entrata per FEuropa, 'ammontare netto dei “trasferimenti unilaterali'
{rimesse e donazioni, ecc.), che nel 1953 ammontarono a $246 milioni,
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americane si & verificato in un’epoca in cui le restrizioni applicate dagli
altri paesi alle merci provenienti dall’area del dollaro stavano attenuandosi, si
pud concludere che esso sia stato determinato da forze genuine di mercato, 1
cambiamenti pitt importanti dell’annata sono pertanto avvenuti nelle cor-
renti degli scambi. Essi rispecchiano la scomparsa delle due cause prin-
cipali delle difficolth postbelliche: Ia persistenza delle tendenze inflazionistiche
e linsufficienza della produzione, sia nei singoli paesi, sia nella maggior
parte delle loro aree monetarie. Da entrambi questi punti di vista la situa-
zione & notevolmente migliorata:

1. Nel’Europa occidentale, il volume della produzione industriale supera
ora del 409% e quello della produzione agricola del 209 il livello
prebellico, manifestando un incremento pitt rapido di quello della po-
polazione. La produzione ha compiute pure grandi passi nella maggior
parte dei paesi d’oltremare {oltre che negli Stati Uniti e Canada),
sicché¢ per il grano ed un certo numero di altri prodotti si dispone ora
di fonti di approvvigionamento anche fuori del’area del dollaro. 1I
declino nelle esportazioni degli Stati Uniti negli anni 1952 ¢ 1953, fu
appunto dovato per oltre quattro quinti alla contrazione nelle spe-
dizioni americane di carbone, petrolio, grano e cotone,

2. In quasi tutta PEuropa occidentale, P'inflazione & stata arrestata grazie
ad una politica finanziaria e monetaria piu efficace, per cui al man-
tenimento  dell’equilibric non sono pilt necessari complicati sistemi di
controlli diretti.

In altre parole, si & riposto ancora una volta fiducia nei metodi
di un’economia flessibile di mercato, che salvo casi di grave emer-
genza, offrono la migliore garanzia di mantenimento dell’equilibrio. Per quanto
rignarda le restrizioni sulle importazioni dall’area del dollaro, diversi paesi
sono diventati di recente pill generosi nel concedere le mecessarie autorizza-
zioni. Nel Regno Unito, la riapertura dei mercati liberi per alcuni prodotti,
ed altri provvedimenti, hanno portato alla liberazione di circa il 502%
delle importazioni britanniche dall’area del dollaro, mentre I’abolizione delle
restrizioni quantitative nella Germania occidentale si applica al 459% degli
scambi privati con Parea del dollaro ed al 289% delle importazioni totali
dalla stessa area. In alcuni paesi, e precisamente nel Belgio e nei Paesi Bassi,
la liberazione delle importaziont dall’area del dollaro sta per raggiungere il
759%, sicché presto sard possibile accertare in quale misura i controlli sugli
scambi e sulle divise estere abbiano agito da freno all'afflusso di quei prodotti
americani che era stato finora considerato inopportuno liberare, perché ne
sarebbe derivata una pressione troppo forte per le riserve valutarie. L’esperien-
za della Svizzera (paese che sia prima, sia dopo la guerra, non ha sofferto
per la scarsitd di dollari) indica che la percentuale delle importazioni dall’area
del dollaro si & notevolmente ridotta.

Molti prodotti finiti, quali le automobili, che la Svizzera soleva impor-
tare dagli Stati Uniti, nei primi anni postbellici, vengono ora acquistati da
paesi europel, specialmente dalla Germania occidentale,
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Svizzera: Importazioni dai principali paesi fornitori.
Dati mensili, in mitioni di franchi svizzeri.
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I paesi europel sono stati tuttavia sotto P'assillo di una recessione
americana che provocasse una sensibile riduzione delle importazioni degli
Stati Uniti ed il ripetersi delle difficolta connesse alle periodiche scarsita
di dollari. Per questa ragione I'andamento delle riserve valutarie ¢&
stato seguito con grande attenzione a partire dall’autunno 1953, quando ci si
resc conto che Pindice della produzione industriale americana stava mani-
festando sintomi di incipiente recessione. Vi fu chi, richiamandosi agli eventi
verificatisi nel periodo trascorso fra le due guerre mondiali, espresse I'avviso
che una contrazione nella produzione americana, per esempio, del 59
avrebbe provocato una riduzione di non meno del 10% nelle importazioni
degli Stati Uniti, la quale, a sua volta, avrebbe indebolito [a situazione
valutaria di altri paesi, Altri, invece, ricordando che durante la recessione del
1948-49, la flessione nelle importazioni americane non superd i $500 miliom -
persino durante il periodo di dodici mesi in cui la riduzione fu massima -
manifestarono la convinzione che il “dollar-gap” sarebbe facilmente stato col-
mato con le riserve valutarie esistenti. Vero & che nel 1948-49 si verificd uno
spostamento nei termini di pagamento, sfavorevole ai paesi altri che gli
Stati Uniti, ma complessivamente esso non raggiunse $1.000 milioni, ammon-
tare che non & oggi pil tale da allarmare il resto del mondo. Invero, le
difficoltd sorte nel 1949 furono dovute per la massima parte al persistere
dell’inflazione nei paesi europei, manifestantesi, fra laltro, in costi e prezzi
relativamente alti, in lunghi termini di consegna e talvolta in una sopra-
valutazione delle monete rispetto al dollaro S.U.

Tuttavia, quali che siano le esperienze del passato (la cui inter-
pretazione ed importanza costitniranno forse una fonte perenne di discussione),



il fatto che fino alla primavera del 1934, ciot a dieci mesi dai primi sintomi
di recessione negli Stati Umiti, 1 paesi europet abbiano continuato ad aumen-
tare le loro riserve di dollari, ¢ certamente incoraggiante, tanto pii che,
in netto contrasto con il declino osservato negli Stati Uniti e nel Canada,
la loro produzione industriale ha compiuto ulteriorr progressi.

Nell'insieme, il 1953 fu un anno di prosperitd tanto per !emisfero
occidentale, quanto per I'Europa: i raccolti furono per lo pil ottimi; il
volume della produzione industriale superd, in generale, quello dell’anno
precedente e si conmsegui un pit alto grado di occupazione senza che il
livello complessive dei prezzi aumentasse. Nei grafici alla pagina seguente viene
illustrata la tendenza della produzione industriale in alcuni paesi dell’Europa
occidentale, in modo da offrire un quadro pit completo di quello desumibile
dai dati globali.

Per poter valutare nella giusta luce Je variazioni della produzione,
occorre riferirsi all’andamento della congiuntura in un certo numero di
anni ed in particolare ad alcuni effetti del conflitto coreano sul-
PPeconomia. A questo proposito & necessario distinguere, .fra la produzione e
vendita di beni di consumo, specialmente durevoli (soprattutto tessili),
e la domanda ed offerta di prodotti meccanici, il ¢ni mercato recentemente
fu influenzato non solo dal fabbisogno per investimenti ordinari, ma in ampia
misura anche dall’attivitd per il riarmo.

1. Quando, dopo lo scoppio delle ostilita in Corea, si temette la ricom-
parsa delle penurie verificatesi durante il periodo bellico, si manifestd
nella maggior parte dei paesi un forte aumento nella domanda di beni
di consumo. Cid provocd un’ondata di acquisti che continud fino alla
metd del 1951, A quest’epoca, I'evidenza che, nonostante tutto, non «ci
sarebbe stata alcuna scarsitd di merci, congiunta col fatto che il pubblico
stava esaurendo il danaro in contante, fece cadere improvvisamente ¢
quasi ovunque la domanda di tali beni di consumo durevoli ¢ semi-
durevoli (generi di abbigliamento, calzature, articoli per uso domestico).
Segut un periodo di ristagno, della durata di poco pit di un anno, fino
alla ripresa degli acquisti normali da parte dei consumatori, ed a partire
dallautunno 1952, si osservd un rinnovato impulso nella produzione dei
tessili, accompagnato da una maggiore vivacith del mercato laniero e
da un aumento nelle forniture di sostanze coloranti ed alire.

Dal grafico a pagina 16 si pud rilevare quanto sensibili siano
state, dal 1950, le variazioni nella produzione.

La ripresa della produzione britannica fu favorita dalle misure di
liberazione nuovamente adottate dall’Australia ¢ da alcuni aliri paesi
che avevano ridotto le proprie importazioni dei beni di consumo in
seguito alla crisi sofferta durante il 1952 nella bilancia dei pagamenti.

Per quanto riguarda la ripresa delle vendite e della produzione di
beni di consumo, fino alla metd del 1953 non si notd alcun contrasto
fra I'andamento della congiuntura nell’America del Nord e nell’Europa
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occidentale, essendosi lindustria tessile nel tarde autunno del 1952
ripresa in eguale misura tanto negli Stati Uniti ¢ nel Canada, quanto in
Europa.

Produzicne industriale negli anni 1952 e 1953.
Indici: 1938=100 {medie mobili di 3 mesi),
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un  declino da
100 ad 89 fra il primo ed il secondo semestre del 1953 e quello del
Canada da 98 a 79.

Per quanto si riferisce all’andamento delle industrie metalmecca-
niche, & stato detto che nel 1953 si registré6 una sensibile contrazione
nella domanda dei loro prodotti e che questo fatto provocd una fase
di ristagno, se non propric di depressione. Tale affermazione deve
riternerst esagerata,

Un esame delle statistiche dimostra che, per tutto il 1953, vi & stato
un incremento nella produzione delle industrie metalmeccaniche dei
seguenti paesi: Germania occidentale, Paesi Bassi, Italia, Regno Unito,
e Stati Uniti. Questi paesi nel Joro insieme partecipano per oltre 1'809%
alla produzione industriale del mondo occidentale. Le - eccezioni (costi-

Indici della produzione delle industrie metalmeccaniche.

:;';?L;'_ Gen;réania Italia gaes: I'R.'en?o ﬁtajg Canada
) occiden- ass nito n
Pertodo fo.E.C.E. Tale
indici: 1850 = 100
1950 ..., ... 100 100 100 100 100 100 100
1951 . . . ... 113 133 108 103 107 113 13
952 ... ... 120 149 116 109 07 126 119
9% . ... .. 122 154 13 122 M 144 131
1952
1* trimestre . . 121 143 109 107 113 122 112
2° " . 123 153 118 109 108 123 120
3° " . 13 146 1 m 96 120 116
4° " . 124 158 124 100 110 141 121
1953
1* trimestre . 122 146 128 110 112 148 133
2° . .- 123 157 132 122 109 147 . 138
3, .. 114 152 125 131 103 141 126
a . 126 164 139 126 118 138 128

Fonte: O.E.E.C. Statistical Builetin.
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tuite in Europa da Francia, Belgio, Austria, Finlandia e Svezia) sono
giustificate da condizioni speciali. In un certo senso stupisce che anche
in questi paesi la produzione si sia mantenuta ad un livello relativa-
mente soddisfacente, quando si consideri che in alcuni di essi (soprat-
tutto in Austria, Francia e Svezia) |'aumento postbellico dei prezzi
cesso di fatto soltanto nel 1952 e nel 1953, sicché fu proprio in tali
anni che la necessita di adeguarsi alla situazione creata dalla stabili-
th dei prezzi si fece maggiormente sentire. Come ¢& stato rilevato nella
precedente Relazione annuale di questa Banca, il movimento ascensionale
dei prezzi fu questa volta “invertito senza causare un notevole rallen-
tamento nella produzione” e vale la pena di ricordare Iosservazione
dell’Ufficio internazionale del lavoro, secondo la quale, durante il 1952,
“tutti i paesi, ad eccezione di pochi, erano passati dalla condizione
di inflazione a quella di stabilitd, senza per cié aver subito un sensibile
incremento nella disoccupazione”. Per quanto riguarda Svezia e Fin-
landia, il 1953 fu migliore di quanto si fosse pronosticato, considerando
lalto livello dei costi e la mnecessita di adattarst alla situazione
determinatasi in seguito alla cessazione, nel 1952, del “boom” dei
prodotti forestali. Nel Belgio, in confronto al 1938, Iincremento
percentuale nei salari reali & stato pin rilevante che nella maggior
parte degli altri '
paesi  europei;

Produzione industriale.
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Le tendenze or ora descritte si riferiscono pilt specificamente al primo
semestre del 1953, percheé nella seconda meta, si manifesto il contrasto fra
la tendenza della congiuntura nell’Buropa occidentale da una
parte, e quella mnegli Stati Uniti ¢ nel Canada, dall’altra,
come ¢ messo in rilievo dai grafici riprodotti alla pagina che precede.

Sarebbe facile riportare numerose citazioni da relazioni annuali di
societd britanniche e di altri paesi, nelle quali vengono messe in rilievo le
difficoltd che, soprattutto durante i primi sei mesi del 1953, hanno ostacolato
le imprese meccaniche, Nella relazione di una di tali imprese per esempio si
osserva che mentre negli anni 1951 e 1952 si sentiva ancora penuria di
macchinario, essa era stata superata nel 1953. Tuttavia, nella seconda meta
dell’anno si registrd un incoraggiante aumento nelle ordinazioni” ed un’altra
azienda afferma che fortunatamente la tendenza s’inverti verso la meta
dellanno; le ordinazioni ripresero ad affluire in misura crescente, tanto
dall’interno quanto dall’estero”. Affermazioni analoghe si possono trovare
anche nelle relazioni di imprese operanti in paesi nel quali, durante il 1953,
il livello generale della produzione non & aumentato; esse rilevano che il
secondo semestre dell’anno fu nettamente migliore.

Nel tardo autunno la

Francia: Indice della produzione. _ M
sithazione migliord anche

Periodo 1952-53 | 1963-54 in Francia, come si pud
e . . .
Indici mensili: 1938 = 100 rilevare dall’indice della
roduzione industriale.
Ottobre . + . . . .. .. 149 143 P ¢
Novembre . . . . . . .. 147 147 . .
Dicembre . . . . . . . . 143 150 A partire dal dicem-
Gennaio. . . . .. .. 138 144 bre 1953 i dati mensili
::;:;af": T ::ﬁ }gg. sono stati notevolmente
superiori a quelli per i
Media per oftobre-marzo 144 146* mesi corrispondenti  del-
* Stime. anno precedente.

Negli Stati Uniti, la produzione subi invece un rallentamento nella
seconda meta dell’'anno. Nella sua rassegna annuale, il Dipartimento del
commercio rileva che nel 1953 il prodotto nazionale lordo, a prezzi costanti,
superd quello del 1952 di circa il 4% e che gli affari progredirono moderata-
mente fino a tutto luglio, rallentando successivamente”; ed aggiunge che
“il rallentamento nell’attivita durante la seconda metad del 1953, approssima-
tivamente annullo il progresso del primo semestre; alla fine dell’anno il
volume dei redditi globali ed il grade di occupazione erano, rispettivamente,
di poco superiori ed inferiori agli elevati livelli dell’inizio dell’anno”.

Quanto alle ragioni per cui, nonostante il rallentamento nella produ-
zione dell’America del Nord, si sia verificata una ripresa economica nel-
IEuropa occidentale (ed in alcuni paesi d’oltremare) durante il secondo seme-
stre del 1953, occorre fermare Pattenzione, in primo luogo, su tre punti
di grande importanza:
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1) I1 livello generale dei prezzi allingrosso ed al minuto, notevolmente
stabile, forni una solida base per Despansione dell’attivita economica.
Una conseguenza di questo fatto fu I’eliminazione di qualsiasi ragione
per differire le ordinazioni o ritardare gli investimenti in attesa di
un notevole ribasso nei prezzi.

2) Come ¢& stato rilevato a pagina 6, sebbene il livello generale sia rimasto
molto stabile, si registrarono tuttavia numerose variazioni nei singoli
gruppi di prezzi, Qneste variazioni ebbero per effetto di migliorare le
ragioni di scambio dei paesi altamente industrializzati dell’Europa
occidentale. Pure importante a questo proposito ¢ che lininterrotto
progresso nelle ragioni di scambio non abbia provocato alcuna contra-
zione nelle esportazioni europee verso i paesi d’oltremare, produttori di
materie prime, i quali, in molti casi, hanno anzi potuto attenuare le
restrizioni da loro applicate alle importazioni. Questa concomitanza di
tendenze & un sintomo del fatto che tanto in Europa, quanto in altre
parti del mondo, & stato conmseguito un equilibrio economico, che non
sarebbe stato possibile ottenere senza la sana politica perseguita dai
paesi appartenenti all’area della sterlina ¢ da molti altri, che sono
soprattutto produttori di materie prime.

3) L’incremento nelle riserve valutarie della maggior parte dei paesi
(esclusi Stati Uniti), ha inoltre consentito ai governi di applicare una
politica pit liberale in materia di scambi e pagamenti internazionali.
La ripresa del commercio ha quindi incontrato meno ostacoli, e scambi
internazionali relativamente liberi non solo facilitano alle imprese lo
smercio dei prodotti sui mercati esteri, ma permettono loro di ottenere,
senza serie difficolta di pagamenti, i macchinari di fabbricazione
straniera ¢ tutte le materie prime e prodotti semi-lavorati che possono
essere acquistati con profitto all’estero. Grazie inoltre all’aumento delle
riserve valutarie, si & accresciuta la liquiditd delle imprese e delle
banche (vedasi pure capitolo VII). L’economia ha quindi incontrato
punta o poca difficoltd nel procurarsi il capitale d’esercizio necessario
(spesso a costo lievemente ridotio) ed in diversi paesi ¢ anche aumentata
la possibilitd di ottenere finanziamenti a lungo termine.

Con fondi sufficienti, prezzi relativamente stabili ed wuna crescente
domanda di merci, gli imprenditori ebbero per lo pit la possibilita e dimo-
strarono la volontd di profittare delle normali occasioni per investimenti
tutt’ora abbondanti nella maggior parte dei paesi europei e d’oltremare, in
seguito alle molte opere di ricostruzione postbellica ancora da effettnare
(specialmente nel campo delle abitazioni); contemporaneamente nuovi processi
di lavorazione assai rimunerativi erano disponibili per essere introdotti in
numerose imprese, In alcuni paesi il ritmo degli investimenti privati sembrava
tuttavia esserst un poco ridotto, di modo che nel Regno Unito, per esempio,
furono adottate speciali agevolaziomi fiscali. In linea generale, non pare che
Iespansione nella produzione in massa di beni d’investimento avesse chiuso
interamente il suo ciclo in Europa ¢ nei paesi associati d’oltremare, per cui
non fu affatto sorprendente che si verificasse una ripresa non appena la
situazione migliord, come fece verso la meta del 1953 (per quanto riguarda
la Hquidita delle imprese, la domanda di beni di consumo, ecc.).

La spiegazione generalmente data del rallentamento nel ritmo dell’atti-
vitd economica degli Stati Uniti, dimostrato dalla contrazione .dell’8%
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registrata fra il luglio ed il dicembre 1953 negli indici della produzione
industriale (rettificati per variazioni slagionali), & che esso ebbe carattere
di adeguamento delle scorte e che, astrazion fatta dalla flessione nella
domanda relativa a queste ultime, la spesa totale non diminui che in misura
modesta.

Va nrcordato che

Stati Uniti: nell’America del Nord,

Scorte aziendiali (valori contabili),” dal 1940 la massa dei

Commar-] Gommars be:m strument?.h ¢ cre-

Fine Industria | cio all'in-| clo al Totale sciuta molto plil raplda-

grosso | dettaglio mente che non in Europa

miliardi di doltari e che la situazione &

1948 dicembre . . 31,7 8,1 15,8 55.8 ertanto matura per un

1949 dicembre . . 23:9 7.9 15:3 82,1 p . di .pe |

1950 dicembre . . | 34,3 10,5 19,9 64,7 periodo di relativa cal-

1951 dicembre . . 42,9 11,1 21,2 75,3 ma. Nella primavera del

1982 marzo . . . . 43,7 11,0 21,0 75,7 1953, economia ameri-

giugno . . . . 43,2 10,9 20,5 74,6 .

settembre . . 43,5 14,1 21,0 75,6 cana avevaraggiunto un

dicembre . . 44,2 11,3 21,6 77,1 livello d’attivitd tale da

1953 marzo . . . . | 44,8 11,5 22,0 78,3 costringere gli impren-
giugno . . . . 46,2 11,7 22.3 80,2 ditori . 1

settembre . . 47,1 12,0 22,9 82,0 1itorl a ricorrere larga-

dicombre . . 48,7 11,7 22,7 81,1 mente al lavoro stra-

1954 marzo . . . . 45,7 11,3 22,6 80,0 ordinario €, come Si

'ifcr:fre rettiﬁciate p:{ va“azionirtsta i?[rlali. iIDa‘!jIe ci{retdella tabellla,I che jsi afferma nella relaz_lone
riferlscone unicamente alle scorte delle aziende private, sono escluse sia : o -
le scorte ufficiall federali sia quelle di altre Imprese pubbliche, annuale dei Consiglieri

economici al Presidente,
guando sia stata raggiunta una tale fase, Ia produzione non pué pih essere
agevolmente incrementata, ma pud facilmente diminuire, perché “I’economia
diventa sensibile anche alle perturbazioni di minore importanza”. E’ pertanto
accaduto che “gli sfavorevoli rapporti esistenti fra costi e prezzi in taluni
settori dell’economia abbiano indubbiamente contribuito a determinare lo
squilibrio fra produzione e vendite iniziatosi nei primi mesi dell’anno”.

Sembra che negli Stati Uniti ci si renda sempre pil conto del fatto
che anche per un’economia moderna & necessario ogni tanto un periodo di
calma, allo scopo di agevolare 'adeguamento alle meodificazioni intervenute
nella domanda, In una dichiarazione resa davanti al Comitato misto del
Congresso, riunito per esaminare la Relazione economica del Presidente,
William McCh. Martin, Jr., Presidente del Consiglio dei Governatori del
Sistema di Riserva Federale, affermé che

Ynella fase di transizione wverso un’economia dominata dai bisogni
privati e dalle forze competitive di mercato, dobbiamo riordinare la
nostra mente e riconoscere che i mercati subiscono oscillazioni. Nella
nostra economia, in cui prevalgono la concorrenza e Piniziativa privata,
si fa in primo luogo affidamento sulle forze di mercato per Dlade-
guamento alle condizioni mutevoli della domanda ¢ dell’offerta. Cio
non significa che accettiamo passivamente bassi livelli di produzione,
ma piuttosto che siamo persuasi che le nostre cospicue risorse ed energie
possono, in tal modo, essere meglio utilizzate per innalzare il tenore di
vita,”



—_ 91 —

Dalla politica monetaria e creditizia seguita nel 1953
risulta in modo evidente come le autorita americane non abbiano assunto un
atteggiamento passivo nei confronti delle mutevoli condizioni economiche.
Allinizio dell’anno, la situazione denuncid chiari sintomi del ritorno ad una
mentalith di euforia e destarono non poche preoccupazioni le spese dei
consumatori, il cut incremento stava assumendo un ritmo pilt veloce di
quello det loro redditi, i crescenti investimenti in scorte, nonché le possibili
conseguenze dell’eliminazione degli ultimi controlli sui prezzi. Si ritenne quindi
opportuno moderare I'espansione creditizia e nel gennaio 1933 le banche della
Riserva Federale aumentarono il saggio di sconto dall’l,75 al 29, riducendo
contemporaneamente i loro portafogli di titoli governativi in misura legger-
mente superiore a quella necessaria a neutralizzare gli aumenti verificatisi
nelle riserve bancarie.

In primavera, Dleffetto cumulativo della forte domanda di credito da
parte del pubblico e del bisogno di fondi da parte del Tesoro, aveva tuttavia
creato una situazione, per la quale le restrizioni adottate stavano gia diven-
tando eccessive, sicché, come prima contromisura, le banche della Riserva
Federale ripresero gli acquisti di titoli governativi e ridussero le percentuali
delle riserve legali obbligatoric per le banche affiliate. Questa politica venne
continuata negli ultimi mesi dell’anno, quando il rallentamento del’attivita
economica, i cul sintomi premonitori si erano manifestatt nella tarda estate,
provocd la prima generale contrazione nella produzione di beni ¢ servizi
registrata dagli Stati Uniti dal 1949, Allo scopo di evitare che le forze
deflazionistiche guadagnassero troppo terreno in seguito ad errate interpreta-
zioni da parte del mercato circa il futuro orientamento della politica credi-
tizia, si giudicd necessario dissipare ’impressione che nel mesi a venire non
sarebbe stato possibile disporre prontamente di credito. Nella prima meta
del febbraio 1954, al fine di non lasciare dubbi sulla loro politica, le banche
della Riserva Federale ridussero il saggio di sconto dal 2 all’l,759%, e ancora,
nell’aprile, all’1,509%.

Il Presidente della Federal Reserve Bank of New York, Allan Sproul,
fece la seguente dichiarazione nel discorso pronunciato il 25 gennaio 1954
alla New York State Bankers’ Association:

“Ufficiosamente ¢ senza attribuirvi troppa importanza, dato che,
nella migliore delle ipotesi, la politica monetaria offre solo una parte
del quadro, si pud quindi affermare che la nostra politica ¢ stata
coronata da un discreto successo. Fino alla fine del 1933, gli adegua-
menti in corso nell’economia procedettero per gradi senza provocare
movimenti al ribasso a catena. Se si continueria cosi, l'attuale politica,
insieme alle normali forze di espansione insite nella nostra economia,
dovrebbero bastare ad invertire la tendenza prima che sia andata
troppo oltre, troppo rapidamente. Se invece dovesse manifestarsi un
principto di contrazione cumulativa, cioé se questo secondo trapasso da
un’economia di “guerra” ad una di pace” dovesse rivelare sintomi
dfi‘ﬁ crisi, bisognerebbe tentare di controllare la situazione con misure pitt
efficaci.”

Mentre le autoritd degli Stati Uniti sono naturalmente costreite a
tener conto delle potenti forze che operano in un’economia libera e ampia
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qual’® quella americana, esse non sono certamente legate ad alcun principio
di lasciar fare in materia monetaria ¢ sono preparate ad agire energica-
mente non solo nel settore monetario, ma anche in aliri settori dell’economia,
Lo scopo ¢ di meitere un’economia libera in grado di funzionare nelle attuahi
condizioni, che differiscono da quelle di altri tempi, tanto per Iesistenza
di programmi sociali di vasta portata, quanto per l'alto livello raggiunto
dalle spese statali e dal debito pubblico, in conseguenza di guerre passate
¢ dei piant di difesa resi necessari dalla persistente incertezza nella situazione
internazionale.

Un aspetto del pih recente indirizzo della politica monetaria seguita
dagli Stati. Uniti merita particolare commento. Durante 1 primi quattro
mesi del 1953, le riserve auree americane sono diminuite di $613 milioni,
per cui l'aumento del saggio di sconto e Vinasprimento dei diversi saggi
d’interesse sul mercato, decisi in quel periodo, furono perfettamente conformi
ai principi monetari tradizionali, i quali postulano che un esodo di oro debba
esser seguito dall’applicazione di una politica creditizia pil restrittiva, L’uscita
di oro continud tuttavia sino alla fine dell’anno. Anzi, non passd mese che
le riserve auree del paese non diminuissero, ma, come gia & stato ricordato,
a partire dal mese di maggio 1953, le autoritd introdussero una politica
meno severa in materia creditizia e nell’ottobre, 1 saggi d’interesse per le
cambiali del Tesore a . tre mesi toccarono il minimo raggiunto da oltre due
anni.

Mentre nei primi mesi del 1953 VPesodo di oro era stato un faitore
importante e utile nell’intensificare la pressione esercitata sulle riserve ban-
carie, successivamente il suo effetto sull’economia fu pitt che compensato dagli
acquisti di titoli effettuati sul mercato aperto, che, ripresi alla metd di agosto
1953, alla fine dell’anno avevano fornito alle banche affiliate al sistema di
Riserva Federale ulteriori riserve di cassa per $1,5 miliardi. II Presidente del
Consiglio dei Governatori del Sistema di Riserva Federale, William McCh.

Martin, Jr., nella gia citata
Stati Uniti: Variazioni nei saggi d'interesse dichiarazione, affermd che

sul mercato monetario, “facilitando il credito. ...

Cort - I’adeguamento delle scorte
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Risulta pertanto chiaro che l’agevolazione del credito venne intrapresa
per ragioni interne, al fine di influire sul livello della produzione e che la
politica creditizia non fu affatto influenzata dall’uscita di oro. Le autoritd
americane possono bensi aver pensato che tale esodo fosse causato dalla con-
cessione di aiuti ed, anzi, che esso stesse provocando una opportuna redistri-
buzione delle riserve auree, nella quale non si doveva intervenire; ma durante
la vivace discussione sui cambiamenti da apportare alla politica monetaria
non un’allusione fu fatta alla politica che sarebbe stato necessario seguire
in base ai principi classici del regime aureo dei tempi passati. La verita
¢ che negli Stati Uniti ¢ ormai normale che la situazione economica interna
influisca in modo decisivo sui provvedimenti di politica monetaria.* L’am-
piezza delle riserve auree degli Statt Uniti permette alle autorita monetarie
americane di ignorare 1 problemi derivanti dalla bilancia dei pagamenti in
una misura non consentita agli altri paesi, i cui rapporti fra situazione
interna ed esterna sono necessariamente molto pitt stretti.

Gli altri paesi, astrazion fatta dalla consistenza delle Joro riserve, in
genere ritengono utile di adeguarsi alla situazione esistente nel campo interna-
zionale. Di regola, il loro benessere economico dipende in ampia misura dal
commercio estero; & pertanto molto importante che essi non prendano disposi-
zioni tendenti all’autarchia od all'isolamento, perché¢ ne risulterebbe un
aumento nei costi ed una riduzione negli scambi. I! loro commercio estero
‘deve, fra laltro, essere mantenuto ad un elevato livello, affinche le singole
economie conservino una sufficiente flessibilita ¢ capacita di concorrenza,
mentre negli Stati Uniti questa condizione ¢ assicurata dall’esistenza di un
ampio mercato interno. Molti paesi si rendono fortunatamente conto che il
miglior modo per proteggere l'equilibrio monetario consiste nell’agire pronta-
mente ogni qualvolta le variazioni nel flusso dei pagamenti internazionali lo
richiedano. I paesi pit piccoli godono, poi, di certi vantaggi che contri-

* Un’analisi interessante della politica monetaria americana & fatta dal Dr. E. A, Goldenweiser nel
sue volume “American Monetary Policy” (McGraw-Hill Book Company, 1951), in cui Pautore com-
clude che *la politica creditizia interna sard in grado di contribuire alla stabilith economica degli
Stati Uniti ¢ del monde sc nel formularla si terrd soprattutio conto delle necessith interne™, aggiun-
gendo che "per le autorith monetarie americane la via pil sicura da seguire & quella di svolgere
un'azione semplice in vista di specifici obiettivi nazionali”,

I Dr. Goldenweiser dedica particolare attenzione al periodo intercorso fra le due guerre
mondiali e, riferendosi alla riduzione nei tassi di sconto effettuata dalle banche della Riserva Federale
nella tarda estate del 1927, egli afferma che tale riduzione, insieme a gqualche altra misura di
Pdanaro facile”, introdotta contemporaneamente, furono *’adottate specificamente per alleviare la
pressione sulla situazione valutaria all’estero”. Ma siccome esse furcono seguite da un "incremento nelle
speculazioni su titoli ¢ beni immobiliari, che centribul a determinare il crollo del 1929 ¢ la grande
depressione successiva”, il Dr. Goldenweiser conclude che le ™agevolazioni creditizie come misure di
collaborazione internazionale non sono state coronate da successo, specialmente negli Stati Uniti,
paese il cui commercio estero costituisce solo una modesta aliquota di tutta la sua attivitd”,

Resta da vedere se le speculazioni registrate in tal periodo furono effettivamente la con-
seguenza delle decisioni monetarie del 1927, come il Dr. Goldenweiser sembra ritenere, Ad ogni
modo, Pattuale politica differisce per due aspetti da quella seguita in passato: 1) Le modifiche
introdotte nel 1933 non furono determinate da considerazioni di "collaborazione internazionale”, ma
vennero decise in base alle esigenze della sitwazione interna americana. Questo fatto tuitavia non
significa che esse non abbiano servito anche gli interessi del resto del monde. 2} Nei primi quattro
mesi del 1953, 'applicazione di una politica monetaria pili severa ha certamente contribuito a frenare
certe pericolose tendenze speculative che iniziavano a manifestarsi.
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buiscono a compensare sensibilmente gli svantaggi derivanti dalla ristrettezza
dei mercati internt. Per esempio, i sindacati operai delle loro industrie che
lavorano per I’esportazione, sono in grado di esercitare un’influenza nelle
organizzazioni dei lavoratori e quindi sui salari, maggiore di quanto sia
possibile fare ner paesi pin grandi, ed i lavoratori di tali industrie sono in
grado di rendersi meglio conto di quelli occupati in altre attivita, della neces-
sita di mantenere un determinato livello di costi. Ma Ja contropartita naturale
di una politica di costi pih flessibile & una politica monetaria sensibile alle
influenze esterne (vedasi capitolo VII). E’ perd inevitabile che la situazione
dei paesi pitt piccoli dipenda dal successo conseguito da quelli pit grandi
nel mantenere le propric economie in equilibric ed un relativamente stabile
livello generale dei prezzi.

E’ ancora troppo presto per poter dire quali saranno i risultati finali
delle modificazioni nella politica monetaria e delle altre misure introdotte
dagli Stati Uniti durante il 1953 ed i primi mesi del 1954. Una caratteristica
della recessione iniziatasi verso il mezzo del 1953, & stata la sua gradualita
ed & doveroso riconoscere che la mancanza di forti tendenze a cumulare
gli effetti negativi ¢ la relativa stabilita del livello generale dei prezzi delle
merci sono state in parte dovute alla rapiditd con cui la politica mone-
taria ¢ stata adattata alla mutata situazione. Fatto importante ¢ che il
governo non- abbia ostacolato la rapida applicazione della politica monetaria
instaurata dal Sistema di Riserva Federale. Va da sé che i ministeri interessati
non sollevino obiezioni contre la riduzione dei saggi d’interesse, per leffetto
che essa produce sul debite pubblico, ma essi devono prestare la loro colla-
borazione anche quando i saggi tendono al rialzo, come si & verificato
negli Stati Uniti nei primi mesi del 1953.

Anche in Furopa, in questi ultimi anni, i metodi di politica monetaria
flessibile hanno guadagnato terreno e vi sono ora diversi paesi europei, che
hanno potuto ridwre gradualmente i propri saggi ufficiali di sconto. Nella
Germania occidentale ed in Austria, dove i saggi ¢rano stati aumentati fino
al 6%, essi fureno ribassati per gradi rispettivamente al 3 ed al 3,509%;
nel Regno Unito il saggio di sconto passé in due fasi, dal 4 al 3%; nel
Belgio esso venne ridotto, in quattro tempi, dal 3,75 al 2,79%; in Francia,
in due, dal 4 al 3,259%; in Danimarca, dal 5 al 4,509, ed in Svezia, dal
3 al 2,75%. Una ragione della grande cautela con cui procedettero i paesi
europei ¢ senza dubbio il fatto che nel secondo semestre del 1953, la produ-
zione essendo in aumento, si registrd una ripresa nella domanda di credito
da parte dell’economia privata.

Volgendoci ora ad esaminare le condizioni che hanno restituito ai
saggi d’interesse flessibili Ia funzione tradizionale di principale strumento della
politica delle banche centrali, si pud constatare che la necessita di adottare
una politica creditizia pinn rigorosa, si presentd dopo]lo scoppio del conflitto
in Corea, quando imprese commerciali ed industriali facevano ampia domanda
di fondi. Le banche centrali agirono prontamente ed energicamente in tutti i
paesi allo scopo di assumere il controllo della situazione mediante incrementi nei



saggi di risconto ¢ con aitre misure. Presto o tardi, esse sarebbero forse state
egualmente costrette a riaffermare la loro autorita quali organi responsabili
del mantenimento di ordinate condizioni creditizie, ma non vi & dubbio sul
fatto che il “boom” coreano abbia contribuito ad aflrettare il ritorno ad un
sistema di saggi d’interesse variabili.

Si & ora generalmente d’accordo nel ritenere che la politica dei
saggl d’interesse flessibili abbia ampiamente dimostrato la sua
efficacia, eliminando le tendenze inflazionistiche provocate dal “boom”
del 1950-51 e prestande un valido aiuto ai governi nel difficile compito di
mantenere il livello generale dei prezzi relativamente stabile. L’azione svolta
dai due paesi anglosassoni — Stati Uniti ¢ Regno Unito - & stata naturalmente
di fondamentale importanza, ma il fatto che molti altri paesi abbiano adottato
direttive analoghe, agendo spesso prima dei due paesi sopra menzionati, ha
notevolmente aumentato l'effetto delle nuove misure.

Esaminando Pinfluenza generale che le variazioni nei saggi d’interesse
esercitano sui prezzi internazionali, non bisogna dimenticare che effetto delle
singole misure ¢ sentito soprattutto dal paese che le ha adottate. Molti
ragionamenti a questo proposito sembrano basarsi sul presupposto che un
aumento nei saggi d’interesse provocherd una riduzione nel volume degli
investimenti, ma cid non avviene necessariamente. E’ invece possibile
citare esempi in cui anche un notevole incremento nei saggi
d’interesse non ha causato contrazioni nel volume degli
investimenti, ma ne ha promosso un’espansione quale non
sarebbe stata possibile ottenere in altro modo; ¢ la ragione &
molto semplice. Col decrescere dell’aiuto economico dall’estero, I’ammontare
disponibile per gli investimenti ¢ essenzialmente determinato dal flusso del
risparmio nazionale. L’incremento nel saggio d’interesse contribui ad arrestare
Paumento nei prezzi fornendo la prova che la moneta veniva difesa; cio
ispird fiducia all'interno ed all’estero, provocando una ripresa del risparmio
volontario privato in forma monetaria che potette essere utilizzato per incre-
mentare il volume degli' investimenti. Cio & avvenuto nella Germania occi-
dentale, in Austria (vedasi capitolo II) ed in Italia; nel 1933, quest’ultima —
sola fra i paesi maggiori — non ribasso il proprio saggio ufficiale di sconto,
ma la sua produzione industriale registrd cid6 non di meno un aumento del
109%, superiore, cio¢, dell’l% a quello della Germania occidentale ¢ del
29% a quello degli Stati Uniti.

Se le variazioni nei saggi d'interesse, le operazioni di mercato aperto
ed altre misure di politica monetaria hanno svolto un’azione utilissima,
sulla cui importanza si ¢ ora pienamente d’accordo, le banche centrali
sono le prime ad 1insistere sul fatto che esistono limiti ai
risultati che la politica monetaria puod conseguire da sola,
E’, in primo luogo, ovvio che essa va collegata opportunamente con I'ammini-
strazione del debito pubblico, soprattutto per il continuo rinnovarsi del debito
fluttuante. Ma la sua efficacia & condizionata in misura ancora maggiore
dalla politica generale di bilancio seguita dal governo. Nel discorso, pronun-
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ciato al pranzo offerto il 14 ottobre 1933 dal Lord Mayor di Londra ai
banchieri ed ai commercianti, il Governatore della Banca d’Inghilterra,
C. F. Cobbold, dopo aver sottolineato che anche nel mondo moderno la
politica monetaria puo avere un’influenza potente e utile sull’economia
generale” prosegui, affermando che

“Pimportanza attribuita alle variazioni dei saggl d'interesse e Vinfluenza
da esse esercitata durante gli ultimi diciotto mesi, creano il pericolo
che ci si aspetti troppo dalia politica monetaria e che ad essa si riser-
vino troppi compiti. Oggigiorno le spese pubbliche, dirette ed indirette,
centrali e locali, dominano Pintera prospettiva economica, La politica

A

monetaria pud operare efficacemente soltanto se & sostenuta dalla
politica finanziaria generale del governo ¢ in pieno accordo con essa”.

Mentre lo scoppio del conflitto coreano contribui a ristabilire la fiducia
nell’azione monetaria, esso fu anche la cawvsa di un notevole aumento
nelle spese pubbliche, particolarmente per scopi di difesa, cosicche
molti paesi non sono stati in grado, nonostante i loro sforzi, di evitare il
formarsi di un disavanzo generale di bilancio.

Nel giudicare il significato del risultati di bilancio spesso sembra
tenersi per certo che un avanzo avra un effetto deflazionistico ¢ che tendera
in particolare a ridurre il ritmo della produzione ed il volume degli investi-
menti. E’ pertanto assai interessante notarc che, nel 1953, la Germania
occidentale ed i Paesi Bassi riuscirono entrambi ad espandere notevolmente
la propria produzione, in misura superiore a quella & qualsiasi altro paese
industrializzato del mondo occidentale, ad eccezione dell’Ttalia. Per i primi due
paesi, il conseguimento di un avanzo nel bilancio di cassa non costitui quindi
un ostacolo al progresso economico, ma anzi un aiuto. In un’epoca in cui il
risparmio disponibile veniva prontamente assorbito per scopi d’investimento non
era necessario sostenere la domanda” con una politica di disavanzi, ma era
pitt opportuno adottare misure intese ad incrementare il flusso del risparmio.

E’ inoltre interessante osservare che gli avanzi registrati nei bilanci
statali della Germania occidentale e dei Paesi Bassi furono accompagnati
da saldi attivi nelle bilance dei pagamenti. Lo stretto rapporto fra risultati
di bilancio e bilancia dei pagamenti non sorprende, ove si consideri impor-
tanza della funzione svolta dal settore pubblico in un’economia moderna, Il
considerevole miglioramento della situazione dell’Austria, in seguito al quale
Je sue riserve valutarie sono passate da scellini 634 milioni alla fine del 1951,
a scellini 8.085 milioni alla fine del marzo 1954 {e le cui cause verranno
considerate pilt dettagliatamente nel prossimo capitolo), & in parte dovuto ad
una politica di bilancio molto efficace, che nell’anno finanziario 1953 ha
determinato nella parte ordinaria del bilancio un avanzo di scellini 847
milioni pit che sufficiente a coprire il disavanzo di scellini 735 milioni della
parte straordinaria, rimasto da coprire dopo aver attinto ai fondi di contro-
partita. Nel discorso, pronunciato il 13 gennaio 1954 alla ”Volkswirtschaftliche
Gesellschaft” di Zurigo, il Ministro delle finanze austriaco, Prof. R. Kamitz,
affermd che forse non si era ancora del tutto convinti dell’importanza decisiva
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che la politica finanziaria ha per il generale benessere economico di un
paese. 1l principio fondamentale per rimettere ordine nella situazione del-
PAustria ¢ stato quello di coprire le spese pubbliche con entrate effettive.
Ma Palto livello dell'imposizione costituiva un problema ancora pilt grave,
dato che Ieccessivo carico tributario ostacola seriamente qualsiasi ulteriore
progresso nella produzione e nella produttivita,

Ci si rende sempre maggiormente conto che le ingenti spesc
pubbliche hanno certi svantaggi che devono essere tenuti presente nel
decidere circa un aumento di spesa. Questo punto di vista & stato chiaramente
sottolineato per esempio dal Ministro per la difesa del Regno Unito, Lord
Alexander, nel discorso pronunciato alla Camera dei Pari il 16 marzo 1954,
nel quale affermé che “nessun paese, per quanto potente, pud permettersi
di usare pit di una determinata aliquota di danaro, mano d’opera, materiec
prime ¢ capacitd di produzione in armamenti, senza danneggiare seriamenie
la propria economia, dalla quale dipende la sua forza militare™.

Un vasto programma di difesa solleva difficolta, non solo perché sottrae
alla produzione dei beni di consumo civile {comprese le esportazioni) una
parte considerevole della capacita produttiva dell'industria, soprattutto di
quella meccanica che in molti paesi occupa un posto importante nel com-
mercio di esportazione, ma anche perché di solite provoca un aumento delle
mportazioni di materiali costosi €, comunque, da origine ad una imposi-
zione fiscale talmente elevata, che tende a privare I’economia di una parte
sostanziale del risparmio necessario al miglioramento degli impianti e delle
attrezzature. Nessun paese pud conservare la propria efficienza ¢ capacitd di
concorrenza per lungo tempo, senza spenderc somme considerevoli in nuove
attrezzature industriali ¢ nel rinnovo di impianti, ¢ non sara possibile conseguire
un ampio volume di investimenti, a meno che la politica tributaria in atio
non consenta la formazione di capitali adeguati attraverso il risparmio ed il
reinvestimento degli utili aziendali. Cié che a lungo andare determina il valore
di scambio di una moneta sono i costi di produzione nel paese interessato e
questi dipendono principalmente dall’attrezzatura tecnica industriale e dal
livello dei salari, Se il risparmio non é disponibile per finanziare investimenti
in move attrezzature destinate ad incrementare il rendimento, il mancato
progresso dovra venire compensato con salari pit basst. Questo fatto dimostra
meglio di qualsiasi altro che il lavoro, non meno degli altri fattori della
produzione, ha tutto l'interesse a che Pimposizione sia mantenuta entro hmiti
ragionevoli che consentano di accumulare le risorse necessarie agli investimenti,
ed assicurino che non vengano creati ostacoli alla razienalizzazione.

Nel discorso di bilancio, tenuto il 6 aprile 1954, il Cancelliere detlo
Scacchiere del Regno Unito, R. A. Butler, ha affermato che le circostanze
possono condurre ad un avanzo o ad un disavanzo di bilancio, ma che cio non
giustifica Ja mancata adozione di una politica severa e prudente nei con-
fronti delle spese pubbliche; che Pincidenza del governo sulle risorse nazionali
ha lasciato una troppo scarsa liberta di movimento ad un’economia sana; che
si continuerd la politica di economie amministrative, la quale da sola non
basta tutlavia a compensare gli Incrementt di spesa, dettati da considerazioni



politiche. Cid & soprattutto vero per le tre voci principali di spesa: difesa,
alimentazione ed agricoltura, servizi sociali. La politica generale che informa
le spese per la difesa ¢ gia stata esposta nel Libro bianco ”Statement of
Defence 1954, in cui si afferma che lo scopo del governo ¢ di trarre vantag-
gio da tutto cid che possa aumentare la forza combattiva ed insieme assi-
curare il massimo risparmio di energie. Il Cancelliere Butler ha aggiunto:
“Dobbiamo essere aggiornati, ma non possiamo trascurare l'economia. Nel
prossimo anno dobbiamo cercare di ottenere qualche sgravio effettivo dagli
oneri della difesa”.

L’attuale livello delle spese pubbliche impone un grave peso alle singole
‘economie, ma sebbene la maggior parte dell’aumento sia stata destinata agli
armamenti, non sembra che il timore della guerra abbia avuto un effetto nega-
tivo sul flusso di capitali o sulla concessione di crediti da un mercato all’altro.

Sta di fatto, come si pud rilevare dai dati esposti nelle pagine prece-
denti, che la maggior parte dei paesi ha in questi ultimi anni compiuto
notevoli progressi verso il conseguimento di un equilibrio, tanto interno che
esterno. Cid perd non significa che tutto sia in ordine; al contrario, non
sarebbe difficile compilare per ogni paese una lista piuttosto nutrita di pro-
blemi che attendono una soluzione. Il fatto stesso che i paesi europei abbiano
spesso potuto comseguire un soddisfacente equilibrioc economico e finanziario
mette le loro autorita nella possibilita, anzi necessita, di affrontare tutta
una serie di problemi pid particolari, quali, ad esempio, 'organiz-
zazione di un effettivo mercato dei capitali, la razionalizzazione del sistema
tributario, I’eliminazione di sfasamenti nella struttura dei prezzi e costi,
I'incremento delle esportazioni, ecc. Non & affatto certo che questi problemi,
che debbonsi ora affrontare, siano meno difficili da risolvere di quelli di
natura generale (per esempio quelli della politica creditizia), che si sono
dovuti risolvere durante le prime fasi del periodo postbellico. I problemi
attuali richiedono spesso una notevole conoscenza tecnica da parte di coloro
che se ne devono occupare e, per risolverli, pud essere necessario ’abbandono
o la modificazione di abitudini da lungo tempo acquisite.

Fra 1 problemi particolari, quelli relativi alle esportazioni stanno
acquistando sempre maggiore importanza. Ristabilita la concorrenza fra pro-
duttori nazionali e stranieri, si prospettano soprattutio le guestioni ineremti al
costi di produzione, alle facilitazioni creditizie ed a tutti gli altri fattori che
influiscono sulle vendite all’estero dei prodotti di un paese, . mentre molto
meno sembra preoccupare il problema del cosiddetto dollar-gap — fatto che
non sorprende, considerando che le riserve di oro e dollari di molti paesi
sono andate aumentando per oltre due anni,

E’ pin che logico che i singoli paesi cerchino di assicurare condizioni
tavorevoli alle proprie esportazioni ed esistono diversi mezzi legittimi per
conseguire tale risultato, fra cui, sul piano internazionale, gli accordi per la
riduzione dei dazi d’importazione neil paesi in cui le merci vengono vendute
e, sul piano interno, la particolare cura nellevitare di Imporre pesanti
oneri fiscali alle industrie che lavorano per Pesportazione. Ma questa ¢ una



materia che va trattata con molta prudenza. I governi interessati hanno
presentato  all’Organizzazione europea di cooperazione economica reclamt
circa lintroduzione di inopportune facilitazioni alle esportazioni; si & infatti
per lo pit d’accordo nel ritenere che molte delle agevolazioni, accordate agh
esportatori in taluni paesi, sono nocive dal punto di vista degli scambi
internazionali. Sono noti alcuni esempi di premi allesportazione, diretti ed
indiretti, che sfasano le normali correnti degli scambi e va anche ricordato
che I'applicazione continuata di procedure, che non si possono che considerare
"sleali”, & destinata ad avvelenare I'atmosfera delle relazioni commerciali
internazionali. Pu¢ accadere che gli altri paesi ricorrano persino all’adozione di
misure di rappresaglia, privando cosi dei benefici sperati gli esportatori del
paese che concede 1 premi.

La concessione di agevolazioni creditizie e assicurative pud, d’altra
parte, essere considerata un metodo perfettamente regolare per stimolare
Pincremento delle esportazioni purché non mascheri la distribuzione di sussidi.

Acquisti in massa ed altre forme di commercio statale hanno continuato
a sussistere anche dopo la fine della guerra, ma, nel Regno Unito ed altrove,
si ¢ recentemente fatto ritorno a piut normali metodi commerciali di
mercato, escluse peré le operazioni relative ad alcune materie prime
importanti dal punto di vista strategico. Per guanto riguarda Pacquisto di
tali materiali da parte degli Stati Uniti, la Commissione per la politica
economica estera (la Commissione Randall) ha espresso lopinione, secondo
la quale il governo americano potrebbe contribuire ad una maggiore stabilita
del prezzi internazionali “evitando ogni azione, connessa c¢oi nostri pro-
grammi di controllo sulla produzione e di accumulazione di scorte, che
possa avere effetti disastrosi sui prezzi internazionali”, La Commissione non ¢,
d’alira parte, d’avviso “che il ricorso in ampia misura ad accordi inter-
nazionali, risolverd il problema dell'instabilita dei prezzi” per quanto riguarda
le materic prime. Il suo parere & che ”tali accordi creano rigiditd ed ostacoli
che turbano Ielasticita dell’adeguamento economico e limitano la liberta
dell’iniziativa privata che sono fondamentali per il progresso dell’economia”,

Olire ai gid rilevati vantaggi offerti dai normali metodi commerciali,
non bisogna dimenticare che essi facilitano anche Dintrecciarsi di relazioni
quasi permanenti fra le imprese, contribuendo cosi ad una maggiore solidita
dell’economia non altrimenti conseguibile, senza porre alcun limite alla liberta
di scelta e quindi alle possibilith di assestamento necessarie ad un’economia
dinamica. Finché un’impresa sa di poter conservare la propria clientela col
fornirle beni e servizi della qualitd desiderata ed a prezzi di piena concorrenza,
non esita nell’intraprendere cospicui investimenti in impianti ed attrezzature,

Considerando i mezzi con i quali ¢ possibile sviluppare gli scambi
internazionali, & importante esaminare come espandere il commercio fra
occidente ed oriente. Una difficoltd di tale commercio & indubbiamente
il fatto che nei paesi ad economia pianificata dal centro, gli scambi ester
(come anche la maggior parte del commercio interno) sono regolati da organi

statali, avendo l'esperienza dimostrato che tali organi sono spesse discontinui



nell’assegnazione delle ordinazioni, tanto per quanto riguarda la scelta delle
imprese, quanto nell’esecuzione regolare delle ordinazioni e delle consegne. Non
sara mai sottolineato abbastanza che ambedue le parti ritrarrebbero un note-
vole profitto da relazioni reciproche pitt costanti: le Imprese che ricevono le
ordinazioni potrebbero dedicare maggiore attenzione alla produzione delle
merci richieste (per esempio, mediante 'impianto di macchinario speciale) e
sarebbero cosi in grado di quotare prezzi pin bassi di quanto altrimenti possibile.

Scambi fra paesi del'O.EC.E é’er varie taglon lldc"mfm““’;"
ed Europa orientale.* ra uropa occlgentale ed orlentale
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industriali europei spesso temono che

i loro sforzi per vendere sul mercato americano possano Improvvisamente
venire frustrati dalle disposiziomi relative alle “clausole di salvaguardia” od
al “punto di pericolo”, che consentono I’aumento dei dazi ogni gualvolta sia
possibile provare che un incremento mnelle importazioni di certi prodotti
nuoce seriamente ad un produttore americano. La Commissione Randall ha
proposto il mantenimento di queste disposizioni, suggerendo tuttavia di ap-
portarvi un emendamento che autorizzi il Presidente a non tener conto,
quando lo ritenga opportunc nell’interesse vitale degli Stati Uniti, delle
raccomandazioni fattegli rispetto ai casi esaminati, La Commissione Randall
ha pure sottolineato che, fino all’inizio del 1954, il Presidente aveva approvato
Papplicazione delle “clausole di salvaguardia” soltanto per tre prodotti, mal-
grado che nei cinque anni precedenti fossero state presentate oltre cinguanta
richieste,

Nel messaggio del 30 marzo 1954, il Presidente FEisenhower ha presen-
tato al Congresso uno speciale programma legislativo, basato principalmente
sulle raccomandazioni formulate dalla Commissione Randall, riconescendo
cosi che gli Stati Uniti considerano di loro interesse vitale Yeliminazione delle
restrizioni applicate agli scambi ed il ristabilimento della convertibilita
delle monete. Cié ha indubbiamente prodotto una notevole impressione in
altri paesi. Quali che siano le difficolta ancora da superare, & veramente
significativo che tale programma abbia riscosso I'approvazione del Presidente
in un momento in cui Pattivita degli Stati Uniti attraversa un periodo di
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rallentamento, dato che in tali condizioni si ¢ generalmente tentati di frap-
porre ostacoli alle vendite di prodotti esteri sul mercato interno. Ci si rende
naturalmente conto che, a questo riguardo, un importante fattore & la deter-
minazione del Governo federale, citata nella relazione economica del Presi-
dente, di usare il proprio potere per mantenere l'equilibrio economico”.

I prossimi anni costituiranno il banco di prova delle relazioni fra
America ed Europa con la possibilita di conseguire grandi risultati. Fino a
questo momento 1 paesi europel sono rimasti impressionati dal fatto che,
nonostante la grande pubblicita di cui ¢ stata oggetto la contrazione nella
produzione industriale americana, qualificata come “recessione”, almeno fino
alla primavera del 1954 non si sia registrato né un ribasso nel livello generale
dei prezzi, né un’interruzione nell'incremento delle riserve di oro e dollari dei
singoli paesi (esclusi gli Stati Uniti), né¢ una diminuzione, ma anzi un in-
cremento, nell’attivitd economica dei paesi dell’Europa occidentale e di quelli
d’oltremare legati alle loro aree monetarie. Il futuro andamento della situa-
zione dovra, come ¢ logico, essere seguito attentamente, ma vi sono buone
ragioni per ritenere che la pubblica opinione concordi, quasi ovunque, con
la conclusione unanime cui & giunta la Conferenza dei Ministri delle finanze
del Commonwealth, riunitasi a Sidney nel gennaio 1954 (e citata dal Cancel-
liere R. A, Butler nel suo discorso del bilancio, tenute il 6 aprile 1954},
secondo la quale i paesi rappresentati dovrebbero proporsi di superare le
inevitabili fluttuazioni che il commercio internazionale subisce senza far ritorno
all’adozione di restrizioni sugli scambi e sui pagamenti. Ci st & anche
dichiarati d’accordo nel ritenere che se tutti cercheranno di mantenere un alto
livello negli scambi, nella produzione ¢ ucll’occupazione, una modesta ridu-
zione nella produzione americana non potrd avere serie ripercussioni sulle
altre economie.

La decisione presa a Londra nella primavera del 1954, di estendere il
campo d’utilizzo delle sterline trasferibili e di riaprire il mercato dell’'oro, &
chiaramente intonata alle idee enunciate alla Conferenza di Sidney; gli impor-
tantissimi passi compiuti, press’a poco alla stessa epoca, da alcuni paesi conti-
nentali verso scambi e pagamenti pit liberi hanno avuto lo stesso obietiivo. I
paesi che hanno adottato queste misure si sentono ora abbastanza forti per
attenuare le restrizioni e sono incoraggiati dalla constatazione che ogni
nuovo passo verso la libertad & stato seguito da un potenziamento
della loro forza economica. Ancora una volta sta diventando evidente
che quanto pit le finanze di un paese si avvicinano all’equilibrio, tanto
maggiore ¢ la sua capacitd di resistenza alle fluttwazioni economiche di
qualsiast patura. Ci1 si convince sempre maggiormente che, oltre ’adozione di
adeguate misure interne, il modo migliore per superare le difficolia sollevate da
tali fluttuazioni & di astenersi dal ricorrere a provvedimenti isolazionistici e di
unirsi invece in uno sforzo comune inteso ad incrementare gli scambi. Ci si
rende quindi perfettamente conto che la soluzione dei problemi monetari - del
mondo non va ricercata nella creazione di sistemi monetari separati, ma nel-
azione che consenta ai regolamenti internazionali di svolgersi il piti liberamente
possibile, ossia, in altre parole, nel ristabilimento della convertibilita delle monete.



II. Le basi dell’espansione economica.

Gli effetti della seconda guerra mondiale sul volume della produzione,
¢ conseguentemente sul reddito nazionale reale, sono stati assai diversi nelle
singole parti del mondo; ma la differenza pih appariscente si & manifestata
fra la situazione degli Stati Uniti, da una parte, ¢ quella dei paesi europei,
dalPaltra, "

Negli Stati Uniti il reddito nazionale, in termini di prezzi costanti,
aveva, nel 1945, superato del 9539% il livello del 1938, era cioé aumentato
con un ritmo spiegabile soltanto ove si tengano presenti le condizioni di
profonda depressione industriale del decennio che precedette la guerra. Nella
cifra relativa al reddito nazionale del 1943 era ovviamente ancora compreso
il valore della produzione belhca di tale anno. Ma dato che negli anni
successivi si poté procedere alla conversione industriale senza lasciare inutiliz-
zata alcuna forza produttiva, nel 1947 il reddito nazionale reale (il quale,
grazie al rapido disarmo, era, ad eccezione del 79, interamente destinato
al soddisfacimento dei bisogni civili}, superava ancora del 76% il livello del
1938.

L’economia europea ebbe invece da lottare contro le difficoltd pro-
vocate dalle considerevoli distruzioni di impianti, attrezzature e case, contro
gli effetti delle non effettuate riparazioni € manutenzioni nonché contro
la generale disorganizzazione dei servizi essenziali. Queste difficoltd erano
inoltre aggravate dalle poco soddisfacenti condizioni monetarie, dovute al
volume eccessivo di mezzi di pagamento creati per finanziare la guerra, Dai
dati disponibili si rileva che, nel 1947, il reddito nazionale reale complessivo
dei paesi dell’Europa occidentale — comprese le oasi economiche relativa-
mente fortunate della Svezia, Svizzera e del Portogallo — era ancora del
15-209, inferiore al livello prebellico. La Francia ed il Regno Unito dovevano
“inoltre sopportare lonere addizionale di provvedere i capitali necessari ai
paesi d’oltremare delle rispettive aree monetarie.

In tempi, In cui nei paest europei la domanda dei consumatori era
molto forte, essendo stata compressa durante la guerra, non c’era da aspet-
tarst che il pubblico contribuisse ampiamente col risparmio alla formazione
delle risorse necessarie per finanziare gli investimenti, nonostante i molteplici
tentativi delle autoritd di imporre un regime di “austerita” anche a mezzo
di avanzi di bilancio ed altre misure. Negli anni immediatamente successivi
alla guerra, il reinvestimento dei profitti rappresentd quindi in molti paesi,
la principale fonte di risparmio nazionale. Dal luglioc 1945 al giugno 1943,
ghi Stati Uniti ed il Canadd distribuirono, a titolt diversi, fondi per 'ammon-
tare di $12 miliardi, fra cwl 1 prestiti americano ¢ canadese concessi nel
1945-46 al Regno Unito per un totale di $5.000 milioni. Si dovette inoltre
fare ricorso al sistema creditizio, ma essendo le risorse di questo gia state
utilizzate al massimo, Ponere dei finanziamenti fini con I'incidere sulle riserve
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* Dati provvisoti.

Sebbene non manchi qualche motivo di critica per il modo in cui i
singoli paesi hanno affrontato i Joro problemi durante il periodo postbellico
(¢ certo, per esempio, che si sarebbe potuto prestare maggiore attenzione ai
problemi monetari), non si pud negare che, da pitt punti di vista, i risultati
generali ottenuti possono considerarsi assai soddisfacenti.

Allinizio de! 1954 la produzione industriale superava del 40% e quella
agricola del 209% il livello prebellico, mentre il reddito nazionale reale era
aumentato del 20-25%. Sebbene alla fine della guerra UBEuropa occidentale
avesse perduto molti del suoi investimenti nei paesi d’oltremare ed accumulato
cospicui debiti, quali i saldi in sterline, essa era riuscita a crearsi gradual-
mente, soprattutto negli ultimi sei anni, una situazione che le aveva consentito
di rafforzare notevolmente le proprie riserve. Queste che alla fine del 1938,
ammontavano a $10,6 miliardi ed alla fine del 1947 erano diminuite a $7,9
miliardi, alla fine del 1953 erano salite a $13,1 miliardi.

Nel periodo che va dal primo trimestre del 1948 all’ultimo trimestre del
1953, la produzione industriale aumentd del 60% nelPEuropa occidentale e
del 209% negli Stati Uniti, siccht gran parte, sebbene non la totalita, del
terreno perduto dall’Europa durante la guerra, era stato ricuperato.

Ma quantunque le economie europee si trovino ora in condizioni mi-
gliori, non vi & tuttavia alcuna ragione per limitarsi a prenderne atto € com-
piacersene. In tutti i paesi vaste sono ancora le possibiliti di miglioramenti
¢ restano inoltre da stabilire le condizioni perché I’Europa possa contribuire
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con le proprie risorse al mantenimento di una soddisfacente espansione econo-
mica del mondo occidentale. A questo proposito, gli insegnamenti di questi
ultimi anni sono stati molto utili. Certo ¢ che, in circostanze per lo pin
senza precedenti, i governi si trovano a dover procedere con cautela nel
tentativo di coordinare la stabilith monetaria e I'espansione economica.

E’ chiaro cid che resta da fare: bisogna evitare linflazione; & necessario
mantenere in giusto equilibrio la struttura dei costi e prezzi, tanto all’interno,
quanto rispetto agli altri paesi; occorre aumentare risparmio ed investiment,
coordinandoli opportunamente; in breve, & necessario creare le condizioni
generali favorevoli all’espansione economica,

Una cosa & certa: I’inflazione nom pud costituire la base di
un’ampia espansione economica. Una fondata obiezione contro Iin-
flazione & che essa & ingiusta, perche spoglia i redditi fissi ed il risparmio gia
accumulato del loro valore reale ¢ perche sovverte la struttura della societd,
Si constata inoltre ben presto che Pinflazione ¢ anche un mezzo insufficiente
a promuovere il progresso economico.

Un attento esame degli scritti in cui si pretende di spiegare che la
creazione di credito pud provocare la formazione di utili “risparmi” addi-
zionali, rivela che tali “risparmi” sono quasi sempre dovuti ad un “ritardo”
nell'incremento dei salari o del costo di qualche altro fattore della produzione.
Ma i lavoratori si rendono ben presto conto di essere sfruttati e compiono
i passi necessari per proteggersi, sia con lintroduzione di “scale mobili” nei
contratti collettivi di lavoro, sia chiedendo revisioni salariali una o pili volte
al’anno. In Austria, fino all’autunno del 1951, avvenne anzi ripetutamente
che 1 lavoratori chiedessero ed ottenessero aumenti anticipati di salario, per
compensare un eventuale rialzo futuro nei prezzi. Nel paese in cui si accett
come norma una simile procedura - potente forma di “distruzione del ri-
sparmio” - linflazione guadagna in velocita, con il conseguente pericolo che
la moneta cada in discredito. Una moneta screditata perd, per quanto
abbondante’” possa esserne il volume, ¢ impotente a mantenere la piena
occupazione. Questa & una delle esperienze fatte dalla Germania occi-
dentale prima che venisse introdotta Ia riforma monetaria del 1948, L’im-
portanza vitale di appropriati rapporti fra flusso di beni e servizi e volume
di mezzi di pagamento non poteva essere provata in modo pill convincente
che attraverso i risultati conseguiti, nel giugno 1948, con la drastica opera-
zione compiuta nella Germania occidentale, ove ai mezzi di pagamento
detenuti dal pubblico, venne applicate un “taglio” del 929%. D’un sol colpo
I’economia ricuperd la sua elasticita ed il suo vigore. Vero é che i tedeschi
sono un popolo lavoratore e frugale, che dalla Germania orientale sono
immigrati ottimi elementi, che i giovani non hanno perduto mesi od anni
per il servizio militare ¢ che all'industria non & stata sottratta una note-
vole parte della sua capacita di produzione per destinarla alla fabbricazione
di armi. Ma pur tenendo conto di tutti questi vantaggi, il progresso conseguito
non avrebbe potuto essere cosl rapido e considerevole, se il governo non



avesse adottato una politica monetaria e fiscale, che ispird nella moneta
fiducia sufficiente a stimolare la formazione del risparmio necessario a finan-
ziare i cospicui investimenti del paese,

L’ Austria (paese occupato da potenze straniere) fornisce un altro esem-
pio del’importanza del riassestamento monetario, che & forse ancora pin
convincente di quello della Germania, quando si consideri la tendenza di attri-
buire la ripresa di questa guasi unicamente al duro lavoro del popolo
tedesco e di trascurare altri fattori, fra cui soprattutto la politica monetaria.
A partire dal tardo autunno del 1951, il governo austriaco decise di por
rimedio alla situazione inflazionistica mediante una serie di misure, le pid
importanti fra le quali furono le seguenti:

1. Credito bancario. Nel dicembre 1951, il saggio di sconto della Banca
Nazionale d’Austria fu portato dal 3,50 al 5% e nel luglio 1952 al 69%. Si
stipularono accordi con le banche commerciali, in base ai guali gueste ultime
gimpegnavano a contenere la concessione di credito e soprattutio ad attenersi
fedelmente alle disposizioni sulle aumentate percentuali delle riserve legali ed a
rimanere entro i limiti fissati per il risconto alla Banca Nazionale.

2. Bilancio pubblico. Gli investimenti finanziati con fondi pubblici furone
mantenuti entro limiti rigorosamente fissati affinché le spese potessero essere
coperte con i fondi dell’aiuto estero, col risparmio nazionale, ¢ coll'avanzo del
bilancio ordinario. Nel 1953, i prestiti emessi con successo sul mercato interno
diedero un gettito di scellini 715 milioni, mentre le vendite di obbligazioni ipo-
tecarie (’Pfandbriefe””) passarono da scellini 20 milioni nel 1952 a scellini 102
milioni nel 1953,

3. Costi e prezzi. 8i poterono concludere accordi con i sindacati dei lavoratori
e con le organizzazioni degli agricoltori e degli industriali per una temporanea
sospensione di aumenti repentini nei salari e nei prezzi, Siccome 1 prezzi, in
generale, tendevano al ribasso piuttosto che al rialzo, la fiducia fu presto rista-
bilita ¢ le variazioni apportate ai salari ebbero pilt caratiere di assestamenti che
non di aumento generale delle rimunerazioni.

4, Tasso di cambio. Alla fine del 1951, il tasso ufficiale di cambioc era di
$1 = scellini 21,36, ma il cambio, applicate al turismo, alle transazioni finanziarie,
ecc. era di $1 =scellini 26. Si era inoltre autorizzata l'applicazione di cambi
speciali ad un numero sempre crescente di merci destinate all’importazione ed
all’esportazione. 1l processo di graduale introduzione di un sole tasso di cambio
per lo scellino era quindi ben avviato, Conseguentemente, quando, nel maggio
1953, i cambi ufficiali vennero unificati nel nuovo cambio unico di $1 = scellini
26, non si ebbe alcun effetto sul livello interno dei prezzi.

1 fato che, dopo anni di prezzi crescenti, il livello dei prezzi all'ingrosso e
del costo della vita sia rimasto costante per circa due anni e mezzo, ha avuto una
profonda influenza sulla mentalita del pubblico. GH acquisti febbrili sono cessati; ghi
imprenditori hanno dovuto riabituarsi a calcolare con stretti margini di profitto, ma
essi, e il pubblico, hanno ora la certezza che le merci loro occorrenti sono prontamente
reperibili. S1 & pol constatato ancora una volta che il ristabilimento dell’equilibrio interno
provoca un miglioramento nella bilancia dei pagamenti. Cost il disavanzo equivalente
a $104 milioni, registratc nel 1952 nelle partite correnti, & stato sostituito, nel 1953,
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Il segreto del successo dell’esperimento austriaco sta nella cura che si
¢ avuta nel creare le condizioni necessarie al riassestamento in ciascuno dei
settori essenziali dell’economia, in modo da non lasciare squilibri capaci
di annullare il conseguimento di un equilibrio generale. Cidé non significa
che I’economia sia stata del tutto risanata., Molto resta ancora da fare, come
hanno confermato i signori Maurice Frére, Arthur Marget e Sir Otio Nie-
meyer nella loro relazione sul sistema bancario austriaco (vedasi capitolo VII),
ma sono state ecliminate tutte le cause in grado di provocare il persistere
dell’inflazione o di impedire una ripresa naturale degli scambi internazionali.

E' quasi inevitabile che sorga qualche difficolta dopo l'arresto dell’infla-
zione ed il ristabilimento dell’equilibrio, conseguiti attraverso limitazioni negli
investimenti pubblici ed incrementi nei saggi d’interesse, ma le difficoltd sone
facilmente superabili se si verifichino una ripresa del risparmio nazionale ed
un’espansione degli investimenti privati, come & avvenuto in Austria, dove
Pindice della produzione industriale aveva raggiunto, alla fine dell’ultimo
trimestre del 1953, un livello senza precedenti. Vero & che, alla fine del
febbraio 1954, il numero dei disoccupati era salito a 305.000, ma questa
cifra relativamente alta & giustificata da una ragione speciale. Nei periodi di
inflazione vi ¢ generalmente scarsita di lavoratori, per cui questi hanno
tendenza a cambiare frequentemente il loro impiego, mentre i datori di
lavoro s’ingegnano a trattenere presso di s¢ il maggior numero possibile di
lavoratori, anche se non tutti necessari, con il risultato di aggravare ulterior-
mente la situazione. Ma rotto [incanto dell’inflazione, non vi ¢ pit alcuna
necessita di tenere lavoratori in soprannumero; anzi, vi sono tutte le ragioni
per tentare di ridurre il livello medio dei costi del lavoro, quando i prezzi
siano di nuovo stabili e pit ancora se abbiano cominciato a declinare, Cio
che & avvenuto in Austria & che la disfunzione del mercato del lavoro prima
"dissimulata™, ora si riflette nelle statistiche., Occorre altresi ricordare che il
ristabilimento di condizioni economiche piu realistiche ha provocato Padozione
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di metodi di produzione pit efficienti, che costituiscono la base adatta per un
effettivo progresso ¢ per il miglioramento del tenore di vita, Col crescere della
produzione aumentarono le opportunitd di lavoro, sicché la disoccupazione si
¢ ridotta automaticamente in misura proporzionale. Alla fine dell’aprile 1954,
il totale dei disoccupati era sceso a 179.000, superando di sole 2.000 unita la
cifra corrispondente dell’anno precedente.

Nella campagna elettorale, svoltasi in Austria nel febbraio 1953, il pro-
blema della politica monetaria non & stato posto in discussione dai diversi
partiti politici in lotta; malgrado le transitorie difficolta, il pubblico austriaco
era, a quanto pare, veramente soddisfatto del contributo dato dalle misure
monetaric alla stabilizzazione dei prezzi, nonché del crescente consolidamento
della moneta. -

Si & sempre maggiormente convinti che ['atteggiamento dei governi ¢
delle autorita monetarie, nei confronti dei problemi relativi all’occupa-
zione, deve essere condizionato dal fermo proposito di non fare ricorso
all'inflazione creditizia ¢ che gli altri enti, quali sindacati dei lavoratori e
organizzazioni degli industriali, devono ovviamente tenere nella dovuta con-
siderazione questa tendenza della politica ufficiale. Nella relazione sul pro-
blema dei sindacati ¢ della piena occupazione, redatta da un comitato della
Federazione svedese dei Sindacati dei Lavoratori nell’autunno del
1951 e sunccessivamente pubblicata, si sostiene avere I'esperienza in Svezia ed
in altri paesi dimostrato che la piena occupazione tende a creare alcuni feno-
meni che turbano il mercato del lavoro, quali per esempio Peccessiva tendenza
a cambiare posto di lavoro e l’accentuato assenteismo, ¢ che un’occupazione
crescente pud quindi avere per conseguenza una produttivita decrescente.
Un simile fenomeno va naturalmente evitato ¢ la “piena occupazione” che,
In condizioni normali, dovrebbe essere considerata P’obicttivo finale, potrebbe
essere definita Poptimum dell’occupazione dal punto di vista della produzione.
Mentre le forze del lavoro dovrebbero rimanere fedeli al programma di
piena occupazione, nel loro stesso interesse devono fare quanto sta in loro
per ridurne al minimo Pinfluenza negativa sulla produttivita.

E’ molto significativo che la relazione del comitato dei sindacati non consideri né
la “moderazione auto-impostasi” dagli stessi sindacati nella politica salariale, n¢ la
regelamentazione governativa dei salari, sufficienti ad offrire una effettiva ed ampia
protezione coniro il pericolo che la pressione inflazionistica, derivante dalla piena
occupazione, possa condurre alla formazione di una distruttiva spirale salari-prezzi. Al
contrario, la relazione suggerisce lidea che la soluzione del problema ¢& piuttosto
da ricercare in certi metodi di politica economica, di cui il governo si dovrebbe servire
per conseguire e mantenere la piena occupazione. Allo scopo di ridurre le possibilitd di
notevoli ¢ facili profitti, che provocano un'acuta concorrenza per accaparrarsi le
forze di lavoro e quindi un aumento inflazionistico nei salari e nei prezzi, la domanda
effettiva deve essere tenuta a freno con misure monetarie e fiscali. Pud darsi che queste
misure producano un certo grado di disoccupazione in qualche industria privata e
costringano il governo ad adottare provvedimenti particolari capaci di stimolare la
domanda di lavero nei settori colpiti, Ma nei casi eccezionali indicati, le misure del
governo destinate a creare occasioni di lavoro non dovrebbero comunque causare un



aumento generale e incontrollato della domanda effettiva, che porterebbe i margini
di profitto ad espandersi ulteriormente, dando cosi di nuove l'avvie ad wn movimento
inflazionistico det salari.

Con questo pericolo presente alla mente, i redaitori del rapporto raccomandano
che Pintroduzione di misure generali (preferibilmente fiscali), destinate a mantenere la
domanda effeitiva al di sotto del livello inflazionistico, sia accompagnata dall’adozione di
una pil vigorosa politica del lavoro (provvedendo sia all’assisteniza dei lavoratori che
desiderino abbandonare industrie e regioni in cui la domanda di lavoro sta decrescendo
per recarsi in quelle dove essa si sta accrescendo, sia alla creazione di nuove industrie,
ecc.). La tesi sostenuta dalla relazione a favore di una politica di controllo della
domanda, da attuare con metodi monetari e fiscali generali, integraii eventualmente
da provvedimenti locali, contrasta con la politica per lo pili seguita nel periodo
postbellico, basata su misure monetarie atte a provocare uno stimolo generale e in
pari tempo su un rigoroso controlle dell’economia, con l'applicazione di una miriade
di restrizioni governative. Si sottolinea incltre che le misure amministrative, in grado
di combattere l'inflazione (per esempio controlli su prezzi, salari, investimenti e cambi),
sono fastidiose e negative, in quanto impediscono sempre di fare cid che si vorrebbe.
Siccome, a lungo andare, questi metodi si rivelane contreproducenti, essi provocano
sfasamenti e sono autodistruttivi, E’ tuttavia ritenuto necessario mantenere it controllo
sui prezzi dei prodotti di monopolio. La conclusione cui giungono i redattori della re-
lazione & che il governo, senza abbandonare I'obiettive della piena occupazione o
chiedere ai sindacati di esercitare un grado intollerabile di autocontrolle in presenza
di ingenti profitti, dovrebbe creare delle condizioni in cui i soli aumenti salariali che
verranno concessi siano quelli il cui effetto ultimo sard di contribuire ad un progressivo
miglioramento dei salari reali.

11 fatto che i sindacati si siano resi conto dei limiti e dei difetti dei
controlli diretti ¢ stiano invece studiando quali siano i1 presupposti necessari
per poter perseguire una politica di occupazione non inflazionistica, ¢ un sin-
tomo che i tempi sono mutati e con essi anche i problemi da risolvere. Non
si ¢ naturalmente dimenticata la possibilita di una deflazione, quantunque
per un periodo di tempo abbastanza lungo (almeno dall’inizio della seconda
guerra mondiale) non sia stata registrata alcuna scarsita nella domanda
effettiva. La relazione del comitato dei sindacati svedesi segnala la possibilitd
di aumentare il livello del potere d’acquisto a mezzo di programmi per
combattere la disoccupazione, finanziati dal governo, ma insiste sul fatto che
tali incrementi non dovrebbero superare “quanto & necessario per assicurare
lo smercio dell’aumentata produzione”, (ueste parcle sono analoghe a quelle
usate nella Relazione economica del Presidente degli Statt Uniti
{inviata al Congresso nel gennaio 1934), in cui si afferma che il volume dei
mezzi di pagamento “deve svilupparsi assieme all’incremento del volume
della produzione e degli scambi”, aggiungendosi che una tale espansione
nel volume dei mezzi di pagamento & necessaria per impedire lo sviluppo di
pressioni  deflazionistiche, per sostenere le quotazioni azionarie, e per mante-
nere ad un livello ragionevolmente stabile il potere d’acquisto del dollaro”.

Nella relazione svedese affiorano dubbi sullefficacia dei salari dif-
ferenziati quale mezzo per conseguire i necessari adeguamenti nella compo-
sizione delle forze di lavoro, ma la relazione non chiede un’ulteriore livella-
mento dei salari, oltre il punto gid raggiunto dall’inizio della guerra. Nella
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Relazione economica del Presidente degli Stati Uniti si nutre una maggiore
fiducia nell’efficacia stimolante di un sistema di prezzi e salari flessibili:

"Il fine della stabilitd nel livello generale dei prezzi non va interpre-
tato nel senso che ogni singolo prezzo debba rimanere invariato. E’
invece essenziale per il progresso economico che i diversi prezzi siano
flessibili, affinché sia possibile trasferire risorse da impieghi in cul le
rimunerazioni di forze del lavoro, imprenditori e capitali sono basse ad
impieghi in cui sono elevate. Le industric che beneficiano di progressi
tecnici o di spostamenti nella domanda offriranno crescenti opportunita
di lavoro, mentre quelle che hanno perduto il favore del pubblico ne
forniranno in minore quantitd. La funzione del governo non consiste
nell’opporsi a simili adeguamenti, bensi nel favorire le condizioni in cui
essi possano aver luogo con il minimo indispensabile di sforzo o difficolta™.

I controlli diretti su prezzi e salari furono gli strumenti dei metodi
inflazionistici di finanziamento che dovettero essere impiegati dopo lo scoppio
della seconda guerra mondiale. Pertanto, ora che I'inflazione pud dirsi elimi-
nata ¢ gli approvvigionamenti tornati normali, i controlli stanno gradatamente
scomparendo e si & potauto fare ritorno ad un sistema di costi e prezzi
flessibili e basati su mercati effettivamente liberi.

Ur’altra esperienza degli anni postbellici ¢ che i controlli diretti, usati
nel tentativo di frenare Vinflazione, irrigidendo la struttura dei costi e prezzi,
hanno avuto per effetto di ostacolare una espansione economica continuata, Il
ristabilimento di mercati liberi per beni e servizi era quindi indi-
spensabile per il riassestamento delle economie europee ed il progresso com-
piuto in questo senso, negli ultimt due anni, & stato imponente sotto pih
aspetti,

Il maggior successo conseguito dal Regno Unito ¢ stato la ria-
pertura dei mercati delle materie prime* e sebbene essi siano
ancora ostacolati da restrizioni valutarie — tanto nel Regno Unito quanto
in altri paesi — la progressiva abolizione di tali restrizioni e, dove cid non
sia stato finora possibile, la concessione sempre piut larga di esenzioni, con-
tribuiscono ad incrementare il volume degli affari sui mercati stessi.

Un altro passo verso Pequilibrio economico & rappresentato dalla gra-
duale liberazione delle importazioni, nella quale di recente sono state
incluse in misura crescente le merci dell’area del dollaro. Si ¢ constatato
che certi prodotti dell’area del dollaro ~ per esempio, beni di consumo
durevoli,fzquali frigoriferi ed apparecchi radio - che non era possibile impor-
tare direttamente, sono stati spesso importati mediante “operazioni indirette”
("switch transactions”), con la conseguenza di aumentarne il prezzo normale
del 20-309%. Simili sfasamenti nei prezzi stanno naturalmente scomparendo,

* Il primo mercato ad essere riaperto fu quello della gomma, c¢he venne autorizzato a riprendere
Ta sua attivith nel novembre 1946. L’ordine in cul furono apertt gli altri mercati & il seguente:
caffé, nel luglio 1947; stagno, nel novembre 194%; cacao, nel gennaio 1951; piombe, nell’ottobre
1952; zucchero grezzo, nel novembre 1952; zinco, nel gennaie 1953; lana (consegne a termine),
nell’aprile 1953; cereali, nel giugne 1953; rame, nell’agosto 1953 ¢ cotone, nel maggio 1954,
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in seguito alla possibilita di importare direttamente, sicché si pud affermare
che in molti paesi la struttura dei prezzi riflette di gia pin fedelmente i
costi reali di guanto avvenisse solo pochi anni fa.

Sarebbe tuttavia un grave errore presumere che cid sia sufficiente, Si
conoscono ancora casi in cui i rapporti fra costi e prezzi rispecchiano una
mancanza di equilibrio ¢ simili sfasamenti sollevano problemi alquanto
spinost.

Vi & in primo luogo, il problema dei prezzi dei prodotti agricoli,
da cui derivano molte difficoltd per i singoli paesi € che ha grande portata
internazionale, in quanto i prezzi interni differiscono gpesso notevolmente da
quelli quotati sui mercati mondiali. L’esame di tali divari induce a con-
siderare la questione pit generale dei rapporti fra livelli di prezzi e costi nei
singoli paesi (il cui studio ¢ complicato, per quanto riguarda i salari, da
difficoltd di confronto che negli anni recenti si sono accresciute per il maggior
peso degli oneri sociali). Un altro problema essenziale & quello rappresentato
dalla disparita fra costi ¢ prezzi nel settore dell’attivitd edilizia, in seguito
ai controlli sugli affitti tutt’ora in vigore il che ha considerevole importanza
finanziaria, percheé Dlattivitd edilizia ¢ uno dei principali settori per Pinvesti-
mento del risparmio corrente.

Sebbene qui sia possibile soltanto sfiorare tutti questi argomenti, si
espongono in breve alcuni fatti ed osservazioni, nella speranza che contribui-
scano ad illuminare i problemi, sia nazionali, sia internazionali, che devono
essere risolti nei prossimi anni, '

L’agricoltura ¢ il settore delPattivitd economica in cui, considerato il
mondo nel suo complesso, & tutt'ora occupato il maggior numero di persone
(cosi come il latte & il piu importante prodotto in termini di valore) e seb-
bene in diversi pacsi la popolazione agricola sia diminuita in questo mezzo
secolo, lo sfasamento nella struttura dei prezzi agricoli costituisce un
grave problema in quanto pochi sono oggi i paesi che non devono lottare
contro le difficolta che ne derivano, Gli effetti pilt spettacolosi di tale sfasa-
mente si manifestano sul piano interpazionale nelle imponenti proporzioni
assunte dalle giacenze det prodotti agricoli fondamentali. Per i soli Stati Uniti si
prevede che, il 1°luglio 1954, le giacenze di grano ammonteranno a circa
875 milioni di staia, ossia a pilt di un anno di consumo normale del paese,
mentre quelle di cotone, il 1° agosto 1954, saranno salite a 9,6 milioni di
balle, cioé a circa un anno di consumo dell'industria tessile americana.
La maggior parte di queste scorte & posseduta dalla Commodity Credit Cor-
poration del Dipartimento dell’agricoltura. I fondi assorbiti dalla politica di
sostegno dei prezzi, ammontanti complessivamente a $6,2 miliardi alla fine
del marzo 1954, erano costituiti per $3,4 miliardi da prestiti in essere e per
$2,8 miliardi dal valore d’inventario dei prodotti acquistati in base a tale
politica. Oltre ai prodotti citati, le scorte americane ufficiali comprendevano,
alla fine del marzo 1954, fra l’altro, 330 miliomi di libbre di burro.
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La maggior parte dei Prezzi interni del grano in alcuni paesi europei.

p?.eSl applica un:‘]' politica Equivalente del prezza Interno
d_'l Sostegno del prezzi; Paasi in doMari S. U,
un’aliquota dell’onere fi- per 100 chifogramml
nanziario viene spesso sop- Paesi Bassl . . . .. .. 6,8

. 3 _ Danimar¢a . . . . . ... ' 7,6
pqrtata dal b.ﬂanc}o. pub‘ Regno Unito . - « - . . 88
blico, ma, nei casi in cui Svezia . . ... ..... 9,4
3 : : : Belgiec . . . ... .... 2,6
(316 non si verifica, il costo Gormania occ. | 10,0
¢ sostenuto dal consuma- Francia. . . . . . .... 10,5

: . Halia .., ....... ' 11,5

tqre sotto .forma di prezzi Suimrera T 160,
pit elevati, In molti paesi

europei (Belgio, Germania Wota: 100 chilogrammi equivaigone a 3,67 staia, 1l prezze di $88 per
id le. F ia. S . 100 chilogrammi, indicato nelia tabelfa per i Paesi Bassi, corrisponde

occidentale, Francia, Svezia a1 g185 per stefo.

¢ Svizzera) i prezzi per i

generi alimentari sono di conseguenza assai pill alti (talvolta anche del 30%)

che in Danimarca e nei Paesi Bassi, due paesi esportatori, dove i prezzi sono

in ampia misura determinati dalle forze di mercato,

L'origine di molti degli attuali programmi elaborati per sostenere 1
prezzi pud essere ricercata nel decennio 1930-39, quando, a causa della
caduta dei prezzi agricoli molto al di sotto del livello generale, si rese neces-
sario aiutare gli agricoltori. Ma, come spesso accade, 1 programmi allora
varati hanno continuato ad essere applicati, in una forma o nell’altra, anche
in periodi in cui i prezzi di mercato per i prodotti agricoli erano elevati ed
& pertanto possibile che il sostegno artificiale, agendo in questi periodi da
stimolo sulla produzione, abbia reso la soluzione del problema agricolo assai
pitt difficile. Alcuni paesi europei hanno inoltre agito in base anche ad un
altro elemento, in base cioé alla “situazione della bilancia dei pagamenti”, che ha
indotto i governi ad incrementare la produzione agricola nazionale, fissando
i prezzi interni dei prodotti a livelli superiori a quelli cui gli stessi prodotti
avrebbero potuto essere importati. Queste considerazioni possono talvolta
essere servite a dissimulare tendenze autarchiche e ad ogni modo, la popola-
zione rurale ha cercato di assicurarsi la maggiore quantita possibile di
vantaggi.

La produttivita agricola varia notevolmente nei diversi paesi, perche
dipende, fra I’altro, dal livello di razionalizzazione, dato che certi metodi
moderni possono dare risultati veramente rivoluzionari. Nel Regno Unito, si
stima che nel 1952-533 il prodotto netto dell’agricoltura abbia superato del
53 9% il livello prebellico; mentre negli Stati Uniti tanto nel 1952 che nel 1953
la produzione agricola ha toccato livelli senza precedenti, superando di non
meno del 44% la media degli anni prebellici 1935-39. Questi sono casi
limite; si valuta che la produzione agricola netta dell’Europa occidentale sia
aumentata, rispetio al livello d’anteguerra in complesso di circa il 20% e
del 5% pro-capite. Tale incremento & stato tuttavia pitt che sufficiente per
ridurre notevolmente la dipendenza delPEuropa occidentale dalle importa-
zioni, soprattutto dall’area del dollaro. La domanda europea di prodotti
alimentari, provenienti dai paesi esportatori d’cltremare, & quindi diminuita
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Prezzi del grano negli Stati Uniti e nel Canada.
Cents 5.U. per staio.
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Nota: Le fluttuazioni nel prezzi messe in evidenza dal grafico sono sbbastanza ampie da sugpetire che la
domanda e 'offerta devono avere esgercilato una certa influenza, sebhene tanto nel Canadd, quanto negli Stati
Uniti, molta parte del commercio (specialmente d'esportazione) si svolpa attraverso organi statali. Mentre nel
marzo 1854, le consegne a termine {luglic) erano quotate, a Chicago, a circa 225 cents per stajo, nella seconda
meta di mag?io erang scese & circa 195 cents. In base al secondo Accordo interpazionale per il grang il prezzo
minimo, cui | paesi importatorl potevano acquistare | lore contingenti, era fissato a 155 cents per stalo, mentre
quelo massimo, al quale | paeel espartatori patevaro fornire le guote sotioscritle, ammantava a 205 cents per
staio. | prezzi del grano indicati nel grafico rappresentano quelli guotati contanti a Chica?o per la qualitad
"Hard Winter n. 2" (dal givgno 1951 "Red Winter n. 2'") ed a Winnipeg per la qualitd "Class 11, n. 1, Northern”,
immagazzinato a Port William - Poart Arthur.

| prezzi canadesi per il grane sono stati convertiti in cents S.U., In base al cambio ufficiale fino al
settembre 1950, @ successivamente a quello libero.

in un momento in cui la produzione aveva raggtunto livelli senza precedenti,
con la conseguenza che sono aumentate le scorte di questl paesi,

In un tentativo di risolvere 1 problemi del settore agricolo, all’inizio
del 1954 il governo americano ha sottoposto al Congresso un nuovo pro-
gramma, il cui scopo essenziale ¢ di meitere la sempre maggiore produzione
in grado di "trovare la sua strada verso il consumo e non verso i magaz-
zini” (dichiarazione fatta, il 4 febbraio 19534, dal Ministre per l'agricoltura,
Ezra Taft Benson, davanti al Comitatc misto del Congresso per la Rela-
zione economica).

E’ bensi vero che & stata presentata una richiesta per aumentare il
limite del credito alla Commodity Credit Corporation da $6.750 milioni
a $8500 milioni, ma si & in pari tempo proposto che dalle scorte della
stessa stano prelevati prodotti per il valore di $2.500 milioni, utilizzandoli
per refezioni scolastiche, soccorsi in casi di calamita, concessioni di aiuti
ad altri paesi e¢ costituzione di riserve strategiche da conservarsi negli Stati
Uniti per il tempo di guerra ¢ per altri casi di emergenza nazionale*,
Si pensa inoltre di adeguare alle condizioni attuali il concetto di parita,

* E’ stata inoltre presentata domanda per remtegrare le perdite di capitale subite dalla Commodity
Credit Corporation, ammontanti a circa $75¢ milioni.
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che serve di base al calcolo del livello al quale sostenere i prezzi, temendo
conto dei miglioramenti tecnici che diminuiscono i costi di produzione. Con
queste ed altre misure, le percentuali, che determinano Tentita delle sovven-
zioni, verranno gradatamente ridotte, allo scopo di ampliare i mercati effettivi
per 1 prodotti agricoli.

In seguito al declino dei prezzi internaziomali, il governo degli Siati
Uniti & stato costretto ad adottare misure speciali, fra cui la concessione di
premi, al fine di agevolare le esportazioni dei prodotti americani pilt costosi,
Ma cid nonostante, nell’anno finanziario luglio 1952 - gingno 1953, le esporta-
zioni americane di prodotti agricoli sono ammontate a circa $2.800 milioni,
rimanendo del 319% inferiori a quelle dell’anno precedente.

La Commissione per la politica economica estera (la Commissione
Randall) sottolinea nella sua relazione che “la determinazione dei prezzi,
soprattutto di prodotti a mercato internazionale, & assolutamente incompa-
tibile con gli scambi privati, con la libera iniziativa e con il libero commercio
fra le nazioni” ed aggiunge che il risultato pilt importante dell’Accordo
internazionale per il grano* ¢ stato il fatto che le nazioni partecipanti
hanno approvato ufficialmente i premi concessi dagli Stati Uniti alle esporta-
zioni del loro contingente, quando i prezzi alle esportazioni fuori quota erano
eguali o superiori al prezzo massimo concordato”. La stessa Commissione
raccomanda che ’'Pattivita svolta in esecuzione dell’Accordo internazionale
per il grano, stipulato nel 1933, sia oggetto di attento esame per tutta
la sua durata, che si compiano sforzi affinché Porganizzazione dia il suo
massimo contributo alla soluzione dei problemi urgenti e che si tenga pre-
sente la sua scadenza nel 1956”. La Commissione esprime infine il
parere ’che una politica economica estera dinamica, nei confronti del-
Pagricoltiura, non pud fondarsi su una congeric di espedienti restrittivi,
quali rigidi programmi di sostegno dei prezzi con conseguenti prezzi fissi,
premi all’esportazione manifesti o dissimulati, contingentamenti delle impor-
tazioni, dazi doganali eccessivamente alti, restrizioni sui cambi e commercio
statale™,

Considerato I'enorme peso economico degli Stati Uniti, nelle pagine che
precedono si & dedicata una particolare attenzione ai problemi che interes-
sano questo paese; ma anche altri paesi si trovano a dover fronteggiare que-
stioni analoghe, derivanti dall’'uso di metodi artificiali di intervento. La prova
che le misure in vigore siano oggetto di riesame risulta evidente non solo dai
mutamenti propostt nell’attuale politica degli Stati Uniti, ma anche dal fatto
che nel Regno Unito le sovvenzioni concesse agli agricoltori verranno ridotte
di £30 milioni all’anno, secondo le stime del governo. Gravi problemi atten-
dono perd ancora una seluzione, ¢ la richiedono urgentemente, perché in caso
contrario i mercati per i prodotti agricoli potrebbero crollare sotto la pressione
esercitata dalle scorte accumulate. Il ristabilimento di condizioni di mercato
pitt normali contribuirebbe, d’altra parte, a creare una situazione pill equi-
librata, nella quale gli agricoltori otterrebbero redditi soddisfacenti, disponendo

* Sulle principali dispesizioni dell’Accordo vedasi pagina 89 della ventitreesima Relazione annuale.
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di una pid elevata produzione a prezzi rimunerativi, mentre ai consumatori
del mondo occidentale verrebbero assicurati pit abbondanti approvvigionamenti
di prodotti alimentari.

In seguito alla sempre maggiore liberazione degli scambi ed alla minore
quantita di ostacoli frapposti ai pagamenti internazionali, V’eliminazione delle
differenze nei livelli dei prezzi e dei costi fra un paese e gli altri, sta diven-
tando un problema sempre pil importante. In passato, il confronto
fra le variazioni dei livelli dei salari nei singoli paesi poteva
essere considerato una buona indicazione del valore relativo
deile singole monete e dei cambiamenti avvenuti nella loro capa-
citd di concorrenza a breve termine, ¢ cid per la duplice ragione che
i salari costituiscono, di regola, Felemento pii importante dei costi e che,
una volta aumentati, essi non possono venire facilmente ridotti.

Naturalmente anche le differenze nella razionalizzazione delle industrie
rappresentano un fattore importante, ma prima della guerra si era spesso
constatato che nonostante 1 progressi compinti sotto questo punto di vista,
i paesi tendevano a conservare la loro posizione reciproca. Per qualche
tempo dopo la seconda guerra mondiale, il progresso tecnico fu ritardato
in molti paesi europei che dovevano lottare contro particolari difficolta, ma,
grazie in parte all’aiuto Marshall, & probabile che le disparitd esistenti,
sebbene non ancora del tutto eliminate, risuitino meno sensibili di qualche
anno addietro,

Per quanto si riferisce all’andamento dei salari nei diversi paesi, non
va dimenticata una particolare difficolta che ¢é andata accentuandosi in
questi ultimi anni. Per poter determinare quali siano i salari
effettivi, bisogna tener conto degli oneri per la previdenza
sociale che 1l datore di lavoro deve sostenere oltre il salario
pagato al lavoratore, e questi versamenti addizionali hanno ormai
assunto proporzioni tali che non & pid possibile trascurarhi. 1) sistema di
sicurezza sociale wvaria, inolire, sensibilmente, da paese a paese. Esso non
solo abbraccia un campo pilt esteso in alcuni paesi che non in altri, ma
differiscono anche i metodi impiegati per coprirne il costo. In alcuni paesi
(Dapimarca, Norvegia, Regno Unito e Svezia) gran parte della spesa ¢
inclusa nel bilancio pubblico, sicche il sistema & finanziato in misura maggiore
con Pimposizione che non con i contributi pagati dai datort di lavoro e
lavoratori. In altri paesi (Austria, Belgio, Francia, Germania occidentale,
Italia, Paesi Bassi e Svizzera) il costo del servizi sociali & coperto quasi
interamente dai contributi diretti dei datori di lavoro e dei lavoratori,

1

mentre I'onere che grava sul bilancio ¢ minore.

Per ottenere il totale del costo del lavoro sopportatoda un’impresa
¢ necessario aggiungere quindi ai salari i contributi sociali pagati dal datore
di lavoro, nonché, come si vedra pih avanti, alcune altre spese (per ferie,
trasporti, indennitd di licenziamento, ecc.}, che sono di particolare importanza
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ai fini dei confronti internazionali. Dalla seguente tabella si possono rilevare
le sensibili differenze nella parte dei costi previdenziali sopportata dai datori
di lavoro nei singoli paesi.

L’Italia occupa il primo posto nell’elenco delle percentuali dei costi
per la sicurezza sociale a carico dei datori di lavoro. In tale paese, secondo
i calcoli eseguiti sulla base dei dati relativi al luglio 1953, il salario orario
medio {inclusa I'indennita
di caro-vita) percepito da  Distribuzione dei costi per la previdenza

lavoratort adulti  semi- soclale nel 1949.%

specializzati ammontava a Datori | ¢ avoratori | Governo

lire 153, 11 costo addizio- Paese di lavoro

nale a carico del datore percentuall del totale

di lavoro, rappresentato :}f;‘:cia- e 733 15 g

dai contributi sociali da Paesi Bassi . . . . . 59 19 22

lui pagati (Come SON0 Germania oct. . . . . 47 44 9
e Austrla . ., . .. . 47 44 ?

definiti nella nota alla Belgio . . . . . . . ; ;g g §§
11 1 di Svlzzera . . . . . . .

t.abe a a ato) cera Regno Unito . . . . . 18 23 52

lire 80 per ora, mentre Norvegia . . . . . . 1; 43 ;2

i oneri fert e Svezia . . . . . .. . 17
g!l . nen. . per .cre . Danimarca . . . . . . 5 23 72
giorni festivi pagati, grati-

L L. : *Comptesi | condributi per assicurazione malattia, infortuni, invall dita
ﬁChc annuall’ mdenmta dl vecchiala, disoccupazione e per assegni familiari,

licenziamento e di anzia- :o:lt? ésaArtIcolo di G.Mikelli in "Rastegna di Statistiche del Lavoro™,
nita, ecc., erano di ulteriori

lire 41. I contributi per la sicurezza sociale versati dal datore di lavoro
italiano, insteme agli altri pagamenti da lui eseguiti a favore dei dipen-
denti, ammontavano quindi al 449 del costo totale del lavoro, mentre per
esempio in Svezia l'onere corrispondente non raggiungerebbe il 159 {e il

n

costo principale & rappresentato dalle “ferie pagate”).

In linea di massima, si pud affermare che nei paesi con salari piu
elevati, il contributo al costo della sicurezza sociale da parte del datore
di lavoro & piu basso, sicché¢ in un confronto fra costi di lavoro di diversi
paesi, Peffetto generale di tali oneri & di rendere le differenze meno accen-
tuate di quanto appaiono dalle statistiche dei salari. Si conoscono peré delle
eccezioni a questa regola: il Belgio per esempio, con salari relativamente
alti, & in pari tempo un paese nel quale i datori di lavoro sopportano anche
una considerevole parte dei costi relativi alla sicurezza sociale,

Mentre le variazioni nei costi del lavoro derivanti da incrementi salariali
¢ dall’incidenza dei diversi oneri sociali hanno gid notevole importanza in sé¢
¢ per sé esse vanno tuttavia considerate tenende conto di altri fattori,
quali per esempio 1 metodi di produzione, i costi del capiiale ¢, soprattutto,
Iatteggiamento degli imprenditori e delle forze del lavoro rispetto al problema
della razionalizzazione nel suo complesso. Dopo Peliminazione delle tendenze
inflazionistiche, avvenuta negli ultimi due anni, questi fattori si sono quasi
ovunque gradualmente modificati, migliorando Iequilibrioc nella struttura
dei costi e del prezzi, seriamente sconvolta negli anni precedenti, quando
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numerosi paesi avevano ad un tratto aumentato i salari del 10 o 20%,
non di rado causando, per l'entitd stessa delPaumento, incrementi nei prezzi
tali da esercitare un notevole effetto perturbatore sulle relazioni economiche
internazionali.

Dalla tabella a pagina 6 dell’Introduzione si rileva che, negli anni
1950-52, i1 salari monetari sono aumentati considerevolmente in numerosi
paesi. Per comprendere l'importanza economica di tali incrementi occorre
ricordare che: 1) nellautunno del 1949 si registrd una serie di svalutazioni;
2) fino a due anni dopo le svalutazioni il livello dei salari era decisamente
basso in diversi paesi; 3) in molte economie la produttivita stava crescendo
rapidamente. E’ da augurarsi che lincremento della produttivita continui,
ma tutto cid che era di facile applicazione per migliorare il rendimento
industriale & gid stato fatto, cosicché ora in molti casi si dovranno apportare
profonde modificazioni strutturali prima di poter progredire ulteriormente, I
modesti aumenti salarfali del 1953 manifestano non solo un mutamento nella
situazione monetaria ed economica, ma anche un atteggiamento piu realistico
rispetto al problema del conseguimento di aumenti nei salari reali.

Una prova dellimportanza che attualmente si attribuisce in Francia,
come altrove, all'interpretazione dei rapporti fra i prezzi ed alla ricerca
di mezzi appropriati per eliminare gli squilibri esistenti, ¢ data dal fatto
che nel gennaio 1954, il Ministro francese delle finanze, Edgar Faure, ha
nominato una commissione per studiare le disparita fra prezzi francesi ed
esteri. La commissione, presieduta da Roger Nathan (citata di solito come
Commissione Nathan) ha presentato la propria relazione nel marzo 1954,
Essa giunge alla conclusione che, dal punto di vista dei prezzi, l'economia
non presenta un quadro omogeneo; mentre in alcuni settori i prezzi francesi
sono nettamente superiori a quelli quotati all’estero, in altri sostengono la
concorrenza. In una lettera separata al Ministro delle finanze, Roger Nathan
ha attirato lattenzione sui punti da lui ritenuti pilt importanti alla luce delle
discussioni svoltesi in seno alla commissione. Egli sottolinea in modo particolare
la necessitd di liberare gli scambi, perché, a suo avviso, gli studi eseguiti
dalla commissione hanno messo chiaramente in evidenza che le disparitd esi-
stenti da anni fra prezzi francesi e queli di altri paesi, sono dovute al man-
tenimento di un rigido sistema di protezione, che ha per effetto di isolare
Peconomia francese dall’influenza della concorrenza sia interna, sia esterna.
Occorre pertanto modificare i provvedimenti relativi alle quote d’importazione,
che stanno alla radice dellintero sistema protezionistico. Oltre a tale muta-
mento fondamentale, considerato da lui essenziale, Roger Nathan ha ri-
chiamato 1'attenzione anche su altre questioni, fra cui la necessita di lottare
contro linflazione in tutte le sue forme e l'importanza vitale dell’espansione
economica per il cul conseguimento sono in particolare necessaric delle
misure che consentano all’industria francese di acquistare le materie prime
agli stessi prezzi dellindustria di altri paesi.

In una relazione alla Commissione degli Affari economici dell’Assemblea
nazionale, il Ministro francese delle finanze ha tracciato a grandi linee un
piano da eseguirsi in diciotto mesi ed ha sottolineato che una parte



essenziale del piano ¢ costituita dalla liberazione degli scambi fino al 759%,
conformemente agli impegni internazionali.

Il vero periodo di prova per le singole economie si avra quando gl
scambi saranno del tutto liberati, perché solo allora le forze economiche,
che operano a favore di un equilibrio naturale, potranno spiegare tutto il
loro effetto. E’ probabile che non rimangano divergenze notevoli da
eliminare fra i livelli dei prezzi nei diversi paesi dell’Europa
occidentale, ma non bisogna tralasciare di correggere quelle tutt’ora
esistenti, Nulla sarebbe pitr imprudente che lasciare inalterate situazioni non
In equilibrio oppure cercare di procurarsi un breve periodo di respiro, adot-
tando misure artificiali che non fanno che perpetuare il fondamentale squi-
librio. Non compiendosi la necessaria azione risanatrice, ogni punto debole
che rimanga potrebbe aggravare una futura recessione o crisi e — & bene
ricordarlo — ogni economia & destinata a subirne, prima o poi.

La struttura dei prezzi e dei costi ha naturalmente considerevole im-
portanza per i rapporti fra le diverse monete quali espressi nei tasst di cambio,
ma, naturalmente, ¢ vero anche il contrario: un tasso di cambio non appro-
priato influisce sull’economia interna del paese, ed i tentativi di compensarne
gl effetti con premi alle esportazioni, oneri sulle importazioni, contingenta-
menti, ecc., non servono, in generale, che a rendere pitt difficile il consegui-
mento di un equilibrio naturale. In un date pacse si pud tuttavia verificare
una mancanza di equilibrio fra costi e prezzi che, pur costituendo in
primo luggo un problema interno, pud avere effetti nocivi anche sul
piano internazionale. L’esempio piu importante di un simile sfasamento nella
struttura economica, dovuto a fattori interni, & fornito dalla situazione del
settore edilizio nella maggior parte dei paesi, In numerosi casi, il blocco
degh affitti ha creato una sitnazione in cui & impossibile, senza la concessione
di sovvenzioni, costruire nuove case d’abitazione, i cui canomi d’affitto corri-
spondano anche solo vagamente a quelll fissati per le vecchie case e spesso i
proprietari di queste constatano che i redditi derivanti dalla loro proprieta
non bastano per eseguire le riparazioni necessarie.

Il fatto che gli affitti per le vecchie case siano mantenuti a livelli
alquanto bassi induce molta gente
a continuare ad occupare alloggi che
eccedono i loro bisogni, accentuando
cost la scarsita di case. Data l'inten-

Aumento percentuale nel costo
della vita o negli affitti fra [l 1938
(medlay & dicembre 1953.

sita della domanda, st pagano spesso Aumento percentuale
prezzi esorbitanti per le nuove abi- :

.o . . . Paese costo della
tazioni, sia palesemente, sia a titolo di vita (escluso |  affitto
buonentrata, ecc., con il risultato che le affitto)

caratteristiche economiche del settore

Mo : Germania occ.. . + 73 + 13
edlh%lo sono serlafnent? alterate. In Svizzera . .. .| + 82 HI
molti casi inoltre, i costi delle costru- Regno Unito. . . | + ng + %g

fami s : : Swerta, . . . . . + +
zioni sono aumentati pil tslegh altr} Statl Uniti . 1 1 97 A
costi. In Francia, per esempio, dove i Francla . . .. .| - 2068 + 924
Malla . . . ... + 6.448 + 1.500

salari pagati dall’industria sono ora pari
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a venti volte quelli del 1938, i costi delle costruzioni sono aumentati di ventitre
volte, mentre Vindice per gli affitti presenta un incremento di sole dieci volte.

Come & ben noto, soprattutto negli ambienti politici, il problema
delle case ¢ particolarmente importante da pit punti di vista, perche Peffet-
tivo benessere di un individuo dipende in ampia misura da come & alloggiato
e dalla facilita con cui famiglie di nuova formazione ¢ la popolazione in
genere ottengono l’abitazione, Sotto questo aspetto la sitwazione ha un’in-
fluenza vitale sulla mobilita del lavoro e quindi sulla flessibilita della vita
economica di un paese. Quando, all’inizio del 1954, si decise il trasferimento

di minatori dalla Francia centrale e
Variazloni nel costo della vita e  meridionale alla Lorena, uno dei

nei costi delle costruzione fra principali obiettivi del prestito otte-
il 1938 ed il 1952-53. nuto dalla Comuniia del Carbone e
Costo Costi gane | dell {‘\CC]&IO e dei fondi speciali asse-
Paese della vita | costruzioni gnati dal Governo francese, fu di
indici: 1938 = 100 contribuire all’apprestamento  deghi
Austria alloggi necessari, I problemi del-
1962 . . ....1 700 828 Palloggio connessi alla mobilitd della
1958 , . .. .. 867 834 mano d’opera hanno dovuto essere
Danlmarca presi in considerazione anche nel
:ggg ---- : :g; g;g Regno Unito, dal National Coal
""" Board. 8i ricordi infine che in
Francia .. $il s
1962 . . . . .. 2,959 2.370 tutti 1 paesi il settore edilizio offre le
1963 . . . . .. 2.164 2.340 maggiori opportunita di investimento
Germanla occ. ¢ che lattivita edilizia influisce,
1952 .. ... 171 224 direttamente ed indirettamente, su
1983 . . .. .. 167 217 , : .
tutta I’economia, per cui il detto
Norvegla 5 s ;
1962 . . . . . . 214 298 rancese “quand le batiment va, tout
1963 ... ... 217 218 va” contiene molta verita.
Regno Unito . . .
1962 . . . . .. 295 ca. 300 Non vi & paese il cul governo
1963 . .. ... 227 . non si sia interessato dell’attivita
Stati Unitl edilizia ¢ non abbia partecipato al
:ggg ---- :g? g;g finanziamento oppure alla diretta
Svimera attuazione di programmi di costru-
1952 . . .. .. 171 206 zioni di case. Spesso sono state con-
1968 . .. ... 170 200 cesse agevolazioni tributarie ai fondi

impiegati nella costruzione di alloggi,
Nota: Come sl pud osservare, dal 1952 &' 1953, non : L .
sono state regisirate variazioni notevoli e per quattro Purc}lé CCdun a  pgiom modeste

;‘,‘:}ug::f‘d;‘."?;‘s;“a.“‘i'g',gs,““"“ fa disparita o rfidusse  (come & avvenuto soprattutto nella

Germania occidentale), Sebbene le
condizioni siano sensibilmente diverse fra un paese e laltro, si possono
distinguere chiaramente tre tendenze generali:

a) Si sta cercando di far svolgere alle forze dell’economia libera una
funzione piu attiva nel settore edilizio. B’ data, per esempio, ai privati
la possibilita di costruire abitazioni con maggiore liberta, cioé senza
che siano necessari permessi speciali da parte di autorith locali o
centrali.
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b) Si dedicano maggiori cure alle riparazioni delle case esistentt, Nel
Regno Unito per esempio, ¢ previsto un aumento speciale delle pigioni
per consentire ai proprietari di eseguire le riparazioni necessarie. Negli
Stati Uniti, il governo stabili come sua direttiva politica quella di
assicurare che “gli aiuti economici all’edilizia servano pid efficacemente al
compito di modernizzare e riparare le case esistenti, nonche¢ i loro
dintornt”’,

¢) In un numero crescente di paesi si stanno adottando misure per allineare
il livello degli affitti delle vecchie case al potere d’acquisto attuale della
moneta nazionale. Alcuni paesi consentono aumenti generali delle
pigioni, altri permettono un incremento nell’affitto in occasione di
cambiamenti di locatario.

Problemi analoghi a quelli fronteggiati dai paesi occidentali, devono
essere risolti anche nel’U.R.S.8. e mnegli altri paesi dell’Europa
orientale. Nel discorso, pronunciato I'8 agosto 1953, al Sowviet Supremo,
il Primo Ministro Malenkov disse che era necessario intensificare la costru-
zione di alloggi ed assicurare Dintegrale esecuzione del piano fissalo dal
governo in materia di costruzione e riparazione di case”. 11 Primo Ministro
affermé che 1 fondi assegnati dal governo per le case d’abitazione (nonche
quelli destinati alla costruzione di scuole ed ospedali) non erano sempre stati
utilizzati al massimo. Egli rilevd pure che i fondi stanziati per la costru-
zione di abitazioni sono notevolinente aumentati in questi ultimi anni e che
lo stanziamento per il 1953 ammonta a circa quattro volte I'importo speso
nel 1940,

Il Primo Ministro Malenkov sottolined in modo particolare la necessitd
di ridurre i costi di produzione ¢ di prestare la dovuta attenzione alla
redditivita di ogni impresa, altrimenti i disavanzi derivanti dalle aziende
gestite in perdita verrebbero coperti a spese delle imprese rimunerative ben
funzionanti”. ”Quanto maggiore ¢ la produttivita del lavoro nelle nostre
imprese”, prosegui egli, e quanto pii bassi sono i costi di produzione ed i
prezzi delic merci, tanto pitt elevato sard il tenore di vita del popolo. Il
nostro compito consiste nel por fine alla negligenza finora manifestata nei
confronti dei costi di -produzione e conseguentemente dei problemi la cui
soluzione ¢ indispensabile per assicurare una riduzione sisternatica dei costi
stessi ed il conseguimento della redditivita di tutte le imprese”.

Quale che sia il sistema economico di un paese (collettivistico o di
concorrenza) € indispensabile che siane mantenuti appropriati
rapporti fra costi e prezzi e quindi che si presti la dovuta
attenzione alla redditivitd. E’ interessante osservare che il Primo
Ministro dellU.R.S.S. insiste perché ogni impresa — sebbene di proprieta
dello stato — copra i propri costi e consegua un utile. Soltanto cosi — si
argomenta — un’impresa sara in grado di provvedere fondi allo stato e di
contribuire alla propria espansione, mediante ’autofinanziamento. Sarebbe
logico attendersi, almeno entro certi limiti, Vapplicazione dello stesso prin-
cipio alle imprese nazionalizzate di un’economia con regime prevalente-
mente di concorrenza. Perché se queste imprese, invece di conseguire un
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utile ¢ di reinvestirne la maggior parte, si rivolgono alle banche ed al mercato
dei capitali per il loro fabbisogno, si corre il rischio che esse assorbano
un’aliquota eccessiva del risparmio nazionale impedendo cosi Pespansione
di altri settori economici. Se sono gestite in perdita, effetto negativo sull’eco-
nomia nel suo complesso pud risultare ancora pilt grave,

Analogamente, quando rigide restrizioni sughi affitti privano i1 proprietari
di casa di tutto o gran parte del Ioro reddito netto (o, come si verifica
in alcuni paesi, li costringono addirittura a sopportare perdite nette), i
settore edilizio non & pih in grado di fornire la propria aliquota di fondi
necessari alla costruzione di nuove abitazioni, sicché¢ anche in questo caso
i capitali indispensabili devono essere prelevati in misura crescente da altre
fonti.

Da questi esempi si desume chiaramente che Pintero problema dei
costi, prezzi e profittt deve essere posto nella giusta luce, dato che esso
influisce sul complesso dell’economia. Nell’esaminarlo bisogna tener conto
non solo della sua importanza dal punto di vista dei rapporti commerciali
con altre economie, ma anche della necessita di mantenere il dovuto equili-
brio in settori che solo indirettamente vengono influenzati dalle condizioni
esterne. Questi problemi non possono venire trascurati senza correre il grave
rischio di provocare un rallentamento nell’espansione economica, rendendo
cosi impossibile un aumento del reddito nazionale ed un miglioramento
nel tenore di vita,

Un altro aspetto che & stato messo in evidenza dalla recente esperienza
& che una sana espansione economica & possibile soltanto qualora
si possa contare su un adeguato flusso di risparmio per finan-
ziare gli investimenti in beni strumentali. '

Fu naturalmente nei primi anni postbellici che P'insufficienza del rispar-
mio nazionale si fece sentire intensamente nella maggior parte dei paesi
(in misura tale che si dovette attingere alle risorse accumulate in tempi
migliori). Cio & dimostrato dal fatto che, fra l'autunno del 1945 ¢ la fine
del 1947, le riserve valutarie dei paesi del’Europa occidentale diminuirono
di circa $3 miliardi (vedasi pagina 9). Negli anni successivi si poté¢ disporre
pitt facilmente di risorse libere, grazie al contributo di tre fattori diversi,
che al presente hanno perduto parte della loro efficacia:

a) L’aiuto economico estero, proveniente soprattutto dagli Stati Unati.
Numerosi paesi ricevono tutt’ora aiuti; ma, assumendo la forma di
fornitura di equipaggiamenti militari od essendo “spesi” per la difesa, tali
aiuti non creano disponibilitd di “risparmio” da utilizzarsi per finanziare
parte del programma di investimenti del paese. Mentre sono disponibili
ancora notevoli residui di fondi stanziati in precedenti anni, I'importo
totale che il governo americano ha chiesto al Congresso di stanziare
per 'anno finanziario 1954-55, per aiuti all’Europa, ammonta a $947,7
milioni, da assegnare nel seguenti tre modi:

1. $725 milioni per il Mutual Defense Program;



2. $173 milioni per il programma di “rafforzamento delle forze
armate e della difesa” (compresi gli importi per le commesse
belliche);

3. $50 milioni per il Development Assistance Program.

b} Il conseguimento di avanzi ordinari di bilancio. Diversi paesi (fra cui,
per uno o pitt anni, Belgio, Danimarca, Germania occidentale, Norvegia,
Paesi Bassi, Regno Unito, Svezia e Swvizzera) furono in grado non
solo di coprire le proprie spese ordinarie con le entrate ordinarie,
ma di finanziare inoltre, con fondi attinti alla stessa fonte, la maggior
parte delle spese in conto capitali ed alcuni riuscirono persino ad
ottenere un avanzo generale, che provvide un’aliquota delie risorse
necessarie per finanziare gli investimenti nel settore privato. Mentre lo
scoppio del conflitto in Corea, come si ¢ gia detto a pagina 24, con-
tribul a far rinascere la fiducia nell’azione monetaria come strumento
di politica economica, esso provocd pure, in molti paesi, un notevole
aumento nelle spese per la difesa, con il risultato che i bilanci pubblici
non poterono piu concorrere alla formazione di capitale netto. Nell’anno
finanziario 1953-54, nessun paese delPEuropa occidentale (ad eccezione
della Germania occidentale e dei Paesi Bassi) fu capace di conseguire
un avanzo generale nel bilancio di cassa. Vi sono ancora alcuni paesi
in cui il disavanzo generale di bilancio & inferiore ai nuovi investimenti
pubblici. In questi casi, nei calcoli relativi al prodotto nazionale lordo
ed al suo impiego, gli investimenti figureranno coperti in ampia misura
dal risparmio pubblico. Va tuttavia osservato che negli “investimenti
pubblicl” sono regolarmente comprese alcune voci, quali costruzione di
scuole, miglioramento di strade, ecc., mentre per i fondi necessari agli
investimentt nelle industrie nazionalizzate si deve sempre fare ricorso al
credito. Cio significa che il risparmio pubblico non ¢ disponibile ger glt
investimenti che aumentano direttamente la capacitd delle industne,
tanto nazionalizzate, che private.

c}) La disponibilita di profitti aziendali da reinvestire. Sebbene I’espansione
industriale sia sempre stata finanziata in ampia misura con il rein-
vestimento dei profitti — autofinanziamento — non si & forse mai
fatto tanto ricorso a questo metodo come durante e dopo la seconda
guerra mondiale. Cid & dovuto a diverse ragioni. Fintanto che i prodotii
scarseggiavano ¢ la domanda rimaneva sostenuta in seguito all’esistenza
di un eccesso di potere d’acquisto retaggio della guerra e della creazione
di nuovo credito bancario, spesso inflazionistico, i profitti erano destinati
ad esserc clevati, Sebbene I'imposizione ne assorbisse una parie cospicua,
i dividendi furono tenuti a cosl basso livello (in rapporto al capitale
effettivo delle aziende), che gli importi disponibili per il reinvestimento
furono generalmente considerevoli. Nei primi anni postbellici inoltre,
le aziende avevano potuto attingere a disponibilita accumulate durante
la guerra, quando gli investimenti per scopi civili erano stati nella
maggior parte dei casi rigorosamente limitati,

Scomparse ormal le gravi scarsith di prodotti provocate dalla guerra,
anche la creazione di potere d’acquisto addizionale viene tenuta a freno,
Sono state inoltre gettate le basi per il ritorno a condizioni di concorrenza
pitt normali, il che rendera pid difficile conseguire utili molto elevati,
Il capitale tenderd, in pari tempo, ad essere rimunerato in misura pit equa,
a sagpgi che, fino ad un certo punto almeno, tengano conto della riduzione nel
potere d’acquisto della moneta, Se I'imposizione verrd pol mantenuta all’ele-
vato livello postbellico, Paliquota di profitti disponibile per il reinvestimento
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nell’azienda, risultera naturalmente pidt piccola. La limitazione nella
distribuzione dei dividendi non offre una soluzione duratura del
problema, perché un siffatto atteggiamento nei confronti del capitale

disposto a correre rischi - il quale, per quanto riguarda la rimu-
nerazione, ha diritto ad essere trattato nello stesso modo degli altri
fattori della produzione - priva un’economia libera di uno stimolo

allinvestimento e, a lungo andare, non potra che provocare un
rallentamento nell’espansione economica particolarmente pericoloso per il
paese interessato, se gli altri paest avranno adottato una politica pin
favorevole a tale riguardo, cio¢ pilt dinamica, '

E’ appunto perché consapevoli del danno derivante da una imposizione
troppo onerosa, che i governi di numerosi paesi hanno di recente iniziato a
ridurre un poco le aliquote dei tributi, soprattutto di quelli relativi alle
aziende commerciali.

In Germania, la cosiddetta “piccola riforma tributaria” & stata emanata nel
giugno 1953; le misure adottate comprendono la riduzione dall’80 al 709 dell'ali-
quota massima dell'imposta personale sul reddito e la diminuzione dal 60 al 309
dell'imposta che le societh pagano sui profitti distribuiti; lo scopo di queste prov-
vedimentio ¢ di rendere meno gravosa la doppia imposizione sopporiata dagli azionist,
8i sta attualmente esaminando wun’altra proposta di sgravi fiscali che raccoman-
da l'adozione di misure speciali destinate a stimolare lo sviluppo del mercato dei
capitali.

Nei Paesi Bassi, allo scopo di agevolare gli investimenti, il governo ha pro-
posto riduzioni nell’imposta sulle societd e I'abolizione del massime limite legale del
99, finora applicato alla distribuzione dei dividendi. Le diminuzioni nelle imposte
sui redditi personali (imposta sui salari ed imposta sui redditl) facevanc invece parte
dell’azione intrapresa per adeguare i salari all’aumento del costo della vita (provecato
soprattutto dal secondo incremento legale degli affitii, entrato in vigore all’inizie del
1954}, E’ stata abolita Pimposta generale sull’entrata sui combustibili per usi domestici
e sulle calzature.

Nel Regno Unito la principale misura fiscale inclusa nel bilancio per l'anno
finanziario 1954-55 & il passaggio dallz “deduzione iniziale per ammortamenti'’
alla deduzione per investimenti”. Mentre la prima consisteva in una deduzione
dagli utili imponibili del 209% del valore degli investimenii m nuovi impianti e
macchinari, assumendo pertanto la forma di credito senza inieresse, in quanto negli
anni successivi gli accantonamenti erano soggetti a ridursi in misura corrispondente,
In nuova formula che si applica al 209 del valore dei nuovi impianti e macchinari,
ricerche scientifiche ed attrezzature di miniere ed al 10% di quello delle nuove costru-
zioni industriali ed agricole, provvedera considerevoli fondi addizionali agli accantona-
menti per ammortamenti,

Negli Stati Uniti, a partire dal 12 gennaio 1954 ¢ stata abolita Pimposta
sui sovraprofitti, mentre I'imposta personalé sul reddito & stata ridotta del 10%. Dal
19 aprile 1954 sono state diminuite alcune imposte di consumo esono allo studio alire

misure fiscali.

Quanto precede non & che una breve segnalazione delle disposizioni
fiscali adottate in alcuni paesi. Non sard naturalmente possibile procedere
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a riduzioni fiscali di qualche entitd, finché non verranno diminuite le spese
pubbliche. Si constata ancora una volta che la chiave del problema di
espandere il volume degli investimenti sta nel ridurre le spese ordinarie
delle autorita centrali ¢ locali e nel contenere le spese in conto capitali
entro limiti che non costringano ad imporre un onere troppo gravoso su
tutta la collettivita,

I paesi che hanno deciso di ridurre il carico fiscale delle aziende
commerciali, lo hanno fatto soprattutto allo scopo di stimolare la pro-
duzione, col rendere pit rimunerativii gli investimenti e col mettere le
aziende stesse in grado di accantonare le risorse necessarie all’auto-
finanziamento. Saranno ancora indispensabili ingenti capitali per la co-
struzione di case, per lulteriore espansione di servizi di pubblica utilita,
come pure, in qualche caso, per gli investimenti in quelle aziende che
abbisognano di capitali esterni. Non si pud pit sperare di colmare la
mancanza di risparmio privato con avanzi di bilancio; al contrario,
in molti casi gl stessi governi possono essere costretti a ricorrere al
credito ¢ la conclusione inevitabile cui si giunge & che quindi bisognera
contare in maggior misura su altre forme di risparmio, cioé soprat-
tutto sul risparmio personale (compreso il contribute ad esso dato dalle
assicurazioni sulla vita, ecc.) e sui fondi che in molti paesi vengono ac-
cumulati attraverso i sistemi di previdenza sociale,

E’ un errore ritenere che il risparmio personale non svolga pid
un’importante funzione nelle economie moderne. Nei due paesi con moneta
convertibile —~ Svizzera e Stati Uniti — il risparmio personale ha contribuito,
persino negli anni postbellici, la maggiore aliquota al flusso totale del ri-
sparmio.

Si valuta per esempio che nel 1953 il totale del risparmio degli Stati
Uniti sia ammontato a $36,3 miliardi, di cui $18,1 miliardi (o quasi esatta-
mente la metd) dovuti a risparmi personali, $8,9 miliardi a risparmi aziendali
e la rimanenza soprattutto a finanziamenti dell’attivitd edilizia effettuati
direttamente da organi statali. Anche in Svizzera si stima che 1 risparmi
personali costituiscano oltre meta del risparmio netto annuale, ¢ c¢i6é, non-
ostante 1 cospicui fondi accumulati attraverso il sistema delle assicurazioni
sociali.

La quota-parte del risparmio assicurativo (in ogni sua
forma) nel complesso del risparmio personale varia notevolmente
da un paese all’altro.

Allo scopo di potersi fare un’idea del risparmio accumulato attra-
verso le assicurazioni, non bisogna prendere in considerazione il volume
globale dei premi pagati (perch¢ le compagnie di assicurazione utilizzano
la maggior parte dei premi per coprire i sinistri}, ma Iincremento
nei cosiddetti “fondi di assicurazione” (costituiti dalle riserve matematiche
dell’assicurazione sulla vita pid le riserve tecniche - riserve premi, riserve
sinistri, riserve per compartecipazione agli utili ecc. - tanto per le
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polizze di assicurazioni sulla vita quanto per quelle di altre forme di
assicurazione),*

Contrarre un’assicurazione sulla vita, i cui premi dovranno essere pagati
per parecchi anni, significa nutrire fiducia nella moneta ed ¢ quindi logico
attendersi che il contributo delle assicurazioni sulla vita al totale del risparmio
personale sia particolarmente cospicuc nei paesi in cui la moneta non ha
subito gravissime inflazioni. La seguente tabella riporta il contributo di tali
assicurazioni al risparmio di quatiro paesi.

Assicurazioni sulla vita: Preml e riserve.

Riserve Premi Premlo
Paesl Anno totale a aumento pagati pagato
fine anno nell'anno nell’anno pro-capite
‘milioni di unitd monetasie nazionall dollasi S,
Belglo. . . ... .. ... 1952 20.500 2,600 4.000 8
Svizzera . . .. .. ... 1952 4.000 200 500 24
Regno Unijte . . . . . ., . 1961 2,900 170 360 20
Stai Uniti . . . . . ., . 19562 70.000 b.000 10.000 64

L’ammontare dei premi costituisce ovviamente una partita al lordo,
dalla quale, per ottenere I'incremento nelle riserve, bisogna dedurre non solo
i pagamenti corrisposti agli aventi diritto, ma anche 1 costi amministrativi
ed i1 profitti distribuiti, Dall’'ultima colonna della tabella che precede, si puo
rilevare che, nel Belgio, Pimporto assicurato & tutt’ora modesto, rispetto
a1 dati relativi agh Stati Uniti, Svizzera ¢ Regno Unito; ma se, nel caso del
Belgio, si tiene conto non solo delle riserve accantonate per le assicura-
zioni sulla vita, ma anche di quelle per altri tipi di assicurazioni, si constata
che nel triennio 1950-52 il totale dei fondi accumulati & aumentato di circa
fr.belgi 20 miliardi, cicd di un importo almeno eguale allincremento re-
gistrato nei depositi a risparmio e solo di poco inferiore al totale deghi ac-
quisti di nuovi titoli effettuati sul mercato dei capitali. Dato che un aumento
di fr.belgi 20 miliardi in tre anni corrisponde ad un incremento annuo
di fr.belgi 6,6 miliardi nel risparmio personale accumulato attraverso le com-
pagnie di assicurazione (importo che supera pid di due volte e mezzo quello
relativo all’incremento delle sole riserve per le assicurazioni sulla vita, riportato
nella tabella che precede) & evidente che bisogna tener conto anche delle altre
forme di assicurazione. Le casse-pensioni private stanno per esempio acqui-
stando una funzione sempre pil importante nelle moderne economie, ed il
loro contributo al risparmic supera spesso quello di tutte le altre forme di
assicurazione, escluse le assicurazioni sulla vita. Considerando il modo in cui
le statistiche vengono presentate nei singoli paesi ¢ opportuno, a proposito di

* Il risparmic accumulato attraverso le assicurazioni & di fatto superiore all’aumento registrato nei
fondi di assicurazione, perché una parte considerevole del danaro shorsato dalle compagnie di assicura-
zione sulla vita & trattenuta dal beneficlario come capitale (sebbene ¢id non si verifichi in tutti i
casi, soprattutto nei tempi presenti in cui gran parte degli importi ricevuti dagli assicurati &
utilizzata per pagare i diritti di successione ed altre spese ordinarie). E’ difficile stimare quanto
bisognerebbe dedurre per tener conto di questo genere di spese.
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queste casse-pensioni, tener conto in pari tempo dei fondi accumulati dagli
istituti di previdenza sociale.

Negli Stati Uniti, Stati Uniti:
Iassicurazione, in tutte Tutti gli istituti di assicurazione, 1952,
le sue forme, rappre- Promi &
senta uno dei fattori pit Attivita 1 Aumento | contribut
. . N Classificazione alla fine delle attivith incassati
importanti del rispar- del 1952 [ nel 1952 | o "ioeo
IO, wiliardi di dollart (cifre arrotondate)
Nel 1952, 'aumen- Asslcurazioni sulla vita 73 5 10
i fondi lati Casse-pensioni private 17 2 3,5
to ne1 londl accumulati Sicurezza sociale . . 40 4 10
ammontd a $12 miliar- Altre folrma di assi- . , ‘o
. ge e qs raz C e
di, di cui $4 miliardi curazlone
costituirono  Papporto Totale . . 145 12 93,5

degli istituti di previ-

denza sociale. Dato che, per il 1952, il totale risparmio netto degli Stati
Uniti & stato valutato in $36,3 miliardi, la proporzione da attribuire a
tutte le forme di assicurazione corrisponde a circa un terzo,

Per quanto riguarda la situazione nella Svizzera, la seguente tabella
riporta gli importi pagati, a titolo di premi, alle compagnie private di
assicurazione ed i contributi e le sovvenzioni ricevuti dagli istituti pubblici
di assicurazione. (Il termine sovvenzioni” & qui applicato alla parte di
costo della previdenza sociale sopportata dai governi cantonali e
federale.)

Si valuta che, nel 1952, su fr.sv. 2,5 miliardi incassati dagli istituti di
assicurazione (corrispondenti a circa il 12,5% del reddito nazionale del paese)
i fondi di assicurazione veri e propri siano aumentati di circa fr.sv. 1 miliardo,
mentre gli aliri tipi di riserve (compresi i profitti non distribuiti) si accreb-
bero di fr.sv. 400 milioni, sicche,

nel 1952, gli investimenti com- Svizzera: Proventl degli istituti
plessivi a lungo termine eseguiti di assicurazione nel 1952.
dalle assicurazioni svizzere sareb-
bero aumentati di fr.sv. 1,4 miliar- Classiflcasi Proventi
di. Di questo ammeontare, circa assliicazione (miliont i franchi
fr.sv. 600 milioni costituiscono
laliquota del Fondo per le assi- [stituti privati

q. . pe . . Assicurazioni sulla vita . . . . 485
curazioni contro la vecchiaia, Altre forme di assicurazione . 410
nonche di a-ltri fond.i-pensioni pub—- Totale . . . ... 895
blici, agglungend'o l.l Fondo ogni lstituti pubblicl
anno alle proprie risorse un Nn- Fondo per le assicurazion

. : contro la vecchlaia . . . . . 688

porto COrrlspondcnte plenamente Altre forme di agsicurazione - . 262

;] - . -
'all aum.entov atturitrlalc del' propri Totale . . . ... 1.650
impegni. L’investimento di queste
risorse addizionali {che soltanto Totale complessivo 2.546




nel 1953 superarono fr.sv.500 milioni) ha perd contribuito a ridurre i saggi
d’interesse ad un livello considerato eccessivamente basso e si & discusso
s¢ non sarebbe opportuno diminuire l'importo da accantonare ogni anno.
Mentre in Svizzera tutti sono d’accordo snlla convenienza — anzi necessita -
di un ampio flusso di risparmio privato per un’adeguata espansione dell’eco-
nomia € per il benessere della collettivith, si ritiene che Paggiunta, ogni anno,
di un ammontare cosi cospicuo al risparmio pubblico possa creare difficolta
piuttosto- serie negli investimenti e nel’equa rimunerazione dei capitali.

La Svizzera ¢ uno dei pochi paesi europei che abbia un adeguato
volume di risparmio. Per quanto concerne la situazione nel Regno Unito, il
Cancelliere dello Scacchiere nel discorso del bilancio, pronunciato il € aprile
1954, sottolined ancora una volta che era necessarto un maggiore volume di
risparmio per finanziare gli investimenti all’interno ¢ nei paesi d’oltremare.
L’importanza del risparmio contrattuale (che comprende non solo quello assi-
curativo, ma anche altre partite ricorrenti, quali i rimborsi ipotecari) nel
Regno Unito ¢ chiaramente posta in rilievo in uno studio sui redditi e sul

risparmio personali eseguito

Totale risparmio netto delle famiglie dall’Oxford Institute of
in Gran Bretagna, 1951-52.* Statistics,

Risparmio Come si puo rilevare

Classificazione (mikiont dalla tabella, il risparmio

non contrattuale rappre-

Risparmio contratiuale: senta una partita negativa,

Premi per assicurazioni sulla vita

e versamenti a Societd di mutuo che ebbe per effetto di
SOCCOMS0 . + v v v v v e v w v e . 254 id il ri .
rdurre 1l risparmio netto
Contributi a casse-pensioni . . . . . . 174 P o
Rimborsi ipotecari . . . . . ... .. 85 accumulato dalle famiglie.
Totale . . ....... 513 La seguente sintesi

Altre forme di risparmio {comprese le

variazloni nelle dispenibilita liquide) — 182 riporta la spesa lorda glo-

bale sostenuta per assicura-

zioni nel 1951 nel Regno

= Oxford Institvte of Statistics, 1953, nn. 10 ed 11, 1| periodo in esame : LS. '
va dall'aprife-maggio 1251 all'aprile-maggio 1952, Umto (111 C'lfre arrOtondatc) .

Totale risparmio netfo . 330

Sterline
Premi per assicurazioni sulla vita 350 milioni
Versamenti privati al Fondo nazionale di assicurazione* 450 milioni
Premi delle assicurazioni private — rami elementari 300 milioni
Quota di imposte e tasse destinata al Fondo nazionale
di assicurazione* 700 milioni
Totale 2.000 milioni

Il fatto che il totale di £2.000 milioni rappresenti il 179% del reddito

1

nazionale & un’altra dimostrazione dell’importante funzione che le assicura-
zioni svolgono in una economia moderna progredita.

* Fino al 1954 il Fondo nazionale di assicurazione ha avuto un’eccedenza di entrate e si prevede
che esso resterd in equilibrie fino al 1960; ma, aumentando la proporzione delle classi anziane ri-
spetto al resto della popolazione, si stima che in base alle attuali disposizioni il Fondo, dopo tale
anno, presenterd una perdita. Una Commissione reale sta esaminando questa eventualita.
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A proposito  dell’accumulazione di capitali attraverso le assicurazioni
¢ stato detto che il pagamento dei premi assume la forma di una spesa
regolare e percid avviene quasi automaticamente, ‘Tutti riconoscono che
I'adestone ad un sistema di sicurezza sociale costituisce una forma di “rispar-
mic obbligatorio”, ma non bisogna dimenticare che anche il risparmio
contrattuale privato sotto forma assicurativa contiene elementi di coazione,
perche, sebbene una polizza di assicurazione sia stipulata volontariamente,
Passicurato, che abbia deciso di accantonare per un certo numero di anni
determinati importi, non solo investe risparmio corrente, ma si assume anche
Pimpegno di risparmiare negli anni a venire e - in condiziomi normali -
di non disporre liberamente del risparmio accumulato negli anni precedenti.
La fermezza manifestata dalla tendenza del risparmio contrattuale negli
Stati Uniti viene rilevata dalla ”Monthly Review of the Federal Reserve
Bank of New York” del marzo 1952:

"Gli importi assoluti di risparmio fresco assorbito ogni anno dalle com-
pagnie di assicurazioni sulla vita sono stati cospicui e crescenti ed hanno
manifestato un’insolita resistenza alle influenze che durante la depres-
sione hanno provocato riduzioni in altre forme di risparmio™.

Siccome le compagnie di assicuraziomi devono pagare un interesse sui
fondi loro affidati, esse devono badare costantemente alla loro redditivita e
pertanto sono costrette ad investire prontamente i fondi che affluiscono. Ciod
rappresenta un vantaggio in tempi di depressione, in quanto significa che
tali compagnie non possono permettersi una eccessiva preferenza alla liqui-
dita”.

In nessuno dei paesi finora presi in esame, la moneta ha mai subito
un’inflazione di misura tale da convincere il pubblico dell'inutiliti di accan-
tonare e conservare risparmi in forma monetaria. Le compagnie di assicura-
zioni non hanno mai assistito al dileguarsi delle loro attivita, né le svaluta-
zioni monetarie hanno scoraggiato il pubblico dal sottoscrivere nuove polizze
di assicurazione. '

E’ un fatto notevole che persino nei paest in cui si sono verificate
cospicue perdite dovute all'inflazione, I'abitudine di assicurare la vita ed il
patrimonio sembra riaffermarsi rapidamente, E’ quasi una necessita essere
agsicurati contro gli incendi e gli infortuni, ma anche le assicurazioni sulla
vita riconquistano importanza, quando il pubblico si sia convinto che lin-
flazione & stata completamente eliminata ¢ che da essa verra preservato
anche in futuro. Nella Germania occidentale per esempio, 'importo pro-
capite di risparmio accumulato attraverso le assicurazioni, in termini di
marchi con potere d’acquisto costante {ai prezzi del 1938), superava gia, nel
1952, notevolmente il livello prebeilico. Ma i dati complessivi non sono
ingenti se confrontati con quelli, poniamo, relativi alla Svizzera. Nella Ger-
mania occidentale, durante il periodo 1951-53, il totale annuo del risparmio
privato, accumulato attraverso le assicurazioni sulla vita ed altre forme di
assicurazioni non superd in media i DM1.000 milioni, che rappresentano
splo il 4% del risparmio annuo netto di tutto il paese, rispetto ad un terzo
della Svizzera.
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Nel 1953, il totale dei contributi sociali & ammontato invece a circa
DM 11 miliardi, ¢ si stima che di questo importo circa un quinto costituisca
risparmio.

In Germania, la ripresa delle assicurazioni private ¢ indubbiamente
legata al fatto che i prezzi, in seguito alla riforma monetaria del 1948, si
sono mantenuti tanto stabili da far tormare la fiducia nella moneta, fiducia
che & stata ulteriormente rafforzata dall’adozione, ogni volta ve ne sia
stato bisogno, di misure particolari {aumenti nel saggio di sconto, ecc.),
in qualche caso veramente spettacolari, per difendere il marco.

Anche in Ttalia i prezzi sono, sin dal 1947, notevolmente stabili. Ma
in . questo paese le assicurazioni non hanno mai rappresentato una fonte di
risparmio molto importante; e, mentre nel 1951, i versamenti per assicurazioni
(escluse quelle sulla vita) avevano approssimativamente raggiunto, in termiui
reali, il livello prebellico, il valore reale complessivo dei premi pagati per
assicurazioni sulla vita ammontava ancora soltanto alla metd circa dell'im-
porto prebellico. Nel 1953, mentre i depositi a risparmio e gli acquisti di titoli
toccavano complessivamente lire 850 miliardi, il risparmio accumulato attra-
verso le assicurazioni diede soltanto un gettito di lire 50 miliardi, ossia circa
il 59 del totale risparmio netto, valutato a quasi lire 1.000 miliardi.

Nel 1952, i contributi versati agli istituti di previdenza sociale ammon-
tarono a circa lire 750 miliardi (esclusi i versamenti per le pensioni degli
impiegati statall); una parte di questo importo ando ad aumentare le riserve,
ma fu tanto modesta che non influi in misura sostanziale sul risparmio
ordinario del paese.

La situazione della Francia, per quanto riguarda il risparmio accumu- -
lato attraverso le assicurazioni &, sotto certli aspetti, analoga a quella del-
I'Italia. Tl sistema francese di sicurezza sociale (il cui raggio d’azione ¢&
stato notevolmente esteso a partire dalla seconda guerra mondiale, tanto che,
nel 1953, i contributi per le assicurazioni sociali ammontavano a quasi
fr.fr.1.000 miliardi) non & gestito sulla base della capitalizzazione, ma sul
presupposto di mantenere Pequilibrio fra entrate ¢ spese annuali; non si
verifica quindi accumulazione di nuovo risparmio. Dato che il sistema francese
per la sicurezza sociale & stato gestito per qualche anno in perdita, esso non
ha contribuite in alcun modo alla formazione di risparmio ordinario e ha avuto

anzi Veffetto contrario.
Francia:

. o alle assicu-
Riserve delle compagnie di assicurazione. Quanto all

razioni private, nella
Fine | Fine \’Aumemo tabella a lato & riporta-
T

Ciassificazione 1950 | 1951 [nel 1951 to P’incremento che, nel

miliardi di franchi francesi ]951, & stato registrato in

Assicurazioni sulla vita . . . . . . 122 | t4p | 4 27| Franciadalleriserve ma-
Altre forme di assicurazione. . , . 111 140 | + 29 tematiche e di altra na-

tura delle compagnie di

Totale . . . . 233 289 + 56 . .
assiIcurazione.
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Nel 1951, si valuta che il totale risparmio mnetto in Francia abbia
toccato fr.fr. 1,200 miliardi, sicché lincremento nelle riserve delle compagnie
di assicurazione in quell’anno (fr.fr.56 miliardi} corrisponde al 4-5% del
totale risparmio netto, La maggior parte dell’aumento & da attribuire alle
assicurazioni dei rami elementari. In Francia, come in [Italia, i depositi a
risparmio e gli acquisti di titoli rappresentano di gran lunga la maggiore
aliquota del risparmio monetario visibile.

Esiste pertanto una notevole differenza fra la situazione degli Stati
Uniti, Regno Unito e Svizzera, da una parte, ¢ Francia ed Italia, dall’altra.
Nei primi tre paesi, i versamenti per assicurazioni private e contributi sociali
concorrono in misura sostanziale alla formazione del risparmio genuino, parte-
cipando per il 25-339 al totale risparmio netto. Negli ultimi due, meno
del 5% del volume totale del risparmio viene accumulato attraverso le stesse
fonti. La Germania occidentale, dopo il declino del wvalore reale della
moneta provocato dall’inflazione e la stabilizzazione seguita alla riforma
monetaria, trova tutt’ora difficoltd a superare il 59%.

Molto si pué dire a favore della formazione del risparmio attraverso
le assicurazioni: la regolarita nel flusso det premi, il fatto che le compagnie
sono praticamente costrette a non lasciare inoperoso nessun fondo per assi-
curarsi subito un reddito dalle nuove risorse, l'effetto anticiclico potenziale
degli esborsi netti dei sistemni di sicurezza sociale (dovutt per esempio alle
fluttuazioni che si verificano nel totale degli assegni per la disoccupazione).
Non mancano tuttavia alcuni svantaggi derivanti in primo luogo dal fatte
che il risparmio accumulato attraverso le assicurazioni ha, per sua stessa
natura, la caratteristica di capitale non disposto a correre rischi.
Nella maggior. parte dei paesi, alle compagnie di assicurazione & stato vietato
per legge di investire pi di determinati importi per esempio in azioni,
oppure di possedere beni immobili, ad eccezione delle proprie sedi. Di recente
perd queste disposizioni sono state un poco attenuate. In considerazione del
rendimento spesso piuttosto esiguo det titoli governativi, le compagnie hanno
cercato di aumentare le loro possibiliti di lucro, mediante 'acquisto di azioni
ed altre forme di beni reali. In linea generale, una simile evoluzione &
certamente vantaggiosa, almeno fino ad wun certo punto, perché accresce
le disponibilitd necessarie all’espansione industriale e commerciale. Per quanto
riguarda le compagnie britanniche di assicurazione, i dati riportati dalle
situazioni dei conti mettono in evidenza che nel 1952 oltre 4390 milioni,
o quasi il 129% dei fondi di assicurazione sulla vita, erano investiti in azioni,
contro £50 milioni, ossia il 59, verso il 1930 e¢ £160-170 milioni, ovvero
il 109, all’inizio della seconda guerra mondiale.*

Negli ultimi anni ci si & resi maggiormente conto che fra flusso del
risparmio, da una parte, ¢ volume delle spese per investimenti, dall’altra,
deve esistere un legame effettivo. Durante e dopo la guerra, alle banche
sono stati affidati considerevoli importi di risparmio genuine che esse paterono
utilizzare in investimenti senza produrre effetti inflazionistici immediati, Non

*# Cfr. Midland Bank Review, novembre 1933,
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di meno, non bisogna mai dimenticare che Peccessiva concessione di credito
da parte delle banche crea dei pericoli. In caso di crisi pud facilmente
prodursi una corsa ai loro sportelli e cid provocherebbe difficolta di liquidita,
con conseguenze quanto mai serie. Una volta poi che la pratica di fare
ricorso alle banche commerciali per ottenere i fondi necessari agli investi-
menti a lungo termine sia diventata un’abitudine, pud risultare difficile sradi-
carla, anche quando si sia convinti che ¢id non debba assolutamente costituire
un sistema. Ma non sard possibile lmitare il credito bancario al proprio
campo d’azione, finché non si possa disporre di altri metodi di finanziamento;
ed & per questo che ¢& indispensabile ristabilire effettivi mercati dei
capitali, in tutti i casi in cui non lo si sla ancora fatto.

Questo problema ¢é ulteriormente discusso nel capitole VII, dove vengono
menzionate le misure speciali adottate od in via di adozione in Austria,
Germania occidentale, nonché in diversi altri paesi. In Francia, la generale
stabilitd dei prezzi dimostrata da oltre due anni ¢ la flessione nel prezzo
di mercato libero dell'oroc hanno svolto un’importante funzione nella ripresa
dei mercati dei capitali.

Durante gli ultimi anni sono stati emessi dei prestiti abbinati ad indici
di prezzi, ma pare che la volonta del pubblico a sottoscrivere sia stata
stimolata piuttosto dalle emissioni che esponevano gli scopi per cui i fondi
sarebbero stati wutilizzati (per esempio prestiti per finanziare la costruzione
di centrali elettriche, lo sviluppo di miniere di carbone o programmi edilizi)
e che il risparmiatore abbia apprezzato maggiormente simili considerazioni
che non le caratteristiche tecniche, come quella di ancorare saggi d’interesse
€ rimborsi ad un indice.

Negli anni postbellici, i problemi dell’espansione economica sono stati
altentamente seguiti non solo dalle categorie economiche francesi, ma anche
dall’opinione pubblica. I piani per la modernizzazione e Il'attrezzatura sono
le manifestazioni di queste tendenze., 11 13 marzo 1954, Alfred Sauvy, membro
del Consighio economico, ha presentato al Consiglio stesso, a nome della
?Commission de la Conjoncture et du Revenu national”, una relazione
sul reddito nazionale, dalla quale si riporta il seguente grafico, che presenta
Pevoluzione del reddito nazionale in Francia dall’inizio del secolo.

Com’¢ possibile rilevare dal grafico, il reddito nazionale aumentd in
misura considerevole fra il 1901 ed il 1913 ¢, dopo aver subito un regresso
durante la prima guerrz mondiale, riprese il suo movimento ascensionale
con un ritmo tale che nel 1929 aveva raggiunto lo stesso livello che avrebbe
dovuto toccare se non ci fosse stata la guerra. Dal punto di vista economico,
la Francia era quindi riuscita ad eliminare gli effetti della prima guerra
mondiale,

Dal 1929 il progresso & stato invece lento; nei ventiquattro anmi decorsi
dal 1929 al 1953, i dati presentano soltanto un incremento complessivo del
5¢,. Continuando con il ritmo che aveva avanti la prima guerra mondiale,
nel 1953 il reddito nazionale avrebbe dovuto superare del 40-30¢; il livello
del 1929,
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Francia: Reddito nazionale 1901-53.
Indice : 1913=100 (al prezzi ded 1838}
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Nota: Dopo aver Indicato con precisione le stime ulllizzate quali basi per il rafico, Alfred Sauvy osserva che
;:f:c;s; cgrr"é. lal sorie non & perfeltamente emogenea, ma déd un'idea dell’evoluzione ecomemica francese dal-
nizio del secelo”.

Anche se il grafico non mette in evidenza tutta l'estensione del pro-
gresso compiuto, non vi ¢ dubbic che dal 1930 la produzione di benie
servizi in Francia non ¢ aumentata con ritmo normale. Per quanto concerne
il progresso compiuto nel decennio 1920-1929, occorre ricordare che fino al
1924 compreso, la fiducia nel franco francese non venne, in complesso, mai
meno. Dal 1925 al 1927 si ebbe un periodo di incertezza e di relativo
ristagno {essendo trascorso un certo intervallo prima che fosse completamente
ristabilita la fiducia dopo la stabilizzazione de-facto del franco francese alla
fine del 1926), ma tale fase fu seguita da anni di progresso in cul i capitali
vennero rimpatriati su vasta scala, sicche nel 1929 il redditc nazionale
aveva toccato un nuovo livello senza precedenti. Il periodo successivo, nel
quale le crescenti difficolta monetarie si aggiunsero ai perturbamenti provocati
dalla “grande crisi”, fu di declino, esclusa una breve fase di ripresa nel
1938-39, durante la quale fu possibile ristabilire 1’equilibric monetario.

Dopo la seconda guerra mondiale si verificd una discreta ripresa econo-
mica negli anni dal 1947 al 1952, che sono quelli dell’aiuto Marshall,
Durante questo periodo, la Francia, come altri paesi, venne aiutata dalle
risorse  provenienti dall’estero. Dato che l'aluto economico sta per aver
termine, il paese dipende di nuovo, per la sua espamsione economica, dal
proprio risparmio e dal proprio spirito d’iniziativa. Non si ¢ mai dubitato
della propensione al risparmio dei francesi, perché essi sono generalmente
ansiosi di provvedere a sé stessi ed alle proprie famiglie, anche in condizioni



difficili, convertendo 1 loro risparmi in oro, quando ogni altro bene non ofira
bastanti garanzie di sicurezza. Per quanto riguarda la mancanza di spirito
d’iniziativa, la breve rassegna che precede mette in rilievo che, ogni qual-
volta le condizioni monetaric lo abbiano permesso, la produzione francese
ha progredito con ritmo paragonabile a quello dei paecsi pit dinamici. Per
tontro, ogni volta che il sistema monetario non si ¢ trovato in condizioni
di equilibrio, provocando, in conseguenza, una generale mancanza di fiducia,
il progresso economico € stato seriamente ostacolato, ed in simili casi, nem-
meno 1 programmi finanziati dallo stato hanno potuto compensare adeguata-
mente la riduzione negli investimenti di altri settori.

La perdita di fiducia nella moneta rappresenta un problema molto
serio per tutti i paesi. Si discute talvolta se il principale presupposto
dell’espansione economica sia la “parsimonia® (come sosteneva Adamo
Smith) o 1'”iniziativa” (come & stato affermato da diversi studiosi venuti dopo
di lui, da Marx a Schumpeter). La verita ¢ che la ”parsimonia” {cioé,
il risparmio} e I iniziativa” sono entrambe necessaric, ma non bastano
di per sé. Cio di cui si ha effettivamente bisogno, & una situazione mone-
taria che stimoli il risparmio e consenta all’iniziativa di svilupparsi ¢ di
favorire gli investimenti. La creazione dell’ “ambiente adatto™ spetta soprat-
tutto al governo ed alla banca centrale, ciascuno nel proprio campo d’azione.
Se tali istituzioni falliscono in questo compito, l'economia privata ne subira
le conseguenze, ¢ nella migliore delle ipotesi potrd rimediare solo parzial-
mente al male causato da una politica errata. Se¢ invece la politica ufficiale
scguira direttive ben ponderate, si potrd nutrire la certezza che tanto la
Pparsimonia” quanto I’”mniziativa® compieranno la loro funzione di elementi
indispensabili all’espansione economica,



III. Livello dei prezzi: variazioni singole e stabilitd generale.

Nell'Introduzione ¢ nel secondo capitolo (pagine 2 e 39) ¢& stata
ripetutamente richiamata Iattenzione sulla stabilitd generale veramente
notevole dimostrata da prezzi e salari nel 1953, anno durante
il quale, in numerosi paesi, gli indici tanto del costo della vita e dei salari,
quanto dei prezzi all’ingrosso hanno oscillato entro un limite del 2-39%.
Dal 1939, nessun altro anno pud vantare altrettanta fermezza; ¢ persino
nel periodo trascorso fra le due guerre mondiali, solo raramente tanti paesi
godettero contemporaneamente di un cosi alto grado di stabilita nei prezzi,

Un esame pilt attento dei dati sui quali gli indici st basano, rivela
tuttavia che si sono registrate variazioni notevoli nei prezzi delle
singole merci ¢ di alcuni gruppi di merci, tanto notevoli (come &
messo in evidenza nella tabella) che si & tentati di chiedersi se Pimpressione
di stabilita fornita dagli indici generali non sia una mera illusione statistica.
Una simile tesi non sarebbe perd corretta, perché il costo della vita ed il
livello dei salari sono effettivamente rimasti relativamente stabili; anzi, il
fatto che in molti paest il costo della vita non abbia subito alcuna variazione
(dimostrando una fermezza che non ha nulla a che vedere con artifici
statistici usati nella compilazione deghi indici) ha contribuito pinx di tutto
a ridare significato reale al valore della moneta. Per quanto riguarda le
rilevanti oscillazioni dei prezzi allingrosso di singole merci e gruppi di merci,
va notato che esse rappresentano un ininterrotto processo di adeguamento
ai movimenti della domanda e dell’offerta, segno che il sistema dei prezzi
ha riacquistato Ja sua funzione naturale dopo Iabolizione della maggior

Indlce del prezzi delle merci a mercato internazionale.*

1951 1952 19563 1954
Categorie
di mgerci 15 15 15 10 1 15 10
matrzo marzo marzo maggio | gennaio marzo maggio
Indici: giugno 1950 = 100
Ceteall . . .. .. . 109 118 116 114 105 106 104
Bevande ¢ zucchero. . 11 108 107 105 123 148 151
Cammi . . . . . .. .. 110 110 124 126 124 127 131
Grassi . . .. .. ., 114 113 114 110 117 118 116
Seml oleosi . . . . . . 136 105 112 112 108 108 109
Pelli. . .. .... . 134 67 92 83 86 82 81
Tessii . . . ... .. 169 83 82 84 83 84 86
Carbone., . . . . . .. 111 129 128 128 128 127 127
Ferro e accialo . . . . 130 1656 141 140 133 131 132
Metaili non ferrosi. . . 174 165 139 118 114 118 124
Prodotti allmentari. . . 112 110 108 106 107 110 it
Materie prime industyiali 171 104 29 28 97 a7 99
Indice totale . . . 147 106 101 100 100 101 163

* Questo indice 8l basa su quello del prezzi internazlonali delle matetie prime, calcolato da R. Schulze (Franco-
forte 5.M.) con lo stesso meatodo impliegate un tempo dall'Ufficio statistico tedesco.

Nota: Cifre calcolate sul datl della quindicina che precede la data indlcata,
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Indice dei prezzi delle merci a mercato internazionale.
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parte dei controlli e che i mercati effettivamente liberi stanno riprendendo
la propria attivitd, Vi sono, & vero, ancora alcuni prodottt importanti,
soprattutto nel settore agricolo, i cui prezzi non vengono determinati dalle
libere forze di mercato, e sono queste eccezioni a creare le difficoltd piu
serie.

I tre indici dei prezzi sensibili generalmente citati sono:
Pindice Moody ({quotazioni americane), 'indice Reuter {quotazioni britanniche)
ed il cosiddetto indice dei prezzi delle merci a mercato internazionale,
compilato a Francoforte sul Meno (quotaziomi sui principali mercati per
ogni merce). Sebbene tutti e tre gli indici diano 'impressione di una generale
stabilitd, l'indice Moody ha oscillato un poco pilt ampiamente che non gl
altri due. Mentre, nel 1953, I'indice dei prezzi delle merci a mercato interna-
zionale presenta un divario di solo il 2,99, fra il livello massimo e minimo
det prezzi e lindice Reuter dell’'89%, I'indice Moody mostra uno scarto
del 9,5%. Ma, dalla fine del 1952 alla fine del 1953, la variazione netta
dell’indice Moody & stata solo dello 0,6%. Come si potrd tuttavia rilevare
dalla seguente tabella, questa modesta variazione dell’indice generale contrasta
nettamente con alcune spiccate e sintomatiche oscillazioni registrate nei prezzi
di quindici importanti merci che concorrono alla sua formazione.
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Indici dei prezzi internazionali delle merci.
Indici qulndicinali: giugno 1950 = 100,
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Dall’analisi presentata nella Stati Uniti: Variazioni nei prezzi di

tabella si rileva che, durante il
1953, negli Stati Uniti la stabilita
del livello generale dei prezzi delle
merci, nonostante la sensibile di-
minuzione nei prezzi di qualche
merce di  primaria importanza
{zucchero, grano, rame, pelli, rot-
tami di acciaio e gomma), pud
essere attribuita, in primo luogo,
allaumento nel prezzo di due be-
vande: cacao e caffe; in secondo
lnogo, ad un cospicuo incremento
nel prezzo dei maiali. Questa va-
riazione interessa perd sopratiutto
il mercato americano, perché ben
poca carne viene esportata; ed,
infine, all’aumento nel prezzo del-
la seta, merce di non grande im-
portanza economica. 1 prezzi in
* Le variazioni nei singoli prezzi, registrate fra
il dicembre 1952 e i} dicembre 1853, sono state
calcolate sulla base del prezzi guotati  sui
mercatl Hpici per merei di qualitd corrente.
E' possibile che | dati dela tabella ¢ queli
dell'indice Moody presentino piccoli scarti, dovuti
alfimpiego di rilevazionl statistiche diverse {per
esemplo, nel caleglare le variaziont nef prezzi
del orano, pud essere stata utilizzata un‘altra
qualitd), ed al fatto che i totali parziall e Yindice

generale della fabella sono soltanto delle medie
aritmetiche, ma queste difterenze non modificano

ite il ot

quindici importanti materie prime

durante il 1953.*

Classificazlone

Variazione
percentuale

l.Mearci | cui prezzi aumenta-
rono notevolmente
Cacao

Il.Merci i cul prezzi rimasero
relativamente stabili

Argento, . . . .. ... ..

lLana

Cotone

Piombo

Granturco. . . . .. .. ..

Totale . .. ...

III.Me_rcl i cul prezzl diminui-
ronos notevolmente

Zucchera . . . ., ... ..
Grano . . .. ... ..
Rame . . . . . . .
Pelli . ...........
Rotfami di acciaio . . . . .
Gomma . . . .. . ... .
Totale . ... ..

Indice generale . .

24
1.8
0’7
4,5
6,2

1.4




diminuzione riguardano invece per lo pilt materie prime di notevole interesse
cconomico.* L’effetto & illustrato a pagina 6 dell’Introduzione, dove si afferma
che, durante il 1953, le ragiont di scambio migliorarono per quasi tutti i paesi
dell’Europa occidentale importatori di materie prime. Vale tuttavia la pena
di ricordare che, nella primavera del 1954, tutti e tre gli indici registrarono
una leggera ripresa.

Stati Uniti: Prezzi delle merci 1951-54,

Fine

Prodotto Cents per aprile | aprile [ aprile | giugno | sett. dic. aprile
1951 | 1952 | 1953 | 1953 | 1953 | 1953 | 1954

Grange . . . . . Staio 275 282 287 23 254 267 276
Granturco . . . Stalo 208 203 185 187 189 184 184
Cacao. . . . . . Libbra as 38 33 26 41 49 83
Lardo . . . . .. Libbra 18 11 11 9 18 17 19
Zucchere . . . . Libbra 8 L ] 9 9 g o
Caffé . .. ... Libbra 54 83 1) 56 82 656 a7
Cotone . . . . . Libbra 46 39 ) 94 34 34 34 35
Piombo . . . . . Likbya 17 19 12 13 13 13 14
Rame . . . . . . Libbra 24 24 30 30 30 30 30
Stagno . . . . . Libbra 142 121 24 88 84 85 95
Zinco, . .. .. Libbra 17 19 1 1 10 10 10
Ferro . . . . .. Tonnallataf') 58 58 61 é1 61 61 a1
Rottaml di acciaio Tonnellata(’) 44 43 39 44 34 B 27
Mercurio . . . . Bombaola(® 216 202 198 192 186 187 235
Argento . . . . Oncla 20 88 85 85 85 85 85
Gomma . . . . . Libbra €6 48 28 24 23 21 23
Pelli .. ... . Libbra 30 10 14 13 12 10 n
Patrolio grezzo . Barils 425 426 440 440 405 405 376
Indice Moody . , 31 dic. 1931=100 518 428 418 418 404 413 438
Indice Reuter . . 18 sett. 1931 = 100 626 549 496 493 487 485 493

(") Dollari per tonnellata. (* Dollari per bombola di 76 libbre = 34,5 chilogrammi.

Prima di proseguire nell’esame dell’andamento dei prezzi durante il
1953, in relazione al volume della produzione dei prodottt primari ed altri,
pud riuscire interessante compiere una breve rassegna delle principali
variazioni nei prezzi verificatesi dall’inizio del 1953 fino alla
fine del marzo 1954,

Dopo aver manifestato una netta debolezza all’inizio del 1953, i prezzi si ripresero
alquanto dopo I'abolizione dei controlli, decisa dagli Stati Uniti nel febbraio ¢ marzo,
ripresa che si accompagnd ad una pil intensa attivilh economica. Ma ben presto
la sitwazione venne modificata da un altro fattore; a pariire dalla fine di marzo 1953,
la prospettiva di un armistizio in Corea esercitb una pressione al ribasso, soprattutto
sui prezzi delle merci provenienti dall’Estremo Oriente, quali gomma, stagno ed al-
cuni semi olecsi. In luglio quindi, quando fu concluso Parmistizio, la sua ripercussione

* Alla fine del 1953, le guotazioni di venticingue merci, pubblicate giornalmente dal “New York
Herald Tribune”, presentavano, rispeite a quelle della fine del 1952, un aumento nei prezzi di sette
merci, nessuna variazione nei prezzi di una ed un decline nei prezzi delle rimanenti diciassette,
sicché anche questi. dati portano a concludere che nel 1953 i prezzi delle principali materie prime
sono lievemente diminuiti. L'indice Reuter, che ha registrato una riduzione del 589, offrirebbe
quindi della situazione, un quadro pil esatto che non per esempio lindice Moody che, in compleso,
da un aumento dello 0,69% per tutto Panno.
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sui prezzi internazionali era stata scontata da tempo. Durante Festate, i prezzi di alcuni
prodotti (compreso il petrolio) furono fino ad un certo punto sostenuti dalla politica
creditizia pid liberale seguita dagli Siati Uniti, ma questa fase fu di breve durata,
Nellautunno la domanda rimase debole, sicché Pabiiuale ripresa autunnale non si
concretd ed all'inizio di ottobre, i prezzi toccarono il loro minime. Ma le massicce
vendite degli “speculatori”, nonché la minore accumulazione di scorte da parte dei
consumatori regolari, spianarono quasi automaticamente la via ad una nuova fase.
Questa fu caratrerizzata da una ripresa nella domanda, che trovd i commercianti (in
grado ora di finanziare le loro scorte a bassi costi) ostili a concludere affari prima che
i prezzi aumentassero, ci® che, ad un - dato momento, avvenne, Dopo una tendenza
piuttesto debole, registrata nella seconda metd del gennaio 1954, i mercati tornarono
a presentare una intonazione pil ferma sotte linfluenza dell'ulteriore espansione e
ribasso nel costo del credito negli Stati Uniti, della sistematica contrazione nella pro-
duzione metallifera nell’America del Nord e, nella seconda meta di marzo, della pub-
blicazione, da parte del governo americano, dei nuovi programmi relativi all’accumulazione
“di scorte di materiali strategici ed infine — importante fattore generale — del graduale
dissiparsi del timore della possibilita di una accentuata recessione negli Stati Uniti e
nel Canada.

La ripresa negli
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consumo, ma anche
alla riduzione degli
ultimi  raccolti, Per
la maggior parte del prodotti primari, ad eccezione di quelli or ora
menzionati, si registrd tuttavia il ritorne a mercati favorevoli agli acquirend
¢ la ricomparsa di eccedenze per un numero crescente di merci, sia materie
prime industriali, sia prodotti alimentari fondamentali.

* Prezzi di mercato a Nuova York per il caffé Santos n. 4 ed il cacao Accra.

Una delle esperienze pilt importanti acquisite in questi ultimi anni
riguarda P’infondatezza del timore che la crisi coreana avrebbe
provocato scarsitd di prodotti. Sin dalla primavera del 1951, quando
sui mercati internazionali i prezzi dei prodotti primari avevano incominciato
a declinare, si era compreso che l'improvviso aumento registrato nell’autunno
del 1950 e nellinverno successivo era stato causato piu dagli acquisti di
emergenza che da effettive deficienze negli approvvigionamenti, Tanto che,
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Costo della vita: Aumentl (+) o diminuzioni (—) percentuali nei diversi paesi
durante il 1951 durante il 1952 durante il 1953
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poco dopo, quando fu possibile constatare i risultati dei wvasti programmi
di produzione, varati nel periodo in cui ancora si temeva I'inadeguatezza
dei rifornimenti di materie prime, la situazione del mercato risultdé completa-
mente mutata, Tenuto conto della crescente pressione esercitata dalle ecce-
denze di prodotti, delle incertezze sulla futura evoluzione dell’economia,
soprattutto negli Stati Uniti, della conclusione dell’armistizio in Corea e
della crescente convinzione che la minaccia di una terza guerra mondiale
st stava allontanando, gli acquirenti cominciarono ad agire con estrema
cautela, pochi osando operare liberamente, dopo le ingenti perdite finanziarie
sopportate nel 1951 e nel 1952 per leccessiva accumulazione di scorte, Pud
darsi che la contrazione nella domanda abbia fatto sembrare pil imponente
di quanto fosse in realthd, Dl'eccedenza di alcune merci; se questa ipotesi
fosse esatta, si spiegherebbe la ripresa dei prezzi tutte le volte che i con-
sumatori hanno dovuto reintegrare le proprie scorte. Ma anche ammesso che
il comportamento dei consumatori abbia fatto apparire le eccedenze maggiori
di quanto fossero in realtd, rimangono ancora da prendere in considerazione
due altri importanti fattori: 1) I'imponente espansione nella produzione
e 2) il fatto che Pindustria moderna impiega meno materiali di prima nella
produzione di una determinata quantitd di prodotti finiti.

La seguente tabella, gia pubblicata in precedenti Relazioni annuali,
contiene una serie di dati aggiornati,

Durante il 1953, si & registratc un ulteriore aumento sostanziale nella
produzione della maggior parte dei prodotti base rispetto al 1952, Le rare
flessioni, ad eccezione di una, sono state di scarso rilievo (la riduzione nella
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Stima della produzione mondiale di prodotti base,

Variazitonli_
Prodotto Unita (") 1957 | 1046 | 1950 | 1951 | 1952 | 1083 | " Rgr
(datj |1953 rispet-
preli- to al 1937
minari)
Alluminio®) . . .| 1000 tonnellate 493 776 | 1.610 | 1.810 | 2,034 | 2.420 + 390
Elettricita . . . .| miliard} di kwh 445 645 950 | 1.055 | 1.140 | 1,245 + 180
Fibre artificiali .| 1000 tonnellate 830 785 | 1.875 | 1.815 | 1.766 | 2,075 + 150
Petrolic grezzo .| milioni di tonn, 285 380 525 595 620 8665 + 130
Gomma naturale. | 1000 tonnellate |1.230 850 | 1.890 | 1.915 | 1.820 ! 1.750 } + 119
Gomma sintetica | 1000 tonnellate 13 820 543 223 892 951
Cemento . . milioni di tean. a1 75 135 148 157 175 + 11s
Acciaio . . . ., milioni di tonn. 135 110 190 210 213 235 + 74
Nichelio(® 1000 tonnelate 115 120 140 160 180 180 + &5
Ghisa. . . . . . milioni di tonn. 105 80 130 150 150 170 + &2
Lignite . . . . . milioni di tonn. 254 240 350 380 380 380 + 50
Semi di soia , .| milioni di tonn, 12 15 18 17 18 18 + 50
Zinco® . .| 1000 tonnelate [1.636 | 1.405 | 2.0856 | 2.185 | 2.250 | 2,340 | + 43
Zucchera . . . .| milioni di tonn. 30 26 36 as 38 40 + 33
Manganese
{minerale) . . .| 1000 tonnellate |6.064 3.700 | 5.800 ; 7,100 | 7.700 | 7.800 + 29
Rame(*) 1000 tonnellate |2.564 2,060 | 3.090 | 3.170 | 8.180 | 3.320 + 29
Tungsteno
(W03 al 609 | 100¢ tonneliate 40 18 38 51 63 5o | + 25
Mercurio . . . .| tonneifate 4.251 5.260 | 4.940 | 5.0680 | 5.200 { 5.300 + 25
Grang . . . .. milioni di staia |5.980 B.700 | 6.320 | 6.470 | 7.280 | 7.0456 + 18
Lana sudicia . .| milieni di libbre |3.790 | 3.820 | 4.010 | 4.050 | 4.385 | 4.350 + 15
Carbone milieni di tonn. |1.297 1.220 | 1.450 | 1.520 | 1.500 | 1.600 + 15
Piombo(%) 1000 tfonnefiate |1.697 1,180 | 1.825 | 1.786 | 1.8835 | 1.960 + 15
Granturco milieni di stala |4.980 5.265 | 5.210 | 5.280 | 5.625 | 5.715 + 15
Riso grezzo millardi di libbre | 333 314 338 337 367 359 | + &
Cotone . . . . . milioni di balle 37 22 28 36 36 a7 0
Cafié milioni di sacchi 41 35 38 39 41 40 — 2
Stagno(z) + o+ o« | 1000 tonnelate 207 108 187 180 181 192 —_ 7

() Quardo tonnsllate,

s'intendono tonnellate metriche.

{’) Metalle df prima fusione.
4 Prodotto raffinato.

{*) Contenuto in metalic del prodotto minerarlo,
Mota: Nel caso di prodotti agriceli i dati sl riferiscond ad annate agrarie.

produzione della gomma naturale fu per esempio compensata da un aumento
in quella della gomma sintetica ed il raccolto di grano fu ottimo, sebbene
lievemente inferiore a quello dell’anno precedente). L’eccezione & rappresentata
dalla contrazione nella produzione del caffe, tanto pitt seria in quanto non
si ¢ ancora raggiunto il livello prebellico. Mentre nel 1937 il raccolto mondiale
di caffé, con 41 milioni di sacchi, supero il totale delle esportazioni soltanto
di 2 milioni, nel 1953 la differenza & stata notevolmente superiore, cio¢ di
8 milioni di sacchi, contro un raccolto di soli 40 milioni.

Per diversi prodotti importanti, ’espansione nella produzione ¢ impo-
nente. La produzione di alluminio ¢ quasi quintuplicata; quella dell’elet-
tricita & triplicata e quella delle fibre artificiali & aumentata di due volte ¢
mezzo, mentre la produzione di petrolic grezzo, gomma e cemento & piil
che raddoppiata.

Allo scopo di completare il panorama offerto dalla tabella, si & pro-
vato a stimare laumento nella’ produzione di alcune materie prime
industriali a partire dal 1900, prendendo cosi in considerazione l'intera
prima metd del secolo ventesimo. Per questo periodo si dispone di statistiche
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sufficientemente attendibili sulla produzione e sul prezzo medio annuo di
un determinato gruppo di materie prime. Il valore globale della produ-
zione di una certa materia prima in un dato anno si ottiene moltiplicando
la quantita prodotta per il prezzo medio. La seguente tabella riporta le
statistiche relative alla produzione di un gruppo di tredici metali non
ferrosi (alluminio, antimonio, argento, cadmio, cromo, mercurio, molibdeno,

nichelio, piombo, rame,

Indice della produzione mondiale di metalli stagno, vanadic e zinco).

non ferrosi in alcuni annl.

Come ¢ logico at-

A prezzi A prezzi costanti dei tendersi in confronti ese-
Anno corronti 1913 | 1952 g'LIi ti 5 pcriodi molto
diciT 1900 = 100 = lunghi, il rapporto fra i
totali per gli anni pre-
1900 100 100 100 . s .
1913 187 180 173 scelti non & sempre iden-
19290 366 305 279 tico. Per esempio, l'au-
1932 02 186 154 .
1937 390 3713 anT mento proporzionale nel
1952 1.089 572 460 valore globale relativo al
1263 1.076 820 483
1952, comparato  con

quello relative al 1913,

s¢ lo si calcola ai prezzi del 1952 non & eguale a quello calcolato ai
prezzi del 1913, Gli scarti non sono pero tali da invalidare I'importanza
di alcune interessanti conclusioni:

1.

g

In mezzo secolo — dal 1900 al 1953 - il volume della produzione dei metalli
non ferrosi (a prezzi costanti) & aumentato di 56 volte.

Considerando le diverse fasi dell’evoluzione compiuta durante mezzo secolo, si
constata che i regressi provocati dalla prima guerra mondiale furono rapidamente
superati, di modo che nel 1929 era stato toccato un primo vertice con una
produzione di tre volte superiore a quella del 1900. Durante la "grande depres-
sione”, la produzione si contrasse di quasi il 509% in tre anni, ma nel 1937 si
era ripresa ottimamente, soprattutto allinterno dell’area della sterlina, superando
del 209 il livello del 1929. Negli anni posibellici la produzione ha registrato
un’espansione pill generale e nel 1953, superava di circa il 509 il livello del 1937:
progresso veramente spettacoloso.

. Dato che il valore della produzione, a prezzi correnti, & ora oltre dieci volte

quello dell'inizio del secolo, mentre il suo volume (ciod produzione valutata a
prezzi costanti) ¢ aumentato soltanto di cinque o sei volte, si pud concludere
che, in termini di dollari 8.U. correnti, i prezzi medi non sono nemmeno raddop-
piati, Infatti, da un indice dei prezzi compilato per il periodo 1900-53, si rileva
che lincremento si aggira sul 70%, misura che, sia detto per inciso, corrisponde
alla svalutazione del dollaro del 1933-34. Durante lo stesso periodo di cinquan-
tatre anni il livello generale dei prezzi all’ingrosso (sempre in termini di dollari
S.U. correnti) & aumentato del 2009%, ossia di due volte ¢ mezzo in pit. Cid
significa che i prezzi di alcune materie prime, che I'Europa prevalentemente tmporta,
sono cresciuti meno del livello generale dei prezzi. Si ha cosi un’altra conferma
del fatto che il mutamento (iniziatesi avanti la prima guerra mondiale) nelle
condizieni alle quali I'Europa ottiene le principali materie prime industriali, €
avvenuto decisamente a suo favore,
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Va tuttavia sottolineato che, in base a diverse stime, la produzione dei
metalli non ferrosi ¢ aumentata pilt sensibilmente di quella della maggior
parte dei prodotti primari, Ma anche fra questi ve ne sono alcuni - soprat-
tutto il petrolio e I'elettricita — che registrarono cospicui incrementi; vengono
poi, in una categoria particolare, il nailon e la gomma sintetica. L’aumento
generale registrato, dal 1937 al 1953, nel volume dei principali prodoti
base (la maggior parte dei quali & compresa nella tabella a pagina 69) &
stato stimato, grosso modo, al 309%.

Soltanto per pochi paesi ¢ possibile accertare P'incremento nella pro-
duzione industriale per Vintero periodo decorso dal 1900; ma, a partire
dal 1929, si dispone di dati sufficientemente attendibili, almeno per i paesi
pitt progrediti, che sono quelli che interessano di pitt da questo punto di
vista. In base a questi dati si valuta che, fra il 1929 ed il 1933, il volume
complessivo della produzione industriale mondiale sia aumentato di circa il
125%, la produzione delle materie prime industriali si sia accresciuta di
circa il 459% e quella di energia di ogni specie del 70%.*

In seguito all'introduzione di nuovi metodi tecnici, ¢ in parte anche
all’espansione di industrie del tutto nuove, il volume della produzione indu-
striale tende attualmente ad aumentare pit rapidamente della produzione dei
prodotti base. A questo proposito occorre richiamare I'attenzione sull’estensione
del campo in cui ['alluminio, a causa delle sue proprieta fisiche e per il suo
prezzo relativamente modesto, viene impiegato come succedaneo di altri
metalli e sul modo in cui 1 metalli in generale sono stati sostituiti da nuovi
materiali sintetici, Per quanto riguarda l'evoluzione futura, si ricordera che
nel 1952 la ”Commissione per la politica delle materie prime” (la Commis-
sione Paley), nominata dal Presidente degli Stati Uniti, previde che per il 1975
la produzione americana di beni e servizi si sarebbe approssimativamente
raddoppiata e che questo aumento nella produzione avrebbe provecato un
incremento del 50-60% nella domanda di materie prime.

Attualmente, non vi &, ad ogni modo, alcun timore che I'approvvigiona-
mento di materie prime non possa procedere di parl passo con lincremento
della produzione industriale, anzi ha cominciato a manifestarsi la difficolta,
opposta a quella affiorata negli anni precedenti, di adeguare la produ-
zione alla domanda, con tutti i problemi connessi alla disciplina della
produzione & dei prezzi.

L’espansione economica registrata soprattutto nell’Europa occidentale

nel secondo semestre del 1953, e che & continuata nel 1954, & stata in
alcuni paesi turbata dal fatto che nel 1953 la produzione di acciaio e car-
bone - due prodotti di grandissima importanza per le economie moderne -

ha incominciate a declinare sin dall’mmizie dell’anno.

#* L'aumento generale del 709 risulta da un’espansione della produzione carbonifera di circa il 15%,
di quella del petrolio e dell’energia idro-eletirica di tre volte e di guella del gas naturale di cinque
volte. Mentre nel 1929 il carbone contribui per tre quarti alla produzione globale di energia, nel
1953 il suo comtributo ammontd solo alla meta circa.
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Nei paesi membri della Comunita del carbone e dell’acciaio (Belgio, Francia,
Germania occidentale, Italia, Lussemburgo e Paesi Bassi, nonché la Saar), la produzione
di ghisa e delle leghe di ferro & diminuita di circa il 10%, da 2,9 milioni di tonnellate
al mese nel 1952, a 2,6 milioni di tonnellate al mese nel 1953, e si & registrata una contra-
zione di quasi eguale grandezza nella produzione dell’acciaio grezzo e suoi prodotti.

L’accordo relativo alla creazione della Comunita del carbone e dell’acciaio &
entrato in vigore il 10 agosto 1952 ed il mercato comune per 'acciaio ¢ stato aperto
il 1° maggio 1953, sebbene non abbia incominciato a funzionare che nel seitembre di
tale anno. Nel febbraio 1954, in seguito alla pressione esercitata dalla domanda decre-
scente, sono stati pubblicati nuovi listini dei prezzi, che oltre ad un “taglio” generale
del 2,5%, recano riduzioni fino al 129 per alcuni prodotii del ferro e dell’acciaio.
Anche il prezzo dei rottami ¢ diminuite dopo lapertura del mercato (da circa $36
a $30 per tonnellata) e, con efletto dal 1° aprile 1954, & stato abolito il limite massimo
dei prezzi per i rottami. Quanto ai rottami importati dai paesi non partecipanti alla
Comunita, & stata istituita una cassa di compensazione speciale per ridurne i prezzi al
livello di quelli quotati allinterno della Clomunita.

Il mercato comune per il carbone della Comunitd ha cominciato a funzionare

il 10 febbraio 1953 e si € gid constatato che esso ha intensificato il commercio del
carbone fra i paesi membri. Il maggior incremento & stato registrate nel tonnellaggio del
carbone belga esportato nella

Commercio del carbone frai paesi della Comunitd, Francia scttentrionale, nei
Paesi Bassi ed in Ttalia, e si

Passe esportatore 1952 1953 [ Aumente [ & riscontrato pure un aumen-
migliaia_di tonneliate to nelle esportazioni di car-
Germania occ, . . . . . . . . 9.059 10,285 + 1,226 bone. franc‘es:e verso la, Ger-
Balght « « . v v . e .. 2,305 3582 | 4 127 mania meridionale (per il cal-
Francia e Saar. . , . ... . 4481 84T + 690 colo di questi dati, le formi-
Paesi Bassl . . . . ... .. ¢ a2 + 8 ture di carbone della Saar
Totale . . . 15.849 19.200 + 3.441 sono state comprese nei totali

L francesi).

Le importazioni lorde della Comunitd nel suo complesso, da paesi mon membri,
sono diminuite da 22,3 milioni di tonnellate nel 1932, a 13,7 milioni di tonnellate

Bilancia del carbone della Comunitd del carbone
e dell'acciaio.

Variazione

nel 1863
Classificazione 1951 1962 1963 rispetto

al 1952

milieni di tonnellate

Produziome . . . . . .. ... .. . 2314 2389 236,9 — 2,0

Scambi internazionali:
Importazioni da paesi non appartenent

alla Comunitd. . . . .. ... ... 23,2 22,3 13,7 — 8,8
Esportazioni verso paesi non

appartenenti alla Comunita . . . . . 5,6 4,5 5,9 + 1,4
Importazioni nette . . . . . . . ... 17,7 17,8 7,8 — 10,0

Totale disponibile. . . . . .. .. ... 249,1 256,7 244,7 —12,0
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nel 1953, La tabella che precede riporta le variazioni verificatesi nella situazione della
Comunitd rispetto al carbone.

L’incremento di 1,4 milioni di tonnellate nelle esportazioni della Comunitd verso
altri paesi contribui a rendere I'Europa nel suo complesso menc dipendente dalle impor-
tazioni di carbone dagli Stati Uniti, il cui totale passd da 20 milioni di tonnellate nel
1952, a 7,5 milioni nel 1953. Si registrd un regresso di 10 milioni di tonnellate nelle
importazioni nette da parte della Comuniid nel suo complesso,

Nel 1953, la quan-
titd totale di carbone a
disposizione della Co-
munita {produzione pro-

Produzione di carbone ed acciaio,
Datl mensili, in milioni di tonnallate,

pria pit importazioni Comunita Regno Unito
nette) & quindi diminuita 25|_ 1@
di 12 milioni di tonnel- B N
late, ossia del 59%. Nello A AR AW ) \ Ta0
" 20_' Y i / \r ]
stesso  anno le scorte - "VV W ]
alla bocca dei pozzi”, B  arbon fossilb l .
ciot le scorte di carbone s : y 5

L ;
detenute dai produttori arbon fossile

dei paesi aderenti alla
Comunita, sono aumen-
tate di 3,2 wmilioni di
tonnellate. Non disponen-

| -

kI |

o

II!|I_||| TTTT

. s . Lo Acclaio grezzo i
dosi in guesti paesi di grezzs » ]
Acciaio grezzo il

statistiche relative alle B —— | &
scorte dei principali con- | "ty btsgptubudatabiil L
sumatori di carbone, non s

¢ possibile accertare Fe-

satta misura delle variazioni registrate nel consumo. Sembra comunque che alcuni consuma-
tori abbiano ora ridotio le loro scorte, essendo sicuri di poterle sempre reintegrare senza
difficoltd, Va pure menzionato che sono aumentati gli approvvigionamenti di energia
idro-elettrica, petrolic e gas naturale, soprattutto in Italia, sicché non vi & ragione
alcuna per ritenere che dal 1952 al 1953 si sia verificata una sensibile contrazione nella
quantita di energia consumata.

Negli Stati Uniti lo spostamento verso l'utilizzazione di fonti di energia,
diverse dal carbone, & stato probabilmente ancora piu sensibile che non in
Furopa ed in conseguenza si & registrato, oltre al declino nelle esportazioni,
una considerevole contrazione nella produzione carbonifera, dall’elevato livello
di 520 milioni di tonnellate nel 1951, a 435 milioni di tonnellate nel 1953,

Per I'Italia, la Svizzera ed i Paesi scandinavi, la cui produzione nazio-
nale di carbone € scarsa od inesistente, I'importazione rappresenta una neces-
sita ed alcuni di questi paesi hanno adottato provvedimenti per accumulare
scorte di emergenza, corrispondenti, per esempio, al consumo di sei mesi.
Ma, astrazion fatta dal carbone venduto a paesi che si trovino in queste
condizioni, il volume degli scambi internazionali relativi al carbone non ¢
molto ampio, dato che ogni vasta area geografica, quali Comunita del
carbone e dell’acciaio, Regno Unito, Stati Uniti ¢ U.R.S.S. producone
tutto, o quasi, il carbone di cui abbisognano. Date le numerose varieta di
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Produzione mondiale di carbon fossile.

Paesi e gruppl di paesi 1938 1951 1952 1953

milioni_di tonnellate meiriche

Comunitd del carbone
e dell’acciaio:

Belgio .. .. ............ 30 a0 a0 30
Francia . . . . . ... ... ... .. 47 53 55 53
SRAT . . . v e e e 14 18 16 16
Germanla occidentale . . . . . . . .. 137 119 123 126
PaesiBassi . . .. ... ... ... 14 12 13 12
Halid v o v v e n e 1,6 1 1 1
Totale per la Comunita . . . . . . . 243 231 239 237
Regno Unito . . . . . .. ... ... 21 227 230 228
Altri paesi dell’Europa occidentale 12 18 19 20
Totale per I'Eurcpa occidentale . . . 486 476 488 - 485

Europa orientale:

Polonia. . .............. 71 82 84 89
Cacaslovacchia . . . . . . ... .., . 16 i8 20 20
Germania orientale . . . . .. .. .. 8 3 3 3
Altrf paesi dell'Europa orientale . . . . 1,5 2,6 3 3

Totale per I'Europa orientale
(esclusa "U.R.S.8) . .. ... .. a4 106 111 116
DRSS ............. . 114 225 240 255
Stati Uniti. . . . . . ... ... ... 358 520 A57 435
Tutti gli altri paesi*. . . ... . 158 193 204 210
Totale mondiale . . 1.210 1.520 1.600 1.500

* | principali paesi produtteri di carbone inclusi in questa voce sono, in ordine dl importanza, ¢ per quanto
riguarda la produzione del 1953, Giappane, Cina, India, Unione del Sud Africa, Australia e Canada.

carbone, risulta difficile confrontare i prezzi internazionali, ma & certo che
il carbone importato dagh Stati Uniti pud essere venduto a prezzi di con-
correnza nei porti dei Paesi Bassi, avendo 1 nolt nuovamente toccato i livelli
pre-Corea. Bisogha tuttavia tener presente che anche modesti aumenti nei
noli possono rendere improvvisamente anti-economiche le spedizioni di carbone
dall’America all’Europa.

Il sistema dei prezzi massimi per il carbone, applicato in seno alla
Comunitd durante il periodo di penuria, & stato abolito nell’aprile 1954, ma
in base ad un accordo di compromesso per 'area della Ruhr & stato mante-
nuto un prezzo massimo che ¢é inferiore di 2 marchi per tonnellata a quello
precedentemente in vigore., Tale area contribuisce per circa il 509% alla
produzione della Comunitd ed un prezzo massimo ¢ rimasto in vigore anche
per I'area carbonifera della Francia settentrionale, che partecipa per il 12%
alla produzione della Comunita. Cio significa che la regolamentazione dei
prezzi & tutt’ora valida per il 62% di tutta la produzione della Comunita, ma
non si applica pit alle aree che producono il rimanente 389% di carbone e
che, si noti bene, sono i membri pitt deboli della Comunita.



Nel Regne Unite, il National Coal Board, che ha incomin-
ciato a funzionare il 1° gennaio 1947, fissd in un primo momento 1 prezzi
per le diverse qualith di carbone in base al loro potere calorifico ¢ successi-
vamente, quando si trattd di decidere in quale misura aumentare i singoli
prezzi, sembrd aver seguito lo stesso principio. Negh incrementi dei prezzi
annunciati nell’aprile 1954, la misura delle variazioni & stata tuttavia deter-
minata pitt dalla situazione della domanda e dell’offerta delle singole qualita
di carbone che non da considerazioni relative al potere calorifico; per cui
i prezzi che hanno subito il maggior incremento sono stati quelli delle varieta
meno abbondanti (carbone di grande pezzatura ed i migliori carboni da
coke, come pure, sebbene in misura minore, tuttt 1 carboni da gas). Un’altra
spiegazione di questo fatto & che, anche indipendentemente dall’effettiva
pressione della domanda, le varieta di carbone meno abbondanti, hanno
anche costi di produzione pid alti, perché poco accessibili, oppure (nel
caso delle grandi pezzature) difficili da scavare con i moderni metodi mec-
canici, L’incremento nei prezzi sara avvertito soprattutto da alcuni grandi
consumatori — in primo luogo dalle industric metallurgiche e dalle ferrovie.
Dal punto di vista del commercio internazionale, aumente (ammontante,
per le pezzature pid grandi, a 4s. 4d. per tonnellata, ossia a circa il 6,5%
del prezzo precedentemente in vigore) contribuira efficacemente a normaliz-
zare una situazione, In cui, a quanto affermano i concorrenti continentali,
il mantenimento di prezzi anti-economici per il carbone e di conseguenza
per il ferro e [Pacciaio, corrispondeva a sovvenzionare indirettamente le
esportazioni britanniche.

In considerazione del fatto che Regno Unito: Indici dei prezzi.
nel Regno Unito, dopo la gunerra, (1938 =100).
sono state nazionalizzate sia I'industria T Novembr e'
carbonifera, sia quelle elettriche e del Classificazione 1938 1953
gas, offre particolare interesse esami-
nare le variazioni registrate nei loro [ Carbene .. ... co-| 100 330

. . . Gas. . . . ... ... 100 176
prezzi dal 1938, non dimenticando, Elettrlcita . . . . . . . . 100 125
tuttavia, che 1 moderni impianti termo- Costo della vita . . . . . 100 208
elettrici sfruttano il carbone pit razio- | Prezzi alVingrosso. . . . [ 100 3238

nalmente che non quelli prebellici.

Per quanto riguarda 1 principali prodotti fondamentali trat-
tati sui mercati internazionali, nel capitolo II (vedasi pagina 40)
¢ stata descritta la situazione degli approvvigionamenti, nonché la politica
adottata nei confronti dei prodotti agricoli. Per questi prodotti, i provvedi-
menti pill importanti di intervento sono stati presi dal governo degli
Stati Uniti; in pari tempo tuttavia la situazione internazionale stava subendo
una evoluzione soprattutto per I'incremento nella produzione di tutti gli
altri paesi. Lo stesso ragionamento vale per qualche altro prodotto.

Su alcuni di questi mercati hanno influito in questi ultimi anpni in
particolar modo gli acquisti americani, effettuati in base ai programmi di
accumulazione di scorte, Ma avendo la domanda creata da questi
acquisti, per ovvie ragioni, raggiunto il vertice nei due anni successivi allo
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Regno Unito: Movimenti dei prezzi.
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scoppio del conflitto in Corea, per poi diminuire mentre il miglioramento
degli approvvigionamenti si sviluppava, essi hanno certamente contribuito
ad accentuare, anziché mitigare, le fluttwazioni nei prezzi.

Le scorte effettive del governo americano sono aumentate da un valore
dichiarato di $1,8 miliardi alla fine del 1949, a $2,5 miliardi alla fine
dell’annc successivo e poi a $3,4 miliardi alla fine del 1951, continuan-
do ad accrescersi fino a toccare $4 miliardi, aila fine del 1952 e $4.2
miliardi alla fine del 1953. Allultima data, le scorte complessive progettate
ammontavano a $6,8 miliardi, per cui i tre quinti del programma erano
gia stati accumulati, Le ordinazioni collocate alla fine del 1953 (valutate a
$0,9 miliardi) hanno fatto salire le scorte, accumulate o impegnate, a tre
quarti dell’obiettivo da raggiungere.

I 26 marzo 1934 tuttavia, il Presidente degli Stati Uniti annuncio di
aver impartito nuove istruzioni per [D'accumulazione di materiali
strategici all’Ufficio per la mobilitazione della difesa, ed il direttore di tale
Ufficio affermd successivamente che presto sarebbero stati notevolmente intensifi-
catt gli acquisti di circa 35-40 materiali. L’annuncio del governo americano
ha prodotto considerevole impressione su diversi mercati delle materie prime,
soprattutto sul mercati dei metalli ed ha certamente contribuito a consolidare
Paumento dei prezzi registrato nei primi mesi del 1954.

Mentre il passaggio da temute scarsitdi ad eccedenze reali causd qual-
che imbarazzo agli Siati Uniti, che detenevano le maggiori scorte del
mondo, esso offrl un’occasione unica al Regno Unito, permettendogli
di riaprire 1 suol tradizionali mercati, senza correre il rischio di subire
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interruzioni negli approvvigionamenti. La riapertura di questi mercati, gia
menzionata a pagina 39, fa parte delle misure adottate allo scopo di stimo-
Jare gli scambi internazionali e di consentire una maggiore liberta nelle
transazioni valutarie, con il fine ultimo di ristabilire la convertibilita della
moneta. Questi sono gli obiettivi fissati alle Conferenze dei Primi Ministri
del Commonwealth britannico, tenutesi a Londra nel dicembre 1932 ed a
Sidney nel gennaio 1954 (vedasi pagina 31). L’ultimo mercato ad essere
riaperto fu quello di Liverpool per le vendite a termine del cotone, che ha
ripreso la sua attivita il 18 maggio 1954 dopo una sospensione di tredici
anni. Tanto negli altri paesi, quanto nel Regno Unito le disposizioni valutarie
intralciano lo sviluppo degli scambi liberi ed attivi delle merci; ma la riapertura
dei mercati britannici & stata ugualmente di incoraggiamento a tutti gh interes-
sati, in quanto si sono provveduti i mezzi, finora mancanti, per facilitare il mo-
vimento delle merci a prezzi riflettenti il rapporto fra domanda ed offerta.

Nel Regno Unito stesso, il razionamento sta per aver termine: l'ac-
quiste di burro e grassi & libero dal maggio 1954 e quello della came lo
sard in luglio. Gli acquisti statali saranno allora ridotti all’esecuzione di
alcuni impegni per limitate quantita di merci, derivanti da contratti a lungo
termine, che non verranno rinnovati.

Un altro passo importante verso il ristabilimento di liberi scambi, ¢
costituito dalla riapertura del mercato per il cacao di Amsterdam,
avvenuta il 5 aprile 1954, dopo una sosta di quasi quattordici anni; ed il
19 luglio 1954 verra riaperto 2 Le Havre il vecchio mercato a termine
per il caffé. Tale mercato, che sospese la sua attivita mel 1939, era
stato precedentemente la pitt importante borsa europea per tale prodotto.
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Dai dati disponibili sui paesi dellEuropa orientale risulta che anche
in questa regione la produzione ha compiuto progressi, ma per molti anni
le maggiori cure sono state rivolte alla produzione di beni strumentali,
cio¢ all'industria pesante. Recentemente perd si & cominciato a dedicare pin
attenzione alla produzione di beni di consumo; tale politica & intonata al
manifesto desiderio delle autoritd di mantenere la fiducia nelle monete
nazionali.

NellU.R.8.8. il 10 aprile 1954 ¢é stata decretata un’altra riduzione dei
prezzi (la settima dalla fine della guerra), grazie alla quale la popelazione
risparmierebbe 20 miliardi di rubli. La diminuzione interessava perd
soltanto alcune categorie di merci distribuite attraverso il settore gestito dallo
stato e non comprendeva quindi i prodotti delle aziende collettive o delle
cooperative, i cui prezzi erano stati ridotti in anni precedenti. In pratica
cid significa che i prezzi relativi a grassi, pesce, carne, patate, verdure e
frutta sono rimasti inalterati, Si ¢ invece dichiarato che i prezzi del pane
bianco, pasta, farina ¢d avena sono diminuiti del 5%, mentre il prezzo
del pane di segale é stato ridotto dell’8%. La maggior parte delle riduzioni
annunciate concerne beni di consumo manifatturati e prodotti quali sale, caffe,
t¢ e cacao.

Riduzioni di prezzi sono state decretate in Ungheria, a partive dal 15
marzo [954 e, dal 1° aprile, in Cecoslovacchia e Bulgaria, mentre la
Polonia ha seguito Dlesempio il 1°¢ maggio. L’autunno precedente misure
analoghe erano state adottate in Romania ¢ Germania orientale, In
tutti questi paesi, come nell’U.R.S.S., l'entitda della riduzione & espressa in
termini di importi risparmiati dalla popolazione, metodo che rende difficile
valutare esattamente le percentuali medie delle riduzioni applicate.

Il passaggio dalla scarsitd alla eccedenza ha avuto ripercussioni anche
nel campo della cooperazione internazionale. Uno dei suoi effetti
indiretti & stato lo scioglimento, nel dicembre 1953, della Conferenza
internazionale per le materie prime, creata sotto il patronato della
Francia, Regno Unito e Stati Uniti ¢ che aveva incominciato a funzionare
nel febbraio 1951, quando gli approvvigionamenti mondiali delle indispen-
sabili materie prime industriali erano disorganizzati. Nello sciogliere la Con-
ferenza, i governi e le organizzazioni internazionali, che formavano il “Gruppo
centrale”, concordarono di tenere riunioni miste, a richiesta di qualsiasi
membro, nell’eventualita di incombenti scarsita internazionali. Cosi si spera di
poter agire, in caso di necessitd, pill prontamente di quanto si fece nel 1950-
51; la ricostituzione della Conferenza internazionale per le materie prime,
come tale, dipende invece dal raggiungimento di un nuovo accordo fra i
governi interessati,

Nel 1953, un altro effetto della mutata situazione del mercato fu I'in-
tensificarsi degli sforzi intesi ad introdurre sistemi internazionali per
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regolare la produzione di alcune merci. Provvedimenti in questo
senso non furono pitt sollecitati soltanto dagli imprenditori privatt diretta-
_mente interessati, ma vennero proposti, in modo pit formale, anche su inizia-
tiva ed attraverso negoziati det governi dei principali paesi produttori e con-
sumatori. Anzi, per tre prodotti ~ grano, zucchero e stagno — fu possibile
raggiungere accordi internazionalt.

Il secondo accorde per il grano entrd in vigore i1 19 agosto 1953, ma Tasten-
sione del Regno Unito, il principale paese importatore ¢ la mancata adesione dell’Italia
e della Svezia, almeno per il corrente anno, hanne creaic una situazione poco chiara
(vedasi pagina 42), Alla fine dell’aprile 1954, era siato venduto soltanto il 459 delle
"quantith garantite” in base all’Accorde internazionale per il grano. I tre priacipali
paesi esportatori, Australia, Stati Uniti e Canada, hanno venduto approssimativamente
la stessa proporzione delle loro “guantitd garantite”. Fra i paesi importatori, cinque
{Austria, Danimarca, Giordania, Italia e Svezia), la cui quota complessiva raggiunge
circa 1'119 del totale degli “acquisti garantiti”, non hanno finora prelevato nulla,
Altri cinque paesi (Egitto, India, Libano, Messico e Peri), con una quota globale del
179, hanno acquistato solo quantith minime e solo ire paesi {Ceylon, Spagna e Citta
del Vaticano), la cui quota ammonta complessivamente al 4,89 di tutti gli “acquisti
garantiti”’, hanno importato iniegralmente la loro quota.

Per quanio concerne lo zucchero, una conferenza tenutasi a Londra in luglio
ed agosto 1953, sotto ghi auspici delle Nazioni Unite, riusci, con grande difficoltd, ad
elaborare un progetto per un accordo quinquennale. L’obiettivo da raggiungere era
la stabilizzazione dei prezzi mondiali dello zucchere, limitandone le oscillazioni entro
3,25 e 4,35 cents per libbra, atiraverso la manovra delle spedizioni destinate al mercato
libero da parte dei paesi produttori {abbinata al controllo delle scorte e della produ-
zione, nei paesi produttori). L’accordo & entrato ufficialmente in vigore il 19 gennaio
1954, ma alcune parti interessate, soprattutto paesi produttori, non 'hanno ancora
ratificato, scbbene ormai sia scaduto il termine. Sicché, anche per lo zucchero la
situazione & poco chiara e sta di fatto che, fino alla primavera del 1954, i prezzi
hanno oscitlato intorno al livello minimo stabilito dall’accordo,

Una conferenza delle Nazioni Unite, tenutasi a Ginevra nel novembre ¢ dicembre
1933, predispose un progetto di accordo per lo stagno, inteso a mantenere i prezzi
fra £640 e £B8B0 per tonnellata, attraverso la creazione di un "pool (fondo comune)
tampone” di non oltre 25.000 tonnellate e la disciplina delle esportazioni dai paesi
produtiori. I termine ultimo per la firma & stato prorogato al 30 giugno 1954, ma ¢
dubbio che l'accordo venga ratificato, dato che gli Stati Uniti, uno dei piu importanti
paesi consumatori, hanno gid annunciate di non avere alcuna intenzione di farlo,

I negoziat in corso per la gomma ed il cotone non sono giunti a conclu-
sione. Le difficoltd incontrate in quesio campo sono numerose ¢ molti dubitano che
simili accordi possano offrire una protezione tale da contribuire efficacemente, nel
prossime future, alla  stabilizzazione dei mercati  internazionali delle merci, Questa
impressione & stata rafforzata dal fatto che, nella sua relazione, la Commissione
Randall ha energicamente condannato tale genere di accordi

Essendo assolutamente contraria alla stipulazione di accordi per il
controllo delle singole merci, quale mezzo per consolidare la stabilita dei
prezzi internazionali, ia Commissione Randall per raggiungere questo scopo
ha fiducia nei metodi pitt generali di politica monetaria ¢ doganale. Nella
sua relazione essa raccomanda soprattutto:
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1. di adottare provvedimenti per eliminare, nella pilt ampia misura possi-
bile, gli ostacoli agli scambi degli Stati Uniti con l'estero e di incorag-
giare gli altri paesi a prendere disposizioni analoghe;

2. di perseguire una politica destinata a ridurre le fluttuazioni nell’attivita
economica degli Stati Uniti, considerato che esse influiscono in misura
tanto sensibile sull’andamento dei prezzi internazionali.

Con il Messaggio inviato al Congresso il 30 marzo 1954, il Presidente
degli Stati Uniti si ¢ impegnato a seguire i metodi generali sopra esposti,
per risolvere questi problemi. Il caso dei prodotti agricoli presenta natural-
mente particolari difficoltd, ma, nella primavera del 1954, molti produttori
di materie prime sono stati invece incoraggiati dalla ripresa nei prezzi dei

metalli e di qualche altro prodotto.

E’ estremamente importante far si che la ricomparsa di eccedenze non
possa scoraggiare la tendenza all’espansione. Il Commonwealth sta infatti
sviluppando le proprie risorse pill intensamente ¢ sistematicamente di quanto
non abbia mai fatto, soprattutto attraverso il piano di Colombo. Ma linizia-
tiva privata e lo spirito d’intrapresa contano ovunque altrettanto, se non
pit, dei piani ufficiali ed & pertanto indispensabile assicurare le condizioni
perché non si verifichi mai pill una perdita di fiducia come quella che ha
contribuito al crollo dei prezzi negli anni dal 1930 in poi.

Per quanto riguarda gli sviluppi a breve termine, la gencrale stabilita
dei prezzi per quasi due anni ed il persistere di una domanda sostenuta
sembrerebbero provare che, adottando sane direttive in materia economica e
soprattutto perseguendo una politica monetaria dinamica e flessibile, i prin-
cipali paesi possono esercitare un’utile influenza sulla tendenza generale dei
prezzi, Quanto alle prospettive a lungo termine, & certo che, in seguito al
costante incremento della popolazione mondiale ed all’aumento del tenore di
vita, la domanda continuerd a crescere. E’ quindi d’importanza vitale che
un’eccedenza temporanea non faccia perdere di vista la meta pid lontana,
il cui conseguimento sara impossibile se non si continueranno a gettare le basi
per un’espansione della produzione capace di provvedere ai bisogni del futuro.
Ma il ritorno ad una politica miope di restrizioni pud essere impedito soltanto
da una politica economica e monetaria plasmata secondo questi obiettivi di
ampio respirc ¢ perseguita con tutta I’energia necessaria per assicurare che le
soluzioni dei problemi continuino ad ¢ssere improntate ad un indirizzo espan-
sionistico.



IV, Commercio estero e bilancia dei pagamenti.

In seguito al rapido incremento della popolazione in molte regioni
d’oltremare ed alla diffusione della tecnica moderna nel monde negli ultimi
cinquant’anni, I'Europa non avrebbe forse potuto evitare il declino della sua
importanza economica rispetto agli altri continenti; ma due guerre devasta-
trici, combattute in tanta parte sul suo fterritorio, hanno molto aggravato
le difficolta del continente europeo, che pure ha saputo spiegare una conside-
revole capacita di recupero dopo ciascun conflitto, Dal 1913 al 1929 il
volume della produzione industriale europea aumenté per esempio di circa
il 359%, mentre lincremento per tutto il mondo fu del 509%. Il 1929 fu un
anno nel quale la produzione toccd un vertice e poiche, a partire da tale anno
si dispone per diversi paesi di dati sufficientemente attendibili, esso si presta
come punto di partenza per un confronto fra evoluzione del reddito
nazionale e commercio estero in diverse parti del mondo. Alle
scopo di evitare sfasamenti dovuti a variazioni territoriali e di “popolazione,
sono stati calcolati indici su base pro-capite, In termini di prezzi del 1929,
per diciotto paesi, e cio¢: 1} tredici paesi europei: Austria, Belgio-Lussem-
burgo, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania occidentale, Grecia, Italia,
Norvegia, Paesi Bassi, Regno Unito, Svezia e Svizzera; 2) Stati Uniti e
Canada; 3} tre paesi del Commonwealth: Australia, Nuova Zelanda ed
Unione del Sud Africa,

Mentre nel 1952 il reddito nazionale pro-capite degli Stati Uniti ¢ del
Canada era pari a tre volte quello dei tredici paesi europei, questi ultimi Ii

Reddito nazionale pro-capite e commercio estero a prezzi costanti.

( Reddito nazionale Volume del commercio esfero

Tre paesi| Totale Tredici |Statl Uniti Tre paesi| Totale

Anno 'I;:ae;l;?l StatIeUnIti del “per redic A e Der
suropel | Canada Commen-| diciotto europel | Canada Common-| diclotta

wealth paesi* wealth paesi*

dollari 8.U., al prezzi del 1929

1929 277 696 353 422 123 61 163 113
1937 313 633 399 427 92 64 150 87
1948 304 260 476 562 20 95 234 i00
1952 326 1.078 486 625 126 110 214 125
indici; 1929 w= 100
1929 190 100 100 100 100 100 100 100
1937 113 91 113 1of 75 70 98 77
1948 110 138 135 133 73 104 153 a8
19562 17 155 132 148 102 121 140 111

* Nel 1929, questi diciotio paesi partecipavane per il 70%; al commercio estero del mondo occidentale e nel
1952 per il 4%, Come sl pud osservare, in questt calcoll non & stalo incluse alcun paese "sottosviluppate';
perché, sebbene quivi risieda fa maggior parte della razza umana, tale fatte non ha in questa sede grande
Implfrtagza.ldal momento che | relativi datl pro-capite del reddito nazionale e del commerclo estero sono
malta bassl,
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superavano ancora per volume pro-capite di commercio estero. Tuttavia 1
dati per ’America del Nord mostrano una rapida ascesa; durante il periodo
considerato nella tabella, Paumento del reddito e del commercio estero nel-
IAmerica del Nord e¢ nei tre paesi del Commonwealth ¢ stato piu veloce
che non in Europa.

Dal 1929, il reddito nazionale & cresciuto pitt del volume del commercio
estero, tranne per i paesi del Commonwealth i cui scambi si sono accresciuti
in misura notevole. Ma gli Stati Uniti, con Pincremento della popolazione
¢ Dlespansione del 20% (in termini di prezzi costanti) nel volume pro-
capite di commercio estero, hanno contribuito considerevolmente all’aumento
degli scambi internazionali delle merci, Considerando complessivamente i
diciotto paesi, dal 1937 ('anno di maggiore prosperitd del decennio 1930-39)
Paumento del reddito nazionale e del volume del commercio estero & stato
di circa il 509%, cid che dimostra che lespansione nel commercio estero
procede, pit di quanto si creda, di pari passo con l'incremento del reddito.
Occorre tuttavia ricordare che nei dati relativi al commercio estero non
sono compresi i "servizi”, nei quali sono incluse alcune importanti voci
delle ”partite invisibili”’, come turismo e noli ¢ nelle economie moderne,
1 Vservizi” partecipano con un’aliquota crescente alla formazione del prodotto
nazionale.

L’esposizione che precede si applica soltanto a dati pro-capite, utili
per stabilire il confronto fra i saggi di incremento. I dati complessivi relativi
al volume del commercio estero, riportati nella seguente tabella, offrono un
quadro della sua espansione totale che, in ragione dell’incremento della popo-
lazione, ¢ stata naturalmente pitt rapida di quella pro-capite.

Yolume del commercio estero.(")

Statl Unitl Rasto . Totale

Anno Europa(’) e Canada def mondo mondiale ()
Indici: 1828 = 100

1929 100 100 100 100
1937 a3 85 127 o7
1948 &6 163 111 97
1952 110 189 134 131
1953 119 195 139= 136+

* Gennaio-settembre 1933,

(") 1 totali mondlali relativi al 1929 & al 1937 si riferiscono al volume ?Iobale degll scambi; quelll par gli anni
successivi sl rlferlscono soltanto alle esportazioni. Tutti gli altrl dati si riferiscono soltanto alle esporazioni.

(3 | dati relativi al 1929 ed al 1937 comprendono Europa orientale ed U.R.S.5.; dal datl relativl agll anni suc-
cesaivi sono escluse questa aree.

(™ | dati relativi al 1929 ed al 1937 comprendono Cina, Europa orientale ed U.R.5.S.; dai dati relativi agli
anni successivi sono escluse quests arze.

Fonil: League of Nations Review of World Trade, 1938: United Mations Monthly Bulletin of Statistics.

L’America del Nord ha compiuto il maggior progresso ¢ ’Europa quello
minore, benché abbia sensibilmente migliorato dopo il 1948, Le statistiche
annuali relative al tonnellaggio mercantile ed al volume delle merci tra-
sportate confermano che, dal 1929, il volume complessivo del commercio
mondiale & awmentato del 30-409%,.
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Tonnellaggio mercantile mondiale e mercl trasportate via mare.

Tonnellaggio mercantile: navi di 100 .
e pil tonnellate di stazza lorda Merci trasportate via mare
Anno igllata di flioni di
mig lata indici: mition Indlci;
tonnellate di st iy t llat it
lords di regietro 1929 = 100 mettiche 1928 = 100
1929 66.407 100 470 100
1837 66.271 28 480 104
1948 80.202 121 420 104
1952 90.180 136 880 140
* Totale del tonnellaggio caricato, Fonte: United Nations' S$tatistical Yearbook.

F’ interessante osservare che, mentre nel 1929 la flotta mondiale di
petroliere rappresentava soltanto un decimo circa del tonnellaggio mercantile
mondiale, Ja proporzione era salita a quasi un quarto nel 1953, Per quanto
riguarda la proprieta delle navi in esercizio, I'Europa ha mantenuto la sua
posizione, sebbene sia diminuita la sua partecipazione al commercio mondiale.
Nel 1929, i suoi scambi contribuirono, grosso modo, per metd al totale
mondiale, rispetto al 419% nel 1953; si tratta tuttavia di un’aliquota ancora
notevole. Il seguente grafico mostra le variazioni {in termini di prezzi costanti
del 1929) registrate nella struttura complessiva del commercio estero,

In termini di prezzi del 1929, il volume del commercio mondiale &
ammontato, nel 1953, a $84,8 miliardi, contro $63,3 miliardi nel 1929, con
un aumento quindi di poco pit di un terzo. In termini di prezzi correnti,

Volume del commercio mondiale.*
Dati annuali, in mitiardi di dollarl S.J, ai prezzi del 1820,
100 160
Lo vy T T
i !
40 80
_Tolale per il mondo
| occidentale -~
& = &0
Tolale per il mondo
occidentate .
40
%’.‘PE gg_cld:_ntale 0
[ e idental v/ N
hat Europa ocuden’a’e___ e o e s Resto ded ronde
~ P ——— —
20 N/ - - - 20
W _------___-__.-“‘ - . .
k.. Resta gel mondo Canada e Stali Uniki
| | [T CenadaeStak Unif N IR N A A N A A P
5;29 930 - Wil 1937 1933 193% W35 W3 M7 900 W4b 1967 1068 1969 195G 195t 1952 MS3 M54 1955

* Eacluso il commercio fra Paesi baltici {per il 1529-38), Albanla, Bulgaria, Cecoslovacchia, Cina, Germania
orientale (per il 1846-53), Polonia, Roemanla, Ungheria ed U.R.S.5.



— 8

Commercio mondiale in termini di valore.*

1948 1949 1960 19861 19562 19563

Area
miliardi di dollaci S.U.
Regno Unito . . ... ... .. 15,0 15,4 13,68 18,5 174 16,9
Resto dell’area della sterlina . . 18,4 191 18,4 25,5 23,3 21,6

Totale area della sterlina 33,4 34,56 32,0 44.0 40,7 38,5
Paesi O.E.C.E. {non appartenenti

all’area della sterlina) . . . . . 26,6 28,2 29,8 41,5 41,1 40,8
Stati Uniti ¢ Canadad . . . . . . 27 25,8 26,2 35,2 36,1 37,1
America fatina . . . . ... .. 12,7 1.1 12,0 15,8 14,4 13,9
Altri paesi . . . ... ..... 14,3 15,4 15,9 22,1 21.7 20,6

Totale mondiale. . . . . | 1141 114,8 115,8 158,6 154,0 160,98

* Escluso il ¢ommercio fra Albania, Bulgaria, Cecoslovacchia, Cina. Gerrnania orlentale, Polonia, Romania,
Ungheria ed UR.S.S. Fonte: L.M.F, International Financial Statistics.

nel 1953 il valore degli scambi fu di $150,9 miliardi, come & indicato nella
tabella qui sopra.

Il declino nel valore del commercio estero mondiale da $158,6 miliardi
nel 1951 a $150,9 miliardi nel 1953, ¢ dovuto unicamente alla diminuzione
dei prezzi registrata dopo il “boom” coreano. Infatti, i dati preliminari
mostrano che nel 1953 il volume degli scambi ha superato del 4% quello
del 1952 e del 3% quello del 1951, che fu un anno in cui il commercio
toccd un livello senza precedenti.

Si & quindi progredito ulteriormente per quanto riguarda la quantita
di merci scambiate e si ¢ conseguito altresi un miglioramento nell’equilibrio
commerciale mondiale. 11 fatto che, nonostante la recessione degli Stati
Uniti, la "scarsitdh di dollari” abbia, almeno per il momento, cessato di
essere fonte di preoccupazioni per il resto del mondo, & di notevole impor-
tanza, tanto dal punto di vista strettamente economico, quanto da quello
psicologico.

Nel pubblicare statistiche relative al commercio visibile ed invisibile,
¢ necessario indicare se nei dati sopo compresi servizi e forniture militari.
Come & stato menzionato nell’Introduzione (pagina 10), l’avanzo registrato
dagli Stati Uniti nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti (in-
cluso Paiuto militare} rispetto a tutti gli altri paesi, ha wvariato solo in
misura trascurabile: da $4,9 miliardi nel 1952 a $4,7 miliardi nel 1953,
Ma, nel 1952, le forniture ed i servizi militari ammontarono a $2,6 miliardi
e, nel 1953, a $4,3 miliardi; oltre '80% di gquesti importi venne assegnato
al gruppo di paesi indicato nelle statistiche americane con il termine di
YEuropa occidentale” (i paesi dell’O.E.C.E., pitt Finlandia, Spagna ¢ Jugo-
slavia), Deducendo ’aiuto militare dal totale delle esportazioni, nel 1953
Pavanzo commerciale risulta soltanto di $250 milioni, contro $1.700 milioni

nel 1952 e lavanzo delle partite correnti ¢ di soli $425 milioni rispetto a
$2.260 milioni.
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Stati Uniti: Commercio estero.
Dati mensill, in milioni dl dollarl,
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* Comprese le riesportaziont e le spedizioni M.S.P,
Stati Uniti: Bilancia delle partite correnti.
Europa occidentale Altri paesi Totale
Classificaziona
1952 1953 1952 1953 1932 1953
milioni di dollari
Totale esportazioni commerciali . . . 5.528 6.287 10.278 10.150 15.806 16.437
Meno: forniture @ servizi militari . . 2143 3.464 450 £20 2.593 4.284
Uguale! esportazioni commerciali 3.385 2623 9.828 9.330 13.213 12.153
Importazloni commerciat . ., . . . 2210 2,751 9.233 9.153 11.503 11.904
Bilancia commerciale esciuse ie for-
niture militart . . ., .. ... .. +1.118 + 72 4+ 585 + 177 +1.710 4 248
Partite invisibill {al netto). . . . . . — 454 — 679 +1.006 + 855 + 552 + 176
Saldo delle partite correnti, :
escluse le forniture militari + 661 — 607 +1.601 +1.032 42,262 + 425
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Una variazione ancora pit notevole si & verificata nel saldo delle partite correnti
americane nei confronti dei paesi dell’Europa occidentale (come pit sopra definita),
dato che l'avanzo di $660 milioni conseguito nel 1952 & stato sostituito da un disa-
vanze di poco pid di $600 milioni nel 1953.

La variazione netta di $1.260 milioni, registrata rispetto al’Europa occidentale,
¢ da atiribuire ad una riduzione nelle esportazioni commerciali per $560 milioni, ad
un aumento nelle importazioni per $480 milioni ¢ ad un incremenio di $220 milioni
nelle spese nette all'estero per servizi.

I dati della bilancia commerciale riportati nelle statistiche relative alla bilancia
‘dei pagamenti non corrispondono perfettamente a quelli delle statistiche doganali, ma le
caratteristiche principali dell’anno (contrazione delle esportazioni americane, escluse
quelle di natura militare ed aumento delle importazioni} sono evidenti in entrambe le
serie di dati. Ambedue mettono in rilievo che il totale delle esportazioni commerciali
¢ diminuito di circa $1 miliardo, per due terzi in conseguenza della riduzione delle
esportazioni di prodetti agricoli, Dalla seconda metd del 1952, le esportazioni americane
di grano e cctone hanno continuato a diminuire a causa dei buoni raccolti nelle altre
parti del mondo e del fatto che molti paesi importatori si sono rivolti ad altri mercati
che quotavano prezzi inferiori,

I fattore che, nel 1933, ha in parte compensatc la contrazione nelle
esportazioni di grane e cotone & stato lincremento nelle vendite di tabacco, in seguito
alla ripresa degli acquisti britannici, dopo la parziale abolizione delle rigorose restri-
zioni introdotte nel 1952.

Dal 1952 al 1953, le esportazioni di prodottt non agricoli si sono ridotte di
$342 milioni; il declino & dovuto per $164 milioni al carbone e per $126 milioni al
ferro ed ai prodotti dell’acciaio; la maggiore contrazione si & avuta nei confronti
deli’Europa occidentale, la cui produzione di carbone ed acciaio & ora quasi sufficiente
a soddisfare il fabbisogno corrente. Le esportazioni di macchinari, che costituiscono

quasi un terzo delle esporta-

Stati Uniti: Esportazioni di prodotti agriceli. zioni americane di prodotti
Al non agricoli e non militari,
Anno Cotone Gf:‘r’i':ae Tabacco 1;;3?:‘:}: Totale sono timaste sostenute, come

pure le esportazioni di auto-

miligni di dollarl . qa . oy .
veicoli ¢ di moliissime merci

1650 1.017 489 259 1918 2.873 diverse, quali prodotii chimici
1051 1148 907 326 1571 4.040 ed elettrici, che sembrano es-
1952 862 942 246 1,381 3431

sersi conquistate solidi mercati

1953 517 589 339 1.308 2843 > > :
in altri paesi.

Dal 1952 al 1953, le importazioni, secondo le statistiche commerciali, hanno
subito un modesic incremento di circa $160 milioni; questa variazione ¢ il risultato
netto di tendenze divergenti che hanno influenzato diversi gruppi di merci ed aree di
produzione. Il valore delle importazioni di gomma ¢ diminuito da $618 milioni nel
1952, a $331 milioni nel 19533, con una riduzione di circa un quinto nel volume
ed una del 33% nei prezzi. E’ stato invece registrato un aumento nel valore e nel
volume delle importazioni di materie prime industriali —~ accfaio, minerali e metalli
non ferrosi, e petrolio — strettamente collegate con la produzione di armamenti e beni
di consumo durevoli. Sono notevolmente saliti anche gli acquisti americani di moltissimi
prodotti finiti, fra cui tessili, macchinari elettrici, giocattoli, ecc., menire uno dei
principali fattori responsabili delle aumentate spese per generi alimentari & stato il
forte rialzo nei prezzi del caffe,
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Durante I'anno, le im- Stati Unifi: Partite Tnvisibili (al netto)
Portazioni hanno mostrato una defla bilancia dei pagamenti.
lieve tendenza a contrarsi in Proventh | sorviz
seguito al rallentamento del- Anno Noi Turlsmo | dainve | igrr ¢ Totale

lattivith economica. Nel primo
semestre  dell'anno, il loro

milioni di dollar

totale complessivo ammontd a 1::': N ;:: _ g +:x _ lzg +1 :i:
e 1 + - +1. - +1.

$5,6 miliardi, mentre nella 1952 + 213 | — 208 | +145¢ | — e | + e

seconda metdh fu di  $52 1953 + 170 | — 383 | +14s1 | —1082 || + 176

miliardi, Nella seconda metd
dellanno il valore degli ac- _
quisti dall’America latina ¢ dall’Asia fu di $330 milioni inferiore a quello del primo se-
mestre, mentre le esportazioni europee verso gli Stati Uniti non subirone alcun declino.

Invero, la caratieristica pitt notevole delle importazioni americane & stata lau-
mento, rispetto al 1952, di $310 milioni nelle spedizioni provenienti dall’Europa occi-
deniale. A tale espansione hanno contribuito quasi tutti i paesi, ma soprattutto Ger-
mania occidentale, Belgio, Paesi Bassi ¢ Regno Unito. Nel 1953 I'Europa occidentale
partecipd per il 219, alle importazioni globali degli Stati Uniti, contro il 239% mnel
1937 e solo il 13% nel 1947, quando la produzione europea mnon si era ancora ri-
presa dagli effetti della guerra.

Nelle partite invisibili della bilancia dei pagamenti americana i proventi netti per
noli non superano ora di molto il livello pre-Cotea e lo stesso pud dirsi per le spese
nette del turismo, mentre continuano ad avere parte preminente le entrate veramente
imponenti derivanti dagli investimenti. Un’importante contropartita a questi proventi
¢, almeno per il momento, costituita dall’aumento nelle spese governative, comprese
nei “Servizi diversi” della tabella che precede. L’analisi di questa partita & la seguente.

Stati Uniti: Composizione del "Servizi diversi” della bilancia
dei pagamenti.

Percantadiprivati* Perconto del governa

Saldo

Anno generale
Proventl Spese Saldo Proventi Spese Saldo
milioni di dollarl

1950 + 561 - 250 + n + 160 — & — 44 — 130
1951 + 623 - 245 + M + 211 —1.084 — 873 — 459
1952 + 667 — 266 + 4 + 418 —1.698 —1.278 - 877
1953 + 69 — 266 + 432 + 4H —1.985 —1.514 —1,082

* Escluse le rimesse deg emlgrantl ed altre donazioni private, Secondo il sistema in uso negll Stati Unitl
nella compilaziene delle statistiche relative alla bilancia dei pagamenti, queste partite sono comprese nella voce
"tragferimenti unitaterali” e non influiscano q\uindi sul saldo deile partite correntl, Per il 1953, 'ugcita di fondi
dapli Stati Uniti, a titolo i rimesse e domarionf, ¢ stimata 2 $487 milioni,

Nei dati per le spese governative non sono inclust @ versamenti relativi ai pro-
grammi di aiuto economico e militare; vi figurano gli importi spesi dal governo ameri-
cano all’estero per proprio conto, per la manutenzione delle installazioni militari ameri-
cane jn territorio straniero, ecc. Per quanto riguarda i contratfi per commesse belliche,
conclusi in base ai piani di aiute militare (pure esclusi dalla tabella che precede), alla
fine del 1953 erano state collocate ordinazioni per $2,2 miliardi, ma alla stessa data
i pagamenti effettivamente eseguiti ammontavano soltanto a $375 milioni, di cui
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$300 milioni nel 1953, Le consegne saliranno rapidamente durante ii 1954 e costitui-
scono un'importante fonte di entrate in dollari per i paesi europei ai quali sono state
assegnate le commesse.

Come & gid stato ricordato nell’Introduzione (pagina 8), dalla meta
del 1952 il complesse det paesi al di fuori degli Stati Uniti, ha conseguito
Pequilibrio e pertanto ha potuto accrescere le proprie riserve con I'equivalente
in dollari delle donazioni e dei prestiti concessi per scopi non militari.

Le stime relative alla bilancia dei pagamenti americana nel 1953
registrano un modesto saldo passivo di $165 milioni nei confronti del-
I’area della sterlina; sono stati inoltre effettuati trasferimenti unilaterali
(incluse le donazioni di ogni specie) per un totale di $497 milioni,
siccht queste due partite hanno fornito a tale area complessivamente circa
$660 milioni.

Le stime relative alla bilancia dei pagamenti regionale del Regno
Unito non riportano dati separati per transazioni effettuate con gli
Stati Uniti, ma soltanto per I'area del dollaro nel suo complesso (in cui
sono compresi Canada ed altri paesi, per lo pilt dell’America centrale).

Interessante & il quadro dellandamento della bilancia in oro e dollari del-
Parea della sterlina rispetto a tutti gli altri paesi.

Regno Unito e resto dell'area della sterlina: Bilancia in oro e dollari,

Transazloni del Regno Unito Rosto delvarea _
con I'area del dollarg {comprase Trangazioni
transazioni In ggg gae:ir_
I~ conto capltali | 97 APE Saldo
Partite con I'area enenti X
Anno correnti Aluto per Altre del dollare all'area in aro e dollari
escluso | G iitesa Jtransaziont) 1otale e vendite ;?el :
l'atuto per di oro al dollaro (")
la difesa Regno Unito}
. . miliont di
milioni di dollari 5.1, aterline
1950 — 245 — 4+ 365 4 120 + 758 — 14 4 862 + 308
1951 —1,219 + N — 271 —1.479 + 506 — 167 —1.140 — 407
1952 — B2 + 338 + 9 — 388 + 307 — 407 — 487 -1
19535 | — 206 + 286 + 64 + &8 + 436 + 178 + 672 | 4 240

E.) La partita maggiors & costifulta dalle operazioni di regolamente nall'lL.E.P., net canfronti del paesi dell'0.E.C.E.
# Dati provvisori.

Nel 1953 praticamente cess6 la pressione alla quale era stata sotloposta
la bilancia dei pagamenti dellarea della sterlina negli anni 1951 e 1952.
L’”Economic Survey”, pubblicato nell’aprile 1954 a cura del governo britan-
nico, riporta le seguenti stime relative alla bilancia dei pagamenti per Parea
della sterlina.

Includendo l'aiuto per la difesa, si constata che l’area della sterlina
ha registrato un avanzo di £50 milioni nel 1952 e di £320 milioni nel 1953
{(invece di 4218 milioni, come & indicato nella tabella che segue). Durante
il 1953, in seguito al miglioramento della bilancia dei pagamenti dell’area
della sterlina, le riserve di oro e dollari del Regno Unito sono aumentate
di £240 milioni,
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Area della sterlina: Bilancia dei pagamenti rispetto a tutli i paesi
non appartenenti all’arsa.

Partite correnti{') del Partite correntl del resto
Regno Unito deli’area della sterlina
Saldo
Anne coi p?’e‘::i no'i-n ‘cjohtesto <ol parfsi not{l col complessivo
appartenen ell'area appartenen
altarea della della Saldo ai‘area della T_frﬁ?: Salde
starlina sterlina sterlina{®)
milloni di sterline
1950 + 13 4 87 + 300 + 484 — 28T + 197 + 497
1951 — 732 + 343 -- 388 + 225 -~ 343 — 118 — 507
1952 ~— 233 + 987 + 134 + 162 — 357 — 205 -7
1953(%) — 56 + 1719 + 123 + 274 — 179 + 95 + 28

{") Esclus¢ laiuto per la difesa. .

{9 Stima eseguita nel Regne Unito, in cul sono comprese le transazioni in conto capitali con | passi non
apparienenti all'arca defla sterlina e ghi acquisti di ore di tali paesi dal resto dell'area,

{*} Dati provviseorl.

La seguente tabella riporta la bilancia dei pagamenti per il solo
Regno Unito.

Regno Unito: Partite correnti della bilancia dei pagamenti,

L
Classificazions 1948 1949 1950 1951 1952 1953
milionj dl sterline
Merci (f.o.b)
Importazioni . . ... ... ... 1.794 1,978 238 3475 2943 2.6872
Esportaziont ¢ riesportazionl . . . 1.602 1.4 2,250 2,746 2,826 2,675
Bilancia commerciale, . . . — 192 —137 - 133 — 729 — 117 — 197

Partite invisibili (al netto)

Interessi, profitti e dividendi + B8 + ™ + 154 4 125 + + 49
Noli. - o o v v i v s s o s, + 77 + 91 + 141 + 139 + 108 + 122
Turisme . . . .. L. 0 oo, — 33 — 3 — 24 — 2% _— 2 + 2
Transazioni governative . . , . . , — 76 — 139 — 1346 - 153 — 173 — 154
Altre partlte . . . . . ... ... + 136 + 155 - 298 + 258 + 243 + 301
Totale delle partite invisibili + 193 + 168 + 433 + 340 + 251 + 320

Saldo delle partite correnti . . + 1 + 31 + 30D -— 389 + 124 + 123
Aiuto per la difesa {(al netto) . . . . —_ _ - 4+ 4 + 121 + 102
Salde compresao lMaluto per la difesa + 1 + & + 300 — 385 + 255 + 225

* Dati provvisori.

E’ significativo che il miglioramento nella bilancia dei pagamenti inizia-
tosi nel 1952 sia continuato nel 1953, anno in cui si poterono attenuare in
ampia misura le restrizioni applicate a scambi ¢ pagamenti, grazie al con-
seguimento di un maggior equilibrio interno, nonché all’andamento favorevole
delle ragioni di scambio (vedasi pagina 8). Nel 1953, le merci importate
dal Regno Unito hanno superato, in termini di volume, del 9% quelle
dellanno precedente, mentre la spesa globale & stata del 49 inferiore.

Nel 1953, il valore delle esportazioni del Regno Unite (escluse le riesporiazioni)
¢ stato praticamente eguale a quello del 1952, ma si ritiene che il volume sia aumen-
tato del 3%, essendo i prezzi. lievemente diminuiti. Le esportazioni maggiormente
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Regno Unito: Commercio estero.
Datl mensill, in milioni dl sterline.
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* Comprese le riesportazioni.

colpite dalle variazioni nella demanda dei paesi d'oltremare nel 1951 e 1952, furono
quelle dei beni di consumo, mentre le vendite di macchinaric e beni sirumentali
rimasero relativamente stabili. Nel 1953, si & registrata una netta ripresa nelle esporta-
zioni i prodotii tessili, sopratiutto tessuti di lana, ed una pit modesta nelle esportazioni
di auntomobili e vasellame, ma non dei beni di consumo in generale. E’ stato invece
riscontrato un aumento nelle vendite di aerei, petrolio raffinate, armi ¢ munizioni, nonche
carhone, mentre le esportazioni di macchinario, diminuite moderatamente nel secondo
semestre del 1932, non hanmo segnato alcun progresso durdnte il 1953, per la maggiore
concotrenza di cul sono stati oggetto tutti 1 beni strumentali.

Nel 1937, Stati Uniti, Regno Unito, Germania ed un gruppo di cinque
paesi europei contribuivano, ciascune per circa il 209%, alle esportazioni

Esportazioni di manufatti dei principali paesi esportatori.

1953 1953
1937 1950 1954 1952 primo 1937 1980 1951 1952 primo
Area semestre semestre
milioni di dollari S.1. . percentuall del totale ('}

Statl Unitl . . . . .. 1,736 | 5425 | 7402 | 7.260 3.679 20 28 brd 2 28
Regne Unito . ., . . . 1910 ¢ 5117 | 8147 | 5996 2873 2 2 23 22 22
Germania oce.(?) . .. 1984 | 4460 | 2,793 | 3.333 1.868 23 8 10 12 13
Altri cinque paesi{®) , 1.830 | 5339 | 7.685 [ 7.265 3.433 22 28 29 27 26
Canadd . ... ... 425 | 1.233 | 1.567 { 1.922 953 5 [ [ 7 7
Giappone . . . . . . 641 8§87 | 1.187 | 1.060 445 8 4 £ 4 4
Tatale . . 8.536 | 19.261 | 26,981 | 26,866 | 13.099 100 100 100 100 io0

(") A causa deWarrotondamento dei dati, } totall_non corrispondono perfettamente.
r) I deti relativi al 1937 si riferiscono allintera Germanla entro i confini di allora
?) Belgio-Lussemburgo, Francia, Italia, Svezia ¢ Svizzera,

Fonte: Board of Trade Journal, 27 marzo 1954,
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globali di manufatti riportate nella tabella. Questa fisionomia degh
scambi ¢ stata distrutta dalla guerra. Nella prima metd del 1953, gli Statl
Uniti hanno partecipato per il 289 a tali esportazioni, il Regno Unito si &
mantenuto sul 229%, mentre la Germania vi ha contribuito soltanto per il
139, contro il 239% nel 1937. La caratteristica del commercio estero post-
bellico della Germania non & costituita tanto dall’attuale livello raggiunto,
quanto dal notevole progresso che in questi ultimi anni essa ha compiuto
nella riconquista della sua posizione sui mercati mondiali.

Un confronto fra prezzi all’esportazione britannici e tedeschi, a partire
dal secondo trimestre del 1952, quando ciod¢ raggiunsero i lore livelli pin
elevati, mostra che, sebbene i prezzi all'importazione delle materie prime
siano diminuiti pid nel Regno Unito che nella Germania occidentale, quest’ul-
tima ha potuto ridurre 1 suoi prezzi all’esportazione in misura maggiore
del primo paese. A questo proposito occorre poi menzionare che la Germania
occidentale & meno dipendente che non il Regno Unito dall'importazione di
materie prime,

Mentre il volume delle esportazioni britanniche dope di avere nel 1951
superato del 639, il livello del 1938, & rimasto pressoché invariato, le esporta-
zioni delle nazioni concorrenti hanno continnato ad aumentare; nel 1953,
si valuta che le esportazioni tedesche abbiano superato di circa il 50% il
livello prebellico ¢ del 26% quello del 1951.

Per quanto riguarda le partite invisibili della bilancia dei pagamenti
britannica, nel 1953 il miglioramento ¢é stato principalmente dovuto all’au-
mento degli introiti netti derivanti dalle vendite di petrolio, la pid impor-
tante fonte di entrata compresa nella categoria ”Altre partite” della tabella
a pagina 89, Come si pué osservare, dal 1950-51 sono invece diminuiti i
proventi netti per “Interessi, profitti e dividendi”, in parte in seguito al
pagamento, dal 1951, degli interessi sul prestiti concessi al Regno Unito da
Stati Uniti e Canadi, rispettivamente nel dicembre 1945 e marzo 1946,
ed in parte per il saggio d’interesse piu elevato pagato sui saldi in sterline.

Neglt anmi 1952 e 1953 le esportazioni dell’Irlanda sono notevolmente
aumentate, contribuendo cosi a ridurre il considerevole saldo passivo registrato
nella bilancia dei pagamenti nel 1951.

Durante tale anno, gli impieghi all’estero (per lo pit nel Regno Unito) delle banche
commerciali erano scesi da $261 a 239 milioni, ma successivamente si ripresero, raggiungendo
$259 miliont alla fine del 1953, Negli anni recenti si sono avuti modesti movimenti di capitali
verso I'Irlanda, che hanno contribuite a consolidare gli averi delle banche all’estero.

Nel 1953, PlIrlanda ha concluso un nuovo accorde con il Regno Unite, per
quanto riguarda le esportazioni di prodotii alimentari, in base al quale i governo
britannico si & impegnato ad acquistare, al prezzi pagati agli agricoltori britannici,
P’eccedenza di carne di bue e di montone dell’Irlanda, Questo paese ha, a sua volta,
accetiato di vendere sul mercato britannico il 909 delle proprie esportazioni di bestiame.
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Irlanda: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

1
Classificazione 1950 1951 1952* 1958
mifioni di gterline irlandesi
Merci
lportagiont (cdf) . . . . . o v o v e ey 158,6 203,8 HK 183,0
Esportagionl (fob) . . . . . . .. ... . e 80,7 100,3 114,0
Salde . ... 000 — 870 —123,1 — 70,8 - 0
Partite invislbili {al netto)
Turdsmo . . 4 o . v h e e e e e e + 25,0 + 210 + 25,0
Proventl da assicurazionl e investimenti . . . . . + 80 + 47 + B89
Rimesse di emigranti e legatl . . . . . . ... B + 10,3 + 101 + 99
Altre partlte . . . . . . « v v v 0. .- . + B4 + 8,8 + 105
Totale delle partite invisibili + 52,7 + 66,7 + 54,3
Saldo delle partite correnti ., . . ... .. — M3 — 66,4 -— 16,5 .

* Dati prellminari.

Dalle operazioni di regolamento effetinate nell’Unione ecuropea dei
pagamenti ci si pué rendere conto della situazione della bilancia dei paga-
menti dell’area della sterlina rispetto al continente curopeo. L’eccedenza
registrata nel 1950 fu seguita da un disavanzo pari a £335 milioni
nel 1951 e da un altro disavanzo di £69 milioni nel 1952; nel 1953 si
ebbe un’cccedenza di £30 milioni, e ulteriori eccedenze si ebbero nei primi
mesi del 1954. Questo miglioramento ¢ da attribuire in ampia misura al
conseguimento di un migliore ecquilibrio all’internc dei paest dell’area della
sterlina partecipanti all’'Unione, ma rispecchia pure il crescente bisogno da
parte delle economie continentali, di adeguare le loro scorte di materie prime
importate all’aumentato volume della produzione industriale.

L’importanza, nel commercio estero della Francia, delle importazioni
provenienti dall’area della sterlina pud essere rilevata dalla seguente tabella,

Dal 1952 al 1933, non vi fu alcun declino nelle importazioni dai territori francesi
d’oliremare {¢ poiché i relatvi prezzi calarono, si ebbe anzi un incremento nel volume),
ma si riscontrd peraltro una riduzione nelle importazioni da quelli che nelle statistiche
francesi sono chiamati “paesi esteri” (cio¢, da tutti i paesi esclusi i territori francesi
d’oltremare). Particolarmente colpite furono le materie prime, soprattutto metalli non
ferrosi, combustibili solidi ¢ Mquidi e cereali. Il valore delle importazioni di gqueste
categoric di merci diminui, in parte per la riduzione delle quantitid importate ed in
parte per una flessione nei prezzi. Aumentarono tuttavia gli acquisti francesi di lana
grezza, a causa della ripresa della produzione tessile, sia per i mercati interni, sia per
quelli esteri. Nel febbraio 1952, la Francia aveva sospeso tutic le misure di liberazione
degli scambi, dovendo affrontare crescenti disavanzi nell’'U.E.P. Nell’ottobre 1953, la
liberazione degli scambi fu ripresa nella misura dell'8% per le importazioni private dai
paesi dell’O.E.C.E. e, nel dicembre, la percentuale fu portata al 189, Nell’aprile 1954,
avendo la bilancia dei pagamenti continuato a migliorare, & stato deciso, dopo discus-
sioni in seno allOE.C.E., di aumentare la liberazione al 529, con l'intendimento di
portarla al 659% nel novembre 1954. Data la disparith fra i livelli di costi e prezzi in
Francia e quelli di altri paesi, si ¢ introdotta temporancamente una speciale imposta
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Francia: Ripartizione del commercio estero per aree monetarie.

Paesi : Totale Territori Totale
Classifica- )&rea del | Area Idella continentali A“"i paesi francesi complas-
rione oliaro sterlina | g0 E.CE[ Paes esteri || d'oltremare sivo
miliardi_di franchi francesi
Importazioni
1950 163 247 261 121 792 281 1.073
1951 227 449 402 203 1.279 336 1.615
1852 215 435 am oM 1.232 360 1.592
1853 167 47 348 161 1.093 365 1.458
Esportazioni
1950 58 141 353 138 890 3488 1.078
1951 110 209 420 198 937 54T 1.484
1852 77 152 418 171 818 598 1.416
1953 a7 142 487 180 886 521 1.407
Saldo
1960 — 1056 —1086 + 92 + 17 —-—102 + 107 + 5
1951 —-117 —240 + 18 - 3 —342 +211 —131
19562 --138 —283 + 27 — 20 —414 + 238 —176
1953 — 70 —275 + 119 + 19 —207 4 1566 - 51
Francia: Commercio estero.®
Dati mensili, in miliardi di franchi francesi.
180 180
aggj F
160 160
{ imporiazioni
140 149
v-
120 120
100 100
Importazioni M. Esportazioni
80 DAL e 80
AN A
P
B0 FXY] \;J o0
!
40 H 40
| =7 s~ I Esportazioni
P \ 2
— SN ﬁ Eccedenza defle esporlazi?ni p
1 7 M 1 d- : ]
-2 , Fccedenza defle im porlazlom / =20
40 nmmn ||||||r|J|| i JJJ_L|||]1|i|||u|||1||Lu_|_nl||||||||| mmrmmmmy 50
o2 1947 1948 1349 1950 1951 1952 1953 1954

* Compresi i territori francesi d'oltremare.

di compensazione ad-valoremm del 10-15%, che viene applicata ad alcune merci impor-
tate. I proventi derivanti da questa imposta verranno in parte utilizzati per ridurre i
prezzi di talune materie prime interne ed in parte per riattrezzare alcune industrie
francesi che si trovano in una situazione particolarmente sfavorevole per lottare con
successo contro la concorrenza straniera.
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Con la sospensione della liberazione degli scambi non sono naturalmente cessati
ghi acquisti effettuati all’estero, ma si ¢ ritornati al conmtingentamento della maggior
parte dei prodotti, mediante Fimposizione di limiti massimi alle quantitd da importare.
Il volume delle importazioni non & in effetti diminuito. Allo scopo inoltre di stimolare
le esportazioni verso determinaii paesi, ad indusiriali od esportatori di numerosi prodotti
sono state accordate speciali agevolazioni creditizie, olire al rimborso parziale di oneri
sociali, dell’imposta sui salari, di imposte indirette, nonché dell'imposta generale sull’en-
trata. I rimborsi non possono superare il 20% del prezzo del prodotto esportato,

Essendosi nel 1933 determinato un migliore equilibrio nella situazione finanziaria
interna, il disavanzo commerciale rispetto ai paesi esteri si & ridotto a fr.fr.207
miliardt da fr.fr.414 miliardi nel 1952 cioé esattamente alla metd. Nei confronti di

tutti i paesi {compresi, ciod,
Francia: Prezzi all'importazione ed all'esporta- i territori francesi d’oltremare),

zione e volume del commercio estero. Pincremento nel volume sia
Volume delle importazioni, sia delle
Prezzi Prezzi esportazioni si & verificato

Anno sWimporta- | all’esporta-
zione Zone | |nportazloni | Espertazioni|  cOntemporancamente  ad  un

declino nel valore, in seguito
alla diminuzione dei prezzi.

tndici: 1950 = 100

1950 100 100 100 100 Mentre per le importazioni
o 28 ’;; ::F :’: laumento del volume fu di
1952 124 1 ) o . "o .
1953 12 119 120 110 circa I'l %, per le esportazioni

ammontd a quasi il 69%.

Importante caratteristica del commercio francese nel 1953 & stato Paumento delle
esportazioni verso i paesi esteri e la conseguente riduzione del disavanzo francese nei
loro confronti. Questo mutamento & stato controbilanciato da un decline nell’avanzo
rispetto ai territori francest d'oltremare da fi.{r.238 miliardi nel 1952 a fr.fr. 156 miliardi
nel 1953, In questo momento non i dispone di stime ufficiali relative alla bilancia
dei pagamenti fra Francia metropolitana e territori francesi d’oliremare, ma dati par-
ziali pongono in evidenza che, in tutti gli anni postbellici, la Francia metropolitana ha
registrato un cospicuo avanzo nelle partite correnti, che rispecchia il flusso di capitali
verso tali territori,

Le stime disponibili sulla bilancia dei pagamenti francese, si riferiscono all’area

moneiaria del franco francese nel suo complesso ¢ non riportano dati separati per la
Francia metropolitana,

Area del franco francese: Partite correnti della bhilancia dei pagamenti.

1853
Classificazions 1951 1952 Primo [ Seconde | roaie
mitioni di deflari S.U.

Merci (.o.b.})
Importazioni. . . . .. ... ... 3.723 3.112 1.542 1.412 2,954
Esportazioni. . . . . . .. ..., 2,860 2.415 1498 1.291 2,519
Biancia commerclale , . . . ., ., - 883 — 7 — 314 — 12 — 435
Partite invisibili {al netto) . . . . — 200 + 38 + 3B + 177 + 218
Saldo delle partite correnti . . - 1,063 — 659 — 276 + 5B — 220
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Dal 1952 al 1953 il disavanzo delle partite correnti si & ridotto di due terzi;
la riduzione & da atiribuire, in parti eguali, ad una contrazione del disavanzo commer-
ciale ¢ ad un aumenio netto delle partite invisibili che fu, a sua volta, soprattutto il
risultato delle spese americane d’infrastruttura e per commesse militari. Dal 1952 al 1953
il miglioramento si verificd soltanto nel saldo della Francia metropolitana, essendo il
disavanzo dei territori d'oltremare salitc da $68 milioni nel 1952 a $104 milioni nel
1953.

In coento capitali, la Francia ha registrato, nel 1933, un avanzo di $33 mitioni
ed ha ricevuto aiuti dagli Stati Uniti per $350 milioni. Con queste risorse essa ha
potute coprire il suo fabbisogno di divise ettere, mantenendo le importazioni ad un
adeguato livello. In seguito al miglioramento conseguito nella seconda metd dell’anno,
it Fondo di stabilizzazione dei cambi ha potuto regolare in oro i disavanzi mensili
vegistrati dal paese nell'U.E.P., ¢ ricostituire, in modesta misura, le proprie riserve
in divise convertibili e I'andamento favorevole ¢ continuato nei primi mesi del 1954,

L’Italia ¢ un paese in cui durante gh ultimi anni Ia fisionomia degli
scambi e dei pagamenti internazionali ha subito un notevole cambiamento.
Come risulta dalla seguente tabella, nel 1952 Pavanzo commerciale nei con-
fronti dell’area U.E.P. & stato sostituito da un disavanzo, seguito da un
disavanzo ancora maggiore nel 1953; dal 1951 il disavanzo commerciale
rispetto allarea del dollaro (paesi a “valute convertibili”) si & invece sen-
sibilmente ridotto. Tenendo conto dei crescenti introiti dalle partite invisibili
(soprattutto turismo e rimesse degli emigranti), nel 1953 le partite correnti in
valute convertibili hanno registrato un avanzo di $82 wmilioni,

Italia: Saldi delle partite correnti ripartiti per aree monetarie
(bllancia valutaria).

Bitancia Partite Saldo dells
commerciale inyisibili partite correnti
Aren
1951 1952 1953 193 1952 1953 1951 1952 16833
milionl di dollari S.U.
Pabsi a valute convertibili . . . . | —422 | —342 | 130§ + 110 | 4432 | + 212 | —312 | —210 | + 82
Paesi a valute non converiibili:
area UEP. . ... ...... + 18| —362 | —562 8 + 174 | +250 | + 251 | + 192 | —112 | — 311
altrg aree . . . . .. va i 1Bl — Bl -3+ BB+ M|+ M- 47+ 11+ s
Saldo per | paesi a valute
nonh convertibili . ., , ., ... . |~ 15| —385 | —593 || + 203 | + 284 | + 322} 4+ 188 | —101 | — 27
Saldo complessive . . | =437 | — 727 | w723 | + 813 | + 416 | + 534 | — 124 | — 311 | — 189

Sebbene nel 1952 I'Italia avesse una posizione debitoria nell’UJ.E.P. (vedasi
capitolo VIII}), essa non apportd modificazioni all’elevato livello di liberazione del 99,7 9,
e nemmeno aboll la riduzione del 109 deile tariffe doganali, introdotta come misura
temporanea nel 1951, Questo fatto ha contribuito a garantire che l'espansione di circa
il 10% nel volume della preduzione industriale, registrata nel 1953, avvenisse secondo
sani indirizzi, dato che il progresso dell’industria italiana non fu distorto dalla mancanza
di concorrenza estera, La riduzione di $122 milioni nel disavanzo delle partite correnti
dal 1952 al 1953 fu inoltre conseguita senza comprimere le importazioni. Si stima
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Italia: Partite correnti della bilancia anzi che le importazioni siano

valutaria. aumentate dell’19% in volume
e le esportazioni del 139,
rispetto  all’'anno  precedente.
L’incremento pitt cospicuo si &

1951 1952 1953
milloni di dollarl 5.1,

Classificazione

Merci avuto nelle esportazioni dei pro-
imporiazioni {(cif) . . . ... 2.017 2.084 2118 dotti della raffinazione del pe-
Espartazioni {f.ob) . . . ., 1.580 1.357 1.305

trolio, che sono passate da

Saldo . ... | —4& — = - 3,1 milioni di tonnellate nel

Partite invisibill (al netto) PIICERT
Nofi . + 192 + 168 + 134 1952 a 5,3 milioni di tonnel'latc:
Turlsmo . . ... ... R SR + T + 13 nel 1953, Anche le esportazioni
Rimesss di emigranti . . . .| + 69 + 102 + 113 di frutta fresca (esclusi gli agru-
......... 7 1 . . . .
Alire partite + 8 t " + 149 mi), dei prodotti di lana e dei
Totale . ...| + 3813 + 416 + 534 filati e tessuti di fibre artificiali
Saldo delie partite correnti [ — 124 — 311 — 180 hanno segnato una considere-

vole espansione.

Le caratteristiche principali dell’andamento della bilancia dei paga-
menti italiana sono: una considerevole fermezza nel livello delle importa-
zioni; una contrazione nelle esportazioni durante il 1952, quando Francia
e Regno Unito, nonché altri paesi dell’area della sterlina introdussero
restrizioni agli scambi commerciali; ed un aumento imponente nei proventi
netti derivanti dalle partite invisibili,

I disavanzo del 1953 ¢ stato coperto per $133 milioni con aiuto estero, mentre
la rimanenza & stata finanziata con prelievi dalle riserve monetarie. Dalle stime

Halia: Commercio estero.
Dati mensili, In miliardi di lire.
160 p 160
140 A7 140
P g A‘ A
120 al .\J} DM AT o 120
My ‘?' Im?orlazioni
100 [—F— 100
. Importazioni o 4
80 l' |'|‘ii‘ " ,'fv_ v ”___}__"50
¢ 3 :‘I, M\ " \ Espartazioni
6 H—V-I-{——7 L 60
] !
40 [ v —— 40
Esportazioni .
./\"l |
20 l 20
0 % % 7, ¢
-2 -%/ | - 4-N— - /——-——J-zo
=iy - = L7 - =4
Eccedenza delle importazioni
-60 |- s ————— {60
_ LI.'|- ||Ii|| II'|II‘|IIiII Illlllel\lJ_ 1l_l_1llill II1II1II1II Ililllllill IIilI]ILILIrJ_IiII*FIlfI'l_
532 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954
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preliminari relative alla bilancia dei pagamenti per il primo trimestre del 1954, risulta, in base
ai dati valutari, che il disavanzo delle partite correnti per tale periodo non ha superato $75
milioni, contro $130 milioni per lo stesso periodo del 1953. Cid nonostante & probabile
che si continuera ad avvertire un certo squilibrio, perché un’espansione nel volume delle im-
portazioni ¢ inevitabile conseguenza delle ingenti spese (da $160 a $200 miliouni all’anno)
effettuate per lo sviluppo dellItalia meridionale, in quanto i lavoratori occupati in questo
programma, a causa dei maggiori guadagni, aumentano 1 consurni di merci importate.
Le misure che sard necessario adottare, per limitare le ripercussiomi di questi programmi sulla
bilancia dei pagamenti, avranno anche rifiessi sul mercato det capitali {vedasi capitolo VII),

La regione mediterranea dopo aver subito un declino a partire
dalla meta del secolo XVI dopo la scoperta sia della nuova rotta per I'India
attraverso il Capo di Buona Speranza sia del nuovo mondo nell’emisfero
occidentale, ha praticamente riconquistatc la sua antica importanza negli
ultimi cento anni. In seguito all’apertura del Canale di Suez, inaugurato
nel 1869, il Meditetranco & divenuto una delle rotte pitt frequentate del
mondo. Alla sua estremita orientale, la Turchia, che per secoli occupd
una posizione-chiave, ha assunto il carattere di un paese in pieno progresso.
Grazie alla scoperta di ricchi giacimenti petroliferi nei paesi del Mediter-
raneo orientale, aree precedentemente poverissime si sono trovate improv-
visamente arricchite. La moderna tecnica del freddo & stata inoltre di grande
aiuto a tutti i paesi a clima caldo. Cidé che ancora manca per espandere
la produzione dei paesi mediterranei &, quasi ovunque, un pid abbondante
approvvigionamento di acqua ed anche qui, i moderni metodi di irrigazione
offrono nuove possibilita. Perché i nuovi processi tecnici possano essere im-
piegati con buoni risultati ¢ poi anche necessario un abbondante approv-
vigtonamento di energia elettrica.

Tanto la Spagna, quanto il Portogallo (pur non essendo quest’ultimo
un paese mediterraneo) devono lottare contro il problema di un inadeguato
approvvigionamento di acqua, la cui penuria & particolarmente sentita nel
Portogalle meridionale; in alcune regioni montagnose del paese & possibile
raccogliere Pacqua in bacini per scopi d’irrigazione e per generare energia
elettrica, ma nella pilr parte det casi sono necessari costosi investimenti.

Spagna e Portogailo: Commercio estero.

Valare Yolume Prezzl
Paese ed Unita -
Importa- Esparta- Importa- Esporta- | lmporia- Esporta-
anno maonetara Honi Honi Saldo zioni Soni 2ot oni
milioni di unita monstarie indicis 1950 = 100
Portogalle
1950 Escudos 7.879 5334 — 2,545 100 100 100 160
1951 " 9.472 1.569 — 1913 96 115 116 128
1952 P 9,988 6811 - 3177 ) 00 L4 13f
1953 " 9,505 6.290 —3.215 2%(" g0{" 120" 122(")
Spagna
1950 Pesetas oro 912 M2 0 100 i 100 100
1851 n 87 1.150 4 163 93 s 108 166
1952 " 1.439 1.044 — 365 - 107 100 124 106
1953 (%) " 1.840 1.489 —_ 127¢%) 106N 1031 28"

(") Prime semestre 1953, {*) Dal 1953 comprese {e 1sole Canarie, Ceuta & Melilla, non Incluse gli anni precedenti.
{®) Medie gennaio-novembre 1853,
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Nel Portogallo, come in molti altri paesi dell’O.E.C.E., durante il
1953 il disavanzo commerciale rispetto all’area del dollaro & stato eliminato
e sostituito da un modesto avanzo. Il disavanzo nei confronti dei paesi
dell’O.E.C.E. & invece aumentato da escudos 2.645 milioni nel 1952 ad escu-
dos 3.181 milioni nel 1953. Il Portogallo registra normalmente un disa-
vanzo commerciale ed un avanzo nelle partite invisibili ed i1 suoi territori
d’oltremare hanno di solito un considerevole avanzo nelle partite correnti
della bilancia dei pagamenti (stimato a circa escudos 1.800 milioni) verso
il resto del mondo. Negli anni 1950-53 il Portogallo ha aumentato le sue
riserve auree di un importc pari a $183 milioni ed ha inoltre accumulato
un credito di $34 milioni verso I'U.E.P.

Oltre. metd delle esportazioni della Spagna consiste di prodotti agri-
coli; di conseguenza, dato che il livello della produzione agricola spagnola
dipende dalla quantita delle precipitazioni atmosferiche, il volume delle
esportazioni & soggetto a variazioni assai notevoli. Materie prime quali piriti e
minerali di ferro, tungsteno ¢ mercurio partecipano complessivamente per il
20-259% alle esportazioni della Spagna, mentre i manufatti, soprattutto
cotonieri, vi contribuiscono pure in una certa misura., La materia prima di
maggiore importazione ¢ il cotone grezzo, tranne negh anni in cui, come
nel 1953, occorra importare grano su vasta scala,

Grecia e Turchia occupano un posto importante nel commercio estero
del Mediterraneo orientale,

Grecla e Turchia: Commercio estero,

. Valore Volume Prezzi
Paese ed Unita
. Importa- Esporta- Imporia- Esporta- Importa- Esporta-
anno monetaria zioni zlonl Salde zloni zloni zioni ziond
milioni di unlth monetarle Indici: 1950 = 100
Grecia
1960 Daollari S.U. 428 9 ~— 334 . 100"} 100
1951 " 398 102 — 206 . 124(" 13
1962 " 346 120 — 226 . 163(") 132
1953 o 204 132 — 162 . 195(") .
Turchia -
1950 Lire turche a77 138 — 139 100 100 100 100
1851 " 1,126 879 — 247 it foi 120 124
1952 " 1.557 1.016 — 541 166 122 . 121 107
1953 " 1.491 1109 - 382 164 148 114 103

{"} Solo tabacco.

La riduzione nel disavanzo commerciale registrata dalla Grecia nel
1953 & stata la conseguenza di cause diverse, fra cui le pi importanti sono:
1) la svalutazione della dracma del 50%, nell’aprile, ¢ 2) il fatto che raccolti
di cereali senza precedenti hanno contribuito a ridurre le importazioni di
generi alimentari. Le partite invisibili (turismo e noli) sono inoltre migliorate
in misura ancora maggiore della bilancia commerciale. Si ritiene che nel
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1953 le partite correnti della bilancia dei pagamenti abbiano conseguito un
modesto avanzo, rispetto ad un disavanzo di $135 milioni nell’anno prece-
dente.

In Turchia, la rapida espansione dell’agricoltura ¢ la crescente indu-
strializzazione sono state accompagnate da un aumento nelle importazioni di
beni strumentali, che ha

impOStO un grave onere Turchia: Partite correnti della bilancia

alla bilancia dei pagamenti. dei pagamenti.

I tre' principali pI‘OdOt.tl Clasaificazions 1950 1951 1952 1953+
d'esportazione  della Turchia milioni di tofiar S.U.
sono cereali, tabacco € cotone Morct
. . arc .
it
che, nel 1953, hanno costituito Importaziont (cif). . . . | 2003 | 3056 | 5481 | 5181
it 64% delle esportazioni com- Esportazioni (fob) . . . | 2632 [ 3138 | 3829 | a1

Plessive. Per ci6 che rignarda Sado . .. |—281 |— 818 | —tss2 [—1410
il grano, il governo turco ¢ |partite invisibili
stato costretto a venderlo ad (al netto) . . . ... .. — 363 | — 31,7 | + 154 | — 242
un prezzo minore di quanto
lo aveva pagato agli agricol-
tori € ha dovuto inoltre effet- + stime provvisorie, . Fonte: O.E.C.E,, Quinta Relazione.
tuare operazioni di baratio

con Spagna, Jugoslavia ed aliri paesi non appartenenti all’area dell'U.E.P. Allo
scopo di contenere l'espansione del suo disavanzo commerciale, nel settembre 1952
la Turchia ha sospeso la liberazione degli scambi,

Saldo delle partite correnti | — 62,4 [ —113,5 | —1698 | —1652

In Jugoslavia, che pud pure essere classificata fra i paesi mediterranei,
la sitnazione economica interna ed esterna dipende in ampia misura dail’agri-
coltura, quantunque il paese possicda considerevoli risorse minerarie. Le
prolungate siccita del 1950 e 1952 hanno non solo provocato una contrazione
“"delle esportazioni di prodotti agricoli, ma hanno reso necessaria I'importa-
zione di ingenti quantita di generi

alimentari negli anni 1951 e 1953, Jugoslavia: Commercio estero.
successivi ai periodi di siccita. Importa- | Esporta- Saldo
Anno zloni* zigni

Dal 1951 al 1953 1a Jugoslavia ha rice-
vuto da Stati Uniti, Regno Unite ¢ Francia,
$279 milioni (pari a dinari 83,7 miliardi) a 1951 13 54 — &1
titelo di aiuto economico; per il 1953-54 1952 12 M ~— %
gli Stati Uniti hanno inoltre assegnato a tale 1953 "o % -
paese $216 milioni a titolo di aiuto militare. Comprese le importazioni pagate con Palute estero.

miliardi_di dinari

La wmaggior parte dei paesi dell'Europa meridionale possiede un eccesso
di mano d'opera, ma & per essi impossibile provvedere i1 capitali necessari
per aumentare la produzione agricola ¢ conseguire un livello pitt che modesto
di industrializzazione, senza stornare risorse destinate ad altri compiti essen-
ziali. Occorre in particolare tener presente che lesecuzione di programmi di
irrigazione, costruzione di strade, ecc., in arce depresse, pur richiedendo
quasi esclusivamente mano d’opera locale, provoca una considerevole espansione
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delle importazioni e conseguenti disavanzi nelle -partite correnti della
bilancia dei pagamenti. Per integrare il risparmio nazionale occorre quindi
un apporto di capitali esteri. Si pud a ragion veduta affermare che I'ap-
provvigionamento di questi capitali dovrebbe costituire uno dei principali
obiettivi della politica di investimenti internazionali,

* *
*

I’Austria ha da risolvere problemi differenti, essendo costretta a
cercare sbocchi in Occidente per alcuni prodotti d’esportazione che prima
della guerra inviava nei paesi che in questa Relazione sono collettivamente
indicati con il termine di “Europa orientale”. S$i calcola che nel 1937 tali
paesi abbiano assorbito il 289 delle esportazioni dell’Austria e abbiano
fornito il 329% delle sue importazioni. Negli anni pid recenti le aliquote
corrispondenti hanno oscillato fra Il ed il 139%. Altra evoluzione importante
¢ il declino delle importazioni austriache dall’emisfero occidentale in questi
ultimissimi anni.

Nel 1953, la Germania occidentale ¢ stata il pilt importante associato nel commer-

cio dell’Austria, fornendo il 28% delle importazioni ed assorbendo il 20% delle esporta-
zioni del paese.

Austria: Ripartizione del commercio estero.

Importazioni Esportazioni
Area
1951 1952 1953 1951 1952 1953
in percentuale del totale

Emisfero occidentale® ., . 2% 24 i7 12 ir bid

Paesi O.E.C.E. e loro
territori d'oltremare . . 58 §0 66 &4 65 69
Europa otjentale . . . . L ir i2 12 13 it
AMre aree . . . . . ., 5 & 5 it 11 9
Totale . . 100 100 100 100 100 160

* Stati Uniti, Canadi ed Amerlca latina.

Austria: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

L}
Classificazione 1949 1950 1951 1952 1953(")
milionl di dotlari S.U.
Mearci(®)

Impostazlond {edbf. . . . . . L L B4 482 655 654 548
Esportazioni {(fo.b) . . . . . .. 292 332 454 507 538
Saldo . . ., . — 312 — 150 — 201 -— 147 —_ 10

Partite iavigibili {al netto} ‘
TUBMO . & - v v 4 4 m 4w v s 4+ 1 + 1 + 18 4 25 + 53
Trasporth . . . . . IR + 1 -~ 9 — 18 — 18 — 19
Altre partite . . . . . . . ... ... + 15 + 15 + 23 + 36 + 47
Saldo + 17 + 17 + 25 4 43 + B
Saldo delle partite correnti. . . . — 205 —- 133 — 176 — 104 + T

(" Dati preliminari. (%) Compresa la corrente elettrica,
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Dopo il risanamento della situazione finanziaria interna nel 1951-52, ¢ I"adegua-

mente del tasso di cambio nel maggio 1953, la bilancia dei pagamenti & notevolmente
migliorata. Tale migliovamento ¢ continuato nei primi mesi del 1954,

Mentre dal 1952 al 1953 le importazioni sono diminuite in volume, le
esportazioni hanno avuto un’espansione imponente, grazie in parte alle misure
adottate dall’Austria stessa, ma anche al generale miglioramento della situa-
zione economica dell’Europa occidentale, in seguito al quale i mercati hanno
potuto assorbire maggiori guantita di merci.

Austria: Valore, volume, & prezzi del commercio estero.

Valare Volume Prezzi

Anmno Importa- Esporta- Saldo Importa- Esporta- Impotta- Esporta-

zioni zionj zioni zloni zioni zioni

miliani di scellini indiciz 1950 = 100

1950 9.208 6.511 — 2,697 100 100 100 100
1951 14,027 9.635 — 4,392 104 109 145 134
1952 13.959 10.797 — 3.962 99 108 153 151
1953 13.269 13.187 — # a0 145 6! 137

Negli anni 1952 e 1953 la bilancia dei pagamenti della Germania
occidentale ha segnato cospicui saldi attivi.

Germania occidentale: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

Classificazione 1950 19561 1952 . 1963
milioni dl DM

Merci {f.o.b)

Importazioni . . . . . . e e 10.677 13.057 14.711 14.811

Esportazioni . . . . . . . . .. 8.333 14.612 16.978 18.57T1
Bilancia commerciale . . . . . . — 2,344 + 1.665 + 2.267 + 3.760
Partite invisiblli (al netto) . . . . — 279 — 950 + =3} + 176
Saldo di forniture e

pagamentl senza contropartita . + 29 + 45 + 36 — 230
Saldo delle partlte correnti . . . — 2.594 + 8650 + 2.394 + 3.876

Considerando complessivamente gli anni 1951, 1952 ¢ 1953, la Germania ha con-
seguito un avanzo nelle partite correnti di DM 6.720 milioni, pari a $1.600 milioni,
e durante lo stesso periode ha ricevuto un ammontare netto di $607 milioni a titolo di
aluto estero. Sempre in questo periodo le sue riserve valutarie sono cresciute di $2.083
milioni, passando da un modesto importe negativo a $1.946 milioni; in questo importo
sono compresi crediti per $424 milioni verso P'U.E.P., averi in diverse valute U.E.P.
pari a $140 milioni ¢ Pequivalente di $213 milioni in valute su conti bilaterali,

Una importante caratteristica della bilancia dei pagamenti tedesca per il 1953 &
il saldo attivo nei confronti dell’area del dollaro, ma occorre notare, a questo pro-
posito, che nei proventi incassati dall’area del dellaro sono inclusi, fra le partite invisi-
bili, gli acquisi ¢i marchi effettuati per coprire le spese delle truppe americane
dislocate in Germania. Un’altra ragione per cui nel 1933 la Germania ha conseguito
un avanzo netto nelle partite invisibili ancor maggiore che nel 1952 & costituita dal
ribasso dei noli che contribuiscono per quasi la metd alle spese per servizi.
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Germania occidentale; Saldi delle partite correnti ripartiti per aree monetarie,

Area 1950 1951 1952 1953
milioni di DM
Paesgi ULE.P. {inclusi i paesl assaciati) - 1,7 4 1.998 + 1.920 + 2.338
Avrea del doMare . . . . . . . ... - 1117 — 1.587 — 124 + 827
Paesi a conto bilaterale , , . . . . + 224 + 234 + 598 + M
Totale . . . . — 2,504 + 650 + 2,394 + 3.676

Nel 1953 la bilancia dei pagamenti della Germania occidentale ha registrato un
saldo attivo nei confronti di tutte le aree monetarie.

Il valore delle importazioni & rimasto pressoché al livello del 1952, ma quello
delle esportazioni & aumentato di DM 1,6 miliardi, come risulta dalla tabella che segue.
La caduta dei prezzi all’importazione ed all’esportazione & stata fino ad un certo punto
mascherata dalle variazioni quantitative; si & infaiti registrato un incremento del 139
nel volume delle importazioni ed uno del 17% nel volume delle esportazioni, sicché
gli scambi della Germania in enirambe le direzioni sono aumentati pitt del prodotto
nazionale, il cul aumento si valuta al 79, nel 1953.

Germania occidentale: Valore, volume ¢ prezzi del commercio estero.*

Valore Valume Prezzi
Anno Importa- | Esporta- Salde Importa- | Esporta- | Importa- | Esporta-
zionl zioni zioni zionl zioni zloni
milioni di DM indici: 1950 = 100
1950 11.374 B.362 - 32 100 160 100 foa
1851 14.726 14.577 — 148 102 143 127 122
1952 16.203 16.900 + 708 718 154 12f i3f
1953 16,010 18.625 + 2515 133 180 106 123

* | dati delle statistiche doganali, sui quall sl basa questa tabella, differiscono da quelli riportati’ nelle stime
i'elatf:fet afla hiilfancia dei pagamenti. Mentre queste ultime calc ) il valore delle importazioni f.o.b., t primi
e valutano ¢

Siccome i prezzi all’importazione sono diminuiti in maggior misura che non i
prezzi all’esportazione, la Germania ha potuto profittare di un notevole miglioramento
nelle sue ragioni di scambio, che dal 1952 sono state pia favorevoli di quanto fossero
prima dello scoppio del conflitto in Corea.

L'incremento nelle e¢sporéazioni fu per DM 900 milioni, ossia per pin di
metd dovuto alle industrie che producono esclusivamente o principalmenie *'beni stru-
mentali” {macchine, veicoll e prodetti meccanici, elettrici ed ottici). Anche le esporta-
zioni dell'indusiria chimica sonc notevolmente aumentate, sebbene questo settore non
abbia tutt’ora riconquistato sui mercati la posizione prebellica,

La rapida espansione delle esportazioni tedesche pud in parte essere attribuita alla
sostenutezza della domanda in numerosi paesi, specialmente per beni strumentali,
nonché alla sitwazione del mercato interno, per cul una proporzione adeguata della
crescente produzione ha potuto essere destinata alle esportazioni (una delle cause dela
domanda interna relativamente modesta essendo i considerevoli avanzi di cassa della
Federazione e dei Linder). A questo proposito, si deve dare molta importanza, da una
parte, al fatto che altri paesi abbiano potuts disporre di potere d’acquisto in marchi
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Germania occidentale: Commercio estero.
Dati mensl(ll, in milioni di DM.
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155,

attraverso l'estensione di crediti, principalmente tramite I'U.E.P. ed i conti bilaterali,
e, dall’altre, alla capacita di concorrenza spiegata dai prezzi tedeschi, che ¢& stata
aumentata, in certa misura, dalla concessione di alcune agevolazioni agli esportatori.

A cauza dei migliori raccolti, fra il 1952 e 1933 le importazioni tedesche di
cercali ¢ zucchero sono diminuite rispettivamente del 25 e 16%; si & tuttavia registrato un
lieve incremente nelle importazioni di prodotti alimentari pilt costosi, quali carne,
latticint, frutta e verdura, caffé e & (per i due ultimi prodotti, 'aumento si & verifi-
cato dopo la riduzione dei tributi decretata nellagoste 1953). L’atteggiamento della
Germania nei confronti delle importazioni di prodotii agricoli & stato oggetto di
discussione nel corso di negoziati commerciali con altri paesi, sostenendosi che in questo
settore le importazioni tedesche sono soggette a forti misure protettive che influiscono
notevolmente sul volume degli scambi.

I prodotti alimentari rappresentano comunque circa il 36% delle importazioni
tedesche e del rimanente 64% una metd ¢ da attribuire alle importazioni di materie
prime. La Germania appare ora meno dipendente dalle importazioni di materie prime
di quanto non fosse prima della guerra; nel 1952, per esempio, il loro volume era
solo del 7% superiore ai dati corrispondenti per it 1936, mentre lindice della produ-
zione industriale era del 45% pih elevato.®

Vera & che le importantissime industrie della meccanica ¢ della chimica possono
ottenere all’interno del paese la maggior parte delle materie prime necessarie ¢ che
spesso i prodotti finiti richiedono ora meno “materiale” per unitd di prodotto finito
che non un tempo; ma cid nonostante Pattuale livello del commercio estero tedesco
& relativamente bhasso. Sebbene in parte dovuto al carattere delle risorse naturali della
Germania, il basso livello delle importazioni & senza dubbio in ampia misura da attri-
buire ai cambiamenti strutturali dell’economia tedesca ed & forse anche legato alla politica

* Come ha affermato il Dr. Otmar Emminger, membro del Direttorio della Bank deutscher Liander,
nella conferenza tenuta il 12 novembre 1953, all’ “Institut fir Weltwirtschaft” di Kiel.
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economica autarchica seguita durante gran parte del decennio 1930-1939 ed all’estesa
politica protezionistica che I'aveva preceduta e che ebbe come conseguenza di limitare

il volume degli scambi internazionali del paese.

Volume pro-capite del commercio estero.

1929 1937 1952 1929 1937 1952
Paesi(') PP Paesi(®)
ai prezzi del 1929 . Indiciz 1929 = 100
Canadd . ... ... 246 191 n7y Morvegia . . . . . . . 100 107 f6d
Norvegia . . . . . . . 172 184 209 Svezia . . .. ... . 100 119 155
Svezia . . .. .. .. 157 187 244 Fimandia . . . ... . 160 122 133
Swizzera . . . . - . . o] 181 237 Canady . ... ... 100 4 129
Paesi Bassi . . .. . 243 173 236 Stati Uniti . . . ... 100 69 117
Belgio-Lussemburge . 224 213 232 Svizzera . . . . . . 100 a0 105
Danimarce . . . . . . 252 20 230 Belglo-Lussemburgo . 100 95 104
Regno Unite . . . . . 194 161 200 Italia . . . ., ... .. 100 68 iod
Fintandia . . . . . . . 100 122 133 Regno Unito . ., . . . 100 83 103
Francia . . . . . . .. 103 68 95 Paesi Bassi . . . .. 100 71 97
Stati Unlti . . . . . . k] 54 1] Francia. . . . . . .. 100 66 92
Germania. . . ., . . a7 52 820 | Danimarca ., . . . . . 108 83 o
Austria. + . .. ... 114 64 b Germania. . ... .. 100 54 a5()
Italfia . . .. .. ... 47 32 49 Austria. . ... ... 100 56 62
(‘% Elencati secondo il volume pro-capite del 1952. (7 Elencati in bass al progresso conseguito dal 1929,
{*} Germania occidentale.

II volume pro-capite del commercio tedesco totale (importazioni pilt
esportazioni) ¢ dei pit bassi fra quelli dei paesi industrializzati ¢ nel 1952
non aveva ancora raggiunto il livello del 1929, sebbene Iincremento re-
gistrato nel 1953 ne lo abbia avvicinato.

1" Paesi Bassi conseguirono il primo avanzo nelle partite correnti
della bilancia dei pagamenti un anno dopo la Germania occidentale, ossia
nel 1952; ma, tenendo conto delle diverse dimensioni dei due paesi, gli avanzi
olandesi sono stati pid imponenti di quelli tedeschi,

Paesi Bassi: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

*
Classificazione 1950 1951 1952 1053

miliani di florini

Merci (f.o.b)

Mmportazioni. . . . . . .. L. . . 6.210 8.173 7.2 8141
Esportazioni. . . . . . . . . .+ . . 4,763 8.535 T.312 1.734
Saldo . . ... ... — 2,047 — 1,638 + 100 — 407

Partite invisibili {al netto)
Interessi e dividendi . . . . . . . + 132 + 188 + 227 + 252
Altre partite . . . . . e e + B24 + 1.221 + 1.536 + 1434
Totale .. ... .. + 956 + 1.409 + 1,763 + 1.686
Saldo delle partite correntl . . — 1091 — 229 + 1.863 + 1.279

* Dati preliminari,
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Nei due anni 1952 e 1953, 'avanzo nelle partite correnti ha raggiunto complessi-
vamente fiorini 3.142 milioni, pari a $830 milioni. Nello stesso periodo le riserve
monetarie ufficiali si sono accresciute di $615 milioni; la differenza fra i due importi &
dovuta principalmente al rimborso di debiti, soprattutto al Fondo monetario internazionale.

Nel 1950, commercianti ed industriali olandesi, temendo che lo scoppio del con-
flitto in Corea provocasse penurie, accumnularono ingenti scorte di merci; nel 1952,
essi attinsero in ampia
misura a tali scorte.
L'Ufficio centrale per la . : o
pianificazione (*Centraal Saldi delle partite correnti e costituzione delle scorte,
Dati annuai, in millardi dl fiosint,
Planbureau™) ha messo a ‘3
chiaramente in evidenza
come le variazioni regi-
strate nel valore delle +2 2
scorte siano state ampia- iy J
mente compensate dagli e -~ -
spostamenti nelle partite “ - Bilancia dei pagamenti T
correnti;  dal iraﬁco

Paesi Bassi:

I
N/ e costiuzione delle scorte
nsiame =

a lato si pud nlevare o AN =

che la curva che rap- \\ //’

presenta Deffetto com- PN L A |

hinato delle due opposte -1 E;" g ‘ : [

evoluzion si & quasi Bilancia dei pagamenli ]

appattita. = ‘ | | I | i,
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Il prelieve dalle
scorte ¢ una delle cause
per cui if volume delle
imporfazioni & aumentato in misura cosi modesta (dal 1950, soltanto il 79%), menuwe le
esportazioni sono salite di oltre il 409%.

- 296

Paesi Bassi: Valore, volume e prezzi del commercio estero.

Valore Volume Prezzi

Anno Importa- Esporta- Saldo Importa- Esporta- Importa- Esporta-

zioni zioni zioni zioni zloni zionl

milioni di fiorinl indici: 1950 = 100

1950 7.858 5.372 — 2.487 100 100 160 100
1951 9.785 7.494 — 2,291 foz 19 12t 117
1952 3.624 8.089 — 535 &0 125 121 119
1953 9108 8170 — 938 107 143 107 106

Per il 1953, Veccedenza di ore e dollari regisirata dai Paesi Bassi & valutata a
fiorini 255 milioni, ma parte di questo importo & stato ottenuto a mezzo di "transa-
zioni indirette”. Si & calcolato che nel 1933 circa il 129, delle esportazioni tedesche
nei Paesi Bassi sono state riesportate negli Stati Uniti. Le riesportazioni continueranno
certamente ad essere una caratteristica normale del commercio olandese di transito,
indipendentemente da speciali vantaggi valutari.

Nell’autunno del 1953, Pandamento favorevole degli scambi con gli
Stati Uniti ha messo i Paesi Bassi in grado di liberare le importazioni
dall’area del dollaro di materic prime ¢ di prodotti semi-lavorati. I tre
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Paesi Bassi: Commercio estero.
Datl mensill, in milioni di fiorini.
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paesi del Benelux intendono applicare un’unica lista di liberazione degli
scambi nei confronti dell’area del dollaro, ma nel maggio 1954 non era
ancora stata fissata la data della sua entrata in vigore., L'introduzione della
nuova lista porterebbe alla Iiberazione del 779% del valore delle importazioni
del Benelux dagh Stati Uniti ¢ dal Canada nel 1953,

Mentre, durante il 1953, nei Paesi Bassi i prezzi allimportazione ed
all’esportazione sono ribassati quasi in egual misura, il Belgio ha registrato
una riduzione pili spiccata nei suoi prezzi all'esportazione, che sono declinati
in media del 169%, principalmente in seguito ad una forte diminuzione nei
prezzi dell’acciaio.

1l valore delle esportazioni del Belgio si & ridotto meno dei loro prezzi;
Pespansione nel loro volume & stimata al 10%, essendosi registrato un note-
vole incremento nelle vendite di beni di consumo sui mercati esteri. Si

Belgio-Lussemburgo: Valore, volume e prezzi del
. commercio estero.

Valore Volume Prezzi

Annc Importa- Esporta- Saldo Importa- Esporta- importa- Esporta-

zioni zioni zioni zloni zioni zioni

miliardi di franchi belgi Indici: 1950 = 100

1950 87,8 82,8 — 56,0 100 100 100 100
1951 127,56 132,7 + 6,2 109 121 121 133
1962 123,0 122,56 — 0,5 108 112 117 133
1953 t21,1 113,0 - 8,1 113 123 111 112




— 107 —

calcola che il volume delle importazioni sia aumentato del 4%, in seguito, per
la massima parte, ai maggiori acquisti di beni strumentali, Questo fatto
rispecchia il mantenimento di un elevato livello di produzione.

Belgio-Lussemburgo: Commercio estero.
Dati menslll, in miliardi di franchi belgl
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Nella ripartizione per aree monetariec del commercio estero del Belgio si sono
verificate importanti variazioni, come st pud rilevare dalla tabella che scgue:

Fra il 1952 e 1953, le
importazioni dagli Stati Uniti
diminuirono di fr. belgi 5,6

Belgio-Lussemburgo:
Ripartizione del commercio estero per aree

miliardi, come pure si ridus- monstarie.

sero quelle dai paesi del- .

YAm q lati P . Classi- | Area del | Area | TOMitor | Anr | tutte te
erica latina appartenent fica- dollaro U.E.P. d'olt‘rw aree aree

allarea del dollaro, deter- zione ' smare

minando una contrazione com- miliardi_di franchi belg

plessiva nelle importazioni da Importa-

tale area di fr. belgi 7,9 mi- zloni

lardi. L - 1951 29,4 76,2 10,0 11,9 1275

iardi. Le esportazioni verso 1952 27,2 779 98 8.1 128,0

Parea del dollaro aumentarono 1953 19,3 2.4 8,0 20,4 1211

invece di fr.belgi 2,8 miliardi. Esporta-

Il risultato netto fu quindi zioni

una riduzione di oltre fr.belgi 1951 169 84,0 54 16.4 132.7
s X "oel8 1952 14,2 26,2 7.2 14,9 122,5

10 miliardi nel disavanzo com- 1953 170 2.1 P 173 120

merciale del Belgio nei con- Saldo

fronti di tale area. 1951 —125 | +178 | —4s + 45 + 52

. o 1952 —13,0 + 83 — 26 + 68 — 05
Nel 1951, il Belgio aveva 1953 — 23 — 03 — 24 — a1 — 81

un cospicuo avanzo commerciale
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ammontante a Ir. belgi 17,8 miliardi rispetto allarea U.E.P.; tale avanzo si ridusse della
metd nel 1952 e si annullo nel 1953, in seguito soprattutto al declino delle esportazioni.
Sebbene continui ad avere una cospicua eccedenza cumulativa contabile nell'U.E.P., nel 1953
il Belgio ha registrato un disavanzo netto di fr.belgi 2.521 milioni, per cui ha potuto ri-
durre il contributo versato dagli esportatori per finanziare i crediti concessi allU.E.P.
Nell’aprile 1954, & stato deciso di abolire I'intero sistema e di svincolare gradatamente
la contropariita dei proventi bloccati delle esporiazioni, che alla meth di tale mese
ammontavano a fr. belgi 2.350 milioni.

Gli scambi del Belgio con i suoi territori d’oltremare sono rimasti ad un livello
costante, tanto in valore che in volume, ma rispetto aghi "Altri paesi”, come mosira la
tabella, sia le importazioni, sia le esportazioni sono aumentate. Questo andamento
rispecchia la ripresa economica dei paesi fuori d’Europa e dall’area del dollaro.

Dopo aver registrato un saldo attive nel 1951 e nel 1952, la bilancia dei paga-
menti belga nel 1953 ha chiuso in equilibrio, '

Belgio-Lussemburgo:
Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

Classificazione 1950 1951 1952 1953

miliardi di franchi belgi

Merci {f.o.b.)
Importazieni . . . . . .. 84,3 109,7 102,6 99,8
Esportazioni . . . . . . . 771 125,5 109,7 98,0

Salde . . . — 7,2 + 15,8 + T — 1,8

Altre operazioni commer-
cial* . ... ..... + 2,6 + 3,3 + 4,5 + 4,8

Partite invisibili (al netto)

Trasporti . . . . .. .. — 5,2 — 8,2 - 49 — 26
Turismo . . . ... .. — 1,4 — 2,1 — 1,8 - 1,1
Interessi e dlvidendi. . . + 0,2 + 08 + 0,8 + 0,8
Salari percepitl allestero, + 1,6 + 1,3 + 0,7 + 0,7
Altre partite . . . . . . — 1,0 — 0,9 + 0,6 — 0,8
Saldo . — &8 - 90 — 4,7 -— 2,9
Donazioni . . . .. ... + 1,1 + 1,7 + 0,6 + 0,3
Saldo delle partite
correnti . . .. ... . — 9,4 + 11,8 + 7,6 + 0,2

* Lavorazioni per conto, operazioni triangolari @ movimenti di oro non monetato.

A causa della mutata ripartizione del suo commercio estero, nel 1953 il
Belgio ha conseguito per la prima volta dalla fine della guerra un avanzo
nelle operazioni con FParea del dollaro.

La Svizzera & un paese con cospicui proventi invisibili, derivanti non
solo dal turismo, ma anche da investimentl e da altri servizi; la bilancia
commerciale registra invece di solito un disavanzo. Nel 1953 essa si & tuttavia
saldata col primo avanzo del tempo di pace.
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Svizzera: Valore, volume e prezzi del commercio estero.

Valore Yolume Prezzi

Anng Importa- Esporta- Saldo Importa- | Esporta- Importa- Esporta-

zioni zioni zioni zioni zioni zioni

milioni di franchi svizzeri indici: 1950 = 100

14850 4,536 3.911 — 8625 - 100 tog {1 Hi Y
1951 5916 4.691 —1.225 118 120 121 110
1952 5,206 4.749 — 457 104 120 118 110
1953 5,071 5.1656 + 94 108 134 110 107

Le importazionl si sono ridotie in valore, ma sono salite del 4% in volume. Le
esportazioni hanno superato il livello senza precedenti di fr.sv. 5 miliardi, esendo
aumentate del 129% in volume. Il miglioramento pit notevole si & verificato nei con-
fronti della Germania occidentale.

Svizzera: Commercio estero.
Dati mensili, in milioni di franchi svizzeri.
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Quantunque il franco svizzero sia una moneta liberamente convertibile, i paga-
menti da effettuarsi con paesi che applicano essi stessi restrizioni valutarie sono sotto-
posti a controlle. Circa tre quinti dei pagamenti esteri della Svizzera, relativi al commer-
cio visibile ed invisibile, sono quindi regolati da accordi bilaterali. Nel 953, olire il
909, di queste operazioni conirollate riguardava gli scambi con i paesi dellUEP.

Alla presentazione del bilancio federale per il 1954 & stato dichiarato che, nel
1953, le partite correnti della bilancia dei pagameuti hanno conseguito un avanze di
circa fr.sv. 1 miliarde, ma secondo stime private 'avanzo ammonterebbe a fr.sv.1.300
milioni. Nel 1953, il nuovo credito concesso dalla Svizzera alllU.E.P. ¢ ammantato a
fr.sv, 283 milioni. | movimenti privati di capitali sono stati insolitamente ampi, avendo
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Svizzera: Pagamenti controllati.

Classificazione 1951 1952 1853
milioni di franchi svizzeri

Merci )
Importazioni . . . . . . . . 0 - 0. 3.261 3.247 3.204
Egportazioni . . . . . . ... .. RPN 2670 281 2.962
Baldo ., . ... — M — 436 —

Partite invisibili

Entrate . . . . . . i e e e e e e e 1.747 1.807 1.957
Uscite . . . . ... . ..o e a7 1128 1124
Saldo . . ... + 810 + 679 + 833

Saldo delle partite carrenti
rigspetto a transazioni effettuate in hase
a sistemi di papementi controlati. . . . . . . . + 218 + 243 + 51

le emissioni di prestiti ed i nuovi creditt concessi quasi toccato fr.sv. 1 miliardo. L'u-
scita netta di fondi ¢ stata perd minore, in quanto occorre tener conto dei rimborsi di
crediti ¢ di altri fondi entrati nel paese.

Nel 1953, caratteristica comune della bilancia dei pagamenti dei paesi
nordici & stato un notevole progresso nella loro posizione rispetto all’area
del dollaro. Danimarca, Finlandia, e Norvegia hanno registrato un avanzo
nelle partite correnti nei confronti di quest’area, mentre la Svezia ha note-
volmente ridotto il suo disavanzo. Un altro lineamento comune & rappresen-
tato dal declino dei proventi netti derivanti dalle partite invisibili, dovuto
principalmente ad una minore entrata per noli, in seguitc al loro ribasso.

La tabella che segue riporta ’andamento generale delle partite correnti della
bilancia dei pagamenti dei guattro paesi nordici durante il periodo 1950-533.

Paesi nordici: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

o | Shem Sald bl Saldo
zion zion ] nvis!
Paese Aano e (e f) (fo.b.) (al netto) [ 9omplessiva
millenl di unitd meonetarie naztonali
Danimarca . 1950 cor.dan. 54471 4,746 - 70 — 1ZB —  B2n
1951 v oo 6468(") 5.995 — 473 + 200 - 273
1952 - 6.113(") 6.006 — 107 + 260 + 153
1853 P 6.350(") 6.350 0 + 155 + 155
Fintandia{?. 1950 . maree fin, 89,730 82,180 — 7.550 4+ 1.780 — 5,790
1951 " n 156.520 187210 + 30,690 + 3.040 + 33.730
1952 " " 182.840 156.10 — 25.930 + 4.640 — 21.220
1953} " " 122.900 131.500 + 8.600 + 2.400 + 11,000
Norvegla . . 1950 GO RO, 4,880 2919 — 1961 + 1.167 - T4
1854 noow 6.461 4.599 — 1,762 + 2020 + 258
1952 - 6.319 4,215 — 2,104 + 2.068 — 36
1953 woom 6.572 3.82¢2 - 2750 + 1.725 — 1025
Svezjs . . . 1950 . COMSV. 6. 102 5.707 — 385 + 550 + 185
1051 wow 9.184 9.225 + 41 + 800 + 94
1952 wou 8.947 8,134 — 813 + 995 + 182
1953(") w o 8.162 7.645 - 517 + 800 + 283
{" F.o.b {7 Nelle esportazieni non sono incluse le forniture aii"U.R.S.8. in confo riparazioni.

") Dafi 'preliminari.
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Nel 1953, i prezzi all’importazione della Danimarca sono diminuiti
pilt di quelli all’esportazione; l'incremento in valore ¢ stato quindi maggiore
per le esportazioni, mentre rispetto al volume, si ebbe un opposto anda-
mento, essendo le importazioni aumentate del 149% e le esportazioni soltanto
del 129. L’incremento nelle importazioni & da imputare interamente ai
prodotti finiti, soprattuto automobili, che & stato possibile importare pin
agevolmente che non negli anni precedenti,

Per quanto riguarda le esportazioni, abbondanti produzioni agricole e Pintensi-
ficarsi della loro domanda, tanto da parte delle truppe americane di stanza in Europa,
quanto dall'U.R.8.8., hanno
provocato un’espansione nelle Paesi nordici:
loro vendite all’estero, che ne Indici dei prezzi ¢ volume del commercio estero.
fece salire i ricavi da circa

cor,dan 3.840 milioni, contro Volume
e, Prezzi Prezzi
cor, dan, 3.400 milioni nel Paesi An all'impor-| all’espor-
1952 aes na tazione | tazione | Importa- | Esporta-
. . zloni Zioni
Gl acquisti danesi neghi ndici: 1950 = 100

Stati. Uniti si sono ridotti Danimarca . . . | 1951 127 112 9 113
ser_mblhnente durante i due 1950 125 i19 gt 108
ultini anni, ed il loro am- 1953 112 111 104 120
montare, nei primi undici mesi Fintandia . . . . | 1851 139 168 126 125
del 1953, fu di cor.dan. 276 1952 132 175 155 1o
milioni, rispetto a cor. dan. 1953 12 139 114 118
656 milioni nel periodo cor- Norvegia . . . . [ 1951 120 139 109 f1
. . 1952 i34 138 106 102

1.

f'lspondente del 1951; cib ¢ 1958 ‘7 122 116 104
in parte dovuto alla sostitu-

. delle i ioni  di Sveria . . . .. 1951 127 158 119 fo4
zione delle mportaziom 1 1950 133 153 110 92
carbone americano con for- 1953 100 136 o %
niture da fonti pi vicine (fra
cui la Polonia).

L'inversione di tenden- Danimarca:
2a nella bilancia commercia- Ripartizione geografica del commercio estero.
le rispetto agli Stati Uniti,
insieme allintroito di cor,dan. Saldo commerciale(’)
48 milioni a titolo di aiuto Aree 1951 1952 1953
Mar_shall ed allincasso di milioni di ¢orone danesl
cor.dan.28 milioni quale in- gy L, — 50 [ — 217 | 4+ w2
dennizzo per naviglio requi- | RegnoUnito ed area delia steriina
sito durante la guerra, hanno (in bage al dati dell’'U.E.P.) . .| + 408 + 504 + 580
fatto - i is Paesl continentali delFOE.C.E.(}) | — 204 —1.035 —1.395

a 0. aumentare. n nrf ura Europa orlentale . . . . . . . . — 142 - + 7

considerevole le riserve di dol- Altripaesi . « - v o v vty — 6 | + o4 + a4
i Danimar: te

lari della Danim ca, passa Totale . . . . . —1214 | — 78 | — 652

da cor.dan. 494 milioni alla

fine del 1952 a cor.dan. 682 (") Dal gennalo al novembre. () Comprese le dipendenze.

milioni alla 'fine del 1953,

nonostante il rimborso di debiti in dolari. Nel 1953, I'ammortamento di debiti esteri
fu di cor.dan. 282 milioni, contro cor.dan. 156 milioni nell’anno precedente. Agli
Stadi Uniti & stato versato l'equivalente di cor.dan. 188 milioni, mentre i paesi del-
'O.E.C.E. hanno ricevuto 1'equivalente di cor.dan 94 milioni, Il totale delle riserve
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valutaric non & variato nel complesso, ma si sono verificate notevoli variazioni nella
composizione: la proporzione di averi in dollari & aumentata, mentre il debito della
Danimarca nell'U.E.P. ha continuato a salire, principalmente per il crescente disavanzo
commerciale nei confronti della Germania occidentale,

La situazione interna della Norvegia & stata caratterizzata da un
elevato livello di investimenti, occupazione e consumi ¢ da un incremento
nel volume delle importazioni. Anche le esportazioni somo cresciute sia pure
in modesta misura in termini di volume, ma in conseguenza dei prezzi ten-
denti al ribasso per i prodotti tipici di esportazione e per i noli, le partite
' correnti nel 1953 hanno
registrato un disavanzo di
1980 1951 1952 1953 cor, norv. 1.025 milioni,
contro uno di cor.notv. 36
milioni nel’anno  prece-

Norvegia: Struttura del commercio estero.

Clagsificazions

milioni di corone norvegesi

Importazioni

P 45 901 654 886 dente.
Altre partite . . . . . . 4.0 5.365 5.380 §5.628
Totale . . .| 4846 | 6208 | 6234 | 6514 Complessivamente,  nel
- 1953 si & avuto un aumento
Esportazionl del 109% nel volume delle
Navi. . .. o0 nn s 120 448 270 167 ) i )
Pasfiaﬁd'; legndo,ttti:arta e 61 2 50 - ot importazioni ed un declino
relativi prodott] . . . . ’ del 6% nei prezzi all'impor-
Prodotti della pesca . . . 454 599 663 543 . %o P . P s
Altro partits . . . . . . 1564 | 2048 | 2080 | 2082 | tazione. Le navi mercantili
Totate . . .| 2783 | 4427 | 4089 | 36: occupane un posto molto i
portante nelle importazioni
Saldo. . .. ... ... .| —2087 | —1.898 | —2195 | —2.881 norvegesi,

La riduzione nel valore delle esportazioni & da atiribuire ad una contrazione dei
proventi dalle vendite di prodotti della pesca, di pasta di legno, carta e relativi manu-
fatti, L’avanzo delle partite correnti di cor.norv. 35 milioni, conseguito nel 1952 rispetto
ai paesi del'UE.P., nel 1953 & stato sostituito da un disavanzo di cor.norv. 758 miliond,
in ampia misura coperto con prelievi dai crediti verso I'U.E.P. e dai saldi in valute
U.E.P. Quante all’area del dollaro, la Norvegia ha registrato un avanzo di circa $22
milioni, ma esso si & ridotto a $7,5 milioni in seguito al rimborso di debiti ¢ ad alire
spese in conto capitali.

La Svezia, come gli altri paesi nordici, ha subito una riduzione nei
proventi dalle partite invisibili, ma il miglioramento conseguito nella bilancia
commerciale & stato sufficiente ad aumentare 1’avanzo delle partite correnti
della bilancia dei pagamenti da cor.sv. 182 milioni nel 1952 a cor.sv. 283
milioni nel 1953,

11 volume delle importazioni svedesi & rimaste invariato rispetto a quello del 1952,
ma i prezzi all’importazione sono diminuitt dell’8 %, riducendone il totale, in termini di
valore, di circa cor.sv. 800 milioni. Nel 1953, Ia Svezia ha acquistato meno ferro,
acciaio ed altri metalli, ma pil prodotii tessili finiti e semi-lavorati, mentre le auto-
mobili importate sono salite a 44.000, rispetto a 33.000 nel 1952,

Il volume delle esportazioni é aumentato del 79%, mentre il loro valore medio si
¢ ridotto deli’li19%, sicché i proventi da questa fonte sono stati di circa cor. sv. 500



— 113 —

Svezia: Commercio estero.
Datl mensill, in mitiont di corona svedesi.

1000 —- 1000
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800 800
0 — 100
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milioni inferiori a quelli del 1952, 1l volume delle spedizioni di pasta di legno e di carta &
aumentato del 309, ma 1 prezzi sonc calati in misura tale, che il valore complessivo
¢ passato da cor.sv. 2.328 mi-
lioni a cor.sv. 2.008 milioni. Svezia: Bilancia commerciale
per aree monetarie.
La Svezia ha mantenu-

1o un modesto avanze com- | Area 1 1952 1983
merciale rispetto all’area del- Jmilioni di corone svedesi
la sterlina, ma ebbe un mag- Area del dollaro, , . . . . . — 590 — 502 — 149
jor disavanzo verso il Testo Arga della sterlina . . . . . 4+ 20 + 53 + 54
8 , v Resto dell'area U.EP. . . . . + 165 — 382 — 531
dellarea U.E.P., soprattutto Altripaesi . . .. ... .. + 445 + 3 + 109
verso la Germania occidenta- Totale . . . . . + a0 s .
le, che nel 1952 ¢ nel 1953

¢ stato il paese principale
fornitore della Svezia, menire il Regno Unito rimane il suo pilt importante acquirente.

Il progresso rispetto all’area del dollaro & stato largamente dovuto
ad una riduzione delle importazioni di carbone e cotone dagli Stati Uniti,
ma & anche da attribuire ad un incremento nelle vendite di pasta di legno,
minerale di ferro ed acciaio a tale paese. '

In questi ultimi anni pochi paesi hanno subito cambiamenti altrettanto
notevoli nella loro bilancia dei pagamenti quanto la Finlandia. Al vertice
del “’boom” coreano, che nel 1951 aveva fatto salire i proventi delle esporta-
zioni a pit del doppio delPanno precedente, la Finlandia registrd un avanzo
nelle partite correnti di MF 33.730 milioni, ma essendo continuate, dopo
che il ”boom® si fu esaurito, le consegne di merci ordinate precedente-
mente ad altri paesi, nel 1952, I'avanzo: venne sostituito da un disavanzo
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di MF 21.290 milioni. Si corse ai ripari e il costo delle importazioni nel 1953
subi un “‘taglio” di due terzi rispetto all’anno precedente, grazie in parte
alla caduta dell’8% nei prezzi all'importazione, ma principalmente in seguito
a drastiche restrizioni applicate alle importazioni ed all’utilizzo di scorte gia
accumulate,

Finlandia: Composizione delle esportazioni, Per quanto riguarda le

esportazioni della Finlandia,

1951 1 1653 : H : :

Classificazione 952 1 prezzi per il legname si

millardi dl_marchi finlandesi sono ridotti in media del 109

Legname e suci prodotti . . 73,4 703 53,1 ed il . volume _espor t:?.to di

Prodotti defl'industria delta circa il 16%; i prezzi della
carta . ... 9.1 66,4 488 arta sono diminuit del 379

Prodotti meccanicl e dei © a.' o u Yos

cantieri navali , . . . ... a9 89 17,8 ma in questo caso, nel 1953,

Altri prodotti . . . . .. .. 9.5 11,2 1,9 si & registrato un aumento

del 16% nel volume esporta-
to rispetto a quello del 1952,
Una nuova caratterisiica dei
rapporti commerciali della Finlandia con gli altri paesi & incremento nelle esportazioni
di prodotti meccanici e dei cantieri navali.

Totale . . . . . 186,9 166,8 131,68

Nel settembre 1952, avendo la Finlandia cessato le sue forniture in conto ripa-
razioni all'U.R.S.S., essa ha potuto utlizzare Veccedenza di capacityd produttiva per
sviluppare le esportazioni commerciali. La domanda sovietica di prodotti meccanici
era ancora forte e nel 1953 I'U.R.8.8. & stata effettivamente il principale associato
nel commercio della Finlandia.

Finlandia: Ripartizione del commercio estero.

Importaziont Esportazioni Saldo 1
Paesi 1951 | 1952 | 1953 | 1951 | 1962 | 1088 | 1951 | 1952 | 1953
miliardi di marchi finlandest

Regno Unito . . | 32,7 3847 | 192 575 | 373) 20,0 {+248 ]+ 26|+ 9,8
Stati Uniti . . . B,7 | 14,0 81 12,7 8,6 95|+ 30|— 54|+ 3.4
URSS. . . .. iLe 22,0 26,1 16,6 27,5 3356 |+ 36|+ 55|+ 7.4
Altri paesi . . . 101,2 | 111,58 70,56 | 101,2 83,4 59,6 0,0 | —28,1 |—10,9
Totale .| 155,65 | 182,2 | 121,9 ¢ 186,9 | 166,8 | 181,68 [ +31,4 | —254 |+ 8,7

Nel febbraio 1954 ¢ stato stipulato un accordo con 'UR.S8.S., in base
al quale 'avanzo delle partite correnti della Finlandia rispetto all’U.R.S.S,,
valutato, per il 1954, a rubli 65 milioni, pari a MF 3,75 miliardi, verra
regolato in oro per un importo massimo di rubli 20 milioni, mentre la ri-
manenza sard pagata in sterline ed in franchi svizzeri, Contemporancamente,
PU.R.S.5. ha concesso alla Finlandia un prestito in oro per I'importo di
rubli 40 milioni, pari a $10 milioni. Il prestito ha carattere di un’apertura
di credito dalla quale la Finlandia pud eseguire prelievi in dollari S.U. od
in altre valute, entro un periodo di tre anni. Il prestito reca il saggio d’in-
teresse del 2,509 ed ¢ rimborsabile entro dieci anni, in oro, oppure nelle
valute ricevute all’atto dell’utilizzo.
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Come & stato osservato a pagina 30 dell’Introduzione, nel 1953 gli
scambi commerciali fra Europa orientale e paesi dell’O.E.C.E. sono scesi
al pit basso livello. Nella seconda metd dell’anno si & tuttavia notata un’in-
versione della tendenza al ribasso.

La riduzione degli scambi del mondo occidentale con quello
orientale & stata confermata in una relazione pubblicata da Harold E.
Stassen, capo della “Foreign Operations Administration” americana, dalla

quale si riportano i seguenti dati.

I dati sono soltanto appros- Commercio del mondo occidentale
simativi. Siccome il volume del con quello orientale.

commercio estere del mondo occi-

dentale ammonta complessivamente Commercio del mendo
a circa $ 151 miliardi, i suoi scambi occidentale con
con il mondo orientale non raggiun- Anno Paesi del- Tutto il
bberoil 29, del 1 U.R.5.5. | 'Europa Cina mondo
gere 101 % del totale. orientale orientale
Un confronto degli scambi milion} di dollari S.U.
est~ovest effettuati nel 1938 e 1952 943 2.400 g22 3.000
nel 1953 (a prezzi costanti del 1953 790 2.200 695 2.900

1953) ¢ stato pubblicato nel fa-
scicolo di aprile 1954 del bollet-
tino statistico mensile delle Nazioni Unite. Questi dati, riportati nella tabella
che segue, riguardano il commercio di quindici paesi dell’O.E.C.E., pil

Commercio di alcuni paesi ¢on 'Europa arientale(’) e la Cina
negli anni 1938 ¢ 1953, ai prezzi del 19583.

Commercio dei passi dell'Europa orlentale con

Europa Europa
Classificazione orientale Cina Totale [ orientale Cina Totale
") M
1938 1953
milioni di dollari 5.U., ai prezzi del 1953
importazioni
17 paesi europei(® . . . . . . 1.616 139 1.755% 804 128 932
10 paesi d’oMtremare®) . . . . 350 481 ait 127 232 359
27 paesi del mondo
occidentale . . . ., . . 1.966 600 2.566 231 380 1,291
Esportazioni
17 paesl europeit® . . . . . . 1.019 100 1.119 892 a9 702
10 paesi d'oltremare®) . . . . 457 606 1.063 119 125 244
27 paesi del mondo
occidentale . . . . . . . 1.476 708 2.182 812 224 1.036
Volume
17 paesi suropei(® . . . . . . 2,835 239 2.874 1.497 227 1.724 -
10 paesi doltremare(® . . . . 807 1.067 1.874 248 357 803
27 paesi de! mondo
occidentale . . . . . .. 3.442 1.308 4.748 1.743 584 2.327

() Albania, Bulgaria, Cecoslovacchia, Polonia, Romania, Ungharia, 1LR.S.5. (compresi Statt baltici nel 193%,

{*) Austria, Belgie-Lussemburgo, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania occidentale (solo nel 1953), Grecia,
irianda, itaiia, Juposlavia, Norvegia, Paesi Bassi, Porlegallo, Regno Unito, Sverzia, Svizzera, Turchia.

(] Austrai.ia. Canada, Egltte, Giappone, Hongkong, India, Iran, Malesia, Pakistan, Stati Unitl,
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Finlandia e Jugoslavia, nonché quello di diect paesi extra-europei; si stima
che questo gruppo di paesi partecipi per il 959% agli scambi del mondo
occidentale con quello orientale.

11 commercio del mondo occidentale con I’Europa orientale {U.R.8.S.
compresa) ¢ diminuito di circa la metd dal 1938 al 1933 e il declino degli
scambi con la Cina & stato anche superiore (circa il 55%). Alcuni paesi hanno
tuttavia potutc espandere il loro commercio con I’Europa orientale: nel
1953, il volume delle esportazioni della Danimarca verso 1I'U.R.S.8. ha
superato di due volte quello del 1938 e la Norvegia ha aumentato le sue
forniture di un terzo. L’incremento delle esportazioni della Finlandia verso
PU.R.8.8. & stato cospicuo, il loro livello essendo salito a dodici volte quello
del 1938, ¢ le importazioni sono pure aumentate, Nell'altro emisfero, Hongkong
¢ la Malesia hanno lievemente incrementato le loro importazioni dalla Cina.

Nella seconda metd del 1953 un’interessante caratteristica delle relazioni
economiche del mondo occidentale con I'U.R.S.S, & stata la vendita di oro
da parte dell’Unione sovietica (vedasi capitolo VI).

# #
*

Il progresso della bilancia dei pagamenti e delle riserve monetarie di
tutti i paesi al di fuori degli Stati Uniti, ha reso possibile un’ulteriore libera-
zione degli scambi non solo da parte dei paesi del’Europa occidentale, ma
anche dei paesi situati in altre parti del mondo.

Come risulta daila seguente tabella, nell’aprile 1954 nessuno dei paesi
dell’O.E.C.E. aveva abbandonato il gradoe di liberazione degli scambi rag-
giunto l'anno prima (ossia nell’aprile 1953).

Nell’aprile 1954, I’Austria, avendo registrato un’ininterrotta serie
di eccedenze mensili nel’UEP. fin dal marzo 1953, annuncid di poter
aumentare entro il giugno 1954 il livello di liberazione degli scambi al 759%.
L’Islanda, che aveva sospeso tutte le misure di liberazione nel settembre
1952, libero il 299% delle sue importazioni dall’ottobre 1953, L’Islanda si
trova in una situazione speciale, dato che le sole merci esportabili sono
i prodotii della pesca, per la vendita dei quali ha dovuto cercare mercati
anche fuori dell’area O.E.C.E. Essa ha concluso accordi di compensazione
con paesi dell’Europa orientale, con la Spagna ed Israele ed in pari tempo ha
applicato restrizioni alle importazioni provenienti dai paesi dell’O.E.C.E. Nel
novembre 1953, la percentuale del Regno Unito aveva di nuovo rag-
giunto il 75% ¢ nel marzo 1954 & stata aumentata all’80%. Nell’aprile di
quest’anno la Francia ha deciso di elevare il livello medio di liberazione al
52%; laliquota delle singole categorie di merci essendo la seguente: materie
prime 639%, generi alimentart 459%, manufatti 429%.

Si & constatato che nella maggior parte dei paesi vengono mantenute in
vigore restrizioni quantitative per ragioni estranee alla bilancia
dei pagamenti. Il Consiglio del’O.E.C.E. ha quindi invitato i paesi membri
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Paesi O.E.C.E.:

Agosto 1951
{data proposta Aprile Aprile Aprile
Paesi per 1952 1953 1954
raggiungere
il 786 %)
percentuali (?)
Austria . ., ... .. nessuna nessuna nessuna 65
Belgio-Lussemburgo . . . . . . 75 75 o0 8™
Danimarca . . . . ... ... . 63 65 7é 76
Francia ., . . .. .. .. ... 76 sospesa sospesa 52
Germania occidenfale . . ., . ., . sospesa 77 20 90
Grecia . . . . . ... ... nessuna negsuna nessuna %
Ilanda . . . . ... .... - 75 75 75 77
Islfanda . . ... ....... 41 41 sospesa 29
falia . . ............ 76 7 100 100
Norvegla . . . . . . ... ... 51 75 75 75
Paesi Bassi . . . ... ., ... 41 75 82 23
Portogalle . . . . ... . ... 83 84 23 23
Regno Unlte . . . ... .. .. 90 46 59 80
Svezia . . . .. .0 75 75 21 o1
Svizzera . . . ... ... 75 75 4 92
Turchia . . . .. .. .. ... 63 63 sospesa sospesa
(") 'mportanti misure di liberazlone adottate nel 1953 e 1954:
Percentuale di Percentuale di
Paese Drata liberazione Paese Data liberazione
notificata netificaia
Austria 1953 I(;J_glio bre ;g Islanda 1853 ottobre 29
1954 n.:;?zn‘") %0 Ragno Unite 1653 w:‘\;;?n bre gg
aprile 65 1954 marzo 8
Francia 1953 ottobre &
dicembre 18
1954 aprile 52

{ Importaziont private esentl da restrizioni quantitative In percento del totale delle importazioni private da
altrl paesl dell"0. E.C.E.

(*} | paesi del Benelux hanno declso di introdurre una lista comune di liherazione che dovrebbe ammontare
all'a7i; degli scambi efletfuati ne! 1848 {il 75% confrattualmente ed If 127 volontariamente). Wel maggic 1954
nop era ancora stata fissata la data dell'entrata in vigore della lista.

() Mel luglio 1953, la Grecia, agendo indipendentemente, aboli tutte le restrizioni quantitative.

a trasmettergli lelenco dei prodotti colpiti da tali misure (le cosiddette
liste negative), allo scopo di esaminare come e in che misura sia possibile
eliminare queste restrizioni.

Alla fine di aprile 1954 erano state vagliate le risposte inviate dai paesi
del Benelux, Danimarca, Germania occidentale, Italia, Norvegia, Regno
Unito, Svezia e Svizzera. La Danimarca dichiard che la mancata liberazione
delle merci elencate era dovuta a difficolth nei pagamenti, nonché ad altre
cause. Per la Norvegia ed il Regno Unito le liste negative comprendevano
soltanto pochi dei prodotti non liberati, mentre per gli altri paesi, dette
liste coprivano praticamente tutti i prodotti non liberati, mostrandoe come
le restrizioni erano mantenute per scopi protettivi ¢ non per difficoltd di
bilancia dei pagamenti, ¢ come esse erano in certa misura considerate dai
paesi interessati quali parte del loro normale sistema di protezione.

Le liste negative contenevano, quasi in egual proporzione, prodotti
agricoli ¢ manufatti. I paesi presi in considerazione avevano raggiunto un
livello medio di liberazione dell’869%.
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Durante 'anno un ulteriore progresso & stato conseguite nella libe-
razione delle transazioni invisibili. Nella riunione del 29 marzo
1954, il Consiglio dell’O.E.C.E. ha deciso di apportare alcuni emendamenti
ed aggiunte al Codice di liberazione, per agevolare le condizioni relalive
ai trasferimenti finanziari fra i paesi membri ed estendere le facilitazioni ad
un maggior numero di transazioni fra cui le seguenti principali categorie:
trasporti su strada, pubblicita, assicurazioni e viaggi per scopi educativi.*

Nessuna politica comune & stata finora presa in considerazione dai
paesi del’O.E.C.E. per quanto riguarda la liberazione delle importa-
zioni dall’area del dollaro. Come gida menzionato nel 1953 e pia
ancora durante i primi mesi del 1954 ¢ stato compiuto un notevole progresso
in questo senso., E’ evidente che molti paesi stanno ora raggiungendo la
fase in cut non & pit olire necessario dilazionare la liberazione a causa
della bilancia dei pagamenti.

L’Organizzazione del G.A.T.T., il cui campo d’azione & piu
vasto di quello del’O.E.C.E., ha continuato la sua artivita. Per 11 G.AT.T,,
il 1953 ¢ stato un anno di consolidamento piuttosto che di ulteriore progresso.
Tre misure da esso adottate meritano particolare menzione:

1. Le tariffe che gradualmente erano state concordate, dovevano scadere
alla fine del 1953, ma all'ottava sessione, tenutasi a Ginevra dal
settembre all’ottobre 1953, fu adottata una dichiarazione nella quale
si propomeva di mantenere in vigore tutte le comcessioni fino allora
accordate € contenenti una clausola di reciprocitad. Tale dichiarazione
¢ stata sottoposta ai paesi membri per la firma e tutte le parti con-
traenti, tranne il Brasile, I’hanne firmata, impegnandosi cost a prorogare
le tariffe reciprocamente concordate fino al 1° luglio 1955.

2. Sempre alP’ottava sessione, le parti contraenti approvarono una decisione
invitante il Giappone a partecipare ai lavori del G.AT.T. ed in pari
tempo stesero e sottoposero alla firma dei paesi una dichiarazione con
la quale alcuni governi convenivano che, pendente ammissione del
Giappone al G.AT.T. sino alla conclusione di negoziati di tariffa, le
loro relazioni commerciali col Giappone sarebbero state regolate dalle
disposizioni dell’Accordo. ~ Alla fine del 1933, data finale per la
firma, ventuno su trentaquattro parti contraenti avevano sottoscritto la
dichiarazione,

3. L’ottava sessione decise inoltre di non applicare, sotto certe condizioni,
la regola anti-preferenziale nei riguardi del Regno Unito. Questo paese
aveva chiesto Pesonero dall’obbligo di imporre dazi su merci esenti
provenienti dal Commonwealth qualora avesse aumentato quelli gia
applicati ai prodotti originari da paesi non appartenenti al Commonwealth,

* Il Consiglio delllO.E.C.E., nella sua riunione di marzo, decise pure di esaminare i modi ed
i mezzi di metter fine all’impiego di misure artificiali di aiuto agli esportatori. Nel maggio 1954,
il Consiglio ha emanato istruzioni per il proseguimento di tali studi
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desiderando sostituire dazi d’importazione pit elevati ai contingen-
tamenti, Il problema era sorto in rapporto alle importazioni nel
Regno Unito di frutta e verdura dai paesi europei e IPesonero
venne accordato a condizione che esso non deviasse le correnti di
scambio dai fornitori stranieri del Regno Unito ai paesi del Common-
wealth e venisse applicata soltanto a mercl importate tradizionalmente
dal Commonwealth esenti da dazio. Si stabili inoltre una procedura
di consultazione ed arbitraggio in caso di controversie fra Regno Unito
ed i paesi interessati,

Alla stessa sessione furono discusse diverse questioni sollevate in base
alla regolare procedura per 1 reclami, fra cui il problema delle restrizioni
applicate dagli Stati Uniti alle hmportazioni di latticini ed altri prodotti
agricoli,

Per quanto riguarda il futuro orientamento della politica
commerciale negli Stati Uniti, importanti misure adottate durante l'anno
sono state; la nomina, da parte del Presidente nell’agosto 1953, della
”Commissione per la politica economica estera”, presieduta da Clarence
B. Randall; la presentazione della relazione della Commissione nel gennaio
1954 ¢ Vinvio al Congresso, il 30 marzo 1954, del Messaggio del Presidente
sulla politica economica estera, che si atteneva strettamente alle raccomanda-
zioni della Commissione Randall. Nella conclusione del suo Messaggio, il
Presidente ha affermato esplicitamente che le direttive tracciate costituiscono
“un programma minimo da giudicare nel suo complesso” e riassumibile in
quattro punti principali: 1) gli aiuti — che desideriamo ridurre; 2) gli investi- -
mentt — che desideriamo incoraggiare; 3} la convertibilita — che desideriamo
agevolare e 4) il commercic — che desideriamo espandere”,

La necessita di espandere gli scambi & stata particolarmente sotto-
lincata con le seguenti parole: ’Se falliremo nella nostra politica commerciale,
possiamo fallire in tutto. Da essa dipendono il livello di occupazione, il
tenore di vita, la sicurezza e la solidarietd del mondo libero®.

Alla metd del 1953, la legge relativa agli accordi commerciali era stata
prorogata per un anno, ossia fino al 12 giugno 1954. Il futuro di questa
legge ¢ quindi un problema che richiede un’immediata soluzione da parte
delle autoritd americane, Nel suo Messaggio il Presidente ha approvato
esplicitamente la raccomandazione della Commissione Randall che la legge
sugh accordi commerciali sia prorogata di tre anni e che vi vengano intro-
dotti emendamenti per autorizzare:

”a) la riduzione, in seguito a negoziati commerciali ¢ di non oltre il 59
per ciascuno dei tre anni di vita della nuova legge, delle aliquote
doganali attualmente in vigore per i prodotti oggetto di negoziati;

b) la riduzione, in tre anni e di non oltre la metd delle tariffe in vigore il
1o gennaio 1945, per i prodotti non importati od importati in misura
trascurabile;
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¢) la riduzione, in tre anni e, In seguito a negoziati commerciali, al 50%
ad-valoremn o del suo equivalente, di qualsiasi voce di tariffa superiore
al 50% ad-valorem od al suo equivalente.”

Determinati  aspetti  delle direttive proposte all’ulteriore esame * ed
approvazione di istituzioni nazionali ed internaziomali, continueranno proba-
bilmente ad essere causa di discussioni vivaci e, forse, accese, ma sembra
ormai diffusa ovungue la consapevolezza che & necessario sviluppare i1 com-
mercio, non solo come obiettivo valido di per sé stesso, ma anche come
elemento di una politica di pitt ampio respiro, diretta al ristabilimento deila
convertibilita delle monete ed all’adozione di altre misure che consentano
di ricostruire leconomia mondiale su basi solide e durature.
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V. Tassi e mercati dei cambi.

Nel periodo in esame, cio¢ nei dodici mesi fino alla primavera del
1954, sono stati compiuti progressi confortanti, sebbene non vistosi, verso il
ritorno ad un equilibrioc naturale in materia di tassi di cambio.

In molti paesi si nota un’indiscutibile evoluzione verso il ristabilimento di
economie di mercato: 1a politica valutaria viene di conseguenza vieppiu
diretta al conseguimento progressivo della convertibilitd, méta che ultima-
mente ¢ stata considerata con crescente favore su entrambe le sponde dell’Atlan-
tico. Un esame delle misure adottate in Europa durante 'anno pone in evi-
denza che il campo di applicazione dei controlli ¢ andato sempre pitt restrin-
gendosi: si & concessa maggiore libertd ai mercati dei cambi e sono state
attenuate numerose limitazioni degli scambi ¢ deil pagamenti internazionali. In
pari tempo, la maggior parte delle quotazioni ufficiali e libere delle monete
europee hanno mostrato una crescente fermezza, fatto particolarmente signi-
ficativo se visto in concomitanza di disposizioni meno restrittive sui pagamenti.

Mentre nell’Europa occidentale non si sono avute variazioni nelle
parita ufficiali delle monete, dopo [’adeguamento del tasso di cambio dello
scellino austriaco avvenuto nel maggio 1953, se ne sono invece osservate in
altre parti del mondo (particolarmente nei seguenti paesi: Cile, Germania
orientale, Isracle, Messico, Paraguay e Romania) e si sono inoltre verificate
alcune modificazioni piuttosto importanti nel sistema dei cambi, per esempio
in Brasile, Iran, Peru e Tailandia.

In Europa, nell’anno sotto rassegna si & assistito al quasi ininterrotto
consolidamento della posizione valutaria dei paesi dell’O.E.C.E. Quantunque
il meccanismo dell’Unione europea dei pagamenti si basi sulla compensazione
bilaterale fra 1 paesi membri, & stato tuttavia possibile, pur mantenendo
praticamente immutata la struttura dell’Unione, progredire in diversi
modi verso la creazione di un sistema pid libero ed ampie
di scambi e pagamenti internazionali.

Durante l'anno si adottd una politica di maggiore liberta nei confronti
dei mercati dei cambi, introducendo I'arbitraggio in cambi, tanto "a
pronti” che ”a termine”.

Dal 18 maggio 1953, otto paesi europei (Belgio, Danimarca, Francia,
Germania occidentale, Paesi Bassi, Regno Unito, Svezia e Svizzera) conclusero
un accordo in base al quale si permetteva Deflettuazione di operazioni di
arbitraggio fra 1 singoli mercati dei cambi. La Norvegia vi aderi a partire
dal 14 dicembre 1953, Nei paesi citati, alle banche fu consentito di trattare
direttamente "*a pronti” a copertura di transazioni autorizzate.
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L’accordo implicava I'abolizione di alcune restrizioni amministrative
sulle operazioni e IPadozione di procedure comuni, soprattutto per portare
gli scarti il piu possibilmente vicini allo 0,75%, sia sopra, sia sotto le parita
bilaterali (con un divario massimo quindi dell’'l,509%); le banche centrali
intervenendo ai puntt estremi, allo scopo di impedire che i tassi 1i superino,
Per rendere possibile le operazioni di regolamento degli arbitraggi i paesi
aderenti all’accordo stabilirono di concedere il trasferimento automatico dei
saldi a favore delle banche autorizzate (automatico, nel senso che non ¢
soggetto al controllo sui cambi); non vi furono altre attenuazioni nei controlli
valutari a questo riguardo. L’andamento dei mercati a partire dall’aprile 1953
¢ riportato dai due seguenti grafici.

Atbitraggi in cambi in Europa.
A, Mercato di Londra: Cambi di chiusura giornaliert a pronti per sette valute®
{medie settimanall) in percento defla parith con la sterfina.
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* Otto valute dal 14 dicembre 1933, dopo Nadesione della Nervegia all'accordo di arbitraggio per operazioni "a pronti'.

Il grafico mostra 'evoluzione, dall’aprile 1933 al maggio 1954, delle quotazioni
sul mercate di Londra rispetto alle valute degli altri paesi; lo scarto dalla paritd con
la sterlina & indicato in percentuali.

Prima che l'accordo di arbitraggio entrasse in vigore il 18 maggio 19533, gli scarti
bilaterali delle singole monete variavano da meno dello 0,259 al massimo dell’19, sia
sopra, sia sotto la pari autorizzato dal Fondo monetario internazionale, mentre dopo Ia
sua introduzione tutii i cambi oscillarono entro uno scarto totale dello 0,759,

Allo scopo di dare un'idea dell’effetto che i margini ridotti il pil possibilmente
vicini allo 0,75% su entrambi i lati delle parita bilaterali producono sui mercati
dei cambi, bisogna distinguere, da una parte, fra variazioni che possono verificarsi nelle
relazioni reciproche di due determinate monete durante un certe periodo di tempo
e, dalfaltra, il divario massimo che pud intercorrere fra cambio massimo ¢ minimo
alPinterno del gruppo di valute in qualunque momento,

Cominciando dal secondo punto, risulta dagli accordi conclusi fra le hanche
centrali interessate, che fra la moneta pilt forte ¢ quella pilt debole su clascun mercato
non si pud mai produrre -uno scarto superiore allo 0,75%; di conseguenza le quotazioni
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di tutte le altre valute devono oscillare fra quelle delle due suddette monete,
ciot entro il margine di non pit dello 0,75%. Cid presuppone che le operazioni di
arbitraggio funzionino adeguatamente, come di fatto € avvenuto, dato che, come mostra
il grafico, tutte le guotazioni si sono mantenuie entro il divario massimo dello 0,75%,
ossia entro la "zona” delineata dalle curve esterne del grafico.

Nel tempo le quotazioni relative ad wuna moneta, in termini di un’altra,
possono variare dell’'l,509%, perché un giorno una delle monete potrebbe essere quotata
rispetto all'altra, con un premio dello 0,75% ed un altro giorno con lo sconto dello
0,75%, sicché il divario fra i due punti estremi sarebbe dell’!,509%.

Il grafico A riporta I'andamento delle quotazioni sul mercato di Londra e mette
in evidenza la debolezza stagionale della sterlina nell’autunno, seguita nel nuovo anno
da un consolidamento che fece scendere le quotazioni delle altre monete sotto la pari
nel maggio 1954. Si osservera che lo scarto massimo fra moneta piti debole e moneia pitt
forte sul mercato di Londra si ¢ mantenuto entro lo 0,759%. Cid si verificd su tutti
ed otto i mercati, scbbhene la dispersione rispetto alla paritd fosse ogni volta diversa. Per

5

rendere la presentazione pili semplice e pin generale, si & costruito il secondo grafico.

Arbitraggi in cambi in Europa.
B. “Zona" di arbitraggio: Cambi confrontati con la quotazione media
dei cambi pid alti e pid bassi (medie settimanali basate sui corsi del mercato di Londra).

% %
0.4 *0.4
0575 [y ety = p = +0.37

/ = . y
*0.3 +0.3
f i ;{ Fior. oland.
£Fr.s ;
02 vizzero ’; Cornorv. .02
Ml Fr.franc. (7
+0.1 -,’ 0.1
r.belga !
N __Camiio Lamblomedia |
=01
B -0.2
Fr.belga
\Cor.dan.
Gor. sved.
¥ =03
W
L Fr franc,
‘—‘f—l————-—l— ----- l——--@--a}?j
5 a " z L -4
=207 1953 1954

Hota: La scala di questo grafice & due volte quella implegata per Il primo.

1l .econdo grafico & stato derivato dal primo ¢ costruito prendendo la media dei
cambi delle valute pin forti ¢ pitt deboli sul mercato di Londra e attribuendole il
valore zero. Ne consegue la creazione di una zona, in cui la sterlina pud essere osser-
vata in rapporto alle altre monete; il limite dello scarto per tutte le valute & dello
0,375% su entrambi i lati del tasso di cambio medio.

Un grafico costruito in questo modo pone in rilievo i rapporti reciproci fra tutte
le monete e ne rispecchia la posizione su twutti i mercati: in termini della valuta pin
forte, tutte le altre saranno quotate sotto la pari, ¢ la meno forte di queste toccherd il
limite dello 0,759, sotto la pari © vi si avvicinerd; in termini della moneta pix debole
tutte le altre saranno quotate sopra la pari e la piu forte di queste toccherd il limite



— 124 —

dello 0,75% sopra la pari o vi si avvicinerd; la valuta pilt forte pud trovarsi pertanto
di 0,3759% sopra la media e la pit debole di 0,3759% al disotto. Rispetto alle valute
intermedie, sui singoli mercati, i loro rapporti saranno analoghi a quelii esposit nel
secondo grafico, ma su ogni mercato la “zona” nel suo complesso si sposterd in senso
opposto alle fluttuazioni della moneta considerata nel grafico B (le quotazioni della
sterlina per esempio appariranno come nel grafico A).

Essendosi gli accordi per operazioni di arbitraggio “a pronti” dimostrati
soddisfacenti, si fece un altro passo avanti, estendendoli (il 5 ottobre 1953)
alle transazioni a termine” (fino a tre mesi) che le banche autorizzate
possono ora effettuare automaticamente. Gli esperti degh otto paesi, dopo
consultazioni durante le¢ quali si esaminarono gli ordinamenti in vigore nei
singoli mercati dei cambi, constatarono che vi era una sufficiente uniformita
per quanto riguarda le operazioni “a termine” e che le principali differenze
non erano tali da far temere sviluppi sfavorevoli.

I cambi "a termine” sono determinati dalla domanda e dall’offerta sul mercato e
non vengono mantenuti entro livelli fissi da interventi ufficiali; perd, Iaccesso al mercato
»a termine” ¢, in linea generale, limitato agli operatori in possesso di contratti commer-
ciali fermi (sebbene talvolia vengano autorizzate operazioni finanziarie a termine™).
Dato che i cambi "a termine” sonc determinati dalla domanda e dail’offerta sul mer-
cato, senza obbligo per Ia banca centrale di intervenire per sostenere le quotazioni, non
esistono “zone” fisse per i cambi "a termine”, come vi sono invece per guelli ”a pronti”.

Cio nonostante, i cambi 3 termine” hanno conservato una relativa stabilita.
Anzi, tranne per il franco francese, nei mesi presi in esame i cambi “a termine”,
confrontati con i cambhi "a pronti”, hanno oscillato entro margini notevolmente stretti;
in alcuni casi si sono osservati periodi abbastanza lunghi in cui il rapporte fra cambi
"a termine” ed “a pronti” non regisurd fluttuazioni degne di nota. In linea generale, i cambi
"a termine” dimostrano di essersi stabilizzati rispetto a quelli ”a pronti”, in conformita
alle differenze dei saggi d’interesse in vigore nei diversi paesi. Si notano quindi sintomi
del fatto che ora, in seguito allintroduzione dell’accordo di arbitraggio, i cambi “a
termine” hanno quotazioni pil ravvicinate, nel senso che gli sconti eccessivi sono scom-
parsi o stanno diminuendo, per cui i mercati dei cambi sono divenuti pili uniformi.

Gl effetti dell’accordo di arbitraggio sull'Unione europea dei pagamenti sono
discussi nel capitolo VIII. Come ivi é menzionato, l'arbitraggio opera soltanto sulle
divise che si presentano effettivamente sul mercato, € non per esempio rispetto a transa-
zioni effettuate direttamente fra le banche centrali, sebbene anch’esse possano influire
sulla posizione di un paese nell’Unione.

Non di meno esiste una relazione fra la posizione dei paesi partecipanti
nell’'Unione e le quotazioni ”a pronti” delle loro valute sui mercaii. Il grafico relativo
alla ”’zona” pone in rilievo che nei primi tempi del funzionamento dell’accordo di
arbitraggio, il fiorino, il franco svizzero ed il marco furono volta a volta la moneta pit
forte del gruppo, il marco consolidandosi notevolmente sul volgere dell’anno. Recente-
mente, la sterlina ha mostrato una considerevole sostenutezza ed ha raggiunto il limite
massimo dello scarto alla fine di aprile 1954, quando per la prima volta si & trovata
ad essere la moneta pit forte fra quelle aderenti all’accordo di arbitraggio.

Occorre tuttavia sottolincare che l'accordo europeo di arbitraggio ¢ un
sistema chiuso, senza alcun legame dirette con l'area del dollaro; anzi, esiste
una selva di restrizioni fra il sistema di arbitraggio europeo in cambi e le
operazioni relative al dollaro S.U.
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Oltre alla maggior libertd concessa alle operazioni valutarie durante
I’anno, si & registrata nei paesi europei una serie di attenuazioni nelle
restrizioni applicate agli scambi ed ai pagamenti. In primo
luogo & stata proseguita la liberazione degli scambi fra i paesi partecipanti
al’Unjone europea dei pagamenti, che ha fra i suoi scopi principali appunto
quello di facilitarla (vedasi capitolo IV), In secondo Iuogo, sono state intro-
dotte notevoli attenuazioni nelle restrizioni valutarie imposte dai paesi parte-
cipanti allUnione sulle operazioni effettuate con altri paesi. Essendo 'U.E.P.
basata su accordi bilaterali e sulla applicazione del controllo valutario, ogni
paese conserva il diritto di variare la severita della propria regolamentazione
valutaria. Con il migliorare della situazione delle riserve monetarie, i paesi
europei hanno potuto permettere determinati trasferimenti di capitali (per
esempio per il rimborso di debiti), concedere maggiore libertd aghi importatori
per quanto riguarda gli acquisti nell’area del dollaro ed accordare altre age-
volazioni, che, considerate nel loro complesso, rappresentano altrettanti passi
verso il ristabilimento di normali condizioni di pagamento. Il fatto che
tali atienuazioni siano state, nel pilt dei casi, accompagnate da un ulteriore
rafforzamento delle riserve monetarie dei paesi interessati, dimostra che I'Europa
occidentale si & ora maggiormente avvicinata ad una situazione di equilibrio.

Per quanto riguarda gli sviluppi nel sistema dei cambi dei singoli paesi,
¢ di particolare interesse il miglioramento registrato nel Regno Unito,
dato che questo paese non solo occupa un posto importante nel commercio
internazionale, ma & pure al centro dellarea della sterlina. Nonostante Ia
liberazione delle importazioni britanniche ¢ la riapertura di numerosi
mercati per le materie prime, durante la pitt parte dello scorso ammo la

sterlina in ”Conto americano” & stata quotata sopra la pari, mostrando
particolare fermezza nella primavera del 1954.

A proposito della relativa debolezza manifestata dalla sterlina nel periode fra il
19 agosto ed il 12 settembre 1953, durante il quale le quotazioni scesero da $2,81 172
ad appena sotto la parith di $2,80, si pud osservare che nellautunno Parea della
sterlina effettua di solito

il grosso dei suoi acquisti
. .. . Sterlina:
in America; in questo Corsi a pronti ed a termine a Nuova York.
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REGOLAMENTAZIONE VALUTARIA NEL. REGNO UNITO
TRASFERIMENTI PERMESSI
Aprile rgs4. '
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richiede una speciale autorizzazione.

La freccia indica la direzione dei trasferimenti tra le diverse categorie di conti in sterline, che possona
essere effettuati senza previa approvazione del Controllo dei Cambi caso per caso. Ogni altro trasferimento

PAESI A “CONTO TRASFERIBILE"®

Tutti i paesi non elencati altrove, fra cui

Afghanistan Costa francese dei Somali  Tsraele Romania

Albania Danimarca (comprese le  Italia {(ed area monefaria  Siria

Andorra iscle Faroe e la italiana) Spagna {ed area mone-

Arabia Saudita Groenlandia) Jugoslavia taria spagnala)

Argentina Egitto Libano Sudan angle-egiziano
Permessi  Austria Etiopia Nepal Svezia
i trasferi-  Belgio {ed area Finlandia Notvegia Svizzera e
menu monetaria belga) Formosa Paesi Bassi fed area Liechtenstein
reciproc Brasile Francia (ed area meonetaria clandese) Tailandia

Bulgaria monetaria francese) Paraguay Tangeri

Cecoslovacchia Germania accidentale Pera U.RSES.

Cile CGiermania orientale Polonia Uruguay

Cina Giappone Portogallo {ed area mone-  Yemen

Citth del Vaticano  Grecia taria portoghese)

PAESI A
tranne #“CONTO BILATERALE"
*CONTI verso |'Iran Nm} permessi i
trasterimentl
REGISTRATI . recip{oci, _sah-a speciale !;'Zi:ch[a
autorizzaziong Ungheria

del Controllo dei

v 1
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regresso fu seguito da una rapida ripresa e da aiflora la sterlina ha continuato a con-
solidarsi, nonostante il rallentamento registrato nella produzione degli Stati Uniti. Anzi, il
ritorno da parte degli Stati Uniti ad una politica di danare “facile” ha dato luogo ad una
differenza nei saggi d’interesse, che sembra aver provocato un afflusso di capitali sul
mercato di Londra, contribuendo cosi al rafforzamento della sterlina.

Nel marzo 1954, 1l controllo britannico sui cambi & stato sensibilmente semplifi-
cato con lampliamento dell’”Area dei paesi a conto trasferibile”, fino ad includere
praticamente tutti i paesi non appartenenti alle aree della sterlina ¢ del dollare. 1
residenti di questi paesi possomo ora automaticamente utilizzare saldi in sterline nei
pagamenii reciproci per qualsiasi operazione corrente od in conto capitali, nonché a
qualunque tasso di cambio. Precedentemente, I'utilizzo di sterline trasferibili era, in
teoria, limitato ai pagamenti correnti ed il loro acquisto, a prezzo pill basso sui mercati
di cambioc non ufficiali era vietato. Le nuove disposizioni ammettono Vinutilita di
stabilire una distinzione fra operazioni correnti ed in conto capitali e riconoscono
ufficialmente il mercate delle sterline trasferibili, essende scomparso lo sconto al quale
solevano essere quotate. Precedentemente soltanto determinate banche dei paesi in
questione potevano esser titolari di conti trasferibili, ai fini dell’esercizio di un certo
controlle sul loro utilizzo, mentre ora possono venir accessi anche al pubblico.*

Il risultato del nuovo ordinamento & che il numero delle principali categorie di
sterline é stato ridotto a tre soltanto (sterline di residenti, sterline trasferibili ¢ sterline
in *Conto americano”, nelle quali sono comprese quelle di residenti nel Canada), per cui
il sistema valutario & stato sensibilmente semplificato. Queste disposizioni non riguardanc i
conti bloccati, formati per lo pilt da fondi derivanti dalla vendita di beni, dall’incasso
di legati ¢ simili; questa categoria di sterline pud tuttavia essere venduta ed acquistata sotto
la denominazione di "sterlina titoli” le cui quotazioni sono incluse nel seguente grafico.

Regno Unito: Corsi della sterlina a Nuova York.
Meadie setiimanali in dollari 8.U. per sterlina.
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* Per ora le nuove misure nen si applicano all'Ungheria, all'Iran ed alla Turchia, paesi in cui
Putilizzo dei saldi in sterline fuori dell’area di questa moneta deve essere autorizzato caso per caso,
tranne per i pagamenti fra la Turchia e gli altri paesi partecipanti all’'Unione europea dei pagamenti.
Un’altra caratteristica del sistema ora in vigore & che | membri della nuova “Area dei paesi a conto
teasferibile” non sono obbligati ad accettare sterline da altri membri, come condizione per poter
utilizzare i propri saldi nei pagamenti da effettuare nell’area stessa.
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La sterlina trasferibile, come & gid stato detto, ha spiegato una con-
siderevole fermezza sui mercati dei cambi; infatti, dal 15 marzo 1954 & stata
quotata $2,78 o piu.

Il rafforzamento delle quotazioni illustrato dal grafico é la conseguenza
logica di una crescente scarsitd di sterline nei paesi non appartenenti all’area
della sterlina. Come risulta da una tabella del capitolo VI, la ripartizione
dei saldi fra l’area della sterlina ed il resto del mondo si ¢ modificata in
misura tale che, dal 1947, la parte relativa al resto del mondo st & ridotta
da un terzo a circa un quinto del totale, Alla fine di dicembre 1953, I'im-
porto globale dei saldi in sterline detenuti dai membri dell’attuale “Area dei
paesi a conto trasferibile” ammontava a £711 milioni; di gquesto imporio,
£305 milioni erano detenuti da paesi dell’O.E.C.E., £40 milioni da paesi
dell’emisfero occidentale non appartenenti all’area del dollaro ed 1 rimanenti
£366 milioni da paesi dell’Europa orientale, nonché del Medio ed Estremo
Oriente. Dell’ammontare complessivo, forse non pi di £450 milioni erano
disponibili.- per uso immediato, mentre la rimanenza, compresi all’incirea £ 160
milioni del ”Conto n. 2 — Egitto” era bloccata od accantonata per scopi de-
terminati,

In Francia, duwrante l'annoc non sonc state apportate modificazioni
sostanziali al controllo dei cambi, tuttavia dall’estate del 1953 sui mercati
dei cambi si sono manifestati i sintomi del miglioramento della situazione
esterna del paese. La bilancia dei pagamenti, negativa durante il primo
semestre, registrd un saldo aitivo nella seconda meta dell’anno; tale muta-
mento si & riflesso nelle quotazioni ”a termine” del mercato ufficiale dei
cambi. Per esempio, durante i primi cinque mesi del 1933, il premio sul
dollaro ad un mese & passato dal 5 all’ll1%. In quell’epoca, gli importatori
francesi, temendo una possibile svalutazione del franco, anticiparono P'acquisto
delle divise necessarie, mentre gli esportatori dilazionavano la vendita dei
proventi delle esportazioni. Nel giugno il premio comincid a diminuire e,
durante gli uitimi tre mesi dell’anno, si ridusse sino a toccare il livello del
2,509 alla fine di dicembre,

Francia: Quotazioni del dollaro S.U. sul mercato parallelo.
Medle settimanali, in franchi francesi per dollare S.U.
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Il cambio del dollaro sul mercato parallelo di Parigi, illustrato nel
grafico alla pagina precedente presenta un andamento analoge e¢d un confronto
con un grafico del capitolo VI mostra il rapporto fra tale evoluzione e la
flessione nel prezzo dell'oro. Dall’aprile 1954 la disparita fra il cambio
ufficiale ($1 = fr.fr. 350) e quello libero ¢ stata inferiore al 49, Fatto
importante a questo proposito & che i residenti di altri paesi non possiedono
cospicul importi di franchi francesi.

La Germania occidentale, avendo registrato continmi saldi attivi
nella bilancia dei pagamenti ed incrementi delle riserve monetarie, ha potuto
abolire recentemente alcune importanti restrizioni valutarie. Astrazion fatta da
un ulteriore progresso neila liberazione degli scambi (vedasi capitolo IV],
il governo tedesco ha adottato misure che rendono possibile trasferire all’estero
i proventi derivanti da capitali investiti da stranieri nefla Repubblica federale.
Sono stati pure presi provvedimenti per liberare i saldi in “marchi bloccati”.
DalPinizio del gennaio 1954, gli interessi maturati su capitali esteri {(ad ecce-
zione degli interessi su saldi in marchi bloccati” che vanno automaticamente ad
accrescere il conto bloccato) e tutti i pagamenti effettuati in conto di nor-
mali ammortamenti, possono essere trasferiti agh aventi diritto, purché residenti
in un paese che intrattiene relazioni diplomatiche con la Repubblica federale.

Contemporaneamente sono state estese le agevolazioni relative al rimpatrio dei saldi
in “marchi bloccati” ed attenuate le restrizioni applicate al loro utilizzo all’interno della
Repubblica federale. Nell'aprile 1954, queste agevolazioni sono state ulteriormente
ampliate, di modo che i detentori di saldi in "marchi bloccati”, originari od acquisiti
— ad eccezione dei residenti nell’area del dollaro — hanno avuto la possibilita di con-
vertire nella propria moneta e di rimpatriare gli importi di cui risultavano creditori al
31 marzo 1954, 1 saldi in questione potevano anche essere trasferiti ad un nuove
"Conto marchi” non bloccato ma non convertibile, creato contemporaneamente, ed
utilizzati per effettuare pagamenti a residenti nella Repubblica federale e di ogni altro

Corsi del marco “biglietti” e "bloccato’ in Svizzera.
Medie settimanali dello sconto rispetto al cambio ufficiale,
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paese, purché non appartenente all’area del dollaro. Furono inoltre istituii *Conti
marchi” pienamente convertibili per non residenti; gli importi accreditati a questi
ultimi conti sono perd soggetti alle disposizioni emanate sul controlle valutario in
Germania per quanto riguarda Ia conversione in monete “forti”. I residenti di qualsiasi
pacse (Germania occidentale esclusa) possono aprire un conto sia dell’una, sia del-
Paltra categoria, sicché i residenti nelarea del dollare possono, se lo desiderano,
trasferire i saldi in “marchi bloccati” detenuti al 31 marzo 1954 ad un "Conto marchi”
non convertibile, mentre un residente, poniamo, di un paese appartenente allU.E.P.
pud possedere un “Conto marchi” convertibile, purché si wratti di marchi acquistati
contro dollari od oro, o comunque convertibili in una moneta “forte”.

Altre importanti misure di politica valutaria adottate dalla Germania occidentale,
durante iI periodo in esame, sono:

a) I'abolizione, a pariire dal 1° aprile 1954, di tutie le restrizioni relative all’im-
portazione nella Repubblica federale di marchi “biglietti”. L’importo massimo
che pud essere esportato rimane tuttavia limitato a 300 marchi;

b) Vautorizzazione ad importatori ed esportatori tedeschi, di detenere, per periodi
fino a tre mesi, importi in qualsiasi divisa estera, per la quale esista sul mercato
la possibilita di arbitraggio.

Occorre poi aggiungere che essendosi constatato, in Germania come in
diversi altri paesi, che le riserve monetarie hanno continuato ad aumentare
nonostante queste agevolazioni, criteri di maggiore larghezza sono stati pure
adottati nella concessione di autorizzazioni per le operazioni tutt’ora sotto
controllo, Come risulta dal grafico, le guotazioni relative al marco “higlietti”
e “bloccato™ sono ora praticamente eguali al cambio ufficiale,

I Paesi Bassi sono un altro paese che ha consolidato notevolmente
le proprie riserve monetarie e attenuato i controlli valutari, Oltre all’aumen-
tata percentuale di liberazione degli scambi, alle pil ampie agevolazioni per
il rimpatrio dei redditi di capitali appartenenti a stranieri e per I'utilizzo dei
conti bloccati, nonché alle maggiori assegnazioni di divise estere per scopi
turistici, sono state prese le seguenti disposizioni:

1. Nell’agosto 1953 & stato annunciato che i residenti non erano pit tenuti a cedere
tutte le loro divise estere alla banca centrale, Con questa misura si sperava di
indurre le banche private ad efiettuare investimenti a breve termine all’estero,
aiuntando cosi la Nederlandsche Bank a sopporiare l'onere derivante dal finanzia-
mento del salde attivo della bilancia dei pagamenti.

2. Dal marzo 1954, i residenti di paesi appartenenti all’U.E.P. sono stati autoriz-
zai a vendere i loro investimenti ed a rimpatriarne i proventi. In pari tempo,
tutti 1 non resident hanno ricevuto il permesso di trasferire i fondi investiti
in titoli locali, ciod quotati soltanto nelle borse olandesi, in altri, quotati anche su
mercati stranieri; inolre, i cittadini svizzeri, nonché quelli dei paesi dell’area del
dollaro, possono ora rimpatriare i titoli da loro detenuti nei Paesi Basi. Contem-
poraneamente si ¢ annunciato che, a causa dell’eccedenza dei Paesi Bassi nel-
FPU.E.P,, i nuovi investimenti nei Paesi Bassi sarebbero stati approvati soltanto
se eseguiti in valute convertibili.

Con effetto dal 1° giugno 1954 sono state apportate modificazioni alle
disposizioni sul controllo valutario in Belgio. L’importazione di biglietti di
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banca belgi rimane libera, come prima, ma ora & possibile esportarne sino a
fr.belgi 50.000, invece di fr.belgi 25.000. Le limitazioni ancora in vigore sono
in pratica assai poche. I detentori stranieri di conti belgi possono liberamente
rimpatriare i loro saldi in franchi belgi, convertendoli nella propria valuta.

In seguito al sensibile rafforzamento verificatosi nella situazione valu-
taria olandese durante questi ultimi anni, le monete dei paesi del Benelux
sono ora quasi egualmente forti. Mentre prima di tale miglioramento
era stato molto difficile accordarsi per fare dell’area del Benelux una vera
unita economica, si stanno ora esaminando le misure da adottare in questo
senso; & stato per esempio proposto di lasciare completamente libero, entro
i confini dell’area, il movimento dei capitali e di applicare una politica
comune nei confronti delle merci importate dall’area del dollaro. L’esperienza
dei paesi del Benelux & una prova pratica del fatto che l'intima collabora-
zione economica fra due o pilt paesi, non & possibile ove non sia fondata
sul’equilibrio monetario, Cio significa che la sola vera base per la coopera-
zione e la prosperita curopee sta nella convertibilita delle monete, perche
soltanto questa pud rendere possibili vivaci scambi di beni e servizi, senza i
quali 1 paesi europei non riusciranno a mighiorare in misura apprezzabile il
loro tenore di vita.

In Grecia, il 1° maggio 1954 & stata attuata una riforma monetaria,
in base alla quale il cambio della dracma con il dollaro S.U. ¢ passato da
dracme 30.000 a 30; variazioni corrispondenti sono state applicate a tutte le
altre parita.

NelP Europa orientale — astrazion fatta dalla rivalutazione della corona
cecoslovacca il 1° giugno 1953 e gia menzionata nella precedente Relazione
annuale — si sono avute le rivalutazioni del leu in Romania ¢ del marco
della Germania orientale. Nel gennaio 1952, il valore del leu era stato
aumentate di 13,5 volte ¢ la sua parita aurea era stata fissata a 0,079346
grammi; nel febbraio 1954, questa parita fu portata a 0,148112 grammi,
con una corrispondente variazione nel tasso di cambio del rublo da lei 2,80
a lei 1,50 e nel cambio nominale del dollaro S8.U., da lei 11,20 a lei 6.

I1 29 ottobre 1953, il contenuto aureo del marco della Germania
orientale fu stabilito in 0,399902 grammi, tale moneta venendo cosi ad essere
la prima valuta del’Europa orientale con contenuto aureo superiore a quello
del rublo. T1 cambio fu fissato in marcht orientali 1 = rubli 1,8, L'esatta
misura di rivalutazione del marco orientale rispetto al rublo non & facilmente
determinabile: prendendo come base di confronto il cambio di marchi orien-
tali 2 =rublo 1, applicato fino all’ottobre 1953 alle operazioni effettuate con
le autorita di occupazione sovietiche, il valore del marco orientale, in termini
di rubli, & aumentato del 2609%. Ma, calcolando il cambio indiretto sulla
base delle paritd della corona cecoslovacca rispetto al marco orientale ed al
rublo nel mese di luglio 1953 (corone 2,16 = marco orientale 1 e corone
1,8 = rublo 1}, la rivalutazione ammonta solo al 509%. Nella Germania
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orientale, poco prima che fosse comunicata la variazione nel contenuto aureo
del marco, erano state decretate riduzioni nei prezzi di molii beni di con-
sumo, varianti dal 10 al 159.

Non si sa quale valore attribuire ai tassi di cambio dei paesi dell’Europa
orientale, non disponendosi praticamente di alcun dato relativo ai loro scambi
e pagamenti, Tutto quanto si pud dire & che le monete dell’Europa
orientale, ad eccezione di quella dell’Albania, sono ora teoricamenie ancorate
al rublo attraverso Poro, ma cid di per s&¢ non significa che sia stato messo
in funzione un sistema di pagamenti multilaterali.

Modificazioni nei sistemi valutari sono state registrate, durante l’anno,
in diversi paesi ancor pilt verso oriente.

In Israele si & semplificato il sistema dei tassi multipli, in vigore dal-
Pinizio del 1952.

I due maggiori dei tre cambi base, introdotti a quell’¢poca, ciot $2,80 = £I1
e $140 = L11, sono stati abbandonati e dal 10 gennaio 1954 il tasso di cambio
base ¢ stato stabilito In $1 = £I1. Ma anche questo cambio sopravaluta ancora la
sterlina isracliana, dato che le autorita pagano un premio dell’80% e prelevano uwn
diritto dell’80%, sulla maggior parte dei loro acquisti e vendite di divise estere, per cui
il cambio effettivo principale & di §1 = £11,80.

Alcune “importazioni essenziali” possono comungue essere effettuate al cambio
ufficiale ed occorre aggiungere che le donazioni ricevate da istituzioni nazienali israeli-
tiche ed organizzazioni di beneficenza sono convertite al cambio di §1 = £11,30.
Le variazioni nei cambi hanno avute per effetto di aumentare i prezzi di alcuni merci
importate, ma questi incrementi sono stati in ampia misura compensati da una riduzione
nei dazi d'importazione, abbinata ad una diminuzione neli'imporio che gli importatori
devono versare al cosiddetto Fondo di stabilizzazione dei prezzi (il quale, essendo stato
istituito nei primi tempi della Repubblica allo scopo di provvedere i fondi necessari
per ridurre i prezzi interni di alcuni prodotiti acquistati a prezzi diversi su differenti
mercati esieri, & stato successivamente utilizzato come una delle principali fonti di
entrata per il bilancio pubblico).

La relazione di maggioranza sottoposta da un comitato di nove membri, costituito
per dare pareri sulla politica valutaria da seguire, raccomando, nel laglio 1953, l'ado-
zione di un tasso di cambio uniforme di $1 = £I1,80, ma, come risulta dai particolari

sopra esposti, finora non & stato possibile accogliere integralmente [a raccomandazione.

Nell’'Iran, dal maggio 1942, i cambi ufficiali all’acquisto ed alla vendita
per i dollari sono rimasti immutati a $1 = rial 32-32,50. Per la maggior
parte degli acquisti ¢ delle vendite di divise e¢stere sono peraltro richiesti
Pcertificati di cambio”, i cul prezzi superano notevolmente la parita ufficiale.

La quotazione di questi certificati, attualmente di due tip1 per ogni valuta estera,
& stata spesso determinata in maniera cosi imperfeita da creare cambi indiretti distorti.
1 due cambi di certificato sono applicati al' 959% dei proventi derivanti dalle esporta-
zioni ed a tutti gli acquisii di divise estere necessarie per pagare le importazioni;
il pit alto dei due cambi, che non differiscono sensibilmente l'uno dall’aliro, & stato
applicato alle esportazioni di prodotti, di difficile smercio, nonché alle importazioni di
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merci di lusso. Il rimanente 5% del proventi derivanti dalle esportazioni, il cui intreito
viene utilizzato per finanziare trasferimenti governativi ed altre operazioni al cambio
ufficiale, deve essere ceduto a quest'ultimo cambio.

Dal 1950-51 al 1952-53, il valore delle esportazioni dell'lran si ridusse di tre
quarti, in conseguenza della quasi completa cessazione delle esportazioni di petrolio,
siccheé i cambi di certificato peggiorarono considerevolmente. Nel 1953, il principale
cambio di ceriificato continud ad indebolirsi fra gennaio e maggio, da rial 82 a 105 = §1.
In gingno, esso venne fissato a $1 = rxial 100, dopo di che migliord leggermente
in previsione della ripresa delle spedizioni di petrolio. Nel settembre 1933 furono
stabiliti cambi indiretti uniformi fra le diverse wvalute. L’intera gamma dei tassi di
cambio (fra cui alcuni speciali di minore importanza) in vigere dal 22 dicembre

1953, ¢ la seguente:
Cambi del rial

per $5.U,

Spese di medici e studenti autorizzate con licenza speciale; trasferimenti

governativi, . % 0
Spese di siudenti in base al ”Punto qual‘to del programma americano . . 41,—
Proventi derivanti da transazioni non commerciali . . . . . . . . . . . . 80—
Spese di carattere generale di studenti & medici all’estero. . . . . 82—
La maggior parte dei proventi derivanti dalle esportazioni {11 5% a 31 =

rial 32; i195% a $1 =rial 90) . . . . . . .. ... .. 8BLI0
I rimanenti proventi derivanti dalle esportazioni (il 5% a $1 = rial 32;

il 95% a §1 = rial 91} . . . . . e e e 88,05
La maggior parte delle importazioni e tutti i trasferunenu non commcmah

non convertiti a rial 32,50 od 82 . . . . . . . . . .. .. ... .. 9050
Altre importazioni (non essenziali) . . . . . . . . . . .. .. ... .. 9,50

Il Fondo monetaric internazionale ha raccomandato una semplificazione
di questo sistema e la fissazione di una nuova parita ufficiale. Il governo
iraniano si & dichiarato d’accorde, ma finora non ha adottato alcuna misura
in tal senso.

Nella Tailandia, il sistema dei cambi ha subite diverse variazioni
durante ’anno; dall’aprile 1953 i tassi di cambio ufficiali in sterline e dollari
sono stati tali da creare un cambio indiretto di £1 = $2,69, sttuazione
che venne tuttavia eliminata nel marzo 1954.

L’attuale struttura dei tassi di cambio ¢ la seguente:

l. I cambi ufficiali all’acquisto ed alla vendita di $1 = hbaht 12,45-12,55 sono
applicati alle transazioni governative, alle rimesse di studenti e ad alcuni pro-
venti derivanti dalle esportazioni (1009% per il riso e 209 per gomma e stagno).

2. 11 cambio di $1 = baht 16,07 é applicato alle importazioni di prodotti petroliferi,
latte, prodotti tessili essenziali, medicine e prodotti farmaceutici.

3. I1 cambic di mercato libero che, nel marzo 1954, era di $1 = baht 21,18.

Nelllemisfero occidentale, le evoluzioni piil importanti sono state
registrate in alcuni paesi dell’America latina, ma bisogna tener conto anche
dei cambi liberi in vigore nel Canada e del maggiore interesse che gli
Stati Uniti prestano ora ai problemi della convertibilita,
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Dal séttembre 1950, il Canada introdusse un tasso di cambio futtuante.
L’adozione di questa misura venne decisa in un momento in cui ingenti
capitali affluivano dagli Stati Uniti per investimenti, e gli effetti di tale
afflusso erano accentuati dai movimenti di capitali a breve termine. La
sitnazione di mercato che ne segul provocd un apprezzamento del dollaro
canadese, solo temporaneamente interrotto nel 1951, nonostante che in tale
anno il Canada registrasse un saldo passivo di $can. 517 milioni nelle partite
correnti della bilancia dei pagamenti. Per un paese importatore di capitali
gqual’® il Canadi, un disavanzo nelie partite correnti della bilancia dei paga-
menti & pitt che logico. Ma cid non di meno, nel 1952, alcune circostanze
eccezionali provocarone un avanzo di $ can. 157 milioni nelle partite correnti
e questo fatto influi certamente sul cambio. Per tutto il periodo nel suo com-
plesso, la bilancia delle partite correnti non & stata il solo fattore che ha
influenzato il mercato det dollari canadesi, essendosi verificati anche impor-
tanti movimenti di capitali, L’effetto di tali movimenti sul tasso di cambio
¢ stato tanto maggiore in quanto le riserve monetarie wufficiali hanno oscillato
entro limiti molto risiretti, I1 Fondo di stabilizzazione dei cambi & inter-
venuto soltanto per assicurare normali condizioni sul mercato e senza influire
in modo decisivo sulla tendenza. In complesso, in questi ultimi tre anni le
riserve monetarie ufficiali sono aumentate soltanto di $S.U.57 milioni.

Rapporto fra dollaro canadese e dollaro S.U.
Medie mensili, in dollari 5.U. per dollaro canadese.
108 18
106 - BR— 106
104 - "ﬁ‘\'\ = {104
02 - J— e 102
ook Tasso ufficiale (all'acquista) del $¢an.in $ S.U. f 1 A Tao
- y'Tassouberojdel $can.in§50. ]
98- ’, 98
% . : A %
St * ! i
. ) Al ffﬁ\ ~ o
| 1 Fon M - \.
9 e P H l' 9
[ ) » —]

4 [ ‘u..—{k..." 'o,g;‘on: 90
| ¥ -
B Tassolibero allacauisioldel $can. in $ 501 e
B L i g oo & Hew York)____ L &6
B*TIIIIIII[IIIIIr]III[IIlII[IIIIIlIIlII'|I|IJ|II‘||II[|_LL[! [Il_Ll_lJI |||I|[||II|JJJ_I_IriIJ.JIFI'FIIIIJ_H 84

g 1046 1947 1848 1949 1850 1851 1952 1953 1954

Dall’autunno del 1951 fino alla fine del 19533 (data ultima per la quale si dispone
di statistiche complete relative a questi movimenti), nel Canada si & regisirato un co-
stante afflusso di capitali a lungo termine (ammontante complessivamente a $can. 1.400
milioni). I movimenti di capitali a breve termine hanno avuto carattere pilt variabile;
P'affiusso, durato fino alPautunno del 1931, & stato seguito da una forte uscita nel periodo
dal luglio 1951 al settembre 1932, per circa $can. 800 milioni. Dopo quest’epoca,
Puscita di capitali ¢ continuata, ma ad una media di soli $can. 15 milioni al mese.
Nel 1953, il Canada ha registrato un disavanzo nelle partite correnti defla sua bilancia
dei pagamenti di $can, 467 milioni; ma, cid nonostante, il dollaro canadese ha continuato
a fare premio sul dollaro S.U. La soliditd del dollaro canadese riflette, da una parte,
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Ialto grado di stabilith economica e finanziaria all’interno del paese e, dall’alira, la
ricchezza del Canada, il quale si trova in una situazione di privilegio disponendo entro
le sue frontiere di una quantith di risorse naturali superiore a quella di qualunque altro
paese sottosviluppato®. :

Negli Stati Uniti non esistono, naturalmente, restrizioni all’acquisto
di divise estere od alla libertd di trasferire capitali ail’estero, ma cid che
interessa oggl gli altri paesi, soprattutto europei, & che gli ambienti ufficiali
e privati degli Staii Uniti prendono in maggior considerazione le questioni
inerenti alla politica valutaria, quale per esempio la convertibilita, Le rac-
comandazioni della Commissione Randall, per quanto riguarda la convertibi-
litd, comprendono proposte di assistenza ai paesi desiderosi di rafforzare le
proprie riserve valutarie (per un riassunto di tali proposte vedasi il capitolo VI
di questa Relazione). La Commissione Randall non ha suggerito alcuna azione
al Fondo di stabilizzazione dei cambi* del Tesoro americano, ma & interes-
sante notare che nel febbraio 1954 si & concluso un accordo per cui il Fondo
monetario Internazionale ed il Tesoro americano, quest'ultimo attingendo
al Fondo di stabilizzazione, avrebbero provveduto ciascuno con $12,5 milioni
e la Chase National Bank con $5 milioni, alla costituzione di un fondo di
stabilizzazione di $30 milioni, per sostenere la valuta del Perl e cosi permet-
tere a questo paese di non applicare misure restrittive sugli scambi e sui
pagamenti.

Il Pertt & uno dei pochi paesi dell’America del Sud a non applicare
misure di controllo valutario. Nel 1953, esso ha dovuto lottare contro diffi-
coltd provocate dall’andamento della bilancia dei pagamenti, le quali, sebbene
in parte risultanti da una caduta nei prezzi all’esportazione, furono anche
dovute alle ingenti spese pubbliche, fra cui soprattutto quelle incontrate per
Vesecuzione di vasti programmi di lavori pubblici il cui costo annuale, nel
1953, aveva superato di quasi tre volte quello del 1950 ed aveva fortemente

* Questo Fondo fu istituito in base al “Gold Reserve Act” del 1934 “allo scopo di stabilizzare il
cambio del dollaro”. All'inizio aveva un capitale di $2.000 milioni di oro, ma $200 milioni di
qussto importo furono trasferiti ad un conio dollari presso la Federal Reserve Bank of New Yeork
come fondo di cassa. Prima della guerra la sua attivita consisteva principalmente nell’acquistare
divise estere, su domanda dei fondi di stabilizzazione di altri paesi, convertendole immediatamente in
orc che, di tanto in tanto, vendeva al Tesoro degli Stati Uniti per ricostituire il suo saldo presso
la Federal Reserve Bank of New York. Al Fondo era, di fatto, affidato il compito di assistere gli
altri paesi a stabilizzare le loro valute rispetto al dollaro, in base all’accordo tripartitc del settembre
1936, secondo il quale, ciascun paese, pur potendo ottenere facilitazioni tecniche dagli altri, era
tuttavia responsabile del valore della propria moneta.

Nel 1937, il Fondo concluse i1 primo di una serie di accordi di stabilizzazione con altri
paesi e acconsenti ad acquistare e detenere yuan cinesi contro dollari; in compenso, i cinesi
accettarono di riacquistare la loro valuta allo stesso cambio ed a garanzia depesitarono oro presso la
Federal Reserve Bank. Questo tipo di accordi permetteva ai paesi di acquistare dollari senza vendere
effettivamente oro. Successivamente sono stati stipulati accordi di stabilizzazione con altri paesi
{per esempio con il Brasile, la Cina per una seconda volta nel 1941, il Messico, I'Ecuador, 1'Islanda
ed ultimamente il Perll) e per alcuni non ¢ stato richiesto il deposito in garanzia di ore. In questi
ultimi casi, if Fondo ha quindi detenuto per determinati periodi di tempo saldi in divise estere non
garantite, aumentando cosi temporaneamente le riserve monetarie dei singoli paesi. Nel 1947, il ca-
pitale del Fondo venne ridoito a $200 milioni, venendo la differenza di $1.800 milioni utilizzata per
il versamento della quota americana nel Fondo monetario mternazionale.
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Perii: Cambio del sol rispetto al dollaro S.U.
Medie sattimanali, in soles.
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contribuito all’espansione del mezzi di pagamento che nel 1953 fu del 10%.
11 disavanzo commerciale, ammontante a $50 milioni nel 1852, nel 1953
toccd 1 $72 milioni e il cambio del sol, passo da §1 = soles 15,60 a §1 = 19,89
soles, fra il principic € la fine del 1953.

Nell'ottobre 19533, il governo comunicd la sua intenzione di ridurre le spese e
contemporaneamente le banche fureno invitate ad astenersi dal finanziare 1'importazione
di merci di lusso ed a non concedere troppe facilmente prestiti per *scopi improduttivi®,
ma nonostante tutti questi temtativi il sol ha continuato ad indebolirsi ¢ nel gennaio
1954 il dellaro era salito a soles 20, in previsione di un’ulteriore svalutazione. Durante
questo periodo, il governo ha proseguito la sua politica di liberta negli scambi e nel
commercio delle divise; unica restrizione adottaia & stata la riduzione delle importa-
zioni di automobili, avendone i distributori gid arnpie scorte.

Come contropartita al programma di ultertore compressione delle spese ~ la cui
principale caratteristica fu il pareggio del bilancio raggiunto mediante l'imposizione di
nuovi tributi e la riduzione delle spese relative at lavori pubblici - il Perit chiese ed
ottenne la costituzione di un fondo di stabilizzazione di $30 milioni per il dichiarato
proposite di sostenere il sol e cosl evitare applicazione di restrizioni sugli scambi e
sui pagamenti. Non si aveva perd alcuna intenzione di fissare un tasso di cambio
rigido; le quotazioni furono lasciate fluttuare, le autoritd riservandosi di intervenire per
eliminare oscillazioni troppo ampie nei corsi giornalieri. Alla fine di aprile 1954 il
cambio col dollare era migliorato a $1 = soles 19,20.

Il fatio che il Fondo monetario internazionale avvalli il perseguimento di una
politica valutaria flessibile come quella sopra tracciata, & stato considerato una dimostra-
zione che il Fondo & propenso, in determinati casi, ad ammettere sistemi che preve-
dano tassi di cambio fluttuanti, soprattutto se in pari tempo vengano adottate appro-
priate misure, interne ed esterne, per contenere le oscllazioni entro limiti ragionevoli.

Nel Messico, si & invece introdotto un nuovo cambio fisso, quando
il 17 aprile 1954, con l'approvazione del Fondo monetario internazionale,
la moneta & stata svalutata da $1 = pesos 8,65 a §1 = pesos 12,50. Il Mini-
stro delle finanze del Messico ha successivamente affermato che questa
misura, pluttosto sorprendente, era stata provocata dal fatto che il 14 aprile,
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in seguito ad una fuga di capitali, le riserve monectaric del paese si erano
ridotte da circa $240 milioni all’inizio del 1954, a circa $200 milioni e che,
a parere del governo messicano lumica alternativa alla misura presa sarebbe
stata I'applicazione del controllo valutario. E’ stato ripristinato un diritto ad-
valorem del 259% sulle esportazioni che da luogo ad un cambio netto
all'esportazione di $1 = pesos 9,37,

Gli altri due paesi che hanno apportato variazioni nella paritd delle
loro monete sono Paraguay e Cile. Nel Paraguay, il 1° gennaio 1954, la
parita ufficiale ¢ stata portata da guarani 6 a guarani 15 per dollaro S.U.
Il tasso di cambio precedentemente in vigore st applicava solo ai trasferimenti
governativi, mentre il nuovo tasso ha un pid vasto campo d’applicazione. La
serie dei cambi ufficiali e speciali varia ora da guarani 15 a guarani 54 per
dollaro; si quota anche un cambio libero controllato”, che si aggira attual-
mente su guarani 60 per dellaro.

Nel Cile, la paritd ufficiale & stata modificata nell’ottobre 1953, da
$1 = pesos 31 a §1 = pesos 110, Questa variazione & stata accompagnata
da un notevole incremento nelle categorie di operazioni a cui si applica il
tasso ufficiale di cambio.

Prima di questa semplificazione, il sistema in vigore era estremamente complicato;
la procedura adottata per i proventi derivantt dalle vendite di rame e mitrati — che
complessivamente rappresentano circa il 709 di tutte le esportazioni del Cile — costi-
tuiva poi un sistema a parte, dato che il cambio veniva stabilito mediante negoziati
fra compagnie ¢ governo. Di fatto, esso corrispondeva ad una media ponderata variabile
del cambio prebellico di $1 = pesos 19,37 e del cambio ordinario fluttuante di eirca
$1 = pesos 120; quesio metodo era impiegato come mezzo per tassare le compagnic
esportatrici di rame e nitrati.

Sebbene con il nuovo sistema continuino a sussistere cambi multipli per le espor-
tazioni, essi sono tuttavia meno numerosi di prima ed il Congresso cileno sta ora
esaminando uma proposta per applicare il cambio ufficiale anche alle esportazioni di
rame e niiraid. 3i quoia anche un tasso di cambio libero che, nel marzo 1954, era di
$1 = pesos 280 circa.

Nel periodo sotto rassegna, il sistema valutaric del Brasile & di-
ventato pilt complesso. Nel febbraio 1953 era stato compiuto il primo
passo verso la creazione di un sistema di cambi multipli, con Pintroduzione
di un mercato libero accanto al sistema di cambio fisso ufficiale, Ricono-
scendosi che il cruzeiro, alla parita ufficiale di §1 = cruz, 18,50, era sopra-
valutato, si sperava che una quotazione pil adeguata avrebbe incoraggiato
Pafflusse di capitali e contribuito a sovvenzionare le esportazioni di alcuni
prodotti. In aprile tutiavia il cambio di mercato libero era salito a cruz. 47
¢ quantungue si registrasse un lieve miglioramento, fino a cruz. 43, dopo
la firma, avvenuta alla fine del mese, di un accorde con la Export-Import
Bank, per un prestito di $300 milioni da utilizzarsi per regolare i debiti
commerciali in dollari, il miglioramento stesso fu di breve durata, perché,
il 20 giugno, le quotazioni di mercato erano salite a cruz, 53.
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Nell’ottobre 1933, vennero apportati mutamenti radicali nel sistema del tassi di
cambio, allo scopo di contenere le spese per le importazioni entro il limite dei proventi
delle esportazioni ed ottenere cosi un saldo in divise estere da impiegare nel rimborso
dei debiti commerciali. Le principali caratteristiche del sistema sono:

a) Tutti i proventi derivanti da esportazioni devono essere ceduti al Banco do
Brasil al cambio ufficiale all’acquisto di $1 = cruz.18,36; viene concesso un
premio di cruz. 5 sulle esportazioni di caffé e di cruz. 10 sulle esportazioni di
aliri prodotti. Siccome il caffé costituisce circa il 609 delle esportazioni del
Brasile, Uintroduzione di questi premi rappresemta una svalutazione media del
279, rispetto al cambio ufficiale.

b} Le divise estere disponibili per le importazioni sono state limitate al 70% del
totale dei proventi derivanti dalle esportazioni, mentre la rimanenza viene accan-
tonata per il regolamenio di debiti commerciali. Le importazioni sono state ri-
partite in cingue categorie principali, e alle prime due viene assegnato il 75%
delle divise disponibili. Le licenze per l'acquisto di divise estere vengono vendute
agli importatori mediante aste nelle quali 1 prezzi minimi accettabili sono basati
sul cambio ufficiale di cruz. 18,82 maggiorate di un sovraprezzo, che varia da
cruz, 10 per le licenze dimportazione di prima categoria, a cruz. 50 per quelle
di quinta categoria. Il sistema dell’asta non si applica ai trasferimenti governativi
ed alle importazioni di grano, carta da giornali, petrolio € qualche altro prodotto;
in questi casi si preleva un onere supplementare, variante da cruz.7 a 12 per
dollaro, a seconda della merce, :

Alla prima asta, teputasi nell'ottobre 1953, il dollaro fu trattato con premi
varianti da cruz. 25-30 per le licenze d’importazione di prima categoria, a cruz. 84-105
per quelle di quinta categoria. I proventi, derivanti dagli oneri supplementari percepiti
dal governo alle aste, sono inclusi nelle entrate pubbliche ¢ — come & stato ufficial-
mente dichiarato - vengono accantonati per fmanziare l'espansione agricola. 11 go-
verno ritrac quindi un ulile finanziario dal nuovo sistema. Non essendo pii consentito
vendere sul mercato libero le divise derivanti dalle esportazioni, il cambio libero
del cruzeiro peggiord ulieriormente, toccando, nel maggio 1954, la  quotazione di
$1 = cruz. 57.

Anche altri paesi dell’America latina hanno introdotto medificazioni
nei loro sistemi valutari. L’Argentina, per esempio, ha trasferito alcune merci
da una categoria di cambi all’altra e P'Uruguay ha adottato un sistema di
cambi misti.

Nella politica seguita dai paesi dell’America latina non
¢ finora possibile distinguere alcuna tendenza verso l'unificazione dei
tassi di cambio e la creazione di mercati di cambio relativamente liberi.
La maggior parte di essi impiega tutt’ora sistemi a cambi multipi molto
complicati. Come si sara potuto notare, la pratica normalmente seguita
¢ di applicare cambi particolarmente favorevoli ai trasferimenti governativi
ed alle importazioni essenziali”, mantenendo per le altre importazioni e
transazion: molte categorie di cambi, con la possibilita di trasferire le merci
da una categoria all’altra.

I paesi che producono ed esportano solo uno o due prodotti base, sono
naturalmente tentati di variare il tasso di cambio della loro moneta quando
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si verifichi un notevole movimento nei prezzi di tali prodotti. Ma diversi
paesi del’America latina stanno mutando sensibilmente la fisionomia del
loro commercio d’esportazione ed alcuni di essi ne traggono proventi tal-
mente ingenti, che presto non saranno pill costretti a far ricorso ad espe-
dienti valutari di natwra pidl o meno artificiale, Il pericolo del sistema di
tassi multipli & che gli interessi privati, desiderosi di ottenere un trattamento
privilegiato, possono sottoporre I’amministrazione centrale a pressioni alle quali
questa, a volte, potrd non essere in grado di resistere. Ora che 'effettuazione
di pagamenti in valute europee sia diventando sempre pid facile in tutto il
mondo — situazione di cui beneficeranno certamente i paesi dell’America latina
- essi st renderanno senz’altro conto che ¢ nel loro interesse inserirsi incondi-
zionatamente in un sistema monectario internazionale che funzioni senza attritl

Nei sistemi di controllo valutario tutt'ora in vigore tanto nell’Europa
postbellica, quanto in diverse altre regioni, sono stati quotati, oltre ai
cambi ufficiali, numerosi cambi di mercato libero ¢ di mercato
parallelo (qualche volta illegalmente, ma spesso in modo legale); ¢ non
di rado & stato possibile ‘trarre profitto di tasst di cambio deprezzati per
effettuare determinate categorie di operazioni non eseguibili in base alle nor-
mali disposizioni del controilo valutario. Gl stessi governi inoltre, desiderando
incoraggiare 1 propri esportatori, hanno talvolta contribuito a dilatare il
volume di tali operaziomi. L’assegnazione di “quote di divise dispomibili” per
esempio — pratica fino a poco tempo fa largamente seguita — provvedeva gli
esportatori di divise estere (compresi dollari}, che spesso potevano essere spese
liberamente. Non di rado le divise venivano utilizzate per importare merci
da aree a moneta forte (merci che non era possibile ottenere in base ai
regolamenti valutari in vigore che potevano quindi essere vendute a prezzi
particolarmente vantaggiosi), oppure dette disponibilitd potevano essere usate
per l'acquisto, sotto sconto, di valute deboli che, a loro volta, erano impiegate
per comperare merci provenienti da paesi a moneta debole che successivamente
venivano rivendute nellarea del dollaro {od altrove) a prezzi inferiori a quanto
sarebbe stato possibile praticare nel caso di transazioni dirette ai cambi ufficiali.
Pud darsi che tali operazioni abbiano dato incremento al volume degli scambi,
ma & certo che esse hanno contribuito allo sfasamento dei rapporti commerciali
¢ conseguentemente della situazione economica dei paesi interessati. E’ piui che
naturale che queste pratiche siano state avversate da altri paesi e nel settem-
bre 1952 il problema & stato sollevato all’assemblea generale del Fondo
monetario internazionale.

Per ragioni wvarie, Dassegnazione di quote di divise disponibili” sta
venendo gradualmente abbandonata; nel 1952-53 (come & stato menzionato
nella precedente Relazione annuale), vi hanno rinunciato quattro paesi:
Austria, Norvegia, Finlandia ¢ Grecia, ed il loro esempio & stato seguito
dai Paesi Bassi, neli’ottobre, e dalla Germania occidentale, nel dicembre
1953, mentre la Danimarca ha annunciato di voler fare altrettanto nel 1954,

A questo proposito & importante ricordare che la possibilita di effet-
tuare transazioni “indirette” ed altre analoghe dipendeva dal notevole scarto
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Rapporto fra corsi di mercato libero dei biglietti in Svizzera
¢ cambi ufficiali per il dollaro S.U. Medie settimanali.
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esistente fra tassi di cambio ufficiali € non ufficiali; in seguito alla riduzione —
ed in alcuni cast all’eliminazione — di questi scarti, i commercianti non hanno
ormai altra scelta all’infuori del cambio ufficiale,

Oltre aglt esempi gia citati in questo capitolo, per illustrare la sempre
maggiore normalizzazione delle operazioni valutarie, il grafico qui sopra, che
riporta lo scarto fra corst ufficiali e di mercato libero per i
biglietti di banca in Svizzera, mette chiaramente in rilievo come,
nella primavera del 1934, le quotazioni si avvicinassero alla parita pil
che in qualsiasi altro momento.

Delle undici monete riportate, le quotazioni di due fanno premio; delle
altre nove, cinque si scostano di meno dell’l % dal tasso di cambio ufficiale
e lo scarto massimo & soltanto del 49%. Quanto diversa era la situazione
nella primavera del 1951, quando le quotazioni di solo due — I'escudo ed il
franco belga — fra le undici monete si scostavano di meno del 4% dalla
parita!

Non si pué affermare che il notevole miglioramento registrato in materia
di divise estere sia stato il risultato di misure mmprovvise o spettacolari {(quale
sarebbe I'abolizione dei controlli valutari}). Esso rispecchia piuttosto la graduale
eliminazione di numerosi punti deboli ancora esistenti nei diversi settori
dell’economia (produzione, scambi, credito ¢ bilanci pubblici), che ha avuto
I'effetto generale di ristabilire un migliore equilibrio fra volume det mezzi

5

di pagamento ed approvvigionamento di beni e servizi. Si & progredito



— 141 —

lentamente ¢, continuando cosi, pu¢ darsi che si consegna una effettiva con-
vertibilith ancor prima che il suo ristabilimento venga dichiarato ufficialmente,
Si sta sperimentando nuovamente, che la base genuina dei valori monetari
non va ricercata in una fitta rete di regolamentazioni, ma nei livelli relativi
di costi e prezzi, come risultano dopo lapplicazione di misure fiscali e di
altra natura ¢ come si riflettono nelle quotazioni su ampi ed effettivi mercati
dei cambi.

Pud darsi che in tempi di crisi e di difficolta sia potuto apparire meno
chiaro che il ristabilimento della convertibilita fosse e rimanesse
I'obiettivo essenziale della maggior parte dei paesi, ma essendo le condizioni
fondamentali migliorate come non si verificava da anni, le possibilita attuali
vengono sempre meglio comprese,

Nel dicembre 1952, la Conferenza dei Primi Ministri del Common-
wealth, tenutasi a Londra, affermé che il ristabilimento della convertibilita
della sterlina costituisce una parte sostanziale di qualunque efficace sistema
multilaterale”, aggiungendo prudentemente che il ristabilimento potrebbe essere
conseguito solo per fasi progressive”. Alla Conferenza dei Ministri delle finanze
del Commonwealth, riunitasi a Sidney nel gennaio 1954, gli stessi obiettivi
sono stati riaffermati con maggiore energia, precisando che occorre “con-
solidare la situazione di ciascun paese ¢ la posizione della sterlina, noncheé
creare un sistema pit ampio e libero di scambi e pagamenti internazionali
in cul la convertibilita della sterlina svolga una funzione essenziale™.

Nella relazione annuale della Banca Nazionale del Belgio per il 1953
{pubblicata nel febbraio 1954), si dichiara che entro 1 limiti delle proprie
funzioni, durante questi ultimi anni, la Banca Nazionale ritiene di aver
gettato le basi preliminari necessarie all'introduzione di un’effettiva con-
vertibilita del franco belga, fondata su tassi di cambio fissi ed accompa-
gnata dalla liberazione degli scambi e quindi dallo sviluppo del commercio
internazionale™,

1 Paesi Bassi, associati del Belgio nel Benelux, affermano pure che
la convertibility & una possibilitd pratica. Nella relazione annuale della Neder-
landsche Bank per il 1953 (pubblicata nell’aprile 1954) si dice che ”la
situazione tecnica del fiorino non & pitt un ostacolo al ristabilimento della
libera convertibilita per tutte [e operazioni correnti, Dal punto di vista
tecnico-monetario, i Paesi Bassi possono quindi essere considerati sulla soglia
della convertibilith. Ma ¢i0 non significa che la potranno varcare da soli”.

Analogamente, nel rapporto annuale della Bank deutscher Linder per
il 1953 {pubblicato nel maggio 1954}, si afferma che per quanto riguarda
la sua situazione generale, la Repubblica federale tedesca ha decisamente
raggiunto la fase in cui sarebbe matura per la convertibilita”.

Da parte sua, il governatore della Banca di Francia, Wilfrid Baumgartner,
nel discorso pronunciato a Londra il 28 maggio 1954 alla Camera di Com-
mercio francese, ha colto Poccasione per sottolineare il miglioramento regi-
strato durante l’anno precedente nei diversi aspetti tecnici della situazione
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finanziaria della Francia. Pur non dissimulandosi le difficoltd che restano da
affrontare, egli ha espresso 'opinione che la Francia continuerd a progredire
verso la convertibilitA e che i suoi sforzi si uniranno a quelli recentemente
compiuti da altri paesi europei. '

Queste citaziont illustrano il progresso compiuto dai paesi partecipanti
all'Unione europea dei pagamenti verso la realizzazione delle condizioni
necessarie per il ristabilimento della convertibilita delle monete. Mentre si ¢
concordato di prorogare Uattivitd dell’Unione per un altro anno, a partire dal
10 luglio 1934, & opportuno ricordare che, nel preambolo dell’accordo originale
del giugno 1950, si dichiarava, fra I’altro, che il sistema dell’'Unione avrebbe
dovuto facilitare il ritormo a scambi multilaterali ¢ contemporaneamente con-
tribuire al progresso verso la generale convertibilita delle monete”. Le cita-
zioni che precedono dimostrano chiaramente che la convertibilita & ora in
una fase di possibilita pratica: si tratta quindi di stabilire quali siano le
misure da adottarsi nei singoli paesi ¢ come coordinare nel migliore dei
modi gli sforzi per conseguire la meéta comune.
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Tassi ufficiali di cambio - Metd di maggio 1954. (')

Grammi Unita Unita
N di oro fino monetarie | monetarie
Paesi Moneta Dot unlita per § 3., per £ Ossarvazloni
monetaria pari a
EURCPA
Albania . . ... . Lek — 50, 140, Tassi fissati 11 luglio 1947,
Austria . .| scelling | ,0341796 26,~ (M| 72,80 |Paritd F.M.L. dal 4 magglo 1953.
Belgio . . ... .. Franco 177734 50,- @) 140,~ Paritd F.M.). dal 22 sett. 1949,
Bulgaria . . . . . .Llev 130687 §,80 19,04 | Tassi fissati il 12 maggio 1852,
Cecoslovacchia .| Gorona y 123426 7,20 20,16 | Tassi fissati il 1° giugno 1853,
Danimarca . . . . . Corona , 128660 6,90714(% 19,34 | Parita F.M.Il. dal 13 seft. 1949,
Finlandia . . . . . . Marco ,0038B6379 230,- 643,- Parith F.M.L, dal 27 giugne 1951,
Francla . .. ... France —_ 350,- 3 980,~ Paritd non concardata col F.M.I.
Germania oce. . . .| DR »211588 4,20(% 11,768 | Parita F.M.L. dal 30 gennalo 1953,
Germania orientale .| D 399902 2,222 6,22 | Tassifissatl Il 26 ottobre 1953,
Grecia . . . . . . .| Dracma —_ 30~ B 84,- Tasso ufficiale dal1®magglo1954.
Irlanda . . . . ... Sterlina  (2,48828 1357143 1~ Tassi fissati il 18 sett. 1940,
Islanda . . . ... Corona ,0545676 18,2857 45,80 | Parita F.M.l. dal 20 marzo 1350.
talia . . . .. ... Lira —_ 624,78 (3| 1.749,40 | Paritd non concordata col F.M,L
Jugoslavia . . . . . Dinaro ,00286224 | 300, 840,~ | Parita F.M.). dal 1° gennala 1952,
Lussemburgo . . . .|Franco ,L0177734 50~ (3| 140,- Parlta F.M.l. dal 22 sett. 19490,
Norvegia . . . . . . Corona 1124414 7,14286(3»| 20,- Parita F.M.Il. dal 18 sett. 1949,
Paesi Bassi .| Fiaring ,233881 3,800 10,64 | parita F.M.). dal 21 sett. 1949,
Polonia . . . . . . ity 222168 4, 11,20 | Tassi fissati il 28 ottobre 1950.
Portogallo . . . . .|Escudo _— 28,75 (3| BO,50 |Tassi flssati il 21 sett. 1949,
Regno Unito . . . .[Stedina |2,48828 ,357143) 1,- Paritd F.M.l. dal 18 setf. 1949,
Romania . . . . . . Leu ,148112 - 16,80 | Tassl fissati il 1° febbraio 1954.
Spagna . . . . . .| Pesata — 11,22 81,416 | Tassi base ufficiali alla vendita
dal 3 aprile 1940.
Svezia . . . . . .. Gorona L171783 517321 14,485 | parita F.M.l, dal 5 nov. 1951,
Svizzera . . . . . . Franco ,203228 4,37282(0) 12,2439 | parita ufficiale.
Tuschia. . . . . . . Lira 317382 2,80 (3 7,84 | Parita F.M.1, dal 19 giugno 1947.
Ungheria . . . . . . Forint ,0TET002 11,74 32,87 |Tasso ufficlale dal 1° agosto
. 1946,
UR.5.S. .. ... .Rubic , 222168 4,~ 11,20 | Tassi fissati il 1° marzo 1950.
AMERICA
DEL NQRD
Canada . . .. . .Dolar ™ W] ] Parita non concordata col F.M.IL
Messico . . . ... Pasn ,OT10937 12,50 35,- Parita F.M.l. dal 17 aprile 1954.
Stati Uniti . . . . . Doilaro ,B88671 1~ 2,80 | Paritd F.M.l. dal 18 dic. 1946,
AMERICA
CENTRALE
CostaRica. ... . Coldn ,168267 5,615 15,722 | Paritdh F.M.L. dal 18 dic. 1948,
Cuba ... ... .Peso ,888671 t,- 2,80 | Parita F.M.I, dal 18 dic, 1946.
El Salvador, . . . .| Colsn ,356468 2,50 Ty Parita F.M.I. dal 18 dic. 1946,
Guatemala . . . . .| Qustzal ,8B8671 1,~ 2,80 | Paritd F.M.l. dal 18 dic. 1946,
Haiti . . . . . . . .| Gourde 77734 B5y- 14,- Paritd F.M.1. dal 9 aprile 1954,

() I| Fondo Monetario Internazionale comunica solo la paritd ln or1o fino e in dellari 8. 1.

sono stati calcolatl a2 mezzo della parlta ufficiale dl $ 2,80

(") Tasso utilizzato per le operazioni U.E,P. Per cld c¢he riguarda | paesi con paritd FM.L, i tassi utilizzatl
per le operazioni ULE.P. concordano naturalmente con tale paritd,

©) 1 tassi di mercato alla metd di maggio 1954 erano $5.U,.1 = $ can. 0,985 e £1 = $ can, 2,757,

{ tassl in sterline
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Tassi ufficiali di cambio - Metd di maggio 1954 (continuazione).

Grammi Unita Unita
di oro fino monetarie | monsetarie .
Paeasi Moneta per unita per 3 S.U. per £ Osservazioni
manetaria oot &
Honduras. . . . . | Lempira | ,444335 2~ 5,60 Parlta F.M.l. dal 18 dic. 1946.
Nicaragua . . . . .|Cérdoba | ,177734 &,~ 14,- Parita F.M.l. dal 18 dic. 1946.
Panama . . . . .. Balboa ,888671 1,- 2,80 Paritd F.M.). dal 13 dic. 1946,
Repuhb. Dominicana .| Peso ,B88B6T1 1,- 2,80 Paritd F.M.\. dal 23 aprile 1848,
AMERICA DEL SUD
Argentina . . . . . Peso —_ 6,-7,50 14,- 21,~ | Tassi base all'esportazione e
all'importazione dal 29 agosto
1950.
Bolivia . . . . . . . Boliviano | ,00487722| 190,- 532,- | Paritd F.M.l. dal 14 maggio 1953.
Brasile . . . . . . .| Cruzeiro | ,0480363 18,50 51,80 Parita F.M.L dal 14 tuglio 1948.
Cile .. ...... Poso 00807883 110,~ 308,- Parita F.M.l. dal 2 otftobre 1953,
Colombia. . . . . .|Pso 465733 1,949938| 5,4569944 | Paritdh F.M.I. dal 17 dic. 1948,
Ecuador . . . . .. Sucre ,0592447 15,- 42,- Parita F.M.L. dal 1% dic. 1950,
Paraguay . . . . . Quarani 10,592447 16~ 42,- Parcita F.M.1. dal 1° gennaio 1954,
Uruguay . . . . . . Feso —_ 1,619-1,90 |4,26-5,32 | Tassi ufficiali di base all'ac-
quisto ed alla vendlta dal 6 ot-
tobre 1949,
Venezuela .| Bolivar ,265275 3,35 9,38 Paritad F.M.[. dal 18 aprile 1347,
AFRICA
Congo belga . . . .| Frenco 0177734 50,- 140,- Paritd F.M.L dal 22 sett. 1949,
Egitto . . .. ... Sterina  |2,55187 ,348242 | 975078 | Parita F.M.1. dal 18 sett. 1949,
Etiopia . . . . . . .| Dollare ;367690 2,48447 | 6,9565618 | Parita F.M.\. dal 18 dic. 1946,
Liberia . . . . . . .|Dollaro ,388671 1,- 2,80 Paritd con il dollaro S.U. dal
1* gennaio 1944.
UnionedelSud Africal Stedina  |2,48828 357148 1,- Parith F.M.). dal 18 sett. 1949,
ASIA
Blrmania . . . . . .| Gt ,186821 4,7619 18, Paritad F.M.}. dal 7 agosto 1953,
Ceylon . . . . . . .l Bupia ,188821 4,7619 18, Parita F.M.L dal 16 gennaio 1952,
Corea . . . .. .. Hwon — 180 504 Tasso ufficiale dal dicembre
1953.
Giappone ., . . . . Yen ,00246853 360 1.011,80 | Parita F.M.l, dall'11 maggio 1953.
Giordania . . . . .| Dinar 2,48828 A67143 | 1,- Parita F.M.L. dal 5 ottobre 1953,
India¢) . . . . . . .| Rupia ,186621 4,7619 13 Paritd F.M.l. dal 22 sett. 1949,
indonesia. . . .. | Rupia —_ 11,40 31,72 | TYassi vHiciall di base dal
1 4 febbraio 1952,
fran . . . .+ . .+ o Rl ,02765657 32,25 90,30 | Paritd F.M.1. dal 18 dic. 1946,
fraq . ... ... .Daro |[2,48828 4367143 1,~ Parith F.M.l. dal 20 salt. 1948.
lsraele . . . . . .. Sterlina — 1~ 2,80 Tasso ufficiale dal 1* genn. 1954,
Libano . .. .. .| Sterlina 405512 2,19148 | 8,136144| Paritd F.M.L. dal 29 luglio 1947,
Pakistan . . . . . .|Rupia 268601 3,30852 | 9,263856| Parita F.M.l. dal 19 marzo 1951.
Repub. Filippina . .| Peso ,444335 2,- 5,60 Parita F.M... dal 18 dic. 19486,
Siria . . ... Sterlina ,405512 2,19148 | 6,136144| Paritd F.M.L. dal 29 luglio 1947,
Tailandia . . . . . J| Baht 0710937 | 12,50 35, Tasso ufficlate dal 27 sett, 1949,
AUSTRALASIA
Australia . . . . , .| Sterlina |1,990862 446429 1,26 ParitA F.M.l. dal 18 sett. 1949,
Muova Zelanda . . | Sterlina  12,48828 357143 - Parita vificiale da) 18 sett, 1049,

(") Comprende i possedimenti francesi e portoghesl in India.
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VI Produzione di oro e riserve monetarie,

Nel 1953, la produzione mondiale di oro {esclusa quella delPU.R.S.S.

¢ delle aree associate per le quali non si dispone di dati) & valutata a
24,6 milioni di once di oro fino. Tale produzione, sebbene inferiore di circa
0,1 milioni di once a quella del 1952, resta fra i limiti di 24,0 ¢ 24,7 milioni
di once entro cui la produzione mondiale di oro ha oscillato dal 1949 in pot.
Si & registrato un aumento di produzione in tutte le principali aree minerarie,
tranne nel Canada dove conflitti di lavoro molto estesi ’hanno ridotta di
circa 400.000 once, ossia di un decimo rispetto all’anno precedente.

Pur essendosi verificate soltanto modeste variazioni nella produzione

mondiale, fra la metd del 1953 ¢ la primavera del 1954 si sono tuttavia
manifestati nuovi orientamenti assai interessanti.

1.

Il prezzo di mercato libero dell’oro, che aveva toccato il livello
di $55 per oncia, nei momenti di maggiore tensione del dopoguerra,
per la prima volta dal periodo antebellico & sceso al prezzo ufficiale di

.$35 per oncia sui mercati liberi europei ed a prezzi di poco superiori

sul mercati pit importanti dell’Africa e dell’Asia (Tangeri, Beirut,
Hongkong, ecc.).

L’eliminazione del divario fra prezzo ufficiale e prezzo di mercato
libero, essendo il riflesso dell’accresciuta fiducia nelle monete nazionali,
fu immediatamente segulta dalla quasi totale cessazione del teso-
reggiamento di oro. Il fenomeno si manifestd dopo la metd del-
Panno; mentre durante la prima metd i tesoreggiatori assorbivano
ancora il doppio dell’oro che affluiva alle riserve monetarie, ovvero
pit del 509 della produzione corrente, nel seconde semestre sembra
abbiano acquistato circa il 209% di tale produzione.

L’Unione sovietica ha venduto notevoli quantitd di metallo sui

.mercati europei, che in parte sono andate ad accrescere le riserve uffi-

ciali. Questo fatto, sia detto per inciso, rende piuttosto difficile compilare
dati precisi sui movimenti dell'oro durante gli ultimi mesi del
1953.

In seguito all’eliminazione del premio di vendita sui mercati liberi,
molti paesi importanti produttori di oro {fra cui Unione del Sud Africa,
Canadd ed Australia) hanno gradualmente sospeso le vendite su tali
mercati. Ben presto, perd, essi hanno potuto disporre di un nuovo
sbocco con la riapertura del mercato dell’oro di Londra,
che ha ripreso a funzionare il 22 marzo 1954, dopo un’interruzione di
gquasi quindici anni. Questo avvenimento ha non solo una grande
importanza per il futuro, ma anche un effetto immediato, avendo
coinciso con le misure adottate da numerosi paesi per normalizzare
i loro sistemi di cambi esteri.
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La forte riduzione del tesoreggiamento ed il ribasso del prezzo di mer-
cato libero delloro non sono naturalmente che le conseguenze del fonda-
mentale miglioramento della situazione economica ¢ monetaria dei singoli
paesi. Tale miglioramento & innegabile, sebbene occorra tener conto dell’esi-
stenza di fattori eccezionali, quali I'afflusso dell’ajuto americano ed il manteni-
mento di restrizioni alle importazioni dall’area del dollaro. L’effetto cumula-
tivo di questi fattori sui movimenti delle riserve monetarie & stato,
come si & osservato nellIntroduzione (pagina 9), di provocare un imponente
aumento delle riserve di tutti i paesi (al di fuori degli Stati Uniti). Nel
1953, le riserve di oro e dollari di tali paesi (escluse quelle del mondo
orientale e delle istituzioni internazionali} sono cresciute di quasi $2,6 mi-
liardi; di questo importo $1,6 miliardi erano costituiti da oro e §1
miliardo da saldi in dollari. Circa $2,2 miliardi rappresentano trasferimenti
neiti di oro e dollari effettuati dagli Stati Uniti, le cui riserve auree, nel
1953 sono diminuite di $1,2 miliardi, mentre i rimapenti $400 milioni
provengono principalmente dalla produzione corrente. Di queste risorse
addizionali, la massima parte, ossia $2,4 miliardi, ¢ affluita all’Europa
occidentale (compresi i territori extra-europei delle zone monetarie della
sterlina, del franco francese, del franco belga e dell’escudo). Si pud quindi
affermare senza esitare che sono stati compiuti noteveli progressi verso Ia
ricostituzione delle riserve al livello indispensabile per poter procedere in
avvenire verso la convertibilita,

Produziene dell’oro.

La produzione mondiale di oro (esclusa P’U.R.5.5. ¢ paesi associati),
con 24,6 milioni di once (pari a $860 milioni al prezzo ufficiale di $35 per
oncia di oro fino), ¢ di circa il 359% inferiore a quella senza precedenti di
37 milioni di once del 1940, ma di circa il 169 superiore alla produzione
del 1945,

Nel 1953, la produzione di oro nell’area della sterlina & stata di 15
milioni i once, ossia il 609% della produzione complessiva {qui ed in tutto
il capitolo & escluso l'oro prodotto dalla Russia e paesi associati). I1 489
del totale mondiale & rappresentato dallUnione del Sud Africa, la cui pro-
duzione ha raggiunto il livello senza precedenti, per gh anni postbellici, di
11,9 milioni di once, con un aumento deil’l % rispetto al 1952. L’espansione
della produzione nelle nuove miniere dello stato libero di Orange e del
Far West Rand hanno pit che compensato la contrazione verificatasi nelle
vecchie miniere del Transvaal. Sebbene 1 costi di produzione abbiano continuato
a salire ed un ulteriore declino nei prezzi di mercato libero dell'oro abbia
diminuito gli utili di esercizio, la produzione & stata stimolata dallo sviluppo
di nuove miniere, dalla lavorazione di minerali a pil alto tenore aureo e
dalla produzione combinata di uranioc ed oro in un numero crescente di
miniere,
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Produzione mondiale di oro

{esclusa I'LLR.8.5.).

Passe produttors 1929 1940 1948 1949 1950 19561 1952 1953
Peso, in migliaia di once di fino
Unione del Sud Africa | 10.412 | 14.046 | 11.6856 ( 11.7056 | 11.664 | 11.616 { 11.819 |11.940
Canada. . . ... .. 1.928 | 5.333 | 3.542 | 4.124 | 4.441 4,393 | 4.472 | 4.088
Stati Uniti ., . . . . .| 2089 4.870 | 2.089 1.896 | 2.375 1.996 1.938 | 1.990
Australia . . . . . .. 426 1.844 886 889 870 896 980 | 1.074
Africa occidentale
britannica . . . . . 208 2939 675 877 689 699 691 731
Rhodesia del sud 562 833 514 528 511 487 497 501
| Filippine . . . . . .. 163 | 1.121 209 288 334 394 469 480
Messlco . . .. ... 652 883 368 406 408 386 460 479
Colombia . . . . . .. 137 632 336 359 379 431 422 436
Congo belga . . . . . 173 5569 300 334 339 352 369 370
Micaragoa{') . . . .. 12 163 223 216 225 252 265 261
Giappone . . . . . . . 335 864 69 84 1356 177 201 2256%
India . . . ..+ ... 364 289 181 164 197 226 253 212
Cile . ....... , 26 343 164 179 186 174 177 1404
Perd . . . ... A 121 281 111 138 148 142 140 1404
Nuova Guinea . . . 38 295 a7 93 80 94 127 1204
| Brasile(® . . ... .. 107 150 130 119 131 136 137 1156
Isole Fig. . . . . .. — i1 93 104 103 94 a5 95¥
Svezla . . ... P as 209 T2 80 79 70 70% 70"
Nuova Zelanda . . . . 120 186 94 85 77 756 69 B80%
Totale . . .. .. .. 17.876 | 33.751 | 21.737 | 22.568 | 23.371 | 22,990 | 23.631 |22.508
Altrl paesi(® . . . .. 624 | 3.249 1.263 ; 1.432 1.329 1.010 1.089 | 1.092
Produzions mondiale
(stima)(® . . . . . .| 18,500 | 37.000 | 23.000r| 24.000r| 24,7007 24.000 | 24.700 |24.800
Stima della produzione Valore, in milionj dl dollar 5. U.
totale mondiale, a $35
per oncia di fino . . 6509 1.285 805r 840r 885r 840 21537 860

('} Rappresenta il 80 % circa del totale defle esportazioni. (*) Esclusa [a produzione di oro alluvionale, che & minima.

(} Esclusa U.R.5.5. ed arze associate,

(l

ammaontava a $382 milionl.

* Stima o cifra provvisoria.

Al prezzo ufficiale In vigore net 1920 di 320,67 per oncla di fing, il valore della produzione aurifera mondiate

* Dato riveduto,

Miniere di oro dell’'Unione del Sud Africa(®): Statistiche d'esercizio.

Totale
Costo di N

Rendimento per Utile di Minerale | wutile di .

tonneliata trattata priodu- gsercizio frattato [ esercizio Imposte | Dividendi
Anno Zlene ®

In dwt(} | in valore per tonnellata Tighata di mighiaia di £5A
1938 4,349 {31s. Od. [19s. 3d. [11s. 94. 53,8 31,9 13,7 17,2
1940 4,196 |35s. bd. |20s. 8d. |14s. 9d. 64,5 47,56 24,0 20,4
1945 8,907 |34s. 7d. ]23s. 9d. |10s.104d, 58,9 31,9 16,5 12,5
1950 3,759 |46s.11d. |29s. Td. 175 4d. 59,5 51,5 29,5 24,7
1951 3,769 [46s.11d, [31s. 94d. [ 165, 24d. 58,6 44,2 24,2 22,8
1952 3,767 |4T7s. 1d, |34s. 24d. | 12g,114d. 60,0 38,7 15,3 19,8
1953 3,892 |a8s. 3d. [36s. 4d. |11s.114d. 58,8 34,9 | 12,3 18,2

0
)

M

6

ora equivale a $1,75,

Un dwt (= pennyweight) & pari a 1,555 gramimi e ad un venteslmo di onc

Dal 1951 comprende la produzione delle miniere dello stato libera di Qrange.
Esclugo il reddite derivante dalle vendite a premio di oro, ammontanti a £5A 21
T mitioni nel 1951, a £5A 3,7 milioni nel 1852 od a £5A 1,9 milioni mel 1953.
i, A $35 per oncia un dwt di

(*} Escluse la stime relative agli utili derivanti dalla produzione di uranio.

milioni nel 1950, a £SA
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Nel 1953 si & registrato un ulteriore aumento dei costi di produzione
ed una riduzione negli utili di esercizio per tonnellata di minerale trattato;
essendo la quantitd del minerale trattato lievemente diminuita, il totale degli
utili di esercizio si ¢ notevolmente ridotto,

Gli utili di esercizio hanno infatti continunato a declinare dal massimo
livello di £SA51,5 miliont nel 1950 (Panno successive alla svalutazione),
fino a toccare £SA34,9 milioni nel 1953,

In questi imporii non sono compresi i profitti derivanti dall’estrazione dell’uranio;
¢ noto che nel 1953 altre otto miniere hanno intrapreso la produzione di uranio, por-
tandone cosi il totale a ventitre. I! governo dell'Unione del Sud Africa prevede che
almeno £ 8A 50 milioni verranno investiti nello sviluppo delle risorse di uranio del paese ¢
che nel 1958 le vendite dovrebbero dare un’entrata lorda annua di £ SA 40 milioni. I go-
verni del Regno Unito e degli Stad Uniti provvedono i capitali necessari alla produzione
dell’'uranio. Le miniere di uranio sono gestite in base a contratti stipulati con i singoli
produttori per la durata di dieci anni; i produttori ricevono un importo pari al costo
di produzione, maggiorato di una percentuale. I contratti vengono conclusi con il
»South African Atomic Energy Board”, che ha il controllo su tutic quanto riguarda
I'wranio. Dato che questo
viene esiratto dai minerali
Miniere di oro dell’'Unione del Sud Africa: gid depauperati  dell’oro,

Utili di esercizio delle compagnie. molti produttori potranno
Dati annuall, in milieni di £SA. trovare economicamente

150 conveniente lo sfruttamente
di miniere che altrimentd
125 dovrebbero essere abbando-
nate, subito o nel prossimo
100 futuro, a causa dei costi
crescenti.

La tendenza al
50 rialzo dei costi d’eserci-
zio nell’Unione del Sud
& Africa, come del resto
\ N . nella maggior parte delle
L6 W6 M0 B@ MM M6 M8 WSO B W0 1956 aree minerarie del mon-
do, & provocata princi-
Dati annuall, in percento degli utili totall. palmentc dal minor ren-
dimento delle rminiere
dovuto alla scarsita di
mano d’opera ¢ di ener-
gia eclettrica, entrambe
causate, in certa misura,
dalla crescente domanda
di altri settori dell’eco-
nomia sudafricana in
fase di rapida espan-
sione. La crescente mec-
canizzazione ha finora
contribuito a superare

150

125

100
5 7%

5 =

10G:%

0

]
2!936 1938 w0 12 1844 16 8 19 BR B 9%
823
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Postacolo della penuria di mano d'opera e nel maggio 1953 il problema
¢ stato affrontato pid direttamente con 'aumento dei minimi salariali e l'in-
troduzione di indenniti di anzianita a favore dei minatori. Alla fine del
marzo 1954 la mano d’opera indigena superava di circa I'8% quella del-
Panno precedente, Per quanto riguarda la penuria di energia elettrica, con
le nuove centrali in via di costruzione, fra duec o tre anni sard possibile
soddisfare integralmente il fabbisogno dell’industria mineraria aurifera.

Negli anni 1952 ¢ 1953 non sono state apportate variazioni nel sistema
di tassazione relativo alle miniere d’oro. Il governo & consapevole del fatto
che 1 margini di profitto dei produttori di oro si sono ristretti ed ha percio
costantemente sostenuto industria nelle sue iniziative per ottenere un aumento
del prezzo ufficiale dell’oro.

La partecipazione del Ganada alla produzione mondiale & considere-
volmente aumentata: dal 10,4%, nel 1929 al 18,19% nel 1952 e durante la
prima metd del 1953, essa superava del 29% quella del periodo corrispondente
del 1952, Ma il vasto movimento di scioperi, manifestatosi nelle miniere
alla metd del luglic 1953, ha fatto declinare fortemente la produzione. Alla
fine del’anno essa era del 309, inferiore a quella dell’anno precedente.

Nel 1953 i produttori Canada: Stime dei sussidi governativi

ZaﬂadCSi.iI_i oro 5011‘1) St;lti pagati ai produttori di oro,
anneggiati non solo da
. : Sussidlo medio|
declino del prezzo di mer- Produzione Totalei :iei per oncia i
cato libero dell’orc, ma Anno Suss fine prodotto
i igliaia_di llioni di
gni:l}:: dal (f:‘latto hche il higliaia di miliond < $ can,
ollaro canadese ha con-
. . 1948 3.542 10,5 2,97
tinuato a i:ar pret:mo 5}1 1949 4124 125 3,03
un]IO americano, sicche il 1950 4.441 8.9 2,00
prezzo d’acquisto dell’oro 1951 4.393 10,1 2,30
- 1952 4.472 10,8 2,40
fissato dalla zecca cana 1983 4,069 150 309
dese & stato proporzional-

mente pit basso. Nella

primavera del 1953 il Canadia ha modificato I'”’Emergency Gold Mining
Assistance  Act” allo scopo di aumentare I'ajuto finanziario alle miniere
marginali ¢, nell’ottobre, il governo annuncié la proroga a tutto il 1954
del sistema di sussidi governativi ai produttori che scegliessero di vendere
il metallo attraverso gli organi ufficiali. Si & inoltre comunicato che i
produttori, sia che abbiano optato per tale sistema, sia che abbiano
scelto di vendere la loro produzione sul mercato libero, sarebbero stati
liberi di meodificare la loro decisione dopo sei mesi invece di dover attendere
un anno, come prima stabilito. Come risulta dalla tabella che precede, dal
1952 al 1953 il sussidio medio per oncia di fino prodotta & aumentato di
circa il 509%.

Negli Stati Uniti, la produzione aurifera & cresciuta durante il
1953 del 2,7%, raggiungendo quasi 2 milioni di once. Essa &, in generale,
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aumentata nelle aree dove loro viene estratto come prodotto principale,
mentre & diminuita nelle miniere in cul viene ottenuto sussidiariamente al
trattamento di metalli primari,

In Australia, la produzione aurifera & cresciuta quasi del 109 tanto
nel 1952 che nel 1953 a seguito non solo della lavorazione di minerali
a pit alto tenore aureo (parzialmente a causa dei costi crescenti), ma anche
dello sfruttamento di nuove miniere nell’Australia occidentale. Nel maggio
1954, il governo australiano ha annunciato un piano biennale di sussidi
da versare ai produttori di oro autorizzati. Il sussidio dovrebbe coprire i
tre quarti delle spese di produzione eccedentt £Al14 10s, per oncia di fino,
ma non superare complcssivamcnte LAY 10s. per oncia. Si & stabilito che
se il sussidio fard aumentare i profitti a pit del 10% del capitale mvestlto,
esso verra opportunamente ridotio.

I produttori di ore di tutto il mondo considerano il futuro della pro-
duzione aurifera come una corsa fra i costi crescenti, da una parte, ed una
tecnica di estrazione sempre pid perfezionata, dall’altra. La lotta & divenuta
ancora pilt serrata dopo la scomparsa del premi ricavabili dalle vendite
sui mercati liberi, Per ora non € dato distinguere alcuna tendenza generale
di contrazione nella produzione, ma in diverse zone si sono aggravate le diffi-
coltda per quanto riguarda la mano d’opera.

Per I’U.R.S.S. e paesi associati non si dispone di dati ufficiali sulla pro-
duzione aurifera. Stime non ufficiali di fonte non russa, la situano fra 2 e
9,5 milioni di once. Nelle precedenti Relazioni annuali di questa Banca si é
parlato di 4 milioni di once ¢ si ha ragione di ritenere che tale cifra debba
esser considerata come un “minimo”. Dato che 4 milioni di once al prezzo
ufficiale valgono $140 milioni e che il valore dell’oro prodotto ogni anno fuori
del’U.R.S.8. e paesi associati ¢ di circa $860 milioni, €& lecito concludere
che il valore della produzione mondiale corrente ¢ di non meno di $1.000
milioni all’anno.

Mercati dell’oro ¢ tesoreggiamento.

Molte sono le ragioni per cui 'oro di nuova produzione non affluisce
tutto alle riserve monetarie: 1} anzitutto la dotanda per usi artistici ed
industriali, fra cui Poreficeria; 2) la tradizione secolare nei paesi orientali
di conservare parte del proprio patrimonio in oro, per esempio in forma di
anelli fabbricati appositamente per tale scopo; 3) la coniazione di oro da
impiegare come mezzo di pagamento nei paesi del Medio Oriente, i cui
proventi derivanti dalle vendite di peirolio sono sensibilmente aumentati negli
ultimi anni; 4) Pacquisto di oro, nei paesi europei, da parte di privati ¢ di
imprese che ripongono pilt fiducia in esso che non nella propria moneta
nazionale o semplicemente che vogliono ridurre il rischio distribuendolo su
diversi tipi di beni. Non & corretto fare rientrare tutti questi impieghi del-
Poro sotto il comune termine di tesoreggiamento™; perd, dal punto di vista
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statistico, tutto l'oro che non viene assorbito dalle riserve monetarie & quali-
ficato come “oro scomparso”, non potendosene facilmente stabilire la destina-

zione. Questo ¢ il significato dell’”’oro scomparso” nella seguente tabella.

Stime dell’"oro scomparso’’,

1953

1946 | 1947 | 1948 | 1948 | 19560 | 1961 | 19562 | 19563 19

58~ S
mestre | mestre

Classificazione (')

miioni df doMari S.U.

Produzione di ore . . . | 755 | 770 | 8056 | 840 | 866 | 840 | 8656 | 860 425 | 435
Incremento delle riserve
auree ufficiali . . . .| 350 | 430 | 380 | 480 | 410 | 150 | 310 [430¢) 110 | 320(®

Oro scomparso per: 405 | 340 | 425 | 360 | 4556 | €90 | 555 |(430) | 315 [(115)

usi industriali . . . .| 280 ] 120 | 170 | 200 | 180 | 140 | 180 | 180 20 90
tesoreggiamento(®y . | 126 | 220 | 265 | 160 | 276 | 550 | 376 ((250) | 226 | (26)

(') Dai dati reilattivi alla produzione ed alle variazioni nelle riserve wufficiall dl oro sono escluse I'LLR.S.S ed
aree associate.
(* Comprende probabilmente un importo di oro parl a $50-75 milionl affluite alle riserve ufficiall in seguito alle
™ ;en;ldite effettuate dall'l.R.5.5. nella seconda metd del 1953.
esiduo,

Nella metd del 1953 & stata registrata una importante variazione
nei movimenti dell’oro. Mentre nella prima meta di tale anno 'oro veniva
ancora largamente tesoreggiato, il fenomeno cessd quasi nel secondo semestre.
Occorre tuttavia aggiungere che i dati relativi alla seconda metd dell’anno
esagerano un poco la portata del minore tesoreggiamento; verso la fine
dell’anno sono state effettuate vendite alquanto sostenute di oro russo, molta
parte del quale ¢ affluito alle riserve monetarie. Cid nonostante, la riduzione
dell’’oro scomparso’” & stata considerevole.

Considerando tutto il periodo posthellico, si constata che nei cinque anni
dall'inizio del 1946 alla fine del 1950 (quando il conflitto coreano non
aveva ancora sollevato serie preoccupazioni sul valore delle monete) T'oro
assorbito dalle riserve monetarie ammontd a $2.050 milioni, mentre il valore
dell’”oro scomparso” fu di $1.985 milioni. Durante questi anni Poro si
¢ quindi ripartito in parti pressoché eguali fra le due destinazioni, Nel
periodo successivo {dall'inizio del 1951 alla fine del giugno 1953), le riserve
auree sono aumentate di $570 milioni, mentre il totale dell’”oro scom-
parso” ha raggiunto l'importo di $1.560 milioni: una proporzione di uno a
tre. Limprovvisa ¢ brusca variazione & messa in evidenza dal fatto che, pur
tenendo conto delle recenti vendite di oro russo, nella seconda metd del
1953 la proporzione & stata di circa tre a due, dimostrando cosl che, dal
punto di vista dell’aumento delle riserve auree, tale periode fu il migliore
dalla fine della guerra,

Per quanto riguarda questa minore propensione a tesoreggiare (andata
di pari passo con la caduta del prezzo di mercato libero dell’oro al livello
del prezzo ufficiale), swa causa principale & stata naturalmente il consoli-
darsi della fiducia nelle monete nazionali. A questo proposito basti ricordare
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1) Parmistizio in Corea, firmato il 27 luglio 1953, 2) la considerevole
stabilith generale dei prezzi manifestatasi sin dalla fine del 1952 che aveva
fatto grande impressione sul pubblico, per esempio in Francia, dove it diffuso
tesoreggiamento di oro era dovuto principalmente al desiderio di proteggersi
dagli aumenti nei prezzi. ' '

Fu a metd novembre del 1953 che il quasi totale arresto del tesoreg-
giamento, insieme alle prime notizie su vendite di oro russo, ridussero il
prezzo di mercato libero a $35 per oncia. Come si pud osservare nel
grafico che segue, il prezzo di mercato dell’oro stava diminuendo sin dal
1951, nonostante Pelevata aliquota di oro che ancora veniva tesoreggiato nel
1952 e durante i primi sei mesi del 1953; cid che allora faceva ribassare il
prezzo era il fatto che i produttori erano stati autorizzati a riprendere le
vendite sul mercati liberi, cui venne cosl assicurato un regolare approvvi-
gionamento. Considerata retrospettivamente, la riduzione del prezzo di mer-
cato libero delloro ha indubbiamente avuto Ueffetto di tranquillizzare il
settore monetario,

Prezzo dell'oro In barre in alcuni mercati.
Medis settimanall, in dollati $.U. per oncia dl fino (al tasso del dollaro bighetto).
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Il pubblico francese si & specializzato nel tesoreggiamento di oro mone-
tato; la variazione brusca verificatasi nella seconda meta del 1953 pud essere
osservata nel grafico dei prezzi pagati per le monete d’oro sul mercato di
Parigi.

Nella primavera del 1954, il premio del “napoleone” sull’oro in barre &
sceso al 139%, mentre un anno prima era del 32%.

Il mercato dell’oro di Londra, riaperto il 22 marzo 1954,
non ha significato l'immediato ristabilimento dell’incondizionata libertda per
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Francia: Prezzo deli'oro monetato e in barre a Parigi.
Medie settimanali, In dollarl 8. U. per oncia dl fino {al tasso del deilaro higlietio).
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2

tutte le transaziomi, quale esisteva prima del settembre 1939, esso deve tuttavia
essere considerato un passo verso la convertibilita. Le vendite di oro sono
assolutamente libere, mentre gli acquisti sono riservati a tre categoric di
persone:

1. detentori di saldi in sterline di ”Conto americano” e ”Conto canadese™;

2. detentori di saldi in sterline di "Conti registrati’”, una nuova categoria di ster-
line che pud essere ottenuta soltanto da residenti non appartenenti, né all’area
del dollaro, né all’area della sterlina, in cambio di oro e dollari;

3. residenti dell’area della sterlina autorizzati ad acquistare limitate quantitd di
oro per usi commerciali ed indusiriali.

Il mercato svolge la sua attivith sotto il comtrollo della Banca d'Inghilterra e
tutte le operazioni sono effettuate in sterline. Le contrattazioni “a termine” non sono
ancora ammesse,

Sei operatori autorizzati si riuniscono ogni giorno per determinare il prezzo
delloro in base alle domande ed offerte ricevute. Il prezzo iniziale di 248s, 6d. per
oncia di fino, quotato il 22 marzo 1954, pud essere confrontato alla paritd nominale di
"conio” di 250s., corrispondente al prezzo ufficiale americano di $35 per oncia di
fino, convertito alia paritd fra sterlina e¢ dollaro di 41 = $2,80. Tenendo presente il
cambio di mercato fra la sterlina ed il dollaro a tale data (approssimativamente £1 =
$2,811%), nonché le spese inerenti alla spedizione dell'oro a Nuova York, si constata
che il prezzo di apertura sul mercato di Londra & stato relativamente favorevole ai
venditori. Il prezzo ufficiale americano ha come effetto di creare un “limite minimo™
~ che alla paritd ufficiale fra sterlina e dollaro & valutato di circa ls. 8d. inferiore alla
paritd di conio - al disotto del quale il prezzo del mercato londinese non pud cadere.
Non vi sono limiti alirettanto definiti per i movimenti al rialzo e 'aumento massimo
del prezzo pud percid dipendere talvolta dall’essere le autorita monetaric di Londra
disposte a vendere ore sul mercato.
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E’ ancora troppo presto per poter esprimere un‘opinione ben definita circa il
volume e le fonti del commercio di oro sul mercato ora riaperto, ma sembra che
loro ivi venduto provenga non solo dai produttori, ma anche da aliri offerenti.

E’ tuttavia particolarmente interessante notare che, subito dopo la riapertura del
mercato londinese, il governo dell'Unione del Sud Africa annuncid che i produttori di
oro nazionali sarebbero stati invitati a vendere tutta la loro produzione alla South
African Reserve Bank” che ne avrebhe poi disposto soprattuito attraverso il mercato di
Londra.

13

La tendenza generale durante Panno trascorso ¢ stata nel senso di
eliminare vieppilt le restrizioni applicate alle transazioni su oro. Nell'ottobre
1953 il Tesoro dell’'Unione del Sud Africa annuncid che le vendite contro
dollari di oro per usi industriali autorizzati avrebbero potuto essere effettuate
in barre di fino, senza ulteriore lavorazione ¢ senza limitazioni al loro
successivo impiego. I1 Canada ha seguito Pesemplo nel dicembre con una
regolamentazione analoga in favore dei propri produttori. Gli altri paesi del
Commonwealth, produttori di oro, avevano introdotte analoghe agevolazioni sin
dal 1952,

Occorre ancora menzionare che il mercato dell'oro di Hongkong ¢ stato
parzialmente riaperto nell’ottobre 1933, in seguito alla decisione del governo
britannico di autorizzare operazioni in transito, nonch¢ importazioni di oro
per la riesportazione verso destinazioni ammesse, Nell’agosto 1953, & stato
ridotto il dazio applicato alle importazioni di oro a Macao. Questa misura &
stata qualificata come un tentativo per riattivare il commercio dell’oro
ridottosi in seguito all’apertura de! mercato di Bangkok, che si andava
affermande come nuovo centro. Verso la fine di luglio la Colombia, il
maggior paese produttore di oro dell’America latina, ne ha autorizzato il
libero commercio ¢, nel febbraio 1954, il Ministro siriano deghi Affari eco-
nomici ha annunciato che il metallo poteva essere 1mportat0 ed esportato
senza alcuna licenza.

Sebbene i mercati di Bombay e di Alessandria d’Egitto siano ufficialmente
tutt’ora chiusi, non & stato possibile eliminarvi completamente il commercio
privato dell’oro. Tangeri, gid centro di transito di grandissima importanza,
ha visto diminuire il volume dei suoi affari, in seguito alla progressiva
abolizione, nella maggior parte degli altri centri, delle restrizioni applicate
alle operazioni su oro.

Durante gli otto anni dal 1946 al 1953 la produzione aurifera mondiale
(esclusa quella deil’U.R.S.8. e paesi associati) & stata di $6.600 milioni; di
guesto importo, si calcola che $2.300 milioni, ossia circa un terzo, siano stati
tesoreggiati (escluso loro impiegato per usi industriali).

Ma ora che & stata arrestata linflazione postbellica e sono state superate
le perturbazioni provocate dal conflitto coreano, il tesoreggiamento di oro
ha raggiunto un livello minimo € nei primt mesi del 1954 sembra persino
essersi manifestato un certo detesoreggiamento. Se 1 diversi paesi riusciranno
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a consolidare il gia ben avviato miglioramento della situazione monetaria,
la tendenza a tesoreggiare oro non sard nel prossimo anno tale da creare
serie difficoltd, tranne il caso in cui si verificasse una grave crisi politica.

Movimenti delle riserve monetarie.

Alla fine del 1953, le riserve auree delle banche centrali, delle tesorerie
statali e delle istituzioni internazionali {(U.R.S.S. ed aree associate escluse) am-
montavano complessivamente a $36,7 miliardi; alla stessa data gli averi in
dollari di tutti i paesi al di fuori degli Stati Uniti, erano di circa $11,8 miliardi
e quelli in sterline di tutti i paesi al di fuori del Regno Unito, erano pari a
circa $11 miliardi, mentre il totale delle unitd di conto U.E.P. in possesso
dei paesi creditori equivalevano a §$!,3 miliardi. L'oro ¢ quindt il piu
importante componente delle riserve monetarie, sebbene la funzione svolta
dagli altri componenti non sta affatto trascurabile. E’ stato giustamente rilevato
che quando PU.E.P. cessera la sua attivita — sin dall’inizio ne & stato sotto-
lineato il carattere provvisorio — si potrad probabilmente disporre di altre
agevolazioni attraverso il normale sistema creditizio; cid avverrid certamente
se, come ¢ in programma, verra ristabilita la convertibilita delle monete,
perché essa aumenterebbe l'utilita degli altri componenti le riserve monetarie.

La storia dei movimenti di oro verificatisi nel 1953 & semplice. In
Europa, l'unico paese le cui riserve siano declinate durante 1’anno & stato
PAustria e tale riduzione, ammontante a $5 milioni, & stata accompagnata
da un considerevole aumento — di $100 milioni - negli averi in dollari.
Gli altri paesi dell’Europa occidentale, ¢ quindi la regione nel suo complesso,
hanno accresciuto le loro riserve di oro; il maggior incremento & stato regi-
strato dal Regno Unito, ma anche i Paesi Bassi e la Germania occidentale
hanno aumentato sostanzialmente le propric scorte di oro ¢ in misura ab-
bastanza considerevole anche Portogallo, Belgio, Svizzera e Svezia. Solo
parzialmente L'oro affluito alle riserve & entrato nei singoli paesi, la maggior
parte essendo lasciata in custodia negli Stati Uniti, dove l'oro detenuto in
custodia ha raggiunto I'importo complessivo di $6,5 miliardi.

Fuori dell’Europa i maggiori aumenti si sono avuti nel Canadi, Argen-
tina, Congo belga, Uruguay e Messico.

Il totale complessivo degli incrementi nelle scorte auree dichiarate dai
paesi e da istituzioni internazionali ammonta a §$1.733 milioni. Di questo
importo, si valuta che circa $430 milioni siano da attribuire all'incremento
netto dell’approvvigionamento mondiale, costituito soprattutto da oro di nuova
produzione; per quanto riguarda la rimanenza di $1.303 milioni, $1.161
milioni sono da imputare ad una riduzione delle riserve aurce degli Stati
Uniti, mentre la’ contrazione nelle riserve dell’Indonesia, Cuba e Pertt &
stata rispettivamente di $90 milioni, $28 milioni e $10 milioni.

Alla fine del 1945 gli Stati Uniti detenevano oro per un importo pari
a $20.083 milioni, che alla fine del 1953 era salito a $22.091 milioni,
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Riserve auree di banche centrali e tesorerie
{comprese lg istituzioni Internazionali).

Fi Varia-
Paese e zione
od istituzione durante
1938 H 1945 | 1949 1950 1951 | 1852 1953 | il 1953
— milloni di dollari S.U.
Paesl europei
Regne Unito() . . . 2.877 1.980 1.3560 2.900 2.200 1.500 2.300 + 800
Paesl Basst . . . . 998 - 270 185 211 318 544 737 + 193
Germania (occ.) . . 29(%) 0 0 1} 28 140 a6 | + 186
Portogallo . . . . . 86 433M 178 192 2656 286 381 + 75
Belgio . . . . . .. 780 733 698 587 &621 708 778 + 70
Svizzera . . . ., . 701 1,342 1.504 1.470 1.452 1.411 1.459 + 48
Svezia . . ., ., . 321 482 70 80 152 184 218 + 34
Francla .. ... .| 2787 | 1.550 523m| s23m| 648 sv3®| sTEM|+ @
Spagna . . .. . . 525(%) 110 13 81 51 &1 54 + 3
Norvegia . . . . . . 84 80 51 50 Bo 50 - 52 | + 2
Grecla . . . .. . 27 28 ] 2 4 10 1 + 1
Danimarca . . . . . 53 38 32 3 a1 a3 3 Q
Finlandla . . . .. - 26 3 6 12 26 26 26 0
Islanda. . . . . .. : 1 1 1 1 1 1 1 L]
Irtanda . . . . . - 10 17 17 17 18 18 18 0
Halia. ....... 193 24 266 256 333 346 346 o
Turchia . .. ... 29 241 164 150 161 143 143 0
Ausgtria. . . . ., . 88(%) 4] 50 50 60 52 47 | — b5
Altri paesi
Canadd . ... .. 192 361 496 B90 850 898 286 + 100
Argentina . . . . . 431 1.197 218 218 268 288 373 + 85
Congo belga . . . . 8 180) 22 23 a3 656 86 [+ =1
ruguay . . . ., . 73 195 178 236 221 207 227 + 20
Messlco . . . . ., 29 294 52 208 208 144 158 + 14
Unione del Sud
Africa . . . . .. 220 914 128 197 180 170 176 | + 8
Brasile. . . . . .. 32 354 N N7 N7 a7y 321 + 4
Libano . . . . . .. —_ 2 13 20 26 31 35 + 4
Giappone . . . . . 230 119(M 182 128 133 128 130 + 2
Australia . . .., . 8 53 a8 a8 112 113 113(") 0
Bolivia . . . . .. . 3 22 23 23 23 21 21 Q
Cile . ... .... 30 82 40 40 a5 42 42 ]
Ecuador . . . . .. 3 21 21 19 22 23 23 o
Egitto . . . . ... 114 53 53 o7 174 i74 174 0
El Salvador. . . . . 7 13 17 23 26 29 29 0
Guatemala . . . . . 7 29 27 27 27 27 27 [+
India . ... ... 274 274 247 247 247 247 247 0
Nuova Zelanda . |, . 23 23 27 29 a2 33 33 0
Pakizfan . . . . . . —_ —_— 27 27 27 38 as 0
Tailandia . . . .. -_— 88 18 118 113 113 113 o
Venezuela . ., . . . 54 202 373 373 ar3 aTa 373 0
Iran . .. ... .. 26 131 140 140 138 138 137 —_ 1
Perd . . . .. e 20 28 28 31 44 48 38 — 10
Cuba ... .... 1 191 2089 271 311 214 186 - 28
Indonesia . . . . . 80 201" 178 200 280 235 145 | — 90
Stati Unlti . . . . . 14,592 j20.083 24,5663 | 22,820 |22.873 |23.252 |22.001 —1.161
Istituzienl Internazionali
Fondo Monetario
Internazionale . . . —_ —_— 1.451 1.495 1.530 1.692 1.702 + 10
Banca dei Regola-
menti Internazionali 14 39 68 187 115 196 193 _— 3
Unlone europea
dei pagamenti. . . —_ —_ —_ —_ 656 . 1568 153 | — 5
Totale . . . ., . 25,983 |32.315 34.548 | 34.882 | 35,122 [35.482 |[35.8860 + 378
Altri paesi {esclusa
'LRR.S). . . .. 427 1.456 862 938 848 798 850 52
Stime complessive
(esclusa
PFURRS)(M . . | 26.420 [33.770 356,410 |35.820 |35970 |36.280 |36.710 + 430
8 A partire dal 1945, stime del Tesoro amerlcano ¢ del Congiglio del Sist di Riserva Federale.
Germania prebellica. ¥) Fine del 1946.
(} Soltante le riserve dichiarate della Banca di Francla.
{*) Aprile 1938, {*) Princlplo dl marzo 1938. 4;’) Giugno 1945,
(*) Settembre 1945, . }') Seattembre 1953, (") Marzo 1946.
(") Per il 1938 stime del Fondo monetario internazionale e per gl annl guccessivl stime del Sistema di Riserva

Federale. Comprese le riserve auree dichlarate, quelle non dichlarate detenute dalle banche centrall &
tesorerie statali ¢ stime delle riserve ufficlall del paesi che non e comunicano.
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Stati Uniti: Riserve di oro ed oro in custodia.
Miliardl di dollarl S, U.
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sicché¢ I'aumento registrato negli ultimi otto anni ¢ di $2.000 milioni. Dato
che la produzione dichiarata di oro durante gli stessi otto anni pud essere
valutata complessivamente a $6.600 milioni, gli Stati Uniti avrebbero assor-
bito circa il 309% dellloro di nuova produzione. Nel periodo in questione
si sono tuttavia verificati alti e bassi nelle riserve auree americane: alla
fine del 1949 esse ammontavano a $24.563 milioni, ossia a circa il 709 delle
scorte mondiali. Quattro anni dopo, cio¢ alla fine del 1933, la proporzione
era scesa al 609%.

Un quadro piu completo delle tendenze monetarie pud essere ottenuto
considerando le variazioni delle riserve di oro e dollari di tutti i
paesi fuorl degli Stati Uniti, i cui dati vengono regolarmente compilati e
pubblicati dal Consiglio della Riserva Federale. I dati pilt recenti sono
riportati nella tabella alla pagina seguente.

I saldi in dollari dei diversi paesi indicati nella tabella comprendono
tanto le riserve ufficiali, quanto gli averi privati, ¢ si pud aggiungere che
oltre il 629 del totale & costituito dalla prima categoria appartenendo a
banche centrali, tesorerie statali ed istituzioni internazionali.

Dalla tabella risulta che le riserve di oro e dollari di tutti i paesi
altri che gli Stati Uniti — comprese quelle delle istituzioni internazionali -
sono cresciute complesswamentc di $2.630 milioni; $1.590 milioni riguar-
dano l'aumento in oro, mentre i saldi in dollari sono aumentati di $1.040
milioni. Del totale sopra menzionato i paesi dell’Europa occidentale continen-
tale hanno assorbito $1.692 milioni, Parea della sterlina $763 milioni e
I’America latina $256 milioni; le riserve de! Canadi, e dell’Asia, hanno
registrato un licve declino, rispettivamente di $76 milioni ¢ $58 milioni.
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Stima delle variazioni verificatesi durante il 1953 nelle riserve di oro

enegliaveriin dollariabreve scadenzadi paeslaltriche gli Stati Uniti("
g
(comprese le istituzioni internazionali).

Varia-

Averi alla fine del 1952 Averi alla fine del 19563 ziona
A i nel totale

ree ¢ paes Riserve | Averl in Totale Riserve | Averi in Total durante

in oro dollari in oro dollari otale | i 1953

milioni di dollarl §.U,
Europa occidentale all'infuori del Regno Unito
[ Austria ... ... . 52 a 143 a7 191 238 + 95
Belgio-

Lussemburga(®) . . 788 247 1.035 874 224 1.098 + 63
Danimarca . . . . . . 31 70 101 31 96 127 |+ 26
Finlandia . . . . . . 26 29 b5 28 as 64 + k]
Francia(®» . . . . .. 593(M 374 987 596(%) 456 1.052 + Bb
Germanla (occ.) . . . 140 651 691 326 899 1.225 + 534
Grecia . « + « « v o4 - 10 a7 87 11 101 112 4+ B5
Halta. . . . . . . . 348 309 1314 346 449 795 [ 4+ 140
Norvegia . . . . .. 50 110 160 52 119 171 + M
Paesi BassI(®} . . . . 568 247 815 761 294 1.055 + 240
Portogallo(® . . . . 307 87 374 386 83 469 4+ 95
Spagna .+ . . . . .. 51 19 70 54 38 90 1+ 20
Svezia. . . .. ... 184 91 276 218 17 335 + 80
Svlzzera . . . . . . . 1.411 842 2.053 1.459 674 2,133 + 80
Turchia . . . .. . . 143 8 161 143 14 157 + 8
Altri paesi del'Europa

occidentale() . . . 561 205 768 583 356 938 [+ 173

Totale . . .| 5.261 3.107 8.368 5.913 4147 10.080 +1.692
Altrl paesi del-
I"Eusopa contl- :
nentate(® . . .. 280 17 307 280 16 308 | - 1
Area della sterlina:
Regno Unito., . . .| 1.600 818 2.318 2.300 709 3.009 + 893
Dipendenze del

Regno Unito —_ 113 113 —_ 108 108 | — &
Australla, . . . . . . 113 47 1680 1113 59 172 + 12
India . . .« + 4 o 247 85 312 247 29 346 + 394
Unlone del Sud

Africa . . . . . .. 170 24 184 178 38 214 4+ 20
Resto dell'area

della sterllna(® . . 1056 81 186 106 92 197 + 1N

Totale . . .| 2.135 1.148 3.283 2,941 1.106 4.046 + 763
Capadad .. ... .. 896 1.608 2,492 996 1.420 2418 (— 76
America latina . . . 1.817 1.552 3.369 1.923 1.702 3.825 + 258
Asfa . .. ... .. 766 1.611 2,367 872 1.637 2,309 — b8
Aliri paesi . . . .. 178 105 283 178 104 282 —_ 1
Totale . . .| 11,333 9,136 | 20.469 12913 |10.43 23.044 +2.576

Istituzioni interna-
zionall(. . . . . . .| 1.892 1.595 | 3.287 1.702 1.640 | 3.342 |+ &5
Totale complessivo| 13,025 {10.731 |23.756 [14.615 [11.771 |26.388 +2.630

(Y Gli averi In dellari comprendono | saldi peivatl ed ufficiali dichiaratl dalle banche degli Stati Uniti, noncha
i portafogli di titoli americani con scadenze Iniziall non superiori al venti mesi ed altre partite a breve
scadenza. Vedasi anche tabella a pagina 159, {9 Comprende le dipendenze,

(*) Comprende soltanto Je riserve auree della Banca di Francia e delle dipendsnze francesi.

(* Comprende gli averi della Banca del Relgolamenti Internazionali e dell'Unlone europea del pagamenti, non-
ché I'oro che deve essere ripartito dalla Commissione Triparlita per la restituzione dell'oro e le riserve
aures non dichiarate dei é:aesi dell’'Europa occidentale.

) Escluse le riserve auree del'Y.R.8.S., ma compresi i suoi saldi In dollari.

% Averi in oro, dollari americani e canadesi dichiarati dal governo britannico.

{’) Escluse l'irlanda ¢ I'lslanda che sono comprese pella voce "Altri paesi dell’Europa occidentale™.

% Comprende la Banca internazionale per la ricostruzions e lo svilupps, ## Fondo monetario internazionale,
le Nazioni Unita ed altre organizzazéioné intarnazionali. Esclusa la Banca dei Rsgolamanti Internazionali e
'Unigne europea dei pagamentl che sone comprese nella voce “Altri paesi dell’'Europa occidantale™.

Fonte: | dati della tabella sono ricavati soprattuito dal “Federal Reserve Bulletin', marzo 1934
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Alla fine del 1953 (sempre secondo i dati del Consiglio della Riserva
Federale), 'oro e gli averi in dollari di tutti i paesi al di fuori degli Stati
Uniti, compresi quelli di alcune istituzioni internazionali, avevano raggiunto
un nuovo livello senza precedenti,

Stime delle riserve di oro e degli averi in dollari di tutti i paesi
(esclusi Stati Uniti, ma comprese le istituzioni internazionali).

Area 1928 1938 1946 1948 1963
milioni di dollari 5.U. correnti

Europa occidentale
continentale . . . . . . . 4.850 7.300 8.131 5.826 10.060
Area della sterlina . . . . 1.400 3.900 4,088 2.818 4.046
Canadd . . .. ... ... 415 395 1.728 1.221 2.416
Amerlca latina. . . . . . . 1.125 950 3.778 2.744 3.625
Asla . ... ... 0. 875 760 2417 1.716 2.309
Tutti ghi altri paesi . . . . 285 B20 626 565 588
Istituzioni internazionali . . — -_— : —_ 3.375 3.342
Totale . . 8.750 13.8256 20.764 18.364 26.386

Nola: Comprende le riserve auree dichiarate e stimaie di banche cenirali, tesorerie statall ed Istituzloni inter-
nazionali, nonché gli averi in dollarl, ufficiali e privati, dichiaratl dalle banche degll Stati Unitl. Le riserve oi
ore sono state calcalate per il 1928, a $20,67 per oncla di fino o per gl altri anni riportati nella tabella a $35
per oncia di fine. | dati relativi al 1928 sono calcolati sulla base dells tiserve auree alla fine di fale anno, pid gli
averl In dollarl pubbiicati da quindicl banche di Nuova York al 31 maggic 1929, | dati relativi al 1953 sono stime
preliminarl; le cifre riportate nella tabella sono fuite cifre di fine anne ad eccezione di quelle relative al 1928.

Le riserve in oro e dollari di tutti i paesi al di fuori degli Stati Uniti,
ma comprese quelle delle istituzioni internazionali, alla fine del 1953 erano
quindi pari a tre volte le riserve del 1928 ed a circa 1l doppio di quelle del
1938.* Ai fini del confronto occorre ricordare che, in termini di dollari
correnti, il commercio mondiale ¢ aumentato di 2,4 volte dal 1928 al 1953 e
di 3,4 volte dal 1938 al 1953, L’espansione delle riserve di oro e dollari
ha quindi grosso modo proceduto di pari passo con Paumento in valore
del commercio mondiale.

A questo proposito bisogna perd tener presente il fatto che durante tale
periodo una notevole aliquota del commercio internazionale venne regolata
in sterline, ma le statistiche relative ai saldi in sterline di prima della guerra
non sono purtroppo complete e dettagliate come quelle sugli averi in dollari.
Con il sistema della base a cambio aureco, che ebbe il suo massimo splendore
verso il 1930, considerevoli importi di sterline furono inclusi nelie riserve
monetaric dei paesi che lo adottavano ed un fatto analogo si verificd nel 1938
nei confronti delle riserve detenute dell’area della sterlina, che a quell’epoca
comprendeva tutti i paesi che mantenevano un cambio fisso con la sterlina
(¢ quindi non soltanto i paesi successivamente noti come “scheduled
territories”). Come & stato ricordato nella precedente Relazione annuale, si

* Occorre tuttavia osservare che 'aumento registrato fra il 1928 e gli aliri anni riportati nella tabella &
dovuto in ampia misura alla svalutazione del dollaro 5. U. avvenuta nel 1933-34.
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valuta che 1 paesi, ora inclusi fra quelli “non appartenenti all’area della
sterlina”, alla fine del 1938 detenessero a Londra saldi in sterline per
Pimporto di £260 milioni, equivalenti oggi a £800 milioni se si tien conto
dell’aumento dei prezzi ed a pit di £1.000 milioni calcolando anche
Pincremento nel volume degli scambi.

Alla fine del 1953 1 saldi in sterline dei paesi non appartenenti all’area
della sterlina ammontavano a $773 milioni.

Regno Unito: Saldi in sferline.”

-
Paes) non appartenenti alt'area Paeslt appartenentl

della sterfina all’area della gterlina
Altrl Totale
A com-
paesi
Fine Area delt’ Colonie ples-
Q- Paesi Altrl Altrl
del : . Totale britan- Totale sivo
dollare rr:: ::?-ro O.E.C.E. | paesi niche paesi
dentale

mitionl di sterline

1945 34 163 412 623 1.232 454 | 2,008 2.462 3.694

1948 19 135 370 531 1.055 556 | 1.809 | 2.365 | 3.420
1949 2 80 439 514 1.084 582 | 1,771 | 2.353 | 3.417
1950 79 45 306 492 1.011 764 | 1,980 | 2.734 ) 3.745
1951 3s 57 409 514 1.018 968 | 1.825 | 2.793 | a.811
1962 34 .8 321 994 785 | 1.076 | 1.608 | 2.882 | 3.437
1953 62 40 305 366 713 | 1.163 1.774 | 2935 | 3.708

* Esclusi i saldi in sterline detenuti da izzazionl non tervitoriall (sopratiutto it Fondo monetario Interna-
zionale), ammontanti a £509 milioni alla fine del 1953.

Nel 1953, i saldi in sterline di tutti i paesi sono aumentati di £271
milioni, ma nello stesso periodo le riserve di oro e dollari del Regno .Unito
sono cresciute di £240 milioni. Per quanto riguarda I’ulteriore andamento
della situazione, & stato dichiarato che nella primavera del 1954 i paesi
non appartenenti alParea della sterlina hanno continuato ad espandere
i loro saldi d’esercizio depositati a Londra, Cid & in parte dovuto al fatto
che Pestensione dell’”’Area dei paesi a. conto trasferibile”, nel marzo 1954, e
la quasi uniforme quotazione delle diverse categorie di sterline, hanno note-
volmente accresciuto Putilitd dei saldi in sterline nel regolamenti internazionali,

L’aumento delle riserve monetarie dell’Europa occidentale durante il
1953 fu dovuto principalmente ad un miglioramento degli scambi diretti con
Parea del dollaro ed all’aiuto economico e di altra natura ricevuto dagli
Stati Uniti, Il fatto perd che oro e dollari siano stati utilizzati in ampia
misura per effettuare pagamenti intra-europei, soprattutto nell’ambito dell’Unio-
ne europea dei pagamenti, ha notevolmente influito sulla loro ripartizione
fra i diversi paesi. 1 pagamenti in oro eseguiti dalla Francia in relazione alla
sua posizione nell’U.E.P. sono ammontati a $257 milioni; come si osservera
nella tabella a pagina 158, nel 1933 la Francia ha tuttavia potuto aumentare
le proprie riserve di $85 milioni, grazie specialmente ad un miglioramento
della bilancia commerciale rispetto all’area del dollaro ed all’incasso dell’aiuto
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Regno Unito: Riserve di oro e dollari.
Mitioni di dollari S.U.
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americano, ma in parte anche agli acquisti di oro effettuati dalla Banca di
Francia sul mercato libero interno, quando nella seconda meta dell’anno il
pubblico francese comincid a vendere. Altro caso interessante ¢ quello dell’Ita-
lia che, sebbene nel 1953 abbia registrato un cospicuo disavanzo rispetto
alP U.E.P. ed abbia versato all’'Unione $80 milioni in oro e dollari, ha tuttavia
introitato cospicui importi in dollari, riuscendo ad incrementare le sue ri-
serve di oro e dollari di $140 milioni. Nel 1953 il Regno Unito ricevette in-
vece $115 milioni neiti in oro e dollari dall'U.E.P., dopo averne versato
$276 milioni nel 1952, Nel 1953, la Germania occidentale, essendo un cre-
ditore massimo con regolari eccedenze mensili, incassd $172 milioni dall’'U.E.P.

La situazione delle riserve ha continuato ad evolversi favorevolmente
durante i primi mesi del 1954, Nel Regno Unito il ritmo dell’espansione,
dopo essersi rallentato sensibilmente nella seconda meta del 1953, ha ripreso
vigore dopo la riaperiura del mercato dell’'oro di Londra e I'ampliamento,
nel marzo 1954, dell’area di trasferibilitd della sterlina. Durante i primi
cinque mesi del 1954 le riserve ufficiali di oro e dollari sono aumentate di
$467 milioni, giungendo a quasi $3.000 milioni. Le riserve francesi, dopo un
considerevole peggioramento durante il primo semestre del 1953, sono aumen-
tate sostanzialmente durante la seconda metd dellanno ed hanno continuato
ad espandersi fino alla fine del maggio 1954.* Durante i primi quattro mesi

* Dall’andamento delle anticipazioni della Banca di Francia al Fondo di stabilizzazione dei cambi
si rileva che gli averi del Fondo in valute convertibili erano praticamente esauriti afl'inizic del-
'estate del 1953, quando la Francia ricevette um aiute speciale dagli Stati Uniti per poter far
fronte ai suoi impegni normali verso. 'U.E.P.,, ed un‘anticipazione di $100 milioni dalla Export-
Import Bank sui contratti per commesse belliche. Alla fine del 1953 gli averi in dollari del Fondo
eranc stati ricostitwiti in ampia misura ed alla fine del maggio 1954 superavano $250 milioni. Dalla
metd del 1933 inoltre, la Francia ha potuto regolare senza difficoltd i suoi ininterrotii, sebbene
pitt modesti, disavanzi nellU.E.P., trimborsando anche $60 milioni della sopra menzionata anticipa-
zione della Export-Import Bank.
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del 1954, le riserve monetarie della Germania occidentale si sono accre-
scinte di un importo equivalente a $270 milioni e quelle dei Paesi Bassi
di circa $45 milioni.

Nel 1953, le riserve auree degli Stati Uniti sono diminuite di $1,2
miliardi, mentre I'indebitamento a breve termine & aumentato di $1 miliardo,
portandone 1l totale a circa $12 miliardi. Alla fine del 1953 le riserve auree
americane ammontavano a $22,1 miliardi, di cui $12 miliardi da considerarsi
come riserve legali interne, essendo le banche della Riserva Federale tenute
ad acquistare certificati di depositi di oro pari al 259% dei segni monetari
emessi e del debito per depositi. La rimanenza di $10 miliardi corrisponde
pressoche alla consistenza dell’indebitamento verso Dlestero a breve termine
{e questo, si noti, comprende non solo depositi, ma anche titoli governativi
acquistati a meno di venti mesi dalla scadenza),

Per quanto riguarda gli altri paesi, il problema deli’adeguatezza
delle riserve & diventato uno dei pit importanti, da quando la convertibi-
lita delle monete & venuta avvicinandosi alla soluzione pratica, ma occorre
ammettere che non vi & un metodo semplice per stabilire quale debba
esserne il livello. Prendendo come base il numero di mesi di importazioni
che pud essere coperto con le riserve di oro e dollari, Stati Uniti, Svizzera
e Portogallo possono essere considerati paesi in possesso di riserve sufficienti
per far fronte a qualsiasi fluttuazione del loro commercio estero, ¢ in quasi
tuitt gli altri paesi la situazione delle riserve & migliorata a partire dal 1948.

Nel giudicare Padeguatezza delle riserve monetarie, ’andamento del
commercio estero non ¢ pero il solo fattore da considerare. Occorre anche
tener conto dei debiti che un determinato mercato pud essere chiamato a
soddisfare con breve preavviso. Per quanto riguarda i saldi in sterline do-

vuti dal Regno Unito, la loro redistribuzione
Numero di mesi di importa- dopo la fine della guerra, insieme al consi-
zioni coperte dagli averi di  derevole aumento nel valore delle transazioni

oro ¢ dollari. effettuate in sterline, hanno creato una situa-
Pacse 1048 | 19583 zi'one per cui. una parte sempre maggiore
di essi & da ritenersi in mani sicure.
Q;:ng """ Lo | 53 In moltissimi paesi il consolidamento
Lussemburge . . | 4,6 4,5 delle riserve monetarie & continvato durante
Danimarca , . . . 1,3 1,5 s . :

Falamaias o8 15 11 primo trimestre 'del 1954 e, per quanto
Francia . . . . . . 26 | 29 riguarda questo periodo, ¢ un fatto di grande
Germania occ. 0,8 39 . . . . ]
Grecha o 0.9 45 importanza pratica e psicologica (':he, non
falia . - . . . . . 3,2 4,0 ostante il rallentamento della produzione ame-

Naotvegia . . . . . 2.1 2,3 . . . s .
Paesi Bassi 19 51 ricana, altri paesi ab?nar'w potuto continuare
Portogallo 7,8 | 155 ad espandere le proprie riserve di oro e dollari.
Regno Unito . . . 3,1 3,9 . . . ‘s _
Statl Uniti®) . . . | 413 | 248 Le misure adottatf.: dagli S-tan’ Uniti per fron.
Svezia . . . . . . 1,1 2,6 teggiare la recessione (riduzione dei saggi
Svizzera . . . .. 194 1 21,8 d’interesse, ecc.) hanno certamente esercitato

(91548, () Soltanto oro. la loro influenza, e la conclusione generale
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che pud essere tratta dai recenti sviluppi & che quanto pit i singoli paesi
seguono una politica intesa ad evitare profonde e prolungate depressioni, tanto
minore ¢ la pressione esercitata sulle riserve monetarie degli altri paesi.

Ogni paese deve naturalmente assicurarsi che la sua economia sia in
equilibrio, tanto all’interno quanto rispetto a quella degh altri paesi (per
cido che riguarda costi, prezzi, ecc.). L'esperienza ha dimostrato che Vadeo-
zione di un’adeguata politica all'interno ¢ quasi immediatamente seguita da
un miglioramento della bilancia dei pagamenti ¢ da un aumento delle riserve
monetarie. Si pud quindi affermare che la tendenza generale delle ri-
serve & piu importante della loro effettiva consistenza, special-
mente se 1 paesi interessati sono preparati a difendere tali riserve, adottando
appropriate misure creditizie e fiscali, gquando le circostanze lo richiedano.
Salvo che in due o tre paesi, i recenti incrementi delle risetve sono stati
modesti, ma ben pit solidi di quelli registrati net primi anni postbellici.
Vi & per esempio una grande differenza fra questi ultimi aumenti e certi
afflussi improvvisi di oro e dollari verificatisi in alcuni paesi durante il
“”boom” coreano e, in alcuni cast, volatilizzatisi dopo breve tempo.

Ma, se il consolidamento delle riserve di tanti paesi europei ed extra-
europei pud essere attribuito, pilt di prima, alla sana politica seguita, e si
pud¢ affermare che esso spiani la via al ristabilimento della convertibilitd,
non bisogna dimenticare che ['aiuto militare americano svolge tutt'ora una
funzione abbastanza importante; che la progressiva eliminazione degli osta-
coli creati dal controllo valutario ai pagamenti internazionali potra provocare
pressioni estremamente forti e che, nel futuro come nel passato, potranno
verificarsi crisi impreviste. Il problema delle maggiori riserve necessarie per
ovviare a tali situazioni & stato esaminato dalla Commissione Randall che
nella sua relazione conclude come segue:

»Sarebbe possibile accumulare riserve adeguate utilizzando meglio, di
uanto sia stato fatto finora, gli averl di oro e valute convertibili del
ondo monetario internazionale ammontanti a $3,3 miliardi. A questo
scopo la Commissione auspica che il Fondo adotti tutte le agevolazioni
necessarie, quali lattenuazione delle regole riguardanti Iutilizzo delle
quote ed il mantenimento di paritd fisse.

Quale secondo mezzo per consolidare le riserve e far si che le
operazioni a sostegno dei cambi esterl contribuiscano al graduale conse-
guimento della convertibilitd generale, la Commissione raccomanda che
il Sistema di Riserva Federale esamini, insieme alle banche centrali
estere, la possibilith di concludere accordi per la concessione di crediti
speciali o di aperture di credito.”

Le raccomandazioni relative al rafforzamento delle riserve monetarie
sono state esplicitamente approvate dal Presidente degli Stati Uniti nel Messag-
gio presentato al Congresso il 30 marzo 1934 (vedasi pagina 30). Grazie al
fatto che di recente la situazione, in questo ed in altri settori dell’economia,
& sensibilmente migliorata, si sta rapidamente avvicinando il momento in cui
passare all’azione decisiva per conseguire — ora che & possibile — il risultato finale;
¢ quindi estremamente importante che le opinioni siano attualmente molto pin
concordi in proposito di quanto non fossero anche soltanto alcuni anni or sono.



VIL

— 64 —

Un altro anno di politica creditizia flessibile.

N

Nei diversi capitoli della presente Relazione si & posto ripetutamente

in rilievo come negli anni recenti i controlli diretti siano stati gradualmente
sostituiti da rnisure generali di politica fiscale ¢ creditizia. Si & quindi fatto
ritorno ad un pil esteso impiego dei metodi propri di un’economia di mercato,
che attraverso il normale meccanismo dei costi e dei prezzi assicura, insieme,
il buon funzionamento del sistema economico ¢ maggiore liberta dalle
pastoie burocratiche alle imprese ed ai singoli individui.

Prima di raggiungere questa fase fu perd necessario superare numerose

e serie difficoltd, due delle quali di particolare importanza.

L.

In molti paesi, per I'eccessiva abbondanza dei mezzi di pagamento,
retaggio della guerra, esisteva un’inflazione latente, aggravata dalla
generale scarsita di merci, dalla persistente chiusura di molti dei normali
canali degli scambi internazionali, nonché dalla immissione in diverse
economie, di potere d’acquisto addizionale attraverso il finanziamento
di programmi, ufficiali ¢ nom, con credito di nuova creazione; tutti
fattori che influiscono sul sistema creditizio. Infatti, il ristabilimento di
appropriati rapporti fra volume dei mezzi di pagamento ed approv-
vigionamento di merci e servizi richicse un certo tempo e spesso poteé
essecre conseguito soltanto dopo che considerevoli aumenti det prezzi
avevano avuto luogo,

La seconda difficolta ebbe carattere pitd dottrinale (o psicologico).
Il mantenimento di bassi saggi d’interesse durante la “’grande crisi”
era stata perfettamente conforme ai principi tradizionali delleconomia
politica; ma, a partire da quel momento, il danaro a buon mercato”
comincido ad essere considerato non pit come uno degli istrumenti
da applicarsi solo in caso di necessitd, ma come caratieristica essenziale
della teoria “moderna” che sosteneva essere i bassi saggi d’interesse
sempre necessari per impedire depressioni e compensare tendenze al
ristagno secolare, Durante la guerra, quando si fece ogni sforzo per
mantenere 1l credito di nuova creazione entro limitl tollerabili, a mezzo
di un’elevata imposizione fiscale e del controllo diretto su costi e prezzi
{dato che cio contribuiva a comprimere 1 disavanzi di bilancio), vi erano
valide ragioni per finanziare la guerra ai pii bassi saggi d’interesse
compatibili con il mantenimento di un adeguato equilibrio all’interno del
sistema creditizio stesso. Cosi fu che alla fine della guerra i saggi d'interesse
si trovavano a bassi livelli da ormai quindici anni; e siccome durante tutto
questo periodo essi erano stati modificati solo rarissimamente, le variazioni
nei saggi finirono con ’essere considerate uno strumento desueto di manovra
della situazione economica. La nuova generazione che, fattasi adulta,
stava per assumere funzioni direttive, non aveva quindi potuto acquisire
esperienza alcuna sul funzionamento di una politica creditizia flessibile.
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Prodotto nazionale lordo @ mezzi di pagamenio.*

Moneta in

Annag circolazione

Totale mezzi
di pagamento

Prodotto
nazionale
lordo (a prezzl
di mercato}

Moneta in
circolazione

Totale mezzi
di pagamento

miliardi di wnitd monetarle nazionall

in percentuale del prodotto
nazionale lordo

Belgia {franchi)

1938 23,6
1948 88,6
1949 91,0
1950 92,3
1951 29,1
1952 102,1
1953 105,89
Danimarca (corone)
1938 0,43
1945 1,49
19438 1,66
1949 1,65
1960 1,63
1961 1,78
1952 1,89
1953 2,05
Finlandia (marchi)
1938 2,3
1945 13,9
1848 27,8
1949 30,1
1950 35,0
1951 45,4
1952 47,0
1953 48,7
Francia (franchi)
1938 112
1948 732
1948 883
1949 1.301
1950 1.590
1961 1.883
1952 2.124
19563 2.310
Itatia {lire)
1938 25
1947 827
1948 1.122
1949 1.184
1950 1.3256
1961 1.459
19562 1.673
1953 1.8656
Norvegla {corone)
1938 0,46
1946 1,87
1948 2,13
1949 2,25
1950 2,31
19561 2,563
1852 2,79
1953 3,00

41,2
150
156
155
168
178
179

1,77
8,59
5,35
5,17
5,24
5,40
8,75
6,18

3,9
22,9
44,9
49,3
55,7
77,4
70,4
74,3

192

1.349
2,165
2.704
3.120
3.878
4.159
4.627

48

1.526
1.992
2,301
2.671
2987
3.456
3.824

0,62
4,36
4,96
4,97
4,84
5,62
6,00
6,26

80

337
342
361
423
430%*
440**

7
14,5
19,6
20,8
28,6
26,8
27,2
28,2

36,4
118,3
391,8
420,9
531,4
783,9
798,3
785,0%

432
3.048
6.698
8.283
9.324

11.785
13.412
13.500**

184

6.2239
7.251
7.840
8.323
9.623
10.134
10.883

5,88
11,03
14,09
15,02
18,85
20,66
22,45
22,65

wwwuuma -

—
L - O R B B BT -

t5

15
15
16
16
15

15

52
45

43
41

23
45

25
22
21
21
22

32

33
H
31
34

28

24
27

31
31

a5

1

35
33

27
27

28 J

* Vedasi nota alla pagina che segue.

** Stima non ufficiale.
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Prodotto nazionale lordo e mezzi di pagamento (continuazione).

Prodotto
Moneta in Totale mezzi nazionhale Moneta in Totale mezzi
Anno circolazione di pagamento | lordo (a prezzi circolazione di pagamento
di mercato) _
miliardl di unltd monetarie nazionali in pe’g:’;}:::edﬁ:m";“d"“"
Paesl! Bassi (fiorinl}
1938 1,05 2,64 5,5 19 46
1946 2,80 6,19 10,7 2 58
1948 3,18 7,38 15,4 21 43
1949 3,13 7,65 17,1 18 +“
1950 2,07 7,01 19,1 16 37
1861 3,04 7,27 21,6 14 34
1962 3,17 8,04 22,2 14 36
1853 3,39 8,55 23,6 14 35
Regno Unijto (sterline)
1938 0,46 1,64 5,72 8 29
1946 1,38 4,96 9,83 14 50
1948 1,26 5,12 11,67 1 44
1949 1,27 5,19 12,37 10 42
1950 1,29 5,28 13,10 10 40
1851 1,36 5,36 14,47 9 37
1952 1,46 5,38 15,52 ¢ 35
1253 1,63 5,64 18,73 9 33
Stati Uniti (dollar))
1935-39 5,6 31,1 842 7 37
1948 26,7 110,0 211,1 13 52
1948 26,1 11,6 269,0 10 43
1949 25,4 111,2 258,2 10 43
1950 25,4 17,7 286,8 ¢ 41
1981 26,3 124,56 329,8 8 38
1952 27,5 129,0 348,0 8 37
1853 28,1 130,68 367,2 8 36
Svezla (corone)
1938 1,04 2,96 12,0 9 25
1945 2,79 6,549 20,6 14 32
1948 3,17 7,67 27,9 1 27
1949 3,34 7,94 29,3 1" 27
1950 3,67 8,44 31,6 11 27
1951 4,14 10,07 38,6 it 26
1952 4,62 10,43 42,0 11 25
1953 4,89 10,89 43,4 11 25
Svizzera (franchi)
1938 2,0 4,8 10,0 20 48
1945 4,1 8,8 15,2 27 38
1948 49 10,4 20,2 24 LY
1949 4,9 11,1 20,0 25 36
1950 5,0 11,4 21,0 24 54
1961 5,3 11,8 22,5 24 53
1952 5,6 12,3 23,3 24 53
1953 5,6 12,8 24,0 23 53

Nota: 1 deti relativi alla circolazione ed al totale dei mezzi di pagamento si riferiscono alla fine dell’anno.
# "totate def mezzi di pagamento” & costituite dala moneta in circolaziore (biglisttl e monste metalliche) e
depositi a vista (vedasi anche la nota alla pagina che segue),
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Per quanto riguarda questa seconda difficoltd, sebbene Belgio ed Italia
avessero sin dal 194547 segnato il cammino, adottando una politica credi-
tizia flessibile, e coronata da considerevole successo, fu solo allorquando lo
scoppio del conflitto in Corea provocd una forte domanda di credito che,
come & stato rilevato nell’Introduzione (vedasi pagina 24), le banche centrali
si servirono degli aumenti nei saggi d’interesse per contenerne [’espansione
troppo rapida. Quando la pressione si fu esaurita, si poté di nuwovo ribassarli:
fatto importante questo, perche¢ dimosira che 'adozione di wuna politica
creditizia flessibile non ¢ per nulla sinonimo del mantenimento di elevati
saggi d’interesse, Tutt’altro, Essendo la congiuntura economica soggetta a
continue fluttuazioni, anche la politica seguita deve possedere un elevato
grado di flessibilitd, per poter facilitare, ¢ non ostacolare, il meccanismo
di adeguamento che sta alla base dell’economia di mercato. E questa
la ragione per cui le riduzioni apportate ai saggi ufficiali di sconto ed
alle percentuali minime delle riserve obbligatorie, nonché le altre agevola-
zioni introdotte negli ultimi due anni, non vanno considerate come un
ritorno definitivo alla  politica di danaro “facile”, bensi come parte di
un’azione che si adegua alle necessita dell’effettiva situazione di mercato,
¢ pertanto pud venir in breve tempo modificata quando tale situazione
lo richieda.

Per quanto concerne laltra difficolta, cioé quella derivante dall’eccessiva
abbondanza dei mezzi di pagamento al termine della guerra, la situazione ¢
ora assal migliorata. Non esiste peraltro un metodo semplice ed infallibile
per giudicare se il volume dei mezzi di pagamento abbia una giusta pro-
porzione, ma si possono ricavare utili indicazioni, confrontandolo con il pro-
dotto nazionale lordo.

Ad c¢ccezione della Norvegia, dove le percentuali relative agli anni
postbellici non sono perfettamente comparabili con quelle del periodo pre-
bellico,* non vi & pilt alcun paese in cui il rapporto fra mezzi di pagamento
¢ prodotto nazionale lordo nel 1953, rispetto al 1938, presenti una differenza
preoccupante. Occorre tuttavia tener presente che le stime relative al pro-
dotto nazionale lordo sono calcolate con margini di errore abbastanza ampi
ed anche che il 1938 pud non essere stato “tipico” in tutti 1 casi, soprat-
tutto perché fu un anno di acuta crisi. Constatando perd che in numerosi
paesi (fra cui Stati Uniti, Regno Unito ed alcuni del continente europeo)
il rapporto fra mezzi di pagamento e prodotto nazionale & costantemente
diminuito rispetto all’inquictante livello raggiunto nel 1946, si pud concludere

2

che si ¢& ristabilita una situazione pii normale.

* Prima della guerra la maggior parte dei depositi delle aziende venivano effettuah soito forma di
depositi vincolati o con preavviso, allo scopo di ricavarne un interesse, ma le banche concedevano
ampie facoltd ai depositanti di atiingervi anche a vista. Durante la guerra, in seguito alla creazione
mflazionistica di mezzi di pagamento da parte delle forze di occupazione, le banche furono costrette
ad inasprire le loro disposizioni, provocande un trasferimente dai depositi vincolati a quelli a
vista, Si aggiunga inoltre che ¢ spesso impossibile distinguere nettamente [ra depositi da considerarsi
come risorse liquide & depositi a risparmio. Gli accordi individuali conclusi fra banche e clientela
possone conferire a determinati depositi un grado di liguidith notevolmente maggiore di quante non
sia normale per la categoria dei depositi in questione.
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In Francia e nei Paesi Bassi, il rapporto relativo al 1953 & sensibilmente
inferiore a quello del 1938. Prima della guerra il pubblico di entrambi i
paest soleva tenere gran parte del proprio danaro in contante {in Francia,
principalmente sotto forma di biglietti di banca e di conti corventi nei Paesi
Bassi) e le convinzioni delle imprese e del pubblico sul miglior modo di
conservare il danaro possono essere mutate in seguito alle esperienze belliche
¢ postbelliche. In Francia per esempio prevale attualmente la tendenza a
tenere oro piuttosto che biglietti. E’ percid necessario andare cauti nel trarre
conclusioni sulla situazione dei mezzi di pagamento.

Ad eccezione tuttavia dei casi in ewi acute crisi inflazionistiche od
altre fondate ragioni abbiano fatto mutare le abitudini del pubblico nei
rignardi della conservazione del danaro, si & notata in moltd paesi una
forte tendenza a ritornare ai livelli consuetudinari. Infatti, la parte di
reddito, che il pubblico tiene presso di s¢ sotto forma di danaro liquido,
sembra essere alquanto costante.

Come risulta dalle tabelle alle pagine che precedono, in numerosi
paesi il rapporto fra mezzi di pagamento ¢ prodotto nazionale nel 1933 é
stato superiore a quello nel 1952, E’ doveroso riconoscere che un volume di
mezzi di pagamento relativamente pit ampio non & in contraddizione colla
situazione economica nel 1953, anno di insolita stabilita nel livello generale
dei prezzi ed in cui la velocitd di circolazione si & forse un poco rallentata,
Ogni ulteriore deviazione dal rapporto normale, ormai raggiunto in molti
paesi, dovrd perd essere attentamente esaminata e, se del caso, occorrerd
adottare misure opportune per assicurare che non si verifichi un nuovo
squilibrio. Grazie alla rapida espansione del prodotio nazionale (e in
alcuni casi anche per altre cause), negli anni pilt recenti & stato possibile
espandere il volume dei mezzi di pagamento ad un ritmo che non
sara forse possibile mantenere senza il rischio di favorire il risorgere di
tendenze inflazionistiche.

D’altro canto ¢ indispensabile tener conto delle attivita che costitui-
scono la contropartita dell’espansione nei mezzi di pagamento. Nella Germania
occidentale per esempio, come contropartita si & registrato un aumento delle
riserve monetarie ¢ quindi un iglioramento nella liquidita internazionale del
pacse. Lo stesso si & verificato di recente in Austria, i cui mezzi di paga-
mento hanno subite durante il 1933 un incremento percentnale superiore
a quello di qualsiasi altro paese compreso nella seguente tabella. Tale aumento
dei mezzi di pagamento ha carattere diverso e pilt precario se & la conse-
guenza di finanziamenti interni {per esempio di disavanzi di bilancio o di
imponenti investimenti privati), dato che, In tal caso e in periodi di pressione,
la necessaria contropartita di risorse liquide internazionali potrebbe rilevarsi
insufficiente.

Nel Regno Unito, dal 1950 Despansione del volume dei mezzi di
pagamento & stata nettamente inferiore a quella di tueti gli altri paesi;

a

a questo fatto & certamente legato il recente consolidamento della sterlina
sui mercati dei cambi (vedasi grafico a pagina 27).
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Variazioni percentuali nei mezzi di pagamento.

Paese 1950 1951 1952 1953 ookl
Auvsila . . . .. .. .. + 13 + 19 + 8 + 24 4+ 80
Belgio . . ... ... .. 0 + 8 + 3 + 4 + 15
Danimarca . . ., . . . .. + 1 + 3 + 6 + 7 + 19
Finlandla . . . . . . . .. + 13 + 39 — ¢ 4+ 6 + 5t
Francla. . . . . . .. .. + 15 + 18 + 13 + it + 71
Germania occidentale + 14 + 18 + 11 + 13 + 70
talla. . . .. .. .... + 12 + 16 + 16 + 11 + 66
Norvegla . . . . . . ... - 3 4 16 + 7 + 4 + 2%
Paesi Bassi . . . ., . .. - 7 + 4 + 1t + 6 + 13
Regno Unito . . . . . . . + 2 + 2 0 4+ 3 + 7
Svezla . . . . ... ... + 6 + 19 + 4 + 4 + 37
Svlzzera . . . ... ... + 3 + 4 + 3 + 4 + 15
Turchia . . ... .... + 18 + 19 + 15 + 23* + g9*
Stati Uniti . . . .. ... + 6 + & + 4 + 1 + 17
Canada. . . . . .. ... + 1o 0 + 7 | + 1é

* Fino al novembre 1953,
# « *

Nella tabella alla pagina seguente sono riportati ventidue paesi che hanno
introdotto variazioni nei saggi ufficiali di sconto dopo lo scoppic
della crisi coreana: tredici di essi li hanno modificati dall’inizio del 1953.

-

Soltanto in tre dei tredici paesi (e tufti extra-europei) si € registrato un
aumento: Ceylon ha apportato una lieve variazione dal 2,50 al 39 nel
lughio 1953; negli Stati Uniti il saggio & passato dall’},75 al 2% nel gennaio
1953, modificazione modesta, ma di grande importanza (vedasi pagina 21);
nella Nuova Zelanda — dove si ¢ avuto il maggiore mncremento — il saggio
¢ stato aumentato dall’1,50 al 3,509, nell’aprile 1954, per arrestare un’espan-
sione creditizia troppo ampia,

Gli altri dieci paesi in cui il saggio ufficiale di sconto & stato modificato
(sempre in diminuzione) appartengono tutti all’Europa occidentale, Le varia-
zioni sono state effettuate conformemente ai principi tradizionali, ciod mentre
le riserve monetaric della maggior parte dei paesi europei stavano crescendo;
ma dato che la produzione europea si trovava per lo pilt in fase di espansione,
le autoritd monectaric sonc state pitt titubanti che precipitose nel ridurre i
singoli saggi (vedasi pagina 24).

%

Negli Stati Uniti, malgrado l'aumento di $5 miliardi nel credito
concesso  dalle banche commerciali all'economia nella seconda meta del
1952, la domanda di credito era ancora assai vivace, tanto & vero che nel
gennaio 1953 le banche della Riserva Federale modificarono il saggio di
risconto, portandolo dall’},75 al 29%. Essendosi poi gradualmente fatta strada
la convinzione che le tendenze inflazionistiche erano state contenute, si ritenne
inopportuno che 'economia dovesse dibattersi con le difficolta derivanti dalla



Variazioni nei saggi ufficiali di sconto dal luglio 1950,*

Saggio Sagglo
Paese e data uffictale di Puese & data utficiale di
della variazione sconto della varlazione sconta
% %
Austria Grecia
10 lughio 1835 . . . . . .. .., 3 12 luglio1948 . . . . .. .. .. 12
6 dicembre 1951 . . . ., .., 5 1 gennale 1954, . . . . . . . . 10
Bluglio 1952, . . . . . . . . . Li]
22 gennaio 1853. . . . .. ... 5% Giappone
26 marzo 1953 . ... .. ... 5 Sluglio 1948 . . . . . . . ... 5,11
24 gettembre 1953 ., . . . . . . 4 {ottabre 1951 . . . .+ v . .. 5,34
3 giugno 1984 . . ..., .., 3
India
Beloio 28 novembre 1935, . ., . . . . . 3
6 ottobre 1949 . . ., . . . . .. YA 15 novembre 1951 . . . . . . . . 3%
11 seftembre 19560 ., . . . ., . 3y,
Siuglio 1951 . . . . . . ..., v irlanda
13 settembre 41951 , . . . . . . EYA 23 novembre 1843 . . . . . ., . . 2%
18 dicembre 1952 . . . . . . . ' 3 25 marzo 1852 . . ... .. .. 3y
29 ottobre 1853 . . . . . . . . . 2% S5 maggio 1984 . . . .. .. .. 3
Bolivia Islanda
4 febbraio 1948. . . . . . . .. 5 1 gennaio 1948, . . . . . ... &
3 agosto 1880 . . . . . ... . 8 2 aprite 1952, . . ., ... T
Canada Muova Zelanda
8 febbraio 1944, ., . . . . . . . 1% 26 Juglio 1941 . . . . . ., ... 1%
17 ottobre 1850 . . ., . . . . . . 2 1Zaprite 9954 . , . . . . . ... 3y
Ceylon Faesi Bassai
28 agosfo 1950 . . . . . . .., a2 27 giugno 1844 , . . . . ., .. v
Bleglle 19583 . . . . - . . . .., 3 26 settembre 1950 . . . . ., . 3
17aprile 1981 . . . . . . . .. . 4
Cile 22 gennato 1952, . ., . . . .. Y
13 giugno 1935 . . . . .. ... ) 1agosto1852 . ... ..... 3
28 marzo 1951 . .. . .. . 8 Taprile 1053, . . ., .. ... 2%
Danimarca Regno Unite
15 gennalo 1946, . . .. . . . . E)o 26 cftobre 1939 . . . . . . . .. 2
4luglio 1950, . . . . . . ... 4y 8 novembre 1951 . . . . . .. . 2%
2 novembre 1950, . . . . . . . 5 11 marzo 1952 . . ., .. .. . 4
23 settembre 1953 ., . . . . ., A% 17 seftembre 4953 . . . . . .. s
13 maggio 1954 . . . ... ... 3
Finlandia
1luglio 1948 . . . . . . . . .. 5% Statl Uniti
3 novembre 1950 . . . . .. .. A 13 agosto 1848 , . ., .., .. 1%
16 dicembre 41951 . . . .. ., . 5%, 21 agosto 4950 . . . ... ... 1%
16 gennaio 1953, . . . . . . .. 2
Francia 5 febbraio 1954, . . . . . . .. 1%
8 giugno 1960 . . . . .. . . . 2y, 16 aprile 1954 . ., . ., . . . . . 1%
11 ottobre 1951 . . . . . . . . . 3
8 novernbre 1851 . . . . . . .. 4 Svezia
17 settembre 1953 . . . . . . . 3% 9 febbraio 1945, . . . . . ... 2%
4 febbraio 1954, . . . . . . .. 3%, 1 ditembre 1950 . . . . . ... 3
20 novembre 1853 . . , . . ., . . 2%
Germania ocet.
lugho 1949 . . . . . . .. .. 4 Turchia
27 ottobre 1950 . . . . . . . . . -] 1 luglio 1938 . . . .., . ... 4
29 magygio 1852 . . ., . . . . .. 5 26 febbraio 1951. . . , . . k]
21 agosto 1952 . ., . ., . .. 4%
8 gennalo 1953, . . . . .. .. 4 Unlone del Sud Africa
11 giugno 1953 . . . . . . . .. VA 13 ottobre 1949 . . . . ., ... 3
20 maggio 19584 . . . . . . . .. 3 27 marzo 1952 ., . .. .. ... 4

E' indicato pure Pultimo saggio di sconio In vigore

prima del luglie 1950.
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cessivo. Si sono quindi osservate tre fasi: gennaio-aprile 1953: timore di un’e-
spansione troppo rapida, sicché danaro un poco pit difficile e menc a “buon mer-
cato”; maggio-giugno 1953 politica monetaria pilt neutrale; a partire dali’agosto
1953 : sintorni di recessione con conseguente ritorno ad una politica di danaro
pi abbondante e pit a buon mercato. Nell'Introduzione sono gid state esposte
le ragioni che indussera le autorith ad adeguare la politica monetaria ai mutamenti
della situazione. ’

Il movimento al rialzo dei saggi d'interesse sul mercato continud fino a meti
mageio 1953 (in qualche caso fino a meth giugno), quando toccd il vertice, pol la
tendenza s'invertl nettamente. Dal maggio alla fine dell’anno si registrarono oscilla-
zioni piuttosto ampie in taluni saggi; a spiegazione di tale fatto si dichiard che gli
opera ori, da lungo tempo disabituati ad una politica di saggi d’interesse flessibili,
non riuscivano ad affrontare con tutta I'abilitA necessaria i diversi problemi connessi
a tale sistema.

Nonostante la riduzione decretata nel 1953, le percentuali delle riserve legali delle
banche affiliate al Sistema di Riserva Federale si discostano solo di poco dal massimo
legale.
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Nel 1933, i due principali fattori, che hanno influito sulle riserve bauncarie, sono:

i. la riduzione di circa $1,2 miliardi nelle riserve autee, con un conseguente effetto
deflazionistico sul sistema creditizio, interamente compensato dall’espansione pro-
vocata dagli

2. acquisti sul mercato aperto di titoli federali da parte delle banche della Riserva
Federale per Pimporto di $1,2 miliardi.

Per l'influsso di altri fattori, il totale delle riserve delle banche affiliate aumentd
di $0,2 miliardi, raggiungendo, alla fine del 1953, I'importo globale di $20,2 miliardi;
le riserve “legali” ammontando a $19,4 miliardi, ne risultarono $0,8 miliardi di riserve
Peccedenti”.

Nel 1953 il volume dei mezzi di pagamento si & accresciuto di $1,5 miliardi,
{dell’'1,29) ossia in misura minore degh anni precedenti; cid che maggiormenie ha
contribuito 2 questa espansione non & stato l'incremento nel portafogli di titoli delle
banche, bensi la voce “credito all’economia®.

Stati Uniti:
Variazioni nel mezzl di pagamento e nelle partite gorrispondenti, ()
Consisten-
Classificazions 1950 1951 1952 19%3 zad ealll;'l sfgfa'le
mifiardi di dollari
Variazion! nel mezzi di pagamento
Circolazione maonetaria . . . . . . . .. ... -— + 09 + 1,2 + 06 24,1
Depositiavista. . . . . ... ... ... .., + 65 + 6,0 + 33 + 08 1024
Totale dei mezzi di pagamento + 65 + 69 + 45 + 1,5 130.5
Variazioni nei depositi vincaolati. . . . . . + 06 + 2,2 + 4,6 + 4,5 70,4
Totale . . . . . .. .. + + 91 + 38 + Gl 200,89
Variazioni nelle partite cortispondenti
Oro, to {(+) o diminuzione {—) . . . . . —_ 17 —_ + 0,5 -— 1.2 22,0
Cradito all’'economia. . . . . . . .. . PR + 10,8 + 7.2 + 7.8 + 50 80,5
Portafogli dl titeli federali delle banche . . . . — 39 + 1,2 + 22 + 0,9 100,9
Portafogli di altrl titoli delle banche(). . . . . + 21 + 1,2 + 15 + 1,0 18,4
Depositl del Tesoro presso banche,
aumento (—) o diminozione {+Y. . . . . . . + 04 — 0,2 — 148 + 03 — 43
Aftre partite . . . . L .. ... oL — 0% — 03 — 15 — 04 - 15,1
Totale . . . . . ... ..., + 71 + 91 + 88 + 61 200,9

(") Operazioni dj tutto |l sistema_ bancario, tomprese le banche della Riserva Federale, le banche commerciali
e le Casse di rlgparmio (per i) 1955 | dati sono preliminari).
{9 Principalmente ohbligazioni delle autorita statali e locali.

QOccorre osservare che nel 1953 i nuovi crediti all’economia sono stati concessi
all’agricoltura, al consumo, ecc. e non al settore dell’”economia propriamente detta”,
ossia alle imprese industriali ¢ commerciali che in tale anno sembrano invece aver
effetinato un rimborso netto.

Circa meth del credito complessivo al consumo & fornito dalle banche commerciali,
mentre il rimanente & provveduto da istituzioni speciali, aziende commerciali, ecc. Pur
essendosi manifestato nel 1953 un rallentamento neil’espansione del credito al consumo,
la sua consistenza toccd un livello senza precedenti,

Nel 1953, gli investimenti delle societd in nuove costruzioni, impianti ed attrez-
zature hanno di nuovo toccato un elevato livello ¢ sono stati finanziati nel medo
riportato nella tabella che segue.
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Stati Uniti: Investimenti delle societd() e loro finanzlamento.

eriodo
"
Classificazions 1950 1851 1952 1953 prstb-agg:ao
miliardi di dollari
Ilnvestimenti
Impianti ed attrezzature . . . . . . 17,0 21,7 22,4 24,0 144,7
Scorte (valori contabil) . . . . . . : %] 10,2 1,6 3,5 44,1
Totale . . . . 26,9 ] 24,0 27,5 193,8
Finanziamento
LHill non distribuitl ed ammortamenti 20,9 18,9 18,8 21,6 143,2
Prestiti a lungo termine(® . . ., . . 4,0 76 9,4 8,0 52,0
Prestitl a breve termine (al netto) (% 2,0 54 — 4,2 — 31 — 1.4
Totale . . . . 26,9 31,9 24,0 215 193,8
}') Ezcluse banche & compagnie di assicurazioni. * patl preliminarl,
%) Emissioni di azioni ¢ obbligazioni, prestlti bancari a fungo termine e prestiti ipotecari,

%} Debiti d'imposta, debifl e crediti commerciall, cassa, prestiti bancari a breve termine e depositi, portafogli di
titoli federali e differenze.

Gli investimenti delle societd pariecipano per il 429% al totale degli investimenti
lordi, che per il 1953 sono valutaii a $65,6 miliardi (compresi $11,2 miliardi di
costruzioni pubbliche}. Per lo stesso anno, le stime {anno ascendere i risparmi personali
a $18,1 miliardi.

La seguente tabella mette in evidenza i risultati di cassa del bilancio americano,
per anno solare,

Stati Uniti: Saldi dei conti del Tesoro, 1950-53,

Classificazione 1950 1951 1952 1953

miliardi di dollari

Disavanzo di bilancio . . . . . . .. . . .. — 04 — 3,3 -— 58 — 82
Altri conti del Tesoro . . . . . ... .. .. + 0,4 + 0,7 — 0,4 — 01
Avanzo (4) o disavanze (—) generale . . — — 25 — 5,2 - 03

Partite corrispondenti:

Debito pubblice , . . . . . .. Ve e — D4 + 2,7 + 80 + 18

Fondo generale (cassa, depositi bancart,
gcc.): ito {—), diminuzione (+) . . + 0,4 — Q1 — 18 + 1,5
Totale . . .. .... . —_ + 26 + 6,2 + 83

Nel 1953, si & fatto ricorso al mercato per $7,8 miliardi (quasi per lo stesso
importo dell’anno precedente} mentre le disponibilitd di cassa sono state utilizzate per
$1,5 miliardi. Alla fine dell'anno, il debito federale aveva praticamente raggiunto il
limite di legge di $275 miliardi. Di questo importo, $26 miliardi erano posseduti
dalle banche della Riserva Federale e $73 miliardi da banche commerciali e Casse
di risparmio, mentre le compagnie di assicurazioni detenevano soltanto $16 miliardi
e le societd commerciali $21 miliardi. Non meno di $79 miliardi erano distribuiti fra
il pubblico ed altri risparmiatori (imprese non costituite in societa, ecc.). Dei rimanenti
$60 miliardi, circa $12 miliardi erano in possesso di governi statali ed altre autorita
locali e $48 miliardi nei conti d’investimento del Tesoro.

Una ferma politica intesa a prolungare le scadenze dei titoli di debito pubblico
¢ stata adottata nel 1953 e proseguita nel 1954; nel febbraio di guest'anno aj portatori
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di cinque emissioni diverse, per I'importo complessivo di $21 miliardi e con scadenze
fra febbraio e giugno 1954, & stata offerta la conversione in titoli di due nuove emis-
sioni, rispettivamente di certificati con scadenza di un anno e Pinteresse dell’l¥/% e di
obbligazioni con scadenza a 7 anni ¢ 9 mesi e Vinteresse del 2,50%. Approfittando
della situazione prevalente sul mercato, il Tesoro si senti abbastanza forte da offrire
contemporaneamenie saggi d’interesse pit bassi e scadenze pilh lunghe. I poriatori i
titoli per il valore di circa $18 miliardi hanno accettato la conversione ed il 609% di
essi ha optato per i titoli a pit lungo termine.

Nel 1953, le emissioni pubbliche sono ammontate a $19 miliardi e
quelle delle societd a $8,9 miliardi. Quest’ultimo importo, sebbene lieve-
mente inferiore a quello dell’anno precedente, ¢ purtuttavia notevole e
dimostra il continuo bisogno di capitali da parte delle societd americane, le
quali hanno emesso $7,1 miliardi di obbligazioni, $0,5 miliardi di azioni
preferenziali e $1,3 miliardi di azioni comuni. Le recessione sembra quindi
non aver provocato riduzioni nel volume delle nuove emissioni sui mercati
americani,

L’andamento della situazione creditizia del Regno Unito risulta pit
chiaramente se si confrontano i dati suddivisi per esercizio finanziario ter-
minante al 31 marzo di ogni anno. Mentre il bhilancio ordinario registro
avanzi tante nell’anno finanziario 1952-53, che in quello 1933-04, le spese
in conto capitali fuori bilancio” furono in ampia misura coperte con prestiti
in entrambi gli anni: nel 1952-53, in questo modo furono coperti £435
milioni; nell’esercizio successivo, i prestiti furono considerevolmente minori,
ciog di £295 milioni. In quest’nltimo anno una parte notevolmente maggiore
venne inoltre finanziata con emissioni a lungo termine, incluse nella voce
“Altri debiti (al netto)” della seguente tabella.
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L’aumento di £190 mi- Regne Unito: Finanziamento del
lioni registrato durante il disavanzo generale di bilancio.
1953-54¢ nella partita Altri

L b2 ]
dlebltl (asl nett(.)). ::omPrende Classificazione 1962-53 1953-64
circa £33 milioni di cer- ciire arrolondate, 'n milioni di sterline
tificati d’imposta, ma per - 65
la maggior parte & costi- Cambiali del Tesoro . . . + 436 +
. . . Anticlpazionl In

tuito da fondi freschi otte- conto corfrente . . . . — 30 + 20
f“'m In - occasione ‘de_llc due Totale debito fluttuante + 405 + 108
importanti conversioni effet- Altri debiti (al netto) . . + 30 + 190
tuate nel giugno ¢ nelP’ottobre

. . tale f i to. . . 435 295
[933, che diedero un gettito, Totale finanziamento + +

rispettivamente, di £ 100 mi-

lioni e £340 milioni. Un’altra conversione & stata compiuta nel febbraio 1954, me-
diante Dofferta, ai portatori delle ”National War Bonds™” al 2,50% con scadenza al
1° marzo, di una nuova obbligazione al 3,50% con scadenza a quindici anni al
prezzo di emissione di 99, Olire i quatiro quinti delle obbligazioni giunte a matura-
zione sono stati convertiti.

Il setiore pubblico ricorre pure ai prestiti a breve termine per procurarsi i mezzi
necessari al Fondo di stabilizzazione dei cambi ed a questo proposito occorre rilevare
che, nell’esercizio 1953-534, le riserve britanniche di oro e dollari sono aumentate di
£185 milioni, ciod £18 milioni in pit del precedente anno finanziario, e che anche
la posizione britannica nel-
FUEP, ha continuato a mi-
gliorare. In considerazione di Regno Unito: Variazioni cumulative nel credito
cancesso nell'anng finanziavio al settors pubblico

e privato dalle banche affiliate alla stanza

di compensazione.
Dati mensill, in milionl di sterline.

queste esigenze addizionali &
degno di nota che il totale
dei mezzi forniti dalle banche
allo stato atiraverso nuovi

. g A +800 +500
acquisti di cambiali del Te- ’Eﬁ
soro e di altri titoli gover- | *™ +100
. . . . 1952/53
nativi sia stato inferiore alla +600 1 *+600
metd della. .cﬁ'ra del prece- +500 50
dente esercizio. \
+40) +400
by - i /
. l}dent e nel 1952. 93 A +300 Cambiali del Tesoro +300
registrd una notevole riduzio- ol ed allri litoli pubblici 200
. + +
ne nel creditc concesso al / / 1953/54
settore privato sotio forma +100 +100
di Veffetti commerciali, anti- ué.../‘.__—.gqem commerciali, ————1353/54
cipazioni e titoli privati”, la 0 N, """--.E“hCIPaZIOI'"e“fOIID"Vih‘____ -
consistenza del credito accor- \\,_3 N ™
dato, alla fine del 1953-54, era | "2 Ry T
. . N ]
quasi allo stesso livello di un - 300 A == 30
ima. l ;
anno prima 077 N S AN S YT N O TR B

Sebbene nel sistema cre-
ditizio britannico non sia pos-
sibile distinguere nettamente fra settore pubblico e privato, ci si pud fare un’idea abba-
stanza chiara delle recenti tendenze in materia creditizia, esaminando la seguente tabella,

Durante il periodo al quale si riferisce la tabella, la diminuzione nel volume del
credito concesso al settore privato ¢ principalmente dovuta al declino nei prezzi delle
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Banche londinesi affiliate alla stanza di compensazione:
Alcune voci della situazione mensile.

Passlvo Afttivo
Settore pubblico Setfore privato
Fine
marza Dep?tsiiti Danaro
ne alla Camldali
Investi- Antlcl-

glornata del H Tatale Effett{ Tatale

eabreve | Tesoro | ™Ment’ pazioni

preavviso

milioni di sterline

1952 5.684 526 678 1.935 3.139 1.946 176 2,122
1953 5.842 472 955 2122 3.549 1.798 59 1.867
1954 6.010 468 4905 2269 3.132 1.760 a3 1.843

* Comprende anche un certo importe di titoli privati.

materiec prime ed al fatto che la facilith di procurarsi adeguati rifornimenti induce
a non mantenere scorte eccessive. Per quanto riguarda il 1953-54 (anno di espansione
industriale), la riduzione generale nel volume del credito deve essere attribuita alla
contrazione delle anticipazioni concesse agli enti di pubblica utilitd, cioé alle industrie
nazionalizzate, che avendo fatto ricorso al mercato a lungoe termine hanno potuto
rimborsare le anticipazioni ricevute dalle banche, Limportanza delle industrie nazionaliz-
zate nell’emissione di nuovi titoli pud essere rilevata dalla seguente tabella, conside-
rando che nel 1953 non meno di £204 milioni dei £245 milioni di titoll emessi dalle
societa di pubblica wutilits si riferiscono alle industrie nazionalizzate dell’eletiricita, del
gas e dei trasporti.

Regno Unito: Nuove emissioni di titeli (non governativi).(")

Societd di Emissioni
Societa
Anno commerciali Pubbli%a) utilita esgae)re Totale

milioni di sterline

193333 media annuale . . . . ... L. 97 E2) k7] 182
1T . e e 13 5 33 151
1948 . . . L L e 114 ] 33 251
L 25 —_ 2 138
1950 . . . . . e e e 108 154 51 313
- 2 128 7 49 252
L . 113 206 47 30
L ” 245 b 396

() La tabella si basa su dati pubblicati il febbraio di ogni anno nella "Midland Bank Review™.
{*) Comprenda |a “British Electticity Authority”, il "Gas Council” e la "British Transport Commission'.
(*} Comprende le e¢missioni dei Dominions, delle colonie e di paesi esteri.

Per tutto il periodo postbellico fino al 1953 il totale delle emissioni
industriali sul mercato ammonta a £ 1.850 milioni, di cui £820 milioni {(ossia
il 44°%) da attribuire alle imprese pubbliche di elettricita, gas, acqua e
trasporti.

Per quanto rignarda le banche affiliate alla stanza di compensazione,
tanto nel marzo 1953 quanto nel marzo 1954 il rapporto fra risorse liquide
(sotto forma di contante, danaro alla giornata ed effetti) e depositi comples-
sivi, era del 32,9%. Quando, nel maggio 1954, il saggio di sconto della
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Banca  d’Inghilterra

fu ridotto dal 3,50 al Regno Unito: Sﬁ?ngiod‘tig:::i'g:se a breve ed a
39, si fece rilevare (Me%lie mansili} _
che la politica credi- % _ S %
tizia sarebbe rimasta ﬁ f/’\__ J
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Nessun paese ha

SCg‘LlitD con maggior ¢ ch;giﬁmcialidisconro —-—-_|-_——_z
fermezza del Belgio | ]
la politica dei saggi Cambial del Tesoro s 3mesi L
d’interesse  flessibili. ol FTRTTA PRSI TR AR AT T
Non sorprende percid w1949 1950 195) 1952 1953 1954

che nell’ottobre 1953,
mentre sul mercato si stava manifesiando un indebolimento nella domanda
di credito ¢ le riserve monetarie continuavano ad espandersi, la Banca Nazio-
nale del Belgio abbia ridotto il saggio base di risconto dal 3 al 2,759%, toc-
cando cost il minimo dal dicembre 1946. La liquiditd del mercato monetario
belga fu pid accentuata nel 1953 che non nel 1952, in conseguenza, da una
parte, dell’aumento del 3,6% mnel volume dei mezzi di pagamento (quale
riflesso di un incremento nelle riserve monetarie, nei nuovi crediti concessi,
ecc.) e, dall’altra, della diminuzione nei prezzi delle merci, causata in ampia
misura dal loro andamento in altre parti del mondo.

La maggior liquiditd ha facilitato il Tesoro nel suo compito di finanziare i disa-
vanzi tutt’ora cospicui del bilancio straordinario, col risultate che nel 1953 il debito
pubblico & aumentaio di non meno di fr.belgi 15,8 miliardi, dei quali fr.belgi 11,4
miliardi sono da imputare al debito a lungo termine. Net 1953, sono stati emessi tre
prestiti a lungo termine, seguiti nel febbraio 1954 da un quarto con scadenza di
diciotto anni ed un interesse del 4,50%. Complessivamente, le sottoscrizioni sono am-
montate a ft.belgi 11,5 miliardi {compresi fr.belgi 3,2 miliardi in obbligazioni giunte

Belgio: Nuovo credito accordato dal sistema bancario.

Nuove credito all'economia . Mudvo credito allo stato Totale

Anno e 2 del nd%?vo
anca aNnca credite

Nazionale Altri Totale Nazionale® Altri Totale
miliardi di franchi belgh

1949 — 15 + 13 - 0,2 + 10 + 06 + 1.6 + 14
1950 + 7.3 + 09 + 82 — 0,7 + 0,7 0,0 + 8,2
1951 —25 " + 42 +148 — 44 + 4,0 —03 + 14
1852 + 0,5 + 0,7 + 1.2 + 2.4 + 31 + 58 + 67
1953 — 0,4 + 1.9 + 14 + 13 + 11 + 25 + 339

* Compresa [l credito concesso dalla Banca MNazignale aoll entl rarastata!l. I ¢ul impegni sono garantiti dallo
stata, meno ! fondi speciali forniti dal Tesoro per anticipaziont all'Unione europea del pagamenti.
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a maturazione e certificati a termine pis breve). Nel 1952, per lo stato, il costo ef-
fettivo del danaro a hungo termine ha superato il 5%.

Si & invece registrata una riduzione nel fotale netto delle emissioni private da
fr.belgi 5,5 miliardi nel 1952, a fr.belgi 2 miliardi nel 1953, In seguito all’aumentoc dei
prestiti a lungo termine emessi dallo stato, nel 1933 & andato riducendosi il credito
del sistema bancario allo stato,

Un evento importante dell’anno passato fu il graduale alleggierimento
¢ finalmente P'abolizione, a partire dal 15 aprile 1954, del sistema in base al
quale era stata bloccata una parte dei proventi derivanti dalle esportazioni
belghe verso i paesi dell’U.E.P. (vedasi pagina 108). Il massimo importo che
questi crediti bloccati hanno raggiunto & stato di fr.belgi 5 miliardi nell’agosto
1952, Per impedire ripercussioni pericolose nel settore monetario in seguito
all’abolizione del sistema e per distribuirne gli effetti su un periodo sufficien-
temente lungo, le banche sono state invitate ad acquistare speciali titoli del
Tesoro (con scadenza da sei a ventiquattro mesi), per un ammontare cor-
rispondente a quello dei crediti sbloccati,

Nonostante che l'aliquota delle riserve monetarie rappresentata da crediti
verso 'U.E.P. sia diminuita, nel 1953 le riserve della Banca Nazionale del
Belgio sono aumentate di circa fr.belgi 900 milioni.

Nel 1953, i Paesi Bassi hanno di nuovo conseguito un considerevole
saldo attivo nella bilancia dei pagamenti, con un aumento delle riserve
monetarie di fiorini
1.069 milioni. Questo
Medie manalll ¢ stato il fattore che

pitr ha influito sul vo-
i lume dei mezzi di
B y pagamento, come $1
% 5 pué osservare dalla
4 seguente tabella.

\“’"\W 4 It fatto che Yim-
L_l _l ponente aumento delle
i ] riserve monetarie negli
Sagglo lfcisle disconto || anni 1952 e 1953 abbia
accresciuto il volume
2 2 dei mezzi di pagamento
N N Titoli del Tesoro a 12 mesi soltanto di fiorini 753
v{g ‘ (sagg:od|:scon!od:emlssmne} milioni e di fiorini 495
CnapciscomaseimercanT milioni _ rispettivamente,
- - & soprattutto dovuto ai
OnJ_L|1||||||1J.||||J||| ety Lo considerevoli rimborsi
1950 195 1952 1953 1954 effettuati dallo stato alle
banche in seguito al-
Pavanzo generale di bi-
lancio (indicati nella tabella con importi negativi sotto la voce “Credito allo stato™).
L’effetto & stato che le riserve monetarie sono aumentate due volte pill dei mezzi di
pagamento.

Paesi Bassi: Saggi d'interesse.

o
et

[

Rendimento del prestito pubblico
191 ]
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Paesi Bassi: Variazioni nei mezzi di pagamento.

Classiicazione 1950 1851 1952 ] 1953
milioni di fiorini
Variazioni nei mezzi di pagamento
 Circolaziong monetaria . . . . . . . . .. — 159 + 712 + 132 + 223
Depositiavista . . . .. ... ... ... — 312 + 87 + 621 + 272
Taotale, . . . ... — 41 + 159 + 733 + 495
Variazioni nelle partite corri-
spondenti
Oroediviseestere . . . ... ... ... + 275 + 289 + 1.940 + 1.089
Fondi di contropartita, aumento {(—) . . . —1.375 — 5N —_ M — B0
Totafe. . . . . .. ~1,100 — 222 +1.669 + 839
Volume del credito:
alle stato, rimbarse (—} . . . . . . .. .. + 267 + 642 — 994 — 764
alleconomia. . - . v v v v v v o v v u + 4S5 + 235 + 84 + 303
Totale del credito . 4 T2 + a7 — MO — &1
Depaositi vincolati, aumento (—) . . . . . . — 10 — 326 - 173 — 20
Altre partite . . . . . . . . . . . — B3 — 170 + 187 — 13
Totale complessivo — 47 + 159 + 753 + 495

Nel 19533 si ¢ avuto un incremento nel credito accordato all’economia, 11 costo
dei finanziamenti si & ridotto in seguito alla flessione nei saggi d'interesse e la Neder-
landsche Bank ha diminuito il saggio di sconto al 2,50% nell’aprile di tale anno.

Il saggio delle cambiali del Tesoro a tre mesi si & ridotto quasi a zero
alla fine dell’anno, in seguito non solo all’abbondanza di fondi, ma anche al
fatto che le quotazioni delle cambiali del Tesoro giunte a scadenza facevano
premio, potendo le nuove emissioni essere ottenuie soltanto dietro versamento
dei titoli di quelle precedenti. Il rendimento dei titoli governativi a lungo
termine & sceso al 3,17%.

Anche dopo che nel 1953 lo stato ebbe rimborsato parte del proprie debito alle

banche, queste detenevano ancora cospicui portafogli di titoli del Tesoro (oltre fiorini

Paesi Bassi: Alcune voci della situazione dei conti delle trentasette*
principall banche commerciali.

Fine del
1assi i
Classificazione 1950 1951 1952 1953
cifre atrotondate, in milioni di fiorini

Attive :
CABSEA . . 4 . v v h e e e e s 140 150 130 390
Titoli del Tesoro . . . . . . . . . ... 2.940 3.020 3.670 3.040
Effetti ed anticipazioni . . . . . . .. .. 1.340 1.620 1,540 2020
Altre partite . . . . . .. L. 880 1.000 990 1.280
Totale. . . . ... 5.300 5.830 6.330 6.730

Passivo:
Capitale e riserve . . . . . - . . .+ . - 670 740 790 810
Depositi vincolati ed a rigparmio . , . ., . 550 890 1.030 1.020
Depositi in conto corrente . . . . . . .. 3.080 3.200 3660 3.8%0
Adtre partite . . . . . . .. Lo 1.000 1.000 B50 1.050
Totale, . . .. .. 5,300 5.830 6.330 6.730

* Per il 1950, 1951 od il 1952, trentanove banche.
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3.000 milioni alla fine dell'anno) e il totale delle loro risorse liquide corrispondeva
al 709 dei depositi.

‘1954

Allo scopo di eliminare i pericoli di una liquiditd troppo elevata, il 19 febbraio
& stato concluso un accordo fra banche e banca centrale, mentre il Tesoro ha

preso adeguate disposizioni nel proprio settore.

Le misure adottate possono essere coslt riassunte:

a) Misure con effetto immediato.

b)

1. Applicazione della regolamentazione che impone alle banche
I’osservanza di determinati minimi per le riserve di cassa,

Le banche aderenti all’accorde si sono impegnate a tenere presso la banca
centrale, a partire dal 22 marzo 1954, una determinata percentuale dei depositi
loro affidati, Il rapporto fra riserve di cassa e depositi fu inizialmente fissato al
59% (con piccoli adeguamenti nel caso di istituti di credito con scarsi depositi);
in caso di necessitd il rapporto pud essere aumentaio sino al 159%, ma non
pit dell’l19% al mese.

L’effetto pratico di questa misura ¢ di trasferire alle banche parte dell’onere
relativo al finanziamento delle cospicue riserve monetarie, onere che ricadrebbe
su di esse in ogni modo, qualora venisse abolito il controllo sui cambi.

2. Il consolidamento di circa un terzo dei portafogli di titoli del
Tesoro detenuti dalle banche.

Deli’importo di circa fiorini 4,6 miliardi di cambiali ed obbligazioni del
Tesoro esistenti alla fine del 1953, fiorini 3,5 miliardi facevano parte dei porta-
fogli delle banche commerciali e di credito agricolo e la possibilita della loro
monetizzazione costituiva un grave problema per le autoritd olandesi, mentre il
loro basso rendimento causava non poche preoccupazioni alle banche stesse.

In bhase alle clausole dell’accordo, titoli del Tesorc a breve termine per il
valore di forini 1,2 miliardi, in possesso delle banche aderenti a tale accordo,
furono consolidati in tivoli con scadenza ad otio, dieci e dodici anni, portanti
Pinteresse rispettivamente del 25/, 2%, e 27%,%. I titoli possono essere nego-
ziati soltanto fra le parti che hanno aderito in origine all’accordo, ma in caso di
necessita (per esempio in seguito ad una conirazione nei depositi) possono essere
costituiti in garanzia di anticipazioni dalla banca centrale oppure — in alcuni
casi specifici = venduti a questultima a prezzi minimi convenuti.

Misure da adottare in future (se ¢ quando necessario, in esecuzione della
legge sul controllo del sistema creditizio da parte della banca centrale).

l. L'imposizione alle banche di rapporti di ligquiditad varianti, a seconda
delle circostanze, da un minimo del 309% dei depositi ad un massimo del 40459,

2. La determinazione di limiti massimi alla concessione di credito.
Per l'esecuzione di questa disposizione sono stati conclusi accordi preliminari.

Considerato insieme al fatto che la Nederlandsche Bank dispone di ampie

riserve monetarie, I'accordo sopra delineato rappresenta certamente un passo
importante verso l'eliminazione dell’eccessiva liquiditd attuale e provvede una
salvaguardia per il futuro,
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La Germania occidentale & un altro paese in cui, negli anni recenti,
gli imponenti aumenti nelle riserve monetarie hanno esercitato un notevole
influsso sul volume dei mezzi di pagamento. Contemporaneamente sono cre-
sciuti i fondi depositati dallo stato presso le banche mentre ci fu, da una
parte, una considerevole espansione nel credite all’economia e, dall’altra, un
aumento ancora maggiore nei fondi a lungo termine affidati alle banche.

A

L’espansione nel seitore del credito & stata cosl rapida che presto non potrd non
verificarsi un rallentamento nel suo ritmo; nel 1953 per esempio le riserve monetarie
sono aumentate del 77% ed il credito all’economia del 279%. Menire I'espansione
creditizia é stata in qualche misura compensata dai fondi versati al sistema bancario
dalle autorita pubbliche, il fatto che, nonostante il notevole incremento nel volume

Germania occidentale: Variazioni nei mezzi di pagamento.

5 Consistenza
1961 1952 . 1963 alla fine
Clagsificazione del 1953
milieni di DM
Variazioni nel mezzi di pagamento )
Circolazione monetaria . . . . . . . . + 1.1 + 1.416 + 1.765 11.972
Depositi a vista (privat) . . . . . . . + 1.635 + 7101 + 971 - 11.480
Totale., . . . . . . + 2,756 + 2.117 + 2,726 23.432
Variazionl nelle partite corri-
spondenti
Cro e divise estere . . . . . . . P 4 2,083 + 2.953 + 3,484 £§.020
Credito alle autoritd pubbliche _
(al netto} ( . .. ... ..... . — 152 — 428 — 800 [ — 2.759(%
Credito all'economia . . . . . . .., . + B.177 + 7.354 + 9.067 42,501
Totale del credito . + 8.025 + 6.926 + 8.267 39,742
Depositi vincolati ed a risparmia,
agmento (—)¢{% . ... ...... — 4,282 — 7.208 — 2,405 — 32.880
Altre partite. . . . . . F e e e —~ 1.040 — 464 + 280 8.651
Totale complessive | | o756 | + 2117 | + 2.726 23.432

[Y) E::ﬁlu:?l | depositi a risparmio delle avtoritd pubbliche che, alla fine dell'ottobre 1933, ammontavano a DM 664
milioni,
(9 Comprendond § fondi a medio ed a lungo termine ricevuti dalle banche altraverso I'emigslona di obbligazioni,

acc,

(*) SignifAica ¢he alla fine del 1953 i saldi delle autoritd pubbliche presso le banche superavano | loro debiti
verso queste ultime di DM 2,759 milioni, Questo @ I'importo che rimane dopo aver dedotte Il deblto delle
auforita pubbliche verso il sisiema creditizic (compreso §i daebito per titol di stato e di enti pubblici in
possesso delle banche). Nell'mutunno del 1953 la Bank deutscher Lander ha svolto un'indagine per de-
terminare limporto complessivo dei fondi pubblici depositati presso i sistema creditizio,

Germania occidentale: Depositi pubblici presso il sistema creditizio
(fine ottobre 1853).

. Altrl istituti
Depositante Sisterna cantrale di credito Totale
miliardi di DM
Govarnp federale . ... .. ..., .. P 21 0,1 2,2
Governj dei Lander, fondi di asslcurazione, ecc, 0.5 6,1 6,6
Commissari alleati . ... +..... Feea e 0,7 — o7
Totala 33 8.2 95

E' sltato dichiarato che i depositl pubblici hanno continuate ad espandersl & che nella primavera del 1954
superavano DM 10 mifiardl.
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del credito, i mezzi di pagamento non sianc aumentati pi di DM 2,7 miliardi, &
stato in parte dovuto allincremento di DM 94 miliardi nei depositi vincolati ed a
risparmio. 1 fondi depositati in questa forma non sono perd consolidati altrettanto
fermamente quanto lo sarebbero se fossero investiti in obbligazioni ed azioni; sebbene tali
depositi rappresentino risparmio genuine ed il loro wtilizzo non possa percid avere effetto
inflazionistico, non v'¢ dubbic che Passorbimento di una aliquota cosi imponente di ri-
sparmio nazionale da parte del sistema bancaric potrebbe costituire un effettivo pericolo
in caso di crisi improvvisa che provocasse un’ondata di prelievi come, nel passato, &
accaduto pit di una volta. Gi si convince pertanto sempre maggiormente della neces-
sitd di un mercato di capitali che funzioni adeguatamente. All’epoca della riforma mone-
taria del 1948, i saggi- dinteresse a lungo termine furono fissati ai seguenti Hvelli:
titoli ipotecari 5%; obbligazioni degli enti locali 6% ed obbligazioni industriali 6,509%.
Nello stesso tempo, ai titoli ad interesse fisso fu concesso un trattamento fiscale pin
favorevole che alle azioni; lo scopo principale di queste misure era di agevolare il
finanziamento dell’attivitd edilizia tenendo basso il costo d’interessi.

Nel dicembre 1952, venne compiuto il primo passo per promuovere um mercato
dei capitali efficiente; si decise una parziale liberazione dei saggi d’interesse a lungo
termine che in pratica consistette nella creazione di tre categorie di titoli: 1) obhliga-
zioni pubbliche ed obbligazioni ipotecarie relative a costruzioni “sociali”, esenti da
imposte; 2) altri titoli ad interesse fisso, soggetti all'imposta del 30% sui redditi di capi-
tali; 3) azioni soggetie a doppia imposizione (cio¢ all’imposta sulle societh - corri-
sposta dall’impresa in misura del 609 sui profitti non distribuiti ¢ del 309 sugli wtili
distribuiti - e poi all'imposta sui redditi di capitali, pagata dall’azionista sui dividendi).

Nel gennaio 1954 ¢é stato presentato un progetto di legge che, proponende di
mantenere l'esenzione tributaria per i titoli relativi all’atiivita edilizia, stabilisce che
tutti gli altri titoli ad interesse fisso (fra cui le obbligazioni statali, finora esenti), emessi
dopo che il progetto sard diventato legge, verranno assoggettati ad identico trattamento
fiscale, cioé all'imposta sui redditi di capitali del 309,

Il fatto che in Germania alcune categorie di titoli siano esenti da imposte ¢ un
ostacolo allo sviluppc del mercato dei capitali, perché, considerato Dattuale livello
dell'imposizione, le altre emissioni non possono competere, a meno di fruttare il 7,50-
8,50%, come si & effettivamente verificato per le recenti emissioni di obbligazioni
da parte di imprese industriali di prim’ordine. In complesso, nel 1933, sono
stati collocati sul mercato DM 3.130 milioni di titoli a lungo termine ({comprese le
azioni); di questo importo oltre I'80% & stato sottoscritto da istituti di credite ed auto-
rita pubbliche. Siccome il totale degli investimenti effettuati nel 1953 & stimato a DM
22,2 miliardi, si pud facilmente dedurre quale modesta funzione il mercato dei capitali
abbia svolto nel finanziarli,

L’aumento di liquidith conseguente all'incremento delle riserve mone-
tarie ha provocato un ribasso dei saggi d’interesse. Il saggio ufficiale di sconto
¢ stato ridotro dal 4 al 3,50% mnel giugno 1953 ed al 3% nel maggio 1954.
I saggi attivi e passivi delle banche ed altri istituti di credito tendono pure
al ribasso; ci6 vale particolarmente per i saggi “grigi” che, sebbene superiori
a quelli ufficialmente annunciati, sono stati frequentemente praticati in questi
ultimi anni.

Anche in Austria, gli aumenti delle riserve valutarie ed il conseguente
incremento nella liquiditd del mercato hanno provocato una diminuzione dei
saggi d’interesse. Il saggio ufficiale di scomto che dal 3 luglio 1952 al 22
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Austria: Alcune voci di bilancio deilla Banca Nazionaie.

Attivo Passivo
Depositi

. Dapositi
Fine Oro e Biglietti : liberi
estere zione panche degli enti
pubblicl

“miliont di_scellini

1949 ., . . 194 154 2.089 B.721 454 2.367
1950 . ., 500 809 1.949 §.349 429 2.829
1961 . .. 634 1.710 2.210 8.032 539 2.060
1952 ., . 2,260 1.247 1.730 9.048 631 2.084
1953 . . . 7.057 446 583 10.474 1,496 2,780
1954 aprile. 8.3560 276 282 i0.544 2.562 2,478

gennaio 1953 si mantenne al 69, & stato gradualmente portato al 3,509 (nel
giugno 1954). La Banca Nazionale aveva gia potuto constatare, prima di
ridurre il saggio al 4% nel settembre 1953, che I'adeguamento del tasso di
cambio, decretato nel maggio 1953, non aveva prodotto effetti inflazionistici;
in realtd, 1 depositi stavano aumentando ad un ritmo piit rapido dei crediti,
mentre le spese e le entrate pubbliche erano in equilibrio e si registrava un
afflusso di divise estere.

Il rapido incremento delle riserve monetarie dell’Austria (che non sonc state
gonfiate con profitti di rivalutazione) & tanto pit significativo in quanto esso si & veri-
ficato malgrade la riduzione dell’aiuto estero, Dalla fine del 1931 alla fine dell’aprile
1954 le riserve si sono accresciute di scellini 7,7 miliardi. Durante lo stesso periodo

Austria: Alcune vocl di bilancio della Banca Nazionale.
Dati di fine mese, in milioni di sceliini.
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i biglietti in circolazione sono aurhentati di scellini 2,5 miliardi, mentre la differenza
di scellini 5,2 miliardi & stata compensata dalle operazioni delle banche commerciali
ed altri istituti di credito nei seguenti tre modi: 1) scellini 1,4 miliardi mediante
riduzione della carta commerciale riscontata; 2) scellini 1,9 miliardi attraverso il riac-
quisto {od una diminuzione nello sconto) di buoni del Tesoro; 3) scellini 2 miliardi
con lincremento dei loro depositi pressn la banca centrale.

Gii istituti di credito sono stati in grado di contribuire al finanziamento dell’in-
cremento delle riserve in quante lespansione nel depositi a risparmio ed a vista ha
notevolmente superato l'importo dei nuovi crediti concessi.

Austria: Variazioni nei crediti e depositi bancari,

Depositi Cansistenza di?cggeg:ﬂi
Fine det credito rlspgﬂo
2":?:;:2“?3 A vista Totale commerciale al credito
) miliardi dl scellini
190 , .00 .. 23 39 1.2 11,2 —
1952 . ., .. P 3,3 95 128 1.6 + 1,2
w8 ... ..., 50 121 171 13.6 4+ 35
1954 marzo . ., . . . 59 13,1 19,0 14.4 + 46

La liquidita del mercato e degli istituti di credito ¢ attualmente elevatissima e
sono state adottate diverse misure speciall per consolidare i fondi hquidi. La “legge
per lincoraggiamento del risparmio”, entrata in vigore nell'aprile 1953, prevede ridu-
zioni fiscali per tutii coloro che depositano fondi ¢ ntoli ad interesse fisso presso istituti
di credito austriaci e v'impegnanc a tenerli “bloccati” per non meno di tre anni. Alla
fine del maggio 1953 fu lanciato il cosiddetto Prestite dell’energia” che diede un
gettito di oltre scellini 600 milioni. Il prestito era costituito da due emissioni: la prima
con scadenza di venticinque anni al 5% e la seconda con scadenza di cinque anni al
4,50%; le relative obbligazioni conferiscono ai loro portatori certi vantaggi, fra cui
agevolazioni fiscali ¢ la possibilita di vincere premi abbinati a lotterie.

Nellautunno del 1953 una Commissione bancaria internazionale, com-
posta dai Signori Maurice Frére, Arthur W. Marget e Sir Otto Niemeyer,
incaricata dal governo ausiriaco di studiare il sistema bancario ed il mercato
dei capitali del paese, pubblico la sua relazione. Ecco le principali osserva-
zioni® della Commissione:

1. Posizione e poteri della banca centrale.
“"La Banca Nazionale deve essere protetta da pressioni sia di natura
olitica, sia di ere privato, incompatibili con Iesercizio e su
politica, sia di carattere privato, tibili con lesercizio delle sue
responsabilitd come autoritd monetaria nazionale ... deve essere dotata.
dei poteri indispensabili all’esercizic delle sue funzioni”; a questo
proposito ¢ essenziale che le sia conferita la facoltd di prescrivere (e
variare) le riserve di cassa minime, nonché di fissare i rapport di.
liquidita delle banche commerciali e delle casse di risparmio ...”. -

2. Riordinamento del sistema bancario.
”In attesa che il mercato dei capitali si sviluppi in misura da essere in
grado di assorbire gli attuali portafogli di titoli industriali delle banche,
queste dovrebbero essere invitate ad adeguare Ia loro struttura in modo
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da assicurare che ... entro cinque anni, capitale e riserve siano almeno
pari al totale delle partecipazioni, azioni, obbligazioni ed anticipazioni
a lungo termine. Entro dieci anni (dall’autunno del 1933} capitale e riserve
dovrebbero ammontare almeno al doppio di tali impieghi”. Si dovrebbero
adottare misure per assicurare che “capitale e riserve delle banche com-
merciali ... rappresentino almeno il 5% del loro passivo” e che ”le
anticipazioni effettivamente a lungo termine siano convertite, entro due
anni, in obbligazioni delle societa debitrici”,

3. Creazione di un mercate dei capitali.
La relazione raccomanda Pemanazione di una legge che consenta di
rivalutare le attivita ad un livello ragionevole, affinché sia possibile
determinare esattamente la situazione delle societd che chiedono capitali
freschi” e sottolinea “lUopportunitd di modificare la parte della legge
riguardante l'imposta sul reddito che tratta dei profitti conseguiti con
operazioni di borsa a breve termine”,

Allinizio del maggio 1954 il Ministro austriaco delle finanze ha presen-
tato al Parlamento un progetto di legge concernente la riforma del sistema
bancario, in cui & inclusa la maggior parte delle raccomandazioni formulate
dalla Commissione a tale riguardo.

In Italia, ghi anni 1952 e 1953 sono stati caratterizzati da un elevato
livello di investimenti ¢ da un’espansione del reddito nazionale rispet-
tivamente del 6% e del 7,59, in termini reali; ma tale aumento ha
sottoposto  a forte pressione le risorse del paese, provocando, fra Taltro,
una lieve diminuzione delle riserve monetarie (in parte dovuta anche alle

Italia: Variazioni nei mezzi di pagamento.

Classificazione 1860 1861 1952 1953
miliardi di lire
Variazioni nel mezzi di pagamanto
Circolazione monetatia . . . . . . . . + 131 + 133 + 114 + 92
Depositia vista . ... ... .. .. + 139 + 282 + 385 + 276
Totale, . . . . + 270 + 415 + 469 4+ 368
Variazioni nelle partlte corri-
spondenti
Oro e divise estere . . . . . . . ... + B + 222 — 25 - 29
Cradito allo stato . . . . . . s e + 140 + 105 + 260 + 271
Credito alleconomia . . . . .. ... + 3056 + 361 + 688 + 662
Totale credito . + 445 + 4886 + 948 + 933
Depositi a risparmio e vincolati,
aumento (=) . . . .. . . ... . — 314 — 279 — 459 — 487
Alirg partite. . . . . e e e e + 78 + 6 + 5 — 49
Totale complessivo + 270 + 418 + 469 + 368
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difficoltd create dalle restrizioni alle importazioni disposte da altri paesi,
soprattutto da quelli appartenenti all'U.E.P.).

I dati relativi al credito si riferiscono a quello concesso dalle banche (compresa
la Banca d'Ttalia & le casse di risparmio), ma non ad altre forme di finanziamento.
Nel 1933, i capitali messi a disposizione dello stato e dell’economia sono stati rispettiva-
mente di lire 420 miliardi e lire 934 miliardi, ossia in complesso di lire [.354 miliardi.
Come si puo osservare dalla tabella che segue, Vonere del finanziamento viene gradual-
mente trasferito al mercato dei capiiali.

Italia: Fonti dei finanziamenti nel 1951-53.

Fonti 1951 1952 1953 1951 1952 1953
miliardi i fire percentuall
Finanza Interna

Banche . .. .. ... 485 943 933 1) 72 &9
Mercato del capitali. . . 196 206 349 22 17 28
Totale . . ... ... 562 1174 1.282 73 8¢ 95

Svincolo di fondi di
contropartita, . . . . 247 143 72 27 i1 5
Totale complessive 909 1.7 1.354 100 HZ 100

L’Italia, come altri paesi, ha bisogno di sviluppare le sue risorse naturali
ed industriali, in conseguenza della urgente necessitd di provvedere un’occupa-
zione non solo alle leve del lavoro che si presentano ogni anno sul mercato,
ma anche al maggior numero possibile di lavoratori attwalmente disoccupati.
Per quanto riguarda lo sviluppo futuro dell’Italia, occorre distinguere fra
settentrione e meridione. Nel nord, che & una regione moderna e industria-
lizzata, & nccessario migliorare gli impianti ¢ le attrezzature per tencre il
passo con il progresso tecnico ed in particolare per sfruttare le ricche risorse
di gas naturale che, dopo la guerra, sono state scoperte nella valle del Po,
Per soddisfare a queste esigenze & necessario un considerevole flusso di 1i-
sparmio.

Nell’Italia meridionale, invece, il problema consiste in primo luogo nel
creare, mediante la costruzione di strade, I’esecuzione di progetti di irrigazione
ecc., le condizioni in cui le risorse esistenti possano essere poi sfruttate;
quando per esempio sard possibile disporre di una quantitd di acqua suffi-
ciente, in molte zone gh agricoltori potranno ottenere tre raccolti all’anno.
Il risparmio della sola parte meridionale del paese non basta certamente a
finanziare questi programmi di lavori; se I'Italia dovesse provvedere tutti i
fondi a cio necessari, la regione settentrionale dovrebbe sovvenzionare, come
gia avviene, quella meridionale; ma il nord non pud privarsi di una parte
considerevole del proprio risparmio, la cui attuale penuria ¢ dimostrata dal
faito che 1 saggi d’intcresse per investimenti a lungo termine salgono gia al
7 ed 8%, se non pill. Conformemente al piano economico in fase di esecuzio-
ne, il governo italiano stanzia oltre lire 100 miliardi (ciog¢ pilr di $160 mi-
lioni) per lo sviluppo della regione meridionale; vi ¢ inoltre il contributo del
settore privato, sicche il totale di questi investimenti ammonta ogni anno a
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circa $200 milioni. Negli anni 1951 ¢ 1953 furono accordati dalla Banca
internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo prestiti per $20 milioni, dei
quali alla fine del 1953 erano stati utilizzati $10 milioni e negoziati per la
concessione di ulteriori crediti sone in corso.

La forte domanda derivante da questi vasti programmi di investimenti
interni, sta ovviamente producendo il suo effetto sulla bilancia dei pagamenti
¢ da questo punto di vista, lo sviluppo della regione meridionale pud essere
considerato un problema degno di studio nelle sfere responsabili della for-
mulazione delle direttive di una politica di investimenti internazionali. E’
molto importante che i programmi per lo sviluppo dell’Italia meridionale
continuino a svolgersi in un’atmosfera di quasi completa liberazione degli
scambi intra-europei, potendosi cosl evitare, in modo sicuro, qualsiasi forma di
sviluppo anti-economica, fornendo al tempo stesso un esempio allo sviluppo
di altre regioni che si trovino in condizioni analoghe.

Per la Francia, il 1953 ¢ stato il primo anno postbellico durante il
quale il livello generale dei prezzi non & aumentato; si & avuta anzi una
riduzione e, specialmente dall’estate di tale anno, st sono notati chiari sintomi
del consolidamento della fiducia del pubblico francese nella moneta nazionale
(quali la caduta del prezzo di mercato dell’'oro, 'aumento del risparmio
monetario, ecc.).

Francia: Vartazioni nel volume dei mezzi di pagamento,

Classificazione 1651 18562 1953
miliardi 0} franchi frances)
Variazloni nei mazzi di pagamento

Circolazione monetaria . . . . . . e e e e + 293 + 24 + 188
Depositiavista. . . . . ... ......... . 4+ 2865 + 240 + 285
Totale e e . + 568 + 43 + M

Variazioni nelle partite corrispondenti
Oro e divise estere . . . . . . e e e e e — 209 _— 43 — "
Credito allo stato . . . . . . .. e e e e + 198 + 213 + 257
Credite all'economia* . . . . . . .. ... .. ... + 5b0O + 368 +. 247
Totale del credito. + 748 + 579 + 504
Altre partite (al netto} . . . . . . .. e + 19 — 55 — 22
Totale complessivo . + 568 + 481 + 4M

* Incluse le indusirie nazionalizzate.

Il nuovo credito bancario concesso all’economia ¢ andato costantemente declinando
durante gli ultimi tre anni; dal 1952 al 1933 si ¢ avuta una forte riduzione special-
mente nel nuovo credito a medio termine.

Le banche commierciali francesi non ricevono depositi a risparmio e vincolati in
misura apprezzabile e sarebbe percid opportuno, come dichiara il ’Conseil National
du Crédit” (nella sua ottava relazione annuale}, che, soprattutto in vista della liqui-
ditd delle banche e, quindi, della loro capacita di concedere prestiti, “il credito
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Francia: Ripartizione del nuovo credito bancario all'economia.

Consistenza
Classificazione 1951 1952 1953 32? .:ng
millardi dl franchi francesl
Credito a breve termine . . . . . . . . . .. + 404 + 164 4+ 143 2.005
Credito a medio termlne . . . . . . . . .. + 56 + 202 + 14 513
Totale. . . . ... + b50 + 366 + 247 2518
Impeorto riscontate alla Banca di Francia. . . + 394 + 168 + 54 998

riscontabile destinate alla modernizzazione degli impianti ed all’attivity edilizia assumesse
a poco a poco un carattere marginale™.

Nel 1953, anno in cui lo stato non ha emesso prestiti di proporzioni para-
gonabili al cosiddetto Prestito Pinay, che nel 1952 diede un gettito di fr.fr. 194 miliardi,

Francia:
Nuovo credito bancario allo stato.

1052 1953

Classificazione

miliardi di
franchi trancesi
Creditl concessi da.

Banca di Francia 13 149
Alire banche 6O 56

Daposill nel contl

postali e presso
if Tesoro . . . .. 40 652
Totale 273 257

giore stabilitd dei
capitale monetario.

il credito bancario concesse allo stato & aumentato
in maggior misura che nei due anni precedenti.

Passando dal credito concesso dalla Banca
di Francia e delie banche commerciali ai mezzi
forniti dal mercato dei capitali, occorre osser-
vare che in Francia svolgono un'importante
funzione su questo mercato non seclo le casse
di risparmio, ma anche altri istituti specializ-
zati, fra cui i1 pit importante 2 il Crédit
Foncier. Dalla tabella che segue risulta che
negli anni 1952 e 1953, in seguito alla mag-

prezzi, si ¢ determinato un notevole aumento nella formazione del

Nel 1953, vi & stato un considerevole incremento nei depositi a risparmio e vin-
colati. II volume delle emissioni industriali, sia del settore nazionalizzato, sia del

Francia: Formazione del capitale monetario.

—
Classificazione 1951 1932 1953
miflardi dl franchi francesl

Emissioni pubbliche . . . . . . . .« « . v v v v v s 18 238 93
Emissionl delle imprese pubbliche . . . . . . . . . .. . | ) 62
Emissioni private . . . . . . ... .. [ . 1] 81 a4
Totale . . . 104 350 249

Aumento' del depositi a risparmio ¢ vincoflati . . . . . . 98 143 o3
Assicurazionl sulla vita . . . . . e e s 23 25 28
Titoli a breve termine del Tesoro collocati presso il pubblico B0 17 92
Totale lordo . . . 305 596 02

Meno; partite duplicate . . . . . e e e i s s e e 18 67 22
Formazione def capitale monetario (al netto). . 287 520 570
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settore privato, ha superato quello dellanne precedente, ma il loro contributo al-
Papprovvigionamento complessive di fondi per scopi d’investimento & rimasto relati-
vamente modesto,

Mentre i dati com- . -
Francla: Saggi d'interesse sui mercati monetari

pI‘CSl nelle tabelle ‘ch'e e deij Capitﬂli.
precedono seno stati ri- Medie mensili,
cavati dalle relazioni del % _ %
"Conseil  National du # ok
Crédit”, quelli della se- -~ /\ L i ]
| dustrial

guente tabella, riguar- 7 W 9'2513.6 ZionindusTnat 7
danti le fonti dei capi- Rendila \/

3 Ao .

tali ueilizzati per i nuo-
vi investimenti in atti-

vita fisse, sono tolti dalle L %Q{ w .
relazioni della  "Com- A =

§ ——— ———.

mission des Investisse- : Azioni )
s c iornara
ments”. Questa com- anarg alla giorna n
. Tasso ufficiale di sconte #‘\
missione ha constatato 4 = Ay i

che la maggior diffe- yans 1 i Y
renza fra la situazione Anhclpazwmla 30 giorni 1 L
del 1952 ¢ quella del : :
1953, risiede nella ridu- .
zione dell’autofinanzia- 7 ' 2
mento (dovuta, in parte
almeno, alla scomparsa
dei sovraprofitti di con-

giuntura prima godud = i
inrelazioneagliaumenli Du.LuluJ.n sidasbialas [ L T Y T L P llllllllll]_ﬂ
dei prezzi) e nell'au- e 1950 195¢ 1952 1953 1954

mento di wiilizze delle
agevolazioni offerte da
speciali istituti di credito ed il collocamento di titoli sul mercato dei capitali.

Francia:
Nuovi investimenti fissi e loro finanziamento,
Finanziati mediante
i Totale
Anno fondi autofinan- altri
pubblici ziamento mezzi
cifre arrotondate, in miliardi di franchi fr

1949 7o 245 155 1110
14950 120 335 145 1.200
1951 &5 23 250 1.650
1952 70 760 345 1815
1953 735 615 450 1.800

La proporzione dei fondi pubblici nel finanziamento dei nuovi investi-
menti fissi, ¢ passata dal 65°% nel 1949 al 409 circa nel 1952-53.

Certo & che nel 1933 gran parte del pubblico e delle imprese ha cominciato
a tener presso di sé¢ in contante una maggiore aliquota di reddito ed & probabile che



— 190 —

Paumento dell’'l1% nel volume dei mezzi di pagamento (rispetto al 139, nel 1952
ed al 18% nel 1951) sia stato assorbito in tal modo. E’ tuttavia dubbio che il feno-
meno, che comrisponde ad una riduzione nella velocitd di circolazione si ripeta. Si
spiega cosi perche il Conseil National du Crédit abbia esortato a seguire attentamente
Pevoluzione del credito nel futvro. Sebbene lespansione del’economia possa richiedere
un aumento nel volume dei mezzi di pagamento, & della massima importanza che esso
sia accompagnato da un consolidamento delle riserve monetarie, come si ¢ effettiva-
mente. verificato . dalla meta . del 1953.

Nel 1952 e nel 1953 la Svizzera ha conseguito un avanzo medio di
fr.sv. 1.000 milioni nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti, ma
a causa del volume dei suoi prestiti a paesi esteri, né le sue riserve mone-
tarie, né la liquiditd del mercato monetario sono aumentate in misura note-
vole durante gli ultimi anni.

Svizzera: Alcune voci di bilancio della Banca Nazionale
{e oro detenuto dalla Confederazione).

Confedera-
Adttivo Passive zione
Fine Anticipa- Oro e Blglietti in Deposlti
Effett] zioni dollari circolazione a vista Oro
milioni di franchi svizzerl

1949 . .. 82 3 6.500 4.566 1.731 269
1860 . .. 170 85 6.232 - 4.664 1.7713 387
1861 . .. 2438 59 6.231 4.927 1.529 278
1962 ., ., . 248 64 8.367 5.122 1.454 228
1853 . .. 192 -1 6.608 5.229 i.541 2248

Occorre menzionare a questo proposito che i crediti verso paesi esteri in base
ad accordi di compensazione ¢ di pagamenti, nonché quelli accordati al’U.E.P., non
sono inclusi nelle riserve monetarie, dato che essi sono concessi direttamente dalla

Confederazione con fondi

ottenuti sul mercato. Alla
Svizzera: Rendimento delle obbligazioni fine del 1953, il credito

e dei titoli di cassa federali. accordato AlPU.E.P.

Medle mensil. ammontava a fr.sv. 798
5 milioni e i crediti nei
- ﬁ conti di compensazione

a circa fr.sv. 20 milioni.
3.5

% 35
J ‘\/\ Un altro fattore

bbligazioni federali importante che ha con-
3 J } A 3 tribuitc a  contenere
= i Pespansione della liqui-
? dith ¢ stato l’emizsione

by ) 15 sul mercato svizzero di

i w Titoli di cassa ] prestiti  esterl, per un

HJPJIJJIJF lfl”ll] ]LLLLLUJ” HIJFIJFJH HFIFLLIIII' UJ.fl’“'fi i[]“hl’ to.ta.'le .dl crea fr.sv. 225
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gvizzere hanno inoltre concesso crediti all’estero per I'importo di fr.sv. 350 milioni, rendendo
cosl possibile l'alleggerimento del mercato interno per complessivamente, fr.sv. 575 milioni.

La Svizzera ha un elevato saggio di risparmi personali, nonché un considere-
vole flusso di risparmio accumulate attraverso enti ufficiali (vedasi pagina 55), special-
mente con il sistema delle agsicurazioni contro la vecchiaia; dato che Peconomia ha
gid raggiunto un elevato grado di sviluppo, & sempre pit difficile trovare sufficient
occasioni di investimento. Il governo non ha bisogno di far ricorso al credito in misura
apprezzabile e le industric privaie sembrano perfettamente in grade di soddisfare
al proprio fabbisogno attraverso Pautofinanziamento. Nell’economia interna il principale
sbocco per il risparmio ¢ la concessione di prestiti ipotecari relativi all’attivitd edilizia.
Ci¢ vale persino per il credito concesso dalle banche commerciali.

Svizzera: Bilancio di cinquantadue banche.

Attive Passivo
oo
4 | ¥INCO!
Fine Anticipa-| Prestiti . (|Passivita | "o "o
Cassa Effetti : Titoli a i
zlonl inotecari : sparmio.
vista | certificat),
8ce.
milioni di franchi gvizzeri
19, . L s e, 1.337 2.345 4117 B.201 2.184 5111 11.920
0, ... e e e 1.104 2.383 4.674 8.684 2,263 5.208 12.461
- 1.186 2.3 5.22¢ 3134 2,348 5.428 1321
1952 , . . o L e e e e 1.262 2,330 477 9.690 2.464 5.576 14,345
- 2 1.386 2.447 5,603 10,205 2.657 5.803 15.185
Yariazione fra fine 1949 e fine 1953 ., | + 49 | + 102 | + 486 | +1.914 | + 473 | + 782 | +3.265

Non essendo sempre facile trovare occasioni di investimenti all’internc
ed all’estero, la Svizzera si trova oggi nella posizione unica di dover risolvere
il problema del come trarre il miglior profitto da un flusso quasi eccessivo
di risparmio,

Fra i paesi dell’Europa settentrionale, la Danimarca ¢& stata negli
ultimi anni la meno colpita da violente oscillazioni nella bilancia dei paga-
mentt, Dal 1352 ha registrato avanzi nelle partite correnti e, soprattutto
nel 1953, ha utilizzato un’aliquota di tali avanzi per rimborsare una parte
dei suoi debiti esteri (vedasi pagina 111).

I “depositi per licenze d’importazione” vennero introdotti all’inizio del 1951
insierne all’obblige per gh importatori di determinate merci di anticiparne il pagamento.
Nel 1953, il totale degli eshorsi, a tale titolo, da parte della Banca Nazionale, ha
superato gli incassi,

Negli anni 1952 ¢ 1953 le operazioni per conto dello stato hanno esercitato un
effetto deflazionistico sul volume dei mezzi di pagamenio, dato che i ciascun anno
si & avuto un rimborso neitto alla Banca Nazionale.

I 23 settembre 1953 il saggio ufficiale di sconto fu ridotto al 4,509 dal livelio
del 59 al quale si trovava sin dal 2 novembre 1950. Nel 1953, le emissioni di speciali
obbligazioni pubbliche, in base alla legislazione emanata nel 1951 per incoraggiare
Pattivith edilizia, diede un gettito di cor.dan. 880 milioni. L’assorbimento di questo
cospicne importo contribui a sostenere i saggi d'interesse a lungo termine, che durante
I'anno diminuireno solo moderatamente. Il rendimento medio di tutte le obbligazioni



— 192

Banca Nazionale di Danimarca:
Passivita a vista e partite corrispondenti.

Classificazione 1950 1951 1952 1953

milloni di corone danes|

Varlazioni nelle passivita a vista )
Circolazlone monetaria . . . . . . ... .. + 82 + 108 + 149 + 152
Depositi a vista . . . . . . . e e e — 432 + 18 + 30 -— 49
Totale — 350 + 128 + 179 + 103
Varlazloni nelle partite corrispondenti{} :
Oro e divise estere . . . . . ., ... ... — 306" + 199 + 312 - B

Depositi per licenze d'importazione: aumen-

to {—y. . . .. .. e e e e e e —_ - 262 — BB + 128
Operazioni per conto delio stato(® . . . . . - 7 + 138 — 398 -~ 89
Altre partite . . . . . . .« . v .« L w + 27 + &0 + 3823 + T2
Totale — 350 + 126 + 1789 + 108

¥

{
(

'} 1l gegno (+) Indica I'uscita di fondi dalla Banca Nazionale e quello (—) I'afflusso di fondi alla medesima.
Y Comprest | fondi di contropartita dell’aluto estero {al netto).

governative & sceso dal 5,229% alla fine del 1952 al 5,029 alla fine del 1953. Le
banche commerciali banno aumentato punto o poco i loro portafogh di titoli, ma
si & avuto un incremento nelle anticipazioni all’economia (aumentate di cor.dan.
387 milioni nel 1953, contro cor.dan. 219 milioni nell’anno precedente), di modo che
la liguiditd delle banche si & lievemente ridotta,

Nel 1953, la Norvegia ha registrato un disavanzo mnelle partite cor-
renti della bilancia dei pagamenti di cor,norv. 1.025 milioni, coperto per circa
meta con prestiti esteri, mentre il finanziamento della rimanenza ha provo-
cato una riduzione nelle riserve nette di divise estere (risultante, in parte,
dalPaumento nell’indebitamento verso PU.E.P.),

Banca di Norvegia: Alcune voci di bilancio,

Attive Passivo
Divise Conto . Biglietti | Depositi
Fine Oro estere | occupa- i%:ﬂocii d eA ::?:iti Conti in delle
" (al netto) zione artita slpatali bloccati | circola- | banche
* (al nettoy | P zlone |norvegesi

milioni di ¢orone norvegesi

1947 . . 1856 B&7 B.0OS4 -— 3.079 847 2.088 1.309
1948 . 1856 298 7.924 197 3.085 750 2.159 818
1949 . 185 73 7.114 n7 1.618 &80 2.308 1.324
1950 . 185 117 6.202 366 1.246 5156 2.397 739
1961 . 185 334 6,202 8983 952 — 2.6569 1.038
19562 . 185 515 5.648 265 1.367 —_— 2,910 k]
1953 . . 185 17 5.546 166 1.108 — 3.122 i3

{") A partire dal 1940 la riserva aurea & stata caleclata in base al prezzo di cor.nory, 4,950 al chilogramma di
oro fino. Alla fine del 1953, il prezzo effettive dell’'ors, corrispondente alla paritd F.M.IL per la corona, era
di cor.nory. 8,038 per chilogramma: il valore reale della riserva aurea era pertanto di cor.nary. 300 milieni

circa.

(*} Compreso I""oro detenuto provvisorlamente”, pari a cor.nory. 71 milionl ala fine del 1953,
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Le vendite di divise estere effettuate dalla Banca di Norvegia avrebbero di per
s¢ stesse prodotto lassorbimento di circa cor.norv. 500 milioni, se il governo ed altri
enti pubblici non avessero prelevato oltre cor.norv. 600 milioni dai loro comti presso
la banca centrale. Infatti, mentre i biglietti in circolazione aumentarono di cor.norv.
212 milioni, 1 depositi delle banche commerciali presso la banca centrale non subirono
praticamente riduzioni durante 1’anno.

La contrazione delle riserve monetarie provocata dal salde passivo della bilancia
dei pagamenti ba dato qualche preoccupazione, anche perché l'aiuto economico estero,
che negli anni precedenti contribuiva a colmare il vuoto & ormai cessato. Nessuna
variazione & stata apportata nel saggio ufficiale di sconto, che dal 9 gennaio 1946 &
del 2,509 e modeste furono pure le variazioni dei saggi d’interesse a lungo termine;
sono stati emessi diversi prestiti al 2,509%.% Nel corso dell’anno si & tuitavia concordato
che:

1. tutte le emissioni di obbligazioni debbano essere preventivamente autorizzate dalla
Banca di Norvegia;

2,11 Tesoro si procurerd i fondi da mettere a disposizione delle banche statali
{(soprattutto per finanziare lattivitd edilizia) presso istituti privati di credito
anziche, come avveniva prima, presso la Banca di Norvegia;

3. sard fissato un limite massimo all'importo del credito da concedersi dalle banche
statali;

4. la Banca di Norvegia debba essere autorizzata ad aumentare la percentuale
delle riserve legali minime delle altre banche.

Nella seconda metd del 1953 i1 Ministro delle finanze diede istruzioni
alle banche commerciali di limitare la concessione di credito destinato a
finanziare le importazioni, nonché di ridurre i crediti accordati per investi-
menti richiedenti 'utilizzo di grandi quantitd di prodotti importati.

Nel 1953, la Svezia ha conseguito un avanzo di cor.sv. 283 milioni
nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti ed ha aumentato le sue
riserve monetaric di cor.sv. 340 milioni; ma vi furono altri fattori (special-
mente il credito concesso allo stato) che contribuirono in misura ancor
maggiore a determinare le modificazioni intervenute nel sistema creditizio.

Mentre l'espansione nel volume dei mezzi di pagamento (biglieiti in circola-
zione pitt depositi a wvista) fu modesta, i bilanci delle banche commerciali crebbero
notevolmente, per effetto di un’espansione di cor.sv. 1.261 milioni nel credite accordato
allo stato, e cid come risultato netto della riduzione di cor.sv. 368 milioni nel credito
accordato allo stato dalla Riksbank e dell’aumento di cor.sv. 1.629 milioni del credito
concesso allo siato dalle banche commerciali. Alla fine del 1953 quest’ultimo era quasi
raddoppiato rispetto all’anno precedente. Il fatto che il nuove credito allo stato non
abbia causato l'aumento nel volume dei mezzi di pagamento, strictu sensu, fu dovuto,
da una parte, al limitato incremento del credito accordato all’economia e, dall’altra,

* Nel febbraic 1954, in occasione dell’emissione di wn prestito dell'importe di cor.norv.200 milioni,
si & fatta una piccola eccezione alla politica di saggi d’interesse rigidi. I! prestito fu ripartite in due
emisgioni (entrambe alla pari): la prima (destinata al pubblico in genere), per 'ammontare di cor.
notv, 120 milioni, con scadenza di dieci anni e linteresse del 2,502, ; la seconda (riservata alle com-
pagnie di assicurazione) per 'importo di cor.norv. B0 milioni, con scadenza di quarantanni e l'in-
teresse del 3,50 2.
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Svezia: Variazioni nei mezzi di pagamento.*

Variazionl nel Consisfgenza\
Classificazione alla fine
1951 1952 1953 del 1953
milioni di corone svedesi
Variazionl nei mezzi di pagamento
Circolazione menetaria . . . . . . . . ... + &77 + 487 + 258 4.836
Depositiavista . . . ... .. ... .... + 487 | — 103 | —- 44 2,287
Totale. . . . . ... ..... +1.064 | + 384 ) + 214 7.132
Varlazioni nelle partite corrispondent|
Oro e divise estere . . . . . . ... .. .. + 1.048 + 132 + 340 2.624
Credito allo stato (st netto . . . . . . . .. + 103 | + 365 | + 1.261 b.768
Credito all'economia. . . . . . .. .. ... + 1.003 | — 274 + 104 10.198
Totale del credito . . . . . . . + 1.108 + a1 + 1.3856 15.966
Depaositi vincolatl ed a risparmio, ) '
aumento (). . . . . . . . 0 o w e - 1.094 + 52 | —1.525 | —9.542
Altre partite . . . . . . . . .. .. ... + 6 + 109 + 34 | —1.918
Totale complessive . .| L1084 [ + 384 + 214 7.132

* La tabella si riferisce ai movimenti della Riksbank e delle banche commerciali e non tiene conto di quelli
delle Casse di risparmio ¢ del sistema dei conti postali.

alPimponente espansione dei depositi vincolati ed a risparmio presso le banche, per
Yammontare di cor.sv, 1.525 milioni. Tale espansione non avvenme a spese di altr
istituti di credito, perché pure i depositi presso le Casse di risparmio e del sistema
dei conti postali si accrebbern di cor.sv. 653 milioni.

Nel 1953, le emissioni sul mercato dei capitali ammontarono a cor. sv.
1,6 miliardi, importo superiore a quello di qualsiasi altro anno dopo il 1946.
Il 13-14% di tale importo fu emesso da aziende private; la rimanenza era
costituita da prestiti statali, di enti locali ¢ da cartelle ipotecarie. Il saggio
d’interesse effettivo della maggior parte delle nuove emissioni ha variato fra
il 3,25 e il 3,509%. Nel novembre 1953, il saggio ufficiale di sconto della
Riksbank fu ridotto dal 3 al 2,759%.

Negli ultimi anni, Ia Finlandia ha dovuto far fronte ad oscillazioni
nella bilancia dei pagamenti ben pilt violente di quelle di ogni altro paese
europeo, a causa delle imponenti fluttuazioni dei prezzi dei prodotii forestali
{vedasi pagina 113). Un avanzo nelle partite correnti di MF 33,7 miliardi,
registrato nell’anno di euforia 1951, fu seguito nel 1952 da un disavanzo di
MF 21,3 miliardi, ma nel 1953, grazie alle speciali misure adottate, si ri-
tornd ad un avanzo, di MF 11 miliardi. Le conseguenti variazioni nelle
riserve monetarie del paese hanno esercitato un’influenza decisiva sull’anda-
mento della situazione monetaria.

Come spesso accade, gli aumenti delle riserve sono stati accompagnati da ridu-
zioni negli effetti scontati e riscontati dalla Banca di Finlandia e viceversa, Nel 1952,
anno in cui fu registrato il cospicuo saldo passivo della bilancia dei pagamenti, le
aziende prelevarono quasi MF 15 miliardi dai loro depositi a vista presso le banche
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Banca di Finlandia: Variazioni nelle passivitd a vista e partite
corrispondenti.

Variazloni nel Consistenza
. alla fine
Classificazions 1951 1952 1953 del 19563
miliardi di marchi finlandesi
Passivitd a vista
Circolazione monetaria . . . . . . . . + 10,4 + 1,4 -1 45,0
Depositi a vista* . . . . . . .. ... — 1,5 + 3,8 + 0,6 3,9
Totale. . . . . + 8,9 + &0 — 0,8 48,9
Variazioni nelle partite
corrispondenti
Oro e divise estere . . . . . . . ... J+ 22,8 — 12,6 + 59 26,1
Crediti versd il Tesoro (al netto) . . . — 11,0 + 6,0 — 0,3 14,4
Effetti . . - . . . ... .. .. ... — 88 + 20,3 - 9.8 22,1
Altre partite (al nette) . . . . . . .. + 59 - 8,7 + 388 — 13,7
Totale. . . . . + 8, + 5,0 - 0,8 -— 48,0

* Esclusi | depositi del Tesoro,

commerciali ed in pil ottennero da queste ultime un maggior volume di crediti per
cirea MF 20 miliardi, Dato che i nuovi depositi vincolati presso tali istituti di credito
coprivano solo il 35-409% di questa imponente uscita di fondi, le banche si rivolsero
per il risconto di MF 17 miliardi alla Banca di Finlandia, che inolire vide auren-
tare di MF 3 miliardi il propric sconto diretto,

Conscia dei pericoli insiti in un’espansione creditizia cosi ampia, la Banca di
Finlandia mantenne il saggio di sconto al 5,75% e tentd pure in altri modi, sia di
contenere il risconto presso la banca centrale, sta di ridurre il suc portafoglio di effetti
gia scontati ¢ riscontati. Nel 1953, come conseguenza ritardata delle rigorose restrizioni
applicate alle importazioni nella primavera del 1952, nonché per la generale scarsita
di fondi, si ebbe una riduzione nelle scorte di merci. Ne risultd la cessazione della
domanda di nucve credito seguita, dopo poco, da alcuni rimborsi e accompagnata
da un’espansione nei depositi a vista delle imprese presso le banche commerciali, Dato
che il volume dei depositi vincolati continué ad aumentare, le banche poterono ridurre
il loro risconto presso la Banca di Finlandia ed incrementare in misura modesta le loro
riserve di cassa, oltre a concedere credito per MF 3,5 miliardi al Tesoro a copertura
del suo disavanzo di cassa.

Nel settembre 1953 il governo concluse un accordo con la Banca di Finlandia
per un prestito di stabilizzazione” per cui la banca sottoscrisse MF 25 miliardi di
obbligazioni del Tesoro all’l%. Di tale presiito, MF 20 miliardi furono utilizzati per
rimborsare l'intero debito in buoni del Tesoro del governo verso la banca e, contem-
poraneamente, i buoni del Tesoro cessarono di valere come mezzo sussidiario per la
copertura dei biglieiti in circolazione. Siccome precedentemente i buoni del Tesoro
potevano essere utilizzati, fino alla concorrenza di MF 30 miliardi, a copertura dei
biglietti di banca, la sostituzione dei buoni del Tesorc posseduti dalia Banca di Fin-
landia con le obbligazioni del “prestito di stabilizzazione” {che pure possono essere
utilizzate per tale fine) ha avuto Peffetto di ridurre di MF 5 miliardi il limite del-
Pemissione cdei biglietti di banca. Esso si ridurrd ulteriormente col passare del tempo,
essendo le obbligazioni rimborsabili in rate annuali di MF 2,5 miliardi a partire dal
1956,
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Durante il 1953 e nel primo trimestre del 1954 il Tesoro finlandese ha
emesso diversi altri prestiti obbligazionari, alcuni abbinati a lotterie ed altri
all’indice dei prezzi, ma, ad eccezione di un prestito di MF 1 miliardo sotto-
scritto dalle compagnie di assicurazioni (obbligazioni con scadenza di quindici
anni, al 6,509%), si & trattato prevalentemente di operazioni di conversione,

Un esame dell’evoluzione e dell’orientamento del pensiero in materia di
credito negli anni recenti rivela Desistenza di certe tendenze generali
che potranno verosimilmente esercitare un’influenza permanente sulla politica
monetaria e creditizia.-

In primo luogo, si conviene ora generalmente che saggi d'interesse fles-
sibili svolgono un’utile funzione; infatti, variazioni relativamente modeste nei
saggi hanno spesso contribuito a mantenere 'equilibrio monetario,

Ci st & in secondo luogo, maggiormente convinti che impiego del
sistema bancario commerciale per finanziare investimenti a lungo termine pud,
a lungo andare, provocare gravi pericoli ¢ difficolta, anche quando le banche
commerciali dispongano di considerevoli depositi a risparmic. Il solo mode
per evitare questi inconvenienti & di dar vita a efficienti mercati dei capitali,
ed in diversi paesi, fra cui Austria ¢ Germania occidentale, uno degli obiettivi
principali della politica finanziaria ¢ appunto quello di creare le condizioni
per P'adeguato funzionamento dei mercati che trattano 1 capitali disposti a
correre rischi ed in genere i capitali a lungo termine.

Infine, il fatto che il vertiginoso aumento dei prezzi sia stato arrestato
significa che, nella maggior parte del paesi, le imprese non hanno piu la
possibilita di conseguire facili profitti, ¢ non sono quindi in grado di auto-
finanziarsi nella stessa misura di prima. E’ pertanto necessario assicurare la
dispontbilita di altri tipi di risparmio in quantita tali da permettere una
costante espansione degli investimenti, dalla quale, a sua volta, derivera un
duraturo miglioramento nel tenore di wvita,

Le misure temporanee aventi piit o meno carattere di espedienti non
bastano piu; ¢ giunto i momento di compiere uno sforzo risoluto e costrut-
tivo, specialmente tenendo conto dell'imponente miglioramento verificatosi nella
situazione finanziaria della maggior parte dei paesi europei.

Ma la vita & tale che persino un cambiamento in meglio porta spesso
con s¢ nuove difficoltt, Quando per e¢sempio in un paese si registra un
aumento nelle riserve monetarie, ¢id provoca un aumento nella liquidita del
mercato che pud facilmente divenire fonte di nuove difficoltd. L’esperienza
acquisita nel periodo postbellico dimostra che occorre prestare la dovuta
attenzione non solo al flusso corrente di reddito monetario, ma anche all’am-
montare dei mezzi liquidi di cui dispongono il sistema bancario, il pubblico
e le Imprese.
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Subito dopo la guerra, uno dei principali compiti da affrontare fu
I'assorbimento dell’eccesso dei mezzi di pagamento, conseguenza dei metodi di
finanziamento del conflitto; lo si fece usando diversi sistemi (per esempio
mediante il taglio diretto dei mezzi di pagamento, il blocco temporaneo dei
depositi ed il rimborso di debiti dello stato alla banca centrale; e a tali
sistemi fu di ausilio, in quasi tutti I paesi, Vaumento del prezzi). Quando
la crisi coreana si fu esaurita, Ieccessiva liquiditd del passato era stata
guasi del tutto eliminata, ma subito si sviluppd una nuova situazione, in cui
la liquiditd riprese ad espandersi, per lo pit in seguito all’aumento delle
riserve monetarie. La sovrabbondanza dei mezzi di pagamento affligge questa
volta paesi con elevati (invece di bassi) livelli di produzione, con prezzi
relativamente stabili (invece che crescenti) ed in possesso di ampie (invece
che scarse) riserve monetarie, ma cid nonostante i problemi che essa solleva
non possono essere trascurati.

Prima di tutto occorrerd guardarsi da ogni eccessiva espansione delle
disponibilita di cassa delle banche commerciali ¢ cio¢ della loro capacita di
concedere credito. Vi sono numerose misure precauzionali che possono essere
adottate, quali: la vendita di titoli da parte della banca centrale {0 di un
fondo di stabilizzazione dei cambi); Paumento del minimo legale per le
riserve bancarie e di cassa; il consolidamento di titoli a breve termine in
possesso delle banche commerciali; imposizione di limiti massimi alla con-
sistenza del credito; e la conclusione di accordi con i1 diversi istituti di cre-
dito, che li impegnino a limitare la concessione di credito per determinati
scopi. L’esperienza ha dimostrato che le misure restrittive del credito sono
in generale molto piit efficaci se abbinate ad upa politica di saggt d’interesse
flessibili, Alcune delle misure sopra menzionate sono tali da poter essere
applicate prontamente nel caso di un aumento anormale nella liquidita del
sistema bancario, mentre altre potranno essere tenute in riserva ed applicate
soltanto quando risulti che il credito viene effettivamente accordato in misura
troppe ampia,

Se un adeguato controllo sull’attivita creditizia delle banche commerciali
¢ molto importante, in pratica esso pud risultare la parte meno difficile del
compito delle autoritha monetarie. Bisogna infatti considerare il problema
dell’utilizzo che imprese, istituzioni ¢ pubblico potranno fare dei fondi liquidi
tenuti presso banche commerciali ed altri istituti di credito. Quando per esem-
pio si registra una riduzione nelle scorte, le imprese aumentano di solito i
loro conti in banca e lo sviluppo successivo della situazione di hquiditd di-
pendera largamente dall’'uso che le imprese faranno di tali conti, di cui
possono disporre liberamente e come desiderano. La situazione é presso a
poco analoga quando un paese consegue un salde attivo nella bilancia
dei pagamenti o quando un governo fa ricorso al credito delle banche com-
merciali per coprire le sue spese ordinarie od in conto capitali. '

Le banche centrali sono pienamente consapevoli di questi problemi,
Alcune hanno compiuto seri sforzi nell’intento di individuare i deten-
tori dei cospicui saldi depositati presso le banche commerciali. A questo
proposito, la relazione annuale della Nederlandsche Bank per il 1953 riporta
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un’interessante analisi, basata su nuovo materiale statistico e, come £ stato
ricordato a pagina 181, la Bank deutscher Lander ha compiuto una indagine
circa i fondi in possesso di enti pubblici (compresi gli istituti di previdenza
sociale). Sarcbbe opportuno possedere maggiori notizie su questo problema,

Non & qui possibile compiere una minuziosa indagine dei pericoli
insiti in un elevato grado di liquiditd interna. La classica salvaguardia &
rappresentata dal mantenimento di adeguate riserve monetarie, dato che
Pattivazione di risorse liquide provoca di solito un aumento nelle importa-
zioni o negli investimenti all’estero ¢ quindi un incremento net pagamenti
netti da effettuare ad alirt paest. La contemporanea cessione di divise estere
agli importatori contribuird, se necessario, ad assorbire Yeccessiva
liquidita del mercato. Considerato che le riserve monetarie si stanno raffor-
zando in molti paesi, si pud di nuovo fare affidamento su questo metodo
classico,

Per ”mezzi di pagamento” s'intende normalmente la somma della circo-
lazione monetaria, e dei depositi a vista presso le banche; ma il termine “’fondi
liquidi” ha un significato pit ampio, nel quale possono certamente essere
inclusi 1 portafogli di buoni del Tesoro e di altri titoli con scadenza, dicasi,
di sel mesi od un anno, nonché i depositi a risparmio e vincolati. Se i de-
tentori di questi fondi dovessero farne un uso pi attivo, le ripercussioni potreb-
bero essere considerevoli e tali da sottoporre a forte pressione non solo il
sistema creditizio, ma anche P'economia nel suo complesso. Non occorre sotto-
lineare limportanza di misure che consentano di consolidare al
massimo le disponibilita liquide - la convinzione della necessitd di
tale consolidamento & una fra le principali ragioni degli sforzi compiuti
da molti paesi, negli anni recenti, per lo stabilimento di ampi ed efficienti
mercati dei capitali.
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VIII. L'Unione europea dei pagamenti.

L’evoluzione dell’Unione europea dei pagamenti ed il suo funziona-
mento pratico fino al marzo 1953, sono stati esaminati nelle precedenti
Relazioni annuali di questa Banca; il presente capitolo continua la descri-
zione fino al marzo 1954 ed espone: la proroga dell’Unicne dopo il
30 giugno 1953; le operazioni eseguite fino al mese di marzo 1954 ¢ la
situazione finanziaria dell’Unione nella primavera del 1954.

1. Funzionamento dell'Unione dopo il 30 giugno 1gs53.

L’attivita dell’'Unione venne prorogata nel giugno 1953, senza modi-
ficazioni sostanziali. Rimasero inalterate la struttura originale ¢ le innova-
zioni introdotte Panno precedente, soprattutto circa i rapporti fra regolamenti
in oro ¢ crediti relativi ai paesi debitori e I’obbligo fatto assumere a tutti i
paesi partecipanti di versare, in caso di necessitd, contributi temporanei alle
rissrve di oro e dollari dell’'Unione. '

Quote. La sola modificazione adottata rispetto all’escrcizio precedente
rigunarda la quota austriaca di $70 milioni* la quale, rimasta bloccata nei
riguardi delle posizioni debitorie, fintanto che PAustria beneficiava di
donazioni (a, titolo di saldi iniziali ¢ di risorse speciali}, fu sbloccata, per cui
questo paese divenne membro di pieno diritto dell’Unione.

Posizioni creditorie massime. Non si stipularono accordi speciali,
analogamente a quanto si fece per Belgio ¢ Portogallo nel precedente
esercizio, ma si dovettero rinnovare, con qualche modificazione, gli accordi
di “estensione di quota” (tutti sulla base del 509% di oro e 509% di credito)},
allo scopo di poter regolare alcune posizioni creditorie massime. Senza questo
rinnovo gli accordi sareb-
beroscadutinel giugno 1953. Estensionl di quota per creditori massimi.

La tabella riporta le 5139"“”"

Zestensioni di quota’ stipu- , Totali
s . . P Eserclzio i owmi

late per P'esercizio 1952-53, taﬁse . 1962.63 Importi  lcomprendenti
’ : pariecipanie fissati nel | le agglunte
l'ammontare per cuivennero oiugno 1953 | 2 tutto
rinnovate nel giugno 1953 marzo 1954
¢ le successive aggiunte, milioni di uniia di conto

I limiti fissati per Paesi | Austia. ... - . — - 60
Bassi. Portogall Sviz Belgio . . .. .. 260 75 125
assl, tortogallo € SVIZZErd | gormania oce.. . . 100 150 490
rimasero immutati; il rvin- | pana ... L. L. 100 - -
novo per I'Italia divenuta | Paesi Bassi . . . 100 - 100 100
nel frattempo paese debito- | Portogallo . . .. 56 56 55
re, non fu necessario. Svizzera . . . . . 126 126 125

* Per ragioni di convenienza, il segno del dollaro ($) & usate nel testo di questo capitolo, sia che
Pimporto a cui ¢i si riferisce riguardi doflari americani {od oro), sia, come in questo caso, uniti di
conto U.E.P.
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L’ 7estensione di quota” per $250 milioni a favore del Belgio (in
aggiunta a quella di $85 milioni oltre il limite della quota stipulata nel
giugno 1952), si xiveld troppo ampia; nel novembre 1952, il massimo importo
utilizzato ammontava a $10 milioni ¢ nel marzo 1953, 1 disavanzi correnti del
Belgio avevano compensato questo importo e ridotto i $85 milioni, oggetto
dell’'accordo del giugno 1952, Il nwovo limite di $75 milioni, fissato per
Pesercizio 1953-54, ha cosi sostituito tanto I’accordo per $250 milioni con-
cluso per Pesercizio 1952-53, quanto quello per Desercizio precedente, di $85
milioni, Nell’autunno del 1953, il Belgio registrd tuttavia alcune eccedenze, per
cui si giudicd prudente elevare il limite da $75 a 125 milioni.

Nel giugno 1953, il limite dell’”estensione di quota” a favore della
Germania occidentale fu portato da $100 milioni a $150 milioni, ma questo
paese consegul eccedenze di tale entitd nell'Unione che esso venne nuova-
mente elevato, prima, a $200 milioni, poi a $300 milioni ¢ successivamente
ad un importo non predeterminato, ma tale da coprire tutte le eccedenze
fino al mese di maggio 1954; le “estensioni di quota” oltre $200 milioni
avevano carattere provvisorio. La tabella mostra Pimporto effettivamente
utilizzato fino al marzo 1954,

La notevole ripresa dell’Austria (vedasi capitolo II) & illustrata dalle
sue vicende nell’Unione: debitrice costante fino all’ottobre 1952, nell’estate
e nell’autunno del’anno successivo registrd eccedenze tali che nel settembre
1953, la quota, di $70 milioni da poco sbloccata, non bastd a coprire la
sua posizione creditoria, per cui fu necessario stipulare un accordo di “esten-
sione di quota”, per un importo di $25 milioni, successivamente aumentato a
$60 milioni.

Urn’innovazione di qualche importanza, ma priva di conseguenze sul
funzionamento tecnico dellUnione, & rappresentata da una clausola di
salvaguardia, introdotia nella Decisione del Consiglio dell’O.E.C.E. nel
giugno 1953. Questa clausola prevede che gli obblighi derivanti ai paesi
partecipanti dalla proroga dell’Unione

“verranno riesaminati dal Consiglio in qualsiasi momento prima del
30 giugno 1954, su domanda di qualunque paese partecipante che lo
ritenga opportuno al fine di rendere possibile una progressiva evoluzione
verso un sistema di scambi commerciali ¢ pagamenti piu liberi, ivi
compresa la convertibilita delle monete”.

II. Le operazioni eseguite fino al marzo 1954.

Questa sezione ¢ suddivisa in tre parti principali: il meccanismo delle
compensazioni; il meccanisme dei regolamenti; le operazioni correnti del-
PUnione.
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A. Tr MECCANISMO DELLE COMPENSAZIONI.

Nei quarantacinque mesi trascorsi dalla creazione dell’Unione al 31
marzo 1954, il totale delle eccedenze bilaterali lorde (pari al totale dei
disavanzi bilaterali lordi) ¢ stato di $11,6 miliardi nelle unitd monetarie
nazionali dei paesi partecipanti., Di questo importo, $9,1 miliardi furono
Ycompensati” attraverso le operazioni dell’Unione, mentre i rimanenti $2,5
miliardi, in cul sono compresi gli avanzi (ed i1 disavanzi) cumulativi netti,
vennero sistemati attraverso il meccanismo dei regolamenti,

La tabella seguente contiene i dati relativi al funzionamento del
meccanismo delle compensazioni. Dall’ultimo trimestre del 1951 (con un
importo di $546 milioni relativo alle operazioni di ottobre) fino al pri-
mo trimestre del 1954 (con un importo di soli $137 milioni relativo alle
operazioni di febbraio) si & registrata una sensibile diminuzione negli avanzi
(e disavanzi} bilaterali lordi, accentuatasi a partire dal maggio 1953, epoca in
cul venne introdotto il sistema europeo di arbitraggio in cambi (il cui effetto
sul funzionamento dell’Unione viene discusso pill oltre in questo stesso capi-
tolo).

U.E.P.: Meccanismo delle operazioni di compensazione.
(Gennaio 1953 — marzo 1954)(")

Qperazioni di compensazione
Avanzi Avanzi
Mese (e d::?;?nzi) Compensa- Effeito del Compensa- to gl:tf&f)m')
zione principio zioni
hilaterale cumulativo totali
milioni di uniti di conto
Totali al
dicembre 1952, . . . 8950 34950 3.081 7.011 1.939
1953 gennalo . . . 190 114 % 192 — 3
febbraio . . . 201 114 68 182 19
marze . . . . 250 158 77 235 15
aprite . . . . 227 13 B2 195 3z
maggio . . . 186 ] 27 127 60
givgno . . . . 179 a7 34 12 57
luglio . . . . 175 103 40 143 33
agosto . . . . 140 |23 » 103 37
settembre. . . 169 104 37 14 2
oftobre . . . . 185 88 13 102 84
novambre . . 161 a5 4| 106 55
dicembre . . . 169 n 12 89 a
1954 gennaio . . . 140 70 55 126 14
febbraio . . . 137 63 3z o4 42
marze . . . . 190 96 @5 160 30
Totali al
marzo 1954 . . . . . 11.630 5.384 3.742 9.127 2,504

1) | dati per gli esercizi precedenti sono riportati nella venlitreesima Relazione annuale, pagina 202,

A Gli avanzi e disavanzi netti riportati in questa tabella sono calcolati prima che I'Unlone abbla addebitate od
accreditate, 8 seconda dei casi, gl Interessl. L'addebilo e Vaccredlto degli interegst pud causare aumentl o
diminuzioni nell'imports che deve essere re?olato attraverso I'Unionse, in base allo sviluppo delle posizion
del paesi nell'Unione, Mel marzo 1954, quesio fatfore sveva provocato un aumente di $46 millond, Tacendo
salire gll avanzi (e disavanzi) cumulativi petti, daj $2.504 wilion, di questa tabella, al $2.549-2.550 milioni
indicati nelle tabelle alle pagine 202 e 203,
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Una riduzione ancora pili notevole & stata registrata nei totali dei due
tipi di compensazione, sicche¢ le posizioni cumulative rimaste da regolare
nell’Unione hanno raggiunto un livello senza precedenti. I1 primo tipo di
compensazione, ossia la compensazione bilaterale, che viene effettuata ogni
mese nei registri delle banche centrali su istruzioni dell’Agente, & diminuita
col declinare del totale deghi avanzi (e disavanzi) bilaterali, il cui ammontare
si ¢ ridotto di circa il 509%. La contrazione nel secondo tipo di compensazione,
dovuta al funzionamento del principio cumulativo, fu particolarmente spiccata
nel terzo e quarto trimestre del 1953, nonché nel primo trimestre del 1954, in
seguito al persistere di posizioni debitorie e creditorie in semo all'Unione ¢ la
conseguente mancanza di rettifiche, proprie di questa forma di compensazione.
Il metodo seguito per regolare i rimanenti $2,5 miliardi ¢ descritto pill avanti.

B, It MECCANISMO DEI REGOLAMENTI.

In seguito al declino nel volume delle operazioni di compensazione
effettuate durante lo scorso esercizio, sono aumentati gli avanzi (e disavanzi)
cumulativi netti da regolare nell’Unione. Contemporancamente si sono aggravati
gli effetti sfavorevoli delle operazioni di regolamento eseguite prima dell’utilizzo

U.E.P.: Meccanismo delle opsrazioni di regolamento.
Eccedenze cumulative dal gennaio 1953 al marzo 1954.(")

Diminuzione netta (—) Regolamento delle eccedenze
@ aumento netto (+} per cumulative contabili
Eccedenze i apernziont
nette di regola- | rettifiche | Eccedenze Entro Oltre
Mese cumulative mento  lrelative alle] cumulative
(compresi | eseguite | operazioni| contabili la quota
interegssi) prima del- | di uiu?zno
doplizzo 1020 Credite { Oro | Creditc | Oro
milioni 4 unith di conto
1953
gennaig . . 1957 + 92 — 328 1.723 1.023 509 46 4G
febbralo . . 1.976 + 90 — 326 1.740 1.083 B L] 44 44
marze . . . 1.990 + 88 -~ 326 1.761 1.043 - B33 k1) k1)
aprile . . . 2.020 + 69 — 326 1.763 1.043 649 3% 35
maggio. . . 2080 + 47 — 326 1.200 1.034 62 52 52
giugno . . . 2.14% + 59 — 36 1.892 1.043 670 89 89
luglie . . . 2182 + 77 — 36 1.943 1.052 678 106 105
agosto . . . 2219 + 86 — 316 1.098 1.064 (2] 122 122
settembre 2,247 + 108 — M6 24039 1,067 694 139 1
ottohre . . 231 + 118 — 316 2113 1.070 697 175 170
novembre . 2.365 4 122 — 36 2172 1.072 6599 200 200
dicembre . 2463 + 130 — 36 2277 1076 03 249 248
1954 .
gennalo . . 2477 + 136 — 316 2297 1.068 635 267 267
febbraio . . 2.519 + 141 -— 316 2.344 1.057 6584 302 302
marzo . . . | 2549 + 148 — 36 2.381( 1.048 675 7 30"

('} | dati per glif esercizi precedenti sono riportati nella ventilreesima Relazione annuale, pagina 204, .

() L'effefto delle rettifiche relative alle operazioni del giugno 1952 fu quello di ridurre le eccedenze cumulative
contabili di $378 milionl, ma tenuto conte della riduzione nelle posizioni cumulative netie per I'importo di
$50 milioni (accordo bilaterale del Belgio con Francia e Regno Unito per Iimporto di $25 milioni clascuno)
solianto $326 milieni sono rlportati sotto questa voce: cie2, una riduzione netta di $130¢ milioni nel credito
concesso dal Belgio precedentemente, $193 milionl di oro pagati dal Belgio, pure precedentgments & non Iprr)
soggetti al principio cumulative e $3 milioni di oro gid versati al Portogallo e pure essi non pill soggettl al
principio cumulativo, L'imperto dl $326 milioni venne ridofto con le operazioni di giugno 1933 in seguito al
timborse della prima rata di $10 milionl sul credito speciale concesso dal Belgio all'Unione.

() Compresa la "franche intermedia” della Svizzera.
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delle quote, per cui ghi avanzi (e disavanzi) contabili da regolare mediante
oro e credito (entro ed oltre il limite delle quote} sono aumentati piu
rapidamente delle posizioni nette. Le operazioni di regolamento eseguite
prima dell’utilizzo delle quote non sono reversibili, cioé non sono soggette al
principio cumulativo; quando un paese appartenente alP’Unione, dopo aver
effettuato tale operazione, da creditore diventa debitore o viceversa, le
operazioni di regolamento effettuate entro la quota avvengono in senso
opposto, ma leffetto sull’Unione delle operaziomi di regolamento eseguite
prima dell’utilizzo delle quote timane lo stesso di prima, cioé in senso conira-
rio alle operazioni di regolamento effettuate entro le quote.

Le tabelle al fondo di queste due pagine indicano come siano state regolate
le posizioni creditorie ¢ debitorie. Per quanto riguarda i creditori dell’Unione,
si osservera che nel marzo 1954, su un totale di eccedenze cumulative contabili,
ammontanti a quasi $2.400 milioni, meno di $1.750 milioni sono stati
regolati entro il limite delle quote ed un importo senza precedenti di pitt di
$650 milioni oltre il limite delle quote (mediante estensioni di quota”
sulla base del 509% di oro e 509% di credito). Invero, nello scorso eser-
cizio, ben poco credito ¢ stato accordato all’'Unione entro il limite delle
quote, dato che quasi tutto Pimporto disponibile era stato assorbito dagli
accordi di estensione di quota”. I dati sulle posizioni dei paesi interessati,
relativi al marzo 1954, figurano contenuti nella tabella a pagina 207,

U.E.P.: Meccanismo delle operazioni di regoiamento.
Disavanzi cumulativi dal gennaio 1953 al marzo 1954.(")

Diminy- Regolamento dei disavanzi
o ei-lg.ntf—) cumulativi contabili
Disa\;?lnzi De: opieéia- Di |
ne zion SAVanz
M cumulativi regola- cumulativi Entro Oltre
ese {compresi mento contabili la quot
interessl) | eseguite quola
prima del-
d;ﬁeu:f,z&e Credito Oro Credito Oro
milioni di unitd di conto
1953 gennaio . . . . 1,958 — 258 1,300 982 530 — 188
febbraio . . . . 1.977 — 269 1.708 932 513 — M3
marzo . . . . s 1.991 — 76 1715 976 503 — 236
aprile . . . .. 2,021 — 349 1.672 958 482 —_ 231
maggio . . . . o081 — 420 1.661 957 476 — 228
glugno . . . . . 2,151 — 414 1.737 976 478 —_ 283
luglio . . ... 2184 — 400 1.784 1.002 483 _ 294
agosto . . . . . 2221 — 38t 1,340 1.024 506 — 309
settembre. . . . 2.249 — a7 1.879 1.037 505 —_ 337
oftobre . . . . . 2,313 — 360 1.95 1.074 530 — 348
novembre . . . 2,367 — 356 2.m 1.086 530 —_ are
dicembre . . . . 2,463 — 348 2.115 1.131 562 —_— 4122
1954 gennaio . . . . 2478 — 343 2,134 1137 565 —_ 432

febbraio . . . . 2,520 — 341 2,179 145 518 — 450
marzoa - . . . . 2.550 — 340 2.210(") 1.146 570 —_ 4949

(') 'I dati per pli esercizi precedenti sono ripariati nella ventiireesima Relazlone annuale, pagina 205,
() Compresa la "tranche Intermedia" dell'Halia.

Nata: Gl avanzi e di netti ¢ lativl riportati nela prima ¢olanna di guesta, nonché della precedente
tabella ‘g&mprendono gli importn per interessi pagat, sicchd sono piu elevati dei dath riporiati nella tabella a
pagina




Per quanto concerne i debitori, nell’aprile e maggio 1953, le operazioni
di regolamento effettuate prima dell'utilizzo delle quote, hanno moderato
Pincremento nei disavanzi cumulativi contabili, in seguito alla concessione di
$89 milioni di risorse speciali alla Francia; ma, dal maggio 1953 al marzo
1954, essendo i1 disavanzi cumulativi netti cresciuti di $470 milioni, le
operazioni di regolamento effettuate prima dell’utilizzo delle quote, hanno
influito in senso negativo per $80 milioni, sicché i disavanzi contabili sono
saliti di $550 milioni. Nel marzo 1954, su un totale di disavanzi cumulativi
contabili di poco pii di $2,200 milioni, quasi $500 milioni erano stati
regolati oltre il limite delle quote con versamenti al 100% di oro {di
cui $335 milioni da parte della sola Francia).

(. LE OPERAZIONI CORRENTI DELL’ UNIONE,

Nel marzo 1954, il Comitato di Direzione dell’Unione curopea dei paga-
menti ha tenuto la sua quarantaseiesima sessione. Dalla creazione dell’Unione
il Comitato si & quindi riunito in media una wvolta al mese. Il Dott.
H. K. von Mangoldt ¢ stato rieletto Presidente dell’Unione per il quarto esercizio,

Nel gingno 1953, sono state apportate solo lievi modificazioni al mandato
del Comitato di Direzione. La pil importante stabilisce la revisione trimestrale
dei saggi d’interesse da pagare sul credito accordato da ed all’Unione: il
Comitato, tenuta presente la situazione dei mercati, determinerd i saggi
d’interesse smi crediti in modo da mantenere I’equilibrio nel bilancio dell’Unione.

U.E.P.: Saggi d'interesse sul ¢credito concesso alla e dalla Unione,

Dai debitort all'Unione Al creditort
dal’Unione
Esercizio Entro la quota Oltre Entro Oftre
1% luglio - 30 giugno) mesi la
1-12 | 13.04 | ofre | Quota fa quota
24
‘parcentuali
Prime anno (1950-51) . . . . . 2 2Y, 2% 22, 2 2
Secondo anno (1951-52), . . ., 2y, 2Y 2% 23, 2 2
Terzo anno {1962-53) . . . . . 2y 2% 3 2% 2% 2y
Quarto anne (1953-54y . . . . 2% 3 3, — 2% 3

Mota: L'andamepto dei saggi d'interesse fino al marzo 1953 & stato descritte nella ventitreesima Relazipne
annuale, pagine 206-207,

Dal luglio 1933, i saggi degli interessi pagati ai paesi creditori furono
aumentati dello 0,509%, raggiungendo cosi il 2,759% per 1 crediti entro il
limite delle quote ed il 3% per quelli oltre le quote. Per i paesi debitori,
il saggio del 2,50% rimase invariato per i crediti con scadenza massima di
un anno, mentre per periodi superiori i saggi furono incrementati di 0,259%.

L’attivita normale del Comitato comprende I'esame ¢ I'approvazione del
rapportoc mensile sulle operazioni presentato dallAgente, che viene poi inol-
trato al Consiglio del’O.E.C.E. per il benestare definitivoe. Il Comitato &
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inoltre responsabile dell’amministrazione dei “fondi” dell’Unione, compresi
gli averi in oro e dollari, nonché dell'investimento dei dollari disponibili in
buoni del Tesoro americano; dal luglio 1952, 'ammontare di dollari di-
sponibile per Pinvestimento & aumentato in misura considerevole, come di-
mostra la tabella che segue, toccando nella primavera del 1954 un livello
senza precedenti,

I1 Comitato di Direzione ha esaminato periodicamente la situazione
cconomica ¢ finanziaria dei singoli paesi partecipanti, soprattutto di guelli
divenuti creditori o debitori massimi verso 'Unione. Gli accordi di estensione
di quota” stipulati con i paesi creditori oltre il limite delle singole quote,
gida menziopati in questo capitolo, furono raccomandati dal Comitato ed
approvati dal Consiglio. Fra i paesi debitori, 1la Turchia, che dal dicembre 1951

aveva continuamente superato il limite della propria quota, & stata oggetto
di costante osservazione.

Nel passato esercizio I’Unione non ha concesso speciali crediti di assi-
stenza a paesi debitori. Il credito speciale di $50 milioni, accordato nel
giugno 1952 dal Belgio all’Unione, ¢ stato ridotto nel gingno 1953 di $10
milioni con il rimborso della prima rata.

U.E.P.: Averi in oro e daollari.

C;gtsc;rc;el Oro Polari
Dopo la data di valuta americano in barre S.0, Totale
delle gperazioni o) & ]

mitloni di dollari 5.1
Apertura(®™ . . . . . ... ... 360 —_ — 350
1950 dicembre . . . . . . ... .. .. 307 — a7 404
19561 giugno . . . . . . . . ... ... 288 — 66 352
oftobre(). . . . . . . ... ... 141 38 2 179
dicembre . . . . . ... .. ... 112 100 5 217
1952 giughof®. . . . . . . .. .. 123 150 78 351
dicembre . . . . .. ... .... 123 153 27 373
1963 giugno . . . . . . . . ... ... 123 163 160 436
dicembre . . . . . .. .. .. .. 123 153 198 475
1964 marzo(™ . . - . . . . . .. ... 123 183 223 500

}') Ammontare non utilizzato dell'impegno assunto dal governo americano.

3 A Londra efo Muova York, Costituito con versamenti effettuati dai paesi debitori.

() Disponibili per l'investimanto, se agli averi globali in orc & dollari eccadevano a) fino al luglio 1952: I'ammon-~
tare dell'impegno assunto dal governo americano e h) dall'agosto 1952: il "capitale” d4i $272 milioni.

(*} 1% luglio 1950. *} Minimo. (*y Retlifichg eflettuate relativamente atle operazioni del

{0 Massima. giugno 71932,

Nel marzo 1954, ¢ stata compiuta un’operazione speciale nei conti
dell’Italia e della Svizzera, in seguito alla concessione di un credito, equi-
valente a $22.868.000, da parte di un gruppo di banche svizzere ad un’isti-
tuzione pubblica italiana. Invece di fare passare il credito attraverso 1'Unione,
cid che per la Svizzera avrcbbe reso necessario un’operazione contabile sulla
base del 50% di oro ¢ 509 di credito ed un’alira quasi simile per IItalia
(quale paese debitore nelle ultime . ”tranches” della quota}, l'interc ammon-
tare di $22,9 milioni ¢ stato utilizzato per ridurre il credito accordato dalla
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Svizzera all’Unione e dall'Unione all’Italia. Questa operazione ha richiesto
una procedura speciale nel rapporii fra oro e credito, esistenti normalmente
alPinterno dell'Unione. Nei registii dell’'Unione si & effettuata la seguente
operazione: un importo di oro di $22,9 milioni per la Svizzera, e di $20,5
milioni per I'Italia, & stato trasferito ad una tranche intermedia™, inserita
fra la quota, ridotta a zero, ¢ la posizione contabile dei due paesi, pure
ridotta a zero. In entrambi i casi, la posizione contabile fu diminuita sol-
tanto di $22,9 milioni, mentre T'utilizzo della "estensione” di quota della
Svizzera fu ridotto di $45,7 milioni € quello della quota per Pltalia, di
$43,3 milioni.

Oltre ad operazioni particolari come queste, il Comitato di Direzione ha
intrapreso una serie di studi di carattere generale come quelli relativi alla
proroga dell’attivita dell’Unione oltre il giugno 1953 {contenente le raccoman-
dazioni per l'adozione di misure, gid citate in questo capitolo). Il problema
del passaggio, senza attrito, dall’attuale sistema alla convertibilith delle monete,
ha formato loggetto di una relazione redatta in armomia con la Decisione
det Consiglio ministeriale dell’ottobre 1953, La terza Relazione anmuale del
Comitato di Direzione, relativa all’esercizio chiusosi il 30 giugno 1953, &
stata pubblicata nel settembre 1933,

IMl. La posizione finanziaria del'Unione nella primavera del 1954.

La posizione finanziaria dell’Unione nel marzo 1954 & messa in evidenza
nella tabella seguente, redatta in forma analoga a quella pubblicata ogni
mese dall’O.E.C.E. a Parigi.

Questa tabella offre una sintesi delle posizioni dei singoli paesi parte-
cipanti, dopo le operazioni relative al marzo 1954 ed illustra il risultato deile
operazioni di regolamento effettuate prima dell’utilizzo delle quote, nonché
le operazioni di regolamento delle posizioni contabili che ne conseguono
(entro od. oltre il limite delle quote).

Nel marzo 1954, leccedenza cumulativa netta della Germania occi-
dentale, ammontante, in cifra tonda, a quasi $980 milioni, era di gran
lunga la pit notevole. Segue il Belgio, con un’eccedenza cumulativa netta
di $725 milioni, sensibilmente ridotta perdé con le rettifiche effettuate rela-
tivamente alle operazioni del giugno 1952, per cui nel marzo 1954, la sua
posizione cumulativa contabile era inferiore 2 $400 milioni, cioé meno di
meta di quella della Germania., Altri paesi con eccedenze cumulative nette
erano Paesi Bassi ¢ Svizzera con oltre $300 milioni, seguiti dalla Svezia con
meno di $200 milioni.

La Francia invece registrava il massimo disavanzo cumulativo netto,
con oltre $950 milioni, ridotti tuttavia di circa $100 milioni attraverso le
operazioni di regolamento effettuate prima dell’utilizzo della quota (soprat-
tutto mediante utilizzo di $89 milioni di risorse speciali), sicché il disa-
vanzo cumulativo contabile di tale paese ammontava a circa $860 milioni.
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U.E.P.: Posizioni cumulative dei paesi partecipanti.
(Luglio 1950 — marzo 1954)

Operazionl di regolamento
Pc:-.s;f:: i effettuate prima dell'utilizzo Coperti nell'Unlone ()
delle guote
eccedenze
Paese (+) o | Risorse Crediti Oro Totate
partecipante disa- esistenti Risorse Saldl (') |[ricevuti(4)|versato (+)| = ecce-
vanzi (—) {nette) speciali iniziali o od denza (+)
cumulativi utillzzate {dollar) |dehitori {(—) COnN- incas- o disa-
dal su (+) utilizzate o cessi (—)} | sato (—) | vanzo (=)
paese oppure da (+) |creditori(+) contablle
su {—) J[ dall’Unione del paese
milioni di unita di conte
Austria. . ] — 12 - + 4D + BO + 64 + b0 + 113
Belgio + 725 + 16 - — 29 + 235 4+ 163 + 398
Danimarca .| — 83 — 5 - - - — 69 — 20 — 88
Francia — 957 + 13 4+ 89 - — 312 — 543 ~ B&5
Germania. .| + 978 + 12 - - + 545 + 445 + 990
Grecia . . .| — 268 + 1 + 148 + 115 - — 4 — 4
Isfanda . . .| — 21 - + N + 4 —_ 4 — 1 —_ 5
ifalla . . . .| — 206 + 43 - - — 100 —  B3® — 164(%)
Norvegia . .| — 178 o - + 60 — 87 — 3 — 118
Paesi Bassi .| + 311 - - + 30 + 206 + 1356 + 341
Portogallo + 57 - - - + 34 + 20 + B4
Regno Unito | — 549 -— 83 - - 150 -— b44 - 247 - Te2
Svezia . . .| + 171 + 15 - — 10 + 1156 + B3 + 177
Svizzera + 306 - - - + 187 + 140(%| + 306(%
Turchia. . | — 276 -_ 2 + 69 + 25 - 30 — 154 — 184
+2.549 + + 314 +1.366 +1.015 +2.381
Totale . .. —2.660 | — 100 [ + 862 ¢ _ g9 | _1.148¢| —1.084 | —2.210¢
(") Comprende le assegnazloni a titolo di donazione ed | prestiti. (*) Entro ed oltre il limite delle quote.
{*} Compresa la "tranche intermedia’™ di $20 milicni, {*) Compresa {a "tranche intermedia’” di $23 nﬂﬂani.
% Dafo che | prestiti concessi per saldi iniziali creditorl alla Norvegla ed alla Turchia, per ammontare di

$35 milioni sono inclusi nella precedents colonna, questa cifra & di altrettanto inferiore all'importo di $1.181
miligni riportato nella tabella a pagina 211, che comprende tutti i crediti e prestiti.

) | disavanzi cumulativi contabill sono inferlori alle eccedenze cumulative contabili di $170 milieni, questo
essendo l'importo netto che i paesi debitori furono in grado di finanziare prima dl utilizzare le proprie
quote ($362 milioni di risorse speciali, pid $125 milioni di saldi iniziali netti, meno le rettifiche nette effet-
;n.;ate“}ua'lleI operazioni refative al giugno 1952 per $316 milioni o gli Interessi netti incassati dall'Unione in

miffone).

Mota: Mel caso del Belgio ¢ del Portogalla, lo eccedenze nette non sono il risultato della somma algebrica
dei varl tipi di regolamento; tale fatto & dovuto alle rettifiche esegulte nelle operazioni relative al giugno 1952,
che ridugsers l'eccedenza cumuylativa contabile belga per un |mporte di $323 mllieni (ora ridotti a $M3 milioni
in seguito al rimborso della prima rata di $10 milioni, efietiuato nel giugno 1953 sul credito speciale concesso
all'Unione) superiore alla diminuzions di $50 milioni nella posizione cumulativa netta e che diminuirono l'ecce-
denza cumulativa contabile del Portogallo di $3 milioni.

Il disavanzo netto del Regno Unito, per un importo di $550 milioni, era. di
poco superiore alla meta (579%) di quello della Francia, ma la posizione
netta britannica venne aggravata da cospicue operazioni di regolamento
effettuate prima dell’utilizzo delle quote, di modo che la sua posizione
~contabile ammontava a quasi $800 milioni. Nel marzo 1954, le posizioni
francese e britannica totalizzavano insieme il 599% dei disavanzi cumulativi
netti ed i1 75% dei disavanzi cumulativi contabili. Sebbene le posizioni
debitorie della Francia ¢ del Regno Unito fossero di importanza decisiva per
I’Unione, anche aliri paesi debitori avevano registrato disavanzi cumulativi
netti di notevole entitd rispetto alle proprie quote: la Turchia per $280
miliord, di cui soltanto $50 milioni coperti entro il limite della guota; la
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Grecia per $270 milioni, coperti per $265 milioni da donazioni. Oltre il
Regno Unito, si trovavano ancora entro il limite delle singole quote: Dani-
marca, Islanda, Italia e Norvegia.

Nel marzo 1954, J'Austria, nonostante una Iunga serie di eccedenze,
aveva ancora un disavanzo cumulativo netto di §12 milioni {convertito in
una considerevole eccedenza contabile con le operazioni di regolamento
effettuate prima dell’utilizzo delle quote).

Due fattori, il cui effetto si & fatto costantemente sentire nell’Unione,
ma non vengono posti in rilievo nelle tabelle generali sono: a) il rimborso
dei debiti bilaterali ¢ b) i pagamenti ed incasst per interessi su debiti ¢
crediti verso I’Unione.

a} Rimborso dei debiti bilaterali esistenti al 30 giugno
1950.

L’importo di $861 milioni di debiti non consolidati rimasti nel giugno 1950 sui
conti bilaterali esistenti fra le banche centrali dei paesi partecipanti (ed accumulati prima
della creazione dell'Unione, in bhase agli accordi per i pagamenti intra-europei}, era
stato ridotto nel marze 1954 mediante rimborsi effettuati attraverso 1'Unione, a soli
$145 milioni, in massima parte costituiti da sterline; Pammortamento ed il rimborso
dei vecchi debiti sono continuati, tenendosene conto nel calcolare le posizioni nette
mensili dei paesi interessati e regolandoli attraverso il meccanismo normale dell'Unione.

b) Pagamenti ed incassi per interessi su debiti e crediti
verso 1’Unione.

Fino al dicembre 1953, il totale degli interessi pagati ed incassati dall'Unione,
ammontava a $13] milioni; YUnione aveva pagato $65 milioni ed incassato $65,85
milioni, per cui i proventi netti derivanti da questa fonte ammontavano a $850.000,
Gli interessi vengono calcolati ogni semestre ed addebitati od accreditati alle posizioni
nette dei paesi partecipanti nei mesi di giugno e di dicembre di ogni anno.

Il Belgio ¢ tutt’ora il paese che ha incassato dall'Unione il maggiore importo
per interessi ($17,3 milioni), soprattutto per la lunga durata della sua posizione credi-
toria; lo stesso vale per Svizzera ($6,9 milioni) e Svezia ($5,8 milioni), sebbene gli
importi siano inferiori; Germania occidentale ($7,6 milioni) e Paesi Bassi ($5,2 milioni)
accumularono cospicui disavanzi duranie i primi tempi del funzionamenio dell’Unione e
gli interessi allora pagati riducono l'importo netto incassato.

Nelle posizioni debitorie sono Regno Unito ($28,2 milioni) ¢ Francia (§13,2
milioni) che hanne pagato gli importi pilt elevati, ammontanti complessivamente a
quasi due terzi del totale.

Un fattore di grande importanza per 1 mercati dei cambi ¢ stato
Iintroduzione del sistema di arbitraggi, nel maggic 1953.

Effetto sull’Unione del sistema di arbitraggi in cambi,

Si prevedeva che il sistema europeo di arbitraggi (vedasi pagina 121},
entrato in funzione il 18 maggio 1953 sui mercati dei cambi “a pronti”
di otto paesi (Belgio, Danimarca, Francia, Germania occidentale, Paesi
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Bassi, Regno Unito, Svezia U.E.P.: Avanzi (e disavanzi) bilateralt lordi

e Svizzcra), saliti succes- di tutti i paesi partecipanti.

sivamente a nove (con
) : : Fra otto Altsl Totale per
I'adesione della Norvegia, ovny T2, il tut:'i.e i 1p.auaﬂ
- - cipan!
a partire dal 14 dicembre Mese O © P
1953), a:vrebbe sen51b1-1— milioni di unita_di_conto
mente ridotto le posi-
zioni bilaterali reci roche Prima dell’entrata in vigore del sistema di arbitraggio
. , ce1p - 1953 marzo . . . . 162 87 250
di questi paesi, quali aprite . . . . 147 80 297
vengono comunicate al- Dalf' entrata in vigore del sistema di arbitraggio
1’ Agente per le opera- 1953 maggio. . . . 108 bl 186
. . d n,U N giugno . . . . 102 7 179
zioni ell’Unione, senza luglio .+ . . . 5 oS 175
peraltro influire sulle po- agosto . . . . 63 76 140
e e . s settembre | . o 78 168
sizioni nette, 1 debiti ed oftobre . . 8 8 165
i crediti di ciascun mese novembro . . &3 92 161
. . . dicembre , . 94 il 169
venendo in ampia misura 1954 gennaio . . . & & 140
“compensati’”® giorno per febbralo . . . 75 62 137
. . . . marzo . . . . ;] 107 190
giorno sul mercati del

cambi, invece che una () pal 18 magoio 1953: Belgio, Danimarca, Francia, Germania occie
» . dentale, Paesi Bassi, Regno Unlte, Svezia e Svizzera; dal 14 dicem-
volta al mese nell’Unione. bre 1983: Norvegia,
(" Altri sette (sei) paesi nelle relazioni reciproche & con i paesi che
P . hanno aderite al sistema dl arbitraggle,
Come c¢i si era im- (%) |Igsgrecedente minimo registrato fu di $120 millonl nel gennaio
. . . 1953; la media per i dodici mesi del 1952 fu di $27T8 milioni, e per
maginati, a partire dal il 1851, dl $333 milioni.
maggio 1953, la contrazione
negli importi mensili dagli avanzi (e disavanzi) bilaterali lordi di tutti i
pacsi partecipanti fu dovuta sopratiutto agli otto (e successivamente nove)
paesi aderenti al sistema di arbitraggio. Conseguentemente, Yimporto delle
operazioni di compensazione bilaterale (primo tipo di ’compensazioni”,
vedasi pagina 202} venne ridotto in misura corrispondente; non & possibile,
in base a questi dati, valutare 11 volume delle operazioni di arbitraggio
effettuate sui diversi mercati; in altre parole, non si sa quali sarebbero
state le posizioni lorde e le conseguenti operazioni di compensazione bi-

laterale nell’Unione, in assenza del sistema di arbitraggi in cambi.

E’ tuttavia possibile isolare tanto le posizioni bilaterali, quanto quelle
netie dei paesi aderenti al sistema di arbitraggi e vedere quanto & rimasto da
“compensare” nell’Unione. Cid viene fatto nella tabella alla pagina che segue;
la seconda colonna "importi non compensati da arbitraggi” riporta semplice-
mente la differenza fra le posizioni lorde e quelle nette. Si potra rilevare che
un importo alquanto considerevole —~ recentemente §30 milioni e pin al mese
— non venne compensato da arbitraggi in cambi, ma restd da compensare
nei registri delle banche centrali, Perché?

La risposta ¢ che gli arbitraggi si riferiscono alle transazioni che si
presentano effettivamente sui mercati dei cambi ed in questo ambito svol-
gono una funzione molto efficace di alleggerimento. Ma le transazioni
che passano direttamente sul  registri delle banche centrali, senza
presentarsi sul mercato, non possono essere compensate da arbitraggi;
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U.E.P.: Paes| aderenti al sistema di arbitraggl. iy avviene per le opera-

Posizioni forde e nette reciproche. zioni dirette fra banche

centrali riguardanti, per
Pasizion| Imporli non i ' H :
bilaterali comp;laa?tnsati da| Positioni esempio, rate di rnim-
Mese orde arbitraggi P iy . .
3 it o) bors0. (:11 debiti bllatera]{
milioni di unitd di conto ante?loon‘ al . 1950, .nuOVE
— crediti diretti, trasferimenti

Prima dell'antrata in vigore del sistama di arbitraggio in valuta di terzi pacsi

1953 marzo . . . . 162 96 67 R . .
aprila . . . . 147 7 78 {in alcuni casi) ed altre

Dall entrata in vigore del sistema di arbitraggio operazioni tecniche. Un’a«

1953 maggio. . . . 108 87 50 nalisi degli importi che nel
giugno . . . . 47 55 . .
luglo . . . . % 56 29 periodo in esame non so-
agosto . . . - 213 i: :g no stati compensati nei
sellempre . . . *
oftobre . . . 81 bt 40 conti delle banche centrali,
:ovembbre e 2 39 g mostra che 'ammontare
icembre . .- 30 - .

1954 gennaio . . . a0 a1 ot pilt elevato (circa un ter-
febbraio . . . 75 30 45 zo del totale) spetta al
marzo . . . . 83 33 50 : +

Regno Unito, seguito a
{'} Come nella precedents tabella. qualChc distanza da Paesi
{*) Differenza fra posiziont lorde e nette {colonne 1 e 3). Bassi e Francia

() Posizionl nette reciproche soltanto degll otto (nove) paesk

La tabella alla pagina seguente presenta, in forma semplificata, i dati
trimestrali ricavati dalla situazione mensile dei conti. In seguito alla elimina-
zione, dopo il primo esercizio dell'Unione, delle assegnazioni a titolo di saldi
iniziali, la situazione comprende nell’attivo soltanto le risorse liquide dell’Unione
(oro e dollari), nonché 1 crediti concessi a paesi debitort, e, nel passivo, il
“capitale” dell'Unione ed i crediti accordatile da paesi creditori (i crediti
concessi e ricevuti sono riportati in dettaglio nella situazione mensile).

La presentazione semplificata dei dati mette in evidenza che i crediti ricevuti
dall'Unione dai paesi creditori finanziano sia i crediti concessi dall'Unione a paesi
debitori, sia gli averi in oro e dollari eccedenti il “capitale’” di $272 milioni. Nel tri-
mestre gennaio-marzo 1954, la tabella mostra per esempio che il credito cumulativo rice-
vuto dall'Unione & passato da $1.366 milioni a $1.406 milioni, in altre parole, che
i paesi creditori hanno accordato all'Unione un ulteriore credito di $40 milioni netti,
Questo importo fu utilizzate per finanziare nuovi crediti per $15 milioni ed un aumento
di $25 milioni negli averi in oro ¢ dollari dell'Unione,

Nel marzo 1954, tanto il totale della situazione dei conti, quanto i
crediti concessi e ricevuti, nonch¢ le risorse liquide in oro e dollari avevano
raggiunto livelli senza precedenti. Cié & naturalmente una conseguenza del
fatto che, nel marzo 1954, le posizioni nette (degli avanzi e dei disavanzi)
avevano superato i $2.300 milioni. Con un totale di quote ammeontanti a
circa $4.000 milioni, la capacitda dell’Unione di coprire gli avanzi (¢ disa-
vanzi) cumulativi netti, entro il limite delle quote, & quindi di $2.000 milioni
{tanto per le posizioni creditorie, quanto per quelle debitorie). L’incremento
degli avanzi (e disavanzi} netti a $2.500 milioni, significa che il limite
delle quote & stato per lo piu superato.
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U.E.P.: Riassunto delle situazioni trimestrali dei conti.
(Luglio 1950 — marzo 1954)

Attivo Passivo
Totale
Donazioni della Daonazioni
Dopo le operazioni Risorse non Credili | situazione non Crediti
del pesicdo contabile liquide ancora ¢concess Capitale ancora ricevuti
ticevute concessa
" ) * * * )
milioni di unitd di conto
"Apertura . . . .., . 350 215 —_ 565 288 279 -
1950 dicembre . . . . 404 43 362 T80 286 87 436
1954 marzo. . . . . . 310 21 537 928 288 22 619
giugno . . ., . 352 21 547 920 272 — 649
settembre . . . 262 —_ 539 801 272 — 530
dicembre . . . . 217 — 843 1.060 272 —_ 738
1962 marzo. . . . .. 339 — 1.068 1.407 272 - 1.135
giugno . . . . . 460 — 1.024 1.484 on — 1211
giugno retty . . 351 — 1.002 1.354 272 — 1.081
seftembre . . . 411 — 1.038 1.450 272 — 11477
dicembre , . . . 373 —_ 1.020 1.393 272 -_— 1.120
1953 marzo. . . . - . 393 — 1.011 1.404 272 — 143
glugno . , . . . 436 _ 1.011 1.447 272 — 1,472
softembre . . . 450 —_ 1.072 1.522 278 —_ 1.246
dicembre . . . . 475 —_ 1.166 1.641 272 — 1.366
1954 marzo. . . . . . 504 _ 1481 1.681 272 — 1.406
- 3

(l
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3
)
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¢
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Dollari americanl ger limporto di $350 milioni {dal gennaio 1952 all'aprile 1953, %3614 milioni a 53616
milioni dal maggio 1953) pid oro e dollari riceyuli dai debitori nefti, pilt g interessi ricevuti sui buani del
Tegore americano e meno l'oro e | doltart pagati ai creditort nettl.

Saldi iniziali debitori non ancora utilizzati,

Inclusi | prestiti alla Norvegia ed alla Turchia (quali saldi Iniziall craditori) ed I credito speclale alla
Germania ed alla Turchia, nenche il pagamento difterite di oro dovuto dalla Danimarca.

Inclusa wna voce di modesto importo relativa alla differenza fra interessi riscossli ed interessi pagati dal-
I'Unione, non compresi gli interessi maturati.

Saldi iniziali creditori assegnati a flitolo di donazione non ancora utilizzati,

Inclusi i crediti ricevuti in base all‘art. 13{(b) dell'Accordo (oMtre |l limite delle quote) ed il credite speciale
di $50 milfoni ricevuto dal Belgio (dal giugno 1953, ridotto a $40 milioni).

L’incremento registrato nelle posizioni nette e nel totale della situazione

dei conti & stato particolarmente rilevante dalla fine del dicembre 1952, e
la tabella che segue riassume la sua evoluzione da questa data.

Nei quindici mesi decorsi dal 19 gennaio 1953 al 31 marzo 1954, su 3644 milioni,

costituenti il totale delle posizioni debitorie, $191 milioni, ossia soltanto il 309, furono
regolati entro il limite delle quote; nelle posizioni creditorie, soltanto $91 milioni, cioe

il

149, & stato regolato in questo modo. Il grosso delle operazioni di regolamento si

¢ quindi svolto oltre il limite delle quote: cid significa che i paesi debitori hanno eseguito
versamenti al 1009 di oro, compreso Pincasso di risorse speciali {essendo la riduzione

U.E.P.: Movimenti di oro e credito.
Fine dicembre 1952 - fine marzo 1954,

Aumento nel credito concesso ¢ nell'oro versato {al netto)

Paesi entro le quote oltre le quote entro ed oltre le quote
credito ‘ oro ‘ totale | credito | ofo | totale | credito 1 ore , totale

) milloni di unitd di conto
Debitori . . . .| 164 26 191 -3 457 454 161 483 644.
Creditori . . . . 25 66 9 260 293 554 285 3569 6456
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effettiva del credito dovuta al rimborso del credito spectale accordato alla Turchia);
i paesi creditori ricevettero perd il 509 in oro e concessero il 509% in credito (il piccolo
divario di questa proporzione rispetto a quella riportata nella tabella & dovuto al par-
ziale rimborso del credito speciale concesso dal Belgio ed alla creazione della iranche
intermedia” della Svizzera).

I considerevoli versamenti di ore effettuati dai paesi debitori oltre il limite delle
- singole guote sono quindi la causa principale del rapido incremento degli averi in oro ¢
dollari dell'Unione, Dal 1° gennaio 1953 al 31 marzo 1954 i paesi creditori accordarono
nuovo credito per 'ammontare nette di $285 milioni, ma i paesi debitori ne ricevettero
solo $161 milioni, La differenza di $124 milioni andé ad accrescere le riserve di
oro ¢ dollari dell’Unione.

I grafici che seguono danno un’analisi dell’espansione nel credito accor-
dato dai paesi creditori all'Unione e ricevuto da quelli debitori dall’Unione.

Questi grafici tengono conto soltanto del credito e non delle posi-
zioni contabili globali; non si & trascurato alcun credito, sicché nelle posizioni
creditorie & stato compreso il credite speciale accordato dal Belgio, mentre
nelle posizioni debitorie figurano 1 crediti concessi con accordi speciali a
Francia e Turchia, nonché i prestiti alla Norvegia ¢ Turchia a titolo di saldi
iniziali, .

I grafici illustrano Paccumulazione dei debiti e crediti attuali ed omettono
quindi dal prendere in considerazione 1 crediti precedentemente accordati dal
Regno Unito, dalla Francia e dalPItalia, nonché¢ i debiti precedentemente
accumulati dalla Germania occidentale e dai Paesi Bassi.

Per quanto riguarda il credito concesso all’'Unione, nel primo grafico si
potrd osservare che dall’autunno 1952 le curve presentano un certo appiatiimento, ad
eccezione di quelle per la Germania occidentale e per PAustria. Dal dicembre 1952 al
marzo 1954, la Germania ha accordato $306 milioni di credite all'Unione, mentre gli
altri sei paesi creditori insieme hanng concesso soltanto $73 milioni di credito. Dal
19 gennaio 1953 al 31 marzo 1954, la Germania ha concesso credito all’Unione al
ritmo di $20 milioni al mese, seguita dalla Svizzera con 33 milioni al mese e dall’Au-
stria per importo quasi eguale. '

11 secondo grahco riporta il credito concesso dall’Unione. Una linea retta
per il Regno Unito rappresenta il periodo, da maggio ad ottobre 1952, in cui questo
paese superd il limite della propria quota e pertanto non ricevette pit credito daltUnio-
ne. Analoghe rette si notano per la Francia, che superd la propria quota con le opera-
zioni relative al novembre 1952, e per la Turchia dal dicembre 1951. Le interruzioni
nelle rette indicano il memento in cui, nella primavera del 1952, la Francia ricevette
un credito (entro il limite della quota) ed alla Turchia, nell’autunno dello stesso anno,
fu accordato un credito speciale,

Sebbene, nel marzo 1954, la Francia registrasse il disavanzo cumulative netto
pit elevato, ammontante a $960 milioni, circa due terzi di esso erano stati pagati con
oro (comprese le risorse speciali) e soli $300 milioni erano stati coperti con credito.
Nel marzo 1954, il Regno Unito, con una quota che supera di oltre due volte quella
della Francia, aveva ancora un debito di $540 milioni verso I'Unione. Gli- altri debiti
verso YUnione ammontavano complessivamente' a poco pitt di $300 milioni.



— 213 —
U.E.P.;: Credito cumulative concesso da ed all'Unione*
A. Credito concesso all'Unione da paesi attuaimente creditori.
Datl cumulativi menslii, tn milionl dl unitd di conto.
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B. Credito concesso dall’'Unione a paesi attualmente debitori,
Dati cumulativi mensiti, In milioni di unitd di conto.
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* Da questi graflci sono esclusl due paesi: la Grecia, che non ha ricevuto cradite dall'Unione e I'lslanda,
che nel marzo 1954, ha ricevuto un credito di 34 milionl {(ma che & stata esclusa per ragloni di chiarezza del grafico),

I grafici mettono pure in rilievo la durata dei diversi crediti. Il Porto-
gallo & divenumto un paese creditore sin dalle prime operazioni effettuate

dall’Unione nel settembre 1950; le posizioni creditorie del Belgio, della
Svizzera, della Svezia e della Germania occidentale datano dal 1951, mentre
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quella dei Paesi Bassi risale al gennaio 1952. Da quest’epoca, cio¢ da oltre due
anni, nessun altro paese ¢ diventato creditore, ad eccezione dell’Austria. D’altro
lato, si pud rilevare che la Danimarca & nel gruppo dei paesi debitori sin
dalle prime operazioni dell’Unione, la Norvegia dal dicembre 1950 e la
Turchia dal marzo 1951; Regno Unito e Francia divennero paesi debitori
quasi contemporancamente nell’autunno del 1951, rispettivamente nel settembre
ed ottobre. La lunga durata dei crediti & un’altra ragione per cui si veri-
ficano scarse rettifiche nelle posizioni dell’Unione. Infatti, dall’inizio del
1952, l'unica rettifica importante & stata registrata nella posizione dell'Italia,
la quale, dopo aver concesso credito ammontante a circa $150 milioni nella
primavera del 1952, vide capovolta la sua posizione, che divenne debitoria
nell’estate del 1953 per cui, nel marzo 1954, VlItalia aveva ricevuto credito
per $100 milioni.

La tabella che segue mostra che, nel marzo 1954, il 719 del credito
concesso a paesi debitori era in essere da oltre due anni; la proporzione per
i paesi creditori ammontava invece al 499%.

U.E.P.: Durata dei crediti concessi & ricevuti.

Concessi da
Alla data di valuta Totale®
rispetto alle operazioni 1 annho 1-2 anni 2.3 anni oltre
del mese e meno 3 apni
millonl di unitd di conto
Concessi dall'Unione a paesi debitori
1851 settembre . . . . 470 _— —_ — 470
1962 settembre . . . . 936 40 _ —_ o978
1953 gettembre . . . . 183 822 40 _— 1.024
1964 marzo . . . .., 213 117 git 10 1.161
Concessl all'Unione da paesi creditori
1961 settembre . . . . 663 — - — 563
1952 settembre . . . . 784 379 —_ — 1.163
1953 settembre . . . . 272 658 295 —_— 1.226
1954 marzo . . . . . . 392 a1 604 81 1.399

* Questl totall sono plt bassi di quelli riportati nella tabella a papina 211 dato che comprendono soltanto 1 crediti
con scadenza non inferigre ad un mese, escludendo, t}uindl guelli accocdati alla data di valuta indicata nella
prima colonna. Sono pure esclusi $35 milionl di saldi Iniziall creditori concessi a fitolo dl prestiti.

Nel marzo 1954, i paesi debitori avevano utilizzato in media il 97%
delle proprie quote; per 1 paesi creditori la proporzione raggiungeva il
1289, sicch¢ in media ciascun creditore aveva superato la sua quota di
circa un quarto.

Un’ulteriore illustrazione di questo massimo utilizzo si ha, calcolando
il totale delle posizioni contabili {$4.544 milioni) come percento del totale
delle quote ($4.08) milioni), nel marzo 1954, col risultato di un utilizzo
medio del 1119%. Lo sviluppo di questo rapporto sin dall’inizio delle operazioni
dell'Unione & messo in evidenza dal grafico a pagina 213,
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Dal settembre 195! U.E.P.: Utilizzo delle quote a fine marzo 1954.

:’;ll gtugno 1952, il rapido Griiaaate
ncremenio ne}. totalc, . a fine marzo 19541
sia degli avanzi, sia dei Porcentuale
disavanzi contabili fu Pacse Quote Importe | gelie quote
in ampia misura dovuto partecipante ~ N come creditore {+)
ai disavanzi del Regno o debitore (—)
Unito e della Francia, milionl di unita percentuali
~da un lato, ed alle cor- di conto
rispondenti  eccedenze, Austria. . . . . ... 70 + 118 + 162
dall’altro; la riduzione Belgio . . ... ... a3t + 3898 + 121
registrata con le opera- Danbnarca . . . . . . 196 — 88 — 45
zioni relative al giugno Francta . . .. .. . 520 — 855 —_ 164
1952, rispecchia le ret- | gomac Ot c| P08 |+ 990 4+ 190
tifiche spccia]i effettuate Islanda. . . . . . . . 15 — 5 — 3%
nei confronti del Belgio Malia. . ...... . 206 — 148®)] — 70
e del Portogallo; I’eser- Norvegia . . . . . . . 200 — 118 - 5
cizio successivo fu privo Paesi Bassi . . . . . 355 + 341 + %6
di modificazioni impor- Portogallo . . . . . . 70 + 64 + 78
. _ Regno Unite . . . . . 1.060 — 792 — 75
tanti, ma dal giugno | guema ... ... .. 260 177 + &8
1953 vi fu un rapido Svizzera . . . . . . . 250 + 284(3) 4 193
incremento nel  totale Turchia . ... ... 50 — 184 — 349
deglt avanzi {e disavanzi) Totali medie generali
contabili, che, verso la Creditori . . . . . . 1.836 +2.358 + 128
fine del 1953, superb Debitori . . . . . . 2.2450) —2,188 —_ 97

per Ia’ ana' VOlta' 11 ("t Inclusi gli accordl speciali stipulati per gli lmportl eccedentl il lmite

delle guote (ma escluse le risorse speciali ed i saldi Iniziali).
tOtale dcnc quOtc = (:] Escluse la "tranches intermedie”.
ncl marzo 1954, rag- {*} Esclusa la Grecla la cui quota era bloccata nelle poslzienl debitorie.

giunse $4.544 milioni,
cioé superd dell’ll % il limite delle quote. (Per la ripartizione di questo importo
fra i singoli paesi, vedasi la tabella a pagina 207.)

Dai paragrafi che precedono risulta evidente che, dal punto di vista
finanziario, i problemi che ’Unione ha dovuteo affrontare nella primavera del
1954, sono in ampia misura la conseguenza della notevole concentrazione
delle posizioni creditorie e debitorie: quattro paesi creditori (Belgio, Germania
occidentale, Paesi Bassi e Svizzera) avevano concesso all’'Unione 1°84°% di
tutto il credito (la Germania da sola il 409%), mentre due paesi debitori
(Regno Unito e Francia) avevano ricevuto. il 75% del credito accordato
dall’Unione (il Regno Unito da solo il 479%). I problemi della liberazione
degli scambi intra-europei e dell’attenuazione delle restrizioni applicate alle
importaziond di merci provenienti dall’area del dollaro, sono discussi nel
capitolo IV.

Nell’ottobre 19533, il Consiglio ministeriale del’O.E.C.E. ha, in linea
di principio, convenuto di prorogare IPattivitd dell’Unione oltre il 30
giugno 1934, All'inizio del mese di maggio 1954, il Consiglio ministeriale ha
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U.E.P.: Totali delle quote e delle posizioni contabili.
Dati menslll, in milloni dl vnitd dl conto.
B0 ]
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Mota: Nel glugno 1951, le quote ammont y complessivamente a $3.876 milioni {costituiti dai $3.950 milioni
della tabella 1 dell'’Accordo, meno la quota della (Erecla, per Fimporto di $45 milioni, che & sempre rimasta
bloccata nel riguardi delle posizioni debltorle, @ meno Fammontare del saldo iniziale del Belgio, di $29 milionl
il cul wutilizzo ridusse di altrettanto la disponibilith della quola creditoria belga). A partire dal Juglic 1951, li
totale ammonta & $4.081 milioni, ossla a $205 milionl In pid risultanti dalle rettifiche effettuate nelle quote della
Germania occidentale ¢ del Paes] Bassl .

W totala degli avanzi e disavanzi contabii & stato ottenuto sommande oli avanzl e disavanzl cumulativi
contabill di ogni mese {omettendo perd il modesto disavanzo contablle della Grecia e le "tranches intermedia’)

approvato Jo schema delle disposizioni finanziarie relative alla proroga; al
Comitato di Direzione dellUnione & stato affidato il compito di elaborare i
necessari dettagli legali e tecnici.
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IX, Operazioni cotrenti della Banca.

1. L’attivita del Dipartimento bancario.

Il bilancic della Banca al 3] marzo 1954, esaminato e certificato dai
sindaci figura all’allegato 1 alla presente Relazione. La sua presentazione
non differisce da quella dellesercizio precedente.

Il metodo di conversione in franchi oro (unitd di 0,290 322 58... grammi
di oro fino, secondo l’articolo 5 degli Statuti) delle diverse valute che entrano
in bilancio ¢ quello stesso segulto per gli esercizi precedenti; la conversione
¢ fatta sulla base dei cambi quotati per le diverse valute contro dollari e
del prezzo ufficiale di vendita delloro da parte della Tesoreria degli Stati
Uniti alla data di chiusura dei conti della Banca.

Il totale della prima parte del bilancio al 31 marzo 1954 ammonta a
1.511.765.177,19 franchi oro contro 1.329.814.282,49 al 31 marzo 1953. 1
depositi delle banche centrali, lievemente diminuiti nei primi tre mesi
dell’esercizio, hanno continuato ad espandersi fino alla fine del febbraio 1954,
per poi declinare ad un livello lievemente inferiore alla fine dell’esercizio.

Il volume delle operazioni trattate dalla Banca durante 'anno in esame,
& di poco inferiore a quello dell’anno precedente. Come per il passato,
le operazioni sono state eseguite in conformitd con la politica monetaria
delle banche centrali interessate. La Banca si & costantemente preoccupata
di soddisfare le richieste di queste istituzioni e di fornire loro tutta Iassistenza
possibile.

*

Il totale dell’oro a custodia, non figurante in bilancio, ammontava
il 31 marzo 1953 a 251,7 milioni di franchi oro. Al 31 marzo 1954 ammontava
a 302,2 milioni dopo aver toccato la punta massima di 333,1 milioni al
31 gennaio 1954. A questa data, 'oro era distribuito fra sette centri diversi.

Come ¢& indicatc nella Nota I alla situazione mensile deila Banca,
diverse altre voci non sono incluse nella situazione, quali i titoli in custodia
per conto delle banche centrali o di altri depositanti, come pure i fondi
detenuti da essa in qualita di Agente dell’Organizzazione curopea per la
cooperazione economica, e quelli per il servizio del prestiti internazionali
di cui la Banca ¢ Fiduciario o Agente finanziario.

L’evoluzione dei totali della situazione mensile nel corso dell’esercizio
in esame si distingue in due fasi: un Ininterrotto declino da 1.329,8 milioni di
franchi oro al 31 marzo 1953, a 1.199,5 milioni al 30 giugno, seguito da
un continuo incremento fino al livello di 1.529,6 milioni al 28 febbraio 1954.
Alla fine dell’anno essi ammontavano a 1.511,8 milioni.

* *
L3



— 218 —
ArTivVo.

L’”oro in barre e monetato” figurava per 712,6 milioni di
franchi oro nella situazione al 31 marzo 1953. Alla fine del mese successivo
toccava il livello massimo per l'esercizio con 742 milioni, per poi diminuire
fino a raggiungere, il 31 agosto, la punta minima di 575,7 milioni. Dopo
tale data questa voce ha continuato ad oscillare intorno ai 600 milioni. Alla
fine dell’anno finanziario ammontava a 609,1 milioni.

Le fluttuazioni negli averi in oro della Banca dipendono tanto dalle
variazioni nei depositi in peso d’oro quanto da altre operazioni, specialmente
anticipazioni di oro e operazioni di “swap”, per le quali la Banca utilizza
un’aliquota dei propri averi in oro. Il volume di queste ultime operazioni
¢ un poco diminuitc durante Pesercizio. La tabella che segue mette a
confronto, a talune date caratteristiche e indicandone i massimi ed i minimi,
i quattro elementi di cui occorre tener conto per delineare la situazione della
Banca per quel che riguarda la sua posizione oro.

La ”Cassa in contanti in varie valute” si & mantenuta nel-
Pinsieme ad wun livello elevato. Durante 1’esercizio 1953-54 la media dei

B.R.1.: Attlve.

A fine mese, in mitioni di franchi oro.*

Effeti ad investimenki vart
BHivitd varie

1600 1600
i

1500 : éé? ] 1500

wl . A = w0

!

1300

1200 f———— e R - — -4

1200

ndivingolati e prestit

nnd - — ——— "¢
Effeffivari |
1000 mobilizzabili a vista 1000
iy ———— {900
Partafoglio riscantabile
any 800
i 90
iavista
ano 600
50 500
400 400
emongtalo
300 300

200

g 200

i
Ale N
% P

1948 1943 1850 1951 952 1953 1954 1955

190

=]

274

* Prima parie della sltuazione del contl,



— 219 —

B.R.l.: Posizione in oro,
Attivo netto In oro
tenendo conto
Oro
in barre I::eposlﬁ dei depositi
DPata e monetato n oro solo del e delle

depositi operazion

a termine

mitioni di franchi org

1953 3t marzo . . . .. .. .. 712,6 476,3 238,3 243,9
30 aprile . ... ... .. 742,0 (mass.) | 482,86 (mass.) [ 259,4 (mass.) | 248,9 (mass.)
3 ge .. .......|5983 419,56 (min.) | 178,8 221.8
8l agoste. . . . ... .. 375,7 (min,) | 483,0 142,7 2223
30 novembre . . . . ... 5831 449,0 134,1 (min.) | 228,4
1964 31 marzo . . . . . .. .. 609,1 439,1 170,0 212,1 (min.)

saldi di questa voce & stata di circa 61 milioni di franchi oro, contro
62 milioni dell’esercizic 1952-533 e 55 milioni dellesercizio 1951-52, Al 31
marzo 1953, questa voce ascendeva a 50,7 milioni; nell’aprile 1953 essa
ha raggiunto il suo livello pitt basso con 42,1 milioni, mentre il 28 febbraio
1954 ha toccato la sua punta massima con 100 milioni. Il 31 marzo 1954
la cassa in contanti ammontava a 59,2 milioni,

Come & gid stato menzionato in precedenti Relazioni, la Banca, per
far fronte ai quotidiani movimenti di cassa, deve mantenere un elevato
grado di liquidita. Durante Desercizio in esame, le difficoltd incontrate nel
trovare investimenti a breve termine (anche per il reinvestimento immediato
di fondi giunti a scadenza) si sono maggiormente aggravate, con il risultato
che la cassa in contanti non ha sempre potuto essere rapidamente ridotta
ad un adeguato livello.

Al 31 marzo 1954, la “cassa” era costituita per i 71% di dollari
e per il resto, ciot il 299%, quasi esclusivamente di franchi svizzeri. Le cifre
corrispondenti al 31 marzo 1953 erano, rispettivamente, dell’85 e 15%.

Il 31 marzo 1954, il totale dell’oro e della cassa in valute rappresentava
il 44,29, del totale della prima parte della situazione mensile, rispetto al
57,4% il 31 marzo 1953, Occorre aggiungere che quest’ultima percentuale
¢ una fra le pitt elevate, essendo stata superata una sola volta durante
Vesercizio, ¢ precisamente il 30 aprile 1953, quando ha toccate il 60,19%.

I ”Fondi fruttiferi a vista” non hanno mai raggiunto un elevato
livello durante ’esercizio. I1 31 marzo 1953, con 7,6 milioni di franchi oro,
hanno toccato il livello pin elevato, mentre guello pin basso & stato raggiunto
il 31 ottobre 1953, con 1.162.000 franchi oro. Successivamente sono rimasti
ad un livello di poco superiore ed il 31 marzo 1954 ammontavano a 1,6
milioni,

II totale del ”Portafoglio riscontabile” ha subito un incremento
sostanziale di quasi 100 milioni di franchi oro, soprattutto in buoni del
Tesoro. Essendo i principali mercati per le accettazioni rimasti piuitosto
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limitati, questo tipo di investimento ha mostrato tendenza a diminuire. II
31 marzo 1954, il totale del portafoglio riscontabile, per un importo di
315,4 milioni di franchi oro, era piu che doppio di quello al 31 marzo
1952 - 155,5 milioni. '

La tabella che segue riporta i massimi € minimi dell’esercizio, per ogni
categoria.

B.R.l.: Portafoglio riscontabile.

Effetti
commerciali Buonl
Dat. e accettazioni del Totale
ata
di banche Tesoro )
miliond di franchi oro
1953 31 marzo . . . . .. . .. 18,6 199,9 216,56
31 luglio . . . ... ... 20,3 192,71 (minJ} 212,4 {min.)
Blagosto. . ... .... 24,6 (mass.} 263,65 2881
1954 28 febbraio . . . . . . .. 7,7 (min.) A37,7 (mass.) 345,4 (mass.)
Stmarzo . . . ... ... 14,2 301,2 316,4

Gl Effetti vari mobilizzabili a vista” sono costantemente
rimasti al di sopra del livelle di principio di esercizio di 33,9 milioni di
franchi oro. Hanno raggiunto il punto massimo, con 65,3 milioni, il
31 dicembre 1953 ed al 31 marzo 1954 ammontavano a 59,7 milioni.

Il totale degli impieghi a vista della Banca, che comprende le diverse
voci summenzionate, era di 1.021,4 milioni di franchi oro all'inizio di eser-
cizio. Poi & un poco diminuito, parallelamente alla contrazione nel totale
della situazione mensile, toccando il 31 luglio 1953 il livello di 920,1 milioni.
11 28 febbraio 1954 era salito di nuovo a 1.088,2 milioni ed alla fine del-
I'esercizio ammontava a 1.045 milioni. Questo importo costituiva il 69,1 %
del totale della prima parte della situazione mensile, contro il 76,8%
nell’esercizio precedente, anno in cui la percentuale fu particolarmente
clevata,

Si vedrda piu oltre che le variazioni nella composizione dei depositi
ricevuti dalla Banca giustificano il conseguente adeguamento degli impieghi.

I ”Fondi vincolati e prestiti” hanno alquanto oscillato durante
Panno finanziarie in esame. Da 45,6 milioni di franchi oro al! 31 marzo 1953
sono scesi a 28,4 milioni il 31 maggio, per poi aumentare rapidamente a
116,1 milioni il 31 luglio, ricadere a 18,4 milioni il 30 settembre ed accre-
scersi senza interruzione fino a 182,8 milioni alla data del 31 marzo 1954. Di
quest’ultimo importo, 159,1 milioni rappresentavano fondi con scadenza inferiore
a tre mesi.

Il totale degli “Effetti e investimenti vari” era al 31 marzo
1953, di 193,3 milioni. Le fluttuazioni nel totale sono state abbastanza
ampie durante Desercizio. Il 30 aprile 1933 si ebbe il livello pia basso,
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con 127,5 milioni, mentre quello pilv alto, raggiunto il 30 novembre 19533,
fu di 233,2 milioni. I1 31 marzo 1954 era di 213 milioni.

L’evoluzione dell’insieme dei ”Fondi vincolati e prestiti” e
degli ”Effetti e investimenti vari” ¢ messo in evidenza nella seguente
tabella che pone a raffronto la loro ripartizione all'inizio e alla fine del-
Pesercizio.

B.R.l.: Fondi vincolati e prestiti ed effetti e investimenti vari.

31 marzo 31 marzo
Scadenza 1953 1954 Differenza
millonl di franchi oro

Amenoditremesi . ......... . 179,68 293.4 + 113,8
DaBaBmesi ......... N 16,7 23,5 + 17,8
DaBa9mesi . ... .......... 26,0 4,6 — 214
Ba9al2mesi.......... e 6,4 —_— — 84
Ad otreuvnanno . . ... ..... P 11,1 4.3 — 8,8
238,68 395,8 + 157,0

Gli investimenti con scadenza superiore a sei mesi si sono ridott,
mentre quelli da tre a sei mesi hanno registrato un modesto aumento. Gli
investimenti con scadenza fino a tre mesi costituiscono circa i tre quarti
del totale, come nell’esercizio precedente.

* »*

Passivo.

_ Le riserve della Banca (“Fondo di riserva legale” e ”Fondo di riserva
generale”) sono passate da 20,3 milioni di franchi oro il 31 marzo 19533 a
20,5 milioni il 31 marzo 1954. Dal complesso delle operazioni effettuate
nell’anno finanziario in esame (vedasi qui appresso la sezione 4, “Risultati
finanziari”) si rileva che il saldo del conto profitti ¢ perdite al 31 marzo
1954, ivi compreso l'utile per Dlesercizio testé chiuso ¢ il riporte dall’eser-
cizio precedente, ammonta a 8 milioni di franchi oro, contro 6,5 milioni
dell’anno prima. L’”Accantonamento per contingenze” & aumentato da 113,5
milioni di franchi oro al 31 marzo 1953, a 118 milioni al 31 marzo 1954,
Il conto “Partite varie”, fra il principio ¢ la fine dell’anno finanziario, passa

da 9 a 10 milioni di franchi oro.

I ”Depositi a breve scadenza e a vista’”, sia in oro, sia in
valute, hanno subito un ulteriore incremento. La tabella alla pagina seguente
permette di osservarne ’andamento nel corso degli ultimi due esercizi.

Durante Pesercizio in esame, i depositi bancari espressi in peso di oro
sono diminuiti di 37,2 milioni di franchi oro, mentre i depositi in valute sono
aumentati di 212 milioni. Quelli delle banche centrali in conto proprio,
che costituiscono di gran lunga la maggior -parte delle risorse ottenute dalla
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B.R.1.: Passivo.
A fine mese, in milioni dl franchi oro.*
1600 - 1600
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Fi0g | ; ] 4 (o
1300 R 1300
00 — F200
s Depasitiabreve scadenza
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500 Wi _ R eawvistaiinoro) 00
#8)
HE 303
= Partiteval
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0 114‘44 Adlé;néAAé.A‘Alé‘Aél“d ‘% |IIJ.I|'1 Il[llilllll 0
. 1948 1949 1950 1351 1352 1953 1954 1955
* Egcluge le partite passive risultanti dall’esecuzione degli Accordi del¥ Aja.
B.R.l.: Depositi a breve scadenza e a vista,
31 marzo 31 marzo 31 marzo
Pariiie 1952 18563 1954
milloni di franchi oro
Oro:
Banche centrall in conto proprioc . . . . 291,4 470,4 433.8
Altri depositanti . . . . .. . ... ., i 138 59 5,3
Totale oro . . . ., . 305,0 478,3 4391
Valutea:
Banche centrall in conto proprio . . . . 369,3 5184 7456,2
Banche centrall in conto di terzi . . . . 47.8 . 0,2 0,2
Altri depositanti . . . . . .. ... .. 28,6 |__60,8 45,8
Totale valute . . , . . 435,86 6579,2 7912
Totale oro e valute 740,86 1.065,5 1.230,3
dl cui:
avista . ... ... ..., 417,68 572,1 480,9
a breve scadenza . . . . .. ... .. 323,0 483,4 749,4
Totale . . . .. ... 740,8 1.055,6 1.230,3
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Banca, si sono ridotti di 36,6 milioni per quanto riguarda i depositi espressi
in peso di oro, mentre i depositi in valute sono saliti di 226,8 milioni.

L’andamento dei depositi nell’esercizio in esame, ¢ indicato nella seguente
tabella:

B.R.l.: Depositi in oro e valute.

Deposiii Depositi
Data in oro in valute Totale

mifioni dl franchi oro

1963 31 marzo . . . . . . ... 476,3 §579,2 1.0656,56
80 aprite . ... ... .. 482,68 (mass.) 5481 1.030,7
30 giugno. . .. ... .. 420,7 502,7 {min.) 923,4 (min.)
Slluglie . ... ... .. 419,56 (min.) 555,8 975,3

1954 28 febbraio . . . . . . .. 435,56 813,1 (mass.) 1.248,8 {mass.)
Al marzo . . . . . v 4. 4381 71,2 1.230,3

Come & gia stato rilevato, durante i primi tre mesi dell’esercizio finan-
ziario si registrd una riduzione abbastanza notevole nei depositi, che faceva
seguito alla contrazione manifestatasi sin dall’inizio del 1953, Il totale ha
raggiunto il suo livello minimo il 30 giugno 1953, contemporancamente ai
depositi in valute. A questa data anche i depositi espressi in peso di oro
avevano toccato praticamente il loro minimo. Menire questi ultimi successivamente
sono aumentati solo in misura modesta, i depositi in valute hanno continuato
ad espandersi fino al 28 febbraio 1954, per poi declinare lievemente in marzo.

Occorre osservare che, come nel precedente anno finanziario, una parte
dei depositi bancari espressi in peso di oro sono stati affidati alla Banca
a termine. Il 31 marzo 1953 questi depositi erano tutti a vista. Al 30 aprile
comprendevano depositi con scadenza fino a tre mesi per limporto di 27,6
milioni di franchi oro; al 31 agosto includevano depositi con scadenza da
tre a sei mesi per I'ammontare di 6,9 milioni di franchi oro e depositi con
scadenza fino a tre mesi d’importo eguale a quello della data precedente. Nella
situazione mensile al 30 novembre, i depositi con scadenza da tre a sei mesi
erano scomparsi e quelli con scadenza non superiore a tre mesi ammon-
tavano a 34,5 milioni; il 31 gennaio 1954 questi erano scesi a 24,1 milioni,
livello al quale sono rimasti fino al termine dell’esercizio.

E’ particolarmente interessante osservare I'andamento dei depositi durante
Panno finanziario. I fondi a vista sono diminuiti di circa 91 milioni di franchi
oro, mentre quelli a breve termine sono aumentati di circa 266 milioni.
Una parte notevole di questi ultimi ha assunto la forma di depositi con
preavviso o di depositi a pid lunga scadenza, Altri depositi, eseguiti in
valute il cui equivalente ¢ stato dal depositante subito trasferito alla Banca
in una terza valuta, hanno permesso di assorbire eccedenze monetarie su

diversi mercati.
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La proporzione dei depositi in valute a pid di tre mesi & aumentata
nel corso dell’esercizio. Al 31 marzo 1953, su un totale di 579 milioni di
franchi oro, 38 milioni riguardavano depositi di questa categoria. Il 30 no-
vembre I'importo era salito a quasi 86 milioni ed il 28 febbraio 1954 a 87
milioni; a fine di esercizio era sceso a 79 milioni rispetto ad un totale di
791 milioni. |

I 31 marzo 1954 il totale dei depositi a breve ‘termine costituiva il
929% di tutti 1 depositi in valute, contro 1'83 % dell’anno precedente ed il
73% al 31 marzo 1952.

Le operazioni su oro della Banca hanno continuato ad essere
abbastanza considerevoli ed il loro volume ha persino superato lievemente
quello dell’esercizio precedente. Da qualche mese si registra tuttavia una
sensibile contrazione,

Acquisti, vendite e permute sono stati effettuati alle condizioni gia
descritte in precedenti Relazioni annuali. Durante P'anno in esame si sono
di nuovo verificati momenti in cui la Banca st & trovata in presenza quasi
esclusivamente, o di acquirenti, o di venditori di oro. Utilizzando le
proprie scorte la cul distribuzione geografica & piuttosto articolata e facendo
ricorso ad operazioni di permuta su scala abbastanza vasta, la Banca ha
tuttavia potuto soddisfare regolarmente le richieste dei suoi corrispondenti.
I margini di profitto della Banca per queste operazioni sono stati mantenuti
entro limiti molto stretti,

Le operazioni su crediti a breve scadenza sono state abbastanza
importanti. Siccome Ja Banca ha fatto ricorso in misura alquanto pia
ampia ai mercati e dato che, come & gid stato rilevato, la forma dei
depositi ad essa affidati ha meglio corrisposto alle necessita delle banche
centrali, la Banca ha potuto concedere ai suoi abituali corrispondenti anti-
cipazioni a breve termine od aventi natura stagionale.

Come nel passato, la Banca ha continuato a intrattenere relazioni
d’affari ed a mantenere il contatto con le principali organizzazioni finanziarie
internazionali, quali la Banca Internazionale per la Ricostruzione ¢ lo Svi-
Iuppo ed il Fondo Monetario Internazionale. La Banca presta di solito
assistenza anche ad altre organizzazioni internaziomali,

*® *

SECONDA PARTE DEL BILANCIO,

La seconda parte del bilancio comprende, come per Desercizio prece-
dente, le partite attive e¢ passive risultanti dall’esecuzione degli Accordi del-
I’Aja del 1930, il cui totale non ha subito alcun cambiamento ed ¢ rimasto
pertanto di 297.200.597,72 franchi oro. :



- 225 —

L’Accordo stipulato il 9 gennaio 1953 fra la Banca e la Repubblica
federale tedesca nel quadro della Conferenza di Londra ¢ entrato in vigore,
come ¢ stato menzionato nell’Introduzione alla presente Relazione,

2. Le funzioni della Banca come Fiduciario ¢ Agente.

Come & gia stato rilevato nella ventitreesima Relazione annuale, i
Fiduciari per il Prestito esterno del Governo tedesco 1924 (Prestito Dawes)
¢ la Banca, nella sma qualitd di Fiduciario del Prestito internazionale del
Governo tedesco 5%9% 1930 (Prestitc Young), hanno consentito a prestare
la propria opera per l'esecuzione delle risoluzioni adottate in merito al regola-
mento di questi due Prestiti, in conformitda dell’Accordo di Londra del
27 febbraio 1953 relativo ai debiti esteri della Germania. Le disposizioni necessarie
per 'esecuzione dell’Accorde hanne formato loggetto di due lettere, rispetti-
vamente del 2 ¢ 5 ottobre 1953, scambiate fra il Ministro delle finanze della
Repubblica federale ed i Fiduciari. Una copia autenticata di esse & stata
depositata presso tutti ghi Agenti Finanziari ed & a disposizione di quei
portatori di obbligazioni che desiderassero prendere conoscenza del loro
contenuto,

Le lettere sottolineano 1l fatto che i Fiduciart dei due prestiti non
hanno preso parte alla formulazione delle raccomandazioni approvate dalla
Conferenza di Londra e che conseguentemente non assumono € hon possono
assumere alcuna responsabiliti per le modificazioni apportate dalla conven-
zione del 27 febbraio 1953 agli accordi e contratti originali, regolanti i
Prestiti Dawes ¢ Young. Da parte sua, il Ministro delle finanze della Repub-
blica federale tedesca ha dichiarato esplicitamente che gli importi che la
Repubblica federale versera ai Fiduciari sono destinati esclusivamente al
servizio delle obbligazioni dei Prestiti Dawes ¢ Young, cioé¢ alle nuove
obbligazioni convertite e consolidate che verranno emesse in sostituzione
delle vecchie, nella misura in cui esse siano state convalidate e per le quali
i portatori abbiano accettato Pofferta di regolamento fatta dalla Repubblica
federale tedesca.

A tutto il 15 maggio 1954 erano gid state pubblicate le seguenti offerte
di regolamento nei confronti dei Prestiti Dawes e Young:

Emissioni americane ., ., 14 ottobre 19533
Emissioni francesi <. 1 febhraio 1954
Emissioni svedesi ., . . 25 marzo 1954
Emissioni britanniche . . . 2 aprile 1954
Emissioni svizzere . . . . 6 maggio 1954
Emissioni belghe . . . . 7 maggio 1954

Le formalita relative alla convalida e la sostituzione delle vecchie obbliga-
zioni con quelle nuove fanno si che un certo periode di tempo sia necessario
prima che si possa effettuare il pagamento delle cedole maturate nel 1953 e 1954,
Il governo della Repubblica federale ha comunque gia versato ai Fiduciari
gli importi da pagare per interessi sulle emissioni per le quali & gid stata
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fatta Vofferta di regolamento, nella misura in cui le vecchie obbligazioni sono
state convalidate in applicazione della legislazione tedesca emanata a tale
scopo. La Banca si ¢ inoltre dichiarata disposta a svolgere nuovamente le
funzioni di Agente Fiscale dei Fiduciari per il Prestito Dawes.

Su domanda del governo della Repubblica federale austriaca, la Banca
ha pure consentito a prestare la propria opera come Fiduciario relativamente
alla ripartizione dei pagamenti che esso effettuerd per il rimborso del Prestito
internazionale del Governo austriaco 1930, in esecuzione delle raccomandazioni
incluse nella relazione del 6 dicembre 1952, redatta dalla Conferenza inter-
nazionale tenutasi a Roma per il regolamento dei debiti internazionali
prebellici dell’Austria. Le risoluzioni prese sono analoghe a quelle adottate
per i Prestiti Dawes ¢ Young, ¢ le lettere del 10 ¢ 17 febbraio 1954, scam-
biate a questo proposito fra il Ministro delle finanze della Repubblica federale
austriaca ¢ la Banca, sono state trasmesse in copia agli Agenti Finanziari
interessati, per essere a disposizione dei portatori di obbligazioni che deside-
rassero prendere conoscenza del loro contenuto.

A tutto il 15 maggio 1954, erano gia state pubblicate le seguenti
offerte di regolamento da parte della Repubblica federale austriaca:

Emissione anglo-olandese . . 2 marzo 1954
Emissione svizzera . . . 31 marzo 1954
Emissione svedese . . . . 21 aprile 1954

Il pagamento delle cedole maturate il 1° luglio 1945 ed il 1° gennaio
1954 viene effettuato, nel caso delle tre emissioni per le quali & stata fatta
Pofferta di regolamento, non appena i portatori I'abbiano accettata e purché
le obbligazioni non siano state dichiarate prive di valore dal governo
austriaco. L’ammontare globale necessario a questo scopo & gia stato
trasferito al Fiduciario.

Sono da poco entrati in vigore gli accordi conclusi a Londra nel 1952
fra la Repubblica federale tedesca ed i rappresentanti dei creditori, relativa-
mente alle cedole maturate fra i 1° luglio 1938 ed il 1° gennaio 1945
compreso. Le misure per la loro applicazione verranno adottate tra breve.

3. La Banca come Agente dell’Organizzazione Europea per la
Cooperazione Economica (Unione ecuropea dei pagamenti).

La costituzione ¢ il funzionamento dell’'Unione europea dei pagamenti
sono stati descritti in precedenti Relazioni annuali della Banca; nel capitolo
VIII della presente Relazione si danno ulteriori informazioni sui recenti
sviluppi.

La Banca ha continuato a fungere da Agente dell’Organizzazione europea
di cooperazione economica nel quadro degh accordi precedentemente stipulati.
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Le spese della Banca in quanto Agente per 'O.E.C.E. sono ammontate a
569.090,35 franchi oro durante i dodici mesi fino al marzo 1954. Questo
importo & stato debitamente rimborsato dall’Organizzazione {come indicato
nel conto profitti e perdite per Iesercizio finanziario chiuso al 31 marzo
1954, vedasi allegato II}.

4. Risultati finanziari,

I conti relativi al ventiquattresimo esercizio finanziario terminato il
31 marzo 1954 presentano un avanzo, non tenendo conto degli accantona-
menti, di 9.950.787,81 franchi oro, intendendosi per franco oro quello definito
dallarticolo 5 degli Statuti della Banca, cioé Yequivalente di 0,290 322 58,
grammi di oro fino. Nel precedente esercizio finanziario si era avuto un
avanzo di 6.888.596,87 franchi oro.

Le entrate della Banca durante Desercizio testd chiusosi sono state pil
elevate, grazie, soprattutto, allintroito di circa 5 milioni di franchi oro, per
interessi dovuti, relativamente al periodo 1°¢ gennaio 1933-31 marzo 1954,
sulle attivitd investite dalla Banca in Germania in esecuzione degli Accordi
delPAja del 1930. In base all’Accordo stipulato il 9 gennaio 1953, il governo
della Repubblica federale tedesca si & assunto I'obbligo di pagare alla Banca,
a partire dal 1° gennaio 1953, un’annualita di fr.sv.5,6 milioni per interessi
correnti sulle attivitd investite in Germania.

Gli interessi passivi sono pure aumentati, in seguito al maggior volume
dei depositi affidati alla Banca.

La flessione nei profitti derivanti da operazioni su oro, nonché¢ da alire
operazioni bancarie, & stata compensata dalle provvigioni percepite dalla
Banca nella sma qualita di Fiduciario, per I'ammontare di circa 246.000
franchi oro.

Agli effetti del bilancio al 31 marzo 1954, le attivith e le passivitd in
valute sono state convertite in franchi oro sulla base dei rispettivi cambi
quotati o ufficiali, o in conformitd ad accordi speciali relativi alle rispettive
valute e tutte le attivitd sono state valutate alle quotazioni di mercato o al
disotto, oppure al costo od al disotto.

Circa Yavanzo per l'esercizio finanziario chiuso il 31 marzo 1954, il
Consiglio di amministrazione ha deciso essere necessario trasferire 400.000
franchi ore al conto spese straordinarie di amministrazione e 4.500.000
franchi oro all’Accantonamento per contingenze che ammonta attualmente a
118.048.567,70 franchi oro.

I profitti netti per Desercizio testé chiuso, tenuto conto deghi accantona-
menti di cui sopra, ammontano a 5.050.787,81 franchi oro. Dopo accantonato
il 5% al Fondo di riserva legale, come stabilito negli Statuti, vale a
dire 252.539,39 franchi oro, e avere aggiunto 2.924.610,63 franchi oro
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riportati a nuovo dall’esercizio precedente, rimane disponibile una somma di
7.722.859,05 franchi oro.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che su questa somma
PAssemblea generale dichiari un dividendo di 19,60 franchi oro per azione,
pagabile nella misura di 28 franchi svizzeri per azione {con un esborso
complessivo quindi di 3.920.000 franchi oro) e decida di riportare a nuovo
il saldo rimanente di 3.802.859,05 franchi oro. Il dividendo dichiarato nel-
I’esercizio precedente era stato di 16,80 franchi oro per azione, pagabile
nella misura di 24 franchi svizzeri per azione.

Il dividendo di 19,60 franchi oro per azione raccomandato dal Consiglio
di amministrazione all’Assemblea generale corrisponde al 3,149 del capitale
versato. Questa aliquota, come pure quelle di questi ultimi anni, & inferiore
al massimo dividende cumulative del 69% consentito dall’articolo 53 (b)
degli Statuti. '

Una dichiarazione a questo proposito € stata finora sempre inclusa in
una nota al bilancio. Ci si rende tuttavia conto che tale dichiarazione, essendo
necessariamente espressa in maniera cost concisa, potrebbe dar luogo ad
equivoci, specialmente dopo Pentrata in vigore dell’Accordo del 1953, relativo
alla ripresa del servizio degli interessi sulle attivitd investite in esecuzione
degli Accordi dell’Aja,

Si & pertanto ritenuto opportuno fornire ulteriori informazioni su tale
punto in questo capitolo della Relazione. '

Le disposizioni degli Statuti relative al dividendo cumulativo assicurano
gli azionisti che i governi creditori ed il governo tedesco non riceveranno
alcun interesse sui depositi a lungo termine effettuati in base agli Accordi
dell’Aja, prima che sia stato disiribuito il massimo dividendo consentito
dall’articolo 533 (b) e (c). L’Accordo del 1953, concernente gli investimenti
della Banca, eseguiti in base agli Accordi dell’Aja, ha ridotto Pinteresse
da versare alla Banca su queste attivith fino al 1966, ma non modifica in
alcun modo I'eventuale diritto di prioritd degh azionisti.

La contability della Banca ed il suo ventiquattresimo bilancio annuale
sono stati debitamente verificati dai signori Price Waterhouse & Co,
Zurigo. 11 bilancio, corredato dal certificato dei sindact, ¢ riprodotto . come
allegato I; il conto profitti ¢ perdite figura come allegato II.

5. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione e nella
Direzione.

Il Consiglioc di amministrazione ha sofferto una grave perdita per il
decesso, avvenuto il 30 giugno 1953, del proprio decano, barone Brincard,
che era membro del Consiglio dalla fondazione della Banca. L’interesse
nutrito da Lui per la Banca non venne mai meno e la Sua vasta esperienza,
nonché gli Hluminati consigli, furono sempre altamente apprezzati dai Suoi
colleghi.
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Il Signor Mats Lemne, Governatore della Riksbank svedese, venendo a
scadere il 31 marzo 1954 dalla carica di consigliere di amministrazione,
il Consiglio, nella sua riunione dell’8 marzo 1954, ha deciso di rieleggerlo
in base all’articolo 28 {3) degli Statuti, per un periodo di tre anni fino al
31 marzo 1957.

Il Signor Henry Deroy e Sir Otto Niemeyer, nominati rispettivamente
dai Governatori della Banca di Francia e della Banca d’Inghilterra in base
all’articolo 28 (2) degli Statuti, venendo a scadere dalla loro carica di
Consigliere e di Vice-Presidente del Consiglio di amministrazione il 31 marzo
e 6 maggio 1954, sono stati riconfermati per altri tre anni, fino al 31 marzo
¢ 6 maggio [957.

Nel maggio 1954, il Signor A.E. Janssen, Presidente della Société
Belge de Banque ed ex-Ministro delle finanze nel Gabinetto belga, ¢ stato
nominato Consigliere di amministrazione dal Governatore della Banca Nazio-
nale del Belgio in base all’articolo 28 (2) degli Statuti. La sua carica scadra
il 30 aprile 1957,

Nella riunione del 7 dicembre 1953, il Presidente ha informato il
Consiglio di amministrazione del prossimo ritiro, per limiti d’etd, del Signor
F. A. Colenutt, Segretario aggiunto della Banca. Egli ha reso omaggio agli
eminenti servigi prestati alla Banca da questo funzionario superiore, che,
entrato a far parte del personale della Banca dalla sua fondazione, avvenuta
nel 1930, ha assistito a tutte le riunioni del Consiglio.
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Conclusione,

Nel 1953, nonostante molte previsioni pessimistiche, hanno prevalso gli
elementi favorevoli. L’assestamento della situazione negli Stati Uniti — fatto
prevedibile dopo tanti anm di intenso progresso economico — non ha, almeno
finora, manifestato la possibilith di trascinare Peconomia americana in una
spirale discendente; ¢ per la maggior parte dei paesi europei il 1953 & stato
un anno, non solo di consolidamento, ma anche di notevole espansione econo-
mica: in molti di essi la produzione ha raggiunto livelli senza precedenti,
mentre i prezzi hanno mostrato una considerevole stabilita generale e la fidu-
cia nelle monete nazionali ¢ pure aumentata, come indicano Iespansione
delle riserve monetarie ed il miglioramento delle quotazioni sui mercati dei
cambi, nonché la flessione del prezzo di mercato libero dell’oro.

Questi fattl, certamente gid notevoli di per sé stessi, lo sono anche in
gquanto possono servire a dissipare alcune idee preconcette — per non dire
pregiudizi - che sembrano aver predominato nel mondo economico del
dopoguerra.

Innanzi tutto, I'applicazione di una politica monetaria flessibile ¢ stata
coronata da tanto successo e in cost numerosi paesi che é& difficile sostenere
ancora che variazioni nei saggi d’interesse od altre misure in materia creditizia
siano inefficaci e desuete come strumenti di politica economica. In realta esse
si sono dimostrate di gran lunga superiori ai metodi vessatori di minuzioso
controllo amministrativo ed alla formulazione di “obiettivi”, che di per s¢
stessa non  contribuisce affatto all’espansione economica.

In secondo luogo, si era giunti ad accettare come dimostrato che una
diminuzione, anche modesta, della produzione industriale negli Stati Uniti,
avrebbe provocato una riduzione proporzionalmente maggiore delle importa-
zioni americane, causando gravi difficoltd ai paesi europei con un rinnovato
aumento del “dollar-gap”. E’ stato percid molto confortante constatare che,
nonostante il rallentamento della produzione americana, verificatosi negli ultimi
dodici mesi, 1 paesi europei abbiano continuato a produrre, ad esportare in
misura considerevole e ad accrescere le loro riserve di oro e dollari. Questi
fatti non sono il prodotto del cieco destino; al contrario, se su entrambe le
sponde dell’Atlantico si adottano le misure appropriate, un’influenza molto
utile pud venir esercitata sulla congiuntura.

In molti ambienti si era sostenuto che il rafforzamento delle riserve
monetarie ed il miglioramento del valore intrinseco delle diverse monete pote-
vano essere conseguiti soltanto attraverso una politica di “deflazione” ed a
spese di un elevato livello di disoccupazione. Il fatto che, dall’estate del 1953,
in molti paesi europel le riserve monetarie si siano rafforzate ed il valore
della moneta sia aumentato, come & confermato dalle quotazioni di mercato,
e che tutto cid sia stato possibile in un periodo di espansione della produ-
zione industriale e dell’occupazione, dovrebbe convincere che il riassestamento
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monetario e la ripresa economica non sono méte alternative ed opposte,
ma che, nel quadro di una ben congegnata politica, questi scopi dovrebbero
essere perseguiti congiuntamente e come aventi eguale importanza.

Non & per puro caso che alcuni dei paesi, i quali recentemente hanno
riposto maggiore fiducia nelle forze che operano in mercati ampi e liberi, ab-
biano conseguito risultati molto soddisfacenti. Purtuttavia vi sono dei limiti a
quanto la politica monetaria pué ottenere da sé sola. Dato che attualmente
il settore pubblico svolge una funzione importantissima nella vita economica,
¢ pilt che mai indispensabile aiutarla con una opportuna politica di bilancio.

Gli avanzi di bilancio contribuiscono efficacemente alla ricostituzione delle
riserve valutarie come ¢ stato dimostrato nei Paesi Bassi ¢ nella Germania
occidentale, ma, visto il livello attuale delle spese pubbliche, non ci si pud
attendere di mobilitare per questa via un elevato importo di risparmio; il
problema essenziale nella maggior parte dei paesi consiste piuttosto nel limi-
tare il complesso delle spese pubbliche di mode che il risparmio possa pro-
durre le risorse necessarie ad un’ininterrotta espansione economica.

Non & certamente ancora venuto il momento di sostare e di guardare
con compiacimento ai risultati gia conseguiti, Cio che rimane da fare ¢, in un
certo senso, forse piu difficile di quanto gia si & fatto, ove si consideri che nei
primi anni postbellici il problema pilt urgente consistette nel superare le
penurie di beni e servizi e di combattere l'inflazione palese. I riordina-
mento delle finanze pubbliche, compresa la limitazione degli impegni delle
tesorerie statali, rimane per molti paesi, oberati da enormi spese militari, un
problema che richiede non soltanto una determinazione ostinata, ma impone
anche alcune scelte per nulla facili.

Molti paesi devono inoltre ristabilire mercati dei capitali ampi ed effi-
cienti, condizione essenziale per una sana finanza degli investimenti che, a loro
volta, rappresentano la chiave di un duraturo progresso economico. Al danno
provocato da vent’anni di crisi, ¢ di politiche economiche basate su espe-
dienti, non si pué rimediare in breve tempo. Una maggiore produttivita,
unico mezzo per migliorare il tenore di vita dei popoli, richiede non solo la
cooperazione di tutti i fattorl della produzione, ma, in alcuni paesi, anche
difficili mutamenti strutturali. Ci si convince sempre maggiormente che il
progresso in questo senso pud essere conseguito soltanto con il ristabilimento
di un elevato grado di liberta negli scambi e nei pagamenti, anche se misure
temporanee per mitigare le difficolta connesse a tali assestamenti, si rendano
necessarie, '

-

La liberazione degli scambi e dei pagamenti non & solo opportuna
da un punto di vista generale. Lungi dall’essere, come spesso sembra ritenersi,
una concessione agli intevessi di altri paesi, Ieliminazione di restrizioni agli
scambi ed al pagamenti deve essere considerata una condizione essenziale alla
vita ed all’espansione dell’economia di ogni paese. E’ interessante notare che
nei paesi dell’Europa occidentale ed orientale I’obiettivo di una maggiore
produttivita ¢ stato risolutamente posto in risalto. Nessuno ha maggiormente
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insistito su questo punto dei dirigenti del governo sovietico nei loro recenti
discorsi. Per quanto riguarda i paesi del’Europa orientale, la stabilith mone-
taria & manifestamente considerata un presupposto ad una piu elevata produt-
tivitd, nonché ad un’ordinata vita economica. Non si nutrono illusioni sul
fatto che sia possibile creare risorse con abili espedienti di espansione crediti-
zia. 1l risparmio genuino ¢ indispensabile, tanto per FU.R.S8.8., quanto per
gli altri paesi, perché soltanto esso pud provvedere le risorse necessarie per
gli investimenti di cui v’& urgente bisogno.

E’ stato per molto tempo difficile, di qua e di 13 dell’Atlantico, suscitare
sufficiente interesse per i problemi di politica monetaria. Solo poche e non
ascoltate voci sostenevano non trattarsi semplicemente di una questione di
ortodossia economica o di rettitudine finanziaria, ma di una condizione fonda-
mentale per un duraturo progresso economico e sociale.

Fortunatamente, la questione viene ora considerata con maggiore serieta,
sebbene non sempre con il dovuto senso di urgenza.

Negli Stati Uniti, le conclusioni della commissione Randall possono in
una certa misura essere considerate una soluzione di compromesso, ma, se
accettate, creerebbero migliori condizioni da pit punti di vista e provvedereb-
bero la base minima per una cooperazione fra i paesi sulle due sponde del-
PAtlantico, riducendo cost il pericolo di divergenze nel mondo occidentale,
come quelle che causarono tante perdite e sofferenze nel decennio 1930-39.
E’ molto importante che le principali direttive del contributo americano, per
il ritorno alla convertibilitd delle monete, siano state tracciate da una commis-
sione nominata dallo stesso governo americano.

Invece di limitarsi a dibattere la questione della convertibilitd, le autori-
ta di molti paesi europei hanno continuato ad adottare misure per la sua
attuazione ed in luogo di abbandonarsi a discussioni senza fine circa i van-
taggl e gli svantaggi dei diversi metodi atti a risolvere il problema, si ¢&
preferito prendere le necessarie disposizioni pratiche.

1 provvedimenti comprendono la riapertura di mercati per le merci, il
ristabilimento di mercati dei cambi “a pronti’” ed “a termine”’, l'unificazione
delle diverse categorie di conti relativi alla stessa moneta, Peliminazione degli
sconti cui le monete erano quotate sui mercati liberi e la drastica semplifica-
zione delle regolamentazioni dei cambi, divenute nel tempo sempre piu com-
plicate, ma purtuttavia sempre meno efficienti. Progressi di questo genere
significano realizzare la convertibilita in pratica ed in modo tale che il suo

riconoscimento ufficiale sard poco piu che una conferma di una situazione
di fatto.

E’ tuttavia indispensabile che la spinta verso la convertibilitd rimanga
forte ¢ continna per poter superare la tenace resistenza della consuetudine
burocratica e le obiezioni (di corta veduta) degli interessi costituitt, Questi
devono rendersi conto che il periodo dei facii profitti & passato e che la
clientela non ha pit bisogno di fare la coda. nella via od aspettare il
proprio turne sul libro delle ordinazioni per essere soddisfatta.
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Si & finalmente constatato che la maggiore libertd negli scambi e nei
pagamenti, invece di provocare le catastroft che le parti interessate non hanno
mai cessato di pronosticare, ha consolidate la situazione monetaria ed econo-
mica dei paesi che I'hanno adottata ¢ ben pochi sono quelli che oggi non
siano disposti ad wunirsi allo sforzo comune,

L’espansione ed il mantenimento di una sana economia interna sono in
primo luogo problemi che ogni paese deve risolvere da s¢, ma non &
possibile fare a meno della cooperazione internazionale. Se diversi paesi pro-
cedessero di pari passo verso la meéta della convertibilita, la liberta di com-
mercio ¢ pagamenti verrebbe estesa ad un’area ben pii ampia e per cid
stesso molte difficolia e tensioni risulterebbero mitigate. Nel passato, la neces-
sita di un’azione concertata sembra essere stata a volte addotta come causa
di ritardo, ma ora che diversi paesi hanno deciso di procedere sulla via delle
misure di carattere pratico, il coordinamento condurra ad un rafforzamento
generale, rendendo pilt agevole ai singoli paesi la partecipazione ad un’azione
comune.

La convertibilita ¢ pur sempre la forma piu efficace ¢ flessibile di inte-
grazione, per quanto riguarda le relazioni dei paesi europei fra di Joro e
rispetto al resto del mondo. Il movimento verso la convertibilita non ha
perduto di slancio; soltanto gravi eventi politici potrebbero ormai arrestarne
il procedere, essendo esso sostenuto non soltanto dallinteresse dei singoli paesi,
ansiosi di vedere consolidata la ripresa postbellica, ma anche dall’interesse
superiore — ma non percid meno reale — di tutti i paesi nel ristabilimento
del comune legame, elastico ma fortemente intessuto, di un sistema di monete
convertibili.

ROGER AUBOIN

Direttore Generale
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BILANCIO AL

IN FRANCHI ORO (UNITA’ DI GR.0,29032258,.,

ATTIVO
%
|. Qro in batre e monetato . . . . . ... .. 609,058.621,78 | 40,3
1l. Cassa
in contanti e in conto corrente presso altre banche 568,159,534,37 3.9
lIl. Fondi & vista fruttiferi . . . . . ... .. .. 1.573.609,58 0,7
IV. Portafoglio riscontabile
1. Effetti commerclali e accettazioni di banche . 14.253.718,49 0,9
2. Buoni del Tesore . . . .. ... ... e 301.177.017,38 19,9
31543073584
V. Effetti varil mobilizzabiliavista . . . . . 59,733.052,42 4.0
V1. Fondi vincolati e prestiti
1. A2mesialmassime . . ... ...... . 159.116.324,30 70,5
2Dadadmest ... ... ... 0. 23.660,750,~— 1,6
182, 777.074,30
Vil. Effetti ed investimenti varii
1. Buoni del Tesoro
{a) A 3mesial massimo. . , . . ... ... 50.449.428,11 3,3
(b) Da 3 a 6 mesi L e e s . e 60,197,982,97 2,0
2. Altrl effetti ed investimanti varii
{a) A 3 mesi al massime . . . . .. e e 83.864.028,— 5,6
(byPasaémesh. ... ... 9.690.935,74 0,6
(¢yDaGa9mesl. .. .. ......... 4,571.766,01 0,3
(d) Ad oftre un apno . . . . . . . e e 4.257.107,80 0,3
213,031.258,63
VIll. AtivitA varle . . . . ... ... ... e e e e 2.710.167,55 0,2
IX. Fond! proprii utilizzati in esecuzione degli accordi deil’Aja def
1930 per investimenti in Germania (v.infra}) . . . . . . . . .. 68.291.222,72 4,5
1.511.765.177,19 | 7000
Esecuzicone degli accordi
Fondi investiti in Germania (v. Nota Il
1. Crediti verso la Relchsbank e la Golddiskontbank; effetti della Gold-
diskontbank e delt'amministrazione delle ferrovie ¢ buoni del-
I'amministrazione delle poste (venuti a secadenza) . . . . . . . . 221.019.857,72
2. Effettl @ buoni del Tesoro del Governo tedesco (venutl a scadenza) 76.181.040,—
297.200.697,72
MOTA | — Aj fini del bilancio, le partite nelle varle valute, all'attive ed al passlvo, sono state computate In franchi
oro in base ai rigpettivi cambi di mercato o ufficlali, o in base a speciali accordi che vi si riferiscono.
MOTA Il —1n base alia convenzlone stipulata il 9 gennaio 1953 fra il Governo della Repubblica federals tadasca
& la Banca, facenta parte dell'Accordo relativo ai deblli esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, & stafo con-
venuto che la Banca non chiedera, prima del 1 aprile 1966, il rimborso dei propri capitali sopra descritti,
investiti in Germania, ivi compresi [ relativi interessi arretrati al 31 dicembre 1852,

AL CONSIGLIO D'AMMINISTRAZIONE £ AGLI AZIONISTI
DELLA BANCA DEI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA.

in conformita allarticolo 52 degli Statuti della Banca, abbiamo esaminate | librl ed i conti della Banca per
spiegazioni richieste. Riserva fatta della valutazione del fondi investiti In Germanla, confermiamo che, a
della Relazione annuale, & compilato in modo da rispecchiare fedelmente ed esattamente quella che, in base
della Banca, rilevata dal ibri della stessa e preseniaia in franchi oro mediante conversione delie varie valute

Zurigo, 6 maggio 1954,



ALLEGATO I
31 MARZO 1954

Dl ORO FINO — ART. 5 DEGLI STATUTD

PASSIVO

I. Capitale
Autorizzato ed emesso: 200,000 azioni di 2.800
franchi oro ciascuna e 4 e v 4+ | 500.000.000,—

liberate per 25 O e i e e . 125.000,000,— a3
. Riserve
1. Fondo di riserva legale . . . . . . . e e e 7.122.838,51
2. Fondo di riserva generale . . . . . . .. P 13.342.680,13
ill. Depositi a breve scadenza e a visfa 20.465.488,54 T
{In oro)
1, Banche centrali in conto proprio:
(8) A3 mesialmassimo . ........, 24,119.719,14 1,6
0 Avista .. ... ... ... ..., . .| 409.618.539,04 27,1
2, Altri depositanti:
Avista ... 0 e e 5.317.7158,55 0,3
IV. Depositi a breve scadenza e a vista r 439.055.973,73
(in varie valute)
1. Banche centrali in conto propno'
() Da2al12mesi.. .. e e 1.425.457,16 ot
MDada9mesi .. . .. .. .. ..... 35.783,142,64 2.4
(DadadGmesi o « . v v v v v o v v, 42,252,068,53 2,8
(d) A3mesial massimo . .. ......,. 621.358.947,33 47,1
(e Avista. . . ........... . 44.373.180,98 2,9
2. Banche centrali in conto di terzl:
Avista ... ... .. 00, Ve 240.757,33 0,0
3. Alfri depositanti:
{a) A 3mesial massimo . . ... ... .. 24.408.927,90 7.6
by Avista . ... ... 0o 21.349.996,21 1.4
791.192.478,07
V. Partite varie . . . . e e e e e 10.027.270,61 0,7

V1. Conto profitti e perd:te
1, Riporto dall'esercizio finanziario chiuso al

31 marzo 1953 . . .. e 2.924 610,63
2. Utile dell’esercizio ﬁnanziarlo chiuso al
1T marzo 1954 . . . . v v v v b s e e e e s S5.050.787,81
. . 7.975.398,44 [«
VIl. Accantonamento per contingenze . . . . .. ... ... .. 118,048,567,70 7.8
1.511.765.177,19 700,0
dell’Aja del 1930

Depositi a lunga scadenza
t. Depositi del Governi creditori nel Conto Fiduciario delle Annualita

(wNotalll) . . ......... [ S e e s . 152,606,250,
2, Deposito del Governotedesco . . . . . v v v v v v e e s s 76,303,125, —
220,909,375,

Fondi proprii utilizzati in esecuzione degh accordi {v. cap. IX
QUi SOPra) + . . 4 . a e e e e e . e e e e s .. 68.201,222,72
297.200.597,72

NOTA [I' — Fra i Governi, creditori per depositi in Conto Fiduciario delle Annualitd equivalent! in totale a 152,608,250
franchi ore, 1 principal, creditori di 149.920.380 franchi oro, hanno dato assicurazione alia Banca che essi
non potranng richiedore tl trasferiments, a titolo dei depositi suddett], di somme superiori a quelle di cui
ta Barca stessa potra otenere dalla Germnania W rimborso ed i trasferimerdo in valuts dalei accetiate,

I'esercizio finanziario terminato IF 31 marzo 1954 ¢ dichiariamo che abbiame ottenuto tutte le informazioni e
nostre avviso, quesio bilancio, corredato dalie note e tenute presenti le osservazioni di cui al Capitolo 1X {§)
alla nostra migliore conoscenza ed alle spiegazioni ricevute, ci risulta essere la situazione degli affari
estere nella maniera sopra descritta.

PRICE WATERHOUSE & Co,



ALLEGATO |l

CONTO PROFITT! E PERDITE

per l'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1954

Franchi
oro
Reddito netto derivante dall'impiego del capitale della Banca e del depositi affidatile
{comprese le differenze nefte di cambio) . . . . . . . .. .o 0oL, 13.244.598,56
Commissioni come Fiduciaric (o Agente fiscale dei Fiduciari) per prestiti internazionali 246.212,58
Diritti su trasferimenti dazioni . . . . . . . o . L L oL e e e e e 418,18
13.401.229,32
Spese d’amministrazlone:
Conslglic d'amministrazione — rimunerazioni e spese di viaggio . 181.995,97
Direzione e personale — stipendi, contributl pensioni e spese di
VIagglo . . . . 0 L e e e e e e e e e e eoaao. 3,131.189,24
Affitto, assicuraziond, riscaldamento, luce e acqua . . . . . . . . . 120.487,76
Ammodernamento @ manutenzione immobill e materiale . . . . . . 98.200,34
Cancefleria, biblioteca e stampati . . . . . . . . ... ... 261.007,M
Spese postall, telegrafiche e telefonlche . . ., . . . . . . ... .. 123.226 53
Rimunerazioni a periti (sindacl, inferpreti, economisti, ecc.) . . . . 42,843,599
Tassa cantonale, . . . . ... .. e e e e e e e e e e 35.602,25
Spese dIVErss . . .« . v v v e i e e e e e e e e e s 114.997,87
4,108,531 ,66
Meno: Somme ripetibili per le spese sostenute dalla Banca in quanto
Agente dell'Organizzazlone Europea per la Cooperazione Eco-
nomica (Unfone Europea dei Pagamentf) . . . . . . . . ... 569.090,35%  3,540.441,51
8.950.787,81
Il Consiglio d'amminlstrazione ha deciso essere necessario devolvere:
al conto spese straordinarie d'amministrazione . . . . . . .. .. 400,000,—
all'accantonamento per contingenze . . . . . . . .. e e e 4,500.000,— 4.900.000,—
UTILE NETTO del’esercizio finanziarlo chiuso al 31 marzo 195¢ . . . . . . . . . . . 5.050.787,91
Assegnazione al fondo dl Riserva legale — 5% di 508078781 . . . . .. . .. 252.539,39
4.798.248,42
Riparto dall'esercizio finanziario precedente . . . . . . . . .. e e e e e 2.924.810,63
1.722.859,05
Dividendo di 19,60 franchi oro per azione, proposto dal Consiglio d'amministrazione
all'Assemblea generale annuale indetta per i 14 piugno 1964 . . . . . . . .

Saldo dariportare . . ... ... ........ e r e e e e e e e e e

3.920.000,—
3.802.859,05
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