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VENTISEIESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALL'ASSIEMBLEA GENERALE ANNUALE
- della

BANCA DEl REGOLAMENTI INTERNAZIONALI

tenuta in

Basilea I'"11 giugno 1856.

Signori,

Ho l'onore di presentare la Relazione annuale della Banca dei Rego-
lamenti Internazionali per il ventiseiesimo esercizio finanziario, imiziato il
1° aprile 1955 e terminato il 31 marzo 1956. I risultati delle operazioni
dell’esercizio sono esposti in dettaglio nel capitolo IX, nel quale trovansi
altresi un resoconto generale delle attivita ordinarie della Banca, nonche
un’analisi del bilancio al 31 marzo 1956.

L’esercizio finanziario si & chiuso con un avanzo di 11.642.683 franchi
oro, di cui 74.125 franchi oro sono stati trasferiti all’accantonamento per
spese¢ straordinarie di amminisirazione e 5.500.000 franchi oro all’accanto-
namento per contingenze. 1 profitti netti per Vesercizio ammontano a
6.068.558 franchi oro. Dopo aver assegnato il 5% al fondo di riserva legale
ed aggiunto il saldo riportato a nuovo dall’anno precedente, risulta dispo-
nibile un ammontare di 9.752.390 franchi oro.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che da questa somma
I’Assemblea generale dichiari un dividendo di 24,50 franchi oro per azione,
pagabile nella misura di franchi svizzeri 35 per azione {con un esborso
complessivo quindi di 4.900.000 franchi oro) ¢ che il saldo di 4.832.390
franchi oro sia riportato a nuovo.

L’avanzo dell’esercizio precedente, chiusosi i1 31 marzo 1935, era stato
di 9.356.517 franchi oro, dei quali 1.637.063 e¢rano stati utilizzati per
ammortizzare il valore degh immobili della Banca ad un franco oro, 184.295
franchi oro erano stati trasferiti all’accantonamento per spese straordinarie di
amministrazione e 2.900.000 franchi ore all’accantonamento per contingenze,
Dopo aver assegnato il 5% al fondo di riserva legale e incluso il saldo
rportato a nuovo, era risultato disponibile un ammontare di 8.187.260
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franchi oro. 1l dividendo dichiarato dall’'ultima Assemblea generale annuale
era stato di 21 franchi oro per azione pagabile nella misura di franchi
svizzeri 30 per azione (con un esborso complessivo quindi di 4.200.000
franchi oro) ed il saldo riportato a nuovo era ammontato a 3.987.260
franchi oro.

L’avanzo relativo all’esercizio testé chiuso & pertanto di circa 2.300.000
franchi oro superiore a quello del precedente esercizio. L'importo pagato
alla Banca, in base all’accordo del 9 gennaio 1953 con la Repubblica fede-
rale tedesca, per interessi sulle attivita investite dalla Banca in Germania
in esecuzione degli Accordi del’Aja del 1930, fu quest'anno di circa 4
milioni di franchi oro.

La tabella che segue indica lo sviluppo dei fondi attivi della Banca
durante gli ultimi quattro anni finanziari.

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

Fandi attivi Loro impiego
Data cht:lii Oro ed Cirediti ed
Depositi i Totale ir:g:ﬂ- r;:;:ttii- Totale
Banca* in oro in valute

milioni di franchi oro

1952 31 marze . . . . . 741 201 942 513 429 042
1958 4, 4, .. .os s 1.056 208 1.262 724 541 1.262
1984 ., L, ... .. 1.230 213 1.443 651 792 1.443
1955 o 4 . e e e 1.432 218 1.650 680 970 1.650
1956 4 4 e e s 1.483 225 1.688 777 211 1.688

* Comprese la riserve per impegni minori.

Le operazioni della Banca sia in relazione a depositi ¢ crediti, sia in
relazione ad operazioni. valutarie oppure a vendite, acquisti ¢ permute di
oro, sono state eseguite, come per gli anni passati, in conformita con la
politica monetaria delle banche centrali interessate.

La Banca ha continuato ad esercitare le funzioni di Agente per I’Or-
ganizzazione FEuropea di Cooperazione Economica nel quadro dell’Accordo
relativo all’Unione europea dei pagamenti € ha inoltre accettato di assumere
quelle di Agente per la stessa Organizzazione nell’ambito dell’Accordo
monetario europeo, quando I'Accordo stesso entrerd in vigore dopo che
I'Unione europea dei pagamenti avra cessato la sua attivitd, come viene
esposto piu diffusamente nel capitolo VIIL

Per quanto riguarda I'Alta Autoritd della Comunita europea del car-
bone e dell’acciaio, la Banca, come & gia stato ricordato nella precedente
Relazione annmuale, si & assunta alcune funziomi tecniche concernenti I'ese-
cuzione dell’accordo relativo ad un prestito di $100 milioni concluso dal-
IAlta Autoritd con il governo degli Stati Uniti; la Banca ha inolire accettato
di svolgere funzioni analoghe a proposito di alcuni ulteriori prestiti dell’Alta
Autoritd, 1 cui dettagli sono pilt ampiamente esposti nel capitolo IX, sezione 3.
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Nel settore finanziario, anche quest’anno la Banca ha continuato a
cooperare con altre istituzioni internazionali, oltre a quelle sopra menzio-
nate, ed in particolare con la Banca internazionale per la ricostruzione e
lo sviluppo ed il Fondo monetario internazionale.

* *
¢

Per la maggior parte dei paesi, il 1955 & stato un anno di note-
vole successo, come dimostrano i nuovi livelli senza precedenti raggiunti
dalla produzicne, dal commercio, dall’occupazione e dal tenore di vita, Ma
la rapiditd con cui il progresso & stato conseguito ha peraltro creato delle
difficoltd. Infatti, diversi paesi hanno registrato cospicui saldi passivi nella
loro bilancia dei pagamenti e quasi ovunque si sono dovute adottare misure
per contenere la rapida espansione economica ("boom™). In linea generale,
si & agito con grande tempestivitd, fatto che gia di per sé stesso ¢ da
considerare uno dei successi dell’anno.

Nell’Huropa occidentale, 1'aumento della produzione totale di beni e
servizi (calcolata in base all'incremento del prodotto nazionale lordo a
prezzi costanti) & stato del 59, tanto nel 1933 quanto nel 1954, mentre
nel 1950 Despansione ¢ ammontata a circa il 6%. Negli Stati Uniti, la
recesstone che aveva avuto inizio verso la meta del 1953 era stata superata
alla fine dell’anno successivo con il risultato che il prodotto nazionale
lordo, calcolato a prezzi costanti, dopo essere diminuito di circa il 29 dal
1953 al 1954, nel 1955 & di nuwovo cresciuto di oltre il 69%. Nel 1955,
il principale e¢lemento che ha influito sull’economia mondiale & Pulteriore
accelerazione del ritmo dellattivitd economica, gia assai intense, nell’Europa
occidentale, in seguito ai forti stimoli provenienti dagli Stati Uniti.

Stima delle variazioni annuali nel prodotto nazicnale lordo
e nella produzione industriale.

Area 1952 1953 1854 1955
Variazione percentuale rispetto all'anno precedents
Prodotto nazionale lordo
{a prezzi costanti)

Europa occldentale . . . . . T + 2 + B + 5 + &
Stati Unitl . . . . . . .. .« 0 4+ 3% + 4% _2 + &
Altrl paesl' .. ... ... PR + 3% + 4 + 4 + s
Totale! . . ., . . + 3 + 4% + 1 + ¢

Produzione industriale?
Europa occldentale . . . . .. .. + 7 + 5 + 10 + @
Stati Unlti . . . . . .. .. + 3 + @ —_ 7 + 17
Altri paesi? . . ... ... .. + 0 + 132 + 7 + 5
Totale! . . . .. + 2 + 7 + 0 + 10

! Escluse Albania, Bulgarla, Cecoslovacchla, Cma Carea del nord, Germania orientale, Polonia, Romania,
Ungheria ed U.R.5.5. Comptesa Iindustna mineraria, ma esclusa quella edilizia.
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E un fatto degno di nota che negli anni recenti la produzione
industriale, la quale nel ciclo economico presenta fluttuazioni pilt ampie
che non il prodotto nazionale lordo, sia aumentata con maggiore regola-
rita nell’Europa occidentale che negli Stati Uniti. Nel 19533, in seguito ad
un “boom” di insolita ampiczza ed intensitd, la produzione industriale di
numerosi paesi dell’Europa occidentale & cresciuta del 10 o pit percento.
Saggi di incremento cosi elevati sono eccezionali ¢ non potranno probabil-
mente continuare per lungo tempo. Invero, alla fine del 1955 e all’inizio
del 1956, sono stati notati sintomi di rallentamente verso un saggio di
espansione pit normale.. Un crescente numero di paesi sta inoltre per
esaurire le proprie risorse, soprattutto di mano d’opera, per cui, nel futuro
(tranne nel caso in cui riescano ad aumentare la produttivitd), essi potranno
fare assegnamento soltanto sull’incremento naturale della popolazione in eta
di lavoro e su di una limitata immigrazione, perché solo pochissimi paesi,
da una parte e dall’altra dell’Atlantico, dispongono tutt’ora di forze di
lavoro in esuberanza.

Vale la pena di osservare che, in seguito alla nuova situazione crea-
tasi sul mercato del lavoro, la pubblica opinione di diversi paesi si dimo-
stra ora pit comprensiva per quanto riguarda lidea di assicurare mag-
giore libertad di movimento al lavoratori. I paesi nordici per esem-
pio ~ Danimarca, Finlandia, Norvegia e Svezia — non solo hanno abolito
’obbligo del passaporto all’interno del gruppo, ma i cittadini di ciascuno
di essi possono anche impiegarsi in vari settori di attivith negli aliri senza
alcuna autorizzazione speciale. Anche in alire parti d’Europa si fa ricorso
in misura sempre pit ampia alla mano d’opera stramiera, soprattutto nel
Belgio, nella Germania occidentale e nella Svizzera, All'inizio del 1956, in
quest’ultimo paese, 1 lavoratori stranieri ammontavano ad oltre il 109%
delle forze di lavoro complessive.

L’espansione della capacita industriale ¢ naturalmente d’importanza
fondamentale per un ulteriore incremento della produzione. E stato infatti
il principale elemento della trasformazione economica che il mondo ha
subito in quasi duecento anni. Ma per conseguire un’espansione gene-
rale, ben equilibrata, occorre adeguare anche i settori non industriali
dell’economia '(cioé edilizia, trasporti ed agricoltura) e trarre il massimo
profitto dalle opportunitd offerte daghi scambi internazionali. In numerosi
paesi, Pevoluzione dell’economia postbellica & stata caratterizzata dal fatto
che, nonostante l'imponente espansione industriale, non si sono trascurati
gli altri settori di attivita,

Nel 1955, il prodotto nazionale lordo dei paesi dell’Europa occidentale
ha superato di circa il 45¢% il livello prebellicc contro un aumento del
15% nella popolazione. Cio da wun’idea dell’effettivo incremento del pro-
dotto pro-capite. Nello stesso periodo, l'espansione della produzione indu-
striale ¢ stata di circa il 70%. Da questa percentuale & esclusa Dedilizia
che s1 stima sia cresciuta di circa 1°809%; tenendo conto soltanto delle
case costruite, I'incremento ammonta quasi al 100 9%.
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Abitazioni costruite in undici paesl europei e negli Stati Uniti.

Mumero dl abitazioni terminate nel
1946-50
Paese anminie 1951 1952 1953 1954 '(3 ]
(in parte preki-
stime) minari)
migliaia
Austria . . . ... L 28 31 39 a8 41 46
Belgio . . . ... ... ... 27 35 33 a9 45 45
Danimatca . . . « .+ + + + » 17 22 19 21 23 24
Fran¢ia. . + . ¢ o« 4 & & « 41 77 84 115 162 208
Germania occidentale ., . . . 1858 410 443 518 543 541
Halia . . . . . - v v v 0o v u s 43 93 116 149 177 220
Morvegia . . . + - « v & v 4 16 21 33 35 35 3z
Pagsi Bassé . . . . .. ... az 65 57 63 T |2 ]
Regno Unlte . . . . . . . .. 168 202 248 327 as4 324
Svezia . . . . ... - .. 50 40 45 52 58 56
Svlzzera . . . . . . 00 ... 22 29 28 29 a6 A0
Totale . . . ......... 629 1.025 1.145 1,386 1.545 1.597
Indice: 1951 =100 , , . . . . 41 700 itz 138 i5f1 156
Stati Uniti:
Muove abitazioni non
agricele . . . ... L L 978 1.080 1.125 i.108 1.220 1.330

Indice: 19531 =100 ., ., . ., . . 8¢ 160 103 107 12 122

Come si pu¢ rilevare dalla tabella che precede, in undici paesi dell’Eu-
ropa occidentale il numero di abitazioni terminate nel 1955 ha supe-
rato di circa il 50% quelle finite nel 1951, ma soltanto del 39% quelle
costruite nel 1954. Mentre si & registrato un notevole incremento in alcuni
paesi (soprattutto in Francia ed Italia}, nei quali precedentemente il livello
dell’attivita edilizia era stato piuttosto modesto, si & verificato un sensibile
rallentamento di tale attivitd negli altri paesi. L’intenso ritmo col quale si
era costruito negli anni immediatamente precedenti, ha ovviamente ridotto Ia
penuria di abitazioni (troppo spesso artificialmente prolungata dal blocco delle
pigioni), sicch¢ in molti casi — sebbene non in tutti — 1 singoli governi
hanno potuto estendere la politica creditizia restrittiva al settore dell’edilizia,
che impegna molta mano d’opera ed alire risorse. Dati gli elevati livelli
che molti paesi hanno gia raggiunto nel settore edilizio, il controllo di un
suo ulteriore incremento potrd forse contribuire a rendere lespansione del-
I'economia pilt equilibrata. Danimarca, Norvegia, Paest Bassi, Regno Unito,
Svezia e Svizzera dispongono ora di un numero di vani pro-capite senza
precedenti nella loro storia,

Negli Stati Uniti, dove la guerra non ha inflitto danni al patrimo-
nio edilizio, nel 1955, il numero di abitazioni terminate ha superato del
99 quello dell’anno precedente, ma considerando il periodo postbellico nel
suo complesso, lincremento & stato inferiore a quello delPEuropa occiden-
tale. Allinizio del 1956, si ¢ anzi registrato un lieve rallentamento nelle
nuove costruzioni adibite ad uso di abitazione, in parte a causa del-
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Pinasprimento delle condizioni del credito ipotecario ed in parte perché non
esiste pill un notevole divario fra domanda ed offerta di abitazioni,

Un altro fattore che contribuisce in misura notevole a soddisfare la
domanda dei consumatori & 'adeguato approvvigionamento di prodotti
agricoli.

Nell’America settentrionale, ossia nel Canadd e negli Stati Uniti, il
volume della produzione agricola si & aggirato, durante tutti gli anni del
dopoguerra, attorno ad un livello del 409% superiore a quello prebellico.
Nell’Europa occidentale, il risultato della produzione agricola & stato, sotto
alcuni aspetti, ancora pilt brillante, perché mentre alla fine della guerra
essa era lievemente inferiore ai tre quarti del livello prebellico, ora lo
supera di circa un quarto.

Stima degli incrementi annuali nella produzione agricola.

Annata agraria Aumento

Area 1951-62 1952-53 1953-54 195488 | 10 oo

al livelle

Variazione percentuale rispetto

all'anne precedente preballico
Europa occidentale . . . . . . + 4% 4] + & + 1% + 24
Amerlca del nord . . . . . . + 3 + 8 ] — g + 47
Altri paesi* . . ... ... . + z + 4% + 2% o + 19
Totale® . . ... + 2% + 5 + 2% - {1 + 27

* Escluse Albania, Bulgaria, Cecoslovacchia, Cina, Corea del nord, Germanja orientale, Polonia, Romania,
Ungheria ed U.R.S.S.

In virth dei moderni metodi di coltivazione, & stato possibile ridurre
" Ielemento di incertezza nel nsultato dei raccolti e conseguire cosi un
andamento pit uniforme della produzione agricola.

Nel 1954, il Canada ha registrato tuttavia uno dei casi, oggi piut-
tosto rari, di scarso raccolto dovuto ad avverse condizioni atmosferiche. Ma
cid nonostante, nel 1935, le¢ giacenze di grano e di qualche altro prodotto
agricolo dell’America settentrionale hanno continvato ad espandersi,

Nell’Europa occidentale e nell’America settentrionale, la popolazione
dispone ora di una quantitd pro-capite di calorie e soprattutto di generi
alimentari ad elevato contenuto proteico senza precedenti. NellEuropa

occidentale, Vincremento demografico ¢ stato pit che compensato dall’espan-

sione della produzione agricola, con un risultato pit favorevole di quanto
ci si attendesse.

Anche nel’America latina, l'aumento della produzione agricola ha
consentito di migliorare il regime alimentare di alcune popolazioni ¢ lo
stesso vale per DlAustralia, la Nuova Zelanda e I’Unione del Sud Africa,
In alcuni paesi, compresi, per ragioni statistiche, nel mondo occidentale
(cioé¢ India, Birmania, Indonesia, Egitto, Isole Filippine e¢ Giappone), la
produzione agricola ¢ pure talvolta cresciuta in misura assai notevole, ma



— 7 —

in linea generale Vincremento & appena bastato ad impedire che la dispo-
nibilita pro-capite scendesse al di sotto del livello prebellico.*

I prodotti agricoli occupano tutt’ora un posto importante negli scambi
internazionali, sebbene rispetto al periodo precedente al 1939, Iespansione
postbellica nella produzione europea di generi alimentari abbia provocato
una riduzione nel volume delle importazioni di tali prodotti. Nel dopoguerra
gli scambi internazionali degli altri beni e quindi anche dei servizi sono
sensibilmente aumentati. Una rapida espansione hanno subito le spedizioni
di petrolio, ma pure gli scambi di molti altri prodotti sono aumentati, con
il risultato che, nel 1955, il volume del commercio internazionale del meondo
occidentale ha superato di circa il 609 il livello d’anteguerra.

Incremento annuale nel commercio mondiale.
Volume delle esportazioni.
1953 | 1954 | 1955

Variazione percentuale rispetto
all'anno precedente

Area

Paesi continentali dell’Europa occidentale . . + 2 + 14 + 12
Areadellasterlina . . ... ........ + 4 + 3 + 9
Americadel pord . . . L L L., L L., + 3 — 3 + 3

Totale? ., . ... .. + & + 5 + &

! Dati prelimlnari.

¢ Esclusi gli scambi di Albania, Bulgarla. Cecoslovacchia, Cina, Corea del nord, Germania orientale,
Polonta, Romania, Ungheria ed U.R.S.8.

Si pud inoltre aggiungere che Despansione nel volume del commer-
cio mondiale ¢ pure messa in rilievo dai dati relativi al tonnellaggio mer-
cantile effettivamente impiegato.

Il commercio invisibile ha pure continuato ad aumentare. Il turismo
& ovunque in fase di espansione: in conseguenza dei maggiori redditi e
delle ferie pagate, il turismo sta assumendo una notevole importanza non
solo per le singole economie, ma anche per la bilancia dei pagamenti. Nel
1955, la spesa dei turisti americani ha superato $1 miliardo, importo che
equivale a circa un decimo del valore globale delle importazioni degli Stati
Uniti. In linea generale si pud affermare che, col miglioramento del tenore
di vita, totti i servizi (esclusi quelli domestici) hanno acquistato rilievo e
che, negli ultimi dieci anni, Papprovvigionamento dei servizi nella maggior
parte dei paesi & stato assicurato in modo non meno efficace che la pro-
duzione negli altri settori.

* La difficolid che i paesi industrialmente sottosviluppati devono superare nel setiore della
produzione di generi alimentari non sta nel fatto che la resa per unita di area coltivata & troppo
bassa, ma, al confrario, che in molti casi ¢ gia assal elevata. Il contadine egiziano, per esempio,
riesee a yicavare da un jugero di terreno coltivabile un prodotto doppie di quello che un contadine
danese ritrae dalla stessa quantitd di terra (come afferma il Prof. N. Koestner nel “Bollettino econo-
mico” della Banca Nazionale dell’Egitto, vol. VI, n. 3, 1953}, Rispetio all'Egitto ed alla Cina, tuttavia,
Pagricoltura danese, tecnicamente progredita, non soffire di penuria di terre produitive ¢ lo stesso
vale — in misura ben pit ampia - per PAmerica settentrionale. Nello stesso tempo si verifica il
fenomeno che, poniamo, I"America settentrionale o PArgentina incontrino difficolty nel vendere le
loro eccedenze di prodotti agricoli perché i paesi pilt poveri non possiedono il necessario potere
d'acquisto per comperarle ai prezzi correnti o, in altre parole, non sono ancora in grado di pro-
durre, a prezzi di concorrenza, beni in quantita sufficienti da offtire in cambio dei generi ali-
mentari che vorrebbero acquistare.
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Si pud pertanto concludere che nelle economie del mondo occidentale

la crescente liberazione delle forze di mercato & stata accompagnata da

una generale espansione.

* *
%

Una perturbazione della vita economica violenta come quella
prodotta da una guerra mondiale interrompe logicamente per un
certo tempo la ripresa del regolare andamento di un ciclo econo-
mico del tipo che caratterizzd il periodo, relativamente pacifico, anteriore
al 1914, Esaminando gli anni trascorsi dalla fine della seconda guerra
mondiale si constata che, nella prima metd di tale periodo, Peconomia
della maggior parte dei paesi del mondo occidentale non fu tanto condi-
zionata da influenze cicliche, quanto dal compito straordinario della rico-
struzione, consistente principalmente nel sostituire abitazioni, impianti ed
attrezzature, distrutti o danneggiati durante la guerra e, In generale, dal-
I'intensa domanda di beni e servizi che in tale periodo era stato assai
difficile ottenere. La domanda sostenuta fu in parte dovuta al fatto che i
metodi  adottati per finanziare la guerra avevano reso Peconomia privata

Prezzi internazionali delle merci.
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di diverst paesi eccessivamente liquida rispetto al livello dei prezzi allora
esistente. Tali forze andarono peré a mano a mano esaurendosi e nella
prima metd del 1950 si stava per raggiungere un nuovo equilibrio. Nel-
Pestate del 1950, 1l processo di normalizzazione venne tuttavia bruscamente
interrotto dallo scoppio del conflitto in Corea. Il ciclo economico tornd ad
essere ampiamente influenzato da forze estranee, la pit importante delle
quali fu lincremento nelle spese pubbliche per scopi di riarmo. Dopo aver
constatato che, in parte, grazie ail’adozione di una politica monetaria fles-
sibile, era possibile arrestare — e persino invertire — il movimento ascen-
sionale dei prezzi, vi fu un periodo di quatiro anni durante il guale il livello
generale dei prezzi allingrosso rimase alquanto stabile sui mercati mondiali
¢ le forze economiche riacquistarono proporzioni normali.
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Effettivamente, il movimento ascensionale che, nell’Europa occidentale,
ebbe inizio nel 1953 e, negli Stati Uniti, circa un anno dopo, sembra
aver assunto la forma classica del "boom”, in quanto & stato contrad-
distinto da un’intensa attivitd di finanziamento e da un incremento cumu-
lativo negli investimenti in capitali fissi, nonche nella produzione di altri

beni durevoli.

Uno dei principali obiettivi degli studi approfonditi intraprest dagli
economisti di numerosi paesi sulle statistiche relative agli anni che prece-
dettero il 1914 ed al periodo trascorso fra le due guerre mondiali, & stato
quello di scoprire quali fossere gli elementi ricorrenti del ciclo economico.
Nello studioc “Prosperity and Depression” (pubblicato per la prima wvolta
nel 1937), redatto dal Prof. Gottfried Haberler per la Societd delle Nazioni,
st giunge alla conclusione che - forse senza eccezione — in ogni ciclo si
possono osservare due caratteristiche e precisamente: '

1) produzione ¢ domanda monetaria procedono con ritmo notevelmente
parallelo. Cid & ovvio, perché quande la produzione si trova in una
fase espansionistica tutti 1 beni vengono facilmente venduti, mentre in

periodo di recessione essa rallenta col ridursi della domanda;

2) si registrano ampie fluttuaziont nella produzione di beni strumentali,
soprattutto fissi.! Questa caratteristica fu gid messa in evidenza da
Gustav Cassel e Arthur Spiethoff molto prima del 1914 ed & stata
confermata  dall’esperienza successiva. Quando il ciclo economico ¢ in
fase ascensionale si verifica non solo un incremento nella produzione
di beni strumentali, ma generalmente anche in queila di beni di
consumo, sebbene in misura proporzionalmente minore.?

E una riprova di quanto precede il fatto che, nel 1935 e nei primi
mesi del 1956, gli Stati Uniti hanno registrato un’espansione sempre piu
rapida nel volume degli investimenti privati lordi. La costruzione di abi-
tazioni (non agricole) e¢ra aumentata sin dalla primavera 1954 e si pro-
trasse fino a 19335 inoltrato. Dal quarto trimestre del 1954 all’epoca cor-
rispondente dell’anno successivo, il totale degli investimenti fissi — che si
ottiene sommando le nuove costruzioni (escluse quelle adibite ad uso di
abitazione non agricola), cioé gli importi spesi per costruzioni industriali,
commerciali, ecc., al valore dei beni strumentali durevoli {macchinari, ecc.) -
¢ cresciuto del 159%, mentre nello stesso periodo il complesso dei consumi
personali, sebbene considerevole in cifre assolute, ¢ aumentato solo del
79%. Si & cosi venuta a creare una situazione tipica, in cui lincremento
nella domanda di beni d'investimento provoca la necessita di maggiori
approvvigionamenti di acciaio, cemento, ecc. e conseguentemente di ulte-
riori investimenti in capitali fissi, allo scopo soprattutto di poter intensificare
la produzione di tali prodotti base.

1 La produziene di aliri tipi di beni strumentali, soprattutto di case, & esposta a fluttua-
zioni che non sempre corrispondono a quelle del normale cicle economico.

2 L’aver attiratc D'attenzione sulle caraiteristiche ricorrenti del ciclo economico non significa
naturalmente ignorare i numerosi tratti individuali che i cicli hanno presentato nel passato,
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Sebbene un confronto fra le statistiche relative agli anni 1954 e 1955,
{(vedasi tabella che segue), non presenti, per quanto riguarda il movimento
degli investimenti in beni strumentali, un contrasto cosl netto come quello
fra i dati concernenti il quarto trimestre di ciascun anno, esso & tuttavia
istruttivo per altre ragioni, in quanto mette particolarmente in rilievo la
riduzione netta che negli scorsi due anni ¢ stata registrata negli acquist
di beni ¢ servizi da parte del governo.

Stati Uniti: Prodotto nazionale e spese a prezzi costanti (al lordo).

Varlazioni
. 1952 1953 1554 19565 percentual
Classificazione nel 1955
miliardi di dollari a prezzi del 1955 'ali‘?tegtéf
Spesa per consumi personall. . . ., . 223,4 223,4 237.3 252,32 + 6,3
Acquisti governativi di benl e servizl . 81,4 89,8 79,7 75,9 — 4,8
Investimenti fissi privati (at lordo)
Nuove case non agricole . . . . . . . .. 11,6 12,2 13,9 16,6 + 19,4
Altre costruzioni nuove . . . . . . . ... 13.8 14,5 14.7 15,8 + 7,5
Beni strumentali durevoli . . . .. .. .. 24,3 25,3 22,9 238 + 3¢
Variazlonl nelle scorte aziendali
(al mette) . . .+ o v v i v s e e 2.6 1,2 - 31 a,2
lnvestimenti ail’esteso (al netio) . . . . 0,3 — 1,9 — 0,1 — 0,4
Pradotto nazionale lordo . . 357.5 374,3 65,4 3497,2 + &0

L’incremento che nel 1953 si & verificato nel prodotto nazionale
lordo americano, dopo il declino avutosi nel 1954, sembra doversi consi-
derare una fase ascensionale del ciclo provocata in parte dalla crescente
domanda di una popolazione in aumento, nonché dalla assai proficua
applicazione di innovazioni tecniche, L’inversione nella tendenza ha inoltre
coinciso con una situazione monetaria favorevole che ha consentito di
espandere il volume del credito.

Non si pué affermare che i paesi dell’Europa occidentale abbiano
completato la ricostruzione nei primi cinque anni del periodo postbellico,
sebbene successivamente essa abbia cessato dal costituire il principale fat-
tore che influenza gli eventi economici. Percid, superata la crisi coreana,
Peconomia prese un andamento pid normale. Dopo la flessione registrata dal
1951 al 1952, nell'anno successivo era gia possibile notare i sintomi di cio
che si potrebbe chiamare un movimento ascensionale del ciclo nella pro-
duzione di beni strumentali durevoli e nelle costruzioni industriali e com-
merciali, Lo si pud desumere dalla seguente tabella, basata su interessanti
statistiche pubblicate nella “Settima relazione dell’O.E.CLE.”

Nel corso del movimento di generale ripresa, fra il 1952 e il 1953,
1 consumi privati dei paesi O.E.C.E. hanno subito un’espansione del 5%,
mentre 1 capitali fissi sono aumentati dell’ 8,5%, oppure del 7% quando
si escluda la costruzione di case di abitazione che & stata in ampia misura
finanziata con fondi pubblici. Tale incremento & stato in parte il rifiesso
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Paesi O.E.C.E.: Prodotto nazionale e spese a prezzi costanti (al lordo).

WVariazioni
1951 1952 1953 1954 1955 percentual
Classificazione ' net 1%55
miliardi di dellari 5.U. a prezzi rispetia
e tassi di cambio del 1951 al 1954
1, Consumi privati. . . . .. ... 108,3 1120 117.6 123,2 130,7 + 6,1
2. Consumi pubblici. . . . .. .. 23,5 26,2 26,9 27.0 27,4 + 1.5
3. Formaziane di capitall
fissi (al fordo} . . .. .. ..
Case di abitazione . , ., . . . 5.4 8,1 7.0 8,0 8,3 + 3,8
Altre costruzieni . . . ., .. 7.1 7.0 7.5 8.0 .0 + 12,5
Benl strumentali durevoli . . . 13,8 13,5 14,3 15,5 171 + 10,3
Totale . ., . . . 26,3 26,8 28,9 31,5 34.4 + 92
4, Aumento delle scorte ., . . . . 4,8 2.1 1,8 2.3 2,9 + 31.8
5. Esportazione di heni e gervizi 24,0 24,3 26.0 29,0 31,2 + 7.6
Meno: Importazione di beni
eservizi .. . . . - ... 0. 255 25,6 27.2 29,8 32,5 + 9.7
Prodeotto nazienale lorda
a prezzi ¢i mercate ., ., . .. 162,4 165,6 174,0 183,2 194,1 + 59

Nata: B la prima volta che la Relazione annuale del'0.E.C.E. pubblica statistiche relative alla formazione
dei capitali fissi lordi nel paesi membri. La Relazione softolinea 1t fatto che i valori, espressi in monete
nazionali e convertiti in dollari ai tassi di cambio del 1951, sonc probabilmente di molto inferiori
Sll'eliiiest:ivto lj‘mipcnrh:' del prodotto nazionale lordo dell’Europa rispetio al prodotto ed alla spesa nazionali
e ati Uniti. .

dell'ininterrotta e forte domanda di beni prodotti in Europa da parte di
paest extra-europei. Infatti, caratteristica dell’intero periodo postbellico &
stato che sui mercati mondiali non si & registrato alcun rallentamento
nella domanda, situazione che, ad eccezione di pochi prodotti, soprattutto
agricoli, ha consentito ai paesi di vendere senza difficolta le merci destinate
all’esportazione,

Nell’interpretare le fluttuazioni verificatesi nell’attivita economica dopo
lo scoppio del conflitto coreano, ¢ necessario ienere in debito conto ’in-
fluenza esercitata dalla politica monetaria. S§i & gid accennato a
pagina 8 alla politica monetaria piu rigorosa perseguita dai singoli paesi
dalPautunno 1950 alla prima meta del 1952, che contribui a far calare
i prezzi dalle “punte” che avevano raggiunto nella primavera 1951, sicche
nell’anno successivo si assestarono su di un livello di circa il 109% supe-
ricre a quello pre-Corea. Una volta avviata la flessione, fu possibile ritor-
nare ad umna politica monetaria meno rigida ed il saggio ufficiale di sconto
venne ridotto in diversi paesi. Nel complesso, la domanda di credito assunse
proporzioni pil normali; ed il fatto che le riserve in oro e dollari stavano
aumentando in quasi tutti i paesi del’Europa occidentale in un’epoca di
stabilita di prezzi, contribul a consolidare la fiducia nelle singole monete,
nonché a stimolare la formazione del risparmio. Tutto c¢id avvenne in un
periodo in cui le possibilitda di investimento erano ancora abbondanti e
nel quale P'espansione economica dipendeva quindi essenzialmente dal volume
di risparmio genuino disponibile in ogni paese. L’aumento del risparmio
fu una coincidenza particolarmente fortunata, dato che 1 proventi derivanti
dall’aiuto Marshall stavano per terminare.
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Paesi O.E.C.E.: Risparmio lordo e netto e prodotio nazionale,

Rigparmio Risparmio
Prodotto Prodotte : lordo netto
Anno nazionale nazionale R|?graromio Ris:lpeat;glio in percento in percento
lerdo netto dal prodotto | del prodotto
nazionale nazlonale
miliardi di dollari 5.U. a prezzi di mercato lordo netto
1954 201 182 40 21 20 12
1985 215 196 45 25 21 13

L’espansione economica nel paesi dell’Europa occidentale fu cosi vigo-
rosa che continud inalterata nel 1954, nonostante che gli Stati Uniti e il
Canada registrassero simultaneamente una recessione. In alcuni paesi euro-
pet st profild tuttavia il pericolo che il ritmo dell’espansione potesse esporre
le loro risorse ad una tensione troppo forte e di conseguenza provocare
un saldo passivo nella bilancia dei pagamenti. Ben presto i paesi
scandinavi si trovarono in una situazione difficile. La prima a correre ai
ripari fu la Danimarca; nell’estate 1954, il suo saggio ufficiale di sconto
venne aumentato dal 4,50 al 5,509, esempio seguito dalla Svezia, dove,
nella primavera dell’anno successivo, il saggio venne portato dal 2,75 al
3,75%. Contemporaneamente, 1 predetti paesi adottarono altre misure,
soprattutto di natura fiscale, Nessuno dei paesi che dovette affrontare dif-
ficolta derivanti dalla bilancia dei pagamenti limitd la propria azione alle
variazioni nei saggi d’interesse, ma volende concentrare, per il momento,
I'attenzione su tale aspetto della situazione, si constata che, all'inizio del
1955, la Banca d’Inghilterra rialzd il saggio ufficiale di sconto in due fasi,
dal 3 al 3,50% e poi al 4,50% e che, allincirca alla stessa epoca, la
Banca di Norvegia lo portd dal 2,50 al 3,509%, effettnando cesi la prima
variazione nel proprio saggio ufficiale di sconto dall’inizio del 1946. Nel
maggio 1955, la Banca Nazionale austriaca, in parte a seguito della nuova
situazione creatasi con la riacquistata indipendenza, aumento il saggio di
sconto dal 3,50 al 4,50% (misura seguita, nel novembre dello stesso anno, da
un ulteriore aumento al 59%). Nel giugno 1933, la banca centrale della
Turchia, soprattutio per difficoltd derivanti dalla sua bilancia dei paga-
menti, alzd il saggio di sconto dal 3 al 4,50%, dopo averlo lasciato immu-
tato dal febbraio 1951, quando venne ridotto dal 4 al 39. Oltremare,
Canada e Nuova Zelanda, egualmente assillate da difficolta nella propria
bilancia dei pagamenti, aumentarono pure i loro saggi ufficiali di sconto.
Queste variazioni net saggi di sconto dimostrano in particolare, la tem-
pestivita dell’aztone monetaria adottata nei singoli paesi, ma la portata
delle disposizioni era di fatto molto pitt ampia.

I problemi interni che i diversi paesi dovettero affrontare si rispec-
chiarono nel declino delle loro riserve monetarie, fatto che contribui a
rendere pih efficace la loro politica creditizia, perché i versamenti di
moneta nazionale alle autoritd monetarie od ai fondi di stabilizzazione dei
cambi per acquistare le divise necessaric per le accresciute importazioni,
provocavano tendenzialmente una contrazione del volume del credito; si
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poteva allora agire per mantenere condizioni creditizie pilt onerose e cosi
impedire che gli effetti della contraziene venissero annullati da una nuova
espansione creditizia causata dalla domanda del settore pubblico o privato.

Nel periodo sotto rassegna, non furono tuttavia soltanto i paesi che
ebbero da lottare coniro difficoltd derivanti dalla bilancia dei pagamenti
ad adottare misure monetarie. Quando il “boom” divenne pill intenso su
entrambe le sponde dell’Atlantico, persino i paesi che continuavano
a registrare saldi attivi nella. loro bilancia dei pagamenti (ad
esempio, Belgio, Germania occidentale, Paesi Bassi e Svizzera) ritennero
opportuno passare all’azione per contenere il movimento ascensio-
nale. Verso la fine del 1954, anche le autoritd monetarie degli Stati Uniti
apportarono una leve variazione alle condizioni relative al credito, mentre
successivamente vennero presi diversi provvedimenti, fra cui, nell’aprile 1956,
PPaumento del saggio di sconto della Riserva Federale al 2,75%, il quinto
nel giro di un anno.

Regno Unito e Stati Uniti: Saggi ufficiali di sconto.
Percentuali,
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Nella Germania occidentale, nonostante 1 saldi attivi registrati nella
bilancia dei pagamenti, furono aumentati i saggi d’interesse ed adottate altre
misure per restringere il credito. Nell’agosto 1953, la Bank deutscher Linder
portd il saggio di sconto dal 3 al 3,50%. Questo provvedimento fu accom-
pagnato da un aumento delle riserve minime legali per le banche com-
merciali ed altri istituti di credito; i saggi di mercato continuarono tuttavia
a crescere ed in corrispondenza con tale progressione, nel marzo 1956, la
Bank deutscher Lander aumentd nuovamente il saggio di sconto portandolo
questa volta dal 3,50 al 4,509% e nel maggio 1956 al 5,50%. Nell’agosto
1955, la Banca Nazionale del Belgio, pilt che altro a scopo precauzionale,
alzd il saggio di sconto dal 2,75 al 39% e, nel febbraio 1956, la Neder-
landsche Bank ha portato il proprio dal 2,50 al 39%. Tale misura doveva,
fra laltro, servire da monito contro un troppo rapido incremento di prezzi,
salari, ecc,

Sebbene nel periodo in esame i problemi di ciascun paese ed anche
le disposizioni adottate per risolverli differissero notevolmente fra loro, &
tuttavia possibile distinguere alcuni obijettivi generali di politica econo-
mica ¢ finanziaria perseguiti dalla maggior parte dei paesi:
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I governi sono preoccupati di assicurare la stabilita del potere d’acquisto
delle rispetiive monete, Nei paesi in cui, nel 1953-54, 1 prezzi erano in
certa misura ancora bassi (a causa, talvolta, degli effettd prodetti dalle svaluta-
zioni del 1949}, essi erano destinati a crescere durante il “hoom’; ma per
quanio riguarda il livello medio dei prezzi internazionali, la politica creditizia
pilt restrittiva, generalmente introdotta nel 1955, ha certamente contribuito al
mantemimento di una notevole stabilith monetaria, che si riflette nei diversi
indici relativi ai prezzi delle merci sensibili, Inoltre, lo scopo che i diversi paesi
si ripromettevano di conseguire con la progressiva liberazione degli scambi era
in parte appunto quello di tener basso il livello del prezzi interni, esponendo gli
imprenditori ad una pid vivace concorrenza estera,

Il desiderio dei singoli governi era di prevenire che il "boom”™ diventasse
troppo intenso, perché ad esso avrebbe probabilmente fatto seguito
un sensibile regresso. Furono percid adottate misure allo scopo di scorag-
giare qualsiast eccesso speculativo, sopraituito neli'utilizzo del credito. Come &
stato rilevato nella “Relazione economica del Presidente degli Stati Uniu®,
presentata al Congresso nel gennaio 1936, lazione pronta e decisa “per con-
tenere una indebita espansione richiede coraggio e la volontd di dedicarsi ai
settori secondari, monché agli interessi meno appariscenti, ma di Iunga durata
dell’economia’. La relazione riconosce perd che misure monetarie e fiscali restrit-
tive non sono mai accettate senza sollevare proteste.

”Ad ogni partecipante al processo economico una restrizione del
credito pud sembrare una limitazione delle proprie possibilita, In una
situaztone di grande prosperita 1'ostacolo fondamentale scaturisce tuttavia
dalle risorse fisiche, non dalla moneta o dal credito. Se ognuno potesse
disporre di facilitazioni creditizie in un’epoca in cui Ieconomia lavora gia
alla sua quasi piena capacith, ne deriverebbe una lotta per disputarsi le
limitate risorse ed un awmento cumulativo dei prezzi, Se contemporanea-
mente si riducesse l'imposizione, il processo inflazionistico verrebbe ancor
pit accelerate. Un governo che cercasse di prolungare la prosperitd con
simili espedienti sceglierebbe wuna via che troppo spesso ha condotto al
disastro.”

I governi hanno sempre cercato di conseguire i due scopi sopra esposti senza
peraltro compromettere le forze dinamiche dell’economia, come &
dimostrato dal loro mode di agire:

a) Nel settore del commercio estero non si & fatto ricorso a restrizioni sulle
importazioni. Per cui, sebbene nel 1935 la bilancia dei pagamemi di murnerosi
paesi sia notevolmente peggioraia, nessun paese membro dellO.E.C.E. ha
abbandonato la fase di liberazione degli scambi gid raggiunta. Anzi, alla
riunione del Consiglio ministeriale dell’O.E.C.E, nel febbraio 1956, sono state
impartite le necessarie direttive affinché I'Organizzazione continui la sua opera
intesa a ridurre lapplicazione delle quote d’importazione. Ci si rende ora
ampiamente conto che occorre tener presente il pericolo delle rappresaglie
e — cosa ancora piu importante — che le restrizioni quantitative sulle importa-
ziomi non rimuovono le cause delle difficoltd connesse alla bilancia dei paga-
menti. 8¢ la domanda interna rimane troppo elevata in seguito ai “tagli”’
apportati  alle importazioni, Veccesso di potere d’acquisto verrd utilizzato
nell’acquisto di prodotti nazionali, lasciandone disponibile una minor quantita
per lesportazione e la bilancia dei pagament continuerd a regisirare saldi
passivi. Dal discorso pronunciato da Sir Edward Boyle, Segretario economico
del Tesoro, il 21 febbraio 1956, alla Camera dei Comuni, citiamo quanto
segue:
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"Nel caso di inflazione dovuta ad eccesso di domanda, non &
possibile sosdtuire le misure da prendere all'interno con controlli sulle
importazioni. Volendo ripristinare i controlli sulle importazioni per dare
respiro alla nostra bilancia dei pagamenti, occorrerebbe ristabilire Iequi-
librio con provvedimenti antinflazionistici all’interno del paese.”

b) Anche all'interno delle singole economie, i governi hanno compiuto ogni
sforzo per evitare i controlli diljctl'i. e hanno preferito adottare misure di
carattere generale. B noto come sia difficile per l'amministrazione controllare
efficacemente gli investimenti e si & notata una crescente tendenza a con-
sentire agli imprenditori di elaborare i1 propri piani di produzione, mentre
il governo si limita, attraverso misure di politica monetaria ¢ fiscale, a con-
trollare la situazione creditizia generale, oltre naturalmente a disciplinare in
modo diretto [a propria attivitd economica e finanziaria, Durante lo scorso
anno sono stati notati sintomi che i governi sono ora maggiormente orientati
ad agire in questo senso, invece di esercitare il controllo diretto sull’econcmia
privata. Una politica creditizia restrittiva crea ovviamente qualche difficolta
agli imprenditori, ma, come dimostra Lesperienza della Germania occidentale
e di qualche altro paese, gli elevati saggi d’interesse non costituiscono affatto
un ostacolo insormontabile al conseguimento di un cospicuo volume d’investi-
menti. Dato che gli investhmenti, sopratiutio in periodi di intensa attivith
economica, dipendono dal volume del risparmio effettivo disponibile, un
incremento dei saggi d'interesse, stimolando un’espansione del risparmio -
col mantenere la fiducia nella moneta - consentird inoltre, in un certo
periode di anni, di effettuare un maggior volume di investimenti di quanto
altrimenti sarebbe possibile.

Importante a questo propositc ¢ stato il fatto che 1 paesi i quali,
dopo la guerra, hanno adottato per primi una politica monetaria flessibile
sembrano averne tratto grande beneficio, avendo potuto non solo eliminare
strozzature ¢ distorsioni, ma anche conseguire una relativa stabilitd nel
livello dei prezzi. Questi eloquenti esempi sono serviti per avvalorare gli
argomenti teorici in favore dell’abbandono di pratiche monetarie che erano
il retaggio della grande crisi ¢ della guerra, Gli effetti di una politica
monetaria e fiscale restrittiva non saranno sempre gradevoli, ma si otterrd
forse una produzione meglio orientata ed equilibrata di quanto si conse-
guirebbe con metodi di intervento, spesso basati su considerazioni diverse da
quelle economiche. Persino i settori costrett, in seguito ad una tale poli-
tica, a ridurre i propri investimenti potranno forse evitare le difficolta, che
derivano frequentemente da un’espansione unilaterale eccessiva quando
manca qualsiasi freno alla concessione del credito, Il ritorno ad un’econo-
mia di mercato ha dato tanti vantaggi per quanto riguarda semplificaziont,
normali condizioni economiche e libertd di scelta nei settori in cui sl &
lasciata agire la legge della domanda e dell’offerta, che i governi esitano
ad abbandonare la liberazione latu sensu.

La politica perseguita dai singoli paesi verra giudicata dal fatto se
siano o meno riusciti a prevenire un’eccessiva espansione del credito accor-
dato all’economia privata od al settore pubblico, pur consentendo il libero
sviluppo degli investimenti finanziati con risparmio genuino. Nel paesi del-
PEuropa occidentale, per i quali il commercio estero & della massima
importanza, viene prestata molta attenzione agli stretti rapporti che inter-
corrono fra movimenti economici interni ed esterni e la politica adottata
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per arrestare laumento dei prezzi interni dovrebbe anche contribuire a
ristabilire Pequilibrio nella bilancia dei pagamenti. Da un punto di vista
strettamente interno, gli Stati Uniti hanno meno ragioni per preoccuparsi
dell’equilibrio della bilancia dei pagamenti che non i paesi europei. Ma in
America si riconosce vieppiu che gli eventt nazionali possono ripercuotersi
su altri paesi ed il governo ne tiene sempre maggiormente conto nello
stabilice i suoi programmi. La mancanza di vasti e durevoli mercad al-
Pestero e le ricorrenti crisi nella bilancia dei pagamenti di altri paesi pos-
sono inoltre rendere pint difficile il compito di mantenere la stabilita neghi
stessi Stati Uniti. Per il resto del mondo, 1l fatto che gli Stati Uniti rie-
scano a neutralizzare le fluttuazioni cicliche e di altra natura all’interno del
paese, monché ad espandere gli scambi internazionali, & problema della
massima importanza.

Una delle principali caratteristiche della lievissima recessione che colpl
gli Stati Uniti nel 1953-54 fu il passaggio dall’accumulazione alla vendita
delle scorte. Mentre si registrd una riduzione nelle spese federali per la
difesa, la spesa per 1 comsumi si mantenne ad un livello elevato e gli investi-
menti in beni strumentali fissi si contrassero solo di poco. L’intenso ritmo
degli investimenti, nonostante la domanda globale decrescente, pud essere
considerato in parte una prova che le aziende, lungi dal perdere la fiducia
a causa di temporanee tendenze sfavorevoli, hanno sempre pill impostato la
loro azione su programmi a lunga scadenza, basati sull’aspettativa di
un’espansione sempre pit vigorosa dell’economia americana. La successiva
ripresa fu inoltre agevolata dalla concomitanza di altre circostanze favore-
voli, quali Dininterrotta espansione economica del’Europa occidentale, la
costante ¢ sostenuta domanda di abitazioni negli Stati Uniti ¢ ladegua-
mento ritardato dei titoli quotati in borsa ai valori monetari, la cui infla-
zione era avvenuta anteriormente.

Alla rapida ripresa hanno contribuito anche misure di politica generale.
Mentre in alcuni settori dell’economia, la progressiva razionalizzazione (effet-
tuata con salari praticamente invariati) ha ridotto i costi di produzione, la
spesa per i consumi & stata sostenuta dall’azione dei fattori intermi di
equilibrio”,* rafforzati da una diminuzione delle aliquote delle imposte sul
reddito personale. In pari tempo, la politica monetaria meno nigida, ren-
dendo disponibile il credito a costi pitt bassi, stimolava non solo gli investi-
menti — soprattutto nel settore edilizio — ma anche la spesa delle autorita
locali, nonché quella privata per beni di consumo durevoli, ora in ampia
misura finanziata col credito al consumo (pagamenti rateali).

Nel 1955, la domanda di beni di consumo durevoli, latu sensu
(compresi cilo¢ case, autoveicoli, frigoriferi, ecc.) ¢ ammontata a $31,9
miliardi contro $39,6 miliardi di investimenti fissi lordi delle aziende in
beni strumentali ed in costruzioni, non adibite ad uso di abita-
zione (cioé, soprattutto in costruzioni industriali e commerciali). I dati

* Vedasi la venticinquesima Relazione annuale, pp. 14 e 15,
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Stati Uniti;: Spesa privata lorda per beni dl consumo durevoli.

1954 1955 Variazione

Clasgsificazione percentuale

miliardi di dollari

Benl di consume durevoli

Beni dl consumo durevoli {autoveicoli, frigoriferi, ecc.) . . 29,3 35,3 + 20,5
Investiment! in cage (non agricole) . . . . .. ... ... 13.5 16,6 + 230
Totale . . . . . ... 42,8 51,9 + 21,3
Benlk strumentall
Investimentl in benl strumentati , . . . . . ... .. .. 22,3 23,8 + &7
Investimenti In costruzioni (non ad uso di abitazione) . . 14,3 18.8 + 10,5
Totale . . .. .. .. 36,8 39,6 + 8.2
Totale complessivo . . 79.4 21,5 + 15,2

statistici dettagliati contenuti nella tabella che precede mettono in rilievo
Pimportanza relativa delle singole categorie di domanda e le variazioni
percentuali verificatesi nel 1955 rispetto al 1954,

Nel 1955, il nuovo credito ha svolto, in diversa misura, un’importante
funzione nel finanziamento delle categorie di spesa esposte nella tabella che segue.
Ci si pud fare un’idea della sua entitd dal fatto che, nel 1955, il consumo
(vendite rateali) ha ricevuto nuovo credito per $37,2 miliardi, mentre si sono
avuti rimborsi per $31,7 miliardi. Alla fine dell’anno, con Pincremento netto
di $5,4 miliardi, la consistenza del credito al consumo aveva raggiunto il
livello di $27,9 miliardi, ossia era aumentata del 24%. Per quanto riguarda
la spesa nel settore delle abitazioni, la maggior parte di esse ¢ stata finan-
ziata con nuovo credito, come si pud rilevare dall’espansione dei crediti
ipotecari concessi sulle case {non agricole) per 1-4 famiglie, che nel 1955
sono stati di $12,7 miliardi, ossia del 179%, rispetto ad un totale di $88,4
miliardi. Per le nuove costruzioni non adibite ad uso di abitazione si nota
invece una tendenza assai minore al finanziamento con prestiti ipotecari,
in quanto si ricorre per esse in misura maggiore a mezzi propri ed alla
raccolta di fondi mediante DPemissione di titoli. Il credito bancarioc ha
scarsa importanza anche per il finanziamento degli investimenti lordi in
beni strumentali, dato che di solitoc vengono coperti con gli accantonamenti
per ammortamento e con i profitti prelevati dalle entrate correnti.

Occorre pure tener conio di altri fatiori che possono influire sul fab-
bisogno finanziario. Nel 1955, le imprese industriai americane hanno richie-
sto nuovi crediti addizionali per $16,3 miliardi, in seguito alla notevole
espansione dei crediti commerciali, al cospicue incremento dei capitali
liquidi d’esercizio ed al passaggio dalla vendita all’accumulazione netta di
scorte. Secondo la relazione annuale della Banca di Riserva Federale di
Nuova York per il 1955, in quest’anno, il volume complessivo dei nuowvi
finanziamenti coperti con capitali e crediti & ammontato a $37 miliardi,
contro $25,9 miliardi nel 1954 e $27,4 miliardi nel 1953 (vedasi la tabella alla
pagina seguente). Aggiungendo a tale importo, i fondi investiti dalle imprese
industriali — nel 1955, gli accantonamenti per ammortamenti e gli utili non
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Statl Uniti: Nuovi finanziamenti coperti con capitali e creditl.

Classificazione 1953 1 1954 1965

miliardi di dollari

Crediti concessi dalle banche commerclali . 3,4 3.0 12,0
Crediti ipotecarl . . . . . . . ... ... .. 9,9 12,5 16,4
Albrl finanziamenti . . . . . . . .00 .. 14,1 10,4 8,6

Totale . . ....... 27,4 250 37,0

distribuiti hanno raggiunto il livello di $24 miliardi - il totale (di oltre
$60 miliardi} da wun’idea, sia pure molto approssimativa, dell’ordine di
grandezza delle risorse finanziarie addizionali richieste nel 1955 dall’indu-
stria per scopi d’investimento e dal pubblico per acquisti di beni di con-
sumo durevoli, comprese le abitazioni.l

Dalla tabella che precede si rileva che, nel 1953, il cospicuo aumento
dei nuovi finanziamenti coperti con capitali e crediti fu in parte dovuto al-
I’espansione nel volume dei nuovi crediti ipotecari — rispecchiante fino ad un
certo punto il crescente sviluppo del risparmio che affluisce alle compagnie di
assicurazione e ad altri istituti finanziari specializzati — ma in misura molto
pid ampia all’imponente incremento del nuovo credito bancario. A questo pro-
posito, la funzione delle autoritd monetarie (per citare le parole della
relazione annuale della Banca di Reserva Federale di Nuova York) ¢
consistita nell’ “agevolare Despansione creditizia necessaria alla ripresa ed
allo sviluppo dell’economia, impedendo in pari tempo che l’espansione stessa
assumesse proporzioni eccessive. Pitt avanti nell’anno, la politica di conte-
nimento gradualmente applicata acquisté la sua piena efficacia  attraverso
operazioni di mercato aperto condotte in modo da costringere le banche

Stati Uniti: Alcune voci di bilancio delle banche di Riserva Federale.

Attivo Passivo
) Totale Depositi
Fine Cestificat Sconti Titofi attivo Biglietti
mese J e - P ella risarve
deposito Cassa anticl- | 9%YRINA- || PASSNO [ pigerya delle altri

d'oro* pazioni Federale banche dapositi

affiliate

milioni di dollar

‘!953 giugne . . 21.286 477 64 24.748 50.243 25.831 19.581 835
dicembre . 21,354 596 28 25.916 52.318 26.558 20.160 1.262
1954 giugnao . . 21.239 503 ar 25%.037 50.759 25.588 19,011 1.786
dicembre . 21.033 614 143 24,932 50.872 26.253 18.876 1.405
1955 piugng , . 20.994 512 128 23.607 49.666 25.868 1B.0G66 1.202
dicembre ., 21.009 685 108 24.785 52.340 26.921 19.005 1.350
1956 marzo . . 21.036 G681 872 23.636 50.822 26.098 18,795 1.511

* Compreso il fondo di riscatto per i biglietti della Rlserva Federale.

1 Nel totale & incluso anche il nuovo fabbisogno finanziario netto delle autorith statali e locali
che, nel 1955, ¢ ammontato a $5,1 miliardi. La spesa globale delle autorita statali e locali, che
nel 1955 ha toccato circa $30 miliardi, ha continuato ad espandersi nel periodo pestbellico, soprat-
tutto in seguite alle necessitd inderogabili di nuove strade, scuole ed ospedali,
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centrare gradualmente la pres-
sione sulle riserve delle banche commerciali. Benchd, durante il 1955, tali
operazioni abbiano ridotto il portafoglio di titoli governativi del Sistema sol-
tanto di $147 milioni, questo modesto importo non rispecchia completamente
Pimportanza fondamentale della funzione che le operazioni di mercato aperto
hanno svolto nel rendere piu rigido il controllo sul credito, mentre I'econo-
mia stava avviandosi verso la sua piena capacitd di produzione. Effettiva-
mente, a causa della situazione delle riserve, piuttosto rigida, la forte domanda
di nuovo credito bancario e la crescente immissione di moneta nella circola-
zione costrinsero le banche a cedere cospicue aliquote dei loro portafogli
titoli e ad espandere il loro credito facendo ricorso allo sconto. Per cui, mentre
le riserve delle banche affiliate rimasero relativamente costanti, le cosiddette
riserve libere del sistema hancario {costituite dalle riserve in eccedenza meno
il credito ottenuto dal Sistema di Riserva Federale), che nel 1954 erano
ammontate ad una media di $626 milioni, scomparvero completamente nel
corso del 1955; in realty, nella seconda metd dell’anno, la media del cre-
dito concesso superd la media delle riserve di $246 milioni.

E noto che le banche commerciali americane evitano di ricorrere
continuamente per credito al Sistema di Riserva Federale e dato che il
Sistema non desidera che i propri fondi siano costantemente impegnati nel
finanziare le operazioni di credito delle singole banche, esso incoraggia tale
abitudine. Questo fatto, aggiunto alle limitazioni imposte dalla politica di
mercato aperto, non lascid alle banche, desiderose di espandere le
proprie operazioni creditizie, altra alternativa che quella di vendere
titoli (soprattutto governativi) a risparmiatori privati. Essendo la do-
manda di crediti bancari, a saggi d’interesse relativamente favorevoli, molto
sostenuta, nel 1954, le banche cedettero rilevanti aliquote dei loro porta-
fogli titoli, effettuando vendite nette per $7 miliardi, contro acquisti netti
per circa $7,2 miliardi. '
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Stati Uniti: Variazioni nelle attivitd fruttifere e nei depositi
delie banche commerciali.

Crediti Investimenti | Totale credit Dopositt Depositi
Anno concessl in titoli investiment! (rett.) vincolat|

miliardi di dollari

1952 + 6,4 + 28 + 80 + 3,3 + 29
1953 + 34 + 0,6 + 4,0 + 09 + 30
1954 + 30 + T2 + 10,2 + 41 + 32
1968 + 12,0 - 7.0 + 50 + 3.4 + 1.8

Grazie alle cessioni di titoli, nel 1955, Timporto netio del credito
bancario, indicato dal totale dei crediti ¢ degli investimenti, ¢ ammeontato
soltanto a $5 miliardi, cicé a meno della :meté dell'importo relativo
alPanno precedente. E, dalla fine del 1954 alla fine del 1955, i mezzi di
pagamento (cioé, depositi a vista, rettificati, pit biglietti di banca e monete
in circolazione) sono aumentati di $3,8 miliardi, ossia del 2,809% nrispetto
ad un’espansione, dal quarto trimestre del 1954 al quarto trimestre del
1955, dell’8,29 nel prodotto nazionale lordo.

La maggior parte dei titoli venduti dalle banche commerciali non ¢
stata acquistata da istituti finanziari (compagnie di assicurazione, Casse di
risparmio, ecc.), ma da altre categoric di risparmiatori, per lo piu imprese
e privati. Mentre fra il 1954 ed il 1955 il risparmio personale si & ridotto
lievemente, le societa commerciali, come risulta, hanno aumentato considere-
volmente i loro averi in titoli governativi. Dato che parte degli acquisti
¢ stata effettuata con saldi gia accantonati, oltre all’aliquota finanziata con
i profitd correnti, cid ha provocato una pin attiva utilizzazione di fondi
precedentemente inoperosi. Tale andamento ¢ confermato dal notevole incre-
mento che durante I'anno si & verificatoc nella velocitd di circolazione della
moneta, come & dimostrato dal fatto che, nel 1955, il movimento dei depositi
a vista ha registrato un aumento del 6% rispetto al 1954 per quanto ri-
guarda le cittd (esclusa Nuova York) comprese nelle statistiche pubblicate
dal Sistema di Riserva Federale.

Mentre & un evento di un certo rilievo che nel 1955 le cessioni di
titoli da parte delle banche abbiano mobilizzato fondi prima inoperosi,
occorre, d’altra parte, notare che i fondi utilizzati per il loro acquisto sono
ormai immobilizzati e, inoltre, che tali vendite hanno contenuto Pespansione
dei mezzi di pagamento e ci6 & gia di per s¢ importante, quando si
ricordi che il processo di attivazione trova in s& stesso i mnecessari limiti.
Le cessioni provocarono non solo un ribassc nelle quotazioni dei titoli
governativi, per cui le banche furono meno disposte a continuare le ven-
dite, ma essendo state accompagnate dalla concessione di crediti, esse por-
tarono anche ad una riduzione nella liquiditd delle banche stesse. Queste
si videro in misura crescente costrette a rivolgersi alla Riserva Federale per
ottenere credito, il che contribul a consolidare il controllo del Sistema sul
volume del credito, Questo fatto, congiunto alla riluttanza a continuare la
vendita di titoli, comportd per le banche la necessita di limitare ulterior-
mente la concessione di nuovo credito {vedasi anche capitolo II).
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Mentre le misure generali di politica creditizia hanne occupato un posto di
primaria importanza negh sforzi compiuti negli Stati Uniti per moderare il “boom”,
ci si & valsi anche di altri metodi.

a) Il bilancioc pubblico promette di registrare un modesto avanzo di cassa; questo

. risultato & stato agevolato dal rinvie di alcune riduzioni fiscali che avrebbero
dovuto entrare in vigore il 1¢ aprile 1955. Quanto alla struttura del debito
pubblico, durante l'anno civile 1955, la ripartizione delle scadenze dei titoli
negoziabili del debito in essere non & mutata in misura apprezzabile,

b) Le autorith monetarie limitarono l'utilizzo del credito per lacquisto di titoli
quotati in borsa, aumentando i margini di copertura in contanti dei crediti
accordati per tale scopo; nel gennaio 1955, furono portati dal 50 al 609% e,
nellPaprile successivo, al 709%.

¢) Nel settore del credito all’edilizia, durante i1 1955, gli organi pubblici
interessati adottarono numerosi provvedimenti, che ebbero leffetto di ridurre
lievernente la scadenza massima dei presiiti ipotecari e di aumentare le quote
da rimborsare. A causa perd dell'ininterrotto declino nella costruzione di nuove
case, all’inizio del 1956, le autorith hanne nuovamente attenuato le restrizioni,*

d) Durante Panno, infine, il programma di accumulazione di materiali stra-
tegici fu ridotto entro i limiti consentiti dalla legge, per evitare qualsiasi ten-
stone sui mercati. Per conseguire tale scopo, si assegnarono all'industria alcune
partite di rame ¢ di altri metalli che per contratto avrebbero dovuto essere
fornite al governo.

Anche 1’arma della persuasione ha svolto un'importante funzione. Nel 1955,
gli istituti di risparmio ottennero non solo cospicue anticipazioni dalle *Federal Home
Loan Banks”, ma ricorsero pure in misura crescente alla pratica di aumentare la
disponibilitd di fondi mediante il “deposito in pegno™ (“warehousing”) di titoli ipo-
tecari presso le banche commerciali. Tale sistema venne energicamente scoraggiato
dalle autority dela Riserva Federale, dato che tendeva a trasformare i crediti a
breve termine in finanziamenti a lunga scadenza. Come ¢ stato rilevato da Allan
Sproul, presidente della Banca di Riserva Federale di Nuova York, il credito accor-
dato alle banche commerciali pud servire utilmente a finanziare temporaneamente
la costruzione di case ed a moderare le differenze stagionali che si verificano fra
volume delle ipoteche e volume del risparmio. Esso non dovrebbe essere impiegato
per finanziare ipoteche a lungo termine tranne nel caso in cui si tratti di investire
depositi a risparmio.

L'arma della persuasione ¢ stata esercitata anche nei confronti del credito al
consumeo (pagamenti rateali}. Sebbene, nel 1935, molte banche avessero gid
cominciato a restringere le condizioni praticale in questo settore, i termini di sca-
denza ed i rimborsi si mantennero assai favorevoli rispetto a quelli degli anni pre-
cedenti, Nel 1955, I’espansione nel volume del credito al consumo (pagamenti rateali)
& stata asai rapida e sembra che non meno di tre quinti della sua consistenza
siano stati accordati, direttamente o indirettamente, dalle banche commerciali. Si &
nutrita qualche preoccupazione non tanto circa il livello che esso ha ora raggiunto,
quanto circa le conseguenze che le variazioni nel volume di questo tipe di credite
potranno produrre. Si teme soprattutto che Iaccelerazione o il rallentamento nel-
Pincremento del credito al consumo (pagamenti rateali} possano accentuare Pinstabilith
economica, provocando forti oscillazioni nella produzione e nel livello di occupazione

* Alla fine del 1955, la consistenza dei debiti ipotecari era di $130 miliardi, dei quali soltanto
$9,1 miliardi gravavano sulle proprieth agricole e $120,9 miliardi su quelle di altra natura. Al
termine del 1945, i debiti ipotecari ammontavano a $35,5 miliardi; alla fine del 1950 erano saliti
a 3723 miliardi ed alla fine del 1955, come si & detto or ora, toccavano $ 130 miliardi.
A quest’epoca i debiti garantiti dal governo per case di 1-4 famiglic totalizzavano $38,9 miliardi. Si
calcola ¢he nel 1955 i rimborsi contrattuali ¢ volontari su tali case siano ammontati a $15 miliardi.
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Dati di fine mese, in miliardi di doliari,
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delle indusirie di beni di consumo durevoli. I poteri conferiti al Consiglio dei Governatori del
Sistema di Riserva Federale, in materia di controllo sulle condizioni del credito al
consumo, sono scaduti nel 1952, ma la "Relazione economica del Presidente”, pre-
sentata nel gennaic 1956, raccomanda al Congresso di considerare l'opportunitd di
ripristinarli.

Nella discussione di tale problema, & stato giustamente osservato che una limi-
tazione generale del crediio, perché possa produrre i suoi effetti su un’attivith profi-
cua ¢ sicura qual'd la concessione di credito al consumo {pagamenti rateali), deve
essere pill rigorosa di quanto sarebbe necessario se si disponesse di speciali poteri di
controllo. L’effetto di una generale restrizione del credito grava in misura spropor-
zionata sulle banche commerciali, lasciando invece pid ampia liberta di movimento
alle istituzioni specializzate nella concessione di credito al consumo. Dal punto di
vista amministrativo, la regolamentazione del credito al consumo (pagamenti rateali)
¢ senza dubbio ardua ¢ tende inevitabilmente a creare distinzioni fra determinati
tipi di spesa, ma rimane¢ tuttavia da considerare che 'adeguato funzionamento di
un’economia libera dipende molto dalla efficacia della politica monetaria, soprattutio
nei settori d’importanza vitale che — quali D'edilizia, il commercio det titoli quotati
in borsa e quello dei beni di consumo durevoli — non sonc facilmente controllabili
attraverso misure creditizie generali.

Nel 1955, data la mancanza di simili poteri di regolamentazione, il governo
‘ed il Sistema di Riserva Federale si consultarono con gli istituti operanti nel settore
del credito al consumo e nelle discussioni sottolinearono che era necessario moderare
il presente “boom”. Menire nei primi mesi del 1956 sembrava imminente un rallen-
tamento dell’attivitd economica, nel mese di marzo si registrava una nuova espansione
in molti, seppure non in tutti, i settori. Vi fu una forte ripresa nella domanda di
credito, provocata specialmente dagli investimenti aziendali; tale andamento era
accompagnato da un aumento dei saggi di mercato.* '

* Secondo una indagine condotta congiuntamenie dal Dipartimento del Commercio e dalla *’Secu-
rities and Exchange Commission”, i cui risultati sono stati resi noti nel marzo 1956, si prevede
che quest’anno la spesa per impianti ed attrezzature nei settori oggette dell’indagine ammonterd
a $34,9 miliardi, ossia supererd del 229 il livello senza precedenti raggiunto nel 1955 con $28,7
miliardi.



Per comprendere Peffetto prodotto dalle misure adottate
negli Stati Uniti durante lo scorso anno, vale la pena di osservare che
Iespansione dei mezzi di pagamento, come & gia stato ricordato, si &
limitata al 2,809%, nonostante che il prodotto nazionale lordo sia aumentato
in misura notevolmente superiore. Tale contenimento ha indubbiamente
contribuito alla stabilitd del livello generale dei prezzi delle merci che ha
caratterizzato Pattuale “boom™, sebbene la stabilith sia stata il risultato
netto di tendenze divergenti dato che Paumento dei prezzi dei prodotti
industriali & stato compensato da un declino nei prezzi dei prodotti agricoli.
Dal dicembre 1954 al dicembre 1955, i prezzi dei prodotti industriali sono
cresciuti soltanto di circa il 49%; la massima parte dell’incremento si &

tutiavia verificato nella seconda

, Stati Uniti: metd dell’anno. Tale aumento,
Salari orari medi degli operai delle . » . a +
industrie manifatturiere.* che riflette Pintensitd del “boom
' ‘o N .
. VT, di qua e di I4 dell’Atdantico, non
" Salari il Javaro ha influito sul costo della vita,
1 . ' '
ordinario che si mantiene sorprendentemente
doliari stabile dalla meta del 1952.

1953 glugne . . . . . . . 1.77 1,70

settembre . . . . . 1,79 1,73
dicembre . . . . . . 1,80 1,74 * Nei salari orari lordi & compreso il compenso
per il lavore prestato oltre le 40 ore settimanali,
1954 marzo ., , . ... 1.79 1,75 che viene rimuperato una volta e mezzo il sala-
glogne . . . . . .. 1,81 1,76 rio orario base. Per colmare la [acuna esistente
settembre 1.81 1.76 nelle statistiche relative ai salari orari base (cor-
""" 4 ' rispondenti, grosse modo, a cid che in diversi
dicembre . . . . . - 1,83 1,77 paesi & chiamato "saggio del salario™), nei dati
dell'ultima colonna della tabella sl @ tenuto
195 marzo . . . . . . . 1,85 1,79 conto dei compensi per il lavoro straordinario,
glugna . . . . . .. 1,87 1,80 ma non o altre rimunerazioni supplementari
setiembre 1,90 1.83 g)er esempia per il lavoro festlvo o notturno).
“““ * 4 el 1954, le variazioni registrate nelle rimunera-
dicembre . . . . . . 1,93 1,85 zlorl supplementari non sono state tali da Inva-
: N Ndare il quadro generale della stabilitd dei sagol
1956 gennaio . . . . .. 1.3 1,86 di salarlo fino al tardo autunne dell’anno. Duyrante
febhralo . . . . .. 1,83 1,88 il 1954, & stato reglstrato un notevola aumento nel
marzo 1,95 salari, nonché nei "benefici secondari™, ma nel-
"""" ' . I'inverng 1955-56 | salari sembrano aver di nuovo
raggiunto una relativa stabilitd ad un diverso livello.

Inoltre, dalla prima meta del 1953, quando Dattivita economica rag-
giunse la sua precedente “punta”, 1 salari orari medi (escluso il lavoro
straordinario) non sembrano essere cresciuti pit rapidamente della produt-
tivita per uomo-ora. Né si pu6é affermare che le misure monetarie e fiscali
abbiano ostacolato I'espansione economica, perché la produzione industriale
ha continuato a crescere senza sosta fino alla fine del 1955, quando un
rallentamento nella domanda di autoveicoli ha diminuito di alquanto la
produzione, La tensione sul mercato del lavoro non ha mai assunto le
proporzioni - osservate in alcuni paesi dell’Europa occidentale ed il livello
della disoccupazione, quantunque basso, & rimasto superiore a quello del 1953.
Infine, i valori di borsa hanno raggiunto quotaziomi senza precedenti; verso
la fine del 1935 ed allinizio del 1956 si sono registrate alcune flessioni, che
perd sono state segnite da nuovi aumenti, sotto la spinta delle favorevoli
relazioni finanziarie pubblicate dalle imprese*.

* Occorre aggiungere che nei mesi recenti le quotazioni di mercato hanno registrato cospicue Hut-
tuazioni ¢ che nel maggio 1936 sono declinate piuttosto rapidamente, sieche alla fine di tale mese
avevano raggiunte quasi lo stesso livello medie del dicembre 1955,
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Nel primo trimestre del 1956, il credito concesso dalle banche affiliate
al Sistema di Riserva Federale & aumentato di circa $1.200 milioni rispetto
a soli $450 milioni nel trimestre corrispondente dell’anno prima. Mentre le
vendite di autoveicoli e macchine agricole procedevano con lentezza ¢ si
nutriva qualche dubbio sull’andamento che avrebbe assunto la spesa per
i consumi, si riteneva che, in seguito ad una rinnovata espansione del
credito bancario ed al persistente incremento della spesa per investimenti,
le tendenze espansionistiche stessero di nuovo acquistando forza. Quale
misura precauzionale per limitare ulteriormente il credito bancario, il
13 aprile 1956, le banche di Riserva Federale hanno portato il loro saggio
di risconto dal 2,50 al 2,759%.

Il presidente del Consiglio dei Governatori del Sistema di Riserva
Federale, Wiliam McC. Martin, Jr., ha dichiarato che nei mesi recenti la
politica perseguita dal Sistema "¢ andata contro vento”, mettendo tuttavia
in rilievo che talvolta & assai difficile stabilire da quale direzione stia
soffiando. Ma finora le misure adottate ed il successo conseguite hanno
inequivocabilmente contribuito a consolidare ulteriormente la fiducia nella
stabilita dell’economia americana ed a gettare basi pid robuste per Ia

cooperazione economica € finanziaria fra gli Stati Uniti ¢ gli aliri paesi.

La stretta interdipendenza che esiste fra Peconomia canadese ¢ quella
degli Stati Uniti c¢rea qualche volta problemi particolari. A causa di questi
intimi rapporti, I'economia canadese presenta di solito lo stesso andamento
di quella americana e spesso la politica economica adottata nei due paesi
ha molti tratti in comune. Nel Canada, dopo una lieve recessione, regi-
strata nel 1953-54, la produzione & tornata al livello di piena capacita
in quasi tutti i settori ed il prodotto nazionale lordo ha superato
di circa i1 109% il livello dell’anno precedente. Questo elevato
saggio di espansione & stato tuttavia accompagnato da un cospicuo incre-
mento nel volume del credito, nonch¢ da un peggioramento nelle partite
correnti della bilancia dei pagamenti. Fra la fine di marzo 1955 e la fine
di marzo 1956, i prestiti delle banche autorizzate sono aumentati di oltre il
25% e, dopo la meta del 1955, la concessione di credito ha provocato,
come negli Stati Uniti, imponenti vendite di titoli detenuti dalle banche.
Il disavanzo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti del Canada
¢ passata da $can, 431 milioni nel 1954 a $can. 665 milioni nel 1955;
esso ¢ pit che altro dovuto al fatto che, nella seconda meta del 1955,
le importazioni sono cresciute pidt rapidamente delle esportazioni. Ma in
seguito ad un massiccio afflusso di capitali, nel 1953, le riserve auree
del Canada, nonché i suoi averi in dollari S.U. si sono ridotti soltanto
di § can. 42 milioni, dopo essere aumentati di § can. 124 milioni nel 1954,

Le circostanze in cui il Clanadd fece ricorso ad uma politica creditizia restrittiva
furono pertanto analoghe a quelle esistenti in alcuni paest europei che hanno adottato
la stessa misura, in quanto con FPinasprimento delle condizioni creditizie si voleva non
solo moderare il "boom” interno, ma anche superare le difficoltd sorte nella bilancia
dei pagamenti. Gid nel febbraio 1935, la Banca del Canadd aveva annunciato che

da quel momento avrebbe fatto uso di un saggio pil flessibile che nel passato. Nei
quindici mesi successivi, il saggio & stato portato, in quattro fasi, dall’'l,50 al 39,
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nell’aprile 1956, E stato inoltre concluso un accordo fra Ja Banca del Canada ¢ le
banche autorizzate con il quale esse si sono impegnate a mantenere, a partire dal giugno
1955, un rapporto minimo, su base media giornaliera, del 159% fra attivitd liquide
{cassa, danaro alla giornata, cambiali del Tesoro) e depositi. Le banche autorizzate hanno
anche accettato, su invito della Banca del Canada, di sospendere la maggior parte
dei prestiti "’a termine”, avendo esse vieppit contratto l'abitudine di concedere credito
all'economia per scadenze superiori a quelle dei prestiti ordinari, noncheé di acquistare
direttamente presso gli enti di emissione un’aliquota di titoli (in contrasto con la
pratica pill normale seguita dal sistema bancario canadese di acquistare sul mercato
titoli di pubblica emissione).

Come negli Stati Uniti, lo strumento di primaria importanza nel governo della
moneta fu tuttavia costituito dalle operazioni di mercato aperto della banca centrale,
quantunque, a differenza di quanto si fa negli Stati Uniti, la Banca del Canada
tratti non soltanto cambiali del Tesoro, ma anche obbligazioni governative con qual-
siasi scadenza, :

Sebbene sia ancora troppo presto per valutare gli effetti delle misure monectarie
adottate negli ultimi mesi del 1955 ed all’inizio del 1956, sembra che non sia piu
cosi agevole finanziare le ipoteche su case e che il credito al consumo sia stato
particolarmente colpito, il che renderd il mercato per alcuni beni di consumo dure-
voli meno sostenuto di guanto altrimenti sarebbe state. Anche le -autoritd locali
incontrano maggiore difficoltA nel procurarsi i fondi necessari. Contemporaneamente,
¢ lievemente migliorata la posizione verso l'estero. Mentre le statistiche commerciali
non sono ancora definitive, durante i primi quattro mesi del 1956, gli averi in oro
e dollari 8.U. sono diminuiti soltanto di § can. 36 milioni contro un decline di % can,
71 milioni nel periodo corrispondente del 1955. I prezzi all'ingrosso hamno continuato
a salire, ma lindice dei prezzi al consumo mon cresce da oltre quattro anni.

Nel 1955, il Canada, con una popolazione di 15,5 milioni, ha impor-
tato merci per $can.3.452. milioni dagli Stati Uniti e per $can. 1,260
milioni dal resto del mondo. Nello stesso anno gli Stati Uniti, con una
popolazione di 165,5 milioni, ha importato merci per $2.652 milioni dal
Canadd e per $8.730 milioni dal resto del mondo. Tali importi danno
un’idea dell’importanza delle relazioni commerciali fra i due paesi, nonché
fra questi ed il resto del mondo. Ma DPeconomia del Canadd si sta
espandendo con un ritmo pitt rapido di quella degli Stati Uniti ¢ la sua
importanza sta quindi aumentando.

Di solito, negli Stati Uniti, la crescente attivitd economica provoca
un’espansione nel commercio estero del paese. Che cio sia avvenuto durante
Pattuale “boom” & messo in evidenza dal fatto che le importazioni ameri-
cane sono aumentate da $10,3 miliardi nel 1954 a $11,5 miliardi nel 1955,
ossia di circa I'I1,5%. Le esportazioni commerciali (cioé, esclusi forniture e
servizt militarl) sono pure cresciute dell’11,59% passando da $12,7 miliardi,
nel 1954 a $14,2 miliardi, nel 1955., Conseguentemente, 'avanzo commer-
ciale & cresciuto in misura modesta precisamente da $2,4 a 2,7 miliardi.
Oltre meta delPaumento nelle esportazioni & da attribuire a maggiori spedi-
zioni di materie prime industriali (fra cui un posto importante & occupato
dal carbone), nonché di alcuni prodotti semilavorati e manufatti (soprat-
tutto acciaio, macchinari e autoveicolt} all’Europa occidentale, in seguito
all’'aumentata domanda da parte di questa area dei prodotti necessari per
sostenere l'intenso “boom” negli investimenti.
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Nella seguente tabella, relativa alle partite correnti della bilancia
dei pagamenti americana, le rimesse private, le pensioni pagate a resi-
denti all’estero, ecc., sono esposte fra le partite del commercio 1nv151blle,
come si & soliti fare nelle statistiche europee.

Stati Uniti: Partite correnti della bhilancia dei pagamenti.

Europa occidentale
e territor] dipendenti Altre aree Totale

Classificazione
1954 1955 1954 1955 1954 1955

cifre arrotondate, in milioni di dollari

Farniture militari (al netto) a
titolo di donazione esportate
sotto forma di beni ¢ servizi (esclusi

dai dati statisticl che seguono) . . 2.310 1.570 820 580 3,130 2.150
Esportazioni. . . . . .. e 2,970 4.810 8.740 9.370 12,710 14.180
Importazioni . ., . . . . ... ... 2,870 3.340 7.440 8.150 10.300 11.490

Bllancia commarciale. . . . . . . | + 1.100 + 1.470 + 1.300 4+ 1.220 + 2.400 + 2.690

Partite invisibili {al netto}

Moli . . ... ... ........ + B¢ | — 10 + 170 + 150 + 220 + 140
Turlsmo . . . . . . v — 350 | — 410 {| — 70 | — 8O § — 420 | — 490
Proventi da investimenti . . . . . . 4+ 300 | 4+ 310 ]| + 1.450 | + 1.640 | 4 1.760 | + 1.950
Spese militari . , ., . ... ..., — 1560 | —1.780 | — 860 | — 810 | — 2.420 | — 2.570
Rimesse private, pensioni, ecc.. , . | — 290 |~ 310 | — 290 | — 2900 | — 580 | — 600
Altre partite . . . . . .. .. ... + 100 + &0 + 280 + 270 + 360 + 320
Salde delle partite invisibii . , | | — +.780 [ — 2.120 + 660 + 880 | — 1.080 + 1.250
Saldo delle partite ¢correnti , . . | — 650 | — 65O + 1.980 + 2,100 + 1.310 + 1.440

Mentre, rispetto a tutte le aree, gli Stati Uniti hanno aumentato il
proprio avanzo commerciale di $290 milioni, il disavanzo delle partite
invisibili ¢ cresciuto di $160 milioni, sicché l’avanzo delle partite correnti
¢ ammontato soltanto a $130 milioni. Fra le partite invisibili si & regi-
strato un incremento di non meno di $200 milioni nei proventi netti deri-
vanti dagli investimenti americani all’estero, ma esso & stato pilt che com-
pensato dal maggiort pagamenti effettuati per noli e turismo (con una
variazione complessiva di $150 milioni), nonche¢ dalle spese militari (aumen-
tate pure di §150 milioni).

I pagamenti netti effettuati dagli Stati Uniti per saldare le partite
invisibili affluiscono soprattutto all’Europa occidentale ed ai suoi territori
dipendenti, come risulta dalla tabella che precede. E interessante osservare
che, conformemente alle stime relative alla bilancia dei pagamenti ameri-
cana, nel 1955, le partite correnti dell’ "Europa occidentale e territori
dipendenti” hanno registrato, come nel’anno precedente, un avanzo di
circa $650 milioni verso gli Stati Uniti.

Nelle spese militari degli Stati Uniti all’estero — ammontanti a $ 2,6
miliardi, nel 1954 ed a $2,8 miliardi, nel 1955 — sono incluse quelle diret-
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tamente sostenute per le forze muilitari all’estero, nonché i pagamenti ese-
guiti per forniture e servizi militari acquistati per proprio conto o per
essere trasferiti in base ai programmi di aluto militare. Nei paesi in cui
sono dislocate forze militari americane o somo state collocate ordinazioni
per “commesse belliche”, i pagamenti hanno di solito provocato spese addi-
zionali, soprattutto per beni di consumo, ma qualche volta anche per scopi
di investimento. In entrambi 1 casi, tali spese avranno probabilmente per
effetto di incrementare le importazioni del paesi interessati e - diretta-
mente od indirettamente — le esportazioni degli Stati Uniti. Di modo che,
nella misura in cui sia possibile distinguere fra le conseguenze che le diverse
categorie di spese americane producono all’estero, sembra probabile che in
parte l’espansione delle spese militari dirette verra compensata da un au-
mento delle esportazioni e conseguentemente dell’avanzo commerciale ameri-
cano {tranne nel caso in cui la politica economica generale dei paesi
beneficiart persegua il fine specifico di aumentare le proprie riserve
monetarie).

Interessante ¢ anche esaminare gli effetti prodotti sui trasferi-
menti internazionali dalle variazioni registrate in alcune partite
del conto capitali degli Stati Uniti, il cui saldo neito ha, negli anni
recenti, pilt che compensato gli avanzi conseguiti nelle partite correnti della
bilancia det pagamenti.

Dal 1954 al 1955, luscita netta di fondi privati daghi Stati Uniti &
diminuita di circa $700 milioni. Il maggior declino & stato registrato nel-

Stati Uniti: Movimenti dei capitali (comprese le donazioni).
Europa occidentale

e Altre aree Totale
territori dipendenti
Classificazione
1e54 1955 1954 1955 1954 1955
cifre arrotondate, in milioni di dollari
Donazioni governative
(aluto e¢onomico) . . . . . . . . . + 1000 | + 790 | + 580 | + 1,030 | + 1.580 | + 1.830
Uscita di fondi (+) per:
Conto del governo
Prestitl a lungo ed a breve termine | + 130 | + 280 |+ 280 | + 420 |1 + 410 | + 710
Meno: vimborsi {(—}. . . . . . . — 349 | — 280 | — 170 | = 16O | — 510 | — 420
Totale. . . . ..., .. .. — Z2t0 + 490 + 120 + 260 | — 20 + 290
Conto di privati
Investimenti diretti . . . . . . . . + 30|+ 10|+ 730 |+ 6580 |+ 760 | + 690
Altre uscite . . . . . . .. ... + 170 + 10 + 820 + 450 + 980 + 4G0
Meno: rimborsi (—). . . . . .. —_ 10 | — 200 — 10 | — 190 8§ — 120 | — 200
Totale. . . . . ... ... + 180 + 100 + 1.440 + B840 + 1.820 + 950
Totale fondi usciti . . ., | — 20 + 140 + 1.550 + 1.100 + 1.530 + 1.240
Totale movimenti di capitali
e donazlenl . ... ... .. .. + 980 | + 940 | + 2130 | + 2,130 | + 3.110 | + 3.07T0

Nota: 1 rimborsi di debiti a lyngo termine agli Stati Uniti, sono ammontati, per ciascuno degli anni 1954
e 1953, ad oltre $600 milieni. Per circa metad, g importi erano costitulti da rimborsl effettuati dall’'Europa
occidentale per debiti contratti verso il governo americano. Gli interessi ed | dividendi affluiti negli Statt
Uniti sone esposti nelle parfite correnti della bilancia del pagamenti, Per quanto riguarda I'Europa occi-
dentals, nel 1955, gli interessi versati su debiti contratti verso il governo americano si sono agpirati sui
%200 milioni, onere che, per gli impegni pid assunti, crescerd gradualmente negi prossimi dieci anni.
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P'uscita di fondi a breve termine. Questa riduzione si spiega in parte, con
la diminuzione del bisogno di credito e, in parte con lincertezza dei
risparmiatori americani circa la situazione dei mercati esteri, Tale atteggia-
mento era a sua volta in parte da attribuire alla politica creditizia sempre
pit restrittiva perseguita negli Stati Uniti. La contrazione nel movimento
netto dei capitali privati all’estero & stata tuttavia quasi interamente com-
pensata da un incremento net fondi concessi dal governo a titolo di dona-
zioni e di prestiti, per cui nel 1955 il totale netto delle risorse in dollari
messe a disposizione di altri paest ha raggiunto quasi lo stesso livello del
1954, cio¢ circa §3,1 miliardi. Siccome per il 1954 'avanzo delle partite correnti
fu stimato a $1,3 miliardi ¢ per il 1935 a $1,4 miliardi, gli importi netti
in dollari affluiti ad altri paesi a titolo, sia di fondi a breve termine,
sia di fondi a lungo termine, sono ammontati a $1,8 miliardt nel 1954 ed
a $1,5 miliardi nel 1955 (salvo errori ed omissioni). A prescindere dal
modesto volume di fondi a lungo termine investiti direttamente negli Stati
Uniti, st valuta che gli importi netti ricevuti da altri paesi per operazioni
effettuate con gli Stati Uniti, aggiunt agli introiti netti in dollari prove-
nienti da altre fonti, abbiano aumentato gli averi in oro e dollari dei pre-
detti paesi (compresi biglietti di banca ed obbligazioni del governo 8.U.)
di $2,2 miliardi nel 1954 ¢ di $1,8 miliardi nel 1955.

Nella misura in cui i fondi ricevuti dagli Stati Uniti — direttamente
od attraverso investimenti in titoli — vengono utilizzati per scopi d’investi-
mento dai paesi interessati, si pud ritenere che essi provocheranno un’e-
spansione nelle spese ¢ nelle importazioni di tali paesi, ¢ che, come nel
caso delle spese militari americane pill sopra ricordate, limpiego di tali
fondi aumentera pure, direttamente o indirettamente, le esportazioni degli
Stati Uniti. Non desta quindi alcuna sorpresa il constatare che una parte
notevole dei fondi wusciti dagli Stati Uniti trovi la sua contropartita in un
avanzo commerciale,

In altre parole ~ per considerare ora il processo dal punto di vista
dei paesi beneficiari — quando i fondi di contropartita derivanti dalle varie
forme di aiuto accordato dagli Stati Uniti vengono da essi utilizzati per
coprire spese addizionali ordinarie od in conto capitali, gli importi in dollari
resi cosi disponibili saranno necessari soprattutto per pagare maggiori impor-
tazioni. In tal caso non provocheranno un incremento delle riserve mone-
tarie, Prima che questo incremento si verifichi occorre che il paese
beneficiario disponga di un margine sufficiente di risparmio ad-
dizionale, che possa servire da contropartita all’espansione delle
riserve monetarie. A questo proposito ¢ interessante ricordare che gia
negli anni successivi al 1920, i piani di ricostruzione elaborati dal Comitato
finanziario della Societa delle Nazioni, prevedevano che parte dei fondi,
ottenuti dall’estero a titolo di aiuto finanziario, non avrebbero dovuto essere
utilizzati per spese od investimenti ordinari, bensi ceduti alle banche centrali
per garantire un aumento delle riserve monetarie del ‘paese interessato.
Invero, ci si rese chiaramente conto che non era possibile conseguire alcun
incremento delle riserve monetaric senza comprimere la spesa, cioé senza
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un risparmio effettivo di fondi, che avrebbe dovuto non essere utilizzato
per investimenti ordinari, ma costituire la contropartita del particolare tipo
di investimento rappresentato dall’aumento delle riserve monetarie.

Fino a che punto le osservazioni or ora esposlte vengono confermate
dal modo in cui, negli anni recenti, sono stati realizzati gli incrementi
degli averi in oro e dollari di numerosi paest del’Europa occidentale?

Dalla fine del 1949 alla fine del 1955, gli averi in oro e dollari a
breve termine dei paesi altri che gli Stati Uniti — sui quali influiscono non
solo le operazioni svolte con gli Stati Uniti, ma anche quelle con altre
aree — sono cresciuti di $11,3 miliardi, o di due terzi, raggiungendo il
livello di $29,8 miliardi. Gome risulta dal grafico, la massima parte del-
Iincremento & affluita ai paesi continentali del’Europa occidentale — i cui
proventi sono ammontati a poco pit del 609% dell’aumento complessivo
registrato nell’intero periodo — mentre le riserve dell’area della sterlina
hanno subito ampie oscillazioni ¢ modesti incrementi netti. Nonostante la
notevole espansione degli averi dei paesi continentali, Vevoluzione delle
riserve dei singoli paesi ha presentato tendenze alquanto divergenti (per
ulteriori dettagli vedasi capitolo VI).

In diversi paesi,
Stima delle riserve di oro e degli averi in dollari I'introito dell’aiuto eco-
a breve scadenza di determinate aree. nomico & stato accom-
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dei paesi stessi. Effetto analogo i governi hanno ottenuto con la costitu-

zione di fondi presso la banca centrale, come, specialmente dal 1952, &
stato fatto soprattutto dalla Germania occidentale,

C’%, pero, ancora un’altra via attraverso la quale il risparmio si & reso
disponibile e, fino ad un certo punto, ha servito da contropartita agli
incrementi delle riserve monetarie. Il risparmio genuino pud infaiti anche
formarsi, quando il livello dei prezzi & stabile, attraverso l'aumento non
inflazionistico dei mezzi di pagamento — biglietti di banca e depositi a
vista — detenuti dal pubblico. Simili incrementi si verificheranno di solito in
seguito ad un’effettiva espansione del prodotto nazionale lordo, ma possono
anche prodursi quando, per cause straordinarie, 1 mezzi di pagamento sono
scesi al di sotto del livello considerato normale rispetto alla spesa nazionale.
In Francia, per esempio, nel 1952, il rapporto fra mezzi di pagamento ¢
prodotto nazionale lordo era solo del 299 contro i1l 449% di prima della
guerra (vedansi tabelle alla fine del capitolo VII). A partire dal 1952, i prezzi
francesi delle merci si assestarono su livelli relativamente stabili ¢ la produzione
comincio ad espandersi notevolmente. In seguito a ¢id il pubblico (incluse
le imprese) aumento rapidamente i propri averi di biglietti di banca e di
depositi a vista. Nel 1955, non solo il prodotto nazionale lordo era aumentato,
ma 1 mezzi di pagamento erano saliti al 379% del prodotto nazionale lordo.
Cio significa che il pubblico era gradualmente tornato a normali abitudini
di pagamento, detencndo una maggiore quantitd di danaro in contante, che
poteva servire da contropartita all’espansione delle riserve monetarie. Anche
nella Germamia occidentale, 1 mezzi di pagamento, ridotd dalla riforma
" monetaria introdotta nel 1948 ¢ sui quali aveva influito la svalutazione del
1949, sono pilt che raddoppiati in valore assoluto, essendo il fabbisogno di
danaro contante aumentato non solo per queste ragioni, ma anche a causa
dell'incremento del prodotto nazionale. Oltre agli avanzi di bilancio, gia men-
zionati, l’incremento non inflazionistico degli averi in danaro contante del
pubblico concorre a spiegare come la Germania occidentale abbia potuto
aumentare le proprie riserve monetarie, da un importo nominale, alla fine
del 1950, all’equivalente di oltre $3 miliardi, allinizio del 1956. In condi-
zioni alquanto diverse, un fenomeno analogo si & verificato in Italia, dove
1 mezzi di pagamento ammontavano, nel 1955, al 329 del prodotto nazio-
nale contro il 289%, nel 1948,

Draltra parte, nella misura in cui 1 fondi che affluiscono a titolo
di aiuto economico, avanzi di bilancio od aumento dei mezzi di paga-
mento vengono utilizzati per investimenti interni — per esempio, per finan-
ziare vasti programmi edilizi - si registra una corrispondente riduzione del
risparmio inutilizzato che pud servire da garanzia agli incrementi delle
riserve monetarie. In numerosi paesi, tuttavia, oltre a Francia e Germania
occidentale, tale risparmio non & stato interamente utilizzato in consumi
od investimenti, sicché almeno una parte di esso & rimasto disponibile per
consolidare le riserve monetarie.

Nel Regno Unito, i fondi di contropartita e di altra natura utilizzati
per ridurre lindebitamento sono stati, contemporaneamente ad wuna rigida
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politica di bilancio, uno dei fattori che, fino alla metd del 1954, ha contri-
buito al modesto incremento delle riserve monetarie. Ma i mezzi di pagamento,
come risulta dalle tabelle del capitolo VII, si sono mantenuti ad un livello
elevato anche dopo la svalutazione, in guanto, alla fine del 1949, ammonta-
vano a non meno del 41% del prodotto mnazionale lorde contro il 239
nel 1938, di modo che le autoritd hanno dovuto compiere notevoli sforzi
per impedire che i mezzi di pagamento crescessero proporzionalmente al
prodotto nazionale lordo del paese. La politica adottata al riguardo ha con-
seguito notevole successo: nel 1955, il rapporto fra mezzi di pagamenti e
prodotto nazionale lordo era sceso al 309%. E veramente sorprendente con-
statare — sebbene occorra tener conto di differenti saggi di espansione —
che, dalla fine del 1949 alla fine del 1953, i mezzi di pagamento del Regno
Unito sono aumentati appena del 109%, mentre nel caso della Francia e
della Germania occidentale tale aumento & stato di oltre il 100%. Cid non
di meno, il fatto che nel Regno Unito il volume dei mezzi di pagamenio
fosse inizialmente eccessivo, significa che & quasi del tutto mancato il
“risparmio”, formatosi in alcuni paesi contemporaneamente agli aument
nei propri mezzi di pagamento verso livelli pitt normali. Questa particolare
circostanza contribuisce a spiegare perché neglt anni recenti gli averl in
oro ¢ dollari britanpnici non siano aumentati in proporzione a quelli di
numerosi altri paesi.

Confrontando i livelli det costi ¢ prezzi con il volume dei mezzi di
pagamento dei singoli paesi, quali erano subito dopo la guerra, quando le
singole economie si erano andate sviluppando in maniera autonoma, si
rileva che a quell’epoca essi presentavano una notevole mancanza di equi-
librio. Benché le svalutazioni del 1949 abbiano contribuito a migliorare la
situazione a tale riguardo, nmon si pué affermare che esse furono decisive,
Nel meccanismo monetario internazionale esistono tuttavia delle forze di
equilibrio che operano attraverso i movimenti dei saldi netti da un
mercato all’altro. Detti movimenti vengono messi in evidenza dalle corri-
spondenti variazioni nelle riscrve monetarie € nel mezzi di pagamento.
Negli anni recenti, si sono registrati cospicui movimenti di questa natura,
che hanno indubbiamente contribuito al conseguimento di un mighor equi-
librio internazionale, soprattutto nel caso di paesi in cui il livello dei mezzi
di pagamento era dapprima piuttosto basso. L’onere del processo di ade-
guamento non & stato sopportato soltanto dalle riserve auree, ma anche da
diversi altri mezzi di regolamento disponibili {per esempio, dalle risorse in
dollari ricevuti a titolo di aiuto dagli Stati Uniti, nonché dal credito con-
cesso nell’ambito del’'U.E.P.). La tensione, cui altrimenti le spesso modeste
riserve monetarie sarebbero state esposte, ¢ stata pertanto considerevolmente
attenuata ed il processo di adeguamento ne & risultato grandemente age-
volato.*

* Quanto all'Unione europea dei pagamenti, per un certo tempo si sono nutriti timori che essa
facesse dell’Furopa occidentale un’area piit 0 meno chivsa. Ma I'Q.E.C.E., di cui I'Unione & parte,
ha gradualmente eliminato quei tratti della sua fisionomia che sono caraiteristici delle organizzazioni
esclusivamente regionali, per cui essa & diventata parte integrante del sistema economico mondiale.
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Sia le auforita, sia il pubblico dei paesi dell’Europa occidentale seguono
attentamente l'andamento delle riserve monetarie e le conseguenti
variaziomi nella liquiditd dei singoli mercati. All'inizio del periodo post-
bellico, quasi tutti i paesi europei avevano bisogno di aumentare le loro
riserve monetarie, in seguito alle ingenti perdite in oro ¢ dollari da essi
sofferte durante ¢ dopo la guerra. Come si pud rilevare dal grafico a pagi-
na 29, da allora le riserve monetaric sono ovunque aumentate € possono
ora dirsi adeguate per diversi paesi, che si trovano pertanto in condizione
di attenuare le restrizioni valutaric ¢ di plasmare la loro politica interna
con maggiore liberta di quanto non sia stato possibile finora.

In diversi paesi, la costituzione di riserve monetarie rappresenta tutt’ora
uno dei principali obiettivi. Per alcuni di essi, & stato fonte di notevole
preoccupazione il fatto che, nel 1955, anno caratterizzato da wun’intensissima
domanda mondiale di beni e servizi, essi non siano riusciti ad espandere
il volume delle esportazioni in misura tale da ampliare le proprie riserve
monetarie, oltre eliminare i saldi passivi dalla bilancia dei pagamenti.

Il fatto che la domanda mondiale sia rimasta sostenuta e che, per-
sino durante Pattuale "boom”, il livello generale dei prezzi delle merci a
mercato internazionale non abbia subito ampie fluttuazioni (con il risul-
tato che le ragioni di scambio hanno registrato solo modeste variazioni) ha
contribuito, pitt di qualsiasi altro elemento, a convincere i1 singoli paesi che
le difficoltd derivanti dalla bilancia dei pagamenti sono dovute alla man-
canza di equilibrio nella situazione economica e finanziaria interna, e che
la prima cosa da farsi per superarle ¢ di ristabilire un migliore equilibrio
di quello finora esistente fra risorse disponibili e spese per i consumi e
per gli investimenti, Vero & che alcuni paesi possono avere particolari dif-
ficolta da risolvere ed altri molte buone ragioni per fare appello al capitale
estero per scopi d’investimento, ma, anche -in simili casi, le misure prese
devono inquadrarsi in una politica fondata sul principio direttivo che il
valore esterno di una moneta non & altro che il riflesso del grado di
equilibrio conseguito nella propria situazione economica e finanziaria interna.
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II. Sfera d’azione della politica monetaria.

St ¢ spesso ripetuto che & pin facile frenare un “boom™ con misure
di politica monetaria che imprimere uno stimolo veramente efficace ad
un’economia depressa. Comunque sia, sono generalmente i compitl imme-
diati da affrontare che riescono i piu difficili e¢d il compito che le auto-
rita responsabili della politica anticiclica devono ora fronteggiave consiste
nel moderare il “boom” attuale. E sempre un problema decidere sul come
¢ quando intervenire energicamente e la situazione economica generale &
inoltre sempre complicata da fattori politici, nonché da fluttuazioni, pilt
o meno imprevedibili, che ogni tanto si verificano nel comportamento degli
ambienti economici e dei consumatori. Tuitavia, volgendoci a guardare il
passato, si pud gia affermare che, sebbene i risultati non siano sempre stati
cosi favorevoli come le autoritd si erano ripromesse, I'ampio impiego della
politica monetaria nel presente “boom™ ha prodotto un’utile influenza mo-
deratrice, contribuendo in pitt di un caso a migliorare la bilancia dei pagamenti.

I paesi che hanno registrato un saldo passivo nella bilancia dei
pagamenti sono stati spinti ad agire con urgenza per modificare tale situa-
zione, Nell’elaborazione dei loro programmi politici, le autorita sono state
generalmente sostenute dall’opinione pubblica, che ormai attribuisce grande
importanza alle variazioni nelle riserve monetarte: un loro aumento ¢ con-
siderato sintomo di sane condizioni economiche, mentre wun loyo declino ¢
giudicato nel senso opposto. Le oscillazioni nell’opinione pubblica si basano
spesso sull'insufficiente conoscenza dei fatti, ma non sono prive d’impor-
tanza. Recentemente, in molti paesi, 'aumento dei prezzi ha sollevato
crescenti preoccupazioni, soprattutto perche influisce sul costo della vita e
si ¢ quindi notata una volontd sempre pin forte di accettare qualsiasi
misura intesa a combattere le spinte inflazionistiche, Una simile mentalita
ha messo le autorita in condizione di prendere disposizioni pilt energiche
di quanto era avvenuto precedentemente. Il fatto poi che il livello di
occupazione sia rimasto elevato persino nei paesi in cui i saggi d’interesse
sono aumentati notevolmente, ha attenuato il timere che una politica
monetaria pit rigida avrebbe provocato una diffusa disoccupazione.

Sebbene sia  interessante esaminare quall misure, per comprimere il
“"boom”, abbiano adottato 1 paesi che non hanno registrato saldi passivi
nella propria bilancia del pagamenti, si ritiene tuitavia opportuno incomin-
clare dal paesi che invece hanno avuto tali disavanzi.

5

Anzitutto, & necessario considerare piuttosto dettagliatamente quanto
¢ avvenuto nel Regno Unito, perche le misure ivi adottate negli anmi
recenti sono state della massima importanza non soltanto per il paese
stesso, ma anche perché Vevoluzione dell’economia britannica & stata seguita
con interesse in tutto il mondo, dato il vasto impiege della sterlina nei
regolamenti internazionali e la funzione preminente svolta dal Regno Unito
nel commercio mondiale.
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Dall’inizio del 1954, il Regno Unito registra un “boom’” negli
investimenti che per ampiezza supera tutti quelli sperimentati dalla fine
della guerra. In: particolare, nel 1955, le industrie metallurgiche del paese,
gia alquanto impegnate per le cospicue ordinazioni relative al riarmo, sono
state assoggettate ad wuna notevole pressione addizionale in  seguito a:
1) un’espansione deghi investimenti interni, che & stata accompagnata da
un aumento nelle ordinazioni per macchinari ed altri prodotti dell’industria
metalmeccanica; 2) un sensibile incremento della domanda di beni di
consumo durevoli, quali autoveicoli, frigoriferi, ecc.; 3} un aumento di olire
il 7% nel volume delle esportazioni, costituito, per due terzi, da prodoiti
delle industric metalmeccaniche,

La maggiore espansione ¢ la massima tensione si sono quindi verificate nelle
indusirie metallurgiche e meccaniche che, nel 1955, hanno contribuito per circa
due terzi allincremento globale della produziene industriale. Gli investimenti fissi in
impianti e¢ macchinari industriali (compresi veicoli e navi) somo cresciuti del 149%,
contro un incremento di oltre il 7% negli investimenti fissi in genere. Non & per-
tanto sorprendente constatare che, nel 1955, Despansione del 15%, relativamente
considerevole, nelle importazioni globali, sia stata per la massima parte dovuta al
rapido incremento nell’attivitd delle industrie metalmeccaniche; per un terzo Pespansione
nelle importazioni ¢ da ascrivere ai metalli e relativi prodotii* e per un altro 169%
a maggiori acquisti di carbone e petrolio.

Ne desta meraviglia il fatto che, nel 1955, 'aumento della produzione delle
indusirie manufatturiere sia stato del 7%, ossia circa due volie quello del prodotto
nazionale lordo; si calcola che quest'ultimo sia cresciuto, in termini reali, del 3,509%
raggiungendo Pimporto (a prezzi di mercato} di £18.900 milioni. Mentre si & regi-
strata una lieve contrazione, in termini reali, nella spesa ordinaria delle autoritdh per
beni e servizi, si calcola che, nel 1955, la spesa effettiva per i consumi sia aumen-
tata di circa il 39, cicé di poco meno che nei due anni precedenti. Nonostante
una diminuzione del 7,509% nella costruzione di nuove abitazioni, il totale degli
investimenti fissi & crescinto di oltre il 79%; una causa di questo fatto & che i capi-
tali investiti in costruzioni industriali e commerciali sono aumentati del 129%,. Le scorte
ed 1 prodotti in corso di lavorazione sono inoltre cresciuti di oltre £200 milioni,
mentre I'anno precedente non era stato registrato alcun incremento di questa ampiezza.
Ne & conseguito uno squilibrio fra totale della produzione nazionale e totale della
domanda, perché le importazioni sono aumentate pili rapidamente delle esportazioni e
¢id, congiuntamente ad un declino nei proventi netti derivanti dalle partite invisibili,
ha provocato un disavanzo di £103 milioni nelle partite correnti della bilancia dei
pagamenti.

Fra le partite invisibili della bilancia dei pagamenti, gli introiti netti da
noli si sono ridotti di £30 milioni, in seguito al maggior utilizzo di tonnellaggio
estero ed al fatto che le navi britanniche sono state impiegate pil frequentemente
per conto del Regno Unito che non per quello di aliri paesi e ¢i¢ in un’epoca in
cui i noli stavano crescendo. Un aliro fattore importante in tale situazione & stata
la contrazione dei proventi neiti derivanti dal peirolio {compresi nella voce *Altre
partite’), dovuta ai cospicui pagamenti effettuati per diritti di concessione ed imposte
ad alcuni paesi del Medio Oriente in seguito all’aumento della produzione ed alla
stipulazione di nuovi accordi.

Dal 1954 al 1955, il peggioramento globale delle partite corrent della bilan-
cia dei pagamenti & ammontato a 308 milioni, di cui £57 milioni nei confronti

* Le importazioni di acciaio sono passate da 0,5 a 1,9 milioni di tonnellate, nonostante che la
produzione britannica di acciaio grezzo sia aumentata da 18,8 milioni di tonnellate nel 1954 a
20,1 milieni di tonnellate nel 1955 (vedasi anche capitolo TIT).
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Regno Unpito: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

Classificazione 19562 1953 1254 1955
mitioni di sterline
Merci {f.o.b.)
Espartazioni e riesportazioni 2.827 2.670 2.817 3.061
Importazionl . . . . .. . - 2.9044 2.887 3.009 3,413
Bilancla commerciale . . — 117 — 217 — 192 — 352
Partite invislbili {al netto)
Noli . .. ......... + 110 + 131 + 150 + 120
Interessi, profitti e dividendi + 9 + 73 + 73 + 59
Turismo . . . . ... ... - 3 — 1 - 8 — 12
Transazloni governative. . . — 172 - 158 — 174 — 181
Altre partite . . . . . ... + 217 + 247 + 304 + 219
Totale delle partite invisibili + 243 + 202 + 347 + 208
Saldo delle partite
correnti
Escluso I'aluto per la difesa. + 126 + 75 + 158 — 147
Aluto par la difesa . . . . + 121 + 102 + 50 4+ 44
Incluso Vaiuto per la difesa. + 247 + 77 + 205 — 103

Nota: In aggiunta all'aiuto americano per la difesa, esposto separatamente nella tabella, occorre menzio-
nare ancora altri Introiti speciali in dollari. Le spese per le forze armate americane ¢ canades| nel Reqno
Unite, che ai valuta siano ammontate a 365 milioni nel 1954 e sonc¢ stimate provvisoriamente in $75
milioni per [l 1935, sono comprese nella tabella sotte le voci "Transazioni governative” ad "AHre partite”
delle partite invisibili, In queste due vocl sono pure inclusi, per i due anni predeiti, in piccola propor-
rione, essendo la maggior parte compresa nelle esportazionl commerciali, gli acquisti per ¢ommesse
belliche degli Stati Unﬁ:l. che, nel 1955, sono ammontati a £43 milioni e nel 1954, a £37 milioni.

dell’area della sterlina ed i rimanenti ,/£251 milioni versc i paesi non apparienenti
all’area della sterlina {dato che le maggiori quantitd di acciaio e carbone dovettero
essere importate quasi integralmente da paesi non apparienenii a questa area, soprai-
tutto dagli Stati Uniti). Nel 1955, 1 paesi d’oltremare dell’area della sterlina
hanno registrato un disavanzo generale di £78 milioni, contro uno di £108 milioni
nell’anno precedente.

Mentre fino alla fine del 1954, il Regno Unito aveva ogni anno effettuato
investimenti netti per cospicui importi nei paesi d’oliremare, nel 1955, essi sono pra-
ticamente cessati; gli investimenti a lungo termine non hanno subito interruzioni ma,
a quanto pare, sono stati compensatt da un movimento i fondi — per lo pilt a breve

Area della sterlina: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.*

Classificazione 1883 1954 1955
miliond di sterline
Regno Unite
Saldo verso:
Resto dell'area della sterlina . . . . . . 4+ 156 + 272 + 215
Tutti gli altri paesi, . . . . . .« . .+ . + 2% —_ 67 — 318
Totale. . . .. + 177 + 205 — 103
Resto dell'area della sterlina
Saldo verso:
Regno Unifo. . . . . .« . v v v o v v & — 156 — 272 — 215
Tutti gli altri paesi. . . . . . -+ . « .« . + 290 + 164 + 137
Totale . . . . . + 134 — 108 — 78
Saldo dell'area della sterlina verso gll aliri paesl| + 311 + a7 — 181

* Compreso l'aiuto per la difesa.



termine — verso il Regno Unito. Essendo venuti a mancare i proventi netti da inve-
stimenti effettuati dal Regno Unito, i paesi d'oltremare dell’area della sterlina, per
poter coprire 1 disavanzi accurnulati nelle partite correnti, hanno dovute attingere ai
loro saldi in sterline per I'ammontare di £74 milioni. I saldi in sterline detenuti
da altri paesi (compreso il saldo debitore del Regno Unito nellU.E.P)) sone dimi-
nuiti di £92 milioni, di modo che i saldi in sterline si sono complessivamente ridotti
di £166 milioni (vedasi capitolo VI}. Olire a questo, iI Regno Unito doveva far
fronte al proprio disavanzo di £ 103 milioni conseguito nelle partite correnti della
bilancia dei pagamenti, I debiti, ammontanti complessivamente a £269 milioni, sono
stati coperti con l'afflusso netto di capitali per £40 milioni, {salvo errori ed omissioni)
¢ per la rimanenza, di £229 milioni, con prelievi dalle riserve in oro e dollari.

il disavanzo delle partite correnti delia bilancia dei pagamenti ed il conse-
guente declino nelle riserve monetarie sono stati i sintomi esteriori della crescente
tensione cui erano sottoposte le risorse interne del paese. La tensione si & fatta sen-
tire particolarmente sul mercato del lavoro, come dimostra il fatte che, nel 1935,
il livello di occupazione & aumentato di 277.000 unitd ed il numero dei disoccupati
¢ sceso ad un livello di 232,000 unitd, pari all’l % delle forze lavorative., S5i calcola
che, tanto nel 1953 quanto nel 1954, il prodotto per uomo-anno nelle industrie
manifatturiere, sia cresciuto all'incirca con lo stesso ritmo del reddito annuo delle
persone occupate; nel 1955, risulta essere cresciuto del 4%, menire le paghe sono
aumentate dell’89%,. Ne & conseguito un notevole incremento dei costi della mano
d’opera per unitd di prodotto. Anche i prezzi delle materie prime che, nei due anni
precedenti, avevano presentato la tendenza a flettersi, hanno ripreso a salire. Durante
Panno, Pindice relativo ai prezzi dei manufatti ha subito un incremento medio del
39%. Da cid si desume che l'indusiria ha aumentato i prezzi in misura approssimati-
vamente uguale all’incremento dei costi.

Verso la fine del 1954 la bilancia dei pagamenti aveva gid accumulato un
saldo passivo e questo fatto, insieme alla contrazione delle riserve, cred una situa-
zione che costrinse le autoritd, come ebbe a spiegare, nel febbraio 1935, il Cancel-
liere dello Scacchiere alla Camera dei Comuni, ad adotlare “"misure per moderare
Veccessiva domanda interna”. Come ¢ stato menzionato nella precedente Rela-
zione annuale di questa Banca (pagine 37-38), all'inizio del 19535 furono adottate
diverse misure, fra cui P'aumento del saggio di sconto dal 3 al 4,50% ed il ripristino
delle restrizioni sulle vendite rateali.

Nella primavera, sotto Jla spinta delle misure adottate, le prospettive econo-
miche sembrarono aver preso una piega favorevole. Nell'anne finanziario 1954-35,
che stava per terminare, le “partite in bilancio” registrarono un avanzo ordinario di
£433 milioni. Nel nuovo hilancio, presentato nell’aprile 1953, laliquota base dell’im-
posta sul reddito venne ridotta da 9s. a 8s. 6d. per sterlina. Si calcolava che, per tutto
Ianno finanziario, il costo netto di questa riduzione, nonché di qualche altra agevo-
lazione fiscale, emanata contemporaneamenie, sarebbe ammontato a £ 134 milioni.

Mentre il bilancio per lesercizio finanziarip 1955-56 presentava quindi qualche
dubbio circa I'importo delle spese, il suo principale obiettivo era quello di dare nuovoe
incentivo alla produzione e di stimolare il risparmio, col ridurre lievemente il peso
dell'imposizione diretta. Effettivamente, dato Pincremento delle entrate ed una modesta
contrazione nelle spese, per il 1955-56, Vavanzo ordinario delle “partite in hilancio™,
fu di £397 milioni - ciod quasi uguale a quello del’anno precedente — e le spese
nette delle partite fuori bilancio” che comprendone i prestiti concessi dal governo
alle autoritd locali sono aumentate soltanto da £501 milioni nel 195455 a £538
milioni nel 1955-56. Cib significa che il disavanzo generale di bilancio, che nel
1954-55 era stato di L£68 milioni, per il 1935-56 & salito a £141 milioni, L'in-
cremento pud non sembrare cospicuo in 3¢ e per sé, ma, considerato il fabbisogno
finanziarioc delle industrie nazionalizzate, la domanda cumulativa di fondi da parte
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del settore pubblico ¢ privato ha rapidamente provocato una notevole tensione sul
mercato monetario e del capitali.

La natura delle difficolth sorte nel settore creditizio nel corso dell’anno
risulta evidente dall’analisi della seguente tabella, che espone Fandamento negli anni
1954 ¢ 1935 delle principali partite dell’attive e del passivo delle banche londinesi
affiliate alla stanza di compensazione.

Banche londinesi affiliate alla stanza di compensazione:
Variazioni in alcune voci della gituazione mensile, nel mezzi di pagamento
e nel rapporto di liquidita.

1954 1985
Classificazione 1° * 1°
semestre | semesire Totale semestre | semestre Totale
milioni di sterline

Cambiali del Tesore . . . . . . .. — 258 + 118 — 139 — 309 + asi + T2

Cassa e danare alla giornata . . . — &7 + 83 + 26 - 103 + 105 4 2

Investimenti . . . . .. ... ... + 38 + 42 + 78 — 254 — B3 — 337

Totale . . . . — 279 + 244 — 35 — 6BG + 403 — 263

Anticipazienl . . ., . .. ... + 130 + B0 + 190 + 289 — 335 — 48

Effetti (escluse le cambiali del Tesoro) + 11 + 24 + 35 — 8 + 23 + 15

Tofale . . . . + 141 + 84 + 225 + 2a1 — 312 - 3

Totale complessive . -— 138 + 328 + 190 — 385 + o — 294

Variazione nei depositi (al netto). . . — 136 + 324 + 188 — 386 + 8% —- 207
Variazione nei mezzl di pagamento. .
(cio®, nel totale netto dei depositi a

vista e della circolazione monetaria) — 70 + 263 + 193 — 237 + 218 — 19

1953 19854 1955
dicembre giugno | dicembre plugna | dicembre
percentuali
Rapporto di liquidita* . ... .. 36,7 33.0 34,3 30,1 37,4

* 1l rapporto di liquidita & dato dalla proporzione fra attivitd liquide delle banche (ossia cassa. danaro
alla giornata, cambiali del Tesoro ed altii effettl e totale dei depositi. Mon esiste alcuna disposizione
statutaria che prescriva a quanto debba ammontare §l rapporto minlmo di liquiditd, ma le banche sono
riluttanti a lasclarle scendere a meno del 30 %. A metd aprile 1956, il rapporto era sceso al 334 %,

Nella prima metd del 1955, la liquidita delle banche era sottoposta a pres-
sione non soltanto per l'imponente afflusso di fondi al Tesoro, che si verifica nel
primo trimestre di ogni anno, ma anche per le misure adottate dalle autorita mone-
tarie, le quali, fra laltro, causaronc il prelieve di fondi depositati presso le banche
per essere investiti in cambiali del Tesoro ed obbligazioni governative a breve sca-
denza fruttanti un interesse relativamente elevato. Le anticipazioni continuarono inolire
ad espandersi rapidamente; circa un terzo dell’incremento registrato nelle anticipa-
zioni durante il primo semestre dell'anno, venne accordate alle industrie nazionaliz-
zate, alle quali si applica il saggio ufficiale di sconto. Per potervi far fronte le banche
ridussero i1 loro investimenti (quasi tutti in obbligazioni governative} di £254 milioni.
Occorre perd ricordare che, come negli Stati Uniti (vedasi pagina 20), i fondi
utilizzati dai risparmiatori nell’acquisto di tali titoli erano costituiti per la massima
parte da depositi relativamente inoperosi, menire le nuove anticipazioni accordate
dalle banche erano probabilmente utilizzate quasi subito per effettuare pagamenti,
Grazie alla diminuzione degli investimenii delle banche, l'aumento senza precedenti
di £289 milioni mnelle anticipazioni, registrato nel primo semestre del 1935, non
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provocd una creazione corrispondente di moneta nuova, ma esso intensificd indubbia-
mente un‘attiva domanda di risorse di vario tipo. Alla fine di giugne 1955, il rap-
porto di liquidita delle banche era sceso al 30,1% e, contemporancamente, il totale
dei depositi, nonché i mezzi di pagamento si erano ridotti in misura maggiore del
solito,

Per impedire che la tensione sulle risorse disponibili si aggravasse nel momento
in cui le banche sarebbero state di nuove in grado di mobilizzare fondi freschi
mediante cessione dei loro averi in titoli governativi a breve termine, nel luglio 1953
il governo chiese, attraverso la Banca d’Inghilterra, una “reale e cospicua riduzione
delle anticipazioni bancarie”. Nella seconda metd dell’anno grazie all’effetto cumula-
tivo delle misure adottate precedentemente, all’adesione delle banche alla richiesta
formulata in luglio e ad una pitt profonda persuasuione da parte del pubblico che
occorreva sostenere la limitazione del credito, l'importo delle anticipazioni si ridusse
di £335 milioni; la contrazione era per circa metd costituita da rimborsi effettuati
dalle industrie nazionalizzate, mentre nello stesso periodo le banche cedettero titoli
per altri £83 milioni. Per Panno 1955 nel suo complesso, il totale delle anticipazioni
e degli investimenti si contrasse di circa £400 milioni, che & un risultato tuti’altro
che modesio.

Banche londinesi affiliate alla stanza di compensazione:
Totale dei depositi ed alcune vocl dell’attive,
Dati mensill, in milionl di sterline.
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La riduzione nell’attivo delle banche si verificd in un anno in cui, nel Regno
Unito, la spesa per investimenti lordi fissi € per investimenti nelle scorte (a prescin-
dere dal plusvalore) di privati, imprese ed indusirie nazionalizzate, aumentd di quasi
£600 milioni. Il governo consegui il maggior incremento di risparmio, dale che, per
I'anno civile, il bilancio registrd un avanze ordinaric di circa £230 milioni. Anche
il risparmic personale segnd una certa espansione, con un ammontare di circa £930
milioni. Dal 1952, il risparmio personale rappresenta la stessa aliquota del reddito
disponibile, cioé il 7-89%. Il risparmio delle imprese (a titolo di profiti non distri-
buiti, nonché di accantonamenti per imposte e per dividendi) non & tuttavia cre-
sciuto in misura tale da compensare Despansione nei loro investimenti all'interno del
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paese. Infatti, esse hanno fatio ricorso, In misura pit ampia che nel 1954, al mer-
cato attraverso il collocamento di nuove emissioni, ma il risultato netto per tutto
I’anno & stato un cospicuo aumento degli investimenti rispetto ai mezzi disponibili
ed una conseguente riduzione dei fondi a loro disposizione per impiego.

5

Di conseguenza, la situazione sul mercato dei capitali ¢ andata progres-
sivamente tendendoesi, Invere, a partire dall’estate il mercato comincié a manifestare
sintomi di minore capacita di assorbimento, in quanto era sempre pitt difficile col-
locare nuove emissioni a reddito fisso. I risparmiateri ritennero indubbiamente che
fosse da attendersi un ulteriore aumento del saggio di sconto e questa cenvinzione
aggiunta alle vendite ininterrotte di titoli da parte delle banche ed a qualche acqui-
sto di titoli azionari e governativi, finl per creare una situazione in cui il mercato
dei titoli di prim’ordine non era nemmeno pit in grade di assorbire il quantitativo
normale di nuovi titoli a lungo termine. Per la coperatura del fabbisogno dei capitali
necessari per i loro investimenti a lunga scadenza, le industrie nazionalizzate avevano
fatto assegnamento sulla concessione di c¢redito a breve termine da parte delle banche;
ma una simile situazione non poteva protrarsi a lungo, essendosi a quell’epoca dovuto
procedere ad operazioni di conversione per rimborsare le anticipazioni precedentemente
accordate. Quando tuttavia le industrie nazionalizzate tentarono di raccogliere fondi
a tale scopo emettendo titoli a lungo termine, questi, sebbene garantiti dal governo,
trovarono pochissimi” acquirenti sul mercato vero e propric € vennero quasi tutt
assorbiti dagli organi statali, che, a loro volta, dovettero vendere cambiali del Tesoro
per procurarsi i fondi necessari per finanziare i loro acquisti. Si dovettero inoltre
emettere cambijali del Tesoro per coprire parte delle “partite fuori bilancio”, costi-
tuite in ampia misura da fondi erogati dal "Public Works Loan Board” alle autorita
locali per finanziare Pedilizia; infine, le entrate del Tesoro derivanti dalla cessione
di certificati d’itmposta, certificati di risparmio, nonché obbligazioni per la difesa,
furono sensibilmente inferiori a quelle del 1954.#*

Un fattore importante in guesta situazione fu il sensibile declino nelle quota-
zioni dei titoli governativi. L'indice dei titoli a reddito fisso (1928 = 100), pubblicato
dal “Financial Times”, diminui da 115,63 all'inizio dell’anno a 106,28 alla fine di
giugno 1955, Non v'¢ dubbio che la riduzione sia stata accentuata dalle vendite su
vasta scala di titoli posseduti dalle banche. Nell’estate 1955, le quotazioni scesero ad
un livello, al quale le banche non potevano pii continuare a vendere e con il rap-
porto di liquiditdh quasi al minimo tradizionale del 309, Vlulteriore espansione delle
anticipazioni a spese degli investimenti doveva praticamente esaurirsi.

Durante [P’estate, la situazione interna, oltre a produrre conseguenze sfavorevoli
sulla bilancia dei pagamenti, provocd anche un indebolimento della fiducia neila
sterlina quotata sui mercati dei cambi; tale stato d’animo venne accentuato dagli
scioperi proclamati nei porti ¢ nelle ferrovie, nonché dalle voci che il governo fosse
propenso a stabilire un pit ampio margine di flutiuazione alla sterlina nei confronti
di altre monete. Cosi stando le cose, era ovvio che il governo intervenisse per rad-
drizzare la situazione. Allo scopo di fugare ogni dubbio sulla politica valutaria del
governo, H Cancelliere dello Scacchicre, R.A. Butler, colse Foccasione offertagli dal-
Fassemblea annuale del Fondo monelario inlernazionale, tenutasi nel settembre ad
Istambul, per ripetere una dichiarazione, fatta alla Camera dei Comuni il 26 luglio
1955, che il governo, quanto al valore di scambio della sterlina, aveva perseguito

* Sarebbe stato necessaric emettere e vendere ingenti quantith di cambiali del Tesoro, se le
autorith monetarie non avessero ricevuto notevoli importi in sterline, quale contropartita alla eli-
minazione delle riserve auree e degli averi in dollari. Ma sebbene la riduzione delle riserve abbia
limitato il volume delle cambiali del Tesoro sul mercato, nel complesso il risultato nette dei paga-
menti esterni sul totale delle cambiali detenute dal sistema bancario nazionale fu meno sensibile,
La riduzione nei saldi in sterline (nella misura di £ 166 milioni, vedasi capitolo VI) significava
che | detentori di tali saldi — per esempio, governi coloniali, comitati monetari, banche commer-
ciali estere e d’oltremare operanti sul mercato di Londra ~ avevano ridotto i loro portafogli di
cambiali del Tesoro, cedendole effettivamente al sistema bancario interno.
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ed avrebbe continuate a perseguire il mantenimento della paritda di cambio di $2,80,
tanto nella sitnazione esistente, quanto nel caso in cui la sterlina fosse siata resa
convertibile,

Il governatore della Banca d'Inghilierra, C. F. Cobbold, parlando ad un pranzo,
offerto il 4 ottobre 1955 dal Lord Mayor a banchieri ¢ commercianti della City”
di Londra, affermd che "nell’anno scorso il persistente clevato livello di spesa e di
domanda di credito da parte del governo e di aliri enti pubblici ha ostacolato Def-
ficace funzionamento di una rigida politica creditizia”.

Piti avanti nello stesso mese, si adottd P'insolita misura di pubblicare un bilan-
cio siracordinario, accompagnato da altre disposizioni, fra cui la pmM importante
fu la modificazione delle condizioni, alle quali le autoritd locali avrebbero potuto
ottenere prestiti. Esse furono richieste non solo di ridurre le spese in conto capitali,
ma anche di rivolgersi, in caso di necessitd, al mercato invece che al Tesoro. Le
domande di fondi presentate al ”Public Works Loan Board” sarebbero state esaminate
per valutare la possibilita dei richiedenti di ottenere crediti per proprio conto presso
altre istituzioni. Si stabill inoltre che gli enti che ancora avrebbero potuto far ricorso
al “Board”’ per prestiti non avrebbero, come per il passato, dovuto pagare un saggio
d’'interesse uguale a quello praticato per il credito concesso al governo, bensi il saggio
applicato alle autoritd locali solvibili sul mercaio, I provvedimenti descritti produs-
sero 1l loro maggior effetto sulla politica edilizia delle autoritd locali, che venne ulte-
riormente colpita da una riduzione dei sussidi governativi ad esse concessi per le
case cosiruite per scopi d’interesse generale, :

La caratteristica principale del bilancio straordinario fu VYinasprimento di deter-
minate aliquote dell'imposta generale sull’enirata, nonché dell'imposta sugli utili distri-
buiti. Il Cancelliere dello Scacchiere spiegd che questa misura aveva per obiettivo
non solo di frenmare la spesa interna per determinati prodotti, ma anche di compri-
mere la spesa per i consumi in generale, al fine di rendere disponibili risorse per
pilt ampie esportazioni.

Come ¢ noto, nellautunno, la sterlina viene sottoposta ad una forte pressione
stagionale €, in parte per tale ragione, lintroduzione del bilancio straordinario non
provocd alcun mutamento nellatteggiamento psicologico degli altri paesi nel confronti
della sterlina, Si continuava ioltre a ritenere, tanto all’interno del paese quanto
all'estero, che lapplicazione delle restrizioni creditizie all’economia privata non sarcbbe
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bastata a ristabilire l'equilibrio e che il governo avrebbe dovuto proseguire Ia sua
azione, comprimendo la propria spesa. In molti ambienti si era del parere che un
aumento dei saggi d'interesse, mon accompagnato da altre misure, avrebbe prodotio
scarso o messun effette ed avrebbe persino potuto spuntare l'arma monetaria e ridurne
PutilitA per l'avvenire.

I1 16 febbraio 1936, il saggio wufficiale di sconto venne portato dal 4,50 al
5,50% ed il giorno successivo il governo annuncio alla Camera dei Comuni lintro-
duzione di una nuova seric di misure: esse comprendevano ulteriori restrizioni sugli
acquisti rateali, lIa pubblicazione di nuove istruzioni per il *Capital Issues Committee”
e labolizione della deduzione per investimenti, introdotta nel 1954, e consistente in
deduzioni di imposte concesse all'industria in aggiunta agli annuali accantonamenti
per ammortamenti di impianti, macchinari e nuove costruzioni industriali. Nel bilan-
clo straordinario, pubblicate nell’autunng, il Cancelliere dello Scacchiere Butler aveva
annunciato che i programmi d’investimento delle industrie nazionalizzate e del governo
sarebbero stati ridotti. Con le nuove disposizioni, tali programmi subirone un ulte-
riore taglio e precisamente quelli delle indusirie nazionalizzate per poco meng di
£50 milioni ¢ quelli del governo per poca pit di £20 milioni. Anche le spese in
conto capitali delle autorita locali avrebbero dovuto essere nuovamente rivedute, In-
fine, furono diminuiti i sussidi per il mantenimento dei prezzi politici del pane e
del latte, rispettivamente, di £ 18 milioni e £20 milioni. A differenza delle altre
misure, il cui scopo era di ridurre il volume degli investimenti, le ullime due mira-
vano ad influire direttamente sulla spesa per i consumi, Si riteneva che le misure
finanziarie e fiscali adottate per comprimere gli investimenti avrebbero prodolto un
effetto piutiosto drastico, ma esse erano necessarie, data la notevole espansione degli
investimenti, non ancora esauritasi, e che in aggiunta alle sue generali. conseguenze
finanziarie, faceva semtire tutio il suo peso sulle industrie metallurgiche (come & stato
menzichato pitt sopra).

Nei primi mesi del 1956, si notarono sintomi che le misure adottale comincia-
vano a produrre 1 loro effetti, Per quanto riguarda 1 prestiti contratti dalle autoritad
locali, fra novembre 1935 e marzo 1956, esse avevano ricevuto circa £ 120 milioni
attraverso le istituzioni che operano sul mercato dei capitali, Molte industrie stavano
rivedendo i loro programmi d’investimenti, ma i lavori in corso erano tuttavia cosi vasti
e sarcbbe stato cosl costoso sospenderli che, all’inizio, si registrd un rallentamento del
saggio di espansione negli investimenti piutlosto che un'effettiva riduzione del loro
volume. 8i registré una netta contrazione nelle vendite di beni di consumo durevoli.
Fra gennaic e metd di marzo, a prescindere da notevoli riduzioni nel lavoro stra-
ordinario, oltre 'l 9 delle forze di lavoro occupate nellindustria manifatturiera lavo-
rava ad orario ndotto eppurc era siato licenziato perché esuberante. Ma i lavora-
tori licenziati vennero in ampia misura riassorbiti da altre industrie: il numero dei
minatori, per esemplo, aumentd di circa 5.000 unith, Nel primo urimestre del 1956,
il disavanzo commerciale medio mensile & stato di £20 milioni inferiore a «quello
del periodo corrispondente del 1955. Il 4 aprile 1956 inoltre, il cambio della ster-
lina trasferibile a Nuova Yark superd il livello di $2,78, che & il punto di sostegno
per la sterlina sul mercato uffictale dei cambi.

I 17 aprile 1956, giorno nel guale il Cancelliere dello Scacchiere presentd il
bilancie preventivo per 1'anno finanziario 1° aprile 1956-31 marzo 1957,
la situazione era quindi lievemente migliorata. Secondo le previsioni, le wuscite per
le ”partite in bilancie” ammonterannoe a £4.74% milioni ¢ le entrate, in base
allimposizione in vigore, a £5.190 milioni; si conseguird quindi un avanzo ordinario
di £445 milioni, quasi sufficiente ciod a coprire interamente le spese previste per le
“partite fuori bilancie” di £453 milioni. I1 Cancelliere dello Scacchiere, Macmillan,
dichiaré tuttavia che nel compilare il bilancio aveva preferito peccare di prudenza,
dato che ogni peggioramento della presstone inflazionistica - anzi, ogni ritardo nel
combatterla —~ potrebbe risultare rovinoso, mentre un errore in senso opposto arre-
cherebbe minor danno e sarebbe pil facilmente rimediabile.
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Il Cancelliere defini il suo bilancic un “bilancio di risparmic”. Egli comunicé
che sarebbero stati emessi certificati di risparmio nazionale ed obbligazioni per la
difesa, recanti sagegl d’interesse piu elevati e, inoltre, che le prime £15 di interessi
maturati su fondi depositati presso la Cassa di risparmio postale o la Cassa di rispar-
mio fiduciaria sarebbero state csenti da imposte. Un fatto del tutto nuovo per il
bilancio fu la comunicazione che, nel corso dell’anno, sarebbero state emesse obbli-
gazioni di £ 1 abbinate all’estrazione di premi. Queste obbligazioni non saranno frut-
tifere, ma ogni anno allincirca si procederda ad estrazioni ed i fortunati detentori
dei titoli riceveranno premi per un importo complessivo che ogni anno ammonterd
al 4% del valore delle obbligazioni estratte. Una delle misure pitt importanti adot-
tate — che, si calcola, costerd £7 milioni nel 1956-57 e £30-50 milioni negli anui
successivi — & stata la concessione di agevolazioni fiscali per Pimposta e la sovrimposta
sul reddito a favore di lavoratori indipendenti che versano contributi a casse-pensioni.
Questa ed altre agevolazioni sono state pii che compensate dagli incrementi registrati
nel gettito delle imposte sui profitti e sul tabacce e dall’abolizione del sussidio ero-
gato per il mantenimento del prezzo politico del pane. Si ritiene che 'effettdé netto
dei provvedimenti presi dal Cancelliere fard si che lavanzo delle "pariite in bilan-
cio” salirA a £460 milioni, sicché si conseguird un avanzo generale di £7 milioni.

Regno Unito: Finanze pubbliche e prodotte nazionale.

1952-53 1953-54 1954-55 1255-56 1256-57

Classificazione .
rendiconto previsione

milioni di sterling

"'Partite in bilancio®
Entrate ordinarie

Imposte dirette ed indirstte . . . . 2.451 2.340 2.541 2.53% 2.680
Dazi doganali ed imposte di
CONSUMO. .+ + & o 4+ » e e s 1,784 1.764 1.872 2.013 2.158
Altre entrate ., . . . .. ... .. 224 264 325 341 380
Totale entrate . . . . . . ... 4.439 4,368 4,738 4,853 5.198
Spese ordinarie
Servizi civii . . . ... ... ., 2.280 2,235 2.204 2.347 2.461
Spese per la difesa® ., . ., ... . 1.404 1,365 1.436 1.405 1.499
Servizio del debito consalidate? . . 667 674 865 _TAL 778
Totale spese 4.351 £.274 4,305 4.496 4,738
Avanzho ordinario . . . ... .. + B8 + 894 + 433 + 397 + 480

"Partite fuorl bllancio"

Prestitl ad enti tocali (al netto} . . aas 27e 328 297 176
Danni di guerra . . . . . .. ... 58 T2 30 27 24
Altri pagamenti (al nette) . . . . . T 41 143 214 253
Pagamenti nettl "fueri bilancio” . . 524 391 501 538 453
Saldo generafe . . . . ..., , .. — 436 — 297 — 68 — 141 + 7

Debito pubblico alla fine dell'anno

finanziario (3T marzo) . . . ... . . 26.051 26.583 26.934 27.040
952 1953 1954 1955

Prodotto nazionale lordo (a prezzi
dimercate) . . ... .. ... .. 15.732 16.756 17.824 18,0908

! Dedotti | fondi di contropartita In sterline dell’aluto americano,

2 Compresi | fondi d'ammortamente ammontanti a8 $35 miliom nel 1952-53, a %36 milionl nel 1953-34 ¢
nel 1954-55 ed a $37 milloni nel 195556 e nel 1956-57.

? Da questo importe sono esclusi £350 milloni erogati direttaments dal Tesore per finanziare Il fabbisogno
di fondl delle Industrie nazionallzzate (vedasi testo).
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Il Cancelliere comunicé pure che, durante i due prossimi esercizi finanziari,
le industric nazionalizzate non ricorreranno n¢ al mercato dei capitali, né alle banche
per soddisfare il loro fabbisogno di capitali. Nei predetti due anni,  esse potranno
invece prelevare fondi, fino al limite massimo di £700 milioni, direttamente dal
Tesora, come fin dalla sua nazionalizzazione ha sempre fatto Pindustria del carbone,
Lo scopo di tale misura & di agevolare I'amministrazione del debito pubblico ¢ di
evitare che le industrie nazionalizzate ricorrano a frequenti emissioni di titoli. Queste
emissioni, nella misura in cui saranno necessarie, verranno effettuate dal governo, in
quanto esso & in posizione di scegliere il momento e le condizioni di emissione pin
adatti alla situazione del mercato. Si ritiene inoltre che quest’anno aumenteranno
gli miroiti del Tesoro derivanti dal *piccolo risparmio” (depositi delle Casse di
risparmio postali, certificati di risparmio, obbligazioni per la difesa ed abbinate a
premi) non compresi nelle entrate pubbliche, i quali procureranno cosi i mezzi
indispensabili per soddisfare una parte del fabbisogno finanziario delle industrie
nazionalizzate e ridurranno conseguentemente la necessitda di  far ricorse al
mercato.*

Includendo i prestiti concessi alle industrie nazionalizzate (calcolati in £350
milioni) nelle *partitc fuori bilancio”, il disavanzo generale sale a £343 milioni.
Ma, in compenso, vi & il preventivato aumento degli introiti del Tesoro derivanti dal
“piccolo risparmio”, e il fatio che il Cancelliere ha pure anuunciato lintenzione, con
una politica governativa di economie approvaia dal Gabinetto, di risparmiare £ 100
milioni nel servizi, previsti ne! bilancio preventivo relative al corrente anno finan-
ziario,

Riferendosi a proposte circa un’inchiesta da condurre sul sistema ban-
cario britannico, il Cancelliere ha affermato che, prima di apportare muta-
menti ad un sistema che, nel complesso, ha ben funzionato, bisogna essere
sicurissimi che essi procureranno pil vantaggi che svantaggi. Il sistema
bancario britannico ha dimostrato in ogni circostanza di saper abbinare la
tradizione alla flessibilita ¢ di essere capace e disposto a condurre i propri
affari rispettando pienamente la politica governativa.”

Per quanto riguarda il mercato dei titoli di prim’ordine, il compito
principale consiste nel convincere i risparmiatori che esso ha ormai rag-
giunto il sumo livello minimo. Alla metd di ‘marzo, lindice dei titoli gover-
nativi, pubblicato dal “Financial Times”, era sceso a 85,43 (15 ottobre
1926 = 100}, cio¢ ad un livello minimo quasi mai raggiunto da quando
se n'¢ iniziata la compilazione. Nell’aprile, & stata emessa una in-
gente quantita di titoli governativi e si sono anche notati altri sintomi
indicanti la ripresa della conversione del debito fluttuante, Ma finora non
si & verificato alcun aumento duraturo nelle quotazioni; alla fine di maggio,
I'indice era ritornato al livello cui si trovava alla metd di marzo.

* Tale procedimento non & in contraddizione con la politica, perseguita dall’antunnc 1955, di
indurre le autority locali a prelevare la maggior parte possibile dei fondi di cui abbisognano sul
mercato dei capitali in base al credite di cui godono. Questi prestiti coptratti dalle autoritd locali
non sono garantiti dal governo e non ricevono altro sostegno “ufficiale”. Essi non comportano
quindi il rischic - come quelli concessi alle industrie nazionalizzate, che nominalmente prenge-
vano a prestito dal mercato, ma di fatto godevane del sostegno “ufficiale” -~ di provocare la
vendita di cambiali del Tesoro sul mercatc per forpire 1 mezzi necessari a sostenere le emission
dei titoli in questione. Qccorre inolire ricordare che le autorith locali possono tutt’ora ricorrere, a
certe condizioni, al “Public Works Loan Board” per prestiti i quali, a questa stregua, sono com-
presi nelle “pariite fuori bilancio™.



Negli ultimi due anni, Australia ¢ Nuova Zelanda, che per
lungo tempo avevano seguito una politica piuttosto rigida di danaro a
buon mercato”, hanno adottate — prima la Nuova Zelanda e poi I'Austra-
lia — una politica monetaria pitt flessibile. Dall'inizio del 1954, le riserve
valutarie dei due paesi sono diminuile con ritmo piuttosto veloce, Ma, data
la simultanea espansione nel credito bancario, tale riduzione non ha pro-
vocato alcuna contrazione nel volume dei mezzi di pagamento. Il problema
fondamentale in entrambi 1 paesi {sebbene un poco meno acuto nella
Nuova Zelanda) & di trovare il modo di frenare consumi ed investimenti,
per contenere Pinflazione.

Australia ¢ Nuova Zelanda: Variazioni nei principali fattori monetari.

Australia Nuova Zelanda
Variazione nel Variazione ne
Classificazions @ ¢ Consistenza Consistenza
alla fina alla fine
1964 1955 del 1958 1954 1985 del 1958
milioni di £A milioni di £NZ
Adttivity gll'estero . ., . . — 04 — 120 298 - 15 — 21 79
Credito all'economia della
banche commerciali . | + 108 + 51 1.005 + 29 + 11 174
Depositi a vista . . . ., + 25 + 17 1.246 + 21 — D 241
Mezzi di pagamento . , . + 44 + 38 1.620 + 26 + 0 s

Fra aprile 1954 ed ottobre 1955, la banca centrale della Nuova Zelanda ha
portato il suo saggio di sconto, in cinque fasi, dal basso livello dell’!,509% (in vigore
dalla metd del 1941} a quello elevato del 7%. Tale saggio impedisce alle banche
commerciali di indebitarsi con la banca centrale, dato che alla loro clientela non possono
praticare saggi superiori a quelli controllati, che in media ammontano al 539%.

Dallinizio del 1955, i saggi ipotecari sono stati lasciati gradualmente aumentare
dal 4,50 al 59% ed il rendimento dei titoli governativi a lungo termine & passato
da poco pih del 4 ad oltre il 4,509. Nella seconda meta del 1935, le anticipazioni
bancarie hanne incominciato a diminuire e questa tendenza si & protratta durante il

primo trimesire del 1956,

Una Commissione reale ha recentemente esaminata la sitwazione monetaria
della Nuova Zelanda e nelle sue conclusioni (presentate alla Camera dei Rappre-
sentantt il 9 aprile 1956) essa afferma che si dovrebbe stimolare maggiormente il
risparmio e ricorrere nella pitt ampia misura possibile alPimpiego di saggi d’interesse
flessibili, mentre la politica di bilancio dovrebbe essere pilt rigida e costituire parte
di una politica coordinata per comprimere le spese.

In Australia, la banca centrale aveva fin dall’inizio del 1955 invi-
tato le banche commerciali a ridurre le anticipazioni, soprattutto quelle
relative alle vendite rateali ed agli investimenti a lungo termine. Ma dato
che la riduzione nella liquiditd delle banche, derivante dalla bilancia dei
pagamenti debitoria, veniva ancora in ampia misura compensata dagli
acquisti, da parte della banca centrale, di obbligazioni governative, effet-
tuati per sostenere il saggio d’interesse del 4,509% delle obbligazioni, le
banche continuarono ad accordare credito addizionale.
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Soltanto nel marzo 1956, le autorith australiane adottarono misure per raffor-
zare la politica creditizia restrittiva:

1) 11 saggio d’interesse applicato dalle banche agli scoperti in conto & stato por-
tato, a partire dal 1% aprile 1956, dal 59% ad una media del 5,50%. Le banche
erano libere di applicare un saggio fino al 6% al credito al consumo (vendite
rateali), nonché¢ a certi altri tipi di credito (per esempio, credito a lungo ter-
mine} considerati inadatti alle banche commerciali, mentre i saggi inferiori alla
media del 5,509% dovevano essere riservati ai nuovi credifi accordati in base a
programmi elaborati per ridurre le importazioni e promuovere le esportazioni.

2) In pari tempo, la banca centrale si ritird dal mercato delle obbligazioni gover-
native con il risultato che il rendimento a lunga scadenza di tali obbligazioni
passo dal 4,50 al 5%.

Durante il primo trimesire del 1956, le anticipazioni bancarie si sono ridotte
di £A34 milioni in pitt che nello stesso trimestre dell’anno precedente; il rapporto
di liquidita delle banche commerciali & migliorato ed i prezzi delle merci sono lie-
vemente diminuiti. Ma la posizione finanziaria delPAustralia verso Pestero ha con-
tinuato a peggiorare ed & quindi ancora troppo presto per giudicare se le misure
finora adottate saranno sufficienti.

Nei paesi nordici, la tensione nella situazione valutaria ha provo-
cato, negli anni recenti, un’applicazione pili rigorosa della politica mone-
taria per controllare l'eccessiva domanda interna. Nel 1955, tanto la Nor-
vegia quanto la Svezia hanno registrato disavanzi nelle partite correnti
della bilancia del pagamenti. In Danimarca, il precedente disavanzo & stato
sostituito da un modesto avanzo, ma solo dopo che le riserve monetarie
si furono notevolmente ridotte: esse richiedono tutt’ora di essere ricostituite,
La Finlandia ha conseguito un maggiore avanzo nelle partite correnti; ma
questo paese, che non fa parte del’O.E.C.E., non ha liberato le sue impor-

Paesi nordici: Partite correnti della bhilancia dei pagamenti.

nvisibili elle partite
Classificazione al
Importazionit Esportazioni Saldo ( etto) correntl
clfre arrotondate, in milioni di unitd monetarie nazionali
Danlmarca (cor.dan))
19563. . . . . ... 6.450 6.300 — 160 + 270 + 110
1964. . ... ... 7.520 5.820 - 700 + 150 -—_ 550
195582 ., . ..., 7.600 7.500 - 100 + 300 -+ 200
Finlandia {marco fin.)
1983, ., .., . .. 123.600 131.700 + B.100 + 4,100 + 12.200
18954 . . . . . ... 150.500 156,700 + B6.200 + 7.300 + 13.500
1985, ., ... .. 177.000 181.300 + 4.300 + 9.700 + 14.000
Norvegla (cor.norv.)
1953. . ......, 8.510 3.810 — 2.700 + 1L.700 —  1.000
1984, . . ... .. 7.280 4,340 - 2,940 + 1.860 - 1.080
1966, . . . . . . . 7.850 4,780 — 3.090 + 2.290 —_ 800
Svezia (cor.sv.)
1983. . . . . ... 8.170 7.660 — 510 4+ 840 + 330
1984, . ..,. ... 9,190 8.200 - 980 + 830 — 160
18656, . . . . . . . 10,300 8,950 — 1,350 + 880 - 370

! Per la Dapimarca le importazloni sono calcolate f.o.b., per gli altel fre paesi c.if.
2 Stime preliminari,
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tazioni nella stessa misura della maggioranza degli altri paesi dell’Europa
occidentale e le restano ancora alcuni difficili problemi da risolvere nel
settore degli scambi e dei pagamenti internazionali.

La tensione che, nell’autunno del 1954, aveva incominciato a farsi
sentire nella situazione valutaria della Svezia, si protrasse anche nellanno
successivo. Nomnostante le misure di politica fiscale e creditizia adottate
nella primavera del 1955 — compresi un incremento del saggio ufficiale di
sconto dal 2,75 al 3,759% e lemissione di un prestito governativo al 4,509% —
le forti tendenze espansionistiche continuarono a persistere, provocando fra
I'altro i seguenti effetti:

1) La siabilita dei prezzi che durava da tre anni venne, nel corso del 1955, tur-
“bata da un aumento di circa il 7% nei prezzi all’ingrosse e del 6% nel
costo della vita; giova ricordare che la situazione era stata aggravata da un
raccolto eccezionalmente povero, in seguitc alla siccitdh prevalsa durante [Destate.

2) Si registré un disavanzo nelle partite correnti della hilancia dei pagamenti di
corsv, 370 milioni, nonostante la fortissima domanda, sui mercati internazionali,
di prodotii svedesi destinati all’esportazione ed un miglioramento, sia pur mode-
sto, delle ragioni di scambio del paese.

Dal 1954 al 1955, i salari aumentarono del 10% e la conseguenza delle di-
scussioni salariali, svoltesi allinizio del 1956, & stata che il livello dei salari (gia il
pit elevato d’Europa) ha subito un ulteriore incremento del 4%. Con [Iobiettivo
specifico di controbilanciare un’espansione troppo unilaterale dei costi e prezzi sve-
desi, sono stati liberati in misura notevole non solo i prodotti importati da altri paesi
O.E.CE., ma anche quelli provenienti dall’area del dollaro (vedasi capitolo IV),

"

Il progetic di bilancio per T'anno finanziario luglio 1956-giugne 1957, che ¢
stato presentato all'inizio del 1956, prevedeva un cospicuo avanzo generale, calcolato
a circa cor.sv. 400 milioni, tenuto conto di una lieve diminuzione nell’imposizione
diretta ¢ di un aumento del 10% nelle pensioni. Era quindi chiaro che per il suc-
cessivo  esercizio finanziario il governo non aveva alcuna intenzione di far ricorso al
credito, nemmeno per scopi d’investimento. Per lanno finanziario corrente, invece, il
governo ha dovuto ancora ricorrere al credito per coprire le spese. Nel marzo 1936,
& stato pertanto emesso un prestito recante Iinteresse piuitosto elevato del 4,50%.
Cio ha confermato l'opinione che i saggi verranno mantenuti press’a poco a tale livello
per sostenere una politica intesa a ridurre la liquiditd. Ci si & resi conto che, volendo
ristabilire Pequilibrio nell’economia, ¢ indispensabile comprimere gl investimenti pub-
blici e privati, includendovi una riduzione del 10% dei programmi edilizi.

Un altro passo verso la limitazione del credito & stato compiute nell’aprile
1956, quando le banche commerciali, su richiesta della Rikshank, hanno consentito
a ridurre la concessione di credito a tutti i settori di attivithd (tranne a quello edili-
zio); alla fine di agosto 1956, la consistenza dei crediti concessi dovra essere del 5%
inferiore al livello del 31 luglio 1955.

In Norvegia, il disavanzo nelle partite correnti della bilancia dei
pagamenti, che nel 1954 fu di cor.norv. 1.080 milioni, nel 1953, era sceso
a circa cor.norv. 800 milioni ¢ durante l'anno ¢ stato possibile emettere
prestiti ed ottenere crediti su mercati esteri (per 'acquisto di navi, ecc.) in
misura sufficiente non solo a coprire il disavanzo, ma anche per incremen-
tare di circa cormnorv. 350 milioni le riserve monetarie del paese (vedasi



capitolo IV). Il “conto nazionale” relativo al 1956 prevedeva una ridu-
zione a cormorv., 320 milioni del disavanzo delle partite correnti della
bilancia dei pagamenti, per conseguire il quale, si dichiard, sarebbe stato
necessaric moderare Despansione nella domanda interna di beni e servizi. 1l
bilancio preventivo per il 1955-56, nella forma in cui fu originariamente
approvato, raggiungeva il pareggio con entrate e spese per cor.norv. 4,471
milioni; pud darsi che si incorra in un disavanzo, ma si ritiene che sara
inferiore ai cor.norv. 295 milioni stanziati per rimborso di debitl. Anche
per 'anno finanziario 1956-57 si prevede un pareggio. Questa volta Yimporto
netto stanziato per il rimborso di debii ammonta a cor.norv. 328 milioni.

Un'importante voce di spesa tuttavia non figura né¢ fra le partite ordinarie,
ne fra quelle in conto capitali del bilancio, ciog le risorse fornite dal governo alle
banche statali che, nel 1953, sono ammontate a cornorv.733 milioni. Queste
banche hanno anche beneficiato di un trattamento speciale quando si trattd di adot-
tare disposizioni per limitare il credito. Per esempio, quando, all’inizio del 1955,
il saggio ufficiale di sconto venne portato dal 2,50 al 3,30%, con corrispondenti
variazioni nei saggi dinteresse del sistema  creditizio; un’eccezione fu  fatta per
le due banche statali pit importanti (specializzate nel credito ipotecario per scopi
edilizi}; esse mantennero inalterato il saggio del 2,509, il che significa che conti-
nuavano a dipendere dal governoe per lapprovvigionamento di fondi da concedere in
prestito. Sebbene nel 1953 il governo abbia raccolto circa cor.norv. 750 milioni mediante
Iemissione di prestiti interni, nellautunne dello stesso anno furono adottate misure
speciali per assicurare che banche conumerciali, Casse di risparmio e compagnie di
assicurazione sulla vita avrebbero messo a disposizione i fondi necessari per finanziare
le banche statali. Fra la Banca di Norvegia e le due organizzazioni bancarie (Asso-
ciazione delle banche commerciali e Associazione delle Casse di Risparmio) si stipuld
un accordo in base al quale, nel 1956 e 1957, il volume del credito accerdato dalle
banche non avrebbe dovuto superare il livello del 1933; inoltre le Casse di risparmio
avrebbero contribuite a finanziare le banche statali sottoscrivendo al prestiti governativi
per un importo pari al 509 dell'incremento dei loro depositt. I Ministro delle finanze
¢ I'Associazione delle compagnie norvegesi di assicurazione sulla vita convennero
anche che per la fine del 1957 le compagnic stesse avrebbero aumentato il loro por-
tafoglio di obbligazioni statali e garantite dallo stato di non meno di cor.norv,.200
milioni rispetto al livello del i® novembre 1953 e che a tale scopo avrebbero sotto-
seritto cornorv. 225 milioni di nuovi prestiti statali.*

Le autoritd si rendevano fuitavia conto dei pericoli insiti nella situazione par-
ticolare delle banche statali. All’'inizio del 1955, il governo aveva considerato 'opporm-
nith di limitare la concessione di credito da parte delle banche statali e, nel febbraio
1956, la Banca di Norvegia, in una dichiarazione sulla relazione redatta da una
commissione di banche statali, appositamente nominata, raccomandava che il governo
ed il Parlamento rivedessero DattivitA delle banche statali, tenendo presente che,
proprio nei settori in cui esse operavanc, lespansione creditizia continuava.

In Danimarca, il saggio ufficiale di sconto fu portato dal 4,50 al
5,50% nel gingno 1954 ¢ nel marzo ed aprile 1955, tale disposizione venne
consolidata da misure fiscali: si inasprirono le aliquote di alcune imposte

* A proposito dell’accordo concluso con [I'Associazione delle Casse di risparmio e I’Associazione
delle banche commerciali, si annunci® che, se la situazione si fosse sviluppata in conformity alle
condizioni stabilite, nessuna proposta sarebbe stata avanzata per una nuova legge sulle riserve
minime delle banche; e le compagnie di assicurazione vennero informate che, per tutta la durata
dell’accordo, non sarebbero state emanate norme legislative per costringerle a sottoscrivere prestid
pubblici.
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e tasse allo scopo di aumentare 'avanzo generale di bilancio. All'incirca
alla stessa epoca, lintroduzione di alcune modificazioni nel metodo di
finanziamento delledilizia stimold 1 costruttori a contenere 1 costi, Anche
la legislazione relativa alle pigioni venne emendata in modo da normaliz-
zare maggiormente la situazione in tale settore.

In base al sistema fiscale danese, i prestiti accordati dal governo per agevolare
la costruzione di abitazioni non sono compresi nel bilancio pubblico, ma figurano
soltantoc nei cond del Tesoro. Dato che, nel 1954 e 1955, il governo incontrd diffi-
colta nel raccogliere i fondi necessari sul mercato dei capitali, esso si rivolse per
credito direttamente alla Banca Nazionale, ottenendone cor.dan,300 milioni nel 1954
¢ cor.dan. 212 milioni nel 1955. E vero che nel 1955 sono state terminate pili abita-
zioni che nell’anno precedente, ma essendo le nuove costruzioni diminuiee, alla fine
del 1955, le abitazioni in costruzione erano del 169 inferiore a quelle dell’anno
precedente. Per Panno finanziario 1955-56, il totale dei prestiti messi a disposizione
dell’edilizia da parte del governo era stato ridotto a cordan. 350 milioni contro
cor.dan. 500-600 nell’esercizio precedente.

Grazie a tale riduzione ed al generale miglioramento delle finanze pubbliche,
dovuto alle misure adottate nella primavera del 1955, il governo st rivolse per cre-
dito alla banca centrale soltanto nel primo semestre di tale anno; nel secondo seme-
stre non si registrd alcun aumento nell’indebitamento statale, sebbene le vendite di
obbligazioni governative sul mercato dei capitali avessero dato un gettito soltanto di
cor.dan. 90 milioni rispetto a cor.dan. 200 milioni nella prima metd delPanno.

Nel maggio 1955, la Banca Nazionale sospese il saggio speciale dello 0,309%
da essa applicato alle operazioni di risconto effettuate dalle banche, sicche da quel
momento le banche dovettero pagare il saggio ufficiale del 5,509%. Contemporanea-
mente, le banche commerciali ¢ le Casse di risparmio furono autorizzate a deposi-
tare fondi presso la Banca Nazionale, fruttanti DPinteresse dell’],509,. Alla fine di
febbraio 1956, tali depositi ammontavano a cordan, 79 milioni. Nell’estate 1955,
V'Associazione delle banche commerciali e VAssoclazione delle Casse di risparmio
mvitarono i loro membri a consolidare la loro liguiditd, evitando di aumentare
il credito concesso ¢ ad acquistare possibilmente obbligazioni governative di recente
emissione allo scopo di ridurre Pindebitamento statale verso la Banca Nazionale.

Nel corso del 1955, i imezzi di pagamento aumentarono di oltre il 29
contrec un declino del 2% nell'anno precedente. Non si registré alcuna espansione
nel prodotto nazionale lordo, ma i prezzi all’ingrosso aumentarono del 3,2% ed il costo
della vita del 4,7%. Nella primavera del 1956, le controversie sindacali provocarono
frequenti scioperi; non essendo stato faggiunto alcun accordo fra le parti interessate
per il regolamento del conflitto, il Parlamento emand wuna legge, che prevede un
aumento salariale, il cul costo annuwale & calcolato dal governo in civca cor.dan, 150
milicni, ossia a meno del 29 dei salari globali. Questo incremento viene peré con-
cesso in aggiunta agli avmenti conseguenti all’adeguamento semestrale dei salari ese-
guito sulla base dell’indice del costo della vita. E stato dichiarato ufficialmente che
Pattuale situazione permette ancora meno che nel passato di attenuare la rigida poli-
tica monetaria e fiscale.

Nel 1954-35, i tre paesi scandinavi adottarono quindi una politica
monetaria alquanto flessibile, rafforzata da un’azione intesa a conseguire
avanzi generali di bilancio e da tentativi per evitare metodi inflazionistici
di finanziamento dell’edilizia. Con la riduzione delle nuove costruzioni s’in-
tendeva pure diminuire la tensione cui erano sottoposte le risorse disponibili
in mano d’opera e materiali. Occorre tuttavia ricordare che in Norvegia
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¢ Svezia le restrizioni creditizie, concordate fra banca centrale e le altre
banche, mnon erano applicabili ai crediti concessi ail’edilizia, mentre in
Danimarca ne vennero esentati alcuni tipi di crediti agricoli. Nonostante
cio, si pud affermare che questi paesi hanno compiuto tentativi per rallen-
tare ['espansione della domanda interna, allo scopo di ridurre le impor-
tazioni ed aumentare le esportazioni, nonché di indebolire le forze genera-
trici di incrementi di costi e prezzi. Le autorith dei predetti paesi hanno
sottolineato che & necessario moderare le richieste di avmenti salariali e
di stipendi” (per citare le parole di Svend Nielsen, governatore della
Banca Nazionale di Danimarca all’assemblea generale della Banca, tenutasi
nel marzo 1956). Non solo in Danmimarca, ma anche in Norvegia, per non
tacere della Finlandia, sono scoppiati viclenti conflitti di lavoro che hanno
potute essere composti soltanto dopo lungo tempo. Il wverificarsi di questi
confliti e le difficoltd incontrate per regolari possono essere considerati
sintomi di una situazione di transizione verso una fase di maggiore stabi-
lita dei prezzi, nella quale gli aumenti annuali delle rimunerazioni dovranno
esprimere in maniera pid adeguata leflettivo saggio di espansione econo-
mica, quale viene determinato, fra laltro, dal ritmo con cui procede la
razionalizzazione della produzione.

Nel 1953, la Finlandia registrd un avanzo nelle partite correnti
della sua bilancia dei pagamenti, calcolato in MF 12,2 miliardi. Tale avanzo
continud a crescere lievemente nei due anni successivi, sicché le attivita
nette del paese all’estero aumentarono in misura cospicua. Dal dicembre
1954 all’aprile 1956, i saggi d’interesse della Banca di Finlandia si manten-
nero fra un minimo del 5 ed un massimo del 7,509 e durante questo
periodo furono adottate anche numercse altre misure a sostegno della poli-
tica monetaria restrittiva (per ulteriori dettagli vedasi capitolo VII). Mentre,
nel 1955, il prodotto nazionale lordo subl un’espansione, in termini reali,
del 5-69%, 1 mezzi di pagamento aumentarono del 169, soprattutto in
seguitc ad un’ulteriore dilatazione del credito bancario ed all’incremento dei
risconti effettuati dalle banche presso la banca centrale, D’altra parte, il
disavanzo generale di bilancio risultd sensibilmente inferiore al previsto, a causa
delle maggiori entrate dovute al boom” che continuava con ininterrotio vigore.

Alla fine del 1955, furono introdotte modificazioni nella politica economica che
sollevarono vivaci polemiche; si abolirono tuiti i controlli sui prezzi dei prodotti
nazionali, si atteouwarono quelli sul commercio estero e sugli affitti e la determina-
zione dei salari venne lasciata alle organizzazioni del lavoro.. All'inizio del 1956,
furono presentate richieste di aumenti salariali in seguitc allincremento dei prezzi
di moltissimi prodotti agricoli; dopo uno sciopero generale durato diciannove giorni,
si raggiunse un accorde che concedeva aumenti salarigli di circa i1 10%. I datori
di lavoro vennerc parzialmente compensaii con riduzioni negli oneri sociali e nell'im-
posta sul reddito, in aggiunta ad un aumento delle quote accantonabili per ammorta-
menti. Contemporaneamente, fu annunciato che il governo avrebbe ripristinato il
controllo sui prezzi di aleuni prodotti e servizi finlandesi, Si concordd inoltre una nuova
base per l'indice del costo della vita da impiegare quale “scala mobile” per i salari,

In un discorso, pronunciato per vadio il 19 marzo, il governatore della Banca
di Finlandia avvertt che, per salvaguardare il valore del marco finlandese sarchbe
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forse stato necessario inasprire il costo del danaro ed il !9 aprile i sagei d’interesse
della Banca di Finlandia furono portati ad un livello fra il 6,50 ¢ 1'89%,

Durante I'anno, qualche progresso & stato compiute anche nella liberazione degli
scambi internazionali, per cui, alla fine del 1935, le licenze per circa metad delle
importazioni erano emesse automaticamente {vedasi capitolo IV}. Si registrd un
declino nella costruzione di edifici agricoli e di abitazioni nei distretti rurali, ma un
aumente di quasi il 109% nelle costruzioni industriali ¢ commerciali ed uno del 5%,
nella costruzione di abitazioni urbane. Sebbene la politica diretta a sostenere il valore
della moneta mirasse soprattutio a frenare gli investimenti, nel [955, I'incremento
effettivo degli investimenti pubblici e privati & stato del 13,509 contro un aumento
reale del 5,50% mnei consumi pubblici e privati. La maggior parte dei fondi investiti,
esclusi quelll utilizzati dalle imprese per scopi di autofinanziamento & stata otienuta
dalle banche commerciali e cooperative, nonch® dalle Casse di risparmio. Nel 1955,
il credito concesso da tali istituti ¢ aumentato di MF 51,2 miliardi contro MF 49,4
miliardi nell’anno precedente.

La continua e rapida espansione dell’economia finlandese & dovuta
principalmente agli effetti che la situazione di “boom” negli altri paesi
ha esercitato sul commercio estero del paese, le cui ragioni di scambio
erano favorevoli, Mentre, negli anni recenti, sono state adottate dispo-
sizioni affinché le banche provvedessero a tenere determinati saldi minimi
di cassa e¢ si & cercato, in linca generale di sottoporre il sistema creditizio
ai metodi di controllo monetario, continua a mancare un mercato dei
capitali, le importazioni sono lungi dall’essere completamente liberate e
molti prezzi sono tutt’ora politici, sicché alcune misure prese per difendersi
dalle pressioni inflazionistiche producono scarso effetto.

Da un certo punto di vista, la posizione dell’Austria presenta delle
analogie con quella della Finlandia, ma, come paese aderemte all’O.E.C.E.,
IAustria si & preoccupata maggiormente di liberare le sue importazioni e,
parte grazie al disavanzo registrato nelle partite correnti della sua bilancia
dei pagamenti, ha saputo meglio prevenire un cospicuo aumento dei suoi
mezzi di pagamento. Come per gran parte degli altri paesi europei, dal
1954 al 1955, IPespansione della produzione delle industrie di  prodotti
base e di beni strumentali ha superato quella delle industrie di beni di
consumo; per le prime & stata del 189% e per le seconde dell’89%. L’au-
mento del prodotto nazionale lordo & stato del 14%, in termini di prezzi
correnti o, dato che i prezzi all’ingrosso sono saliti in media del 3,509,
di oltre il 109%, in termini reali, cid che rappresenta una percentuale
senza precedenti per 1’Austria.

I proventi derivanti dal turismo, per Pammontare di scellini 2,1 miliardi (= $82
milioni), costituiscono la pilt importante delle partite invisibili, che, nel complesso,
hanno registrato un avanzoe di $59 milioni. Questo importo non & tuttavia bastato
a coprire il disavanzo commerciale di §191 milioni, causato da un incremento del
369% mnelle imporiazioni contro uno soltanto del 149% nelle esportazioni (escluse perd
alcune forniture speciali in conto riparazioni all'U.R.8.8.). Il saldo delle partite correnti
¢ gquindi passato da un avanzo di $68 milioni nel 1954 ad un disavanzo di $132
milioni nel 1935; il saldo debitore di quest’ultimo anne & stato coperto per $54
milioni con fondi prelevati dalle riserve monetarie e, per la rimanenza, con risorse
che, sebbene non siano accertabili per via statistica, dovevano essere costituite in

parte da fondi rimpatriati e forse, in modesta misura, da crediti dall’estero.



— 5] —

Nel 19535, mentre le riserve monetaric si sono mantenute ad un livello ele-
vato (alla fine dell’anno ammontavanoe a $336 milioni), il continuo peggioramento
della bilancia dei pagamenti ¢ sopratiutio il “boom™ eccessive nelle industrie di beni
strumentali e nell’edilizia, congiuntamente alla tendenza al rialzo dei prezzi (stimolati
dalla generale euforia creata dalla riacquistata indipendenza}, hanno cosiretto 1’Austria
ad adottare misure per controllare I'espansione economica. Il saggio ufficiale di sconto
venne aumentato due volte: nel maggio, dal 3,50 al 4,50% e nel novembre al 5%.
Il controllo qualitativo ¢ guantitative del credito fu inasprito e si tentd di frenare il
“boom™ degli investimenti, riducendo le ordinazioni del settore pubblico. La politica
di contenimenio del credito venne consolidata soprattutto dall’effetto restrittivo eser-
citato dal saldo passivo della bilancia dei pagamenti, nonché fino ad un certo punto
dall’aumentata domanda da parte del pubblico di danaro contante sotto forma di
biglietti di banca. Di conseguenza, in breve tempo, gli istituti di credito furono
costretti a ridurre i loro acquisti di titoli e successivamente anche a limitare la con-
cessione di credito. Mentre, allinizio del 1955, cssi detenevano saldi netti presso la
Banca Nazionale ammontanti a scellini 1,764 milioni, alla fine dell’anno, il loro
indebitamento verse la banca centrale superava di scellini 648 milioni i loro saldi
a vista. Il governo era riuscito a creare una situazione, in cwl gli imprenditori non
consideravano pitt agevole ottenere credito.

Nel 1955, un altro effetto delle misure governative & stato che i depositi a
risparmio hanno continuato ad espandersi, essendo passati da scellini 7,5 a 10 miliardi,
mentre i depositi a vista sono diminuiti di scellini 598 milioni. Il risultato dei movi-
menti divergenti (incremento della circolazione dei biglietti di banca e declino dei
depositi a vista) & stato che 1 mezzi di pagamento, aumentati del 249 nel 1953 e
del 259% nel 1954, sono cresciuti soltanto dell’l % nel 1955 e, nei primi mesi del 1936,
il loro livello era effettivamente inferiore a quello raggiunto nei mesi corrispondenti
dell’anno precedente.

I fatti or ora descriti sono avvenuti nonostante il peggioramento della situa-
zione finanziaria del paese; un avanzo generale di hilancio di scellini 107 milioni,
conseguito nel 1953, ed uno di scellini 524 inilioni nel 1954, sono stati sostituiti, nel
1955, da un disavanzo genmerale di oltre scellini 1.000 milioni, che & stato coperto con
saldi di cassa disponibili. Fra le previsioni di bilancio per il 1956 figura tuttavia una
riduzione del 449 nel totale degli investimenti finanziati dal governo.

Per quanto riguarda il mercato del capitali, esso & stato non solo in grado di
fornire fondi in misura pitt ampia che nel passato, ma anche la sua struttura giuri-
dica & stata perfezionata dall’entrata in wvigore di alcune nuove leggi (relative alla
rivalutazione delle attivith, al riassetto di alcune istituzioni finanziarie, ecc.). B pure
staia emanata una nuova legge concernente la Banca WNazionale, che rafforzerd ulte-
riormente la struitura finanziaria del paese. I1 ritorno alPAustria del controllo su
attivitd precedentemente nelle mani dell'U.R.S.S., sebbene abbia sollevato nuovi
problemi non ancora interamenie risolti, ha provocate meno spese immediate di quanto
si temesse. Nel settore del commercio estero, il riacquisto dell’indipendenza ha awvuto
per effetto di far includere nelle statistiche commerciali tutti gli scambi del paese
con PEuropa orientale, sicché essi non vi figurano pitv per il 99% del totale, come
nel periodo immediatamente precedente al trattato con I'UR.8.8,, ma per circa
it 12%, escluse le forniture speciali in conto riparazioni che, nel 1953, sonmo ammon-
tate a scellini 307 milioni in beni e servizi ed a $2 milioni in contanti {= scellini
52 milioni). Nel complesso, dato che il commercio estero cresce pit rapidamente
della produzione nazionale, leconomia austriaca sta orientandosi sempre pid verso
I'estero, per cui questo paese, analogamente a molti altri che dipendono dalle lore
relazioni commerciali con Testero, deve, ora pit che mai, preoccuparsi di man-
tenere le sue finanze su solide basi.

Nell’economia interna austriaca, la disoccupazione & scesa sensibilmente
al di sotto del livello raggiunto nel periodo inflazionistico del dopoguerra.



Questo ¢ soltanto uno degli aspetti dell’attuale pieno impiego di tutte le
risorse disponibili. L’Austria, come diversi altri paesi, si trova ora in una
posizione, in cui la creazione di ogni nuovo potere d’acquisto provo-
cherd probabilmente una pericolosa espansione equivalente nel
volume delle importazioni. A questo riguardo, la situazione differisce
nettamente da quella esistente, per esempio, durante la grande crisi, quando
le risorse non erano pienamente utilizzate, perché allora si poteva presumere
che una parte notevole del potere d’acquisto addizionale avrebbe provo-
cato un aumento della produzione nazionale e solo una piccola parte sarebbe
servita ad espandere le importazioni. Al presente, la propensione marginale
ad importare supera notevolmente quella di allora ed & pertanto necessario
essere  doppiamente cauti nellusare lo strumento della politica creditizia,
allo scopo di evitare ogni espansione inflazionistica nel volume dei mezzi
di pagamento.

Nel 1953, la Germania occidentale ha conseguite un avanzo nelle
partite correnti della sua bilancia dei pagamenti di DM 2,9 miliardi
(= $700 milioni) e ha aumentato le sue riserve monetarie di DM 1,9
miliardi (= $450 milioni), per cui da questo punto di vista la situazione
del paese potrebbe essere considerata del tuito soddisfacente.

Germania occidentale: Bilancia dei pagamendti.

Classificazione 1953 1954 1955
milioni di DM
Partite carrenti
Merci(f.o.b.) (comp ) il ¢ cio dl transita)
Esporfazioni . . .+ + . . . v 0 . v e e w 18.780 22.571 26.373
Importazioni . . . . . ... . .. .. ... . 15.073 18,574 22.946
Bilancia commerciale . . . . . . . . . .. + 3,707 + 3.997 + 3.427
Partite lavislhili
Incassi - . ..., 2,768 4.646 8.861
Pagamenti . . . . ... ... ... ..., 3.295 a.611 6.364
Saldo della partite invisibili . . . . . . . . + 470 + 35 — 503
Bilancia delle partite correnti . . . . .. + 3177 + 4.032 + 2.924
Conta capitali
Aluto estere . . . . . ., .. . ... ... + 265 + 280 + 1130
Pagamenti senza contropariita . . . . . - 319 — &78 — 945
Debiti ¢ crediti (ad nattey . . . . o L. L. — 284 — 480 — &0Z
Saido del ¢conto caphtali ., . . . . . L. L, — 338 — &878 — 1.317
Ervori ed omissiond . . . . . . . .. . .. — 248 ~— 430 + 314
Yariazione nelle riserve monetarie. . . . + 3.593 + 2.724 + 1.921

Note: 1) In aggiunfa al DM 130 milioni di ajuto estero inctusi nella tabella e costituiti principal-
mente da forpiture di prodottl agricoli americani In eccedenza effettuate a Berline ovest, nel 1855,
la Germania accidentale ha incassato anche provent speciali in dotlari per DM 1,1 millardi derivanti dal
mantenimento dl forze militari americane in Germania, i guall sono compresi nella voce "Partite invisibili”,

2) | "“ragementi senza contropartita’ consistono di versamenti alle vittime di persecuzioni, che
sone ammontati @ BM 150 milioni nel 1854 ed a DM 250 milioni nel 1953, di forniture & pagamenti in
comto riparazioni ad lIsraele (DM 354 milieni nel 1954 ¢ DM 368 milfoni nef 1955), nonché di versamenti
alfa Cemunitd europea del carbone e defl'accialo che, nel 1955, sono stati di DM 177 milioni,
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D’intesa col governo federale, la Bank deutscher Linder ha prose-
guito nell’eliminare le restrizioni valutarie ancora in vigore ed ulteriori
progressi sono stati pure compiuti nella liberazione delle importazioni.
Inoltre, il bilancio ha registrato nuovamente un avanzo — che potrebbe
essere definito eccezionalmente cospicuo — in parte dovuto ad increment
nelle entrate tributarie ed in parte a dilazioni nell'effettuare spese gia votate,
con il risultato che, alla fine del marze 1956, il totale delle riserve di
cassa accumulate dalle autoritd pubbliche presso il sistema di banche cen-
trali aveva raggiunto Pelevato livello di DM 6,9 miliardi.

Ma sebbene tanto la bilancia dei pagamenti, quanto le pubbliche finanze non
abbiano destato preoccupazioni, durante il corso dell’anno si & incominciato a notare
che il "boom” stava diventando troppo intenso, essendo accompagnato da una sensibile
espanstone nel volume del creditc e da un rapido aumento nei salaxi ed in alcuni
prezzi. L’eccezionale livello generale della domanda era chiaramente visibile nell’inin-
terrotto aumento delle ordinazioni, che, considerato l'anno nel suo complesso, hanno
superato l'aumento della produzione, nonostante che, nel 1955, il prodotte nazionale
lordo, in termini reali, sia cresciito dell’I1% contro il 7-8% in ciascuno dei due anni
precedenti. La prova che la domanda esitera era ancora sostenuta & data dal faito
che le esportazioni hamno subito un’imponente espansione (le industrie della Germa-
nia occidentale hanno infatti spiegato una grande capacita di concorrenza e sono
state In grado di offrire termini di consegna relativamente brevi, non essendo osta-
colate dalla produzione di armamenti, come le loro principali rivali degli altri
paesi}. Pilt importante tuttavia & stato l'incremento della domanda interna deri-
vante, sopratfutto, dal cospicuo volume di investimenti fissi, che sono ammon-
tati a DM 38,1 miliardi, pari al 23,29 del prodotto nazionale lorde.* L’aumento pid
cospicuo, per quanto riguarda gli investimenti, & stato registrato nel setiore privato
ed esso & stato agevolato dal fatto che le possibilith di finanziamento sono state
nettamente migliori di quelle degli anni precedenti, in parte grazie alla maggiore
attivitd del mercato dei capitali,

La rapida espansione nel volume degli investimenti ha provocato una fortissima
domanda di mano d’opera, come risulta dal fatto che, nel scitembre 1955, nella Gar-
mania occidentale erano occupate 975.000 unita in pia dello stesso mese nell’anno
precedente, Di queste, soltanto 280.000 sono da attribuire all'incremento naturale della
popolazione; circa 170.000 erano persone che precedentemente non avevano lavorato
nell’industria, soprattutto donne che fino allora erano state occupate in lavori dome-
stici o mnell’agricoltura, mentre 200.000 erano nmovi rifugiati e 325.000 non eranc
state precedentemente occupate. La situazione tesa sul mercato del lavoro ha portato
ad un aumento dei salari che, si calcola, ¢ ammontato ad oltre il 7% per l'anno
nel suo complesso, con il risultato che, nell’'ultimo trimesire del 1955, i salari globali
degli operai industriali superavano di circa il 13,59% quelli del trimestre corrispon-
dente del 1934,

Menire, nella prima metd del 19533, lincremento nella produitivith sembra aver
proceduto parallelamente con il movimento ascensionale dei salari, si ritiene che nel
secondo semestre dell’lanno i redditi siano aumentati del 7,509% e la produttiviia
del 5509%. Il divario non & tuttavia notevole e fra il dicembre 1954 ed il
dicembre 1955, i prezzi industriali sono cresciuti, in media, soltanto del 2,509%.
Nello stesso periodo, i prezzi dei prodoui agricoli, venendo per lo pid determinati

* Dralira parte, sembra che le scorte siano aumentate in misura medesta; la relazione annuale
per il 1935 della Bank deutscher Linder osserva che sono stati registrati scarsi acquisti di coper-
tura, come sarebbe normale quando si prevedono noteveli variazioni nei prezzi. In linea generale, essi
non avrebbero rappresentato un affare redditizio, perché finora gli aumenti di prezzo sono stati
inferiori al costo richiesto per la costituzione di scorte maggiori ed il divario & state allargato
dai recenti incrementi dei saggi d’interesse,
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Germania occldentale: Salari degli operai industriali & cosfo della vita,
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dalle forze operanti in un mercato nazionale protetto, sono invece aumentati dell’8%,
ciod hanno presentato una tendenza opposta a quella prevalente sui mercati inter-
nazionali.

L’aumento di prezzi e salari, congiuntamente all'incremento della produzione,
ha comportato un’espansione nel volume dei mezzi di pagamento, che sone aumen-
tati del 109%; la circolazione dei biglietti di banca & cresciuta pilt rapidamente dei
depositi a vista. (Per ulteriori dettagli vedasi capitolo VIIL.)

Allincirca a quest’epoca si comincid a temere che, sotto la pressione di potenti
forze espansionistiche, i salari sarebhero aumentati in misura maggiore di quella giv-
stificata dall’incremento nella produttivith ¢ che si sarebbe sviluppata una pericolosa
spirale inflazionistica, qualora si fossero lasciati espandere i mezzi di pagamento
parallelamente al generale aumento della domanda.

Nell’estate 1955, per neutralizzare tali tendenze, la Bank deutscher Linder
adottd una politica creditizia pit resttittiva, Dapprima, essa assunse la forma di
operazioni di mercato aperto, ma successivamente, a partire dal 4 agosto, il saggio
ufficiale di sconio fu portato dal 3 al 3,50% e le percentuali minime delle riserve
di cassa degli altri istituti di credito vennere auwmentati dell’l %. La circolazione dei
biglietti di banca continud tuttavia ad espandersi e, alla fine del dicembre 1933,
superava di DM 1 miliardo il livello della fine d’agosto; nei primi due mesi del
1956, & stato Ttegistrato il normale declino stagionale nella circolazione dei biglietti
di banca, ma in marze era di nuovo ritornata al livello di fine dicembre. Il 7 marzo
1956, il saggio ufficiale di sconto & stato quindi nuovamente aumentato, questa volta
al 4,509%. Ma il credito continuava ad espandersi; nel marzo, i crediti a breve ter-
mine concessi ad aziende e privati erano cresciuti di DM 466 milioni contro DM 340
milioni nel marzo 1955, Poco dopo, il saggio ufficiale di sconto & stato di nuovo
aumentato al 5,509, dal 19 maggio 1956,

Nella sua relazione annuale per il 1953, la Bank deutscher Linder
afferma che si rende ben conto degli sfavorevoli effetti prodotti sul mercato
det capitali dallintroduzione di una politica creditizia restrittiva, dopo un
periodo in cui la maggiore abbondanza dei mezzi di pagamento aveva



— 55 —

provocato una notevole ripresa del mercato stesso. Ma essa aggiunge che
non si deve consentire che considerazioni di politica creditizia possano disto-
gliere la banca dal seguire la linea di condotta adottata allo scopo di
salvaguardare la moneta del paese. Essa sottolinea anche in diverse parti
della relazione che le finanze pubbliche devono essere amministrate in modo
da non intensificare improvvisamente la pressione inflazionistica, dopo aver
agito in direzione opposta attraverso ghi avanzi di bilancio conseguiti negli
anni recenti,

Nel 1955, 1 Paesi Bassi hanno presentato il quadro di un’economia
singolarmente solida e bene equilibrata nel mezzo di un “boom” mondiale.
Nel corso dell’anno, i salari quali nsultano da contratti collettivi sono
aumentati meno dell’1%; il costo della vita non ha quasi varato affatto
e, verso la fine dell’anno, i prezzi all’ingrosso superavano sclo di pochissimo
quelli della fine dell’anno precedente.

Le partite correnti della bilancia dei pagamenti hanno registrato un
avanzo di fioriml 285 milioni, che sono stati quasi integralmente utilizzati
quale contropartita dell’ammortamento addizionale volontario del debito pub-
blico verso lestero, per cui solo un importo relativamente modesto & affluito
alle riserve monetarie.

Per quanto riguarda le finanze statali, il governo ha fatto ricorso per
credito al mercato dei capitali in misura superiore a quanto aveva bisogno
per finanziare i propri investimenti, ma il lieve effetto deflazionistico che ci
si attendeva ne sarebbe derivato ¢ stato probabilmente neutralizzato da un
simultaneo incremento nei prestiti a breve scadenza accordati alle autoritd
locali.

In questa situazione, la Nederlandsche Bank nulla ha obiettato al fatto che
le banche commerciali abbiano aumentate la concessione di credito ed i loro inwvesti-
menti ail’estero di circa fiorini 170 milioni, in quanto leffetto del saldo attivo della
bilancia dei pagamenti sulla creazione di moneta & stato ridotto in misura correspon-
dente. L’incremento di fiorini 460 milioni nel credito e negli investimenti delle banche
commerciali all’interno del paese ha naturalmenie provocato conseguenze diverse,
Durante Panno, i mezzi di pagamento hanno subito un’espansione di fiorini 760
milioni, pari all’'8,6%, ma la Nederlandsche Bank rileva nella sua relazione annuale
per il 1955 che una modesta creazione di moneta era assolulamente indispensabile
per soddisfare il fabbisogno di ulteriori risorse liquide derivanti dall’incremento dei
redditi; dato che, nel 1955, i redditi reali sono cresciuti del 6%, lespansione neces-
saria dei mezzi di pagamento pud essere calcolata in fiorini 400-500 milioni. Sic-
come il sistemna bancario fornisce oltre il 409 della moneta in circolazione, ¢ logico
che contribuisca in misura notevole alla immissione di nuova moneta. Invero, se si
volesse tentare di impedirlo - se ed in quanto possibile — leconomia verrebbe assog-
gettata ad una certa pressione deflazionistica. Durante P'anno, per impedire un’espan-
sione creditizia troppo ampia, la Nederlandsche Bank ha tuttavia continuato ad effet-
tuare operazioni di mercato aperto ¢ ad invitare le banche a rispettare certi impegni
assunti in hase ad un “gentleman’s agreement”, concluso nel 1954, relativo alla
sterilizzazione di riserve di cassa, Le banche commerciali furono inoltre invitate a
seguire attentamente Pandamento della concessione di credito, nouché a fare il pos-
sibile per frenare la domanda eccessiva del commercio e dell’industria, sottolineando,
in particolare, Pimportanza di provocare il rallentamento dell'espansione creditizia
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dovuta al finanziamento delle vendite rateali ed alla concessione di prestiti per scopi
d’investimento (compresi 1 prestiti accordati per soddisfare il fabbisogno di capitali
d’esercizio}. Le banche si conformarono alla richiesta, ma verso la fine dell’anno ed
alPinizio del 1956, si registrd un sensibile incremento nella domanda di credito ed
il 7 febbraio 1956 la Nederlandsche Bank portd il suo saggio di sconto dal 2,50
al 3%. '

Nel 1955, nonosiante Dapparente stabilitd delleconomia, si andarono formando
pressioni che si manifestarono con pin evidenza nei primi mesi del 1956. Il livello dei
salari, che era rimasto assai stabile nel 1953, era quello concordato nell’ottobre 1954;
confrontato, d’altra parte,” con 1 salari industriali medi del 1954, nel 1953 wvi
fu un aumento di circa il 79%.

In base al sisterna in vigore nei Paesi Bassi, le variazioni salariali — per quanito
concerne 1 principi generali — vengono negoziate al centro e nell'inverno 1955-56 si
rese necessario elaborare un nuovo regolamento. Nel settembre 1955, il governo aveva
gid approvato le misure adottate per migliorare nel 1936 le cosiddette condizioni
secondarie del lavore (ferie pagate, ecc.) in misura pari al 39% dei salari in vigore.
Nel marzo 1956, dopo prolungati negoziati, venne concluso un accordo generale in
base al quale il salario globale medio dei lavoratori ed il livello generale dei salari
per il 1956, nel suo complesso, aumentera dell’8-99% rispetto al 1935. Nella sua rela-
zione per il 1955, la Nederlandsche Bank afferma che se, nel 1956, in base all’incre-
mento della produttivicd, il reddito nazionale reale per lavoratore crescerd nella stessa
misura che nel 1955, cioé del 4-59,, ¢ non vi saranno aumenti nei prezzi, meta
dell'incremento salariale dovrd essere compensata con una riduzione dell’aliquota di
reddito nazionale che spetta agli imprenditori. Ma ¢& difficile prevedere cosa avverrd
per quanto riguarda la produttivitdh ed altri importanti fattorl economici ¢ la relazione
prosegue ponendo in riltevo il fatto che i Paest Bassi “considerato il sensibile aumento
della loro popolazione, devono conservare la propria posizione anche nei confronti della
pit accanita concorrenza, (id significa che il meno che possiamo fare ¢ di mantenere
stabili i nostri costi di lavoro per unitd di produzione; il che potrebbe anche dimo-
strarsi insufficiente. Purtuttavia, gli aumenti salariali concessi nel nostro paese durante
gli ultimi due anni hanne superato di alquanto la misura garantita dall’incremento
della produttivitdh del lavoro. Nel 1953, tale faito era forse giustificato dal vantaggio
che i Paesi Bassi traevano ancora dai costi di produzione relativamente bassi. Ma un
confronto delle attuali condizioni con quelle esistenti negli aliri paesi offre un chiaro
monito dei pericoli insiti nel proseguire per la stessa via mel 1956.”

Durante il periodo postbellico, I'economia del Belgio, contrariamente
a quella dei Paesi Bassi, ¢ stata carafterizzata da costi e prezzi relativa-
mente elevati. Cid avrebbe potuto costituire un grande ostacolo in circo-
stanze diverse, ma dato che I'Unione Economica Belgio-Lussemburgo esporta
su vasta scala acciaio e prodotti dell’industria metalmeccanica, i due paesi,
che formano 1’Unione, hanno potuio approfittare della vivace domanda di
beni d’investimento che dura, con brevi interruzioni, da dieci anni. Soprat-
tutto nel 1953, la domanda per tali beni & stata assai sostenuta, Mentre
Pindustria tessile ha sofferto per scarsita di ordinazioni e, nel complesso, il
mercato interno & stato poco attivo, la domanda estera ha impresso un
vigoroso stimolo all’economia. Le esportazioni sono aumentate del 219% in
valore, mentre le importazioni hanno registratoc un incremento solo del
129; il disavanzo commerciale si & pertanto ridotto da fr.belgi 12 miliardi,
nel 1954 a fr.belgi 3 miliardi, nel 1955. Grazie anche ad un incremento
dei proventi netti derivanti dalle partite invisibili, il disavanzo di fr.belgi
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3,6 miliardi, accumulato nel 1954 nelle partite correnti della bilancia dei paga-

A

menti, & stato, l'anno successivo, sostituito da un avanzo di fr.belgi 10,5
miliardi.

Il saldo atiive della bilancia dei pagamenti, conseguite nel 19553, aggiunto al
fatto che il governo belga ha emesso diversi prestiti all’estero (vedasi capitole VII},
si & rispecchiato in un aumento delle riserve monetarie di fr.belgi 6,4 miliardi, per
cui, alla fine dell’anno, esse avevano raggiunto il livello di fr.belgi 54,7 miliardi.
Questo incremento, in un anno in cui il prodotio nazionale & aumentato del 79,
& stato la causa principale dellawmento del 3% nel mezzi di pagamento, che durante
Panno, con un’espansione di fi.belgi 9,1 miliardi, hanne raggiunto il totale di fr.belg: 192,7
miliardi. Dato Pincremento registrato nei mezzi di pagamento, la sitwazione sul mer-
cato monetarioc & stata abbastanza buona. L'aumento del saggio ufficiale di sconto
dal 2,75 al 3%, deciso nell’agosto 1935, intendeva anzitutto essere un monite contro
gli eccessi speculativi. Qualche preoccupazione si & tuttavia continuato a nutrire circa
il disavanzo gencrale del bilancio pubblico, dato che per le spese i carattere stra-
ordinario occorre far ricorso al credito.

Belgio; Finanze pubbliche e prodotio nazionale,

Anno civile
1952 1953 1854 1653 1956
Classificazione
rendiconto preventivo

in miliardi dl franchi belgi
Spese ordinarie . . . . . . .. ... ... 77,8 7.3 79,1 81,1 840
Entrate ordinarie. . . . . . .. .. ... .. 78,6 74.6 78,1 81,9 84,0
Saldo., . . . .. .. .. + 0,9 — 2,7 - 1,1 + 0,8 —
Spese strapgrdinarie (al netto) . . . . . . . . 16,8 15,1 13,8 15,0 12,0
Disavanzo geneorale . . — 15,9 — 17.8 - 14,9 — 14,2 — 12,0

Debjto pubblico (al 31 dicembre} , . ., , . . 266,0 281.9 297,9 311,3
Prodotto nazionale lorde (a prezzi di mercato)* 429 433 449 480

* Stime non ufficiali.

Nota: Nen @ agevoele confrontare | dati relativi ai singofi anni per il fatta che alcune partite sono state
trasferite dal bilancio ordinaric a quello straordinario & viceversa, Dal 1956 jnoltre, pon figurano plo nel
bilancio straordinarie le spese che dovranno essere finanzlate dal "Fonde Strade™ con il gettito del prestito
speciale emesso nelifottobre 1955, Fino alla fine dell’anno non sard quindi possibile accertare se il rallenta-
“mento nell'aumento del debito pubblico, osservato nel 1955, continua.

Si pud constatare che, dalla fine del 1952 alla fine del 1955, il
debito pubblico & cresciuto di fr.belgi 45,3 miliardi, ossia di un importo
medio di fr.belgi 15 miliardi all’anno. La Banca Nazionale, esaminando
nella relazione annuale per il 1955, Popportunita di far ricorso in deter-
minate circostanze alle operazioni di mercato aperto, spiega che “non ha
mai potuto vendere sul mercato i suoi titoli pubblici, avendo il governo
e gli altri enti pubblici gid esaurito la capacita di assorbimento del mer-
cato, La Banca & stata cosl privata di un importante strumentc monetario.”

La Svizzera pure ha sentito gli effetti del “boom” mondiale, ma
ivi, pit che per esempio nel Belgio, si & verificato contemporaneamente
un’espansione interna che, nel 1955, come nell’anno precedente, si & inani-
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festata col massimo vigore nell’edilizia, Oltre I'impiego di mano d’opera
straniera, una delle principali ragioni della vivace attivita economica, &
stata l'abbondante afflusso di risparmio al mercato dei capitali, noncheé il
fatto che si potevano ottenere capitali a condizioni eque, quale parziale
riflesso del saldo attivo registrato nella bilancia dei pagamenti. Nel 1955,
il bilancio pubblico ha registrato nuovamente un avanzo generale di poco
pitt di fr.sv. 200 milioni, superiore cioé¢ all'importo netto globale del prestiti
contratti dai cantoni, mentre Pimporto netto resosi disponibile per investi-
menti presso i1 Fondo Assicurazioni Vecchiaia e Superstiti {AVS) & stato
di fr.sv. 509 milioni. Data la situazione, uno dei principali compiti del
governo federale e della Banca Nazionale & stato di evitare che I'abbondanza
di fondi provocasse un’espansione troppo rapida dell’attivita economica.

Fra le misure adottate per ridurre la liquidita del mercato dei capitali, oltre
alla vendita al pubblico, durante i primi nove mesi del 1955, di oro monetato per I'im-
porio di frsv. 75 mdlioni, vi fu, nella primavera 1955, la conclusione di un accordo
fra le autorita monetarie ¢ le banche, in base al quale esse si impegnavano a conti-
nuare ad applicare alcune misure, dirctte a ridurre 'afflusso di fondi dall’estero ed
il pagamento dei relativi interessi. Ottantanove banche accetiarono inolire di depositare
presso la Banca Nazionale saldi minimi di cassa per 'ammontare complessivo di circa
fr.sv. 250 milioni. Anche diverse compagnie private di assicurazione, nonche alcuni
istituti di previdenza sociale, fra cui il Fondo AVS si impegnarono a collaborare in
questc modo con la Banca Nazionale, sicché presso la banca centrale venne bloc-
cato un importo globale di frsv. 300 milioni. Nella primavera e nell’estate 1953,
Iespansione della liquiditd interna fu ulteriormente ridotta dalla concessione ad altri
paesi di cospicui prestiti a lungo termine e, all’inizio dell’autunno, la situazione sul
mercato si era lievemente tesa,

Da diverse parti si suggerli di aumentare il saggio ufficiale di sconto, invariato
al livello dell’l,509% dal novembre 1936. Per il momento si decise di non adottare
alcuna misura del genere, ritenendosi che un saggio pitt elevato avrebbe esercitato
un’influenza sfavorevole su taluni prezzi controllati (sopratiutio dei prodotti agricoli e
delle pigioni} ed aumentato probabilmente Vofferta di fondi, Comunque sia, alla fine
dell’anno la leggera tensione del mercaio era gid di nuove scomparsa, in seguito
all'ulteriore afflusso di capitali dall’estero.

Sotto linflusso del “boom™ interno, le importazioni aumentarono in maggior
misura delle esportazioni, per cui lavanzo delle partite correnti della bilancia dei
pagamenti passd da fr.sv. 1.063 milioni, nel 1954 a circa fr.sv. 700 milioni, nel 1935,
Tate tendenza & continuata nei primi quattro mesi del 1956, periodo in cui le importa-
zioni hanno superato di fr.sv. 303 milioni le esportazioni contro fr.sv. 206 milioni
nello stesso trimesire dell’anno precedente.

Anche in Italia non vi & stata recentemente alcuna variazione nel
saggio ufficiale di sconto, che, dallaprile 1950, & del 49%. Ma durante i
1955 i saggi d’interesse a lungo termine sono cresciuti: il rendimento medio
dei titoli governativi & passato dal 6,23 al 6,60% e quello delle obbliga-
zioni private ha toccato quasi il 79%. Tale livello degli interessi, relativa-
mente elevato, non ¢ il riflesso di una scarsa formazione di risparmio -
anzi, si calcola che nel 1955 il risparmio mnetto corrente sia ammontato al
13,50% del prodotto nazionale netto — bensi di un’espansione economica
molto pill intensa di qualsiasi altra sperimentata dall’ltalia nel periodo
intercorso fra le due guerre mondiali.
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ltalia: Bilancia dei pagamenti.

Classificazlone 1952 1953 1954 1955
miltoni di dollari S.U.
Merci
Importazieni {cif) . . . . . ... 2.085 2,118 2.221 2,518
Esportazioni (fob) . . . .. . .. 1.3%7 1.394 1.606 1.857
Bilancia commerciale, , . - 728 — 724 — B15 — BG1
Partite invislhili (al netto)
TUHesme . . . v v v v v e e e + 7 + 131 + 138 + 190
Noli , . ... e e e e e e . + 166 + 134 + 138 + 157
Rimesse di emigranti . . . . . . . + 102 + 118 + 114 + 128
Altre partite . . . . . . ... ... -+ 100 + i62 + 111 + 108
Totale . . . . ... ... 4+ 445 + 548 + 499 + 578
Bilancia delle partite correnti
Escluso l'aiuto americane . . . . . — 283 — 178 — 116 —_ 83
Aluto americano . . .. ... .. + 218 + 133 + 104 + 41
inclugo l'aiuto americano . . . . . —_ &5 —_ 45 — 12 — 42
Afflusso od uscita di capitali
(alpetto) . . . . .« .. o0 .. — 28 —_ 12 + 67 + 181
Varlazlont nelle riserve
valutarie . . . . . ..o .. L. _ 3 —_ 57 + 55 + 109
Motia: | proventi derivanti dalle commesse belliche americane assegnate aii*falia sono comprese nefla

esportaziont. Mel 1955, tall proventi sono ammontati a $126,8 milioni, ossia Vimporto & state di poco inferio-
re a quello di $132,5 milloni retative al 1954, In apgiunta allfaiuto diretto economico a per la difesa, indi-
cato separatamente nella tabella, un'alira partita speciale di proventi in doltari & compresa solto la voce
"Altre partile Invisiblli™ che, nella bilancia del papamenti italiana, & inclusa nelle "Altre fransazioni di carat-
tere militare". Tale partita, che comprende gli introiti in divise estere derivanti dalle spese americane sia
%%r‘ impianti, sia per forze militari in ltalia, & ammontata a $32,7 milioni pel 1955 ed a $19,9 milioni nel

Il piano Vanoni, che traccia le condizioni generali per lo sviluppo dell’occupa-
zione e del reddito nazionale, teneva conto del fatio che, nei primi anni della sua
esecuzione, la situazione delle partite correnti della hilancia dei pagamenti sarebbe
peggiorata e sottolineava pertanto la necessitd di ottenere maggiori capitali dall’estero,
Nel 1955, tuttavia, sia per il ritardato effetto delle misure previste dal piano, sia
per il "boom” mondiale, che consenti di espandere le esportazioni (soprattutto dei
prodotti delle industrie meccaniche) e provocd un incremento dei proventi derivanti
dal turismo, si & invece regisirato un lieve declino nel disavanzo delle partite cor-
renti (escluso P'aiuto estero}.

5

Nel 19535, Tafflusso netto di capitali esteri & stato pari a $151 milioni contro
$67 milioni nell’anno precedente. Le riserve monetarie sono aumentate per un importo
equivalente a $109 milioni, ossia quasi del doppio rispetto al 1354

L’incremento delle riserve monetarie & stato una delle cause (vedasi capitelo VII)
dell’espansione dei mezzi di pagamento che, nel 1955, sono cresciuti dell’11%
rispetto ad un aumento del 9,2% nel prodotto nazionale lordo, in termini di prezzi
correnti, In termini reali, si ritiene che il prodotto nazionale sia aumentato del
7.2%, parte in seguite alla ripresa della produzione agricola dope lo scarso raccolto
del 1954; ma anche se Pandamento di quest’ultima fosse stato normale, Pincremento effet-
tivo del reddito nazionale si sarebbe lo stesso aggirato sul 6%. Si calcola che i consumi
privati siano cresciuti del 449, in termini reali, ed [ consumi pubblici, del’1,3%,
menire il volume degli investimenti ha subito un’espansione di non meno del 15,5%.

Si stima che, nellanno finanziario 1954-55, gli investimenti finanziati attra-
verso il bilancio pubblico siano ammontati a lire 500 miliardi, cicd ad un importo
notevolmente superiore al disavanzo generale di bilancio.
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Italla: Finanze pubbliche.

Anno finanziario ferminante il 30 giugno

Clasgsificazione 1953 | 1954 | 1955 1958
rendiconto preventivo
miliardi di lire
Spese . . . .. ... ... 2.308.6 2.3925.,2 2.618,6 2.726.,8
Entrate . . . . . . .. ... 1.804,2 2.000,3 2.311.8 2.445,7
Disavanzo di competenza — 5054 — 324.9 — 306,89 — 2801
Disavanzo di cassa. . . . . — 377.9 — 2566 — 236,65

Dalla tabella si rileva che i disavanzo di cassa ¢ di solito inferiore a
quello del bilancio preventive (basato su impegni) ed & pertanto probabile che
lo stesso si verifichi anche per il 1956,

Le maggiori spese pubbliche preventivate per il 1956 sono dovute
soprattutto ad un incremento del 12,8% nel livello medic delle rimunecra-
zioni del personale statale (contro uno del 4-39% mel settore privato),
Mentre recentemente il numero globale dei dipendenti statali & lievemente
diminuito, negli altri settori il livello dell’occupazione & salito con un ritmo
piuttosto rapido; difatti, durante i tre anni 1953-55, le persone occupate
{escluso il settore agricolo) sono aumentate di circa 850.000 unitd. Tale
miglioramento, in aggiunta all’emigrazione, ha messo il paese in grado di
assorbire l'aumento naturale della popolazione in etd di Javoro e, in pari
tempo, di ridurre il livello di disoccupazione di circa 540.000 unitd, di cui
200.000 nel solo 1955. 8i calcola che le future leve di lavoratori saranno
gradualmente meno numerose, mentre recentemente le possibilita di lavoro
all'estero sono state pil numerose. Nel 1955, anno in cui Pincremento natu-
rale della popolazione in etd di lavoro & stato stimato in 330.000 unita,
circa 175.000 hanno emigrato; nel 1967, a causa del forte declino nelle
nascite verificatost durante e dopo la seconda guerra mondiale, I'aumento
naturale della populazione in eta di lavoro non dovrebbe superare le 80.000 unita.

In Francia, il periodo postbellico & stato, da molti punti di vista,
un periodo di quasi continua espansione non solo nel campo economico, ma
anche per quanto riguarda 'aumento della popolazione. Per diversi anni a,
partire dal 1946, leccedenza dei nati sui morti € stato di circa 300.000,
la cifra pit elevata registrata dal 1816; e sebbene in questi ultimi anni il
ritmo sia un po rallentato, nel 1955, il quoziente delle nascite & stato tut-
tavia del 18,5 per mille, superiore ciod a quello della Germania occidentale
¢ del Regno Unito e press’a poco uguale a quello dell’Italia. Mentre Tevo-
luzione dei servizi per la sicurezza sociale {compreso il sistema degli assegni
familiari) pud aver contribuito a far incrementare il numero delle nascite,
non bisogna trascurare il fatto che tale aumento si & verificato in un periodo
di intensa espansione economica; infatti, dal 1949 al 1933, il prodotto
nazionale lordo & aumentato, in termini reali, de! 30¢%. Dalla meti: del
1952, i prezzi delle merci sono praticamente stabili, per cui, durante gl
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ultimi quattro anni, agli aumenti dei salari monetari ha corrisposto in
miglioramento dei salari reali del 229%.*

L’aumento del reddito reale ha provocato una notevole espansione nella domanda
di generi alimeniari, che & stata interamente soddisfatta con lincremento della pro-
duzione agricola. Sebbene tale aumento sia in parte dovuto agli ottimi raccolti di
questi ultimi anni, anche la tecnica agricola & sensibilmenie migliorata. L’industria
tessile ha pure tratto vantaggio da un aumento della domanda, che essa ha potuto
soddisfare senza difficoltd per il fattoe che in Francia, come in diversi altri paesi,
la capacita di produzione di questo settore non era stata in passato interamente
utilizzata. Per quanto riguarda il commercioc estero, nella primavera 1936, il
livello di liberazione & stato portato all'84%, ma sulle importazioni, di recente libe-
rate, sono state applicate speciali imposte compensative, varianti dal 7 al 159%; in
aggiunta, Desportazione di alcuni prodotti continua a beneficiare dell’aiuto gover-
nativo, sia a titolo di rimborse (ad aliquote diverse) di certi oneri fiscali o sociali,
sia, nel caso di particolari gruppi di merci. a titolo di sussidi diretii, La conseguenza

Francia': Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

Primo semestre

18952 1853 1954
Clagsificazione 1954 1985
milioni di doHari S.U.
Merci (f.o.b}
fmportaziond . . . . ... ... .. ... 2.643 2.494 2.724 1.912 1.503
Esportagiond . . . . . . . .., . ... ... 2,024 2.158 2.545 1.207 1.538
Bllancla commerciale , . . . . . . . — 619 — 339 — 179 — 112 + a5
Partite invisibili ¢al netto)
Turismo . . .o s e e + 24 _ ] + 61 + 30 + 30
MNoli . . . . . o o o o s e — 165 — 101 —_ 75 — A3 — &3
Interessl e dividendi . . . . . . . . ... + 54 + 59 + 51 + 24 + 40
Proventi del governo . . ., . . .. . .. + 132 + 337 + 435 + 206 + 222
Altrg partite . . . . ... L Lo - 1% — 87 ~— 31 - 17 + 12
Totale delle partite Inyisibili . . . . . + 28 + 222 + 441 + 200 + 241
Bilancia delle partite correnti )
Escluso l'alute americano . . . . . . ., . — 5 — 117 + 262 + 88 + 275
Ajufo ameficana? , . . L, L . L L L., + 353 + 350 + =Q7 + 212 + 295
Saldo, compreso V'ajuto S.U. . . ., . .. — 238 + 233 + 769 + 300 + 571
! Francia metropolitana, 2 Comprese laiuto speciale per I'Indocina.

Mota: Laiute americano alla Francia, in cui, nel 1984 ¢ 1955, erano inclusi cospicul importi a titole di
aiuto speciale per lindocina, comprendeva anche laiuto economice e Yaivlo per la difesa per promuovere
la produzione di beni militari In Francia, MNel 1955, l'aiuto economico & stato alquanto inferiore a quello
del 1854, ma in aggiunta, ta Francia ha incassato proventi in doliari derivanti dalle spese militari americane
(comprese le co belliche) efietiuate direttamenie nel paese, Questi proventi speciali in dollasi
(il controvalore dei quall & stato versato alle autoritd americane) sono compresi nella partita "Proventi
del governo” & ad essi & da ascrivere, dal 1952, la maggior parte del notevole incremento dei proventi
netty inclusi in questa voce.

* Gl aumenti dei salari monetari, che sono statl regisirati in Francia dalla meid del 1952, ven-
ncre accordati fueri del sistema della “scala mobile”, introdotto com la legge 18 luglio 1952,
L’indice del costo della vita che gli serve di base rispecchia le variazioni nel prezzi pagati, per
beni di consumo e servizi, da una famiglia abitante a Parigi. Alla metA del 1952, Pindice aveva
raggiunto il livello di 142 (1949 = 100) e Ta "legge sulla scala mobile” stabilisce che quando
Yindice supera del 5% tale livello (cioé, & salite a quota 149,1), i salari minimi verranno aumen-
tati automaticamente. Nei mesi invernali l'indice tende sempre a salire e, nei primi mesi del
1956, tale tendenza & stata accentuata da aumenti di prezzi provocati dalle avverse condizioni
atmosferiche, sicché nel marze 1956 lindice aveva raggiunto punti 148,1, era cioe di un solo
punto inferiore al livello eritico, al quale si avra uno scattc automatico dei salari.
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del cospicuo aumento delle esportazioni francesi, soprattutto di prodotti dell’industria
pesante e di quelli agricoli, fu che, nel primo semestre del 1955, si- & raggiunto
Pequilibric nelle partite correnti della bilancia del pagamenti, astrazion fatta dai
proventi derivanti dall’aiute economico o per la difesa.

Importi pari ai versamenti a titolo di aiuto estero e parte dei proventi in
dollari incassati per commesse belliche, ecc., sono affluiti effettivamente alle riserve
monetarie che, nel 1955, sono aumentate di non meno di fr.fr. 301 miliardi (= $860
milioni), raggiungendo il livello di fr.fr. 695 miliardi (==$2 miliardi). Il governo
francese ha potute anche ridurre l'indebitamento verso I'estero di circa $300 milioni.

Nei primi mesi del 1956, la Francia ha di nuovo accumulato disavanzi relati-
vamente cospicui nell'UE.P. che sono stati regolati interamente con versamenti in
oro ¢ dollari. Benché tali versamenti siano stati parzialmente compensati con introiti
in divise esiere, si & registrato un lieve declino nelle riserve ufficiali. Sembra pero
che in pari tempo i saldi in dollari ed in divise estere detenuti dalle banche autoriz-
zate siano cresciute in misura hotevole, sicché le riserve valutarie globali della Francia
non hanneo subito sensibili variazioni.

Francia: Riserve monetarie,
Miliardi di franchi francesl.
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Nella tabella alla pagina seguente relativa alle finanze pubbliche
della Francia, la parte di proventi in dollari ricevuta a titoli di aiuto
economico ¢ per la difesa ¢ inclusa nelle risorse di bilancio.

Analizzando il bilancio francese occorre ricordare che esiste una speciale ’Caisse
Autonome d'Amortissement” attraverso la quale, negli anni recenti, sono stati spesi
annualmente fr.fr. 200 milioni di entrate tributarie (non incluse nel bilancio ¢ per-
¢io escluse dalle entrate figuranti nella tabella alla pagina seguente} per ridurre lin-
debitamento. Tenendo conto di questi rimborsi e presumendo che il disavanzo generale di
bilancio corrisponda all’aumento del debito pubblico € dei vari impegni della Tesoreria
(risparmio ricevuto dalla “Caisse des Dépédts et Consignations™, ecc.), si constatera
che, dal 1953, il disavanzo effettive ¢ ammontato, in media, a circa fr.fr, 550 miliardi
annui, ed & stato quindi notevolmente inferiore agli importi — di fr.fr. 700800 miliardi —
che figurano nei singoli bilanci, Il governo ha potute, per lo meno nel 1955, uiiliz-
zare risparmio genuino per coprire il disavanze di bilancio e le entrate del Tesoro
sono state sufficienti per consentire di effettuare alcuni rimborsi alla Banca di Francia,
nonché di ammortizzare determinati debiti esteri,

Per quanto concerne il bilancio per Yanno finanziario 1956, & stato dispesto,
con legge del 6 agosto 1955, che, in linea di principto, le spese civili e militari
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Francia: Finanze pubbliche e prodotto nazionale.

1952 1953 1254 1955
Classificazione
rendiconto
miliardi di franchi francesi
l. Entrate
Entrata ordinarle. . . . . e e e e e e 2,737 3.020 2.118 8.271
AlUto e518I0 .« « v v 4 v h v e e e e s 186 165 109 106
Totale & v v v e e e e e e .. 2.923 3.185 3.227 3.377
Il. Spese
Servii civili . . . . . . .. .. .00 1.562 1.864 1.838 2.183
Spese mifitari . . . . . - . 4 s e e e e 1.300 1.290 1.222 1.158
Totale . . .. ... .. ... 2.862 3.184 3.160 3.341
Spese In canto capitali
Ricostruzione . . . . . . v o . o w0 356 335 298 28a8
Prestiti all'edilizia . . . . .. ........ 51 56 70 73
Fonde per lo sviluppo economico e $oclale . 295 298 275 295
Totale sperse . . . . . « . . . 3.564 3.843 3.803 3.987
Disavanzo ¢ spese in conto capltali . . . . . . — 641 — 658 — 878 — G20
Conti speciali del Tesero . . . . . . .. ... - 3 + & — g8 — 42
Disavanzo fotale . . . . .. .. — 872 — 852 — GG4 — 662
Rimborso didebiti* . . . . . ... ... ... - 17 + 40 + 183 + 125
Ill. Disavanzo da coprire dal Tesoro con: . . . — 589 — B12 — 481 — BAT
Variazione nel debito pubblico . . . . . .. + 597 + 524 + 213 + 186
Rizorse di Tesoreria
Depositi di cordispondentt . . . . . . . . . + 108 + 177 + 188 + 317
Cassaepartitevarie . . . . . .. - .. .. — 15 — 89 + 80 + 34
Debito pubblico al 3 dicembre, . . . . ., . 4.831 5.3558 5.569 5.755
Prodotto nazionale lordo (a prezzl di mercato) 14,140 14.530 15.390 1 16.370

* Saldo delle operazioni di ammortamento effettuale con entrate non comprese nel bilancio e con emls-
sioni di titeli povernativi per crediti relativi a danni di guerra.

saranno uguali a quelle dell’esercizio precedente. Si avranno inoltre diverse alire par-
tite addizionali di spese ed entrate. Con la legge del 17 aprile 1936, l'imporio di
queste partite addizionali & stato stabilito come segue:
miliardi
Spese di franchi francesi
Fondo nazionale di solidarieta . . . . . . . ... ... .. .. .. .. 105
Alire spese civili . . . . . . . . . . . L .. .. e e, 14

Totale . . . . . . 119

Spese stracrdinarie per 'Africa settentrionale . . . . . . . . . . . . .. ., 200

Entrate Totale spese . . . 319
Nuove imposte introdotte per finanziare soprattutto il Fondo nazionale di soli-

darietd . . . . L0 L L Lo o L e e e e e e e e . 122

Disavanzo delle partite addizionali . . . . . . . . .. . ... ....... 197

Il 7 maggio 1936, la Camera dei deputati ha approvato la legge che istituisce
il Fondo di solidarictd nazionale ¢ le imposte necessarie per finanziarlo.
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Nel 1953, 1l totale del credito accordato al Tesore dal sistema bancario
¢ stato di frfr. 6 miliardi contro frfr. 156 miliardi nel 1954, Questi crediti
hanno provecato solo un modesto incremento nei mezzi di pagamento, come
si pud rilevare dalla tabella che segue.

Francia: Variazioni nel volume dei mezzi di pagamento.

Consistenza

4 1
Classificazione 1952 1933 195. 1855 dagla Iférées

miliardi di franchi francesi

Variazioni nei mezzi dl

papamento !
Circolazione monetaria. . . . . . + 241 + 186 + 241 + 327 2810
Depositiavista . . . ... . .. + 240 + 285 + 3gs + 383 3.098
Totate . . . . . .. .. + 481 + 471 + 636 + T10 | 6.008

Variazioni nelle partite
corrispondenti J

Oro e divise estere . . . . . . . — a3 — 11 + 182 + am_é 895
Credito allo stato . . . . .. .. + 213 + 257 + 156 + 6 | 2208
Credite all'economia™ . . . . . . + 366 + 247 + 342 + 478 | 3.338

Totale del credito . . . + 579 + 504 + 498 + 484 J 5.566
Altre partite {al netto) . . . . . . — 55 —_ 22 - 31 — 75 — 253

Totale complessivo. + 481 + 471 + 636 + 710 ! 6.008

* Incluse le industrie nazionalizzate.

Nel 1955, i credito alleconomia (incluse le imprese private e nazionalizzate)
& cresciuto di fr.fr. 478 miliardi, di cui fr.ir. 319 miliardi rappresentano crediti a breve
termine e fr.fr. 159 miliardi crediti a media scadenza. Questi ultimi sono stati principal-
mente utilizzati per finanziare Pedilizia; in aggiunta all’imiporto accordato dalle banche,
un alto di frfi. 40 miliardi & stato concesso da alcuni istituti specializzati (7"Crédit
National”, ”Caisse des Dépbts et Consignations”, “Crédit Foncier” e diverse ’’casse”
agricole). Alla fine del 1955, il totale dei crediti a medio termine ammontava a
frfr. 993 miliardi, di cui fr.fr. 148 miliardi erano stati messi a disposizione dagli
istituti specializzati ¢ la rimanenza, di fr.fr, 845 miliardi, dal sistema bancario
{compresa la Banca di Francia). Si stanno compiendo tentativi per incrementare la
concessione di credito da parte di istituti specializzati, al fine di assicurare al rispar-
mio genuino una funzione preminente. I nuovi finanziamenti degli investimenii indu-
striali con crediti a medic termine sono stati gquasi integralmente coperti con i rim-
borsi di crediti analoghi concessi negli anni precedenti.

A seguito dell’aumento delle riserve monetarie, registrato nel 1955,
I’'economia ha potuto disporre di fondi alquanto cospicui. Le banche com-
merciali, disponendo di fondi in misura piuttosto abbondante, hanno potuto
limitare a fr.fr. 140 miliardi Pincremento dei risconti eseguiti presso la
Banca di Francia. Nessuna variazione & stata apportata al saggio ufficiale
di sconto che, nel dicembre 1954, era state ridotto al 39%. QOccorre tut-
tavia rilevare che una banca che st rivolge per credite alla Banca di
Francia, superando il limite assegnatole, deve pagare un saggio di pena-
lizzazione del 59% sull’importo che eccede tale limite.

* *
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Mentre, durante il presente “boom™ nei paesi occidentali, Pattivita
economica & stata caratterizzata da un aumento del ritmo degli investimenti
industriali, tale situazione ha per molti anni costituito la normalith nei
paest dell’Europa orientale, soprattutto nell'U.R.S.S, Recentemente, le in-
formazioni circa lo sviluppo economico di questi paesi sono divenute pilt ampie.

Siccome l'industrializzazione dell’Unione sovietica st & svolta in base ad
una serie di piani quinquennali, & interessante confrontare gli investimenti
fissati dai singoli piani, in termini di prezzi stabili, come ora vengono pub-
blicati dalle autoritd sovietiche.

U.R.5.5.: Investimenti statali.

Aumento rispetto
Importo Media
' al poriodo
Piano quinguennale per l'intero periodo per anno precedente
millardi di rubli
a prezzi stabili del 1° luglio 1953 percentuali
Primo, dal 1828 al 1832 . . . . . . 58,0 11,8
Seconds, dal 1833 al 1237. . . . . 132,5 26,5 + 128
Terzo, dal 1938 al 1940-41 . . . . 131,0 31,4 + 47
Quarto, dal 1946 at 1950 . . . . . 310 62,2 + &
Quinte, dal 1851 al 1955, . . . . . 504,0 118,8 + o7
 Sesto, dal 1956 al 1960 . . . . . . 2990.0 198,0 + &7

Nel corrente piano quinquennale, che va dal 1936 al 1960, I'incremento dei fondi
da investire &, in cifra assoluta, il pit elevato finora registrato, ma l'aumento relativo
del 679% & inferiore a quello del piano precedente.

I dati relativi al bilancio pubblico del'U.R.S.8., esposti nella tabella alla pagina
seguente sono espressi in rubli correnti. Gli investimenti vengono finanziati principalmente
atiraverso il hilancio “statale, ma in parte anche dalle stesse imprese industriali od
agricole. I dati relativi agli investimenti esposti nel bilancio statale e quelli delle

singole imprese comprendono spese per riparazioni ed ammortamenti, ma & indicato
anche Yimporto degli investimenti netti, ciog nuovi.

L’importo relative alla spesa per l'economia nazionale — rubli 237 miliardi
per il 1956 -~ & la somma stanziata in bilancio per Deconomia; occorre inolire
aggiungervi un importo di rubli 110 miliardi che verrd prelevato dai fondi propri
delle imprese, sicché il totale ammonta a rubli 347 miliardi. Questo & Dimporto
delle spese lorde, mentre gli investimenti neiti sono caleolati in rubli 172,5 miliardi.
Le spese stanziate in hbilancio per Feconomia nazionale costituiscono circa il
40% delle spese globali e limporto stanziato per lindustria pesante rappresenta,
a sua volta, circa il 409% degli stanziamenti complessivi. Si & recentemente registrato
un incremento nelle spese per scopi sociali e culturali, che ora ammonta al 289%
del totale delle spese di bilancio, mentre Paliquota delle spese per la difesa & tutt’ora
di circa 189%. A causa dell'emissione periodica di prestiti statali, il costo del servizio
del debito pubblico sta gradualmente aumentando. Per quanto riguarda le entrate,
le principali categorie sono costituite dall’imposta sugli scambi e dall’imposta sui pro-
fitti, mentre le imposte diretie hanno un’importanza secondaria, in quanto il loro
gettito non supera quello dei prestiti statali. Questi prestiti vengono abbinati ad una
lotteria; dapprima Pimporto dei premi distribuiti corrispondeva al 4% del capitale
sottoscrifto, ma successivamentie & stato ridotto al 3 ¢ poi al 29%.

In media, due terzi del totale delle spese per l'economia nazionale vengono
finanziati attraverso il bilancio statale, mentre per il rimanente terzo i mezzi vengono
prelevati dai fondi propri delle imprese. Nel settore agricolo, tuttavia, la proporzione
degli investimenti totali lordi finanziati con mezzi di bilancio raggiunge i quattro quinti.
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U.R.S$.5.: Bilancio statale.

1954 , 1955 ‘ 1956 1954 | 1256 ‘ 1956
Classificazione
millardi di rubli corrent percentuali
Entrate
Imposta sugli scambi . . . . . ... L. 234 234 271 417 40 46
Imposta sui profittl . . . . . ... ... ... 23 118 108 1é 20 18
Imposte dirette . . . . .. P4 e e e e e e s 45 48 50 8 g 14
Prestitl pubblicl, . . .. .. ... .. ..., 16 30 32 3 L] 5
Altre entrate . . . . . . o v v o o o o s 0. . 184 160 132 az 27 22
Totale entrate — prevantive . . . . . . . 573 590 593 foo 100 ioo
— rendiconte . . . . . . 559 552
Spese
Economia nazionale
Industria pesante ., . . . . . . . . ... 80 101 101 37 45 43
Industria leggera e commercio . . . . . . . 14 11 26 : é 5 1f
Agricoltura ¢ foreste . . . . . . ... P 6z 55 48 29 25 20
Aftre spese . . . . . . . v . . i i e s 80 55 62 28 25 26
Totale . . . ... s 218 222 237 100 100 100
Totale in percentc del totale generale . . . . a8 40 42
Spese sociall e culfurali . . . . ... ... 142 147 162 25 26 28
Difesa. .« . & v v 4 e s e e e 100 112 103 18 20 ig
Servizlo del debito pubblice . . . . . . . . .. 11 12 14 2 2 2
Altre 8pese . . . . . . v v s e s s o 24 70 54 i7 72 10
Totale generale = preventive. . . . . . 563 263 570 100 100 ‘100
— rendiconto . . . . . 554 538 . .
Salde . . . . . 0 i i i i s e e + 5 +24 +23 . .

Per lindustria pesante, lo stato contribuisce con la percentuale pit sopra menzio-
nata; ma per quanto riguarda l'industria leggera — e lo stesso vale per Pindustria
dei generl alimentari — soltanto un terzo delle spese totali viene finanziata con mezzi
di bilancio, per cui le imprese stesse devono provvedere alla massima parte del loro
fabbisogno finanziario.

Negli altri paesi dell’Europa orientale, il bilancio, sia per I'impo-
stazione generale, sia per le aliquote di risorse spese per ’economia nazionale,
si modella sempre pitt su quello dell'U.R.S.S. La principale fonte di entrata
¢ quindi rappresentata dall'imposta sugli scambi e per quanto riguarda le
spese, quelle pitt importanti riguardano leconomia nazionale, seguite dalle
spese per scopi sociali € culturali ¢ quindi dalle spese per la difesa. Le
spese per l'economia nazionale ammontano al 40% del totale nella Ger-
mania orientale, al 599 in Romania ed a circa il 55% in Bulgaria, Ceco-
slovacchia,” Polonia ed Ungheria. Si nota anche wun’analogia nelle spese
effettuate da questi paesi per scopi sociali € culturali, perché in tutti quant
ghi importi stanziati in bilancio per tali scopi ammontano a circa il 259
delle spese complessive. L’aliquota delle spese per la difesa rispetto al totale
¢ tuttavia sempre inferiore a quella delPU.R.S.S., in quanto & circa del
10% in Bulgaria, Cecoslovacchia, Polonia, Romania ed Ungheria, mentre per
la Germania orientale si dichiara che ammonta al 39%.

Durante il periodo postbellico, PU.R.8.8. ¢ gh altri paesi dell’Europa
orientale hanno seguito una politica di graduale riduzione dei prezzi. Appena
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possibile, dopo la guerra sono stati apportati “tagh” nel volume dei mezzi
di pagamento, nonché, con provvedimenti amministrativi, in un’ampia
gamma di prezzi ed in pari tempo sono state adottate misure perche i
mezzi necessari al finanziamento degli investimenti fossero costituiti da
risparmio genuino ottenuto attraverso il Dbilancio od in altri modi (cioé
soprattutto attraverso l'autofinanziamento delle imprese). Sulla base delle
statistiche finanziarie disponibili non & possibile seguire dettagliatamente
questo processo € non si pud giudicare in guale misura tale politica sia
stata coronata da successo nei singoli paesi, ma non v'¢ dubbio circa la
serietd con cui, in generale, la battaglia contro linflazione viene com-
battuta. Si fa una netta distinzione fra finanziamenti a breve ed a lungo
termine; 1 capitali d’esercizio, che rientrano nella prima categoria, vengono
concessi dalla banca statale, mentre i finanziamenti a lungo termine vengono
effettuati da altri istituti specializzati.

# *
s

Dalle condizioni esistenti nei singoli paesi, esaminate in questo capitolo
¢ nel capitolo VII, si desume che 1l saggio wufficiale di sconto non
rappresenta sempre un indice sicuro dell’effettivo livello dei saggi d’inte-
resse praticati in un determinato mercato. Soltanto esaminando il sistema
creditizio di ciascun paese nel suo complesso e studiando sia i saggi a breve,
sia 1 saggi a lungo termine, & possibile farsi un’idea della struttura gene-
rale dei saggi d’interesse. A questo proposito, i dati contenuti nella
tabella alla pagina seguente rispecchiano abbastanza fedelmente il livello dei
saggi applicati in alcuni paesi verso la fine dello scorso anno.

Per determinare l'onere effettivamente sopportato dal mutuatario biso-
gha naturalmente tener conto non solo det saggi d’interesse, ma anche delle
spese e delle altre condizioni che regolano la concessione del credito. Non
tutte le spese possono tuttavia essere determinate con precisione, ma anche
se cid fosse, occorrerebbe ancora sapere, prima di poter utilmente confron-
tare le condizioni relative al credito applicate nei singoli paesi, a quale
livello della scala dei saggi e delle spese bancarie viene accordato il grosso
dei crediti,

Fra i quattordici paesi contenuti nella tabella, si possono distinguere i tre
seguenti gruppi;

Iy I1 gruppo di paesi che pratica saggi relativamente modesti, nel quale sonoc com-
presi Irlanda, Norvegia, Paesi Bassi, Stati Uniti e Svizzera.

Fra i predetti paesi, la Svizzera ha un’abbondante formazione di risparmio
nuove, di cui una buona percentuale ¢ disponibile per prestiti esteri € lo stesso
pud dirsi, in linea generale, per gli Stati Uniti, sebbene, per questo paese, la
necessitd di esportare capitali sia meno imperativa che per la Svizzera. Anche
i Paesi Bassi hanno un elevato saggio di risparmio e sul mercato dei capitali
olandese sono gid stati collocati con successo diversi prestiti esteri. L'Irlanda,
attraverso i1 suoi investimenti in titoli britannici, ¢ un paese creditore, ma ulti-
mamente ha ridotto piiv che aumentato le sue attivitd detenute all’estero, mentre
la Norvegia, che & un paese debitore, ha negli anni recenti contratto cospicui



Struttura dei saggi d'interesse verso la fine del 1955.

Paes| Reqgno
Classlficazlone Austria | Belgio 3:},‘2; Fh;;:n- Francla Ge;':gma IManda | jeaa  |Morvegia Bagsi Unito 3:.?;3 Svezia | Svizzera
Banca centrale:
Saggio di sconto, . . . .. 5 3 5% 5-8 3 an <) 4 3% 2% 4% 21 3% 1%
Saggio sutle anticipazionl 5%6% | 4% 6-8% 4y a4y - 4 3%-4% | 3-4 - | avean | 2%
Tutte le altre banche:
Saggl pagati su:
Depositi a vista . . . . . % Ve Y3 1-1% Ye=1% H-1% —_ =3 —_ 1A - -_— 0= A
Deposlti vincolatl .
e g risparmio. . . . .. 3%-5 |finoa3* 4-5 4%-6% | 1%-3 2% -4 -3y 1%—5%5 |finoad | W=-2% 2%~4 |flnoady| 2-4 1-3%
Saggi praticati su:
Effetti commerciali . . . . -9 4-5 5%~7 T8 4%=6 S%-T% | 3¥-4% | 5%=-T% V=4 5=-6 — A%=6% | 1%=4"%
Anticipazioni . . . - . . . a=11 BW-6% 6-8 8-8% B -] 3% 8v-8% 5-6 4% B 4-5
Scoperti in conto. . . . . — |fnoar| eu-se | s8% | 78 [ou-r0u) av-5u| Tu-0 8% ¢ BT — |f*%* % s4ue
Prestitl a medio termine. . B-11 5%~8 ] Th-8% &9 T¥=-9 4-5 TY%-8% — 58 — 4%-8 6-6% 3¥~-4%
Prestiti per prime ipoteche B-8% | B%-8%| BU-T [ T%-B% | 8-10 8%-8 6 10 4-5 A4~5 5-5% AV | 4Vi-a% 3%
Mercato monetario:
Danaro a brevissima
scadenza . ... ... ' —_— 1% -_— -_ 3 % — —_ — % 2%-AY%: 3% —_ 1%-1%
Prestiti interbancari. . . . . —_ —_ —_ 7-8 —_ —_ — _ — — —_ 21 3% —
Cambiali del Tesero a 3 mesl — 1% 43,7 — 2% 3 —_ 2% - 1* 4-4Y 2% - ——
Rendlmenti de! mercato
dei capitali:
OQbbligazioni governative
a lunga scadenza . . . -_— 4-5 67 - 5 L 4% 5% 4% 3 4% 2 4%-4% 3
Obbligazioni industriali con
scadenza a 20 anni . . . 6% 5 —_ _ ] 78 — &% 4%-5 3% 5=-5% | au=-3% _ 34

; Prima del 19 dicembre 1955, %ando i) sagglo wificiale dl sconto fu portato al 4%,
1l 7 febbraio 1956, il saggio ufficiale di sconto & stato portato al 3 %.

: 216 febbraio 1056, il saggio ufficlale di sconto & stato portato al 550 %.

ink

-‘ Fino al 4,25% per certificati di cassa con scadenza di 5 annl

Gennaio 1956,
7 Buoni del Tesoro a 6 mesi.
* Buonl del Tesoro con scadenza non superiore ad 1 anno.

89
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prestiti esteri per finanziare gli investimenti nazionali in beni strumentali, con-
tinuando nel frattempo a seguire una politica di danaro “a buon mercato”
all'interno del paese (dalla quale si é un poco allontanata, per la prima volta,
nel 1955),

2} Viene poi un gruppo intermedio di paesi, nel quale sono compresi Belgio, Regno
Unito e Svezia.

Nel 1935, in tutti questi paesi & stato aumentato il saggio ufficiale di
sconto e, nel febbraio 1956, il Regno Unito le ha ulteriormente accresciuto,
avvicinandosi cosi al terzo gruppe di paesi. In Svezia, il finanziamento dell’edi-
lizia gode di un trattamento privilegiato, mentre nel Belgio e nel Regno Unite
i saggi di mercato sono applicati con maggiore uniformita.

3) Vi ¢ infine, un terzo gruppo di paesi che applica saggi relativamente elevati,
del quale fanno parte Austria, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania occiden-
tale ed Italia.

Come si pud rilevare dalla tabella, il livello dei saggi d’interesse a lungo
termine ¢ assal uniforme per tutti i paesi del gruppo mentre [ saggi a breve
termine lo sono assai meno. Esaminando la situazione a grandi linee, non si
pué affermare che nei predetti paesi Pespansione economica sia stata indebita-
menie compressa dal livello relativamente elevato dei saggi d'interesse. Vero &
che in Italia e, per qualche tempo, anche in Austria e nella Germania occi-
dentale, la disoccupazione ha costituito un problema molto serio ed & anche vero
che in tali paesi venivano praticati saggi d’interesse fra i pid elevati. Di molto
maggiore importanza & tuttavia il fatto che nei paesi or ora menzionati il red-
dito pro-capite era ancora piuttosto basso, sicché per qualche temipo non pote-
rono conseguire un rapido incremento nel risparmio effettive. In altre parole,
detti paesi avevano penuria di capitali. Gl elevai sagei d’interesse possono
quindi essere considerati un riflesso dell'insufficienza di capitali in rapporto al
fabbisogno corrente. A questa situazione non si poteva rimediare con manovre
monetarie, fra le quali il mantenimento di bassi saggi d’interesse, perché cosi
facendo si sarebbe incoraggiato la domanda di credito e forse avvilito il rispar-
mio, scuotendo la fiducia nella moneta, Cosi stando le cose, i bassi saggi d'in-
teresse sarebbero stati pitt di ostacolo che di aiuto agli investimenii ed all’espan-
sione economica.

E forse utile osservare incidentalmente che, in numerosi paesi, il
volume degli investimenti & rimasto ampio, nonostante gli elevati saggi
d’interesse; ¢id non significa che un incremento dei saggi non contribuisca
a ristabilire o mantenere Vequilibric monetario. Il necessario adeguamento
fra domanda ed offerta di capitali sul mercato pud essere conseguito tanto
aumentando il flusso del risparmio, quanto riducendo il volume degli
investimenti, La veritda & che, negli anni postbellici, 1 profittd ricavati dai
nuovi investimenti (o da cid che si chiama anche produttivita marginale
del capitale) sono stati cosl cospicui che, nonostante gli elevati saggi d’inte-
resse, la domanda di capitali & stata sufficiente per fornire opportunitd di
investimento a tutto il risparmio disponibile.

In ciascuno dei tre gruppi sopra menzionati, la politica della banca
centrale si & recentemente orientata verso una limitazione del credito, nen-
che¢ verso saggi pih elevati, per cui sard interessante esaminarne 1effi-
cacia. '



Data la forte domanda di mezzi finanziari, il loro limitato approv-
vigionamento, ossia la restrizione del credito costituisce l'elemento piit
importante della politica perseguita, mentre Paumento dei saggi d’interesse
ne & stato piuttosto una conseguenza, Ne deriva, che Fefficacia di una
politica monetaria restrittiva non va tanto giudicata dalla tendenza dei
saggi d’interesse, quanto dai mezzi coi quali Papprovvigionamento dei fondi
viene tenuto sotto controllo.* Non si pud pretendere che un aumento nei
saggi d’interesse — per quanto importante esso sia — eserciti di per sé
un’influenza moderatrice, se contemporaneamente il governo ottiene cospi-
cui fondi direttamente dal sistema bancario, o dalla stessa banca centrale,
per finanziare, ad esempio, un vasto programma edilizio. In tal caso,
Iinfluenza moderatrice che normalmente dovrebbero esercitare i saggi
d’interesse pih elevati, pud venire annullato dagli effetti della simultanea
espansione nel volume del credito provocato dalle autorita.

E da questo punto di vista che va giudicato il ricorso che il governo
fa al credito per coprire disavanzi di bilancio, finanziare industrie nazio-
nalizzate, ecc. Tali crediti possono anche essere costituiti da risparmio
genuino ¢ non avere, nemmeno in periodo di “boom”, alcun effetto infla-
zionistico, purché la rimanente domanda di capitali venga contenuta entro
i limiti del risparmio disponibile. Sebbene questa non sia una condizione
facile da soddisfare, pare che in alcuni casi si sia tuftavia verificata. In
Francia, per esempio, sembra che, certamente nel 1953, il Tesoro, per
coprire le sue spese e finanziare gli investimenti esterni, abbia potuto
mutuare fondi formati da risparmio genuino, senza provocare un’eccessiva
tensione sul mercato o restringere indebitamente il credito all’economia
privata. Una simile situazione & tuttavia da considerarsi eccezionale; di
solito il contributo della politica di bilancio ad un programma diretio
a moderare un “boom”, comporta la riduzione dei fondi mutuati dal
governo.

La soluzione ideale per il governo ¢ quella di diminuire le proprie
spese, collocando meno ordinazioni presso lindustria, soprattutto mecca-
nica, allo scopo di alleggerirla di una parte della pressione cui & sotto-
posta in seguito all’espansione degli investimenti privati. Una simile com-
pressione effettuata durante il ”boom” non attenuerebbe soltanto la pres-
sione immediata, ma consentirebbe anche di accumulare ordinazioni da
collocare nell’eventualitd di una successiva recessione per stimolare ’economia.

Dato che solo pochi governi si sono spinti tanto avanti da ridurre le
spese pubbliche, si & adottata di solito la politica di limitare gli aumenti
annuali degh stanziamenti di bilancio e di coprire con le entrate ordinarie

* In pratica, si & constatato che i mezzi di pagamento presentano ung forte tendenza ad asse-
starsi su di un livello che, tenendo conto delle abitudini seguite nei pagamenti dai singoli popoli,
pud essere considerato normale rispetto al prodotto nazionale lordo. In seguito alle inflazioni e
svalutazioni ecc., del periodo bellico, in molti paesi, il volume dei mezzi di pagamento & stato
per lungo tempo tutt’alire che normale ¢ nel periodo di adeguamento ha subito, nella maggior
parie dei casi, variazioni eccezicnali. Ma gli adeguamenti postbellici sono ora quasi terminati e
d’ora in avanti i mezzi di pagamento varieranno quindi di nuove conformemente alle regole
normali.
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non solo le spese ordinaric, ma anche una buona parte delle spese in
conto capitali, Nella Germania occidentale, il governo federale, piu per
caso che di proposito, ha accumulato cospicui saldi di cassa e sebbene essi
abbiano forse contribuito a moderare l'espansione creditizia e conseguente-
mente Dlintensitdh del “boom™ in quel paese, la loro stessa esistenza ed il
loro futuro utilizzo sollevano problemi monetari e di altra patura che non
sard facile risolvere.

I significato reale del termine *avanzo generale”, riferito al bilancio
di un determinato paese, va accuratamente studiato, percheé il governo ha
spesso da finanziare spese fuori bilancio, quali, per esempio, quelle con-
nesse all’esecuzione di programmi edilizi. Quando si tratta di effettuare una
spesa fuori bilancio & di grande importanza impiegare adeguati metodi
di finanziamento, allo scopo di attirare il risparmio genuino ed evitare
un indebito ricorso al sistema creditizio.

In periodo di “boom”, un governo che ricorra per credito diretta-
mente alla banca centrale non trova giustificazioni ¢ persino il collocamento
di cambiali del Tesoro presso le banche commerciali pud provocare una
pericolosa espansione creditizia, In questi ultimi anni, diversi paesi - fra
cui il Regno Unito -~ hanno dovuto fronteggiare simili problemi di finan-
ziamento. Come si pud rilevare dalla rassegna gia compiuta nel presente
capitolo (vedansi pagine 41-43), le autoritad britanniche hanno cercato una
soluzione ricorrendo alle seguenti misure:

1) Il governo ha invitato le autorita locali a rivolgersi nella misura piltr ampia
possibile al mercato per ottenere credito, affinché i programmi d’investimento
stano finanziati soltanto con risparmio effettivo,

2} 11 credito accordato alle indusirie nazionalizzate, sempre garantito dal governo,
deve figurare fra le spese “fuori bilancio” ed essere coordinato con gli altri
prestiti del Tesoro di mode che i metodi impiegati dal governo per procurarsi
mezzi finanziari possano essere posti su una base pil razionale.

3) Nel bilancio € previsto un avanzo ordinario che, se verranno effettuate determi-
hate economie, superera notevolmente i £500 rilioni, con cui sard possi-
hile coprire la massima parte delle spese nette “fuori bilancio™.

Sono state inoltre prese alcune disposizioni per promuovere il rispar-
mio, soprattutto quelle forme di piccolo risparmio” che affluisce diretta-
mente al Tesoro, mentre continua la limitazione del credito, sostenuta dal
saggio ufficiale di sconto del 5,50%. La politica tracciata & per molt
aspetti rigorosa, essendo diretta a far adottare metodi di finanziamento non
inflazionistici.

Tanto nel Regno Unito, quanto in altri paesi, 1 programmi edilizi
sono di particolare importanza dal punto di vista monetario, dato che in
numerost casi metd o pit dei mezzi necessari per tale scopo viene fornito
dal governo, come risulta dalla tabella alla pagina seguente.

Sebbene la maggior parte dei dati siano preliminari, si pud tuttavia
affermare che, nel complesso, danno un quadro esatto della situazione.
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Case costruite nel 1955 in undicl paesi del’Europa occidentale.*

Investimentl
Costo delle abitazioni costruite in nuove abitaziond | Abitazioni
Abitazioni in percento di costruite Fondi
costrulte Yot dott corildi Tornitl dal
Paese in otale : prodotio _ ATE2 governg
mighaa | in miioni | Toe | JUSCHS, | nazionale | TNeR" fgovernativ
di unita | di unitd | g goriari | 8.0, per | Mette fissi
monetarie | g unith | 2 Brezzl |y i)
nazionali e di mercato In percento del totale
Austrla . ., . . 45 5.500 210 4,8 & 37 s0=70 50
Belgie . . .. 45 15.500 310 6.9 34 a5 50-70 50
Danimarca . . 25 800 130 5.2 3 Lk i B0-90 &5
Francia . . . . 2058 &30 1.800 8.8 4% 50 80-90 &5
Germania . . . 540 9,600 | 2,260 4,2 &Y 40 45-55 30
Halia . . ... 220 TO0 1.120 .1 é 39 35-45 25
Norvegia . . . a0 1.550 220 7.3 7 3s TJ0-80 45
Paesi Bassi. . 60 850 220 37 2 34 | s595 65
Regno Unita . 325 G630 1.780 5.4 3% 35 40-70 &5
Svezia. . . . . 55 2.050 4900 7.3 5 20 80-90 45
Svlzzera. . . . 40 1.500 aso 8.7 -] 45 510 5

* Stime preliminari compilate dalla Banca dei Regelamenti Internazionali {cifre arrclondate).

I fondi pubblici svolgono una importante funzione nell’edilizia non
solo da un punto di vista puramente finanziario (ciog, rispetto al complesso
dei mezzi investiti), ma anche come fattore che influisce sul numero di
nuove abitazioni costruite. Il numero di nuove abitazioni per la cui costru-
zione le autorita hanno effettivamente concesso qualche aiuto (esclusi i
privilegi fiscali} & difatti quasi sempre assai superiore a quello che 1 dati
relativi  all'importo dei finanziamenti statali in percento di quelli totali
lascerebbe supporre, dato che la pratica universalmente seguita & di addos-
sare una parte dell’onere finanziario al settore privato. Lo stimolo imponente
che i finanziamenti pubblici imprimono all’edilizia pud essere desunto dal
fatto che, il totale delle abitazioni terminate nel 1955, negli undici paesi
compresi nella tabella che precede, & stato approssimativamente di 1.600.000
contro un totale annuo massimo di 800.000 durante gli anni successivi al
1930. Tenendo conto dell'incremento della popolazione (incremento naturale,
pih o meno le variazioni dovute a migrazioni}, Germania, Francia ed Italia
soffrono tutt’ora di una sensibile penuria di abitazioni, mentre tutti gli
aliri paest dispongono ora di un maggior numero di alloggi in rapporto
alla rispettiva popolazione, di quanto ne abbiano mai avuto prima. Ad
eccezione dei tre suddetti paesi, si nota un rallentamento nell’espansione
dell’edilizia,

Nella tabella precedente, le elevate percentuali che figurano nelle
ultime due colonne sono assai indicative della direzione in cui 1 singoli
governi potrebbero orientarsi nel caso volessero controllare l'attuale “boom”
¢ riservarsi una potente arma anticiclica da utilizzare in futuri periodi
sfavorevoli. Una certa riduzione dei programmi edilizi aumenterebbe la
flessibilitda della politica fiscale ¢ monetaria e conseguentemente di tutta
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Veconomia ed agirebbe, soprattutto, da potente antidoto alla pit che piena
occupazione, nonché ad altri fattori inflazionistici.

Nonostante il pumero di nuove abitazioni, la domanda di alloggi
¢ tutt’ora forte e di conseguenza grande & la pressione perché ne vengano
costruiti altri, Una ragione di questa situazione & che nella maggior parte
dei paesi le pigioni sono mantenute a livelli artificalmente bassi. Dal punto
di vista della politica pratica, cid significa che 1 singoli governi devono
risolvere alcuni problemi assai complessi: ad esempio, come ristabilire
condizioni di mercato pitt realistiche in tutto il settore edilizio. E necessaria
cio¢ una soluzione che impedisca il perpetuarsi di una situazione che, a
lungo andare, potrebbe rivelarsi incompatibile con la difesa della stabilita
monetaria,

Negli anni immediatamente successivi alla guerra, vi era la tendenza
a considerare la politica monetaria di scarsa importanza. Inoltre, data
I'inflazione repressa allora esistente, un aspetto della quale era Deccessiva
liquiditd, resta una questione controversa se i normali mezzi della politica
creditizia avrebbero potuto spiegare la loro efficacia. Tuttavia, da allora
molte cose sono mutate per quanto riguarda produzione, prezzi e liquidita;
la politica monetaria ¢ di nuovo apprezzata al suo giusto valore
¢ nella maggioranza dei paesi & stato conseguito un grado soddisfacente di
equilibrio.

Ma la politica monetaria da sola non basta. Sul settore pubblico,
che attualmente & assai ampio, Je misure monetaric esercitano scarsa in-
fluenza ed il finanziamento del bilancio pubblico, delle industrie nazionaliz-
zate e dei programmi elaborati dal governo (per esempio edilizi) pud, se
non viene effettuato con prudenza, annullare gli effetti della restrizione
creditizia nel settore privato. Se le banche saranno indotte ad aumentare il
loro portafoglio di cambiali del Tesoro per fornire capitali freschi al governo,
in linea generale cid provocherd una creazione primaria di moneta, mentre
le banche stesse entreranno contemporaneamente in possesso di attivita pron-
tamente mobilizzabili. Nella misura in cui i buoni del Tesoro serviranno
di base alla concessione di nuovo credito, qualsiasi politica generale di
limitazione del credito rimarra priva d’effetto. Un simile andamento sarebbe
assai deprecahbile percheé, volendo impedire Pinflazione, il fatto stesso che
le banche hanno dovuto accordare credito al governo dovrebbe
avere come suo logico corollario una riduzione, € non un aumento,
del credito accordato ad altri settori dell’economia. II modo pid
sicuro per eliminare tale pericolo consiste nello stabilire condizioni che rendano
superflua emissione di nuove cambiali del Tesoro. Cidé potrebbe anzi costituire
uno dei principali obiettivi della politica governativa, Un incremento dei
saggi d’interesse, mentre ¢& indispensabile per una politica che intenda
contenere il credito, non & lunico strumento della politica monetaria.
Mentre si stanno elaborando misure pitt adeguate per affrontare la situa-
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zione, sara talvolta opportuno ricorrere a qualche soluzione temporanea,
in grado di produrre un effetto pii o meno immediato nel settore del
credito. Tale sistema & stato per esempio seguito nel Regno Unito ed in
Svezia. I governi di questi paesi hanno intensificatc la Joro campagna
antinflazionistica invitando le banche non solo ad astenersi da ogni ulte-
riore concessione di credito, ma anche a ridurre il volume delle antici-
pazioni gia accordate (vedansi pagine 38 ¢ 46). Le banche hanno
promesso di fare del loro meglio per conseguire la desiderata riduzione e
vi sono difatti riuscite brillantemente, il che rappresenta un successo per
nulla trascurabile, dato che vi erano scarse possibilitd di poter trasferire 1
crediti sul mercato dei capitali che, a quell’epoca, ristagnava in entrambi i paesi.

L’aumente dei saggi d’interesse (maggiore nel Regno Unito che in
Svezia) ha contribuito a ridurre le anticipazioni: restrizioni creditizie non
sostenute da saggi d’interesse adeguatamente elevati possono essere eluse in
diversi modi (soprattutto nel caso in cui il pubblico detenga cospicui im-
porti di titoli governativi a breve scadenza; esso pud inoltre venire indotto
a prestare privatamente fondi che altrimenti sarebbero stati depositati presso
banche od investiti in titoli quotati sul mercato).

Nel settembre 1955, nella Germania occidentale, sono state aumentate
le percentuali minime delle riserve di cassa di tutti gli istituti di
credito; ed in aliri paesi (cio¢ in Austria, Iinlandia e Svizzera) sono stati
stipulati accordi, per cui le banche sono tenute a depositare presso la banca
centrale certi saldi minimi di cassa. In numerosi paesi, si & discusso s¢ non
sia opportuno far pil ampio ricorso a variazioni nelle percentuali
minime delle riserve di cassa e nei rapporti di liquidita. Ma
mentre tali variazioni possono riuscire assai utii in situazioni di emer-
genza, soprattutto in paesi dove le possibilita di far ricorso ad opera-
zioni di mercate aperto sono ridotte, non bisogna minimizzare i lore
svantaggi. Le variazioni regolari nelle riserve minime obbligatorie inter-
feriscono con le pratiche seguite dagli istituti di credito per quanto riguarda
la hquiditd, pratiche basate sulla passata esperienza dei vari gruppi di
istituti, che differiscono notevolmente luno dall’altro per la particolare
natura delle operazioni effettuate da ciascuno di essi. Né va dimenticato
che se 1 rapporti possono essere variati ad libitum, i governi possono giun-
gere all’errata conclusione che il collocamento di nuove cmissioni di cam-
biali del Tesoro presso le banche non provecheri alcun danno, trascurando
il fatto che una creazione primaria di credito — quale deriverebbe ad ogni
modo dagli acquisti di cambiali del Tesoro da parte delle banche - ha
gencralmente un effetto inflazionistico maggiore e pilt immediato dell’espan-
sione secondaria di credito, che sarebbe probabilmente l'unica ad essere
ostacolata dail’aumento delle percentuali minime delle riserve di cassa.

Se il nuovo credito allo stato viene tenuto entro limiti ragionevoli, &
di solito possibile, facendo un saggio uso delle operazioni di mercato
aperto, limitare opportunamente il credito e ci si rende maggiormente
contoc che le banche centrali dovrebbero essere autorizzate ad effettuare
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simili operazioni ¢ disporre dei titoli necessari affincheé siano efficaci. A
Londra ¢ Nuova York, per esempio, le operazioni di mercato aperto hanno
per lungo tempo rappresentato I'elemento principale del governo giornaliero
del credito {(menire le riserve minime legali stabilite dalle autorita della
Riserva Federale per le banche commerciali non sono state variate dal-
Pestate del 1954). Nel maggio 1955, la Germania occidentale fece un passo
nella stessa direzione, avendo il governo federale concluso un accordo con
la Bank deutscher Linder, in base al quale quest’ultima poteva per un
anno (periodo recentemente prorogato) convertire crediti di conguaglio fino
al valore di DM 2 miliardi in titoli da wutilizzare in operazioni di mercato
aperto. In diversi centri ci si sta facendo una preziosa esperienza in mate-
ria ¢ st stanno sviluppando nuove tecniche, il cui scopo ¢ di intensificare
Pefficacia di una politica monetaria flessibile.

Quando le banche non detengono titoli a breve termine in quantitd
superiore a quella necessaria per mantenere un adeguato rapporto di liquidita
possono essere costrette, se desiderano estendere il loro credito, a cedere
una parte dei loro titoli a lungo termine. Tale fu la situazione in
cul si trovarono, nel primo semestre del 1953, le banche londinesi affiliate
alla stanza di compensazione (vedasi pagina 37) e nel 1955, anche le
banche americane ridussero i loro portafogli titoli al fine di non dover
sospendere la concessione di credito (vedasi pagina 19). TI grande wvan-
taggio di tali vendite, dal punto di vista monetario, fu che non vennero
fatte alla banca centrale, ma sul mercato, sicché il nuovo credito non pro-
voch alcun incremento dei mezzi di pagamento.

Come ha dimostrato l'esperienza, perché una politica monetaria sia
efficace, occorre anneitere la massima importanza alle misure che influi-
scono sull’economia nel suo complesso; ma & spesso possibile — e talvolta
persino indispensable — rafforzarle in particolari settori, con alire di natutra
pit specifica.

Un esempio di un’attivita di carattere abbastanza generale, nella quale
la banca centrale, nella sua qualith di prestatore finale, pud operare
un certo grado di controllo selettivo, & lo sconto di effetti. Non bi-
sogna mai chiudere completamente lo “sportello dello sconto” (per usare
un’espressione americana), né l'accettazione dovrebbe essere del tutto auto-
matica, essendo indispensabile tener conto della natura della carta che
viene offerta al risconto, nonche della posizione degli istituti che cercano
credito. La banca centrale pud decidere di escludere dal risconto la carta
commerciale e finanziaria connessa a rischi speculativi. Pud anche essere
d’avviso che il ricorso alle facilitazioni di risconto da parte di una banca
singola non dovrebbe essere sproporziomata all’wso che ne fanno le banche
nel loro complesso. In aggiunta al controllo selettivo esercitato sul risconto,
numerosi paesi sogliono determinare “limiti di credito” sia per gruppi di
banche, sia per ogni singola banca, che varlano da paese a paese.

Nettamente piu specifiche sono le misure di controllo creditizio adot-
tate nei settori connessi al finanziamento delle vendite rateaii, alle
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operazioni di borsa ed alla concessione di ipoteche per scopi
edilizi. CGi si & vieppilt convinti che le autorita dovrebbero possedere
poteri speciali per intervenire nei settori, la cui evoluzione ¢ piuttosto
incostante, sicché pud essere necessario esercitare un’influenza diretta su di
essi, con effetti pid rapidi di quelli delle misure creditizic generali (vedasi
pagina 21). L’applicazione di simili controlli solleva naturalmente difficili
problemi tecnici ed inoltre non & sempre agevole, per coloro che vi sono
preposti, resistere a pressioni estranee di carattere politico. A volte, le auto-
ritA monetarie non sono esse stesse responsabili dell’amministrazione di tali
controlli. Nel Regno Unito, per esempio, il controllo delle vendite rateali
viene esercitato dal Ministero del Commercio.

Allo scopo di aumentare lefficacia della politica monetaria, vi sono
altri desiderata relativi alla struttura dell’economia in generale ed al sistema
finanziario in particolare. Fra di essi, va ricordato per esempio Desistenza,
nei diversi paesi, di un mercato dei capitali adeguatamente fun-
zionante, in mancanza del quale troppi fondi vengono incanalati verso
le banche., Una cosa & sicura, in simili casi si & sempre esposti alla tenta-
zione di fare troppo assegnamento sulle banche, non solo per i finanzia-
menti a breve, ma anche per quelli a lungo termine. Anche se le banche
ricevono risparmio genuino dal pubblico che consente ad esse di concedere
credito per scopi d’investimento senza produrre alcun effetto inflazionistico,
vi ¢ pur sempre il pericolo che una banca possa subire gravi perdite e
che il conseguente panico provochera ingenti prelievi. I pericoli sono ancora
maggiori, se il finanziamento degli investimenti non ha luogo con rispar-
mio effettivo, perché in tal caso non pudé mancare di produrre effetti infla-
zionistici.

Le banche centrali costrette ad operare in paesi privi di mercati dei
capitali sanno benissimo quale intralcio cid rappresenti. Non solo sono
ostacolate nelle operazioni di mercato aperto, ma persino il normale trasfe-
rimento delle anticipazioni delle banche commerciali alle istituzioni che
operano sul mercato dei capitali non pud aver luogo in modo normale,
Cié dimostra pertanto che il mercato dei capitali aumenta Ielasticita di
un’economia, nonché la sua capacita ad adattarsi continuamente alle carat-
teristiche mutevoli della domanda e dei nuovi metodi tecnici.

Spingendoci pilt avanti, si pud rilevare che, nel tempo presente, in
cui si sono formate vaste organizzazioni economiche — di lavoratori,
datori di lavoro ed agricoltori — I’efficacia della politica monetaria dipende
in ampia misura dal senso di responsabilita degli associati e dei dirigenti, e
soprattutto di questi ultimi. I tradizionali metodi monetari si svilupparono
per lo piti in un’epoca in cui numerose imprese, piccole ed indipendenti,
si facevano una spietata concorrenza. Raramente agivano insieme, mentre
le attuali organizzazioni fanno largo uso dell’azione concertata. Idealmente,
le organizzazioni dovrebbero cercare di risolvere i problemi in discussione,
non tanto tenendo presente i vantaggi a breve scadenza, quanto piuttosto
le ripercussioni che la loro azione avra, a lungo andare, sull’economia ed
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indirettamente sulla propria posizione. Un atteggiamento di attiva coopera-
zione deve perd essere compensato da una maggiore tempestivith da parte
delle autoritd monetaric nel far conoscere non solo le principali direttive
della loro politica, ma anche le ragioni delle decisioni adottate.

3 Recentemente, come & normale in periodo di "boom”, il volume degli
investimenti & aumentato con un ritmo particolarmente rapido, ma levi-
denza mostra che anche il risparmio volontario ha manifestato una
tendenza a crescere, quantunque non sempre nella stessa misura. Mentre,
negli anni postbellici, 1 profitti sono stati assai elevati, sicché DPautofinan-
ziamento delle aziende ha contribuito sensibilmente al flusso del risparmio,
¢ probabile che i proventi derivanti da tale fonte si ridurranno con l'inten-
sificarsi della concorrenza. Tanto pit importante &, quindi, che aumenti
il flusso del risparmio da altre fonti, perché non si potra fare a meno di
un abbondante affluire di risparmio ove si voglia sostenere I'espansione eco-
nomica. Occorreranno capitali per finanziare le cospicue spese necessarie per
Iapplicazione pratica delle numerose nuove invenzioni tecniche che stanno
per essere introdotte, nonché per soddisfare i nuovi bisogni creati dal cre-
scente tenore di vita, per tacere dei capitali indispensabili per finanziare
gh investimenti nei paesi sottosviluppati., Se si vuole che il risparmio affluisca
in misura abbondante, bisogna lasciare al pubblico un’aliquota di reddito
tale, dedotte le imposte, da stimolare il risparmio individuale; e deve anche
valere la pena di risparmiare. Cio significa che i risparmiatori non devono
essere privati del frutto dei loro risparmi da un’imposizione eccessiva o da
un aumento inflazionistico dei prezzi. Un’energica politica monetaria pud
dare un prezioso contributo alla lotta contro linflazione, ma essa non puo
essere decisiva in s& € per sé. E pertanto essenziale, come & stato ripetuta-
mente constatato, che le diverse autorita, organi ed organizzazioni, operanti
in questo settore, agiscano insieme per raggiungere la méta comune.



IIL. Prezzi e ptoduzione.

Nel 1935 e nel primo trimestre del 1956, la situazione dei prezzi fu
caratterizzata dallo stesso andamento gid osservato nell’anno precedente: da
una parte, una generale stabilitd dei prezzi internazionali, che dura ormai
da oltre quattro anni; e dall’altra, una netta divergenza, a partire dall'ini-
zio del 1954 fra prezzi in aumento delle materic prime industriali ¢ prezzi
in diminuzione dei prodotti agricoli. Considerata I'accresciuta importanza
delle materie prime industriali nelle moderne economie ed il fatto che gli
aumenti di prezzi, almeno nell’opinione del pubblico divenuto sempre pih
consapevole della loro evoluzione, tendono ad apparire pilt notevoli delle
riduzioni, Vimpressione generale che se ne ricava & che le prevalenti condizioni
di "boom’ stanno provocando nuove e vieppill pericolose spinte inflazio-
nistiche. Per fortuna le preoccupazioni nutrite circa il pericolo di inflazione sono
state tali da indurre i singoli governi a prendere misure tanto nel settore
pubblico che in quello privato per difendersi da sviluppi sfavorevoli. Per cui,

1) i governi di numerosi paesi hanno adottato una politica monetaria e
fiscale pih energica;

2) & stato proseguito il processo di liberazione, consistente non solo nel-
I’abolizione dei controlli rimasti in vigore nelle singole economie dal
periodo bellico, ma anche nella liberazione delle importazioni visibili
ed invisibili;

3) & stata vigorosamente incrementata la produzione di tutti i prodotii
base. Sembra che i produttori abbiano ormai superato i loro timori
circa un imminente rallentamento della domanda, timori che per un
lungo periodo li hanno fatto esitare se aumentare la loro capacitd
produttiva.

Nel complesso si pud affermare che, negli anni recenti, si & assistito
all’abolizione non solo dei controlli diretti, ma anche della mentalitd sca-
turita dalla grande crisi, in quanto ci si ¢ resi conto che le infauste espe-
rienze allora acquisite non possono essere considerate una guida sicura alla
politica monetaria ed economica in genere da seguirsi nelle condizioni assai
diverse dell’attuale ’boom”.

#*

Dal seguente grafico si puod rilevare che, nel primo semestre del 1954
vi fu un breve periodo in cui il netto contrasto fra la tendenza dei prezzi
delle materie prime industriali e quella dei prezzi dei prodotti agricoli era
quasi scomparso.

Dalla primavera 1954, cioé negli ultimi due anui, si nota un wmovi-
mento “a forbice”, chiaramente visibile, fra 1 prezzi dei prodotti agricoli
{soprattutto dei generi alimentari), da una parte ¢ quelli delle materie prime
industriali, dall’altra. I prezzi dei prodotti industriali — soprattutto a causa
del ”boom” negli investimenti industriali — sono aumentati, mentre i prezzi
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dei prodotti agricoli, che servono al consumo diretto, sono diminuiti in
misura maggiore, sebbene abbiano mostrato una certa ripresa nella prima-
vera del 1956. In tre momenti — all’inizio del 1955, nell’autunne 1955 ed
allipizio del 1956 — 1 prezzi dei prodotti industriali sono notevolmente
salit. Numerosi paesi hanno considerato tale fatto una ragione importante
per restringere ulteriormente il credito.

Prendendo la situazione esistente nel marzo 1954 come punto di par-
tenza per un’analisi del’andamento dei prezzi nei due periodi successivi di

Variazioni nell’indice dei prezzi delle merci a mercato internazionale.
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dodici mesi ciascuno si constata che, tranne poche eccezioni, i gruppi di
merci 1 cul prezzi sono aumentati nel secondo periodo sono gli stessi che
presentavane un movimento ascensionale nel primo. Le principali eccezioni
sono costituite dagli olil e grassi vegetali, nonché dalle pelli. Queste merci,
benché di origine agricola, hanno una forte domanda in periodo di “boom”
industriale. )

Si osserverd che nella maggior parte dei casi le variazioni nei due
sensi, registrate nell’anno terminato nel marzo 19536, sono state meno pro-
nunciate di quelle verificatesi nel precedente periodo di dodici mesi; c¢id
significa che i prezzi si somo maggiormente stabilizzati, in parte in seguito
alla misure monetarie ¢ di altra natura adottate.

Le caratteristiche che nel 1955-56 hanno dominato i mercati interna-
zionali delle merci sono le seguenti: linsolita sostenutezza dei prezzi dei
metalli, compreso Paumento delle quotazioni del rame, che ha raggiunto
un nuovo livello senza precedenti; gli assestamenti all’ingit dei prezzi delle
bevande (cacao, caffé, ecc.) dopo [leccezionale incremento registrato nel
1954; le straordinarie fluttuazioni nel prezzo della gomma naturale ed il
costante declino nei prezzi dei prodotti agricoli, tendenza che si & invertita
soltanto nei primi mesi del 1956. Tale evoluzione, nonché le variazioni nei
prezzi di altre merci, sono state decisamente influenzate dalla posizione
intrinseca dei singoli mercati, la quale, nel periodo sotto rassegna, ha dimo-
strato di essere un fattore importante quale non era pi stato dalla prima
meta del 1950, cioé dal semestre precedente allo scoppio del conflitto corea-
no. Per quanto riguarda le influenze generalt — a prescindere dal “boom”
¢ dalle misure adottate per comprimerlo — 1 fattori politici hanno svolto
una funzione assai modesta. La malattia del Presidente FEisenhower, per
esempio, ha influito in misura assai minore sui mercati delle merci che
non sulle borse valori €la tensione politica sviluppatasi nel Medio Oriente
sembra non aver avuto alcuna conseguenza su tali mercati.

Nell’analizzare I'andamento dei prezzi negli ultimi due anni & neces-
sario distinguere fra gli aumenti che sono normali nella fase ascensionale del
ciclo economico ¢ le variazioni (per lo pilt in diminuzione} che si sono veri-
ficate per ragioni in apparenza indipendenti dai movimenti ciclici. Alla
prima categoria appartengono gli incrementi nei prezzi di carbone ed acciaio,
metali non ferrosi, cemento € gomma, mentre le riduzioni nei prezzi di
numerosi prodotti agricoli e delle bevande rientrano nella seconda categoria.

Il seguente grafico mette in evidenza Devoluzione dei prezzi nei cinque principali

metalli non ferrosi, fra cui il movimento ascensionale eccezionalmente rapido del
prezzo del rame, che & tutt’ora il pit imporcante fra i metalli non ferrosi.

I1 prezzo del rame sul mercato di Londra, dopo aver toccato per la prima
volta la "punta” di £400 per tonnellata lunga ai primi di settembre 1955, ha rag-
giunto il 19 marzo 1956 il livello senza precedenti di £437 per tonnellata lunga.
Quest’'ultimo importo ammonta, in termini di sterline, a quasi dieci volte il prezzo
medio pagato nel 1938, quando sul mercato del metalli di Londra il rame elettrolitico
era quotato in media a £45. 16s. 10d. per tonnellata lunga. Per di pih, tale sorpren-
dente aumento di prezzo si & verificato nonostante che nel 1955 la produzione di
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rame abbia superato di circa il 75% quella del 1938. Gli elevati prezzi hanno prove-
cato la ripresa del lavoro in numerose miniere marginali e veechie raffinerie, contri-
buendo cost ad incrementare la produzione.

Come ¢& possibile rilevare dal grafico, negli ultimi diciotto mesi il rame sul
mercato di Londra & stato regolarmente quotato ad un prezzo superiore a quello del
mercato americano. Dal 1954, gli approvvigionamenti hanno sovente risentito degli
scioperi che qualche volta si sono protratti per due o tre mesi (nella Rhodesia, nel
Cile ¢ negli Siati Uniti). Si calcola che, nel 19535, la perdita complessiva di rame
dovuta agli scioperi sia stata di circa 150.000 tonnellate. Tenendo presente che la
produzione mondiale di rame raffinato supera i 3,5 milioni di tonnellate, le perdite
causate dagli scioperi hanno carattere nettamente marginale; purtuttavia, unitamente
all'intensitd della domanda ed alle influenze speculative, esse hanno provocato notevoli
aumenti dei prezzi. Ora si notano perd sintomi di reazione agli elevati prezzi; in
talune indusirie il consumo ha incominciato a declinare e si stanno sperimentando
dei materiali che potrebbero diventare ottimi surrogati del rame. Cid¢ che non si
vede nel grafico & il fatio che alla fine di maggio 1956, il prezzo per il rame quo-
tato sul mercato di Londra era inferiore a 4300 per tonnellata lunga, ossia era
diminuito del 309% in dieci settimane.

Il principale rivale del rame & 1’alluminio, la cui produzione & pit che quin-
tuplicata dal 1938 avendo raggiunto i 3 milioni di tonnellate. {Ma dato che la pro-
duzione dell’alluminio non ¢ di molto inferiore a quella del rame ¢ che esso ha un
minor peso specifico, il volume della sua produzione supera effettivamente quello del



rame.) Mentre nei mesi recenti le compagnie americane e canadesi hanno lievemente
ritoccato 1 loro prezzi, non si sono registrate variazioni in quelli quotati dai produt-
tori di alluminio dell’Europa continentale. All'inizio del 19536, il prezzo americano per
chilogramma superava di appena 4 cents quello dell’Europa continentale coniro una
differenza di 25 cents nel 1953, Nel Regno Unito, il prezzo dell’alluminio ¢ passato
da £163 per tonnellata nel primo semestre del 1933 a £ 189 nell’aprile 1956, allo stesso
livello ciod dell'Europa continentale. B interessante notare che Canada, Regno Unito, Stati
Uniti ¢ Svizzera hanno all’incirca lo stesso consumo pro-capite, che ¢ di 6,5 kg. all’anno.

All'estremnita opposta della scala, per quanto riguarda la variazione nella pro-
duzione, troviamo lo stagno, che ¢ il solo, fra le materie prime industriali di mag-
giore importanza, il cui consumo, nel 1955, sia stato inferiore a quello degli anni
prebellici. Una ragione di questo fatto & che i nuovi metodi elettroliticl di stagnatura
richiedono molto meno metallo ed un’altra & che durante la guerra sono stati impie-
gati surrogati che si sono dimostrati eccellenti, per cui sono stati adottati permanente-
mente, Si calcola che, nel 1955, il consumo sia ammontato a 152,000 tonnellate
rispetto ad una produzione mineraria di 174,000 tonnellate del mondo occidentale;
la quantith acquistata dal governo americano in base al programma di accumula-
zione di materiali strategici supera tuttavia di circa 5.000 tonnellate eccedenza di
produzione. L’incertezza circa la futura politica degli Stati Uniti ¢ per quanto riguarda
la conclusione di un accordo internazionale sullo stagno hanno provocato ampie fluttuazioni
nei prezzi di questo metallo che, come mostra il grafico, nei primi mesi del 1956
manifestavano tendenza al declino. '

Nel 1955, il prezzo dell’acciaio & cresciuto di poco meno del 109 negli Stati
Uniti, nonosiante un aumento di olire il 25% nella produzione. In Europa, il prezzo

Produzione mondiale di acciaio grezzo.

Paesl & gruppl di pass 1938 1951 19562 1963 1954 1955

milioni di tonnellate metriche

Comunitd del carbone e dell’acciaio:

Germania occidentala . . . . . . . . ... 17.9 13,5 15,8 15,4 17.5 21,3
Belglo . . ... ... ... . ... 2.3 51 5.1 4.5 5,0 5.9
Framcia . . . . . . . v i v v i v e e 6,2 9,8 10,9 10,0 10,6 12,6
Saar . . .. .. e e e e 2,6 2.6 2.8 2,7 2.8 3,2
Malia . . . . . . . . . ... 2,3 3,1 3,5 35 4,2 5,4
Lussemburgo . . . . . . . v v v v v e 1.4 a1 3,0 2,7 2,8 3,2
PacgiBassl . . .. ............ .1 0.6 0.7 0.9 0,9 1.0
Totale per la Comunitd . . . . . . 328 3T.e 41,8 aa,r 43,8 52,6

Regno Unito. . . . ... . ... ... .. 10,6 15,9 16,7 17.9 18,8 20,1
Altri paesi dell’'Europa occidantale . . 2,7 4.5 4.8 52 6,0 6,9
Totale per I'Euwropa occidentale . . 48,1 58,2 63,3 62,8 68,6 79,6

Europa orientale:

Cecoslovacchia . . . . . . .. ... ... 1,8 35 as 4,4 4,3 4.5
Polomia . . . ... .00 i o 1.4 2.8 3.2 3,6 4.0 4,4
Germania otfentale . . . . ... ... 1,4 1,6 1,9 2,2 2.3 2,5
Altrl paesl dell'Europa orientale . . . . . . 1,0 1,2 21 2.3 2,3 2,8
Tolale per I'Europa orientale

(esclusa PURSS) . . . .. .. 5,7 9,8 11,0 12,5 12,9 14,2

DRSS, . . .. e s i e e e 18,1 31.3 34,4 37,9 41,0 45,0
Stati Uniti . . . . . . . o000 o 28,8 95,4 84,5 101,3 80,1 108,7
Tutti gli altri paesi* . . . ... ... .. 1.3 15,3 18,8 20,5 20,4 22,5

Totale mondiale . . . . . 110 210 212 235 223 267

* | principali paesi produttorl di accialo grezzo inclusi in questa voce sono, In ordina di importanza ¢ per
quants riguarda la produzione del 1935, Giappone, Canadd, Cina, Australia, India ed Unlone del Sud Africa.



¢ aumentato del 2,3% in Gérmania, del 15% nel Belgio e del 20% nel Regno Unito
(dove in precedenza era rimasto sensibilmente inferiore alla media del prezzo interna-
zionale). In Francia, il prezzo & rimasto invariato nel 1955, ma & stato aumentato
di circa il 4% nel maggio 1956. La produzione mondiale di acciaio ¢ ora due volte
e mezzo il livello del 1938; da allora la produzione & raddoppiata nel Regno Unito
¢ quasi quadruplicata negli Stati Uniti, mentre la produzione dellU.R.8.S. ¢ due
volte ¢ mezzo il livello prebellico e quella del gruppe di paesi aderenti alla Comuniti
del carbone e dell’acciaio & aumentata del 60 %.

Nongsiante I'evoluzione tecnologica degli anni recenti, l'acciaio, con una produ-
zione mondiale complessiva di circa 270 milioni di tonnellate, & tutt’ora (insiermne al com-
bustibili che raggiungono produzioni ancora maggiori) la materia prima industriale
pit importante. Inoltre quasi tutti i produttori di acciaio intendono effettuare investi-
menti su larga scala e quando i progetti saranno stati realizzati, nel 1960 la produ-
zione mondiale potrd toccare il livello di circa 350 milioni di tonnellate. Nel presente
"boom™, la penuria d’acciaic avrebbe potuto ostacolare seriamente la produzione in
diversi paesi, s¢ non fosse stato possibile aumentare le importazioni di acciaio, soprat-
tutto dagli Stati Uniti.

L’accresciuto fabbisogno di combustibile per la produzione di acciaio ha eserci-
tato una notevole influenza sulla domanda di carboun fossile, la cui preduzicone,
nonostante le difficoltd, & lievemente aumentata durante il 1955 ed ora ha raggiunto
un livello che supera di un terzo quello del 1938,

Mentre la produzione di carbon fossile da parte della Comunita europea del
carbone e dell’acciaio e del Regno Unito (ciod, dell’Europa occidentale nel swo com-

Produzione mondiale di carbon fossile.

1938 1951 1952 1953 1254 1965

Paesi ¢ gruppi di paesl

milioni di tonnellate metriche

Comunitda del carbone e dell'acciaio:

Germania ovccidentale . . . . . . . . . ., 137 119 124 1258 128 131
Belgio .. ................ 30 30 ao 30 29 30
Feancia . . . . . . . . . .« 000 47 53 55 . 53 85 55
T . 14 16 18 16 17 17
Malia . . . . . ... ... .. .. 1.5 1 1 1 1 1
Paesi Bassi . . . . . ... .. ... ... 14 12 13 12 12 12
Totale per la Comunita . . . . . . 243 231 239 237 242 246
Regno Unite. . . . . . .. ... ... .. 23 227 230 228 228 226
Altri paesi dell’Europa occidentale . . 7 13 14 15 15 17
Totale per I'Europa occidentale . . 481 471 483 480 485 489
Europa orientate:

Polomia . . . . . . . . . 0 i h e . 69 82 aa 89 a1 o4
Cecoslovacchia . . . . . - . - oo o v v . 18 19 20 20 22 a3
Germania orientale . . . . . . ..., 3,5 3 3 3 3 3
Altrl paesi dell’'Europa orlentale . . . . . . 1,6 2.5 a 3 a4 5

Totale per I'Europa orientale
{esclusa 'U.RSS) . .. .. .. 90 106 110 118 120 i25
URSS., . . oo o 113 229 230 240 259 295
Stati Uniti . . . . . . . o000 v oo s asg 516 455 440 276 445
Tutti ghi altri paesi= . . . . .. ... .. 170 206 222 228 241 246
Totale mondiale . . . . . 1.210 1.520 1.500 1.500 1.480 1.800

* | principali paesi produttori di carbone inclusi in questa voce sono, in ordine di importanza, @ per quanto
riguarda la produzione del 1955, Cina, Giappone, India, Unione del Sud Africa, Australia ¢ Canada.
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plesso) si ¢ mantenuta al livello prebellico del 1938, la produzione dell'UR.S.8. &
aumentata di una volta e mezzo e quella deghi altri paesi dell’Europa orientale di
circa il 40%.

Nel 1955, la produzione di carbon fossile dell'Europa occidentale non & bastata
a soddisfare il fabbisogno del “boom” industriale, soprattutic quello dell’industria
pesante. Per la prima volta le importazioni di carbon fossile del Regno Unito hanno
quasi uguagliato le sue esportazioni, essende ammontate, rispetiivamente, ad 11,5 e 12
milioni di tonnellate; sempre, nel 1935, le importazioni nette della Comunitd europea
del carbone ¢ dell’acciaic hanno di poco superato i 7,5 milioni di tonnellate, come
si pud rilevare dalla tabella che segue.

Commercio del carbone e del coke* fra i paesi della
Comunita e fra la Comunitd ed aliri paesi.

Clagsificazlone 1952 1983 1954 1955

migliaia di tonnellate

Esportazioni da:

Belglo .. . .. . v i i v v e 3.110 4,234 5.165 5.954
Francla e Saar ., . . . . . . ... .. 4.697 5.330 5318 6,824
Germania occldentale . . . . . . .. ... 15.855 16.465 18,238 17.354
Paesl Bassi . . . .. ... .. .. 758 834 1.869 2.031
Ralia . .« . v v v e e e 148 27 —_ 66

Totale . . . . 24.468 26.990 30.587 32.229

Importazioni da:

Altri paesl (totale) . . . ... ...... 22,375 13.897 14,051 23.269
Esportazioni verso: .
Altel paesl {totale) . . . . ... ... .. 9.783 10.374 13.5G1 15.532

Importazioni dei passi della Comunita
(al netio) . . .. ., e e e e e e e 12.582 3.523 580 7.737

* Comprese le mattonelle.

In seguito ad una decisione adottata dall’Alia Autoritd della Comunitd euro-
pea del carbone e dell’acciaio, a partire dal 1° aprile 1956, & stato abolite 1'obbligo
di osservare il prezzo massimo per il carbone proveniente dalla Ruhr, sicché i prezzi
relativi al carbone, ad eccezione di quelli in vigore nel Belgio, sono ora, in linea di
principio, liberi in seno alla Comunitd. Fino al 1945 il prezzo del carbone della
Ruhr era stato fissato e controllato dal sindacato del bacino carbonifero della Renania
¢ Westfalia, creato negli anni successivi al 1890. A partire dalla fine della guerra i prezzi
venivane determinati da diverse organizzazioni centrali di distribuzione, 'ultima delle quali
fu la cosiddetta “Georg” ("Gemeinschaftsorganisation Ruhrkohle”) fondata il 1° aprile
1953, In seguito alla decisione dell’Alta Autoritd i produttori di carbone della Ruhr
sono ora autorizzati a fissarli essi stessi.* Il governo federale di Bonn e I'Alta Autorita
hanno tuttavia chiesto che gli aumenti di prezzi siano limitati alla media di DM 2
per tonnellata di carbon fossile e Pindustria carbonifera della Ruhr ha accettato di
attenervisi, L'abolizione del prezzo massimo & stata decisa in un’epoca in cui I'industria
aveva bisogno di ricuperare gli incrementi salariali del 69% concessi ai minatori a

* L’Alta Autorith ha dichiarate ufficialmente che [|'abolizione del controllo sul prezzo e
Peliminazione del prezzo massimo per il carbone della Ruhr sono state rese possibili soltanto dallo
scioglimento dell’organizzazione di distribuzione, la cosiddetta "Georg” (“Gemeinschafisorganisation
Rulirkohle™). Alle scopo di rimuovere le caratteristiche, molto simili a quelle dei cartelli, presentate
da questa potente organizzazione, dal 1° aprile 1956 essa & stata sostituita con tre organizzazioni
indipendenti, al fine di introdurre un eclemento di competizione, che costituisce uno degli scopi
fondamentali del Trattato per la istituzione della Comunith europea del carbone e dell’acciaio.
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decorrere dal 15 febbraio 1956 e che, si affermava, portavano la perdita dei produt-
tori a DM 6,14 per tonnellata di carbone. Oltre allaumento di prezzo di DM 2
per tonnellata sopra menzionato, sono state adottate altre misure compensative allo
scope di alleviare Vonere dei produttori, quali riduzieni fiscali, di talune contribu-
zioni, ecc. che, si calcolava, avrebhbero alleggerito i costi di produzione di circa DM 4
per tonnellata. I prezzi del carbone sono cresciuti anche nella Saar, in Italia ¢ nei
Paesi Bassi. 11 governo francese, d’alira parte, desiderando evitare un incremento dei
prezzi, ha deciso di contribuire alla copertura del disavanzo amnuale dei "Charbon-
nages de France” - attualmente di circa frfr, 30 miliardi ~ con Iintroduzione di
nuove misure tributaric e di altra natura che ridurrebbero i costi dell'industria car-
bonifera per un importo corrispondente ad una notevole aliquota del disavanzo.

Benché il carbone abbia beneficiato della crescente domanda di combustibili
dovuta al presente “boom”, esso non rappresenta pitt Ia principale sorgente di energia.
Negli Stati Uniti, che coniribuiscono per circa metd alla produzione industriale del
mondo occidentale, il carbone partecipa ancora soltante con il 299 alla produzione
totale di energia contro i due terzi del periodo 1926-30, mentre il petrolio fornisce il
429%, il gas naturale i1 259 e solo il 4% proviene da forza idraulica. Per quanto
riguarda Pindustria dell’energia atomica, & probabile che ancora per diversi anni
continuera ad essere consumatrice netta di energia elettrica. Anche nella maggior parte
dell’Europa occidentale il petrolio sta acquistando vieppilt importanza: nel 1954-53,
le importazioni di petrolio grezzo sono ammontate a 93 milioni di tonnellate contro

Stima della produzione mondiale di prodotti base.

Varia-
zionk
percen-
Prodotto Unita! 1937 1946 1950 1952 1953 1954 1955 tuali
{dati | nel 19585
preli- { rispetto
minari} | al 1937
Altuminio?® . | 1000 {onneliate 493 774 1.507 2.032 2.453 2.810 3.090 | + 527
Elettricita . . . . | miliardi di kwh 445 G45 980 | 1.145 | 1.250 | 1,385 | 1.520 | + 242
Fibre sintetiche . | 1000 tonnellate 830 703 1.660 1.770 2.070 2.263 2556 | 4+ 208
Petralio grezzo . | milionl di tonn, 297 380 538 G40 875 707 189 | + 175
Gomma natur.. . | 1000 tonnellate 1.230 850 | 1.880| 1.819 1.780 | 1.830 | 1.925 }+ 169
Gomma sintet. . | 1000 tannellate 63 240 785 | 1.221 1.317 ; 1128 | 1.580
Cemento . . , . | milioni di tonn, 81 75 135 160 180 194 212 | + 162
Nichello® . . . .| 1000 tonnsllate 115 118 148 187 204 221 240 | + 109
Lignite . . . . . rmiliond di tonn, 251 240 350 433 451 488 510 | + 704
Acciaio . . . . . miliani di tonn, 1356 110 190 212 235 223 267 | + v@
Manganese .
(minarale} 1000 tonnellate 6.064 A4.500 7.600 | 10.600 | 11.500 | 10.600 | 1L.600 | + 917
Tungsteno
(WO/ al 602). | 1000 tonnsllate a0 19 a9 &8 73 70 74| + 85
Ghisa ..., . milioni di tonn. 105 a0 130 150 170 160 190 | + &2
Seml| dl sola . . | milioni di tonn. 12 15 19 18 18 20 21| + 758
Zinco® . .. .. 1000 tonnellate 1.636 1.405 2.080 2.286 2.402 2.474 2725 | + 67
Mercurio tonnellate 4,251 5,260 4,940 £.200 5.510 8.085 g670 ) + 57
Rame* . . ., . 1000 tonnsllate 2.564 2.080 3.172 3.220 3.380 3.440 3.795 ) + 48
Zucchero . . . . | miliani di tonn. 30 26 36 aT 41 40 Az | + 40
Riso grezze . . | milioni di fonn. 147 142 154 186 193 191 204! + 39
Semi oleos!l® . .| 1000 tonnellate | 14.0164 12.112 | 16.282 | 17.415 | 17.298 | 18.045 | 18.400 | + 3¢
Lana sudicia . . | milioni di libbre | 3.790 3.820 4.061 4.474 4.539 4.623 4845 | + 28
Piombo? . . . .| 1000 tonnellate 1.697 1.154 1.836 1.947 2.002 2.125 2,160 | + 27
Granturce milioni di staia 4980 | 5.265| 5.210 | 5585 | 5.835 | 5575 | 6.195 | + 24
Carbone milioni di tonn. 1.287 1.220 1.480 1.500 1.500 1.480 1.600 | + 23
Grang . .. . . milieni di staia 5.980 5720 6.320 7.420 7.390 6.960 7.300 | + 22
Caffd ., ... .. milioni di sacchi a1 3s a8 41 42 41 AT | + 18
Cotona . . . .. milloni di balte 37 22 29 a7 39 39 al+ &
Stagno?. . . . ., 1000 tonnellate 207 107 187 181 195 200 194 | — 6

! Quands tannellats, s'intendono tonnellata metriche.

prodotto minerario. * Prodotto raffinato. 5 Equivalente in clio, ® 193839 o 1839,

2 Metallo di prima fusione. * Contenuto In metalle del




83 milioni nel 1953-54 ¢ 71,5 milioni nel 1952-53. Fortunatamente, la produzione
mondiale si trova in fase espansionistica avendo nel 1935, secondo le stime preliminari
dell'Ufficio statistico delle Nazioni Unite, raggiunto il Livello di 789 wmilioni di tonnel-
late contre 707 milioni di tonnellate nell’anno precedente. Nel complesso, i prezzi sono
rimasti stabili, ad eccezione di alcuni aumenti in quelli degli olii Iubrificanti e del
petrolio per uso combustibile, la cui domanda & cresciuta in misura eccezionale,

Prescindendo dall’andamento del gruppo di metalli non ferrosi, di cui si & gid
detto, durante il periodo sotto rassegna le oscillazioni pitl rilevanti sono state registrate
nel prezzo della gomma naturale. Il prezzo quotato sul mercato di Londra che, alla
fine dell’aprile 1955, era stato di 26%fgd. per libbra, il 14 setternbre era salito a 43%;d.,
ma alla fine delPaprile 1956 era sceso di nuove a 26Y,d., avendo cosi perduic tutto
il terreno guadagnato durante l'anno e, alla fine di maggio, con 22d., ha toccato
la sua punta” pii bassa dall’ottobre 1954. Nel 1953, la produzione mondiale della
gomma naturale ha toccato il livello senza precedenti di 1.925.000 tonnellate, superando
il consumo di circa 60.000 tonnellate lunghe. La gomma naturale & stata inoltre

"

esposta alla forte concorrenza della gomma sintetica, la cui produzione, nel 1935, &
stata di 1.102.000 tonnellate per il solo mondo occidentale, Si aggiunga poi che, fra
il 1950 ed 19535, la produzione globale di gomma ¢ cresciuta di circa un quarto.
Come si pud rilevare dalla tabella alla pagina precedente, nella quale & compresa
un’ampia gamma di prodotti, dal 1937 al 1955, la produzione complessiva della

A

gomma naturale a sintetica & aumentata di olire una volia e mezzo.

La produzione di prodotti base supera attualmente qualsiasi prece-
dente. In alcuni casi, i prezzi crescenti hanno senza dubbio Impresso un
potente stimolo, ma non ¢ stato cosi per tutti i prodotti. I prezzi del-
Palluminio e del petrolic grezzo, per esempio, sono rimasti notevolmente
fermi per diversi anni e purtuttavia questi due prodotti sono fra quelli la
cui produzione ¢ maggiormente cresciuta. Cid che interessa ai produttori
non sono tanto 1 prezzi crescenti, quanto la possibilita di poter contare su
di una costante espansione della domanda e, negli anni recenti, la loro
fiducia nella futura sostenutezza del mercato sembra essere aumentata.

Pud ruscire interessante osservare che, dal 1937 al 1955, fra gli undici
prodotti base che nella tabella figurano aver presentato gli incrementi per-
centuali pitt bassi della produzione (uno, anzi, presenta un modesto declino),
tutti, tranne tre — piombo, carbone e stagno - sono prodotti agricoli.

a

E quindi un fatto che i prodotti agricoli, la cui produzione & cresciuta
in misura minore hanno subito il pit forte declino nei prezzi. Il cotone ha
dovuto affrontare Ja concorrenza delle fibre artificiali e per quanto riguarda
i generi alimentari, la domanda & aumentata soltanto in proporzione al-
Pincremento della popolazione, che, dal 1937 al 1955, & stato di circa il
20% per il mondo nel suo complesso, L’andamento dei prezzi dei generi
alimentari & stato anche influenzato dalla politica seguita dagli Stati Uniti
di sostenere i prezzi di alcuni prodotti agricoli, Dapprima, le misure
adottate a questo proposito ebbero probabilmente leffetto di mantenere i
prezzi ad un livello superiore a quello che altrimenti avrebbero raggiunto,
ma poi, dato che i prezzi stimolavano la produzione, essi divennero un
ostacolo al loro naturale adeguamento e, inoltre, le giacenze accumulate

cominciarono presto a premere fortemente sui mercati.
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Stati Uniti: Rapporto di parita ed accumulazione di giacenze.
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La politica agricola dell'attuale governo americano tende al conseguimento di una
maggiore flessibilith nella struttura dei prezzi deil prodetti agricoli, Nel dicembre 1935,
il rapporto di parita* (1910-14 = 100) aveva raggiunto il livello di 30 contre 96, nel
dicembre 1952, Finora non & stalo perd possibile arrestare 'aumento delle giacenze che,
in termini di valore, sono passate da $7,3 miliardi, alla fine di marzo 1955, a
$8,7 miliardi, un anno dopo.

Nel 19535, ¢ entrato in vigore un nuovo piano, in base al quale, quando il
governo degli Siati Uniti cede una parte delle sue giacenze, di prodotti agricoli
(grano, cotone, ecc.) ad un paese europeo industrializzato, quest’ultimo versa il contro-
valore del prodotto acquistato nella propria moneta su di un conto speciale, trattan-
dolo come un prestito ricevuto dagli Stati Uniti e pagando su di esso un saggio

Stati Uniti; Programma di sostegno dei prezzi dei prodetti agricoli
e rapporto di parita.

Programma di sostegno dei prezzi della
Commeodity Credit Corporation Rapporto
Fine . dl paritd
Saldi dei 1 Acquisti
e s i dirett Totale (1910-14=100)
milioni di dollari

Giugno 1952, . . . . .. 384 1.073 1.437 107
Dicembre 1952. . . . . . . 1.399 1.053 2.452 948
Giugno 1953, . . ., . .. 1.138 2,339 3.477 93
Dicembre 1953, . . . . . . 3.047 2.618 5.665 -4
Giugno 1954, . . . . . . 2,337 3.668 6.005 88
Dicembre 1954. . , , . , . 2.940 4.231 74714 86
Giugno 1955, . . . . . . 2.098 4.971 T.069 86
Dicembre 1955. . . . . . . 2.684 6.082 B.666 80
Marzo 1956, . ... .. 3.079 5.653 8.732 82

* Rapporto, espresso in percento sulla bhase di 1910-14 = 100, fra prezzi ricevuti ¢ pagati dagli
agricoltori americani.
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d’'interesse del 39%. Il paese beneficiario si impegna a concedere in prestito lo stesso

importe ad un terzo paese, sottosviluppato, che lo utilizzerd per finanziare i suoi
acquisti di prodotti industriali dal suddetto paese europeo.

Non bisogna tuttavia esagerare Pimportanza che cereali e cotone hanno per
Pagricoltura degli Stati Uniti. II 559% del reddite agricolo globale deriva dai latticini
¢ dal bestiame e siccome la massima parte di questi prodotti viene smerciata local-
mente, questi seftori dell’agricoltura sono rimasti generalmente pin redditizi della
coltivazione di cereali e cotone.

Dalla guerra, il gruppe delle bevande (t&, caffé e cacao) ha avuto una vita
movimentata. I prezzi sone cresciuti fortemente per alcuni anni raggiungendo un
massimo senza precedenti alla metd del 1954 oppure — come nel caso del t& ~ al-
I'inizio del 1955,

Andamento del prezzi delle hevande, *
Medie mensill,
cents per libbra cents per libbra
" 160
@ c"“ ‘I
¥ [
- s . _
¥ [}
e VAL R
8 H 5 N 8
* % Y
h X Y
|— ‘o\.#:' “‘ : .Q‘ -
e~ 1 L 4 .
. Caffe 70V N L e .
e i o | ] [ F
-~/ .."-...o';./ v |V N\ —caie
— A, 'Ir \ \ at -
T .,}t‘. ,‘0 Té a ,, / d-\
", R " Vi \
40 X Sy e U ¥ & - N 4
P4 _-'..! i /’ e \
b - - — e,
— Cacao oy N
"= Cacao
20 20
ol b by b b s b byl b s s b b s L b
_263 1952 1953 1954 1955 1956
* Prezzi dl mercato a Nuova York per i caffe Santos n. 4 ed Il cacae Accra; prezzo di asta a Lon-
dra per il t& dell'indla settentrionale.

Ma poco dopo si ¢ iniziato lo sciopero dei consumatori ed il “boom” si & esau-
rito rapidamente, I prezzi sono ora, grosso modo, ritornati al livello del 1953 e per tro-

vare un nuovo equilibrio dipenderanno quindi pii che nel passato dal libero gioco
fra domanda ed offerta nelle aree in concorrenza fra loro.

Il vecchio mercato a termine per il caffé di Amburgo ha ripreso la sua attivitd
il 3 aprile 1956; lo stesso giorno ricorreva il settantesimo anniversario dell’Associazione
dei commercianti di caffé della cittd. Secondo la nuova convenzione, base della quotazione
¢ il caffe Santos n.1 ¢ la quantith minima & fissata in 125 sacchi (= 7.350 kg. netd),

II 10 aprile 1956, le borse di Amsterdam e Rotterdam hanno ripristinato le

operazioni a termine sul pepe. I mercati olandesi per le spezie e prodoti tropicali
analoghi sonc stati per molti anni i pitt importanti del mondo.

Occorre infine ricordare che, essendo siati praticamente raggiunti i suoi princi-
pali obiettivi, il programma americano relativo all’accumulazione di scorte di
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materiali strategici & giunto praticamente a termine, Nel 1955, al “’programma
minimo” delle scorte sono stati aggiunti materiali per il valore di $336 milioni (di
cui $266 milioni nella prima metd dell’anno e $90 milioni nel secondo semesire).
Circa due terzi dei materiali consistettero perd in prodotti trasferiti con Ia speciale
autorizzazione del governo americano, sicché non ebbero influenza diretta sui mercati
delle materie prime. In numerosi casi i nuovi materiali accumvlati provennero da
una maggiore produzione otteriuta, col diretto aiuto del governo, con risorse nazionali
che continueranno forse a dilatare i rifonimenti anche dopo che i primitivi obiettivi
del programma di accumulazione delle scorte saranno stati interamente raggiunti.

Ritornando ora alla situazione dei singoli paesi, dalla seguente
tabella si pud rilevare che, nel 1955, gli aumenti registrati nel costo della
vita e nei prezzi allingrosso, sebbene pit numerosi che nell’anno prece-
dente, sono stati contenuti, con pochissime eccezioni, entro il limite del 49%.

I maggiorl incrementi sono stati registrati in Grecia, ma fino ad un
certo punto ci0 pud essere considerato una conseguenza della svalutazione
del 1953.

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

Costo della vita Prezzi all'ingrosso
Paese
1954 1955 1954 1955
percentuali

Austela . . . . . . oL L, + 3.7 + 08 + 4,5 + 3,7
Belgio. . . . . ... ... + 1,3 — 05 - 1.2 + 2.2
Danlmarca . . . . . . .. + 1,1 + a7 + 1] + 3,2
Finlandla . . . .. .. .. — 1,8 — 3.4 — 0,2 — 1,0
Francia . . . .. ... .. - 0,3 + 1.t — 1,7 — ot
Germania occidentale . | + o] + 1,8 + 08 + 1,6
Grecia. . . .. . . ..., + 15,1 + 8,7 + 12,2 + 6.7
IManda . . . . ... ... + 0 + 24 - 1,8 + 30
lelandas . . . . . ... .. + 1,3 + 38 . .
Halla . . . ... ..... + 2,7 + 28 + 0.8 + o5
Morvegla . . ... .... + 4.4 + 1,4 + 2,0 + - 2,0
Paesl Bassi. . . ... .. + 4,0 + 1.0 + 1,5 + 0.7
Portogalle . . . ... .. — 0,5 — 0,3 — 4,8 — 0,2
Regno Unite . . . . . .. + 1,8 + 4,5 + 08 + 3,3
Spagna . - . ... ... . + 1,2 + 4.0 + 05 + 29
Svezia . .. ... .. .. + 08 + a1 — 0,3 + 4.0
Svizeera . . . . .. ... + 07 + 09 + 0.8 + 03
Canada . . .. .. ..., + 086 + 0,2 - 1,7 + 09
Gilappone . . . ., . ... + 8.7 + 2,9 - 0,7 — 1,8
Stati Unitl . . ... ... + 03 — 0,3 + o2 + 04

Vi sono anche ragioni per ritenere che gli aumenti piuttosto sensibili
verificatisi, nel 1955, in Danimarca e nel Regno Unito rappresentino
Pultima fase del processo di assestamento provocato dalle svalutazioni del
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1949. Nel discorso pronunciato il 4 ottobre 1955 alla “Mansion House”,
il governatore della Banca d’Inghilterra, C. F. Cobbold, affermo che

“nel 1949 la sterlina era sopravalutata. La svalutazione operata in quell’anne la
lascid sottovalutata. Da allora il margime di sottovalutazione si & ridotto. Se nel
futuro saremo tanto avventati da permetiere che i costi continuine a crescere
sproporzionatamente a quelli dei nostri concorrenti, si ripresenterd il problema
del valore relativo della sterlina. Ma attualmente la sterlina & ancora sottovalu-
tata piuttosto che sopravalutata in rapporto alla maggior parte delle monete
pilt importanti,”

Quando una moneta € sottovalutata, sorgeranno forze tendenti a far
aumentare prezzi e salari ed in tal caso lincremento dei salari nominali
eccedera, probabilmente, quello consentito dalla maggiore produitivith, Due
sono sempre 1 pericoli insiti in un simile movimento ascensionale
e precisamente:

1) che — come ha rilevato il governatore Cobbold nel discorso ora citato —
Pincremento dei costi diventi troppo pronunciato, per cui i costi nazio-
nali supereranno quello che & considerato il giusto livello di equilibrio
internazionale;

2} che nel giudicare il rapporto fra costi nazionali ¢ quelli di altre
economie non si presti sufficiente attenzione alle condizioni in cui si
svolge la produzione nei paesi che sono i pilv accaniti concorrenti sui
mercati esteri.

Per quanto riguarda il secondo dei citati pericoli, occorre ricordare,
per esempio, che in Furopa esistono tutt’ora alcuni paesi che producono a
bassi costi e possiedono una grande capacita di concorrenza, ossia (Germania
occidentale e Paesi Bassi. Recentemente perd, in questi due paesi, il livello
dei prezzi e dei salari ha cominciato a salire in parte, senza dubbio, in
seguito ad influenze provenienti dall’esterno. Nel 1955, nella Germania occi-
dentale, i salari medi degli operai industriali sono cresciuti del 7%, mentre
nei Paesi Bassi, dove il maggior incremento & stato registrato all’inizio del
1956 essi sone aumentatl di circa 11 109%. Nella sua relazione annuale la
Nederlandsche Bank pone in guardia contro i pericoli che possono verifi-
carsi nel caso in cui I salari aumentino pitt della produttivitd (vedasi capi-
tolo II). La Banca esprime inoltre il rincrescimento che il notevole migliora-
mento dei salari reali sia stato di nuovo conseguito senza che contem-
poraneamente sia stata colta 'opportunitd per cercare di risolvere la questione
degli affitti”.

Allo scopo di salvaguardare la capacitd di concorrenza di un’¢conomia
e di assicurare, in pari tempo, che nel’ambito delleconomia stessa i salari
non assumano un andamento che costituisca il punto di partenza per
aumenti inflazionistici dei prezzi, ¢ indispensabile tener presenti alcune con-
siderazioni fondamentali.

Mentre lincremento nei salari reali ¢ la conseguenza naturale della
ininterrotta espansione economica, & bene ricordare che gli aumenti di
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salari devono procedere di pari passo con un perfezionamento
dei metodi di produzione. Bisognera razionalizzare, basandosi sul prin-
cipio di sostitwire la macchina all'womo, come & gia stato fatto in ampia
misura nei paesi che possiedono i salari reali pitt elevati. Occorre tuitavia
soddisfare tre importanti condizioni prima che tale sostituzione possa aver
luogo:

1) & necessario prendere conoscenza dei nuovi metodi tecnici. Fortu-
natamente, i paesi piu progrediti sembrano disposti a consentire che
gli altri paesi beneficino delle loro esperienza tecnica, ma cio non &
sempre sufficiente, dato che ciascun paese dovra di solito adattare alle
proprie necessita i processi di lavorazione;

2) occorre che siano disponibili i capitali per Pacquisto di nuovi mac-
chinari, ecc. e conseguentemente che sia assicurata un’adeguata forma-
zione del risparmio perché si possa trarre vantaggio dalle innovazioni
tecniche;

3) ¢ necessario inoltre tener conto del tempo indispensabile perche le
condizioni precedenti possano realizzarsi e ci si dovrebbe pertanto con-
vincere che gh avventati aumenti dei costi possono essere particolar-
mente dannosi,

Se i pochi paesi, le cui monete possono essere ancora considerate sotto-
valutate hanno ragione di usare prudenza quando si tratta di aumentare
1 costi, tanto pill dovrebbero usarne quei paesi, il cui livello dei costi &
gia elevato rispetto alle condizioni esistenti altrove. Un fatto di grande
importanza a questo proposito & che 1 due principali paesi anglosassoni
(Regno Unito e Stati Uniti), la cui politica determina in ampia misura
'andamento generale dei prezzi sui mercati internazionali, adottino misure
monetarie ¢ di altra natura dirette ad arrestare ogni ulteriore aumento
inflazionistico.

Quale esempio delle considerazioni che stanno alla base dell’azione dei
governi di numerosi paesi, si citano 1 seguenti brani toli da un discorso
che il governatore della Sveriges Riksbank, Per Asbrink, ha pronunciato
alla radio il 15 novembre 1955:

"Un paese che constata che i suoi pagamenti ad altri paesi, sopratiutto per
le importazioni, continuanc a superare quelli che riceve contemporancamente da
altri paesi, soprattutto per le esportazioni, pud risolvere temporaneaments il
problema attingendo alle proprie riserve valutaric o contraendo prestiti all’estero.
Ma dopo aver fatto ricorso a questi espedienti ~ ed in pratica molto tempo
prima - un paese che si sia messo in una simile situazione dovrd, volente e
nolente, adeguare la smna politica economica interna alla realtd esterna. In altre
parole, esso sard cosiretio ad adottare una rigida politica di contenimento, sia
per rallentare il ritmo dell’attivitd economica, sia per rvidurre il livello dei costi
e prezzi interni, allo scopo di comprimere la domanda interna di beni ¢ met-
tere Pindustria che lavora per lesportazione in condizione di poter vendere i
propri prodotti sui mercati esteri.”
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Spiegando perché al presente questi problemi abbiano tanta importanza
e siano cosl urgenti, -il governatore ha sottolineato che

»”

i principali paesi commerciali ed industriali’ dell’Europa occidentale - cioe, i
paesi la cui politica & decisiva anche per la determinazione delle nostre possi-
bilita di azione — stanno ora perseguendo il fine di rendere le loroc monete al
pitt presto convertibili contro oro e dollari. In breve cié significa che nell’av-
venire cuesti paesi “chiave” sono pronti ad adottare una pelitica economica -
ed in pari tempo obbligheranno gli altri paesi ad imitare il loro esempio - Ia

" quale impedisca che levoluzione della loro econcemia interna compremetta ancora
una volta il valore delle loro monete, E per semplificare ulieriormente, nessuno
dei suddetti paesi, € quindi nemmeno il nostro, potrd nel futuro ancora permei-
tersi il lusso che un “boom” nella propria economia assuma proporzioni eccessive.”

Il governatore concludeva non essere pilt possibile pensare che i con-
tinut aumenti salariali registrati in altri paesi consentano alla Svezia di
trascurare il problema della funzione che i salari svolgono nella propria
economia.

Net paesi maggiormente industrializzati esistono di solito alcune imprese
modernamente organizzate la cui capacitd di concorrenza sui mercati esteri
non viene colpita dai nuovi incrementi salaviali dato che esse hanno
' potuto razionalizzare la loro produzione senza grandi difficolta. Ma vi
s5ono numerose altre imprese che al riguardo si trovano in una posizione
meno favorevole e per le quali gli aumenti salariali sono una fonte di note-
volt preoccupazioni, Cid & frequente nel settore agricolo, nel guale a causa
delle dimensioni delle proprieta ¢ per altre ragioni il processo di ammoder-
namento non €& stato ancora portato abbastanza avanti, Queste ed altre
difficoltd dimostrano che non esistono facili soluzioni ai problemi connessi
alla politica dei prezzi ¢ salari. Una cosa perd & certa: non sard possibile
risolverli definitivamente perpetuando, attraverso misure protezionistiche o
con altri mezzi, antiquati metodi di produzione; non si potra impunemente
trascurare la razionalizzazione di importanti settori dell'economia. FE solo
superando le relative difficolta tecniche e politiche ed esponendo gradual-
mente le loro economie allo stimolo vivificatore della concorrenza che i
paesi diverranno capaci di prender parte in misura pitt ampia all’espansione
dinamica della produzione e migliorare il proprio tenore di vita,



IV. Commetcio esteto.

Nel 1955, Pintensa attivita economica & stata accompagnata da un’espan-
sione pill che soddisfacente negli scambi di beni e servizi fra i singoli paesi.
Le statistiche preliminari dimostrano che, dal 1954 al 1955, il volume del
commercic mondiale & aumentato all’incirca dell’89%, cioé¢ un poco pilt
del prodotto nazionale lordo (vedansi pagine 3 e 7).

Commercio mondiale in dollari correnti ed In fermini di prezzi stabili.*
Miliardi di dollari S.U.
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Nel 1955, il valore globale del commercio mondiale (a prezzi correnti)
ha superato di circa 1'8,509% la “punta” toccata nel 1951, quando i prezzi
si trovavano ad un livello eccessivamente elevato in seguito alla corsa agli
acquisti provocata dallo scoppio della guerra coreana. Nel 1955, i prezzi
erano notevolmente inferiori a quelli del 1951, dato che dal 1951 al 1953
sono diminuiti di circa 1'8 % (calcolati in base all’indice unita-valore
impiegato per il commercio mondiale); nei due anni successivi sono rimasti
relativamente stabili.

Nel 1955, il commercio mondiale, in volume, ha superato di circa
il 709 sia quello del 1913, sia del 1938 ¢ del 1946, Dopo un lungo
periodo di ristagno, durato praticamente dal 1913 al 1946, si & avviata
un’espansione, che sta unendo pil strettamente 1 singoli paesi attraverso
lo scambio di beni e servizi. Tale espansione & stata senza dubbio intensifi-
cata dallingente aiuto prestato dalla fine della seconda guerra mondiale
¢ dalle maggiori spese che 1 governi effettuano all’estero, ad esempio,
per scopi militari, ma si ha tuttavia ragione di ritenere che non si tratti
soltanto di un fenomeno temporaneo. Anche trascurando l'imponente incre-
mento postbellico nel commercio mondiale di prodotti, quali petrolio,
legname e molti altri, sembra che un profondo mutamento abbia avuto



luogo nella struttura delle singole economie, allo scopo di metterle in grado
di svolgere interamente le loro funzione nel vivace scambio di beni e
servizi, che ¢ stata una delle principali caratteristiche dell’evoluzione post-
bellica e che probabilmente progredira. Per sostenere tale espansione, i
governi devono continuare ’opera, intrapresa durante gli ultimi anni, di
liberazione degli scambi e dei pagamenti internazionali e devono, in parti-
colare, dedicare maggiore attenzione, di quanto abbiano fatto finora, alla
riduzione delle tariffe doganali, sia attraverso il G.AT.T., sia con altri
mezzi,

La seguente tabella espone, in termini di prezzi correnti, la ripartizione
del commercio mondiale fra le diverse aree.

Valote del commercio mondiale (esportazioni pill importazioni}.

1851 1962 1953 1254 1985!
Aree
miliardi di dollari 5.U.

Regno Unito . . . . - . . . . ... 18,5 17,4 16,9 17,2 19,3
Resto dell'area della sterlina. . . . . 253 23,2 21,5 22,3 24,4
Totale area della steriina 43,8 40,8 38,4 30,5 43,7
Paesi continentali del’lQ.E.C.E, . . . 41,3 40,9 40,7 45,2 81,6
Stati Uniti e Canadad . . . . . .. . 35.2 36,1 37,0 as5,2 az.8
America latina . ., .. . ... . 15,5 14,6 14,2 15,1 15,1
Altripaesi . . . ... ... ... 221 21,6 209 21,8 23,5
Totale mondlale® . . .. .. 157,95 1538 151,2 156,8 174,7

1 Dati provvisori, 2 Escluso il commercio fra passi delEuropa orientale, WLR.S.S. e Cina.

Non tutte le regioni hanno partecipato nella stessa proporzione al-
Pespansione del commercio dal 1954; il maggior aumento & stato registrato
nell’Europa occidentale, mentre nell’America latina il volume degli scambi &
rimasto invariato. Si pud affermare che Pincremento degli scambi & stato
proporzionato al successo conseguito nel ristabilire adeguate condizioni
monetarie ¢ nel liberare le importazioni dalle restrizioni quantitative. L’espan-
sione del commercio estero, in termini quantitativi, & illustrato dalla seguente
tabella che espone i1 dati relativi alle esportazioni.

Negli ultimi anni, si & verificato un graduale mutamento nella fisiono-
mia del commercio estero. Mentre nel periodo immediatamente postbellico

Volume delle esportazioni delle singole arees.

Paesi . .
continentali Regno ‘:gﬁ: Stati BU" iti America Totale

Anno dell'Europa Unito sterlina Canada latina

occ.

Indice: 1953 = 100

1951 a3 104 86 o4 o6 95
1952 a9 a8 o7 -X§ o0 a4
1853 100 100 100 100 100 100
1954 114 104 103 a7 98 105
1955 * 128 12 112 100 104 113

* Dati provvisori.
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i singoli paesi erano maggiormente propensi ad abolire le restrizioni appli-
cate alle importazioni di materie prime e di generi alimentari essenziali,
dal 1930, & lo scambio dei manufatti che ha subito la maggiore espansione,
come risulta del grafico che segue.

Esportazione mondiale di manufatti ed esportazioni globali.
Indict di voluma: 1850 = 100 {medie trimestrali),
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* Indice calcolato sulle esportazioni di 12 passi che partecipano con oltre I'80 % al commercio mondiale di
manulatti.

Il ”boom™ industriale sviluppatosi su entrambe le sponde dell’Atlantico,
ha sensibilmente fatto aumentare la domanda di combustibili e materie
prime, nonché di certi prodotti semilavorati e di macchinari, soprattutto da
parte delle industriec metalmeccaniche e dell’edilizia. Il grosso degli scambi
addizionali di tali prodotti si & svolto fra i1 paesi dellEuropa occidentale
¢ fra I'Europa occidentale e I’area del dollaro. Le regioni prevalentemente
agricole non hanno, in genere, partecipato al “boom” nelle esportazioni,
mentre 1 paesi produttori di materie prime industriali, per esempio di
metalli non ferrosi o petrolio, vi hanno preso parte intensamente.

Nel 1955, le importazioni dall’area del dollaro dei diciassette paesi
O.E.C.E. sono aumentate di circa il 339 rispetto all’anno precedente,
mentre le loro importazioni da altre aree d'oltremare sono cresciute appena
del 69%. Dell'incremento globale, registrato nelle importazioni da tutte le
aree, il 389 era formato da materie prime, combustibili e prodotti chimici
il 169 da generi alimentari, bevande e tabacco ed il rimanente 469 da
manufatti e¢ macchinari* In cifre assolute, il totale delle importazioni di
questi paesi dallarea del dollaro sono cresciute di $1.700 milioni, mentre
le loro esportazioni verso tale area sono aumentate soltanto di $460 milioni.
L'aumento nel disavanzo del commercio visibile dei paesi Q.E.C.E. rispetto
allarea del dollaro non ha tuttavia provocato un peggioramento nelle partite
correnti delle singole bilance di pagamento, essendo I’avanzo delle partite
invisibili crescinto di wn importo corrispondente, grazie soprattutto alle

* Le percentuali sono state calcolate sulla base dei prodotti importati durante i primi nove
mesi dell’anno, dato che, al momente di redigere la presente Relazione, non si disponeva dei
dati per l'intero anno relativi alle diverse categorie di merci.
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maggiori spese militari effettuate dagli Stati Uniti nell’Europa occidentale
{vedasi pagina 26).

Nonostante Iininterrotto aumento del tonnellaggio mercantile, dalla
metd del 1954 l’espansione nel volume degli scambi ha provocato un sen-
sibile incremento dei noli, specialmente di quelli relativi alle spedizioni di
carbone attraverso I’Atlantico del nord.

Regno Unito: Noli.
Indict mensili: 1953 = 104,
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Nel luglio 1955, la flotta mercantile mondiale ha superato per
la prima volta i 100 milioni di tonnellate, essendo aumentata di oltre il
3% dal luglio 1954.

Nel 19535, sono state varate nuove navi per complessivi 5,3 milioni
di tonnellate, livello non pitt raggiunto negli anni di pace dal 1920; a
questo importo, le petroliere hanno contribuito con 2,4 miliom di tonnellate,
cio¢ con il 469% contro it 55% nel 1954. Nel 1955, in seguito all’espansione
nel volume degli scambi il commercio di transito attraverso if Canale di
Suez e quello di Panama & aumentato, rispettivamente, dell'll e 129%;
contemporaneamente, dato lincremento nel commercio internazionale dei
paesi dell’Europa continentale, il movimento delle navi nel porto di Rotter-
dam, ¢ aumentato del 36%, quello dei porti tedeschi del 219%, quello del
porto di Anversa del 109% e quello dei porti francesi del 9%.

Dal punto di vista della nazionalita, le navi d’alto mare attualmente
utilizzate sono ripartite fra un maggior numero di paesi di prima. Il
numero delle navi battenti bandiera di un paese che concede I’esenzione
fiscale, cio¢ quelle registrate nel Panama e nella Liberia, & andato progres-
sivamente aumentando; la Liberia possiede ora la quarta flotta mercantile
dopo Stati Uniti, Regno Unito ¢ Norvegia.

Degli incrementi dei noli hanno beneficiato sopratiutto i paesi nordici
dell’Europa. Nel 1955, i proventi globali netti da noli & cresciuto di
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circa il 23% rispetto allPanno precedente e ha superato di circa il 5%
la ”punta” raggiunta nel 1952,

Europa occidentale: Proventi netti da noli di alcuni paesi.

Paese 1959 1952 1953 1954 1955
enilioni di daltari 5.U.

Paesi nordici
Danimarca . . . . . . 4 .0 v .. 33 39 3e 29 351
Finfandia® . . . ... ....... a8 43 40 44 521
Norvegia . . . . . . . o 0 o v ., 301 294 238 258 327
Svezla. . . . .00 e, 188 208 166 169 199
Totale . . . .. ...... 570 584 483 497 614
Regno Unite . . . . ... ..... aro 308 as7 420 ass6
Totale complessive. . . 940 892 850 917 as0

1 Stime. 2 Conto neli.

Nel Regno Unito, gli introiti derivanti da noli sono passati da £407
milioni, nel 1954 a £457 milioni nel 1955, ma ncllo stesso periodo, gli
esborsi per noli sono aumentati da £257 a 337 milioni, sicché 1 proventi netti
si sono ridotti di circa un quinto. L’incremento negli esborsi & principal-
mente dovuto alle massicce importazioni di carbon fossile, ferro ed acciaio
dagli Stati Uniti. Invero, si ¢ ora creata una situazione in cui diverse
navi britanniche impiegate per il trasporto del carbone americano fanno
il viaggio di andata vuote, mentre prima, quando lo stesso Regno Unito
ne esportava su vasta scala, era possibile trovare carichi oltremare per il
viaggio di ritorno. Si aggiunga inoltre che in alcuni paesi europei lo stesso
fatto si ripete in misura piu ampia di prima anche per le petroliere.

Mentre i paesi nordici hanno aumentato i loro proventi netti da noli,
altri paest europei hanno tratto profitto da un’espansione del turismo.
Nel 1955, il turismo ha reso all’Furopa occidentale, nel suo complesso, oltre
$500 milioni netti. La tabella che segue espone i proventi netti dal turismo
di sette paese europei.

Nel 19534, i paesi in disavanzo, in ordine di esborsi netti, furono Svezia,
Regno Unito, Turchia, Norvegia, Unione Economica Belgio-Lussemburgo,
Islanda e Danimarca, mentre Paesi Bassi ¢ Portogallo pareggiarono allincivca

Europa occidentale: Proventi netti dal turismo di alcuni paesi.

Anno Austria Francia® a?;&";:?;?e Grecla Irlanda ltatia Svizzera
milioni di dollari 5.0,

1851 18 7 14 . 62 75 .

1952 25 25 7 3 55 7 84

1953 53 8 3 16 AD 131 107

1954 64 &1 42 17 BO 139 119

1855 82 303 67 19 55 120 125

* Francia metropolitana. 2 Prime semestre,



le rispettive partite.! La tendenza generale del turismo di dirigersi da nord
verso sud emerge nettamente raggruppando 1 paesi in creditori e debitori,

Circa un quarto dei turisti che visitano IEuropa occidentale proven-
gono da altri continenti, soprattutto dal’America del nord. Nel 1954, i
turisti provenienti da paesi extra-europei hanno costituito pid della meta
del totale complessivo per il Regno Unito, Portogallo e Grecia. Nella bilan-
cia dei pagamenti americana relativa al 1955, la spesa lorda per il turismo
¢ ammontata a $1.095 milioni, di cui $400 milioni sono stati spesi nel-
PEuropa occidentale, mentre si calcola che i turisti europei negli Stat Uniti
abbiano speso circa $50 milioni, sicché i proventi netti dell’Europa occi-
dentale sono ammontati a $350 milioni. Nel 1951, Pimporto corrispondente
fu soltanto di $150 milioni.

Le due guerre mondiali hanno prodotto importanti spostamenti nella
posizione del paesi debitori e creditori. La prima guerra mondiale
provoctd soprattutto un peggioramento nella posizione della Francia, dovuta
alle perdite da essa sofferte principalmente nel’Europa orientale, nonché
alla svalutazione di alcune monete, mentre gli Stati Uniti ne sortirono
come paese creditore. La seconda guerra mondiale ha contribuito in misura
eccezionale a consolidare tale posizione, mentre il Regno Unito fu non solo
costretto, come nella prima, a liquidare parte dei suoi investimenti esteri
per finanziare le sue spese belliche, ma anche a contrarre cospicui debiti
verso Destero.

Le statistiche di cui si dispone circa attivith ¢ debiti esteri dei singoli
paesi non danno sempre un quadro esatto della situazione, soprattuito
perché azioni ed altre forme di investimenti diretti figurano spesso al valore
nominale nelle situazioni contabili, che tengono scarso o nessun conto degli
aumenti che possono essersi verificati in seguito ad incrementi di prezzi o
di riserve occulte.

Le stime degli investimenti esteri del Regno Unito, pubblicate "dalla
Banca d’Inghilterra, comprendono il “valore capitale nominale” delle atti-
vita.? Alla fine del 1953, il valore nominale complessivo dei capitali investiti
in paesi d'oltremare ecra calcolato in £2.013 milioni, ma il valore di mer-
cato supera di certo notevolmente tale importo. Per quanto riguarda gli
impegni del Regno Unito verso i paesi d’oltremare, alla fine del 1953, il
totale dei saldi in sterline e del saldo debitore del paese nel’U.E.P. ammon-
tava a £3.900 milioni, al quale occorre aggiungere il debito governativo di
£2.100 milioni, espresso in valute estere (soprattutto in dollari canadesi ¢ S.U.},

1 Vedasi lo studio speciale dell’O.E.C.E. "Tourism in Europe”’, pubblicate nel gennaio 936,

2 1 titoli compresi nelle stime della Banca d’Inghilterra sono quelli emessi da governi ¢ muni-
cipalita di paesi d’oltremare, compagnie registrate all'estero nonché nel Regnoe Unite ma che operano
quasi esclusivamente mei paesi d’oliremare. Non si tieme conto di altre attivitd estere, quali, in
particolare, filiali, impianti ed attivitaA di compagnic che operano in misura notevole ma non
quasi esclusivamente” in paesi d'oliremare, Tale gruppo include molte imprese commerciali,
nonché compagnie di assicurazione e di navigazione.
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Tenendo conto, d’altra parte, degli introiti ¢ degli esborsi per *’Inte-
ressi, profitti e dividendi” esposti nelle partite correnti della bilancia dei
pagamenti, si constata che il Regno Unito ha registrato un’entrata netta
di £73 miliom nel 1954 e di £59 milioni nel 1955 e che, da questo punto

a

di vista, esso & tutt'ora un paese creditore. Cid si spiega col fatto che le

Princlpall paesi creditori e debitori secondo i proventi o gli eshorsi
netti esposti nel conto capitali della bitancia dei pagamenti.

Pacse 1929 1938 1954
milioni di dollari S.U.
Credilore
Stati Uniti . . . . . . .. e e + 699 + 385 + 1.747
Regno Unite . . . . . . ... .. + 1217 + 856 + 204
Svizzera . . v v v e ha e e e n.d. n.d. + 118
Paesi Bassl . . . . ....... + 110 + a8 + 78
Francia (area monetaria) . . . . . + 113 + 146 + 40
IManda . . . ... ..o + 262 + 3 + 234
Svezia .+ v v i e e e e + 8 + 28 + 18
Belglo-Lussemburgo . . . . . . . nd.? + &3¢ + 15
Debitore

Venezuela . . . . . . .. . ... n.d. — 59 —_ 465
Canadd . . ... .. .. .... — 258 — 241 - 296
IBG o v v v v e e e e e e + o — 30 - 189
Unione del Sud Afriea. . . . . . — 77 — 108t — 151
Avstralia . . .. .. ... ... —  181° — 1324 — 143
Brasife . . . . . . .. .. n.d. n.d. _ 137
Germanida . . . ... v - ow e . — 191 n.d. - ni’
Indonesia . . .. ... ... L. — 127 — 111 —_ 71
Cile . . v v v v i i e s n.d. —  a5¢ —_ 49
Glappone . . . v v v v s e, — -3 + 50" - 38
Perll . o v v v v v v n.d. —_ 26 — 22
India . . .. ... oo —  1e* — o7t - 18"
Argentina . . . . ... .. ... — 208" — 19 —_ 12
CostaRica .. ......... n.d. _ 2 — 12
Danimarca . . % . . .« .« 4 ., —_ 17 — 18 — i1
Finlandia . ... .. .. ..., —_ 10 -_— 3 - 11
MesSico . & v v v v v s nua . n.d. - a1 — 10™
L — 19 — 18 —_ 10
[ | — 53 — 8 —_ 8

Mota: L'elenco non & completo, ma comprende tutti { paesi creditori di qualche importanza. Ad eccezione
dell'ltalia, sono stati omessi § paesi i cui esborsi od introiti netti annuall sono ammontati, nel 1954, a
me.l.;ollidii %10 milioni. Per | seguenti paesi si dispone dei datli relativi al 1954, ma per nessuno degli anni
prebelici:

Altri paesl debitori netti secondo 1 datl relativi al 1954:
(milloni di dollari S.U.)

Rhodesla e Niassa . . .. .. .. B2 Cuba . . ... v v i v i 32

Isule Fllipfine ........... 56 Israele . . L oL L L .. e 17

Congo Belga . ... ... .... 49 Ecwador . . . .. ... ..., 16

Iran . . & & v v s e e e e 43 Colombla ., ,.,......+.. 15

Egite . . . . . .+« v 38 Panama . . . . . v v 4 0 v = v o 12

Porto Rico ............ 35 Liberia .. ... ........ . N
n.d. = non disponibile. * Esclusi gli interessi su attivitd a breve termine, 2 Stima. ¥ La cira relatwa
al 1929 & s1ata omessa perché comprende il Congo Belga e Vammortamento di debiti interatleati.  * 1937,
192529,  * 1935-39 ? Germania occidentale. © Compresi | versamenti connessi con Pattivita di com-

pagnie mmerarie, per egempio $pese amminjstrative sostenute all'estero ed accantonamenti per ammorta-
menti, * Comprese Corea e Formosa. '© 1936. ' India ¢ Pakistan, '* Compresi i versamenti rego-
lart per ammortamenti.  ** Esclusi i proventi derivanti da investimenti diretti.
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attivita britanniche consistono in ampia misura di crediti a lungo termine
che fruttano un interesse relativamente elevato o di investimenti in azioni,
mentre ghi impegni sono per la massima parte costituiti da debiti liquidi,
il cui rendimento ¢ da diversi anni relativamente basso {sebbene stia cre-
scendo In seguito agli incrementi registrati nei saggi d’interesse}.*

La posizione creditoria netta degli Stati Uniti ¢ pasata da $1,8
miliardi nel 1939 a $15,4 miliardi nel 1954, Durante tale periodo, gli
investimentl lordi americani alPestero sone aumentati da $11,4 a 42,2 mi-
liardi, mentre altri paesi hanno accresciuto i loro investimenti negli Stati
Uniti da $9,6 a 26,8 miliardi. Tali paesi hanno ampliato soprattutto i loro
averi in attivita americane a breve termine, sicché alla fine del 1954 gli
Stati Uniti erano diventati, sotto questo profilo, un paese debitore nella
misura di circa $13 miliardi. Dato che i saggi d’interesse su questi investi-
menti a breve termine sono piutiosto modesti, gli Stati Uniti hanno tratto
cospicui proventi netti dai loro investimenti all’estero: $1.750 milioni nel
1954 ¢ $1.950 milioni nel 1955. Se con il termine di “paese creditore”
s'intende un paese che ritrae dall’estero introiti netti per interessi, profitti
e dividendi, si pud affermare che in base a questo criterio (come a qual-
siasi altro} gli Stati Uniti sono il maggiore paese creditore del mondo,
seguiti a grande distanza da Regno Unito e Svizzera; altri paesi creditori
sono Paesi Bassi, Francia, Irlanda, Svezia e Belgio-Lussemburgo, come risulta
dalla seguente tabella.

Nel 1929, i proventi netti ricevuti dall’estero da quattro importanti
paesi creditori — Regno Unito, Stati Uniti, Francia e Paesi Bassi —~ a
titolo di interessi, profiti ¢ dividendi furono di $2.140 milioni, di cui circa
il 60% afflui al solo Regno Unito. In conseguenza della grande crisi, che
ridusse in misura imponente i profitti ¢ fu la causa di molte insolvenze,
nel 1938, gli introiti derivanti ai predetti paesi da investimenti scesero a
$1.470 milioni, ma la proporzione del Regno Unito rimase immutata.
Per la Svizzera non si dispone di dati n¢ per il 1929, né per il 1938.

Nel 1954, 1 proventi netti di Stati Uniti, Regno Unito, Svizzera,
Paesi Bassi e Francia, derivanti da capitali investiti all’estero, sono ammontati
a $2.190 milioni; di questo importo, I'80% ¢& affluito agli Stati Unit
e solo il 99% al Regno Unito. Nel caso degli Stad Uniti, gli investimenti
che figurano nelle statistiche per la bilancia dei pagamenti ed in quelle
per il reddito nazionale sono identici, in quanto le cifre riportate in queste
ultime sono state prese dalla prima serie di dati. Cosi non & per la Francia
ed il Regno Unito, per i quali le due serie di statistiche presentano un
divario che, date le sue proporzioni, merita particolare attenzione.

I dati della bilancia det pagament della Francia, esposti nella tabella
alla pagina che segue si riferiscono soltanto alla Francia metropolitana,
mentre quelli della tabella alla pagina precedente comprendono tutta l’area
del franco francese, non disponendosi per il 1929 od il 1938 di statistiche
per la sola Francia metropolitana. E solo dal 1952 che si pubblicano sta-

* Vedasi lo studio “Sterling in the world today”, pubblicato nel [ascicolo del febbraio 1956 della
*Midland Bank Review”,
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Proventi netti da investimenti riportati nelle statistiche per la

bilancia dei pagamenti @ per il reddito nazionale,

Francia metropolitana Regno Unite
Anno Statistiche Statistiche Statistiche Statistiche
rolative relative relative retative
alfa bilancia al reddito alla bilancia al reddito
dei pagamenti nazignale dei pagamenti nazipnale
milieni di daollari S.U.
1839 - . 856 j=1-11]
1852 54 71 255 280
1953 59 83 204 454
1854 &1 B89 204 g22
1965 . o4 1865 406

tistiche separate per la bilancia dei pagamenti della Francia metropolitana,
rendendo cosi possibile un confronto fra questi dati e quelli inclusi nei
conti del reddito nazionale,

Gli importi pid elevati per proventi netti da investimenti che figurano
nelle statistiche relative al reddito nazionale si spiegano principalmente col
fatto che comprendono anche gli introiti provenienti dai territori francesi
d’oltremare, mentre i dati della bilancia dei pagamenti riportano soltanto
quelli provenienti dallestero (ciod, dai paesi non appartenenti alP’area del
franco francese). Inoltre, i dati della tabella relativa alle statistiche della
bilancia dei pagamenti tengeno conto soltanto degli effettivi trasferimenti di
proventi, mentre nelle statistiche reladve al reddito nazionale sono inclusi
anche 1 profitti reinvestiti,

Nel caso del Regno Unito, il divario fra le statistiche per la bilancia
dei pagamenti e quelle per il reddito nazionale & principalmente dovuto
al fatto che, nella bilancia dei pagamenti, dagli importi per interessi, divi-
dendi e profitti sono esclusi- i proventi derivanti dalle compagnie petrolifere,
di assicurazione e di navigazione, mentre nell’alira serie di statistiche figu-
rano come proventi da investimenti all’estero. A prescindere da un tempo-
raneo regresso, nel 1935, (vedasi pagina 34) si & registrato un aumento
nei proventi delle compagnie petrolifere, con il risultato che il divario fra
le due serie di statistiche si & allargato.

Per numerosi paesi debitori, Paumento inflazionistico dei prezzi ed
i disinvestimenti provocati dalle due guerre mondiali hanno avuto Deffetto
di alleggerire notevolmente 'onere reale del loro indebitamento verso Pestero.
E degno di nota, per esempio, che, in termini di dollari, l'importo netto
di cui & debitore il Canada, paese al quale negli anni recenti ¢ affluita
la maggior parte det capitali privati, non supera di molto quello del 1929
o del 1938. Mentre, nel 1938, tanto il Canadid quanto I’Australia dovevano
utilizzare circa il 309% dei proventi dalle esportazioni per effettuare i paga-
menti netti dovuti nella loro qualitA di paesi debitori, nel 1953-54, per le
ragioni or ora esposte ed In seguito all’espansione del commercio, tale
percentuale era scesa al 7-10%. I paesi europei hanno invece sofferto le
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maggiori perdite nette nei proventi derivanti da investimenti, per cul ora
devono compensarle aumentando 1 loro introiti commerciali.

* ]
*

Tornando ai singoli paesi, la pill importante nazione commerciale del
dopoguerra & gli Stati Uniti, le cui esportazioni ed importazioni sono
ammontate, nel 1953, globalmente a $27 miliardi, ossia al 15,509 del
volume del commercio mondiale.

Stati Uniti; Struttura del commercio estero.

Esportaziont non mifitari Importaziani
Classificazione Varia- Varia-
1963 1954 1955 zione 1853 1954 1955 zione
1954-88 1954-55

milioni di dollasl

Generi alimentari . . . . .. 721 1.573 1,945 | 4+ 372 2.203 3.317 3.113 |— 204
Prodotti grezzi e semilavorati 3.049.| 3.718 4,204 |+ 488 5.291 4.7286 5.624 |4+ 898
Prodotti finiti . . . . . . .. T.372 7.432 7.985 |+ 553 2,194 2.196 2,597 | + 401

Totale. . . .| 12.142 | 12.723 | 14,134 [+ 1.411 | 10,778 | 10.239 | 11.334 | +1.095

Nell'Introduzione & stata compiuta un’analisi della bilancia dei pagamenti
americana e si & attirata Pattenzione sul faito che, fra il 1954 ed il 1935, tanto le
importazioni, quanto le esportazioni commerciali sono aumentate dell'I1,50%. Come
risulta dalla seguente tabella, negli ultimi due anni, si & registrato un considerevole
incremento nelle esportazioni americane di prodotti grezzi e semilavorati, mentre le
vendite di prodotd finiti hanno pure continuato ad espandersi. Dellincremento nelle
esportaziomi di manufatti, la massima parte & affluita al Canada, ma una grande
quantita di macchinari é stata esportata nell’Europa occidentale.

Stati Uniti: Commercio estero.*
Dati mensili, in milloni di dollarf.

1750 ™ 1750
1500 sportazieni 1500
1250 ‘ {\ J T — 11—y —Y~f )Ny 1250
IV\E\sporlTioni '\
1000 - : fb\ —r —b——ff——— 1000
Fy YA | A & PN Importazioni
Ny Y ALY AL ’} MY Y
J\N[ ‘Lhi' ./ ‘| i f\{ Ny M |’\
750 V—j Y e 750
v"n fs*/v'"‘l‘ AN
500 | = LW 500
lmportazioni
250 250

0
org 1388 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

* Comprese le spedizieni M.S.P.
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Nel 1955, le importazioni di prodotti grezzi e semilavorati hanno superato
quasi di 3900 milioni quelle del 1954, L'aumento si & ripartito in proporzioni quasi
uguali fra le due categoric di merci. Queste importazioni sono cresciute ogni tri-
mesire ed in volume la loro espansione ha proceduto di pari passc con il movi-
mento ascensionale della produzione manifatéturiera. Le importazioni di prodotti
finiti seno aumentate di $400 milioni; l'incremento ¢ da attribuire per la mas-
sima parte ai beni di consumo, compresi prodotti tessili giapponesi per il valore di
circa $40 milioni e motoveicoli per 'ammontare di $30 milioni, importati in seguito
alla forte domanda di autovetture europee di piccola cilindrata. Le importaziont di
generi alimentari sono invece diminuite di $200 milioni, declino dovuto soprattutto
alla caduta nei prezzi del caffé ¢ del cacao verificatasi verse la fine del 1954 ed
all’inizio del 1955.

La bilancia dei pagamenti del Regno Unito & stata analizzata nel
capitolo IL. Grazie ad un incremento del 549, registrato nel volume della
produzione agricola interna rispetto a prima della guerra, nonche alla
politica generale di contenimento, mnegli ultimi venti anni le importazioni
del Regno Unito sono aumentate meno di quelle degli altri principali
paesi commerciali, Nel 1955, il volume totale delle importazioni ha rag-
giunto per la prima volta approssimativamente il livello del 1938, ma con-
siderato 'aumento della popolazione il volume pro-capite era ancora del
79 inferiore. Nel 1955, il volume delle esportazioni ha invece superato di
circa il 75% il livello del 1938 e, calcolato pro-capite, & cresciuto del 63 %.
La limitazione delle importazioni e l'espansione delle esportazioni sono state
necessarie per compensare 'imponente declino nei proventt netti da investi-
menti esteri ed il peggioramento delle ragioni di scambio, dato che per la

Regno Unito: Commercio estero.
Dati mensili, in milioni di sterline.
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maggior parte degli anni successivi al 1930, i prezzi dei generi alimentari
e delle materie prime industriali, che prima della guerra costituivano circa
i tre quarti delle importazioni britanniche, erano stati estremamente bassi
in confronto a quelli dei manufatti.

Negli anni recenti, il nuovo livello delle ragioni di scambio ha subito scarse
variazioni; nel primo irimestre del 1956, sia i prezzi per le importazioni, sia quelli
per le esportazieni superavano di circa il 3% quelli del periodo corrispondente del
1954. Quanto al volume degli scambi, si calcola che dal 1954 al 1955 le importa-
zioni siano aumentate, quantitativamente, dell’11,509%, e le esportazioni del 7,509%.

La caratteristica che nel 1955 pit colpisce, per quanto riguarda la ripartizione
del commercio del Regno Unito, & l'espansione nelle importazioni provenienti da e
nelle esportazioni verso i paesi non appartenenti all’area della sterlina,

Regno Unitor Ripartizione del commercio.

Pagsi non appartenenti
all'area della sterlina
Paesi ?erﬁ: Totale
Classificazione ‘};:Ia Q.E.C.E. Altri Totale sterlina
dollaro e territori paesi
dipendenti
milioni di sterling
Importaziond
1983 . . . L s v e e e e 634 768 A37 1.840 1.504 3.343
1954 . . . . . . . e e e e e 619 817 440 1.876 1,497 3.374
1985 . . . . . .+ v 0o 00 843 o955 518 2.316 1.573 3.889
Esportazionl e riesporfazionl
- < 404 T47T 268 1.418 1.269 2.688
1984 . . .. ... e e e e e s a7s 778 277 1.42e 1.347 2775
1988 | L L i e e e e a7 81T 339 1.573 1.451 3.024
Disavanze commerciale
1883 . . . . . v 4 - i h s e s — 231 — 22 — 152 — 422 — 234 — 656
1884 . . . . ... S e e e — 244 — 42 — 183 — 448 — 151 — 599
1855 . . & v v v v e e e e — 426 — 138 — 179 — 743 — 122 — 865

Il cospicuo aumento nelle importazioni britanniche & da attribuire soprattutto
ai combustibili ed ai prodotti semilavorati. Dato che, nel 1955, il cospicuo incremento
nelia produzione industriale non ¢ stato accompagnato da un aumento effettivo nella
produzione interna di carbone, il Regno Unito ha dovute importarlo in guantith
senza precedenti; in tale anno le sue importazioni sono ammontate ad oltre Il milioni
di tonnellate (per £74 milioni), cio¢ a quasi quattro volte la precedente punta”
raggiunta nel 1954. Metd del carbone proveniva dagli Stati Uniti.

La domanda di acciaio delle industrie metalmeccaniche che lavorano per i
mercati interni ed esteri non ha potuto essere interamente soddisfacta dalla produ-
zione britannica (nonostante un incremento del 79), con il risultato che nel 1955
le importazioni di ferro ed acciaio sono ammontate a £99 milioni, ossia a tre volte
e mezzo quelle del 1954, Nel 1955, i due quinti di tali merci sono stati importati
dall’area del dollaro. Occorre tener presente che nel Regno Unito l'elevata domanda
di prodotti dell'industria meccanica ha richiesto ingenti approvvigionamenti di acciaio
e suol manufatti. Le autoritad britanniche hanno fatto quindi i possibile per ridurre
mediante misure monetarie ¢ di altra natura, la domanda di prodotti per il con-
sumo interno, allo scopo di consentirne Pesportazione.
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Per quanto riguarda le esportazioni d:l Regno Unito, le vendite di prodotti
dell’industria meccanica, fra cui 1 wveicoli, che contribuiscono per due quint del
totale deile esportazioni, hanno raggiunto limporto di £105 milioni, ossia hanno
superato del 10,49% Ia precedente "punta” toccata nel 1954, L’unico gruppo di manu-
fatti le cui esportazioni abbiano registrato un regresso € stato quello dei tessili, che
dal 1952 presentanc una generale tendenza al declino. Mentre la contrazione & senza
dubbio in parte dovuta alla cencorrenza giapponese sul mercato australiano, nonché su
qualche altro, un fattore di carattere pill generale ¢ stato la minor domaunda di
cotone in pezza da parte di numerosi paesi.

Nonostante il cospicuo aumento delle esportazioni di manufatii, durante il
1935, la proporzione con cui il Regno Unito partecipava agli scambi mondiali di
tali prodotti & di nuovo diminuita. Mentre nel 1954 e 1955 il totale dei manufatti
prodotti da undici paesi industriali — che insieme contribuiscono a circa 1'809; delle
esportazioni mondiali — era cresciuta con una media rispettivamente del 10,3 ¢ 18,4 9%,
le aliquote corrispondenti per il Regno Unite sono state del 7,2 e 5,8%. Tenendo
perd  presente il valore pro-capite delle esportazioni di manufatti, il Regno Unito
occupa uno dei primissimi posti, dato che esso & di $[30 contro 896 per la Ger-
mania occidentale, $57 per gli Stati Uniti ¢ $42 per la Francia.

Nel 1955, I'Irlanda e I'Islanda, paesi che entrambi appartengono
all’area della sterlina, hanno dovuto affrontare, in situazioni diverse, cre-
scenti difficoltd sorte nelle loro bilance dei pagamenti.

Irlanda ed Islanda: Commercio estero.

Irlanda Islanda
Anno Esportazioni
Importazioni | e Saldo Importazioni | Esportazionl Salde
riesportazioni
milioni di sterline irlandesi milioni di carone islandesi
1952 172 100 - 72 210 641 - 250
1953 1683 114 — B9 1.111 T06 — 405
1954 180 115 — B85 1.130 846 — 284
1955 204 110 — 84 1.264 848 — 416

Mentre, nel 1935, le importazioni dell’Irlanda hanno toccato un livello
senza precedenti, le sue esportazioni sono diminuite in seguito ad una
contrazione nelle vendite di carne fresca e¢ congelata. Per il 1953, il saldo
passivo della sua bilancia dei pagamenti ¢ stimato ad oltre irlandesi 35
milioni. Allo scopo di evitare un ulteriore peggioramento, nella primavera
del 1956, sono state adottate misure drastiche. E stata introdotta un’imposta
speciale, variante dal 3 al 259% (pur restando in vigore la “preferenza
imperiale’”) che verra applicata ad ur’ampia gamma di beni di consumo
importati e sono state annunciate restrizioni pilt rigorose per quanto riguarda
le vendite rateali. L’Irlanda pratica gid tariffe doganali elevate e ¢’¢ da
temere che un nuovo tributo fara salire ulteriormente il costo della vita.

Nel 1955, I’Islanda ha importato pilt carbone, petrolio, foraggi e
mangimi, mentre le sue esportazioni non hanno praticamente variato ri-
spetto a quelle del 1954. Essendo la controversia con il Regno Unito circa
le zone di pesca rimasta insoluta, I'Islanda ha consolidato i suoi scambi
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con 1 paesi dell’Europa orientale; difatti, essi hanno contribuito per oltre
un quinto alle importazioni del paése e per circa il 309 alle sue esportazioni.

Nella stessa epoca in cui il disavanzo commerciale cresceva, 1 proventi
neiti derivanti dalle partite invisibili diminuivano, soprattutto a causa di
maggiori esborsi effettuati a titolo di salari (recentemente la flotta pescherec-
cia islandese ha assunto in misura crescente pescatori della Isole Faroe, che
vengono pagati in valuta estera). Come negli anni precedenti i versamenti
eseguiti dagli Stati Uniti per le truppe di stanza nellisola hanno costituito
la fonte principale delle entrate invisibili; sono ammontati a circa $12 milioni.
Anche tenendo conto di questa partita, st calcola che il disavanzo delle
partite correnti della bilancia dei pagamenti sia ammontato ad un importo
equivalente a $10 milioni.

Nell’analisi della bilancia dei pagamenti della Francia (vedasi capi-
tolo II), si & attirata Dlattenzione sul fatto che nella prima metd del 1955
¢ stato registrato un avanzo nelle partite correnti, a prescindere dai pro-
venti dall’aiuto estero americano ¢ dalle spese militari degh Stati Umiti.
Per Panno nel suo complesso, la Francia ha conseguito un avanzo commer-
ciale interamente dovutoc ad un miglioramento dei suoi scambi con altri
paesi, avendo ’avanzo con i suol territori d’oltremare continuato a declinare.

Francia metropolitana: Commercio estero.

Classificazions 1952 1963 1954 1955

miliardi di franchi francesi

Con [ territori d'oltremare

Importazloni . . . . .. ..., .. aso 366 411 409
Espartazioni . . . . . . .« . . 598 520 547 535
Baldo . ... ..., + 238 + 154 + 136 + 126

Con gli altri paesi
Importazioni . . . . . . ... .. 1.232 1.092 .11 1.248
Esportazioni . . . . . . . . . .. a18 826 963 1.181
Salde . . .. .. .. — 414 — 206 — 148 — BT

Saldo della bilancia
commerciale . , ., ... .. — 178 — 52 — 12 + 38

La Francia ha registrato un aumento del 129 nelle sue importazioni dagli altri
paesi, dovuto sopraitutto alle accresciute necessita delle industrie metallurgiche, ma le
sue esportazioni verso tali paesi sono salite del 209%. Una considerevole parte del-
I'espansione nelle esporiazioni & da attribuire alle maggiori vendite all'estero di pro-
dotti siderurgici ed agricoli, principalmente grano e zucchero, la cul esportazione
beneficia di notevoli sovvenzicni, allo scopo di alleggerire la pressione che essi eser-
citano sul mercato interno. Nel [934-55 i premi all’esportazione di grano sone ammon-
tati a fr.fr. 28,5 miliardi e quelli dello zucchero a fr.fr. 4,2 miliardi,

Mentre il volume globale delle esportazioni ¢ aumentato del 129%, le esporta-
zioni di manufatti, sebbene cresciute in wvalare, sono dimimmite dell’'l %, in volume;
dato che nel 1935 l'indice di produzione delle industric manifatturiere & passato da
109 a 120 {base: 1953 = 100}, ossia ¢ aumentato del 10%, si pud ritenerc che l'in-
cremento nella produzione francese di manufatti sta assorbita dal mercato interno.
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Praticamente tutte le esportazioni francesi, ad eccezione delle materie prime, ma com-
presi carbone e prodotti delPindustria siderurgica, ricevono sussidi, sia a titelo di
rimborso i oneri fiscali efo sociali, sia direttamente, come nel caso dei prodotti
agricoli. Dal 1¢ dicembre 1953, le aliquote dei sussidi sono state lievemente diminuite
ed un’ulteriore riduzione & stata annunciata nel maggio 1956, epoca in cui la libe-
razione delle importazioni & stata portata all'84%. Alle merci che entrano in Francia
vengono applicati speciali diritti d’importazione da cui sono tuttavia esenti la maggior
delle materie prime, ma, tenendo conto soltanto dei manufatti, si constata che il
739% delle importazioni liberate vi ¢ assoggettaia e che per pit della meta le aliquote
di tali diritti oscillano fra I'll ed il 159,

Nel 1955, il commercio estero dei paesi del Benelux — importazioni
pill esportazioni — & cresciuto notevolmente in volume: quello dell’Unione
Economica Belgio-Lussemburgo di circa 1'8% e quello dei Paesi Bassi del
109%. Nel Belgio, le esportazioni sono perd aumentate ptt delle importa-
zioni, mentre per i Paesi Bassi si & verificato il contrario.

Paesi del Benelux: Commercio estero.

Valore Volume
Pagsa
Importazioni Espartazioni Saldo Importazioni Esportaziont
miliardi dl unita monetarie nazionali Indice: 1953 = 100
Unione Economica
Belgie-Lussemburgo
(franchi belgi) 1952 123 123 »] 26 o7
1983 | 121 13 — 8 100 100
1854 127 115 — 12 fig 109
1955 142 139 - 3 117 1718
Paesi Bassi 1852 8.4 8,0 - 0,4 84 88
(figrini) 1953 9,0 8,2 — 0,8 100 100
1954 10,9 9.2 - 1.7 126 113
1955 12.2 10,2 — 2.0 740 124

Nel considerare il commercio di esportazione dell Unione Economica Belgio-
Lussemburgo occorve tener presente le difficoltd che essa ha dovute affrontare nel
1954, in seguito, fra laltro, alla contrazione nelle importazioni americane di metalli
ed al generale rallentamento nella domanda di prodotti tessili. La ripresa del Belgio,
nel 1955, quando partecipd al "boom” generale, & stata agevolata dal fatte che
esso disponeva di notevoli riserve di forze lavorative, L'incremento nelle esportazioni
¢ soprattutto da attribuire alle imponenti vendite di prodotti delle industrie metal-
meccaniche, combustibili e vetrerie, mentre le esportazioni di prodotii tessili sonco
rimaste allo stesso livello del 1954, Le esportazioni di ferre e¢d acciaio, che sono
cresciute di fr.belei 8,7 miliardi, hanno concorso con il 369 all’aumento generale.
L’incremento nelle importazioni & stato non solo meno notevole, ma anche ripartito
fra un minor numero di prodotti. Si & registrato un declino nelle importazioni di
generi alimentari e materie prime tessili, ma un cospicue aumento negli acquisti di
minerali, rottam di ferro, macchinari, filati ¢ tessuti

Come negli anni precedenti, i principali associati nel commercio del Belgio sono
stati Paesi Bassi, Germania occidentale, Francia e Stati Uniti. Nel 1935, 1 Paesi
Bassi hanno assorbito un quinto delle esporiazioni del Belgio e gli hanno fornito il 139%
delle sue importazioni. La Germania occidentale ha acquistato il 129 delle espor-
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tazioni e contribuito per il 149 alle importazioni del Belgio. Negli anni recenti, la
partecipazione della Germania occidentale al commercio belga ¢ andata continua-
mente crescendo.

Nei Paesi Bassi - a differenza del Belgio — le importazioni sono
aumentate pil delle esportazioni. Calcolate su base c.if. (come sono riportate
nelle statistiche doganali), dal 1934 al 19535, le importazioni sono cresciute
del 129% e le esportazioni dell’ll %.

L’incremento nelle importazioni & senza dubbio dovuto, almeno fino ad un certo
punto, alla politica di liberazione. Dal 1° giugno 1954, i paesi del Benelux hanno
applicalo ~ con poche eccezioni — la stessa lista di liberazione all’arca del dollaro
ed ai paesi O.E.CE.; laliquota delle importazioni liberate dalle quote ammonta
all’87%. Un'alira causa dell’espansione nelle importazioni dei Paesi Bassi & Taumento
dei consumi provocato da un incremento generale del 79, nei salari, introdotte nel-
Iottobre 1954, nonché¢ da una riduzione nell'imposizione di circa I'8% decisa nel
settembre 1955, mentre un ulteriore fattore che vi ha contribuite & stalo il maggiore
fabbisogno di materie prime ¢ prodotti semilavorati per sostenere l'espansione della
produzione. Le importazioni dagli Stati Uniti sono cresciute di fiorini 368 milioni,
ossia del 299, soprattutto per piu ampi acquisti di materic prime e manufati,
mentre le esportazioni verso gli Stati Uniti si sono lievemente contratte,

Paesl Bassi: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

Saldo
Saldo in valute convertibili
Classificazions :
1953 I 1954 l 19556 1953 | 1954 l 1955
milioni di forini
Merci f.ob)
Importazioni . . . . . .. . ... 8.15% a.714 11.289 1131 1.882 2.024
Esportazioni . . . . . . .. . .. 7.738 8.513 9.481 286 o83 227
Bilancia commerciale. . . . . — M7 | —1.101 —1.808 | — 45 | -~ 628 | —1.097

Partite In\fisibili {al netto)

Interessi e dividendl . . ., , . ., + 230 + 298 4 207 o < e 4 + 1
Altre partite* . . . . ... ... + 1.539 +1.330 +1.786 + 447 + 158 + 518
Totale netto . . . . . . ... + 1.769 + 1.626 + 2.093 + 444 + 184 + 518
Saldo delle partite correnti . . + 1.352 + 525 4+ L5 + 209 | — 4ATHE | — 578

* Mncluse e rimesse di emigranti ¢ donazioni private che Ia Naderfandsche Bank riporta nel conto capitati.

Mentre il disavanzo commerciale ¢ aumentato di fiorini 700 milioni, si & regi-
strato un cospicuo incremento, di circa fiorini 400 milioni, negli introiti derivanti
dalle partite invisibili, da attribuire soprattutto ai proventi da noli.

Per quanto concerne il saldo in valute convertibili (principalmente dol-
lari), nel 1955, il disavanzo di fiorini 578 milioni & stato quasi interamente
compensato dall’afflusso di capitali privati in dollari per fiorini 566 milioni,
Si ritiene che le autorita olandesi considerino ora le riserve monetarie suffi-
cientemente adeguate alle necessitd del paese. Nel 1955, le riserve sono
aumentate di fiorini 20 milioni contro fiorini 273 milioni nell’anno pre-
cedente,

Il carattere estremamente dinamico dell’economia della Germania

occidentale si & rispecchiato in una continua e rapida espansione del
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Germania occidentale: Commercio estere,

Valore Variazioni annuali

Anno Importazioni Esportazioni co?‘nig::g?ale Importazioni Esportazioni

e in percento rigpetto ai dati

miliardi d1 DM delffanno precedente

1952 16,2 16,2 + 0.7 + 10 + ts
1953 16,0 18.5 + 25 - ! + i@
1954 14,3 22,0 + 2,7 + 27 + 19
1955 24.5 25,7 + 1,2 + 27 + 17

Nota: \n questa tabslla le espaortazioni sono calcolate f.ob, e le importaziond cif. (ciod, compresi assl-

curazlond e noli), mentre nella tabetla relativa alla bilancia dei pagamenti riporiata nel capitolo 11, le Importa-

zioni sono pure valutate f.o.b. e le spese nette per assicurazioni & noli sono incluse fra le partite invisi-

bili. E molte importante tener conto di queste differenze nel confrontare | dati del 1934 con quelll del

1958, dato l'Incremento nel noli & nelle spese portuali registrato in quest'ultimo anng. Mentre, nel 1954,

ﬂicgnmtos‘%oli _ﬂellia Germania occidentale era quasl in pareggio, nel 1955, =i ¢ accumulato un disavanzo
milioni,

commercio estero del paese, sebbene le importazioni siano cresciute in
misura maggiore delle esportazioni. Ne ¢& conseguito una riduzione del-
Pavanzo commerciale.

Nel 1955, il livello medio dei prezzi all'importazione sono aumentati di circa
49% in seguite allincremento dei noli e dei prezzi di alcuni important prodott
(gomma, metalli non fervesi, carbone, legname, ferro ed acciaio), di cui si sono
dovuti importare quantitd maggiori. In termini assoluti, le importazioni di materie
prime sono cresciute pilt di quelle di manufatti, Nel 1955, sono stati importati 16
milioni di tonnellate di carbon fossile, per olre DM 1 miliardo, contro 8,4 milioni
di tonnellate nel 1954, Nello stesso anno il carbon fossile esportato & ammontaio a
13,2 milioni di tonnellate per un valore di DM 930 milioni.

13

Nel 1955, il volume delle importazioni & cresciuto di oltre un quinto, il che
ha contribuito ad aumentare l'importanza della Germania occidentale come mercato
per gli aliri paesi,

Germania occidentale: Commercio estero.
Dati mensili, in miljoni di DM.
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Nel 1955, le esportazioni, sia in valore, sia in wvolume, si sono accresciute di
circa il 16%. L’incremento di DM 3,7 miliardi nel loro valore ¢ da attribuire prin-
cipalmente alle crescenti vendite di manufatii, soprattutto autoveicoli, macchinari
ed apparecchi elettrici. Dal 1950 si & registrato un continuoc aumento nel valore per
unita di prodotio finito esportato; cid & dovuto non solo allincremento generale del
livello dei prezzi, come risulta chiaramente dall’indice dei valori medi delle merci
esportate, ma anche ad un effettivo spostamento nelle correnti delle esportazioni verso
prodotti pin costosi.

Germania occidentale: Bilancia commerciale ripartita
per aree monetarie.?

Area 1952 1953 1954 1985
milionl di DM

Area di paesi a convertibilitd limltata

Paesi UEP. . . . ¢« ¢ v it t v v i aa v a s + 1,707 + 2.210 + 2.800 + 2.532
Paesl non appartenentt all'lLE.P.:

con accordi dl pagamento in marchi *Beko"2 , + 392 —_ 58 —-— 83 — 200
con altri accordl di pagamento . . . . . . .. + 108 + 489 — 70 + 62
senza accordi di pagamento . . . . .. ... + 157 + 278 + 465 + 536
Area del paesi a moneta convertibile . . . . — 1684 — 437 — 527 — 1.B41
Bilancia commerciale totale® . . . . + 706 + 2.815 + 2.698 + 1.244
1 : 9&&3@1 sono stati raggruppati in base al loro principala sist di pag ti In vigore nel gennaio

2 "Beko-Mark" significa "marco a convertibilith Wmitata”,

 Compresl | ferritort non inclusi in alcuna delle precedanti voci. Di conseguenza, § totali non  carri-
spondono esattamente alla somma delle singole partite,

I maggiore aumento assoluto, tanto nelle importazioni, quanto nelle esporia-
zioni, & stato registrato nei confronti dei paesi O.E.G.E., soprattutto di quelli appar-
tenenti alla Comunitd europea del carbone e dell’acciaio. Le esportazioni verso ghi
Stati Uniti sono salite di DM 400 milioni, ma dato che le importazioni da tale paese

sono ammontate a due volte ¢ mezzo il predetto importo, si & andato accumulando
un crescente disavanzoe commerciale verso 'area del dollare.

Nel 1955, gli scambi con I'U.R.8.8. ed i paesi dell’Europa orieniale (esclusa
la Germania orientale} hanno subito un'espansione che, tanto per le importazioni

quanto per le esporiazioni, ¢ ammontato soltanto al 2% del commercio globale della
Germania, sicché essi bhanno futt'ora una modesta importanza.

Nel 1953 e 1954, l'avanzo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti
(vedasi pagina 52) ¢& stato di circa DM 4 miliardi; nel 1955, si ¢ ridotto a DM 2,9
miliardi, ossia di circa un quarto. Il conto noli (vedasi nota -alla tabella alla pagina
precedente) ha registratc un disavanzo di DM 345 milioni, e gli esborsi netti per inte-
ressi e dividendi sono cresciuti di circa DM 100 milioni, essendo gli esborsi della
Germania occidentale passati da DM 610 milioni nel 1954 a DM 810 milioni nel
1955, mentre gli introiti derivanti dai suoi investimenti all'estero sono aumentati di
circa DM 100 milioni.

Gli importi netti versati a titolo di denazioni sono passati da DM 388 milioni
nel 1954 a DM 815 milioni nel 1955, soprattutio in seguito all’incremento dei paga-
menti effettuaid alle vitiime di persecuzioni, che dal novembre 1954 sono liberamente
trasferibili a tutte le aree monetarie. Nelle entrate, si & regisirata una cospicua ridu-
zione dell’ainto americano che & diminuito da DM 290 milioni nel 1954 a DM 130
milioni nel 1955, in corrispondenza al declino nelle forniture di prodotii agricoli
in eccedenza, principalmente grano, a Berlino ovest. I proventi in dollari per servizi
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resi e forniture effettuate ad organi mililtari, compresi gli importi in dollari cambiati
in marchi, sono invece passati da DM 979 milioni nel 1954 a DM 1.146 milioni nel 1955.

In contrasto con i pagamenti unilaterali e derivanti dalle partite cor-
renti, nel 1955, i movimenti neti in conto capitali non hanno presentato
notevoli variazioni rispetto a quelli dell’anno precedente. Ma sebbene 'u-
scita netta di capitali a breve ed a lungo termine & stata approssimativa-
mente uguale a quella del’anno precedente, essendo ammontata a circa DM 50
milioni nel 1955 contro DM 490 milioni nel 1954, tale stabilita cela ampie
fluttuazioni nelle singole partite, Mentre i trasferimenti in base all’Accordo
di Londra per il regolamento dei debiti tedeschi sono diminuiti da DM 666
milioni nel 1954 a DM 517 milioni nel 1955, il rimborso di altri debiti
esteri & stato accelerato, soprattutto in seguito alle facilitazioni offerte nel
settembre 1954 per la conversione di conti in marchi bloccati in conti
capitali liberati.

Nel 1953, la ricomparsa di un disavanzo nelle partite correnti della
bilancia dei pagamenti dell’ Austria (vedasi capitolo II} ¢ da attribuire
principalmente al cospicuo disavanzo commerciale di $191 milioni contro
$44 milioni nel’anno precedente, Il notevolissimo incremento —~ del 409 -
nelle importazioni commerciali rispetto al 1954 & stato una conseguenza
dell'intenso  “boom”. Le autorith hanno cercato di moderare non solo il
”boom”, ma anche il conseguente aumento dei prezzi interni abbinando
la limitazione del credito ad una maggiore liberazione delle importazioni.
Nel primo trimestre del 1956, la precedente tendenza del commercio si &
Invertita, essendo le esportazioni aumentate molto rapidamente, mentre le
importazioni sono rimaste notevolmente indietro. Nello stesso trimestre, il
disavanzo commerciale ¢ ammontato pertanto a scellini 866 milioni, contro
scellini 1.367 milioni nel periodo corrispondente del 1935,

Dell'incremento globale di scellini 6,5 miliardi (= $250 milioni) regisirato nel
1955 nelle importazioni, scellini 1,8 miliardi sono dovuti ad acquisti di macchinari e
mezzi di trasporto; rispetto al 1954, il valore dei veicoli importati dalla Germania
occidentale & raddoppiato. Alla stessa epoca, I'aumento dei wveicoli in circolazione nel
pacse ha fatto aumentare la domanda di benzina, sicché le importazioni di combu-
stibili sono cresciute di oltre scellini 500 milioni, Le importazioni di generi alimen-
tari sono passate da scellini 3,3 miliardi nel 1954 a scellini 4,3 miliardi nel 1955,
sopratiuito per acquisti di cereali in seguito allo scarso raccolto del 1954.

Austria: Commercio estero ripartito per aree geografiche.

Importazigni Esportazioni
Arca
1253 1954 1958 19563 1954 1855
in percento del totale

Pagsi OECE. . . . .. .. .. .. 71,1 78,5 74,7 &7,9 9.5 0.5
Europa orientale . . . . . . . . .. 13,9 11,5 10,3 13.3 it.8 10,9
Stati Uniti . . . . . . . . -« .. 6.4 3.6 7.9 6,2 4,8 4,8
Resto del monde . . . . . . . .. 8,6 &4 7.1 12,6 13,9 14,0
Totale . . . . 1000 100,0 1000 100,0 100,0 00,0
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Nell'Europa occidentale, le esportazioni hanno beneficiato dell’intensa domanda
di materie prime, prodotti semilavorati e manufatti; il maggior aumento é stato
registrato da macchinari e veicoli,

L’aumento del 70-759% che la Svizzera ha registrato nel volume del
suo commercio estero dal 1949 riveste un interesse particolare essendo il
solo paese dell’Europa occidentale che non ha svalutato la propria moneta
da prima della guerra,

Svizzera: Commercio estero,

Valore Volume Prezzi
Anna Importa- | Esporta- Saldo Importa- | Esporta- || Importa- | Esporta-
ziond zioni zioni zioni zioni zioni
milionl di franchi svizzeri Indice: 1949 = 100
1881 . . . . .. . B.916 4.691 —1.228 144 38 i1o 100
882 ... ... £.206 4.749 - 457 126 133 108 00
1983 . .. ... .. £.071 5.165 + 84 120 147 103 97
1964 . . . . . ... £.592 5,272 - 320 150 154 102 Pé
1965 ., . . . . .. 6.401 6.6822 — 779 i70 170 ot 4
1956 1° trimestre . . 1.667 1.426 — 241 175 177 o3 °4

Nel 1935, quale contraccolpo ad un intenso “boom™ interno, si & registrato
un aumento nel disavanzo commerciale ed i dati disponibili per i primi quattro
mesi del 1956 indicano il persistere di tale tendenza, La struttura del commercio
estero della Svizzera risente le variazioni nel ciclo economico pii nelle importazioni
che nelle esportazioni, come risulta dal suo andamento nel (951 ¢ nel 1955. In quest’ul-
timo anno, oltre metd dell’incremento di fr.sv. 800 milioni nelle importazioni & da
attribuire alle maggiori quantita di manufaiti importati, mentre gli acquisti di materie
prime ‘sono cresciuti di fr.sv. 300 milioni e le importazioni di generi alimentari sol-
tanto di fr.sv. 80 milioni. Vi sono diverse ragioni che spiegano perché le importa-
zioni svizzere consistano anzitutto di manufatti e solo, in linea secondaria, di materie
prime. In primo luogo la Svizzera ¢ un paese relativamente piccolo, il quale, nono-
stante la sua economia estremamente varia, non pud con le proprie risorse soddisfare
ogni tipo di domanda. In secondo luogo, le sue industrie pitt importanti — ciog
quelle meccaniche, di orologi ¢ chimiche — dipendono in pitt ampia misura dalle
importazioni di prodotti semilavorati, quali Pacciaio ({classificato come manufatio) che
da quelle delle vere e proprie materie prime, con la sola importante eccezione dei
combustibili. In terzo luogo, non esiste alcuna resirizione sulle importazioni di beni
di consumo, tranne per i prodotii agricoli, per cui col crescere del reddito personale
cresce anche llmportazione di autoveicoli, strumenti, apparecchi, ecc.

Trascurando l'aiuto americano, il disavanzo delle partite correnti della
bilancia dei pagamenti dell’Italia si & ridotto da $116 milioni nel 1954
a $83 milioni nel 1955, mentre includendo ’aiuto ricevuto si constata che
il disavanzo ¢ passato da $12 milioni a $42 milioni. Grazie ad un pid
abbondante afflusso di capitali esteri, le riserve monetarie sono aumentate
di $109 milioni (vedasi capitolo II}. Negli anni recenti, in termini di
volume, le esportazioni italiane sono cresciute pin delle importazioni. Modeste
sono state le variazioni nelle ragioni di scambio,

Data la scarsita degli approvvigionamenti interni, nel 19535, & stato necessario
importare maggiori quantitd di grano, granturco, olio, semi oleosi e carne, per cul
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ltalia: Commercio estero.

Yalore Volume Prezzi
Anno .
Importazioni | Esportazioni Saldo Importazioni | Esportazionl | Impertazioni | Esportazioni
mifiardi di lire Indice: 1953 = 100
1952 1.4G60 867 — 5493 o2 o4 710 108
1253 1.513 242 —571 100 {00 100 100
1954 1.524 1.024 — 509 104 107 8 o9
. 1985 1.691 1.161% — 530 113 124 1071 {02

i generi alimentari hanno partecipato per circa un sesto alle importazioni globali
contro un settimo nel 1934. Gli acquisti di grano e granturce sono stati provocati
dallo scarso raccolto dell’anno precedente, mentre, per quanto riguarda lolioc e la
carne, laumento nelle importazioni & dovute al maggiore consumo interno. La tec-
nica di coltivazione & migliorata e la produzione agricola ha press’a poco proceduto
di pari passo con I'mcremento della popolazione e dei redditi, rendendo in pari tempo
-possibile vendere maggiori quantitd di generi alimentari all’estero.

L’espansione dell’8% nella produzione industriale ha richiesto maggiori importa-
zioni di minerali e rottami, che sono aumentate del 239%, mentre una contrazione
della produzicne tessile ha avuto per conseguenza una riduzione del 10% nelle impor-
tazioni di lana grezza e cotone.

Quanto alle esportazioni, il massimo incremento, tanto in termini assoluti che
relativi, & stato registrato, nel 1953, nei prodotti dell'industria meccanica, che hanno
contribuito per il 229, al totale delle esportazioni italiane, cioé in misura quasi uguale
ai generi alimentari che vi hanno partecipato con il 23%. Le esportazioni dei pro-
dotti petroliferi, dopo essere cresciute molto rapidamente negli ultimi ¢inque o sei anni,
sono diminuite in seguito al maggiore consumo interno. Nonostante il continuo
declino nelle importazioni di materie prime tessili, nel 1955, le esportazioni di pro-
dotti tessii sone aumentate; esse sono tuftavia comsistite principalmente di fibre ari-
ficiali ¢ manufatti di lana che sono i soli a dipendere dalle fibre importate. I due
terzi del commercio estero dell'Italia si svolge con gli altri paesi delPO.E.C.E. e
relative aree monetarie.

Italia: Ripartizione del commercio per aree monetarie.

Importazioni Esportazionl
Area
1953 1954 1955 1953 1954 1956
in percento del totale

Emisfero occidentale . . . . . .. 17 15 18 14 13 14
Area UEP. . . . .. ... .. .. 48 &7 70 [-1.] &7 65
Paesi ad accordi bilaterali . . . . . 11 it 11! 16 15 77
AMripaesi . . . .. ... ..., 4 7 1 4 F1 4
Totale . . ., . 100 100 100 100 too foo

La percentuale relativamente elevata della tabella riguardante i paesi ad accordi
bilaterali riflette soprattutio un miglioramente del commercio con Argentina ¢ Jugo-
slavia, L’Italia ha recentemente aderito al Club dell’Aja a proposito dei suoi scambi
con il Brasile {vedasi capitolo V). Questa misura fa parte dell’intensa campagna che il
paese sta attualmente svolgendo per sviluppare le sue esportazioni in tutte le direzioni.
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Cinque paesi del’ Europa meridionale — Spagna, Portogallo, Gre-
cia, Turchia e Jugoslavia — sono prevalentemente agricoli, quantunque tutt
stiano facendo sforzi per industrializzare le loro economie. I principali fattori
che determinano la loro posizione nei confronti degli altri paesi sono quindi
la qualitd ed il volume dei loro raccolti ed il ritmo delPindustrializzazione.
Astrazion fatta da queste caratteristiche comuni, ogni paese ha naturalmente
i suol propri problemi,

Nel 1354 — ultimo anno per il quale si dispone di statistiche relative
alla bilancia dei pagamenti — il Portogallo metropolitano ha registrato un
disavanzo nelle partite correnti di $51 milioni, che & stato pid che com-
pensato da un avanzo di $86 milioni accumulato dai territori d’oltremare.
Nel 1955, Paumento delle importazioni & stato determinato soprattutto da
maggiori acquisti di ferro ed acciaio, petrolio grezzo, macchinari e navi,
quale riflesso dell’incremento negli investimenti e nella produzione industriale.
Per quanto riguarda le esportazioni, la massima espansione € stata conse-
guita nelle vendite di sughero grezzo e lavorato, pesce in scatola, mandorle
pelate ¢ prodotti del legno.

Portogallo e Spagna: Commercio estero.

Portogalle Spagna
Anno
Impottazioni Esportazieni Saldo Importazioni Esportazioni Saldo
milioni dl ascudos milloni di pesetas oro*

1952 9.988 s.811 — 3177 1,439 1.044 — 3958
1953 2.513 6.283 — 3.220 1.835 i.485 — 350
1954 10.085 7.297 — 2,788 1.704 1.256 — 448
1955 11.445 8.144 — 3,301 1.925 1.350 — 578

* Pazetas oro 3,061 = 1.

Circa il 609 delle importazioni del Portogallo & venuto dall'area O.E.C.E.,
che ha anche assorbito oltre metd delle sue esportazioni; nel 1955, il disavanze com-
merciale verso tale area & stato di escudos 3 miliardi. Mentre il Portogallo ha anche
un modesto disavanzo verso l'area del dollaro, negli anni recenti 'avanzo con i suoi
territori d’oltremare si & notevolmente accresciuto.

Il commercio estero della Spagna {a differenza di quello del Porto-
gallo, che ha liberato oltre il 909 delle sue importazioni dai paesi O.E.C.E.
ed oltre il 50% delle merci provenienti dall’area del dollaro) & tutt’ora
rigorosamente controllato; & necessario ottenere preventivamente la licenza
per tutte le importazioni ed esportazioni e cid, in aggiunta al sistema di
cambi multipli, significa che il commercio estero & assoggettato ad un ele-
vato grado di controllo amministrativo,

La bilancia ccmmerciale della Spagna dipende essenzialmente dai suoi raccolti
di cereali (cicé, in ultima analisi, dalle precipitazioni atmosferiche), perché sono
questi che delerminano la quantita di generi alimentari da importarsi, Negli anni
recenti, ogni qualvelta & stato necessario integrare i raccolti interni con cospicui



— 115 —

acquisti all’estero, altre importazioni — per quanto indispensabili per lo sviluppo
economico — sono state ridotte per evitare che H disavanzo aumentasse in misura
troppo ampia.

Negli ultimi anni, le esportazioni sono cresciute scbbene meno delle impor-
tazioni; incrementi sono stati registrati nelle spedizioni di olio d’oliva, aranci, piriti
e minerale di ferro, mentre quelle di mandorle e tungsteno sono declinate,

Da quando, nel settembre 1953, ha cominciate a funzionare il programma di
aiuti americani alla Spagna, fino alla fine di ottobre 1955, il governo degli Stati
Uniti ha concesso $170 milioni a titolo di aiuto economico, di cui, alla predetta
data, erano stati spesi $94 milioni. Queste risorse siraordinarie in dellari, in aggiunta
ai crescenti proventi derivanti dal turismo - si caleola siano ammontati nel 1955
a circa pesetas 6 miliardi (= $150 milioni) — sembrano aver messo il paese in con-
dizione di conseguire Iequilibrio ¢ persino di aumentare le sue riserve monetarie,

Il commercio estero ¢ di grande importanza per la Grecia. Dopo la
svalutazione del 19533, l’economia ha compiuto notevoli progressi, ma nel
1935 si ¢ notato un certo rallentamento, soprattutto a causa della depres-
sione dell’industria tessile, che contribuisce per circa il 409% alla produ-
zione industriale del paese.

Nel 1955, la produzione agricola & stata soddisfacente, nonostante uno scarso
raccolto di olioc d'oliva; i raccolti di cotone e di tabacco hanno superato, rispetti-
vamente, del 35 e 409% il livello del 1954 (la qualitd del tabacco non ¢ stata tut-
tavia ottima a causa delle cattive condizioni atmosferiche). Le esportazioni sono
aumentate, ma non abbastanza per impedire che il disavanzo commerciale salisse
nuovamente a $200 milioni. Fortunatamente, nel 1955, si & conseguito un migliora-
mento nei proventi dal turismo e da altre partite invisibili, per cui il disavanzo delle
partite correnti della bilancia dei pagamenti si & ridotto lievemente, essendo stato
valutato a $68 milioni contro $79 milioni nel 1954, Il disavanzo ¢ stato pil che
coperto con D'aiute americano ¢ con introiti da infrastrutture militari che, in aggiunta
ad un afflusso di capitali, hanno permesso di aumentare le riserve monetarie di
circa $60 miliont.

Grecia e Turchia: Commercio estero.

Grecla Turchia
Anno i _
Importazion| Esportazioni Saldo Importazioni Esportazioni Saldo
milioni di dollari 5.U.
1952 a47 120 — 227 556 as2 — 194
1953 294 132 — 162 532 396 — 136
1954 330 152 — 178 478 335 — 143
1955 38z 183 — 199 A97 al3 — 184

Negli anni recenti, la bilancia commerciale della Turchia ha regi-
strato disavanzi un poco inferiori a quelli della Grecia, ma a differenza
di questa, la Turchia non ritrae proventi netti da partite invisibili che
possano essere Impiegati per compensarli,

Nel 1955, la pressione della domanda interna, che rifletie soprattutto un elevato
livello di spesa per la costruzione di sirade, nonché per atirezzature agricole ed
industriali, ¢ stata fortissima e, sebbene la Turchia sia Uunico paese OE.CE. a
non aver liberato per nulla le sue importazioni, il totale dei suoi acquisti all’estero
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ha superato del 49% quelli del 1934, Essendo le esportazioni effettivamente dimi-
nuite del 7%, in parte a causa di un sensibile declino nelle spedizioni di grano,
dovute al cattivo raccolto del 19534, il disavanzo commerciale & passato da $ 143
milioni nel 1954 a § 184 milioni nel 1955. Contemporaneamente, si & verificato un
mutamento nella ripartizione geografica del commercio, con importazioni minori da
e maggiori esportazioni verso i paesi U.E.P. Il risultato fu che il disavanzo commer-
ciale rispeito a tali paesi si ¢ ridotto da $85 milioni nel 1954 a $56 milioni nel 1955;
ma nei confronti degli Stati Uniti & aumentato da $14 milioni a $63 milioni, mentre
m avanzo di $10 milioni verso I’Europa orientale & stato sostitwite da un disavanzo

di $23 milioni.

Nel primo semestre del 1953, il disavanzo delle partite correnti della bilancia
dei pagamenti della Turchia & stato di $116 milioni contro $93 milioni nel periodo
corrispondente del 1934, Durante tale periodo, Paiuto americano & ammontato a
$16 milioni ed il getiito di prestiti a lunge termine {dalla B.ILLR.5. ¢ da altre fonti)
a $11 milioni; sembra che la rimanenza del disavanze abbia provocato per la mas-
sima parte un'espansione nellindebitamento a breve termine del paese.

Nel caso della Jugoslavia, le importazioni commerciali sono state
sin dal 1951 in ampia misura integrate da prodotti importati in base
a diversi programmi d’aiuto, che hanno ridotto di altrettanto il disavanzeo
commerciale.

Jugoslavia: Commercio estero,

Impottazieni Disavanzo
Esporiazioni

Anno 1 |In base all'aiuto

Commerciall tripartito * Totale Commerciale Totale

. miliardi di dinari

1952 81,4 30,5 111,9 73,9 - 7.5 — 38,0
1953 77.4 41,2 118,6 55,8 — 21,8 — 62,8
1854 4,7 27.1 101,8 72,1 — 2,6 — 29,7
1956 98,1 a4,2 132,3 77,0 — 211 - 55,3

! Compresi aiuto tecnico e forniture della Croce Rossa.
2 Nel 1955, questo aiute & stato ripartito nel seguente mode: Stati Unlti, dinarl 32,3 miliardi; Repno Unito,
dinari 1,2 miliardi; Francia, dinari 0,7 millardi.

Nel 1955, Paumento nel totale delle importazioni ¢ da atiribuire in massima
parte al cattivo raccolto dell’anno precedente, che ha reso necessario 'acquisto di
grandi quantitd di generi alimentari per 'ammontare di dinari 36 miliardi, cioé del
50% in pit dell'anno prima. Di questo importo, dinari 23 miliardi sono stati spesi
per spedizioni di grano dagli Stati Uniti. Si & registrato anche un notevole incre-
menio nelle importazioni di materie prime, soprattutto fibre tessili, nonché di macchi-
nari e mezzi di trasporto,

Per quanto riguarda le esportazioni, sono aumentate considerevolmente le ven-
dite di metalli base, minerali e rottami, nonché di frutta, verdura ¢ tabacco, mentre
le esportazioni di cereali si sono ridotte pressoché a zero e quelle di bestiame e carne
hanno presentato un sensibile declino.

Nel 1955, le importazioni dagli Stati Uniti sono ammontate a dinari 43 miliardi
contro dinari 28 miliardi nell’anne precedente, contribuendo per un terzo alle impor-
tazioni globali, mentre quelle dalla Germania occidentale hanno totalizzato dinari 17
miliardi e quelle dall'ltalia, dinari 13 miliardi. Fra gli acquirenti delle esportazioni
Jugoslave, il primo posto & occupato dall'ltalia, seguita da Germania occidentale e
Stati Uniti.
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Nel secondo semestre del 1954, essendo state riprese a metd anno le relazioni
commerciali (sospese dal 1949) fra Jugoslavia e paesi dell’Europa orientale, furono
conclusi trattati di commercio con diversi di essi, specialmente con IU.R.8.S8. Dopo
essere rimaste ad un livello assai modesto nel 1954, nel 1955, le importazioni jugoslave
dall’Europa orientale sono aumentate di otto volte e le sue esportazioni verso tale
zona si sono sestuplicate. Nel 1955, i paesi del’Europa orientale hanne assorbito
effettivamente il 149% delle esportazioni globali della Jugoslavia, fornendole il 7,509
delle sue importazioni. I suoi legami con P'U.R.S.8. sono stati ulteriormente consoli-
dati da un trattato commerciale triennale, firmato nel settembre 1955, il quale pre-
vede, fra laltro, la concessione di notevoli facilitazioni creditizie alla Jugoslavia da
parte dellU.R.S.S,

La ripresa delle relazioni commerciali fra Jugoslavia e paesi dell’Eu-
ropa orientale & stata sorprendente nel senso che si & verificata dopo una
sospensione quasi completa, ma, d’altra parte, si pud affermare che essa &
solo una parte della generale ripresa de! commercio fra Europa
orientale ed occidentale. i recente, notizie pervenute direttamente da
paesi del’Europa orientale hanno fornito maggiori dettagli su questo com-
mercio; ma le statistiche pubblicate dalla Commissione economica per
I’Europa, dalla quale sono stati desunti i dati della seguente tabella, sono
tutt’ora calcolate in base alle statistiche commerciali dei paesi dell’Europa
occidentale.

Europa occidentale: Scambl ¢on I'Europa orientale.

Importaziont da Espartazion! verso® Saldo

Anno Europa orientale
milioni dl dollarl S.U.

1949 1.033 828 — 2058
1950 803 644 — 159
1951 1.014 747 — 2867
1982 aas 735 — 256
1953 210 789 — 121
1954 1.034 o72 — B2
1955 1.355 1.090 — 265

* Escluse le forniture in conto riparazioni effettuate dalta Finlandia all'U.R.8.5. fino al 1952,

Nel 1954, Paumento nelle importazioni dei paesi dell’Europa orientale,
soprattutto  del’U.R.S.S., & da attribuire in ampia misura alla politica
adottata per migliorare il tenore di vita; una delle conseguenze di tale
politica fu un considerevole incremento nelle importazioni di burro e carne.
Nel 1935, le importazioni di questi due generi sono state modestissime, ma
si & registrata una notevole espansione nelle importazioni di macchinari ed
attrezzature, una evoluzione che nel 1954 & stata agevolata dall’attenua-
zione del controllo, da parte delle potenze occidentali, sulle esportazioni
di materiali strategici. I paesi industriali — Francia, Germania occidentale e
Regno Unito -~ hanno cosi potuto ampliare le loro vendite all’Europa
orientale; inoltre, Islanda, Finlandia, Turchia e Jugoslavia hanno pure trovato
shocco sui mercati dell’Europa orientale per alcuni prodotti che, per partico-
lari ragioni, non potevano facilmente esser venduti nei paesi dell’Occidente.
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8i & notato uno spostamenio nella struttura delle esportazioni dell’Europa
orientale dai genmeri alimentari ai combustibili ed alle materie prime ed anche, fino
ad un certo punto, ai manufatti. I paesi dell’Europa orientale hanno incltre incomin-
ciato a trattare, in misura crescente, con i paesi extra-europei, ma, nonostante cio,
nel 1955, tali operazioni non hanno forse superato un quinto del volume globale
degli scambi dei paesi dell’Europa orientale con il monde occidentale.

Come risulta dalla tabella che precede, nel 1955, il volume del commercio fra
i paesi del’Europa orientale ed occidentale & stato di poco inferiore a $2,5 miliardi.
Per quanto rignarda gli scambi fra mondo occidentale e paesi del blocco sovietico
(compresi Cina, Mongolia esterna e Corea del nord), nel 19533, il loro volume totale
si aggira sui $4 millardi. In base ai dati calcolati dalla Commissione economica
per I'Europa, sembrerebbe che nel 1955 il valore degli scambi fra 1 paesi dell’Europa
orientale non abbia superato i $12 miliardi. In tale anno, il valore complessivo del
commercio dei paesi del blocco sovietico sarebbe quindi ammontato a circa $16
miliardi contro un volume di scambi di oltre $170 miliardi del mondo occidentale.

A differenza di numerosi altri paesi, nel 1955, la Finlandia non ha
incrementato i suoi scambi con i paesi del’Europa orientale, ma lo scambio
di beni e servizi, soprattutto con I'UR.S.S., si & tuttavia mantenuto ad un
livello relativamente elevato. Terminate, nel 1952, le forniture in conto
riparazioni all’'U.R.S.8,, la domanda sovietica di prodotti delle industrie mec-
caniche finlandesi rimase molio forte e nel 1953, 'U.R.S.S. divenne il prin-
cipale associato nel commercio della Finlandia. Da allora non si ¢ prati-
camente registrato alcun aumento negli scambi fra 1 due paesi e nel 1955 si
¢ notato difatti un certo declino, in quanto il loro volume totale & ammon-
tato a MF 58 miliardi. Il commercio finlandese con i paesi occidentali,
d’altra parte, ha continuato ad espandersi, specialmente con il Regno Unito
e la Germania occidentale; nel 1955, il volume degli scambi con questi

a

due paesi & stato rispettivamente di MF 79 ¢ 32 miliardi.

La recente espansione del commercio estero della Finlandia, quindi, & stata
accompagnata da un mutamento nella sua ripartizione geografica. Mentre nel 1953, i
paesi del blocco orientale (compresa la Cina) avevano partecipato per il 35% alle
importazioni finlandesi ed assorbito il 319% delle sue esportazioni, le aliquote corri-
spondenti per i 1955 sono state rispettivamente 27 e 26%.

Finlandia: Ripartizione del commercio estero per aree geografiche.

Importazioni Esporiazioni
Paese
19563 1854 1956 1953 1954 1955
miliardi di marchi fintandesi

Regpo Upife . . . . .. .. ... 19,2 28,6 35,9 29,0 35,2 43,5
Germania occidentale . . . . . . . 2.3 10,1 15,9 9,2 11,6 16,5
Altri paesi O.ECE. . ... . ... 35,3 44,0 48,8 31,1 39,8 43,86
URSS. ... ........... 26,1 271 26,0 33,8 33.7 31,7
Paesi dell'Europa orientale . . . . 15,6 16,0 21,0 8,5 8.5 12,1
Stati Uniti ¢ Canada . . . . . .. 6,3 7.1 2,8 8.6 9,2 10,4
Altri paesl . . . .. .. ... .. 10,1 19,2 20,1 12,7 18,6 23.5
Totale . . . . 121,9 152.1 177,0 131.6 156,6 181,3
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Come ¢ gia stato menzionato nel capitolo II, nel 19535, la- Finlandia ha registrato
un avanzo nelle partite correnti della sua hilancia dei pagamentt, di MF 14 miliardi,
lievemente superiore a quello degli anni predecenti, Nello stesso anno, le sue
riserve monetarie sono tuttavia aumentate soltanto di MF 2,6 miliardi, Come si rileva
nel “Bollettino mensile” della Banca di Finlandia, marzo-aprile 1956, il modesto incre-
mento delle riserve monetarie, conseguito durante il 1955, ¢ dovute anzitutto alla
energica azione intrapresa dalla Banca di Finlandia che ha tentato di consolidare la
sua rigida politica monetaria assegnando con maggiore larghezza le divise estere neces-
sarie per le importazioni. Il valore delle licenze di importazione accordate ha superato
di MF 196 miliardi, ossia del 279% quello del 1954, mentre i proventi dalle espor-
tazioni sono stati di MF 181 miliardi, ossia del 129%, superiori a quelli dell’anno
prima. Sono state concesse piht licenze che nell’anno precedente per le importazioni
tutt’ora soggette a restrizioni quantitative, ma il valore di quelle emesse per merci
ora comprese nella lista delle importazioni libere — introdotta nel luglio 1955 ed estesa
due volte verso la fine dell’anno, — & stato lievemente inferiore al valore delle licenze
concesse nella seconda metd del 1954,

Nel 1955, anche la Danimarca ha migliorato la sua bilancia dei
pagamenti, avendo accumulato un avanzo nelle partite correnti di circa cor.,
dan. 200 milioni contro un disavanzo di cor.dan. 550 milioni nell’anno pre-
cedente. Le variazioni sia nel volume, sia nel valore delle sue importazioni
sono state di modesta importanza. Le importazioni di cereali ¢ mangimi
sono state inferiori a quelle del 1954, anno in cui furono particolarmente
elevate a causa dello scarso raccolto dell’anno precedente. Si & pure regi-
strato un declino da 28.000 a 20.000 negli autoveicoli importati, ma le
importazioni di combustibili e metalli hanno subito un’espansione.

Danimarca: Commercio estero.

Valore Voluma
Esportazionl
Anno Bilancia itini
Inportazioni lepartazioni | Esportaziand
Prodotti commerclale
agricoli Manufatti Totale*®
milionl di corone danesi Indice: 1953 = 100

1953 €.880 3.e38 1.984 6.100 — 780 100 100
1954 8.034 3.946 2.313 6.550 —1.484 121 08
1955 8.101 4135 2.731 7.193 — 908 120 118

* Comprenda altri prodettl, sopratiutio della pesca.

Nel 1955, il valore totale delle esportazioni della Danimarca & aumentato di
circa il 109, graziec ad un incremento del 4,8% nelle vendite di prodotti agricoli
ed uno del 18% nelle esportazioni di prodotti industriali, che hanno contribuito con
il 38% al totale delle esportazioni,

Il Regno Unito & rimasto il principale associato nel commercio della Dani-
marca, avendo assorbite il 33,50% delle sue esportazioni e fornito il 269, delle sue
importazioni. Nel settembre 1955 & spirato il contratto a lungo termine che fissava
prezzi e quantiti delle esportazioni di burro verso il Regno Unito. Da allora le
vendite sono libere ed il prezzo del burro ha superato il livello che era stato stabilito
nel contratto. Nel febbraio 1956, i1 Regno Unito ha annunciate che alla scadenza
del suo contratto con la Danimarca concernente il “bacon™ (30 settembre 1956),
verrd applicato un diritto del 109 sulle importazioni del prodotto dai paesi non
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appartenenti al Commonwealth. Il secende posto nel commercio estero della Dani-
marca ¢ occupato dalla Germania occidentale, che ha acquistato un‘aliquota crescente
dei suoi prodotti agricoli, mentre recentemente le importazioni danesi dalla Germania
sono diminuite.

Nel 1955, la bilancia dei pagamenti della Norvegia & migliorata, ma
le partite correnti hanno ancora registrato un disavanzo di cor.norv. 804
milioni. Come risulta dalla seguente tabella, questo disavanzo & stato pil
che coperto con i proventi derivanti dal conto capitali, Ja cui partita pid
importante ¢ rappresentata dai crediti per importazioni di navi.

Norvegia: Copertura del disavanzo delle partite correnti.

Classificazione 1953 1954 1955%
milionl di corone norvegesl
Disavanzo delle partite correnti . . . . . . .. — 1.008 — 1.078 — go4
Coperto con:

Aluto americane . . ., . L .. oL L oL + 79 + 63 + 6
Altre donazioni e contribufi {al nette} . . . . . + 30 + 44 + 42
Crediti per importazionidinavi . . . . . . . .. + 214 + 404 + @00
Altri movimenti dl capitali {al nette} . . . . . . + 181 + 218 + 422
Prelievi presso FUEP, (alnetto) . . . . . ., . + 453 + 134 + 78
Tedale, . . - . .. . . ... + 837 + 881 + 1,154

Variazione nelle riserve valutarie
Dimlnuziona (+) od aumento (=) . . . . . . . . . + 68 + 215 — 380
Totale complesslvo . . . . . + 1.005 + 1.078 + 804

* Stime prefliminari.

Anche nel 1933, le navi hanno costituito la partita pin importante delle impor-
tazioni, essendo il loro valore globale ammontato a cor.norv. 1.454 milioni. Non si
¢ avuto alcun ripristino di restrizioni quantitative sul commercio, ma in aggiunta
all’adozione di numerose misure monetarie, nel febbraio 1955, & siato introdotto un
diritto speciale da applicarsi ai nuovi contratti per la costruzione di navi di oltre
2.500 tonnellate, insieme ad un’imposta del 109% sulle importazioni di autoveicoli e
trattori.

Nelle esportazioni si & registrato un incremento di cor.norv. 360 milioni, dovute
sopratiutto ad un aumento di oltre cor.norv. 200 milioni nelle forniture di metalli
base (grezzi e semilavorati), nonché, fino ad un certo punto, a maggiori spedizioni
di prodotiti della pesca, pasta di legno e carta.

Negli anni recenti, le importazioni ed esportazioni della Svezia sono
aumentate piuttosto forternente, sia in valore, sia in volume, ma le impor-
tazioni sono crescinte pin delle esportazioni col risultato che, nonostante le
favorevoli ragiomi di scambio del paese, il disavanzo delle partite correnti

A

della bilancia dei pagamenti ¢ passato da cor.sv. 166 milioni nel 1954 a
cor.sv. 370 milioni nel 1955,

Le importazioni che hanno subito I'espansione pit notevole sono state quelle di
combustibili e di ferro ed accialo, riflettenti, da una parte, il maggior numero di moto-
veicoli e 'aumentato consumo di nafia per scopi di riscaldamento e, dall’altra, lin-

tenso “boom” negli investimenti. Nel caso delle esportazioni, Iincremento si & ripar-
tito abbastanza equamente fra le diverse categorie di merci. Non pare che le misure
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Svezia: Commercio estero.

Volume Prezz
Anno _Importazionl Espartazionl Saldo -
Importazioni | Esportazioni j Importazioni | Esportazioni
miliardi dl corone svedesi Indice: 1949 = 10§

1962 8.9 8,1 — 0,8 137 iré 750 faq
1253 8,2 7.7 — 0.5 137 126 137 143
1954 9,2 a.z2 — 1,0 57 138 135 140
1958 10,3 8.9 — 1.4 i74 145 136 146

restrittive adottate nel 1955 abbiano esercitato un’influenza moderatrice sulla bilancia
commerciale, tanio nel corso di quell’anno, quanto nel primo trimestre del 1956,
epoca in cui il disavanzo commerciale ammontava a cor.sv. 608 milioni, ciog era sol-
tanto di cor.sv. 20 milioni inferiore a quello registrato nel periedo cotrispondente del
19535, Sembra tuttavia che la limitazione del credito abbia avuto un effetto sui movi-
menti ¢i capitali, dato che, alla fine del 1955, le riserve monetarie della Rikshank e
delle banche commerciali superavano di cor.sv. 40 milioni quelle dell’anno precedente,
nonostante l'incremento del saldo passive della bilancia dei pagamenti.

* *
*

Le autorita svedesi ¢ quelle di numerosi altri paesi si sono vieppiu
interessate al problema di come neutralizzare il lento, ma persistente
aumento dei prezzi che si & verificato durante lo scorso anno e che, oltre
a provocare numerose richieste di incrementi salariali, ha irritato I'opinione
pubblica. Uno dei mezzi adottati per arrestare Pincremento dei prezzi &
stata lulteriore liberazione delle importazioni. Vero & che il pro-
gresso compiuto in questo settorc non & di grande rilievo, ma I’abbandono
della percentuale di liberazione raggiunta & stato evitato ¢ nel 1955 sono
state prese nuove disposizioni per la completa eliminazione delle restrizioni
quantitative sugli scambi privati.

Alla fine del 1954, attraverso Vazione svolta sotto Pegida dell’Organiz-
zazione economica per la cooperazione eurcpea (OQ.E.G.E.), era stato liberato
I’'839% del commercio intra-europeo. All’inizio del 1955 fu deciso che nel
corso dell’'anno i paesi membri avrebbero dovuto: 1) abolire il 10% delle
restrizioni ancora in vigore al 30 giugno 1934, a prescindere dal livello di
liberazione gia raggiunto; 2) portare la percentuale generale di liberazione
al 90% e quelia per ciascuna delle tre categorie, cioé materic prime, generi
alimentari ¢ mangimi ¢ manufatti, almeno al 75%.

Il primo obiettivo & stato conseguito da tutti i paesi membri, tranne che da Grecia,*
Islanda e Turchia, che sono state dispensate dall’obbligo di osservare le prescrizioni
relative alla liberazione degli scambi, a causa della loro bilancia dei pagament,

nonché Norvegia che ¢ stata dispensata dal predetio obbligo del 109, per difficolta
analoghe.

Per quanto riguarda il seccondo obiettive, alla fine del 1935, solo sette paesi
avevano raggiunto il livelle di liberazione degli scambi del 909% e solo cinque -

¥ La Grecia ha tuttavia liberato tutte le sue importazioni dalle restrizioni quantitative, ma non I'ha
notificato ufficialmente all’O.E.C.E., per cui non si & assunta alcun impegno preciso a questo riguardo.
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Germania occidentale, Irlanda, Italia, Portogallo ¢ Svezia -~ avevano raggiunto il
livello minimo del 759, per ctascuna delle tre categorle di merci.

Occorre anche prender nota del fatto che nel gennaio 1956 il governo austriaco
annuncio che durante il primo semestre dell’anno avrebbe portato il suo livello generale
di liberazione al 909. Mentre i paesi del Benelux e la Svizzera hanno portate Ia
loro aliquota generale al 909, molti dei loro prodotti agricoli sono tutt’ora sotto-
posti a restrizioni quantitative, con il risultato che i generi alimentari ed i mangimi
sono stati liberati soltanto nella misura, rispettivamente, del 69 e 679%.

Quattro paesi - Danimarca, Francia, Norvegia € Regno Unito — non hanno
ancora raggiunto il livello di liberazione degli scambi del 90%, ma stanno tutti
avvicinandesi a questa méta,

Alla fine del 1955, il grado medio di liberazione degli scambi intra-
europei era dell’86% e nell’aprile 1956 laliquota era salita all’87%. In
tutti i paesi le materie prime sono state liberate in misura pil ampia
che le altre categorie di merci, dato che sono considerate importazioni
essenziali e soltanto raramente competono con la produzione nazionale. La
maggiore difficolta che ostacola l'ulteriore progresso in materia di liberazione
degh scambi & rappresentata dalla politica agricola protezionistica adottata
da quasi tutti i paest europei. Finora sono stati presi pochi provvedimenti
pratici per risolvere questo problema, ma alla fine' del 1954 I'O.E.C.E.
istitii un Comitato ministeriale per Pagricoltura ¢ lalimentazione che aveva
il compito di studiare gli scopi ed i metodi della politica agricola seguita
in ciascun paese nonché di pronunciarsi sul modo in cui armonizzare la
politica agricola dei singoli paesi ¢ sviluppare ulteriormente gli scambi,

Nel frattempo, notevoli progressi sono stati compiuti nella liberazione
delle transazioni invisibili ¢ dei movimenti di capitali. In base
alle decisioni adottate il 29 giugno 1955 dal Consiglio del’O.E.C.E., tutte
le transazioni relative alle partite invisibili, cioé turismo, assicurazioni,
diritti di concessione, interessi e dividendi, ecc., devono essere integralmente
liberate, a meno che un paese membro non comunichi di non essere in
grado di liberare un certo tipo di transazioni. Le relative riserve e le ragioni
addotte per mantenerle verranno esaminate periodicamente da un Comitato
per le transazioni invisibili, di recente istituzione. Si convenne in pari tempo
che limporto minimo pro-capite di divise estere da assegnare ogni anno
per scopi turistici sarebbe stato portato da $100 a $200.

Quasi tutti i paesi hanno avanzato qualche riserva sulla liberazione
delle partite invisibili, soprattutto per quanto riguarda trasporti, riparazioni
di navi e pellicole cinematografiche ed il Consiglio le ha accettate con
decisione che & entrata in vigore il 15 novembre 1955.

I 25 marzo 1955, il Consiglio emand raccomandazioni per attenuare
i controlli sui movimenti di capitali. I sensibile progresso compiuto in
questo settore ¢ descritto nel capitolo V, nel quale viene osservato che la
maggior parte delle restrizioni tutt’ora in vigore concerne Desportazione di
capitali privati, schbene anche in questo campo i controlli, sotto molti aspetti
essenziali, siano stati allentati. '
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Nel 1955, Dattenzione si é vieppilt concentrata sulla liberazione delle
importazioni dall’area del dollaro ed il progresso compiuto in seguito
alle misure specifiche adottate & riassunto nella seguente tabella, compilata

¢ pubblicata dall’O.E.C.E. nel marzo 1936.

Scambi dei paesi O.E.C.E. ¢on Stati Uniti e Canada:
Imporfazioni liberate in percento del totale delle importazioni private.

Genert Materia
Percentuale di liberazions alimentari e prime Manufattl Totale
in vigore al mangimi
in percento delle importazioni del 1953
30 sefternbre 1954 . ., . . .. 64 44 27 44
1¢ gennaio 1286 . . . . ... 7t 55 36 54

Non & possibile confrontare dettagliatamente la liberazione degli scambi
intra-europei ¢ quella del commercio europeo con larca del dollaro a
causa della differenza nelta base di calcolo, in quanto, nel primo caso, le
statistiche relative alle importazioni si riferiscono al 1948 e, nel secondo, al
1953. Ci0 non di menc, ¢ possibile farsi un’idea appressimativa del con-
trasto fra i due settori confrontando i dati della seguente tabella.

Paesi Q.E.C.E.: Liberazione del commercio intra-europeo
ed importazioni dall'area del dollaro.

Commercic intra-europeo’ 'mdpa‘:{,t:rﬂa""l

Paese aprile aprile del dollaro*

1955 1956 gennaio 1958

percentuali

Austria . . . v v v s e 82 a9 g
Belgio-Lussemburgo . . . . . . . . . ag o7 a7
Danimarca . . . v 0 0 L uw e 76 as 55
Francia . . . . ..« .. o . . . 75 82 17
Germania ¢occldentate . . ., . . .. 20 92 &8
Greela® , . .. .0 e 97 o5 99
Manda, . . .. ... ... ... 77 90 i5
fslanda . . . . . ... .0 29 29 33
Italia., . . . . v v v v i i i 100 o9 24
Norvegla . . . . v o v v v v o v 0w 75 75 Q
Pagsi Bassi . . . . .« .. . . ... ?3 of 87
Portagallo . . . . .. .. .. ... 23 o4 53
Regno Unite . . ....... ... 84 85 56
Bvezia. . . v v s v e e e e 21 93 64
Svizzera . .« v v v v v e e w e e e ' 92 93 v8
Turchla . . . ... .. b e e e s S08peso S05peso 4]
Percentuale media, esclusa la Grecia 84 87 54

1 Anno di riferimento: 1I943 (1949 per la Germania e 1952 per I'Austria). 2 Anno di riferimento: 1953,

? Liberazione non ufficiale,

Per quanto riguarda le importazioni dall’area del dollaro, la perceniuale pit
elevata di liberazione & stata raggiunta nel campo delle materie prime; vengono poi
generi alimentari e mangimi, le cui importazioni, in molti casi, sono state liberate
con il preciso scopoe di comprimere il costo della vita nei paesi importatori. Nel
complesto, i manufatti seno I prodotti la cui liberazione & rimasta al livello pin
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basso. In aggiunta alle annunciate misure di liberazione, sono state introdotte alcune
facilitazioni amministrative nei confionti delle importazioni dall’area del dollaro, le
quali aumentano il livello effettivo di liberazione o in altro modo ne aumentano sen-
sibilmente la portata. L’effetto di questo allentamento, sebbene non sia possibile
misurarlo in percentuali, sembra abbastanza notevole in numerosi paesi, Nella Ger-
mania occidentale, per esempio, le licenze d'importazione per il caffé ed il carbone,
nessuno dei quali & compreso nella lista delle merci ufficialmente liberate, sono state
accordate senza limitazione e, nel 1953, questi due prodotti hanno costituito il 16%
di tutte le importazioni private. Tenendo conto del trattamento applicato a questi
due prodoid, il grado effettive di liberazione delle importazioni dal’area del dollaro
sarebbe dell’859,, invece che del 689, come risulta dalla tabella che precede.

Ora che sono stati compiuti notevoli progresst neclPeliminare le restri-
zioni quantitative, 1’attenzione sta spostandosi verso altri fattori
che perturbano od ostacolano il commercio.

Nel gennaio 1955, il Consiglio del’O.E.C.E. censurd i metodi impie-
gati per favorire gli esportatori e mne chiese la sospensione a partire dal
1o gennaio 1956. Sebbene sia stato registrato un lieve miglioramento in
questo settore, la decisione del Consiglic non & stata ancora applicata
integrahmente.

Nel giugno 1955, il Consiglio delPO.E.C.E, adottd un’altra risoluzione,
con la quale si raccomandava ai paesi membri ed a quelli associati di
prestare una attiva cooperazione nell’ambito del G.AT.T., allo scopo di
ridurre le tariffe nella massima misura possibile ed il 29 febbraio 1956, il
Consiglio, riconoscendo limportanza della continuazione della campagna
contro le restrizioni quantitative, riaffermo la necessita di dedicarc tutti gli
sforzi all’eliminazione delle elevate tariffe doganali, del commercio statale
che impone notevoli restrizioni e degli aiud artificali prestati agli esportatori.

Per quanto concerne lo stesso G.AT.T,, il nuovo accordo che pre-
vede la creazione di wun’organizzazione permanente che sari denominata
Organizzazione per la Cooperazione Commerciale {O.C.C.), & stato stipu-
lato alla fine di una conferenza tenutasi nell’inverno 1954-55 e le. sue
caratteristiche sono state riassunte nella venticinquesima Relazione annuale
di questa Banca. L’accordo entrerd in vigore quando sarid stato ratificato
dai governi, i cul paesi contribuiscono con 1'85% agli scambi globali delle
trentacinque parti contraenti. Finora (primavera 1956), nessuno dei paesi
che ha firmato il nuovo accordo ha proceduto alla sua ratifica, per cui
continua a funzionare il G.A.T.T. All'inizio del 1956, un progetto di legge
relativo alla partecipazione degli Stati Uniti all’O.C.C. & stato presentato
al Congresso, il quale lo sta esaminande.

L’attivita del G.A.T.T. comprende, oltre agli importanti negoziati tarif-
fari, la discussione di numerosi problemi particolari. E possibile farsi
un’idea dei suoi lavori esaminando il seguente riassunto di alcuni fra i
principali problemi trattati alla decima sessione delle Parti Contraenti,
tenutasi nell’autunno 1955:
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a) consultazioni relative alle restrizioni sulle importazioni, tutt’ora applicate, allo
scopo di salvaguardare 'equilibrio della bilancia dei pagamenti, dai seguenti paesi:
Australia, Ceylon, Nuova Zelanda, Federazione della Rhodesia ¢ del Niassa e Regno
Unito;

b) relazione sulle “eccezioni” che consentono un trattamento preferenziale a Comu-
nitd europea del carbone e dell’acciaio, Australia, Italia ¢ Regno Unito e sul-
I’’eccezione” concessa agli Stati Uniti relativamente alla Sezione 22 dell”Agri-
cultural Adjustment Act”;

¢) in base alla decisione adottata nel marze 1955, Beigio ¢ Lussemburgo hanno
chiesto Pautorizzazione di poter manienere in vigore Testrizioni quantitative sulle
importazioni di determinati prodotti agricoli, allo scopo di adeguare le con-
dizioni dei loro settori agricoli a2 quelle degli altri paesi del Benelux. Ad
entrambi i paesi l'autorizzazione & stata accordata in via provvisoria, a condi-
zione che tutte le restrizioni vengano abolite alla fine del 1960, nel Lussem-
burgo ed alla fine del 1962, nel Belgio;

d) discussione sulla posizione particolare del Giappone. II 10 settembre 1955, il
Giappone ¢é divenuto la trentacinquesima parte contraente del G.AT.T., ma,
invocando Papplicazione dell’articolo XXXV dell’Accordo, quattordici paesi si
sone rifiutati di accordare al Giappone il trattamento della “nazione pit favo-
rita”, Le consultazioni fra i paesi interessati verranno proseguite e la questione verra
riesaminata nell'mdicesima sessione del G.AT.T.

Per quanio riguarda le riduzioni tariffarie, dal gennaio al maggio
1956 ha avuto luogo a Ginevra la quarta conferenza tariffaria multilaterale,
alla quale hanno partecipato ventidue su trentacinque parti contraenti del
G.AT.T. Alla fine della conferenza fu annunciato che sono stati negoziati
circa 60 accordi bilaterali, relatii a circa 2.000-2.500 voci tariffarie, che
rappresentano importazioni per il valore di circa §2,5 miliardi.

Sarebbe tuttavia un errore ritenere che il problema delle barriere
commerciali possa essere risolto soltanto con conferenze internazionali, per
quanto utili, dato che non ¢ possibile conseguire alcun effettivo progresso
senza che 1 singoli paesi mutino il loro punto di vista. Se continueranno
a considerare le riduzioni tariffarie come una concessione’ fatta ad altri
paesi, senza rendersi conto del beneficio che essi stessi ritraggono, diretta-
mente od indirettamente, da una riduzione delle barriere doganali, non v’'é
molta speranza che il volume del commercio mondiale possa continuare ad
espandersi.

Da questo punto di vista, riveste notevole importanza la legge, fir-
mata dal Presidente Eisenhower il 21 giugno 1955, con la quale il “Reci-
procal Trade Agreements Act” viene prorogato per tre anni. In base alla
nuova legge, in ciascuno dei prossimi tre anni, le aliguote doganali appli-
cate alla maggior parte dei prodotti, potranno essere ridotte fino al 5%
(calcolato sulle tariffe in vigore nel 1933). Essa autorizza inoltre il Presidente
a ridurre al 50% 1 dazi ad-valorem che attualmente superano tale limite,
In aggiunta, essa riconferma la facolth del Presidente a respingere le rac-
comandazioni formulate dalla Commissione tariffaria americana, mentre
contemporaneamente gh conferisce la nuova facoltd di istituire quote o di
aumentare i dazi doganali sulle importazioni che possano minacciare industrie
americane vitali per la sicurezza nazionale.
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Sarebbe troppo dire che Pemanazione della predetta legge ha esaudito
tutte le speranze nutrite circa una riduzione dei dazi doganali americani,
ma essa ha almeno riaffermato il principio che si tende verso una costante
riduzione delle barriere commerciali tutt’ora esistenti. Si pud forse affer-
mare che, negli Stati Uniti ed in diversi altri paesi, l'opinione pubblica &
sempre meno disposta a sostenere richieste di protezione. La ragione di
cib non sta tanto nel timore da parte del pubblico che si favoriscano
indebitamente interessi privati, quanto nella crescente convinzione che &
necessaria una maggiore liberta nello scambio di beni ¢ servizi fra le nazioni,
ove si vogliano stabilire nel mondo condizioni ispirate a concetti sani. Si
pud dissentire sui mezzi da impiegare per raggiungere nel migliore dei modi
la méta desiderata, ma non esistono dubbi sull’indirizzo essenziale del-
Popinione pubblica di numerosi importanti paesi.



— 127 —

V. I tassi di cambio,

Durante il periodo sotto rassegna non si sono verificati avvenimenti
drammatici nel settore det tassi di cambio. Mentre il “boom™ intenso ha
creato una tensione nen lieve nella bilancia dei pagamenti di numerosi
paesi, non si & avuto alcun regresso effettivo nella liberazione dei paga-
menti nemmeno nei paesi che hanno dovuto afirontare difficoltd prove-
nienti dall’esterno. In realty, il movimento verso la libertd degli
scambi e dei pagamenti ha continuato a progredire ¢ per alcune
monete dell’America latina sono stati adottati tassi di cambio
piu realistici,

Nel’Europa occidentale, il processo di abolizione dei controlli valu-
tari & stato proseguito ¢ ha proceduto di pari passo — sebbene non molto
rapidamente — con la liberazione degli scambi. In materia- di scambi, il
principale obiettivo della liberazione si & spostato dal settore intra-europeo
a quello del dollaro e nel campo valutario, dalle operazioni correnti a
quelle in conto capitali. Nell’agosto 1955, il sistema europeo di arbitraggi
si & wulteriormente esteso con Iadesione dell’ltalia, quale decimo membro.

Fuori dell’Europa, gli sviluppi pitt importanti sono stati registrati nel-
IPAmerica latina. Non solo alcuni paesi (Argentina, Cile, Nicaragua,
Paraguay) hanno introdotto mutamenti radicali nel valore delle loro monete,
mentre altri (Brasile, Colombia, Ecuador ed Uruguay) hanno rettificato i
cambi relativi a determinate transazioni, ma talvolta le variazioni sono
state apportate come parte di pill ampi programmi di riassestamento eco-
nomico.

Il Pakistan che, nel 1949, fu Punico paese dell’area della sterlina
che non deprezzé la propria valuta, alla fine del luglio 1955, si ¢ ade-
guato procedendo ad una svalutazione del 30,50%. Alcune settimane prima
era stata fissata una paritd legale per la sterlina israeliana.

# *
*

Fra le monete del’Europa occidentale, le quotazioni della sterlina
vengono seguite con grande interesse; cid ¢ avvenuto soprattutto nel 19535,
anno in cw per un certo periodo si nutrirono dubbi circa la posizione
valutaria del Regno Unite. Come risulta dal grafico, durante Pinverno
1954-55, le quotazioni della sterlina sul mercato ufficiale del dollaro erano
state piuttosto deboli e dopo una ripresa durante la primavera, rimasero
sotto la pari fino all’autunno 1955.

Mentre la tensione si faceva sentire anche sui mercati della sterlina
trasferibile, le quotazioni per questo tipo di moneta non scesero mai molto
al di sotto di $2,76 = £1, dato che il Fondo di stabilizzazione dei cambi
poté approfittare dei poteri conferitigli nel febbraio 1955 per intervenire
discrezionalmente sui mercati sui quali la sterlina era quotata con uno
sconto.
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Corsi della sterlina a Nuova York.
Medie settimanali, in dollari S.U. per sterlina.
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Nel 1955, una delle cause della debolezza della sterlina & stata I'ac-
cumulazione di un disavanzo di £ 103 milioni nelle partite correnti della
bilancia dei pagamenti, mentre un’alira fu la mancanza di fiducia che
indusse alcuni detentori stramieri a ridurre i loro saldi in sterline a Londra
ed a rimandare 1 pagamenti in sterline derivanti dai loro impegni correnti.

A proposito delle discussioni svoltesi nel maggio ¢ giugne 1955 presso I'OE.C.E.
circa la procedura da adoitare quando 1'Unione europea dei pagamenti avrd cessato
la sua attivita, cominciarono a circolare voci sulla possibilitd che il Regno Unito
potesse adottare un tasso di cambio fluttuante per la sterlina o, comunque, allargare
il divario fra i suoi punti di sostegno ¢ st riteneva che un tale allargamento avrebbe
allora potuto provocare una flessione nel valore esterno della sterlina. Come ¢ men-
zionato nel capitolo II, il governo smenti in diverse occasioni Vintenzione di svalu-
tare la sterlina ed il Cancelliere dello Scacchiere dichiard categoricamente all’assem-
blea generale del Fondo monetario internazionale, tenutasi nel seitembre ad Istambul,
che tutte le discussioni ¢ le dicerle su imminenti variazioni nella paritd o nei mar-
gini di fluttuazione della sterlina erano “prive di fondamento ed illogiche™.

Poco dopo la sterlina comincid di nuove a consolidarsi, raggiungendo il livello
di $2,79 all'inizio di ottobre e superando la paritda il mese successivo. Altro fattore
che influl sulla situazione fu, nell’ottobre 1955, la presentazione del bilancio d’au-
tunno, seguito, nel febbraio 1936, da altre misure straordinarie di bilancio e da” un
aumento del saggio di sconto dal 4,50 al 5,509%,

Nel complesso, le difficoltd sorte sul mercato dei cambi non hanno impedito
I'adozione di ulteriori misure per attenuare i conirolli valutari. I saldi in sterline
bloccate ed i titoli in sterline, detenuti da residenti fuori dell’area del dollaro, sono
stati resi trasferibili a residenti di tale area, sicch® tutte le sterline bloccate e tuti
i titoli in sterline detenuti da non residenti sono ora intertrasferibili. Il declino delle
quotazioni della sterlina titoli, registrato a Nuova York durante l'ultimo trimestre del
1955, pud in parte essere atiribuito al mutamento nella regolamentazione valutaria,
che rese possibile i trasferimenti di sterline bloccate all’'area del dollaro. Il fatte che,
nellestate del 1955, la sterlina titoli fosse quotata a Nuova York al cambio di $2,78
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REGOLAMENTAZIONE VALUTARIA NEL REGNO UNITO
TRASFERIMENTI PERMESS]
Luglio 1955.

La freccia indica la direxione dei trasferimnenti tra le diverse categorie di conti in sterline, che possono

—-* essere effettuati senza previa approvazione del Controllo dei Cambi caso per caso. Ogni aktro trasferimento
richiede una speciale autorizzazione.

PAESI A “CONTO TRASFERIBILE”
Tutti i paesi non elencati altrove, fra cui

Afghanistan Costa francese dei Somali  Israele Romania

Albania Danimarca (comprese le  Italia {ed area monetaria  Siria

Andorra isole Faroe ¢ la italiana) Spagna (ed area mone-

Arabia Saudita Groenlandia) Jugoslavia taria spagnol)

Argentina Egitto Libano Sudan
Pertnessi  AAustria Etiopia Nepal Swvezia
i trasleri-  Belgio (ed area Finlandia Norvegia Svizzerae Lischtenstein
menti monetaria belga) Formosa Pacsi Bassi (ed ares Tailandia
TESPTOSt  Brasile Francia {ed area monetatia olandese) Tangeri

Bulgaria monetaria francese) Paraguay Tuarchia

Cecoslovacchia Germania occidentale Perth Ungheria.

Cile Germania orientale Polonia U.RSS.

Cina {compresa 1z Grecia Portogallo (ed area mone-  Utruguay

Manciuria) Tran taria portoghese) Yemen
Cittd del Vaticano
*CONTI
REGISTRATI

v 1

AMERl;giﬁdA ; %?\ILK%ESE” “SCHEDULED TERRITORIES”
' {Area della sterlina)
CONTO AMERICANO
Bolivia Isole Filippine
Colombia Liberia Regno Unito
Costa Rica Messico Australia, Ceylon, India,
Pertmessi  ‘Cuba Nicaragua Netmalmente Nuova Zelanda, Pakistan,
i teasferi-  Ecuador Panama permessi 1 Rhodesia ¢ Niassa
menti  Fl Salvador  Repubblica > :;“ﬁfjg;?m;; i Colonie britanniche,
reciproch  Guatemala Dominicana cort, pacei Territori soito mandato,
Haiti Stati Uniti e soggetti a qualche Protettorati, ecc.
Honduras dipendenze restrizione del Birmania
L} locale Controllo ; i
enezuela . dot Cammbi, Ic:::dama
CONTO e oo Fslanda
ppartenenti e
CANADESE al Giappone ed Libia
Canada ora sotto mandato Repubblica Frlandese
degli Stati- Uniti

* I CONTI REGISTRATI sono a disposizione dei residenti nei paesi a “Conto trasferibile” e possono essere utilizzati
per operazioni sul mercato dell'oro di Londra e per i trasferimenti indicati, compresa Iz vendita
¢ LVacquisto di dollari 5.U. e canadesi.
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dimostra che lofferta bastava appena a soddisfare la domanda globale di sierline
per scopi d'investimento da parte di residenti dell’area del dollaro.

Contemporaneamente venneroc concesse altre agevolazioni. 1 detentori di sterline
bloccate furono autorizzatli ad investitle in titoli in sterline a pit breve scadenza; il
periodo minimo di scadenza fu portato da dieci a cinque anni. Venne inoltre per-
messa l'esportazione dal Regno Unito dei titoli al portatore, pagabili in una valuta
dell’area della sterlina e detenuti da non residend.

Con Pammissione della Turchia, avvenuta il 1° luglio 1955, I’ "Area dei paesi
a conto trasferibile” comprende ora tutti i paesi non appartenenti all’area del dol-
laro che si trovano fuori dell’area della sterlina, L’attuale sistema di trasferimenti
permessi tra le diverse calegorie di conti in sterline & iIndicato nella seguente
tabella.

Nell’Europa continentale, diversi paesi hanno proseguito nell’opera di
attenuazionc delle restrizioni valutarie. Nella Germania occidentale, per
esempio, il governo, data la stabile posizione creditoria della bilancia dei
pagamenti del paese, ha potuto, fra Paltro, fare ulteriori concessioni. Allo
scopo di contenere l'avanzo accumulato verso l'estero e soprattutto 1 suoi
effetti sulla liquiditd interna, ai residenti tedeschi ¢ stata accordata maggiore
liberta nel detenere ed utilizzare saldi in valute estere. Nel gennaio 19353,
i resicenti sono stati autorizzati a versare ghi introiti in dollari € nella mag-
gior parte delle valute del’Europa occidentale su propri conti per la durata
di sei mesi e, nel novembre 1955, il periodo massimo per cui le banche
autorizzate potevano investire i loro saldi in valute estere fu portato da
tre a sei mesi. Nel maggio 1956, ¢ stato deciso di abolire Pobbligo di
cedere le divise estere ¢ di autorizzare i residenti ad effettuare investimenti
all’estero. I residenti nella Germania occidentale possono ora detenere conti
in valute estere per qualsiasi ammontare ¢ per qualunque durata, noncheé
acquistare titoli emessi sui mercati stranieri ed azioni ed obbligazioni quo-
tate in qualunque valuta. Gl acquisti di titoli devono essere effettuati tra-
mite una banca autorizzata ed 1 titoli stessi devono rimanervi depositati.
Se i titoli sono stati acquistat in una valuta “forte”, possono essere ceduti
soltanto se il pagamento ha luogo in una valuta pure “forte”.

Fra ghi altri provvedimenti presi durante lo scorse anno, sono state
allentate, nel giugno 1955, le restrizioni applicate agli investimenti effettuati
nella Germania occidentale da detentori di conti capitali liberati. 1 saldi
possono ora essere investiti {anche non sotto forma di titoli} nelle societa
tedesche e nella costituzione di nuove imprese. Ciascun detentore non potra
comungue impiegare pit di DM 500.000 all’anno nei due tipi di investi-
mento. Nella Germania occidentale, i detentori di conti capitali liberati non
sono sottoposti ad alcuna restrizione per quanto riguarda gli investiment
in titoli. Dal novembre 1955, sonc state abolite tutte le restrizioni su alcuni
trasferimenti dai conti capitali liberati a residenti in Germania, ad esempio,
per il pagamento di spese di mantenimento derivanti da obblighi legali,
donazioni e contributi ad istituzioni di beneficenza che precedentemente
potevano essere effettuati soltanto per importi limitati.
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Quotazioni del marco a Nuova York.
Medie mensili, in DM per dollaro S.U.

Al - : 4,14
Gl = m e e e e e - o s
4,18 418

B Cambio ufficiale del marco L
820 — \_ < Faritd 4.20
4.2 . = a2

B Conll capitalf liberatim . L~ _

428 P m e e e e N e = 4242
26 -7 .26
— by Conli a convertibilita limitata —

4.30 i 4.3
B Marchi tloccat § =
- f il
et Lo b | EFEE I VRN AT AN VRV ATV AT

et 1954 1955 1956

Dalla metd del 1955, le quotazioni per il marco dei conti capitali liberati e
per il marco con convertibilita limitata® (il cosiddetto marco *Beko™) si sono aggirate
su un livello molto prossimo al cambio ufficiale.

Nell’aprile 1956, il marco dei conti capitali liberati & divenuto meno vantag-
gioso del marco “Beko” e del marco quotato ufficialmente a Nuova York (ciee,
liberamente convertibile).? Dato che al presente il governo non desidera aumentare
il proprio indebitamento, il marco dei conti capitali liberati rimane praticamente il
solo mezzo con cui i non residenii possono attualmente effettuare investimenti nella
Germania occidentale, La counsistenza di tali saldi diminuisce costantemente, essendo
passata da DM 5445 milioni alla fine del 1954 a DM 378,7 milioni alla fine del
marzo 1956.

In Francia, le disposizioni che regolano le tramsazioni di residenti su
titoli esteri sono state attenumate. Dalla  fine di aprile 1955, i detentori di
titoli esteri sono liberi di eseguire operazioni di arbitraggio su ttoli esteri
quotati in borsa: precedentemente, i proventi derivanti da titoli venduti

1 1 conti in marchi con convertibilitd limitata possono essere detenuti da residenti di qualsiasi
paese esclusa la Germania occidentale. Passono essere accreditati su detti cond praticamente tutti
i pagamenti da parte di residenti tedeschi che altrimenti potrebbero essere trasferiti all’estero, i proventi
derivanti dalla cessione di divise estere ed i trasferimenti da qualsiasi altro tipo di conti in marchi
detenuii da non residenti. I saldi, che sono intertrasferibili, possono essere wutilizeati per tutti i
versamenti nel territorio della Germania occidentale, eccezion fatta per quelli che devono essere
eseguiti in valute convertibili e inoltre possono essere trasferiti nei paesi con i quali siano stati
stpulati accordi di pagamenti bilaterali,

2 T conti in marchi liberamente convertibili possono pure essere detenuti da residenti di qualsiasi
paese, esclusa la Germania occidentale, Tali conii possono essere accreditati di twti gli importi
che altrimenti potrebbero essere trasferiti dalla Germania occidentale allestero in valute libera-
mente convertibili ¢ dei proventi derivanii dalla vendita di wvalute convertibili. T conti, che somo
interirasferibili, possono essere utilizzati per effettuare versamenti a residenti nella Germania occi-
dentale, per il trasferimento a conti in marchi a convertibilith limitata ¢ per l'acquisto di qualsiasi
valuta.
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all’estero dovevano essere reinvestiti nella stessa area monetaria in cul aveva
avuto luogo la cessione. Piti avanti nell’anno, le agevolazioni accordate alle
sottoscrizioni di nuovi titoli emessi all’estero da imprese straniere, il cui
capitale ¢ in parte francese ed 1 cul titoli sono gia quotati in una borsa
valori francese, sono state estese, dato il timore che altrimenti gli invest-
menti francesi all’estero avrebbero potuto contrarsi. Fino al novembre 1955,
le divise estere necessarie per tali sottoscrizioni potevano essere ottenute
soltanto vendendo parte dei relativi diritti od altri titoli esteri, ma dato
che le divise cosi ottenute, denominate “devises-titres”, non bastavano, i
cambi quotavano un notevole premio rispetto a quelli ufficiali. Da allora,
tuttavia, 'Ufficio dei cambi vende regolarmente al cambio ufficiale le divise
necessarie per tale scopo.

Nel febbraio 1956, & stata introdotta un’ulteriore facilitazione, in
quanto & stato autorizzato [utilizzo dei saldi dei conti in franchi liberi *
per Pacquisto di tutte le valute quotate sul mercato valutario, mentre 1
conti in franchi dei residenti nei paesi- UE.P. ed in Argentina possono
essere utilizzati per Pacquistec di qualunque valuta U.E.P. Inoltre, i pro-
venti dalle vendite di valute U.E.P. possono ora essere accreditati al conto
di residenti nei paesi U.E.P. od in Argentina.

Notevoli progressi verso la libertad valutaria sono stati compiuti nel
Belgio, dove la regolamentazione & ora — fatta eccezione della Svizzera —
la meno restrittiva d’Europa. Nel maggio 1955, era stato aperto un mer-
cato libero per il dollaro, sul quale soltanto le banche erane ammesse a
compiere operazioni; precedentemente le quotazioni del dollaro libero si
erano basate unicamente sulle transazioni su titoli. Nello stesso mese, ai
residenti dell’Unione Economica Belgio-Lussemburgo fu permesso di acqui-
stare e detenere titoli all’estero senza doverli depositare presso una banca
autorizzata.

Nel luglic 1955, si procedette ad ulteriori facilitazioni concedendo piena liberta
per Pimportazione ¢ Pesportazione di biglietti di banca belgi od esteri, assegni, obbli-
gazioni, cedole, azioni nominative ed altri titoli e per gli atti di disposizione di
proprieta possedute all’estero da residentt, per operazioni sul mercato libero da parte
di residenti ¢ non residenti in cedole e titoli belgi ed esteri e per numerose altre
operazioni. A prescindere dai pagamenti effettuati in base ad accordi bilaterali tut-
t'ora in vigore, per esempio, con i paesi dell’America latina e del’Europa orientale,
sono poche le resirizioni rimaste concernenti operazioni valutarie, ma continuano ad
esistere due mercati diversi:

1) i1 mercato ufficiale per il dollare americanc e canadese da wna parte e le
valute U.E.P. dall’altra, attraverso il quale passano pagamenti ed incassi rela-
tivi ad operazioni commerciali ed a noli e sul quale i cambi vengono mantenuti
dalla Banca Nazionale entro i margini consentiti dal Fondo monetario interna-
zionale;

* Ai conti in franchi liberi, che possono essere detenuti da residenti dell'area del dollaro e della
Costa francese dei Somali, possono venire accreditati gli introiti derivanti dalla vendita di valute
convertibili ed i pagamenti autorizzati di residenti francesi. I saldi sonc intertrasferibili e possono
essere utilizzati per lacquisto di valute convertibili, A tali conti possono anche essere addebitati
tutti i pagamenti effettuati nell’area monetaria del franco francese,
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2y il mercato libero, sul quale le quotazioni someo il risultato del libero gmoco fra
domanda ed offerta e dove si possono effettuare tutte le transaziomi che non
sopo obbligate a passare attraverse il mercato ufficiale.

Esistono tuttavia possibilita di compiere operazioni di arbitraggio fra i due
mercati, per il fatto che le operazioni correnti non comprese nel primo punto pos-
sono essere effetuate indifferentemente su entrambi. [ tassi di cambio sui due mer-
cati sono pressoché identici.

Anche nei Paesi Bassi sono state apportate ulteriori attenuazioni nel
controllo valutario. Per quanto concerne le operazioni in conto capitali, 1
residenti dell’area del dollaro che detengono tali conti in fiorini (i cosid-
detti “conti K’) possono, per esempio, ora utilizzare i loro saldi pratica-
mente senza restrizioni per acquistare titoli, mentre i residenti dei paesi
U.E.P. sono autorizzati ad utilizzare i loro "conti K” per acquistare titoli,
esclusi quelli in dollari 8.U. o canadesi od in franchi svizzeri.

Per guanto riguarda i vesidenti nei Paesi Bassi, sono da considerare
due mutamenti:

1} essi possono ora liberamente acquistare titoli quotati nelle borse dei paesi
U.E.P., purche i titoli stessi siano stilati in valute U.E.P, od in dollari;

2} possono pure acquistare e detencre importi espressi nelle valute dei
paesi aderenti al sistema curopeo di arbitraggi, abbiano o meno da
effettuare pagamenti autorizzati all’estero. Gli arbitraggi in tali valute
sono cosi aperti a tutti i residenti ¢ non pih limitati alle sole banche
autorizzate.

In seguito agli sviluppi verificatisi nel 1955, il coatrollo valutario del-
PItalia & stato maggiormente adeguato a quello di numerosi paesi euro-
pei. Con effetto dal 22 agosto I'Italia & entrata a far parte del sistema
europeo di arbitraggi; mentre in un primo momento la sua adesione si
cra limitata alle operazioni “a pronti”, a partire dal 5 dicembre 1955,
sono state autorizzate anche le operazioni ”a termine”. Alla stessa epoca
in cui I'Italia ha aderito al sistema di arbitraggi, & stata mutata anche la
regolamentazione, in base alla quale il 509% dei proventi degli esportatori
in valute convertibili ed il 100% dei loro introiti in altre valute doveva
essere immediatamente ceduto all’Istituto itabano dei cambi. Gli esportatori
possono ora conservare per quindici giorni tutti i proventi in valute con-
vertibili o in valuta di un paese partecipante al sistema europeo di arbi-
traggi, ed utilizzarli per pagamenti autorizzati all’estero o venderli ad altri
residenti. II numero delle valute quotate sul mercato & quindi aumentato
¢ Pintero ammontare dei proventi italiani in queste valute pud ora essere
negoziato sul mercato.

Gid prima, ciot fin dal 10 aprile 1955, era stato semplificato il sistema dei
conti detenuti da nen residenti. Il numero dei diversi tipi di conti fu notevolmente
ridotto e, contemporaneamente, altre misure fecero della lira una valuta che poteva
essere impiegata in transazioni intermazionali. Furono introdetti, in particolare, conti

in lire libere, H cui utilizzo non ¢ soggetto a restrizioni, ed i conti in lire di resi-
denti nei paesi U.E.P. sono stati resi intertrasferibili.
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Particolare interesse riveste I'uso che in Italia pud essere fatto di contl detenuti
da non residenti per scopi di investimento e disinvestimento. In base ad una legge
emanata nel 1948, gli stranieri che investivano fondi in Italia avevano il diritto
di esportare ogni anno, al tasso di cambio ufficiale, profitti, interessi e dividendi
fino al 6% dei capitali investiti. Il capitale originale poteva inoltre essere rimpa-
wriato al cambio ufficiale in due fasi; il 309% due anni dopo la data dell’in-
vestimento ed il resto dopo altri due anni. Una nuova legge sugli investimenti ema-
nata nel gennaio 1956 ha apportato alcuni mutamenti. Si distingue ora fra investi-
menti “produttivi”, cioé investimenti che aumenteranno la capacith produttiva esi-
stente o ne crecrannto di nuova, da wuna parte, ed investimenti “non produttivi”,
cio¢, quelli in titoli, dall’altra.

In futuro, tutti i fondi importati in Italia ed utilizzati per investimenti pro-
duttivi, nonché i relativi profitti e la rivalutazione del capitale, potranno essere rim-
patriati, in misura illimitata, in qualsiasi momento al tasso di cambic ufficiale.

Quanto agli investimenti non produttivi, ogni anno potranne essere rimpa-
triati, al tasso di cambio ufficiale, profitti, interessi e dividendi fino all'8% del capi-
tale investito; intero capitale potrd inoltre essere esportato, al cambio ufficiale, dopo
due anni. Questa nuova regolamentazione degli investimenti non produttivi si applica
anche a tatti i fondi investiti in base alla legge del 1948, per cui questi godono
ora di un trattamento pin favorevole che in passato.

Siccome per qualche tempo lo scarto fra cambi ufficiali ¢ quelli quotati sul mer-
cato libero per i conti capitali (i cosiddeiti "Conti ordinari’) & stato assai modesio,
i detentori di capitali esteri hanno potuto, in base al sisterna precedentemente in
vigore, rimpatriare quasi sempre alla pari i loro capitali investii in Italia, nonché 1
relativi interessi. La modificazione introdotta dalla nuova legge & quindi pilt teorica
che pratica, ma pud essere importante dal punto di vista psicologico come mezzo per
incoraggiare gli investimenti di capitali esteri in Italia.

La Finlandia non ¢ ne membro dell’O.E.C.E., n¢ quindi dell’U.E.P.
¢ ha adottato una politica piuttosto indipendente per quanto riguarda gh
scambi ed i1 pagamenti internazionali. Attualmente vengono quotati due
cambi: uno per le operazioni commerciali e finanziaric ed uno per il
turismo. Quest’ultimo si applica agli acquisti di marchi finlandesi da parte
del visitatori stranieri ed agli acquisti di divise estere, di cui i1 residenti
finlandesi hanno bisogno per le loro spese turistiche. Nel dicembre 1955,
il premio sulle operazioni. turistiche & stato ridotto dal 52 al 43%; il nuovo
cambio turistico™ alla vendita, per esempio, & stato portato da MF 350
a 330 rispetto al cambio ufficiale alla vendita di $1 = MF 231,

Con validita dal 2 gennaio 1956, la Finlandia ha introdotto margini
di fluttuazione per la propria moncta nei confronti delle valute di Belgio,
Danimarca, Germania occidentale, Norvegia, Paesi Bassi, Regno Unito, Sve-
zia e Svizzera. I margini dello 0,759 sopra e sotto la pari sono uguali
a quelli in vigore nel sistema ecuropeo di arbitraggi. Contemporaneamente,

alle banche finlandesi autorizzate & stato consentito di effettuare arbitraggi
in tali valute fra di loro ¢ con banche estere.

All’inizio del 1956, la Jugoslavia, che non fa parte dellU.E.P., ha
introdotto notevoli modificazioni nel proprio sistema valutario. Fino a quel-
Pepoca, le imprese di csportazione erano autorizzate a trattenere una parte
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dei proventi in divise estere, che poteva essere utilizzata per pagare le
loro importazioni od essere venduta sul mercato libero. I tassi di cambio
applicati dalla Banca Nazionale all’aliquota di proventi dalle esportazioni
che doveva essere ceduta, noti come “cambi di regolamento”, erano appros-
simativamente il doppio di quelli ufficiali. Inoltre, a seconda delle catego-
rie di merci, si applicavano coefficienti variabili al cambio all'importazione
ed all’esportazione. Tale sisterna aveva per oblettivo di scoraggiare certe
importazioni ¢ favorire determinate esportazioni, nonch di parificare i
prezzi jugoslavi a quelli esteri. Dopo aver ridotto, nel dicembre 1954, le
quote di divise disponibii da una media del 50% ad una del 109%, 1
cambi di mercato libero che fino ad allora erano ammontati a circa il
doppio dei “cambi di regolamento”, aumentarono sensibilmente ¢ durante
il primo semestre del 1955 raggiunsero spesso un livello che era cinque
volte quello dei “cambi di regolamento™.

I 1° gennaio 1956, tutte le quote di divise disponibili sono state
abolite, per cui i proventi dalle esportazioni devono ora essere ceduti
integralmente ai “cambi di regolamento” che la Banca Nazionale continua
ad applicare anche agli acquisti di divise estere per pagare determinate
importazioni pilt o meno essenziali. E ancora possibile acquistare divise sul
mercato “libero”, ma la Banca Nazionale & ora l'unica venditrice in quella
che effettivamente & una specie di asta ufficiale (analogamente a quanto
esiste in Brasile). Dall’inizio del 1956, ¢ stato pure introdotto un premio
del 33'/,% su quello che tutt’ora é chiamato cambio ufficiale — $1 = dinari
300 — per acquisti di divise estere in Jugoslavia da parte di turisti, diplo-
matici, ecc., sicché il cambio effettivo per tali transazioni & di $1 == dinari
400 ed un cambio equivalente viene applicato alle altre valute. Per rimesse
di emigrati, introiti derivanti da eredita all’estero e da istituzioni estere per
la sicurezza sociale, pagamenti compensativi e tutti gl importi inviati in
Jugoslavia a titolo di donazione o di pagamenti per mantenimento di pri-
vati, ¢ stato introdotto un premio del 100% sul cambio ufficiale,

Gli scambi ed i pagamenti fra i paesi dell’Europa occidentale
ed orientale sono regolati da accordi bilaterali, Quasi senza eccezione la
valuta in cui vengono effettuati i pagamenti & quella dell’associato occiden-
tale od una terza valuta, quale la sterlina trasferibile ed i prezzi concordati

sono di solito quelli prevalenti sui mercati internazionali.

Durante lo scorso anno, ’Egitto ha sospeso il trattamento speciale
precedentemente accordato ad alcune valute. Nel 1933, era stato adottato
un sistema in base al quale gli esportatori egiziani, che ricevevano versa-
menti in dollari, sterline o marchi, erano auiorizzati a riacqustare al cam-
bio ufficiale tutte o parte delle loro divise derivanti da esportazioni per
importare determinate merci o di vendere ad un altro importatore il diritto
di riacquistarle al cambio ufficiale, La contrattazione sulle Jicenze di impor-
tazione fece si che le tre suddette valute fossero quotate ad un premio,
che nell’agosio 1955 era del 109 per la sterlina, del 12% per il marco
e del 14% per il dollaro.
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Di conseguenza, gli esportatorl egiziani potevano praticare prezzi pii  bassi
quando le merci erano vendute contro dollari, sterline ¢ marchi che quando erano
cedute contro altre valute, daio che eranc in grado di vendere i loro proventi nelle
ire valute a cambi sopra la pari. Per la stessa ragione, gli importatori egiziani dove-
vano pagare di pitt per tali monete che per alire e le importazioni da Stati Unit,
Regno Unito ¢ Germania occidentale divenivano pertanto pilt costose, incoraggiando
le importazioni da altri paesi. Il risultato fu l'accumulazione verso questi ultimi di
saldi debiteri che potevano essere eliminati soltanto con operazioni triangolari in cui
la sterlina egiziana era talvolta quetata con un sensibile sconto.

Nell’agosto 1955, & stato firmato un accorde fra Regno Unito ed Egitto, in
base al quale l'importo annuo che I'Eygitto poteva prelevare dal suo conto in sterline
n. 2 (cioé, bloccate) fu portato da £15 a 20 milioni. Nel mese successivo, il sistema
delle licenze di importazione venne abolito dapprima per la sterlina, e poco dopo
anche per il marco ed il dollaro. In questo modo, i tassi di cambio fra la sterlina
egiziana e tutite le altre valute furono posti su una base uniforme. Contemporanea-
mente, quale misura per la bilancia dei pagamenti, 'Egitto istitul un’imposta del
7% su tutte le importazioni di merci, ad eccezione di una gamma abbastanza ampia
di prodotti primari, materie prime e beni strumentali, Nel marzo 1956, il governo
egiziano ha annunciato che nell’anno corrente il valore globale delle importazioni
del paese verra ridotto al 509% di quello per i 1955. Mentre le merci essenziali
saranno esenti da restrizioni, & stata completamente vietata fino a nuovo avviso,
Pimportazione di diversi beni i lusso (automobili, frigoriferi, apparecchi radio, ecc.).

Con effetto dal 26 marzo 1956, i cambi fissi all’acquisto ed alla vendita rela-
tivi alla sterlina egiziana sono stati sostituiti con un cambio che pué fluttuare in
misura dell’]l % sopra e sotto il valore di paritd.

La ragione per cui la rupia del Pakistan non venne svalutata nel-
Pautunno del 1949 fu di impedire Paumento del costo delle importazioni
necessarie per lo sviluppo economico del paese. A quell’epoca, le princi-
pali esportazioni del paese — juta e cotone — erano molto richieste e la
situazione di mercato di tali prodotti fu temporaneamente resa ancora piil
favorevole dal ”boom” coreano. Da allora, tuttavia, si & registrato un note-
vole declino nei prezzi della juta e del cotone e¢ si spera che la svaluta-
zione della rupia, introdotta il 1° agosto 1953, agevolera le vendite di tali
prodotti. La nuova paritd con la sterlina & di rupie 13,333 contro rupie
9,264 del cambio precedente,

In Indonesia, negli anni recenti, il sistema dei tassi di cambio mul-
tipli ha subito diverse modificazioni e durante il periodo sotto rassegna si
¢ verificato un notevole deprezzamento della sua moneta. Fino al luglio
1955 esistevano, oltte al cambio ufficiale di $1 = rupie 11,48, applicato
alle importazioni essenziali, quattro altri tassi di cambio alla vendita, costituiti
dal cambio base alla vendita, pit oneri addizionali fissi, ¢ varianti da
rupie 15,30 a rupic 34,42 per dollaro S.U.

Nel luglio 1955, in seguito all’applicazione di diritti addizionali, le
merci, che prima avevano potuto essere importate al cambio ufficiale, dovet-
tero essere pagate a tassi di cambio pilt elevati, Due mesi dopo, il sistema
venne nuovamente modificato. Le importazioni furono riclassificate in quattro
categorie {merci essenziali, semi-essenziali, di semi-lusso e di lusso) ed 1
cambi applicabili ad esse variano da rupie 17,21 a 57,38 per dollaro S.U.
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Il cambio relative allimportazione di merci essenziali supera ora del 50%
quello in vigore un anno prima, Non si € registrato alcun mutamento
nell’'unico cambio all’esportazione di $1 = rupie 11,36, in vigore sin dal
febbraio 1952. L’obiettivo della nuova ripartizione delle merci importate e
della determinazione di nuovi tassi di cambio ¢ stato di contrarre Dlentrata
di merci nel paese e di procurare entrate addizionali al governo.

Nel volgerci all’emisfero occidentale, occorre ricordare che il 19 ottobre
1955, per la prima volta dall’inizio del 1952, il dollaro canadese & stato
quotato alla pari con il dollaro S.U.

Cambio del dollaro canadese a Nuova York.
Medie mensili, in cents S.U). per dollaro canadese.
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Una causa del declino nel valore del dollaro canadese & stato senza
dubbio l'aumento del disavanzo che il paese ha accumulato nelle partite
correnti della sua bilancia dei pagamenti che & passato da $can. 431 milioni
nel 1954 a $can. 665 milioni nel 1955 (vedasi anche pagina 24). E naturalmente
logico attendersi un certo grado di corrispondenza fra il movimento netto di
capitali ed il saldo attivo o passivo della bilancia dei pagamenti e¢ nel
1955, il disavanzo delle partite correnti & stato quasi interamente coperto
con un afflusso netto di capitali di $can. 621 milioni, per cui le riserve
monetarie del paese sono diminuite soltanto di $can. 44 milioni. Nel 1955,
i fondi affluiti nel Canada sono stati, in maggior misura dell'anno prece-
dente, investimenti a breve termine, per cui hanne presentato una notevole
instabilita, I proventi netti da investimenti diretti, operazioni su titoli e
rimborsi di prestiti concessi dal governo canadese si sono ridotti da $can. 529
milioni nel 1954 a $can. 276 milioni nel 1955, mentre, in gquest’ulttmo
anno, lentrata di capitali a breve termine, nel cui totale & compreso il
residuo del conto capitali della bilancia dei pagamenti, ¢ stata invece di
$can. 254 milioni contro soli $can. 4 milioni nel 1954. Durante i primi nove
mesi dell’anne, i movimenti verificatisi sembrano, fino ad un certo punto,
essere stati influenzati dalla limitazione del credito introdotta sul mercato
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americano, compreso lincremento dei saggi d'interesse americani rispetto a
quelli canadesi. Per quanto riguarda gli interessi, la situazione si inverti
verso la fine dell’anno, quando i saggi d’interesse del Canada cominciarono
ad aumentare.

Dopo aver raggiunto la paritd nell'ottobre, alla fine di novembre ed
al primi di dicembre, il dollaro canadese era quotato con un modesto
sconto. Ben presto ricomparve il premio ed a meta maggio 1956 esso
ammontava a circa 0,75%.

Negli ultimi diciotto mesi, in nessuna parte del mondo sono state
registrate tante variazioni nei sistemi valutari come nell’America latina,
Sebbene ad un primo esame tali variazioni non sembrano essere altro che
la continuazione di un costante deprezzamento del valore della moneta di
alcuni paesi sudamericani, in corso ormai da diversi anni, vi sono ragioni
per ritenere che le misure recentemente adottate da alcuni di essi, se si
persevererd nell’applicarle € se verranno consolidate, potranne portare ad un
miglioramento della loro posizione valutaria e quindi contribuire all’espan-
sione del commercio meondiale. Particolarmente importanti sono i provve-
dimenti presi in Argentina ed in Brasile, i due principali paesi sudameri-
cani, ma le modificazioni introdotte in Cile, dopo discussioni tenute con il
Fondo monetario internazionale e la concessione di un prestito, analogo a
quello ottenuto dal Peru due anni fa, rivestono pure notevole interesse.

Cambi del dollaro S.U. in Argentina, Brasile, Chile, Cile ¢ Peri,
Medie mensill, In unitd monelarie nazionali per dofiaro S.U.
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Uno dei problemi principali da risolvere in Argentina era la situa-
zione di squilibrio in cui si trovava il commercio estero del paese e Iinade-
guatezza delle sue riserve monetarie. Nel 1955, il saldo passivo della bilancia
dei pagamenti ¢ stato di circa $200 milioni; alla fine dell’ottobre 1955,
gli impegni a breve scadenza del paese verso I'estero ammontavono a
$750 milioni e le riserve monetaric a $450 milioni, La relazione sulla
situazione economica dell’Argentina, presentata nell’ottobre 1955 dal dott.
Raoul Prebisch al nuovo governo, conteneva una vibrata raccomandazione
di adeguare i tassi di cambio fra il peso e le altre valute, ad un livello
pit realistico, per cui, il 27 ottobre 1955, si procedette alla svalutazione
della moneta argentina.

In precedenza, i cambi base all’acquisto ed alla vendita erano stati, rispetti-
vamente, di $I = pesos 5 e $1 = pesos 7,50. Esistevano poi cambi all’acquiste ed
alla vendita preferenziali’” di $1 = pesos 7,50 e $1 = pesos 5, oltre ad un "cam-
bio libero controllato” di $1 = pesos 13,95, Tali cambi erano stati adottati nell’a-
gosto 1950, ma da allora si era avviata una svalutazione parziale in seguito al tra-
sferimento di alcune categorie di esportazioni dal cambio base a quello preferenziale
¢ da questo al cambio libero all’acquisto, che gradualmente divenne anche il princi-
pale cambio all’importazione.

Con il nuove sistema sono stati istituiti due mercati valutari: uno ufficiale ed
uno libero. I cambi su questultimo sono ora lasciati fluttuare in rapporio alla
domanda ed allofferta. Sul mercato ufficiale, il cambio base ¢ di $1 = pesos 18, che
si applica alle importazioni di combustibili, materie prime essenziali, alcuni generi
alimentari, carta e carta da giornali, prodotti chimici, mold predotti del ferro e
dell’acciaioc ed alcuni tipi di macchine agricole. In hnea di principio, il cambio
ufficiale si applica pure alla maggior parte delle esportazioni, ma alcune sono soggette
a dazi d’esportazione, come risulta dalla seguente tabella.

Argentina: Cambi ufficiall all’'esportazione,

Cambio Impasta di Cambio
Classificazione base esportazione effettivo

pesos per dollaro S.U.

Cereall, semi oleosl ed alri prodotti agricoll, estratti di
"quebracho” e di ™urunday” . . . . . . .. . .. . . . 18 1,80 18,20

Carne, la maggior parte del latticini, lana cardata ¢ "fops”
dl tana, ta maggplor parte del prodotti secondari della

pastorizla . . . . . . - e e e e e e e e e e 18 2,70 15,30
Lana lavata a caldo . . . . . . . . ... o400 0 18 3,60 14,40
Lana sudicia, pelli secche e salate, legname, riesportazienl 18 4,50 13,560

Il cambio di mercato bbero viene applicato ai proventi da esportazioni non
comprese nell’elenco del mercato ufficiale e ad alcune importazioni, quali spezie,
essenze aromatiche, sintetiche e vegetali, musica e libri, alcuni prodotti chimici,
alcuni accessori per cicli e generatori di corrente elettrica. Vi € inoltre una terza
categoria di importazioni che comprende alcuni accessori di motoveicoli e certi
tipi di macchinario ¢ di motocicli, alla quale si applica il cambio libero pih un
diritto addizionale di pesos 20 per dollaro S. U. Gl autoveicoli imporiati sono assog-

gettati ad elevati dazi doganali.*

* Gl introiti derivanti dagli oneri supplementari applicati afle importazioni e dalle imposte di
esportazione affluiscono al Fondo nazionale per il progresso dell’agricoltura e della pastorizia, che
li utilizza per sovvenzionare temporaneamenic i prezzi di alcuni prodotti essenziali. L’ohiettive di
quest’ultima misura & di attenuare Peffetto che la svalutazione del peso ha prodotio sul costo defla vita.



Le rimesse finanziarie, nonché i movimenti interni ed esterni di capiiali hanno
luogo atiraverso il mercato libero; il cambio libero non si applica perd al ricavo di
cessioni di proprieth situate in Argentina ed appartenenti a non residenti, che, se
non deriva da operazioni effeituate dopo il 27 ottobre 1955 (data della riforma valu-
taria}, sono ancora soggette al controllo della banca centrale. A partire dal 30 giugno
1955, il reddito che si ritrae da tali propricta pud essere trasferito liberamente.

I nuovo mercato valutario libero & stato aperto il 3 novembre 1955, con
quotazioni di circa pesos 30 per dollaro S.U. e nel marzo 1956, il cambio era di
circa pesos 40.

Non si pud affermare che tali cambi costituiscano una semplificazione del sistema
dei tassi di cambio, ma ¢ stato dichiarato ufficialmente che le imposte di esporta-
zione e gli oneri addizienali sulle importazioni sono solo temporanei. Il Ministro del
commercio ha pure affermato che la politica commerciale del governo perseguird
una progressiva liberazione degli scambi e che con gli altri paesi verri introdotto il
massimo grade possibile di multilateralisme. Su  iniziativa dell’Argentina, a Parigi
erano slati intrapresi negoziati con alcuni paesi membri dell’O.E.C.E., il cui obiet-
tivo era di porre gli scambi ed i pagamenti dell’Argentina con tali paesi su base
multilaterale ed alla fine di maggio 1956 ¢ stato comunicato che, in linea di prin-
ciplo, era stato raggiunto un accordo con nove paesi europei (Austria, Belgio, Francia,
Italia, Norvegia, Paesi Bassi, Regno Unito, Svezia e Svizzera) circa la creazione di un
sistema di pagament multilaterali ed il rimborso di debiti argentini ai predetti paesi.
Il governo dell’Argentina ha inoltre deciso di enfrare a far parte def Fondo mone-
tario internazicnale e della Banca internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo.

Nellagosto 1955, il Brasile, che & sin dalla creazione membro delle
istituzioni scaturite dalla Conferenza di Bretton Woods, presentd proposte
per una riforma valutaria al Fonde monetario internazionale. All'inizio di
ottobre fu deciso, prima di adottare il progetto, di presentarlo al Congresso
brasiliano e finora nulPaltro ¢ stato fatto in materia,

Durante lo scorso anno, sono state tuttavia apportate modificazioni nella strut-
tura det cambi in vigore. Nel luglio 1955 e nel maggio 1956, alcuni tassi di cambio
applicabili a- talune categorie di esportazioni sono stati nuovamente mutati e sono
ora quali risultanc dalla seguente tabelfa, Nel periodo in esame, il cambio all’espor-
tazione del caffé & rimasto invariato.

Brasile: Cambi all’esportazione.

Valute

Classificazione conev%r;iblll ‘::}2?9
Club dell'Aja*

cruzeiros per daollaro S.U.
L 37,086 35,56
Cotone grezzo, semi e pasta di cacao, pelli secche e salate . 43,06 41,31
Minerati, burro dl cacao, frutta, legno di pino, ecc.. . . . . . . 55.00 52.77
Tutti i prodotti non compresi nelle precedenti categorie . ., . 67,00 64,28

* Belgio, Germania occidentale, Malia, Paesl Bassl ¢ Regno Unito.

Il sistema che applica cambi pitt favorevoli ai proventi in valute convertibili
e sterline derivanti dalle esportazioni & stato esteso, dopo [listituzione del cosiddetto
Club dell’Aja, a Belgio, Germania occidentale, Paesi Bassi e, dal 1° magpio 1956,
all'Ttalia,
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Le divise estere necessaric per pagare le merci importate continuano ad essere
vendute alle aste ufficiali; le merci sone ripartite in c¢ingque categorie per ciascuna
delle quali ¢ fissato un cambio minimo, formato dal cambioc base alla vendita di §1 =
cruz, 18,82, pin un diritto addizionale minimo. Durante lo scorso anno, i cambi effetti-
vamente pagati alle aste hanno continuato a crescere ed a metd aprile 1956, i dol-
lari 5. U, per le merci appartenenti alla prima ¢ alla seconda categoria costavano
rispettivamente cruz. 92 e cruz. 130 rispetto ai cambi minimi di cruz. 43,82 e cruz.
48,82 ed ai cambi effettivi di cruz, 74 e cruz. 110, un anno prima,

Vi ¢ inoltre un cambio libero che si applica alle transazioni finanziarie, com-
presi i trasferimenti di profitti da parte delle imprese estere; come & possibile rile-
vare dal grafico a pagina 137, durante il periodo sotto rassegna, tale cambio ha
lievemente flurtuato.

Lo scorso anno, un primo ed importante passo verso la multilateraliz-
zazione dei pagamenti esterni del Brasile & stato compiute con listituzione
del Club dell’Aja. Nell’agosto 1955, sono stati stipulati accordi fra il
Brasile, Regno Unito, Germania occidentale ¢ Paesi Bassi, in base ai quali
gli scambi fra il Brasile ed i tre predetti paesi possono essere effettuati in
una qualsiasi delle quattro valute, invece che bilateralmente fra il Brasile e
ciascuno degli altri paesi. Cid significa, per esempio, che il Brasile puo utiliz-
zare i suol introiti in marchi per pagare le sue importazioni non solo
dalla Germania occidentale, ma anche dai Paesi Bassi ¢ dal Regno Unito.
Nel novembre 1955, a questo gruppo di paesi si & aggiunto il Belgio ¢
I'Italia & divenuto membro pieno dall’inizio di giugno 19536,

Nel febbraio 1954, il Fondo monetario internazionale, in unione al
Tesoro americano ed alla Chase National Bank, concesse al Perd un
prestito di stabilizzazione di $30 milioni. Come si puo rilevare dal grafico
a pagina 137, il prestito, nonché le misure restrittive a quell’epoca adottate
dal governo peruviano, hanno portato alla stabilizzazione effettiva del valore
esterno del sol. Il cambio libero, non controllato dalla banca centrale, ¢
stato quasi altrettanto fermo del cambio di certificato ed & certo che Desi-
stenza del fondo di stabilizzazione, finora non utilizzato, ha notevolmente
ridotto la pressione speculativa esercitata su entrambi 1 mercati dei cambi,
contribuendo cosl a determinare una maggiore stabilita nel settore valutario.

Nell’aprile 1956, il Cile, allo scopo di procedere ad una rforma valu-
taria, ha ottenuto un analogo prestito di stabilizzazione per I'importo di
$75 milioni. Di questo ammontare, $35 milioni sono stati concessi dal
Fondo monetario internazionale, con un accordo speciale per il periodo
iniziale di un anno, $10 milioni dal Tesoro americano ed 1 rimanenti
$30 milioni da un gruppe di banche americane.

In pari tempo, il sistema a cambi multipli precedentemente in vigore
fa abolito e sostituito da un solo cambio fluttuante, da applicarsi a tutte
le transazioni permesse, tranne a quelle connesse con il turismo ed i movi-
menti di capitali pon registrati, che continuano a passare attraverso il
mercato libero. Il nuovo mercato valutario ¢ posto sotto il controllo della
banca centrale e, in caso di necessith, i1l fondo di stabilizzazione verrd

utilizzato per prevenire ampie fluttuazioni nei cambi,
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I cambi di apertura sul nuovo mercato furone di pesos 490 per dol-
laro S.U. e pesos 1.372 per sterlina. Cid rappresenta una svalutazione
notevole rispetto ai cambi precedenti e le importazioni sono quindi diven-
tate alquanto pitt costose. Il governo ha tuttavia concluso un accorde con
le: grandi compagnic per lo sfruttamento del rame, in base al quale esso
acquisterd rame da esse per 'importo di $30 milioni al cambio prevalente
gia in vigore di $1 = pesos 300;* un ammontare equivalente alla diffe-
renza fra limporto calcolato a questo cambio ed a quello nuovo, verra
utilizzato per sovvenzionare temporaneamente i prezzi di determinate impor-
tazioni essenziali. [

Fra gli altri paesi del’America latina, il Nicaragua, ha variato il
valore di paritd della sua moneta il 1° luglio 1935, portandolo da cordobas
5 a 7 per dollaro S. U, Il nuovo cambio si applica a tutte le importa-
zioni, nonché alle rimesse in conto capitali; il cambio all’esportazione & di
cordobas 6,60 e viene inoltre quotato un cambic fluttuante, impiegato
soprattutto per il traffico turistico, che, alla fine del 1955, ammontava a
$1 = cordobas 7,60,

Nel Paraguay, la struttura dei tassi di cambio gia estremamente
complessa & stata notevolmente semplificata nel marzo 1956, quando il
valore di parita & stato portato da guarani 21 a guarani 60 per dollaro
S.U. La nuova paritd si applica a tutte le esportazioni e alle importa-
zioni di prodotti essenziali. Alle altre importazioni si applica il cambio di
$1 = guarani 85; & stato dichiarato che i due cambi verranno unificati
nel 1957. Contemporaneamente all’introduzione del nuovo cambio, & stato
istituitoc un mercato libero per operazioni in conto capitali. I cambi quo-
tati su questo mercato variano poco rispetto a quelli del precedente mer-
cato nero”; all’inizio dell’aprile 1956, le quotazioni si aggiravano intorno
a $1 = guarani 107, '

I cambi multipli, tutt’ora molto diffusi nel’America latina, rendono
spesso impossibile indicare un cambio equilibrato per le valute rispettive.
Vale la pena di osservare che quando il Perl e, piu recentemente il Gile,
ottennero crediti di stabilizzazione tramite il Fondo monetario internazio-
nale, non furono stabiliti cambi di parita, in quanto si riteneva che, per
un periodo di transizione, un cambio legale fluttuante garantito da uno
speciale fondo di riserva sarebbe stato il sistema valutario pia appropriato.
Perche, lasciando fluttuare il cambio in risposta alla domanda ed all’offerta,
il pubblico avrebbe mostrato rapidamente segni di inquictudine nel caso
in cui il valore di scambio della moneta fosse diminuito e sarebbe stato
allora disposto a sopportare tutte le misure - quale I’eliminazione del

* Questo cambio era stato stabilito nel giugno 19535 per le cosiddette esportazioni marginali e
per un lungo elenco di importazioni, Nei mesi successivi, vi sono state incluse numerose altre
categorie di esporiazioni ed importazioni ¢ da quando, nel dicembre 1955, era stato applicato
anche ai profitti delle compagnie per lo sfruttamento del rame, st pud affermare che esso era
diventato il cambio prevalente, piit effettivamente di quante non lo fassero stati, da lungo tempo,
tutti ghi aliri carmbi adottati dal Cile.
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disavanzo di bilancio, ecc. — adottate per consolidare il valore della moneta.
Si pensava che un tale sistema avrebbe potuto portare ad una maggiore
stabilita di quanto era possibile con cambi fissi, ma non essendo stati eli-
minati i metodi di finanziamento inflazionistict, essi provocarono ripetute
svalutazioni senza che la valuta potesse conseguire solide basi. L’esperienza
acquisita dal Pert negli ultimi duwe anni, durante i quali la sua moneta
ha mantenuto una notevole stabilitd, sembra convalidare nettamente questo
punto di vista.

*

Nel’Europa occidentale, le operazioni fra i paesi U.E.P. vengono
regolate in misura crescente a cambi fissi, cioé entro i margini fissati per i
paesi aderenti al sistema di arbitraggio; il governo britannico ha dimostrato,
con le dichiarazioni fatte nel 1955, che non ha intenzione di mutare
la parita della sterlina. Analogamente, I’Accordo monetario europeo, che
entrerd in vigore quando P'U.E.P. cesserd la sua attivitd, prevede cambi
fissi all’acquisto ed alla vendita, fra cui le quotazioni di mercato saranno
lasciate fluttuare liberamente,

I paesi in cui, negli anni recenti, gli ostacoli opposti al commercio
ed il controllo valutario hanno subito la maggiore erosione sono quelli
dell’Europa occidentale. Il progresso conseguito nella liberazione degli
scambi ha proceduto di pari passo con l'attenuazione delle restrizioni appli-
cate ai pagamenti, dato che, autorizzando un’operazione nel quadro del-
Pattuale regolamentazione degli scambi, le mnecessarie divise estere vengono
rese automaticamente disponibili. E nei loro rapporti reciproci che i paesi
dell’Europa occidentale si sono spinti pilt avanti nella liberazione di scambi
¢ pagamenti ma, per quanto riguarda le operazioni correnti — ed in taluni
casi persino quelle in conto capitali — si stanno facendo buoni progressi
anche nei confronti deil’area del dollaro.

Nella maggior parte dei paesi curopel, le transazioni in conto capitali
sono tutt’ora sottoposte ad un controllo pilt rigoroso dei pagamenti cor-
renti, sebbene i singoli governi abbiano incominciato ad applicare i regola-
menti con pit larghezza di quanto facevano anche solo alcuni anni or
sono. Nella Svizzera ¢ nel Belgio, 1 residenti sono liberi di effettuare qual-
siasi operazione in conto capitali ed un ampio grado di libertda & stato
introdotto anche in qualche altro paese.

Negli anni recenti, si ¢ proseguito anche nel liberare sensibilmente le
restrizioni applicate all’utilizzo di saldi in valute di paesi dell’Europa occi-
dentale, detenuti da non residenti. A questo proposito tutti i paesi distin-
guono ancora fra area del dollaro e resto del mondo ¢ nella maggior parte dei
casi, nellambito dei paesi non appartenenti all’area del dollaro, anche fra
paesi U.E.P. ¢ gli altri, ma tali differenze tendono a scomparire. Si distingue
spesso anche fra operazioni correnti ed in conto capitali ma pur variando la
libertd concessa ai detentori di conti capitali da paese a paese, la regola-
mentazione nella maggioranza di essi tende ad essere sempre meno restrittiva.
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Questi risultati, sebbene non si sia ancora giunti alla méta della con-
vertibilitd, rappresentano un mutamento rivoluzionario rispetto alla
sitnazione quale era nell'immediato periodo postbellico, con la sua rete di
controlli sulle importazioni, accordi bilaterali e sistemi valutari a cambi
multipli, Dall’esperienza acquisita negli anni recenti emergono i seguenti
punti:

1) L’idea di concedere la libertd soltanto per le operazioni correnti,
mentre si continua ad esercitare uno stretto controllo sui movimenti
dei capitali, ¢ sempre pit abbandonata. Si & constatato che una volta
liberati in misura notevole I pagamenti correnti, non & piu possibile
compiere quell’esame dettagliato di ogni operazione, dal quale dipende
la precisa classificazione ed il controllo delle transazioni in conto
capitali (se ed in quanto possibile). I fatti, come avviene di solito, si
sono dimostrati pin forti delle sottili, ma teoriche, distinzioni che
possono essere compiute sulla carta.

2) N1 processo di liberazione degli scambi ¢ dei pagamenti ha acquistato
importanza in s¢ e per s¢. Quando in un paese tale processs ha
raggiunto una certa fase, le rimanenti restrizioni perdono continua-
mente di efficacia. Inoltre, ci6 che avviene in un paese si ripercuote
altrove. Cosi, per esempio, la liberazione degli scambi ¢ la muiti-
lateralizzazione dei pagamenti, che in Europa ebbero un timido inizio
alcuni anni fa, si sono ora ampiamente diffusi ed i1 loro effetti sono
evidenti anche nel nuove atteggiamento che alcuni paesi dell’America
latina hanno assunto nei confronti di tali problemi.

3) In diversi paesi si ¢ ora raggiunta una fase in cui le rimanent restri-
zioni -sulle operazioni valutarie sono di cosi scarsa importanza che
vien da chiedersi a quale scopo servano. Sembra che in molti casi
i controlli vengono mantenuti non per ragioni monetaric ma puittosto
per proteggere singole industric e riesce difficile comprendere perche
esse, oltre ad essere protette dai dazi doganali, dovrebbero ricevere
speciali privilegi, quando sia stato accolto il principio generale della
concorrenza Internazionale ed alcune sono comunque obbligate ad
accettare la sfida delle loro concorrenti sui mercati esteri.

Siccome la produzione e gli scambi hanno generalmente raggiunto
livelli elevati e le opportunitd di scambiare beni e servizi aumentano di
anno in anno, ci6 fornisce un’ottima occasione ai governi per riesaminare
attentamente i limiti che tutt’ora applicano ai pagamenti internazionali e
per chiedersi se essi adempiano ancora una gqualsiasi utile funzione mone-
taria, Questo ¢ problema di ciascun paese; ma leffetto della liberazione
viene ovviamente intenmsificato quando diversi paesi procedono nella stessa
direzione, come & avvenuto negli anni recenti.
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Tassi ufficiali di cambio — Meta di maggio 1956.!

Gramml .
Paesi Moneta d;e?'rﬁnfii‘r;o mgr:ttaarie myn'yttaarle Osservazloni
monetarla par $5.U. per £
Europa
Albanfa . . ... .. Lek - 50,— 140,— | Tassi fissatl P11 luplie 1947,
Auvstria . . . .. . . Soelling ,0341796 26,—? 72,80 | Parith F.M.L dal 4 magglo 1953,
Belgio . . . .. ... Franco 0177734 50— 2 140,— | Parita FM.I dal 22 sett. 1949,
Bulgaria . . . . . . . Lev ,130687 8,80 19,04 | Tassi fissali | 12 maggio 1952,
Cecoslovacchia Corona, ,123426 7,20 20,16 | Tassi flssati il 1° giugno 1953.
Danimarca . . . . . Corona 128660 €,907142 19,34 | Paritd F.LM. dal 18 sett. 1949,
Finlandia. . . . . . . Marco 003086379 230,— 644, Paritd F.LM. dal 1° luglio 1951,
Francia . . ... .. Franco —_ 350, — 880,— Paritd non concordata co! F.M.L
Germania occidentale DM ,211588 4,20 11,76 | Paritd F.M.L. dal 30 gennaio 1953,
Germania orientale DM ,399802 2,222 6,22 | Tassi fissati || 29 oltobre 1953.
Grecta . . . . ... Dracma - 30— * a84,— Tasso ufficiale dal 1° magolio1954.
iffanda . . ... .. Sterlina 2,48828 A57143 1,— Tassi fissati il 18 sett, 1049,
Islanda . . .. ... Corana 0545676 18,28572 45,60 | Parith F.M.L. dal 20 marzo 1950,
ialia . ....... Lira —_ 824,87 1755,88 | Paritd non concordata col FM.L
Jugoslavia . . . .. Dinaro 00296224 a00,— B40,— Paritd F.M.I. dal 1° gennaio 1952,
Lussemburgo France B177734 50— 2 140,— | Parlth F.M.I. dal 22 sett, 1349,
Morvegia. . . . . . . Corona 124414 7,14286% 20,— | Parita F.M.L dal 18 setl. 1049,
Paes| Bassi . . . . . Fiorino 233861 3,802 10,64 | Parita F.M.). dal 21 seft, 1949,
Polonia . . . .. .. oty ,222168 4,— 11,20 | Tassi fissati il 28 ottobre 1950.
Portogalle . . . . . . Escudo - 28,752 80,50 | Tassi fissati il 21 sett. 1949,
Regno Unito Sterlina ~ |2,48828 ,357143% 1,— | Parltd F.M.L dal 18 sett, 1949,
Romania . .. ... Leu 148112 6,— 16,80 | Tasgsi fissati il 1° febbraio 1954,
Spagna . . . . .. Pesela - 11,0858 31,18 | Tassi base ufficiall alla vendita
dal 3 aprile 1940.
Svezia, .. ..... Corom ,171783 B,173212 14,485 | Parith F.M.L dal 5 nov. 1951,
Svizzera . . . . . . . France 203226 4,37282% | 12,2439 | Parltd ufficiale.
Turchia . . . . ... Lira ,317382 2,802 7.84 | Paritd F.M.L dal 19 giugno 1947,
Ungheria. . . . . . . Forint 0757002 11,74 32,87 | Tasso ufficiale dal 1° agosto 1946,
URSS, ... .... Rublo 222168 4,— 11,20 | Tagsl fissati i 1° marze 1950,
America del Nord
Canadd . ... ... Dollaro ? 2 a Paritd non concordata col F.M.L.
Messgico . . . . . . . Peso 0710937 12,80 35,— Paritd F.M.1, dal 19 aprile 1954,
Stati Uniti . . ... Dollare ,088671 1,— 2,80 | Paritd F.M.I, dal 18 dic. 1946,
| America Centrale
Costa Rica . .. .. Lalén . 158267 56158 15,722 | Paritd F.M.0. dal 18 dic.- 1946,
Cuba , .. ... .. Peso LB88671 1,— 2,80 | Parith F.M.L. dal 18 dic. 1946,
El Salvador . . . . . Colin ,365468 2,50 7,— Paritd F.M.l. dal 18 dic. 1846.
Guatemnala . . . . . Quatzal 885671 1,—- 2,80 | Parith F.A.). dal 18 dic. 1946,
Haiti . ....... Gourde ATTT34 5,— 14,mm Parita F.M.l. dal & aprile 1954,

1 || Fondo Monetario Internazionale comunica solo la paritd in ore fino o in dollari $.U. 1 tassi in sterline
sono stati calcolati a mezzo della paritd wificiale di $2,80 = £1

2 Tasso utilizzate per le operazioni U.E.P, Per ¢id che riguarda | paesl con parita F.MJ., i tassi utilizzati
per lo operazioni U.E.P. ¢oncordano naturalmente con tals parith {tranne per I'lslanda: $1 = 16,28).

2| tassi di mercate alla metd dl maggio 1956 erano $SU.1=%$can. 0,882 e £1 =

$ can. 2,7776.
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Tassi ufficiali di cambio - (continuazione).

Grammi :
Paesi Moneta déecrw?mi}t%o m(';:'llltt:rie mt;Jnne]itaarie Osservazioni
monetaria per $3.U. per §

Honduras . . . . . . Lempira A44338 2.— 5,60 | Paritya F.M.). dal 18 dic. 1946,
Hicaragua . . . . . . Cordoba ,126953 T— 19,60 | Partd F.M.) dal 1 fuplio 1955.
Panama . . . . . . . Balboa 888671 1.— 2,80 | Paritd F.M.L dal 18 dic. 1846,
Republ. Dominicana . Peso 888671 1,— 2,80 | Paritd F.M.). dal 23 aprile 1048,
America del Sud
Argentina . . . . .. Peso — 18,— 50,51 | Tassi ufficiali da) 27 ott, 1955.
Bolivia . .. .. .. Bolwlano 00467722 190,— 532,— Parith F.M.1. dal 14 maggio 1953,
Brasile . ... ... Cruzelro 0480263 18,50 51,80 | Parita F.M.L dal 14 lugllo 1948,
Clle . . v v v v v Paso ,00807883 110,— 308,— Parita F.M.1. dal 2 ottobre 1953,
Colombia . . .. .. Paso JAB5733 1,94998 | 5,4599a4 | Paritda F.M.L. dal 17 dic. 1948,
Ecuador . . . . . . . Sucre ,0592447 16,— 42, — Parita F.M.}. dal 1° dic. 1950,
Paraguay . . . . . . Buarani 0148112 80— 168,— Parita F.M.L. dal 1* marzo 1956.
Uruguay . . . . . - . Poso - 1.5316-2,10 | 4,25-5,88 | Tassi uificiali di base allacqulsto

ed alla vendita dal 15 sett. 1955,
Venezuela . . . . . . Bolivar 268275 3,35 9,38 Parith F.M.1. dal 18 aprile 19047.
Adrica
Conge belga Franco JLOITTTa4 50,— 140,— Paritd F.M.l. dal 22 selt. 1949,
Egitto . . . .. ... Sterlina |2,55187 348242 ,075078 | Parita F.M.I. dal 18 sett, 1949,
Etiopia. . . . . . . . Dollare 357620 2,40447 G,9565%16 Parith F.M.1. dal 18 dic. 1946,
Liberia. . . . . . .. Dolfara B88671 1,— 2,80 | Paritd con |l dollaro S.U. dat

1° gennaio 1944,
Unlone def Sud Africa | Sterlina 2,48828 A57143 1,— Parith F.M.). dal 18 sett. 1948,
Asia .
Birmania, . . . .. . Hyat ,188621 4,7619 13 Paritya F.M.L. dal 7 agosto 1053.
Ceylon . ...... Rupla , 186621 4,719 131 Patita F.M.1. dal 16 gennalo 1952,
Cina .. ...... Yen Min Piag — 2,46 6,893 | Tasso ufficiale dal 1° marzo 1955,
Corea . . . . . . .. Hwen —_ 500,— 1.400 Tasso ufficiale dal 15 aposto 1955.
Glappone . . . . . . Yen 00246863 360,~— 1.008 Paritd F.M.I. dall't1 maggio 1953,
Glordanla . . . . . . Dinar 2,48828 W3A8T143 1,— Parita F.M.). dal 2 ottobre 1953,
India! . . ...... Rupia 186621 4,7619 13% Parita F.M.I. dal 22 seit. 1948,
Indonesia . . ... . fRupia -_— 11,42 31,80 | Tazsi ufficiali di base dal

luglio 1855,
fran . . ....... fial ,0275557 32,25 80,30 | Paritd F.M.). dal 18 dic. 1946.
frag . . ....... Dinaro 2,4082a 357143 1,— Parith E.M.I. dal 20 sett. 1849,
Israele . . ... .. Steriina —_ 1,80 5,04 | Tasso ufficiale dal 1¢ luglio 1955
Libano. . . . . .. . Sterina LA05512 2.18148 6,136144 Parith F.M.I dal 29 luglio 1947,
Pékistan . . . . . . . Rupia ABE621 4,7612 1312 Paritd F.M.1. dal 31 luglio 1955.
Repub. Filippina . . . Pesa 444335 2,— 5,60 | Parlta FMLL. dal 18 dic. 1946,
Sirla .- - ... .. Sterlina ,a405512 2,19148 6,136144 | Paritd F.M.L. dal 29 lupllo 19847,
Tailandla . . . . .. Baht 0444335 20,— 56— Tasso utficiale dal 18 marzo 1955.
Australasia
Australia . . . ... Sterlina 1,89062 A446429 1,25 | Parita F.M.I. daf 18 sett. 1949,
Nuova Zelanda. . . . | Sierlina 248828 V357143 1,— Parith ufficiale dal 18 sett, 1949,

! Comprende i possedimentl portoghesl in India.
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V1. Produzione di oro e riserve monetatie.

Nel 1955, la produzione di oro del mondo occidentale ¢ aumentata,
per il secondo anno consecutivo, di oltre 1 milione di once, avendo toccato
il livello di 27,5 milioni di once, pari a $965 milioni (al prezzo di $35 per
oncia)., Aggiungendo a questo totale, limporto netto delle vendite -effet-
tuate dall’'U.R.S.S. in Occidente — valutato, per il 1955, a $75 milioni -
si pud affermare che, lo scorso anno, il valore dell’oro di nuova produzione
venduto sui mercati internazionali ha superato, per la prima volta dal
1940, Vimporto di $1.000 milioni.

Praticamente, tutto l'oro prodotto in pitv durante ’anno & stato estratto
- nell’Unione del Sud Africa, la cui produzione ¢& cresciuta del 109, rag-
giungendo il livello di 14,6 milioni di once, per cui & stato superato il
precedente massimo di 14,4 milioni di once toccato nel 1941,

Nel 1955, le riserve auree delle banche centrali e delle Tesorerie
(comprese le istituzionl internazionali) sono aumentate di $630 milioni,
cio¢ ¢ ammontato a quasi lo stesso importo del’anno precedente, che fu di
$640 milioni. Girca il 409 dell’'oro di nuova produzione (comprese le quan-
titd ricevute dall’U.R.S.8.) & stato quindi assorbito per usi industriali od
artistici oppure é& stato tesoreggiato. Mentre & probabile che la quantita
di oro assorbito per usi industriali od artistici sia cresciuta, anche se non
in misura notevole, & noto che nell’Europa occidentale I'oro tesoreggiato da
privati & sensibilmente diminuito, sicché si pud concludere che una maggiore
quantita di oro ¢ affluito al Medio ed Estremo Oriente. In queste aree,
Poro viene in misura crescente impiegato come mezzo di pagamento, per
cui non si pud affermare che tutto l'oro ivi affluito sia stato sottratto agli
usi monetari,

Nel 1955, le riserve di oro monetato degli Stati Uniti sono diminuite
di $40 milioni ed alla fine dell’anno ammontavano a $21,8 miliardi;
questo importo rappresenta circa il 579% delle riserve auree del mondo
occidentale. Dato che, nel 1948, gli Stati Uniti detenevano il 709% del totale
delle riserve auree, se ne deduce che, negli anni recenti, la ripartizione
delle riserve mondiali di oro monetato ¢ notevolmente migliorata.

Nel 1955, le riserve aurce dei paesi altri che gli Stati Uniti sono
cresciute di $660 milioni; alla fine delPanno il loro totale era di $16,2
miliardi. Nello stesso anno, gli averi in dollari a breve scadenza hanno
raggiunto Pimporto di $13,6 miliardi, essendo essi pure aumentati di $670
milioni. Gli averi in dollari a breve termine rappresentano saldi bancari
detenuti negli Stati Uniti ed altre attivith a breve termine aventi una
scadenza massima Iniziale di un anno. Inoltre, secondo recenti statistiche,
nel 1955, gli averi degli altri paesi in biglietti di banca ed obbligazioni
S5.U., con scadenza Iniziale superiore ad un anno, sono aumentati di $530
milioni, toccando il livello di $1.630 milioni. Alla fine dell’anno pertanto,
il totale delle riserve auree ¢ dei sopramenzionati tipi di averi in dollari
detenuti da paesi altri che gli Stati Uniti ammontava a $31,4 miliardi.
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‘L’incremento tuttavia & stato assai disuguale. I principali beneficiari delle
riserve addizionali sono stati i paesi continentali delP’Europa occidentale, i
cui averi in oro e dollari sono aumentati complessivamente di $1.680
milioni, mentre quelli dell’area della sterlina si sono ridotti di $460 miliond
(sembra tuttavia che nei primi cinque mesi del 1956 di tale importo siano
stati ricuperati $250 milioni). Gli averi in oro e dollari del Canada sono
diminuiti di $100 milioni; una riduzione di $505 negli averi in dollari a
breve scadenza & stata ampiamente compensata da un aumento di $345
negli averi in biglietti di banca ed obbligazioni S.U. ¢ da uno di $60
milioni nelle riserve auree. Le riserve dell’Asia sono, d’altra parte, cresciute
di circa $400 milioni; quasi due terzi di questo importo sono affluiti alle
risstve del Giappone e dell’Indonesia.

Produzione dell’oro.

La produzione aurifera dell’Unione del Sud Africa, che nel 1941
raggiunse la “punta” di 14,4 milioni di once, non solo, durante la guerra,
diminui meno di quella delle altre aree di produzione, ma si riprese anche
pit rapidamente nel periodo immediatamente postbellico. Di conseguenza,
dal 1950 al 1955, la produzione dell’Unione del Sud Africa & cresciuta del
259%; essa ha ciot¢ contribuito da sola all’aumento registrato nella produ-
zione mondiale (esclusa quella dell'U.R.S5.5.) durante tale periodo, mentre
la produzione delle altre aree ¢ rimasta pressoche¢ invariata, in quanto gli
incrementi di alcuni paesi sono stati compensati da contrazioni in altri.

La straordinaria espansione registrata nella produzione aurifera dell’Unione del
Sud Africa durante gli anni recenti ¢ stata in parte dovuta al fatto che essa ha
potuto meccanizzare il lavoro nelle sue miniere in maggior misura degli altri paesi,
allabbondante disponibilitA di mano d’opera, a salari relativamente bassi ed all’im-
piego di processi di lavorazione alquanio perfezionati nello sfruttamento su vasta
scala delle miniere del paese. Ma di gran lunga pitt importante & stata l'apertura
di nuove miniere nell'Unione del Sud Africa, dato che questo paese & stato per molti
anni l'unico in cui si siano scoperti nuovi cospicui giacimenti. Di recente uno stimolo
addizionale di crescente rilievo & stata la produzione congiunta di uranio ed oro.

La produzione aurifera dello Siato libero di Orange, nel quale & situata la
maggior parte delle nuove miniere & passata da 1,1 milioni di once di fino nel 1954
a 2,2 milioni nel 19535; quest’ultimo importo rappresenta il 15% dell’intera produzione
di oro dell’Unione. Negli ultimi tre anni, la produzione & cresciuta anche, sebbene
in misura meno spettacolosa, nella regione del Witwatersrand, dove si trova la mag-
gior parte delle vecchie miniere. Tale incremento ¢ in parte dovuto alla lavorazione
di minerali auriferi piti ricchi ed in parte allaumento della produzione di alcune
miniere da poco aperte allo sfruttamento.

Nel 1955, il volume di minerale trattato nelPUnione del Sud Africa & cresciuto
di quasi il 6%, raggiungendo il livello di 66 milioni di tonnellate. Sono aumentati
pure gli wutili di esercizio per tonnellata di minerale trattato, perché un ulteriore
incremento nei costi di produzione & stato pit che compensato da un awmento nel
rendimento medio in ore per tonnellata di minerale lavorato. Occorre osservare che
le miniere dello Stato libero di Orange, i cui costi di produzione e rendimenti medi
sono di solito assai pit elevati di quelli delle miniere pid vecchie, hanno di recente
esercitate una maggiore influenza di prima sui risultati globali medi esposti nella
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Produzione mondijale di oro

{esclusa 'V.R.S.8.}.

Pacse produttore 1929 1940 1950 1951 1952 1963 1954 1955
Peso, in miglisia di once di fino

Uniane del Sud Africa. . . 10,412 | 14.046 | 11.664 | 11.516 | 11.819 | 11.941 | 13.237 | 14.601
Canadd . . . . ... ... 1.928 $.333 4.441 4,393 4,472 4.056 4,366 4.545
Statl Uniti - - . . . . . .. 2.059 4.870 2375 1.9496 1.638 1.290 1.867 1.891
Australia, . . . ... ... 426 1.644 870 896 880 1.075 1.118 1.049
Africa occ,britannica 208 239 6689 699 691 731 787 887
Rhodesia del sud . . . . . B62 833 511 487 497 501 536 525
Filipplpe . . . . . . . . .. 163 1.121 334 324 469 480 416 419
Messico . . . . . . . ... 652 as3 408 3923 459 4832 38T 383
Cofombia . . . ... .., . 137 G632 379 431 422 437 37T ast
Congo belga., . . . . ... 173 539 339 352 369 a7 365 375
Glappone . . . . . . . .. 335 86T 158 189 228 258 301 289
Micaragua® . . . ... .. 12 163 230 251 255 289 233 230
India . ... .. ..., 364 289 197 226 253 223 241 211
Perl . . . v v v v v v u 121 281 148 158 136 140 147 145 %
Cile . .. ... ... ... 26 343 182 175 177 131 126 1253
Brashe? . . ... ..... 107 150 131 136 137 116 120 113
Svezia. . .. ... .. a8 209 79 70 66 a8 110 100
Nuova Guinea . . . . . ., . 36 285 80 24 127 121 86 85"
lsole Figi . ........ — 111 103 213 78 77 T2 TO
Mugva Zelanda . . . . ., |, 120 186 77 75 59 39 42 40%
Totale. . . . . .. .... 17.876 | 33.754 | 23,403 | 23.027 | 23.631 | 23.517 | 24,933 | 256,264
Altri passi® . . ... ... 624 3.248 1.297 a73 1.169 1.183 1.167 1.236
Produziene mondiale

(stima)? . ... ..... 18.500 | 37.000 | 24.700 | 24.000 | 24.800r] 24.700r| 26.100r| 27.500
Stima defla produzione Yalore, in milionl di dollari S.U.

totale mondiale, a $35

per oncia di fino 6504 1.205 a65 840 8707 865r 9157r 965

! Rappresenta il 90 % circa del fotale deile espartazioni, 2 Esciusa ja produzione di ore alluvienale, che & minima.
3 Esclusa U.R.5.5. ed aree associate.
4 Al prezzo ufficiaie in vigore nel 1929 di $20,67 per oncia di fing, Il valore delfa produzione aurifera mondiale
r Dato riveduto.

ammontava a $362 milioni.

* Stima o cifra provvisoria,

Miniere di oro dell'Unione del Sud Africa: Statistiche d’esercizio.

Costo di " : Totale
Rendimento per Utile di Minerale "
Annao tonnellata traltata pz"igﬂg' esercizio trattato e:ﬂt%i:dfo Imposte | Dividendi
1 . pet tonneltata milioni di
in dwt in valore trattata tonnellate milionl di £SA
1938 4,349 31s. 0d. | 198, 3d. | 118, 9d. 52,8 31,9 13,7 17,2
1940 4,196 358. &d. | 20%. 84, | 14s. 9d. 64,5 47,5 24,0 20,4
1945 3,807 34s, 7d. | 23s. 9d.| 10s. 104, 58,9 31,9 16,5 12,8
1950 3,759 485, t1d. | 298, 7d. | 178. 4d. 59,68 51,5 22,5 24,7
1954 4,068 805, 11d. | 38s. Bd. | 12s. 3d. 62,4 3g,2% 14,3 12,1
1955 4,274 538, 10d. | 40s. Bd, | 13s. 5d. 66,0 44,52 16,9 22,4

1 Un dwt (= pennyweight) & pari a 1,555 grammi e ad

di oro equivale a $1,7

1 Fd.

un ventesimo di oncla. A 535 per oncla un dwt

2 Eseluse |a stime relative agli utill derivanti dalla produzione di uranio ¢he passarono da £SA 8,1 milioni

nel 1954 a £5A 17,6 milioni nel 1935
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tabella alla pagina precedente, L'ulteriore aumento dei costi di produzione, registrato
nel 1955, & pure da attribuire agli incrementi salariali, nonché ai maggiori prezzi di
materiali e forza motrice.

L’imponente espansione della produzione aurifera dellUnione del Sud Africa
non sarebbe stata possibile, se, fra il 1953 ed 1 1955, Pofferta di mano d’opera
indigena non fosse aumentata del 12,59, sicché il totale dei laveratori occu-
pati & salito a 327.000 unita, Durante il 1955, Pofferta di mano d’opera sembra
essersi rallemiata e la difficoltd nell’assunzione di nuovi lavoratori potrebbe nel futuro
costituire un ostacolo all’ulteriore espansione della produzione. Sebbene nel 1955 le
forniture di energia elettvrica non abbiano ostacolato la produzione come negli anni
precedenti, esse devono essere aumentate ove si vogliano raggiungere livelli di pro-
duzione pit elevati, D’altra parte, nel discorso del bilancio, pronunciato nel marzo
1956, il Ministro delle finanze ha proposto di accordare ai produttori alcune modeste
agevolazioni e ciog, il ripristino dell’aliquota dell'imposta sulle miniere aurifere in
vigore prima del 1951 e Uestensione dei privilegi fiscali accordati alle miniere “ultra
profonde” per quanto riguarda l'ammortamento del capitale ai fini tributari,

Nel 1953, gli utili derivanti dall’estrazione dell’uranio nelle miniere sudafricane
hanno superato di poco £SA17 milioni, pari a quasi due quinti degli utili di eser-
cizio ricavati dalla produzione aurifera. Sebbene non sia noto su quale base ven-
gano calcolati i profitti derivanti dall’estrazione dell’'uranio, & certo che essa ha avuto
un effetto favorevole sui profitti globali dell'industria aurifera. Seconde notizie recenti,
Pestrazione dell'uranio ha avuto scarsa influenza sulla lavorazione dei minerali auriferi
marginali, per il fatto che Puranto finora prodotto & stato ricavato soprattuito da
depositi di minerali redditizi anche dal punte di vista dell'estrazione del solo oro.

Anche nel Canada, che ¢ il secondo paese produttore di oro del mondo occiden-
tale dopo I'Unione del Sud Africa, nel 1955, Ia produzione ha raggiunio un nuovo mas-
simo posthellico, essendo solo del 159% inferiore al livello senza precedenti toccato
nel 1941, Durante il 1955 e linizio del 1956, & tuttavia continuato il movimento
ascensionale dei costi e nell’aprile di quest’anno & stato ammunciato ufficialmente che
il sistema dei sussidi governativi ai produttori rimarrd in vigore fino alla fine del

1938,

Sebbene nel 1955 la produzione aurifera degli Stati Uniti sia lievemente aumen-
tata, la generale tendenza osservata negli anni recenti non accenna a mutare. Infatti,
dei cinque principali paesi produttori di oro solo gli Stati Uniti hanno una produ-
zione approssimativamente uguale a quella del 1929, mentre negli aliri ¢ sensibil-
mente cresciuta rispetto al livello del 1929, Nel 1955, la preduzione aurifera del-
I’Australia ¢ un poco diminuita, interrompendo il notevole movimento ascensionale
in atto dal 1950 ed anche la produzione dell’ Africa occidentale britannica,
altro importante paese produttore, ha subito un regresso. Nelle altre regioni, le varia-
zioni non sono state tali da influire in misura apprezzabile sul totale della produ-
zione mondiale.

Desta forse qualche sorpresa il fatto che la produzione aurifera con-
tinui ad espandersi con ritmo relativamente intenso nonostante che il prezzo
di mercato libero dell’oro sia sceso ad un livello di poco superiore al prezzo
ufficiale di $35 per oncia. Come si & gia menzionato, un importante fattore
¢ stata l'apertura di nuove minicre ed una funzione di un certo rilievo ha
svolto anche la produzione di oro (come, nel passato, si & verificato per
Pargento), congiunta a quella di altri metalli, fra cui, recentemente, 'uranio,
mentre buona parte dell'incremento ¢ senza dubbio dovuta ai progrediti
processi di lavorazione,
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Mercati dell’oro e tesoreggiamento.

Il seguente grafico mette in evidenza che, nel corso del 1953, il
prezzo di mercato libero dell’oro & diminuito fino a toccare quasi il prezzo
ufficiale ¢ che, nei due anni e mezzo successivi, le quotazioni dell’oro in
barre sui diversi mercati sono state relativamente stabili.

Prezzo dell'oro in barre in alcuni mercati.
In dollarl S.U. per oncia di fine, al camblo del dollare per | biglieth di banca,
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11 declino nel prezzo di mercato dell'oro non & solo il risultaio del-
I'espansione nell’offerta, in parte da attribuire alla progressiva liberta con-
cessa ai produttori di vendere la propria produzione sui mercati liberi, ma
anche della diminuzione nella domanda, chiaramente connessa con ['accre-
sciuta fiducia nella moneta, stimolata dall’adozione delle note misure per
contenere le spinte inflazionistiche e conferire maggiore stabilita al livello
generale dei prezzi delle merci. La caduta del prezzo dell’oro in barre a
$35 per oncia sui mercati liberi, costitui la premessa alla riapertura del
mercato di Londra, che riprese le operazioni nel marzo 1954; questo mercato
contribui ben presto ad infondere notevole stabilitd al prezzo in dollari del-
Poro sui mercati internazionali liberi, soprattutto dopo che la Banca d’Inghil-
terra ebbe mostrato una grande tempestivitda nell'adeguare lofferta alle
variazioni nella domanda.

Non potendosi dare una stima sicura dell’oro assorbito da usi
industriali ed artistici, & possibile farsi un’idea solo approssimativa del-
Iaumento o della diminuzione che esso ha subito. Nel 1954 e 1955, I'im-
porto di oro assorbito dagli usi sopra indicati sembra essere cresciuto in
misura notevole; tale fatto pud essere attribuito in parte ai maggiori acqui-
sti del pubblico di oggetti d’oro, orologi, ecc., in seguito al considerevole
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Stime dell’"oro scomparso”.

Classificazione® 1947 1948 1949 1950 1851 1952 1853 1954 1955
milioni di dolari S.J.

Produzione di oro . 770 805 840 Bas 840 arg 865 1% 865
Vendite

dellURSS. . . . 30 -— -_— — -— -_— 75 75 75
Meno: incremento

delle riserve

aurga ufficiali ., .| —430 —380 —-=480 —430 —140 —320 —420 —G40 —530
"Oro scomparso” 370 428 360 435 TOO 550 520 350 410

Destinato a

usi industriali . . 120 170 200 180 140 180 170 190 210

tesoreggiam ento® 250 255 180 255 560 370 350 160 200

1 Dal dati relativi alla produzlone ed alle variazioni nelle riserve ufficiali di oro & esclusa I'UR.5.8.
2 Reslduo.
Nota: 1 datl relativl alle vendite di oro da parte delPU.R.8.5. si basang su dichlarazioni non ufficiali; nel caso

in eul limporto di oro effettivaments venduto risultasse superiore od inferiore a quello indicato nella fabella,
o¢corre variare in misura corrispondente | dati inerenti al tesoregpiamento.
incremento dei redditi registrato in molti paesi ed in parte al fatto che
alcuni consumatori di oro sborsano meno di prima per i loro approvvi-

gionamenti,

Dalla precedente tabella si rileva che nel 1955 il tesoreggiamento &
lievemente aumentato rispetto al 1954. Una notevole aliquota dell’oro assor-
bito dal tesoreggiamento & tuttavia affluito, come si & gid detto, al Medio
ed Estremo Oriente, dove & stato in parte usato come mezzo di paga-
mento, ossia per scopi monetari. Nel’Europa occidentale invece, la domanda
privata netta di oro ha toccato un livello assai basso durante il 1955. Anzi,
pare che vi sla stato un certo detesoreggiamento, Durante cert periodi del
1955 ed all’inizio del 1956, sul mercato interno francese il prezzo dell’oro
in barre & stato abbastanza elevato da stimolare alcune importazioni illegali

Francia: Prezzo dell'oro monetato ed in barre sul mercato di Parigi.
In dollari S.U, per oncia di fino, al cambio det dollare per | bigllettl di banca.
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di metallo, ma questo afflusso sembra essere stato pitt che compensato dagli
acquistt netti di oro detenuto da privati effettuati dalla Banca di Francia.

In materia di tesoreggiamento, il pubblico si lascia fortemente influen-
zare dall’esperienza e sembra che gli avvenimenti degli anni recenti abbiano
portato ad un muiamento nell’atteggiamento circa Dutilita dell’oro quale
mezzo di protezione contro Dinflazione. In Francia, per esempio, coloro
che, verso la fine del 1948 ed all’inizio del 1949, acquistarono oro, all’elevato
prezzo di circa fr.fr. 750.000 per chilogramma, hanno sublto forti perdite
in seguito alla riduzione del prezzo dell’oro, che, dalla fine del 1953, ¢
rimasto al di sotto di fr.fr. 450.000. Ne si tiene conto della perdita di
interessi, al saggio del 5 o pilt percento, che, negli scorsi anni, essi avreb-
bero potuto incassare se avessero acquistato titoli francesi.

11 fatto che nel 1955 la domanda di oro, tanto per scopi privati, quanto
per scopi monetari, sia stata meno forte degli anni precedenti, rispetto
all'offerta, ¢ dimostrato dai prezzi relativamente bassi quotati sul mercato
dell’oroe di Londra.

Prezzo In dollari dell'oro a Londra,*
Media settimanall,

Dollarh per oncia difing ** ** Dollari per oncia difino
35,15 — 35.15
3500 ] 35,10

'ms*f\';\;v‘ ‘)\TUN'(;“ """"""""""""""""""""" X
35.0 ./ \~ o’ S 35.05
3h.00 }r \/‘W\P” 35.00
S Mg 34,95

lasoms e 20,9125
34,90 —— .90
et L o b v b Uy b Lo Ty b L g,

o 1954 1955 1956

* Prezzo in sterline deil’oro diviso per il cambie medic fra sterlina e dollaro al momente delta "determina-
zione™ quotidiana.

** Scala doppla di quella impiegata per il grafico alla pagina seguente.

Il mercato dell’oro di Londra & essenzialmente un mercato del dollaro, perché
Foro pud essere acquistato soltanto contro dollari, sterline di Conto americano” o
"Conto canadese” oppure contro sterline di “Conti registrati”, Il prezzo dell’oro sul
mercato di Londra, espresso in dollari, ha rispecchiato fedelmente le variazioni che
sono state regisirate nella domanda e nell'offerta mondiale. Durante i primi sette
mesi del 1955, il prezzo in dollari dell'oro a Londra ha oscillato intorno ai $35,05
per oncia, Dal punto di vista degli acquirenti, questo prezzo — trascurando le
spese per trasporto, assicurazione e commissione — reggeva ottimamente il confronto con
il prezzo di $35,0875, al quale la Banca di Riserva Federale di Nuova York! vende

! Diversamente dalle condizioni prevalenti sul mercato di Londra, e autoriti monetarie
americane vendono oro solo a banche centrali e Tesorerie. Per una pid ampia descrizione della
natura ¢ del funzionamento del mercato di Londra, vedasi la venticinquesima Relazione annuale
della Banca, pp. 132-135, :
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oro sul mercato, per conto del Tesore americano, mentre per i venditori il prezzo
di Londra era ancora pili favorevole, se comparato con il prezzo effettivo all’acquisto
di $34,9125 per oncia, praticato a Nuova York.?

A vpartive dalla fine di luglio 1955, il prezzo in dollari delPoro a Londra ha
continvato a diminuire ed alla metd di settembre, per la prima volta dalla riaper-
turz del mercato di Londra, avvenuta nel marzo 1954, esso era sceso a meno di
$35 per oncia. Questo fatto fu una conseguenza dell'aumento dei saggi d’interesse
verificatosi sul mercato di Nuova York, per cui era piu redditizio di prima tenere
attivitd in dollari a breve scadenza. Inoltre, nell’autunne, si registrd un lieve peggio-
ramento nella posizione dei pagamenti di alcuni paesi rispetto agli Stati Uniti, che
pure pu0 avere contribuito a ridurre temporaneamente la domanda di oro. In pari
tempo, intervenne perd un fattore tecnico che impedi che il prezzo in dollari dell’oro
sul mercato di Londra cadesse potevolmente al di sotto del livello di $35 per oncia.
Nell'ambito dell’Unione europea dei pagament, i singoli paesi hanno il diritto di
regolare i disavanzi in dollari od in oro calcolato a $35 per oncia ed alcuni paesi,
non appena il prezze & sceso sotto la paritd, hanno trovato vantaggioso acquistare
a Londra le quanticd di oro necessarie per effettuare i suddetti regolamenti.

Prezzo in sterline dell'oro a Londra e cambio fra sterlina e doilaro. *
Medie settimanall,

Prezzo dell'orain scellini

perancia di fing Camblo sterlina - doltaro
247
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© % Prezzo dell'oro e cambio medic fra sterlina e doltaro al momento della "determinazione" quotidiana.

Il prezzo in sterline dell'oro sul mercato di Londra riveste una particolare
importanza per i produttori di oro dei paesi dell’area della sierlina, in quanto le
operazioni di vendita vengono eseguite in questa moneta. Il fatto che, nel 1955, il
cambio della sterlina, in termini di dollari, fosse nel complesso piu debole che nel 1954,
fece salire il loro reddito medio in sterline, per oncia di oro venduto a Londra,
ad un livello superiore a quello dell'anno precedente, ma la crescente solidita acqui-
stata dalla sterlina nei primi mesi del 1956, tende a rovesciare tale situazione.

! Nella sua relazione annuale per il 1955, la Societd Samuel Montagu & Co. Ltd. stima che
circa 185 % dell’oro di nuova produzione immesso sui mercati internazionali viene ora venduto a Londra.



— 135 —

Recentemente, due importanti mercati hanno abolito gran
parte delle restrizioni sulle operazioni private su oro.

Dal 1° gennaio 1956, nell’Unione Economica Belgio-Lussem-
burgo, il commercio dell’oro ¢é completamente libero; unica limitazione &
che le divise "estere utilizzate per pagare loro importato devono essere
acquistate sul mercato libero. L'abolizione delle resirizioni & stata considerata
un ulteriore progresso verso la completa liberta, per i residenti, di svolgere
qualsiasi operazione, ma si ritiene che non provocherd transazioni private
di oro su vasta scala.

Nel Canada, le rvestrizioni sulle operazioni private di oro sono state
abolite nel marzo 1956, per cui sia 1 residenti, sia 1 non residenti possono
ora acquistare oro per esportarlo o detenerlo nel paese. L’abolizione non
ha tuttavia influito sensibilmente sulle condizioni di vendita dell’oro, perché
i produttori canadesi di metallo sono tuttora tenuti a cedere la loro pro-
duzione corrente alla Banca del Canada, se vogliono ottenere i sussidi sta-
biliti  dall’ "Emergency Gold Mining Assistance Act”. Vi ¢ scarsa proba-
bilita che i produttori sovvenzionati scelgano di vendere l'oro sul mercato
libero, almeno fino a che il premio sull’oro venduto privatamente non supe-
rera quello ricevuto a titolo di sussidic governativo. Puo darsi che vi sia
qualche richiesta di oro da parte di residenti negli Stau Uniti, 1 quali,
non potendo detenerlo nel paecse, potrebbero desiderare di approfittare del-
Popportunitd per lasciarlo in custodia nel Canada. Sono pure ritenute pos-
sibili vendite private all’Esiremo Oriente, ma, prima che cid possa avve-
nire, le quotazioni canadesi dovranno essere in grado di competere con i
prezzi di Londra. Il grosso dell'oro di nuova produzione continuerd per-
tanto ad affluire agli organi ufficiali per essere in parte ceduto ad acqui-
renti esteri: cioé, praticamente, a banche centrali e Tesorerie.

Occorre, infine, menzionare le vendite di oro monetato (gia ricordate
a pagina 58) effettuate dalla Banca Nazionale Svizzera sul mercato della
Svizzera, il cui obiettivo generale & stato quello di assorbire parte del-
Peccessiva liquiditd che negli anni recenti ha caratterizzato il mercato di
tale paese. Nei primi nove mesi del 1955, & stato venduto oro monetato
per lUimporto i fr.sv.75 milioni. Quando Ile vendite furono sospese, dal
1? ottobre 1933, la situazione generale, per quanto riguarda la liquidita,
si era lievemente irrigidita. Durante il periodo di libera vendita, notevoli
quantitdh di monete sono state contrabbandate dalla Svizzera nei paesi

A

limitrofi, dove il premio sull’oro monetato & tutt’ora abbastanza allettante.

Movimenti delle riserve monetarie.

La tabella alla pagina seguente riporta le riserve auree di banche
centrali e Tesorerie (comprese le istituzioni internazionali) 1 cui aven
ammontanti, alla fine del 1955, a $2.273 milioni non sono per nulla
trascurabili.
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Riserve auree di banche centrali e tesoroerie
(comprese le istituzioni infernazionali).

Fine Varia-
zione
Paese od Istituzlane 1928 | 1045 | 1950 | 1952 { tes3 | 1ema | 1ess | furaNe

milieni di dollarj 5.U.

Paesi ewropei

Germania occidentale . . . 29! 4] o 140 326 626 820 | + 204
Francia . . .. ... ... 2,757 1.550 5232 6737 5762 5762 861*| + 285
Belgio. . .. ....... 780 733 587 706 776 7789 929 | + 151
Svizzera . . . - .. ... T01 1,342 | 1,470 | 1.411 1.459 | 1813 | 16597 | + &4
Paesi Bassi . . . ... .. 908 270 an 544 737 796 863 | + 89
Svezla .. ........ a1 482 20 184 218 265 276 | + 11
Ralia . .. ........ 193 24 256 346 246 346 asz | + 8
Ausfria . . . . ... ... as’ 0 50 52 a7 56 61 |+ =
Flmlandda . . . ... ... 26 3 12 26 26 31 s |+ =2
Danlmarca . . . . . .. . Ba 38 31 31 31 a 31 1]
Grecia. « v« L v v e e - § 28 2 10 10 11 11 [#]
fslanda . . . . ... ... 1 1 1 i 1 1 1 o
frlandba . . . . ... ... 10 17 17 18 18 18 18 0
Norvega . .. ... ... a4 B8O 50 50 g2 45 a5 0
Spagna . . ... . ... 525* 110 81 B £4 56 -1 0
Turchla . . . . . . .. .. 29 241 180 143 143 144 144 o
Portogallo . .. ..... 86 439° 192 286 asi 429 428 [ — 1
Repno Unlte* . . . .., . .| 2877 | 1,980 | 2900 | 1.500 | 2300 | 2550 | 2.050 | — %00
Altri paesi
Messico . ... ..... 29 294 208 144 158 82 132 | + 80
Canada . . ........ 192 361 590 896 oo [ 1080 | 1141 | + &1
Unione del Sud Africa . . 220 214 197 170 176 199 212 | + 13
Lbang . .. ....... — 2 20 31 as 63 74 | + 11
Paklstan . ... ..... —_— — 27 38 38 38 48 | + 10
Cile. . . ... ... .. 30 az 40 42 42 42 al+ =z
Giappone . . . . . ... . 230 1197 128 128 130 128 1z |+ 2
Congo belga . - . .. .. 6 18° 23 65 86 118 16 [+ 1
Brasile . . .. .... - 32 354 317 317 321 322 323+ 1
Argentina . . . . . ... . 431 1.197 216 288 ar a7 371 0
Australia . . ... .. .. 6 53 a8 12 117 138 138* o
Ecuador . . ... . ... 3 21 18 23 23 23 23 o
Epitto , . . .. ... ... .13 53 o7 174 174 174 174 [
Guatemala. . . . ... .. 7 20 27 27 27 27 27 o
Indla . ... ....... 274 274 247 247 247 247 247 o
Indonesia . . ... .... 80 201 209 23s 145 a1 a1 0
L 26 131 140 138 137 138 138 0
Nuova Zelanda . . . . . . 23 23 29 23 3z 33 as )
Perh . . ...... P 20 28 b | 48 36 as as o
Venezuela . ... .... 54 202 ara ar3 373 403 403 [\
El Salvador . . .. ..., 7 13 23 29 29 29 28— 1
Tailandia . . .. ... .. - 86 118 13 113 13 112 | — 1
Bolivia . .. ....... 3 22 23 21 21 3 of— a
Uruguay. . . . . . . ... 73 195 236 207 227 227 216 f— 1
Stati Umiti . . .. ..., 14502 | 20.083 | 22.820 | 23.252 |22.001 |21.793 | 21.753 | — 40
Cuba . . . . . v v an 1 191 271 214 186 186 i3 | — S0
Istifuzloni Internazionall

VEP ... ... .... -_ — - 158 153 153 248 | + 95
FML ... ....... - — | 1.494 | 1.692 1.702 | t.740 | 1808 | + 68
BRY ... ..., 14 39 167 196 193 196 247 | + 21

Totale, . . .- .. ... 25.993 || 32.315 | 34.881 | 35.481 | 35.861 | 36.429 | 37.096 || + 667
Altrl paesi (escl. I'UR.5.5.} 427 || 1,455 949 809 849 oz1 ega | — 37
Stime complessive

{esclusa 'U.R.S.S)" . .| 26.420 [ 33.770 | 35.830 | 36.290 | 36.710 | 37.350 | 37.980 | + 630

-
-

Garmania prebeliica. * Soltanto le riserve dichiarate della Banca di Francia.

Principio di marzo 1938, * Aprile 1938. * Fine del 1946,

A partire dal 1945‘ stime del Tesoro americano e del Consiglie del Sistema di Riserva Federale.
Settembre 1945, Glugno 1945, ¥ Settembre 1955, 19 Marzo 1948, .
Fer il 1938 stime del Fondo monetario Internazionale e per gll anni successivi stime del Sistema di
Riserva Federale. Comfarese le riserve auree dichiarate, quelle non dichiarate detenuta dalle banche
centrall ¢ tesorerie statali e stime delle riserve wfficiali dei paesi che non le comunicano,

o P
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Dall’inizio del 1950, le riserve auree dei paesi continentali dell’Europa
occidentale sono passate da $4.075 milioni a $7.535 milioni; cid significa
che sono aumentate con una media annua di circa $575 milioni. Nel
1955, gli incrementi maggiori sono stati registrati da Germania occidentale,
Francia, Belgio, Svizzera e Paest Bassi, In complesso, durante tale anno,
Pimporto affluito alle riserve dei paesi dell’Europa continentale ha superato
$900 milioni.

Nel 1955, in netto contrasto con quanto precede, le riserve auree del
Regno Unito sono diminuite di $500 milioni. Cidé nonostante, dato che,
alla fine del 1955, le riserve auree complessive del paese ammontavano a
$2.050 milioni, questo importo superava ancora di $700 milioni le riserve
esistenti all’inizio del 1950.

Per quanto riguarda gli altri paesi (cioé, esclusi Stati Unid, U.R.S.S.,
paesi dell’Europa occidentale ed appartenenti all’area della sterlina), nel
1955, le riserve auree hanno registrato un aumento netto di soli $75 milioni,
importo che ha avuto scarso influsso sulla situazione generale dell’oro.
Canada e¢ Messico hanno accresciuto le loro riserve auree rispettivamente
di $60 milioni e $80 milioni. Quest’ultimo importo ha compensato gran
parte della contrazione verificatasi nel 1954 nelle riserve del Messico. La
riduzione pit notevole nelle riserve auree, ammontante a $50 milioni, &
stata registrata da Cuba.

Nel 1955, le riserve auree delle istituzioni internazionali sono
cresciute di circa $185 milioni. La maggiore variazione & costituita da un
incremento di $95 milioni nelle riserve del’Unione europea dei pagamenti,
provocato — come & gia stato rilevato a pagina 154 ~ dal pil ampio
impiego di oro in luogoe di dollari nelle operazioni di regolamento dei
disavanzi. Le riserve del Fondo monetario internazionale inoltre sono aumen-

Vartazioni nelle riserve ufficiali di oro di paesi altri che gli Stati Uniti.*

Variazioni neﬂe ﬂsg?fa% ad.lr??
Varilalaziont tenute fuori deg nit Tote
nell'oro otale

in custodia Impostazioni variazioni

Anno neal da (+) ed
ali esportazioni Incrementi nette
Statl Uniti verso {—) gli (+) da Totale
Stati Uniti altre fonti
{al netto)
millonl di dollarl_$.U.
1946 — 470 - 310 + 510 + 200 — 270
1947 — 210 — 1,870 + 350 - 1.520 — 1.730
1949 + 160 — 1.680 + 370 — 1.310 - 1.150
1949 + 500 — 680 + 510 — 180 -+ 320
1950 + 1.350 + 370 + 430 + a00 + 2.150
1951 — G20 + 550 + 160 + 710 + a0
1952 + 300 — @80 4+ 310 - 370 — TO
1953 + 1.170 -_— o + 420 + 420 + 1.590
1954 4+ 330 _ 20 + 630 + €10 + 940
1955 + 130 — 100 + €40 + 540 + 68T0
* Comprese le istituziont Internazionall, ma esclusa FU.R.S.S.
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Ripartizione mondiale dell’oro monetato.*
In percentuall,
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* Comprese le jstituzioni internazionali, ma esclusa I'U.R.S.5.

tate di circa $70 milioni, in seguito soprattutto a riacquisti netti di valute
nazionali effettuati da paesi che precedentemente avevano ricevuto prestiti
dal Fondo.

A questo proposito € interessante esaminare Deffettiva riparti-
zione geografica delle riserve auree di banche centrali ¢ Tesorerie.

Dal 1949, ogni anno, con la sola eccezione del 1952, i paesi altri
che gli Stati Uniti hanno aumentato il totale netto delle loro riserve auree
e, fino al 1953, essi hanno lasciato in custodia negli Stati Uniti la maggior
parte dell’oro acquistato. Ma in seguito alla forte riduzione registrata alla
fine del 1953 nel tesoreggiamento dell’oro di nuova produzione, nonché
alla rapertura del mercato dell'oro di Londra, avvenuta nel 1954, alcuni
paesi cominciarono ad acquistare il grosso del loro fabbisogne di oro attra-
verso il mercato di Londra. Come si puo rilevare dalla tabella alla pagina
seguente, durante gli ultimi due anni, oltre il 709 dell’incremento netto delle
riserve auree dei paesi altri che gli Stati Uniti & consistito in oro affluito a
riserve effetitivamente detenute fuori degli Stati Uniti, Recentemente, sono state
quindi registrate notevoli variazioni non solo nella proprietd, ma anche nella
ripartizione geografica dell’oro; sembra che durante il primo trimestre del
1956 l'andamento abbia presentato la stessa tendenza.

Per quanto concerne la proprieta, gli Stati Uniti detengono tutt’ora
pitt della metd delle riserve di oro monetato del mondo occidentale. Le
sue riserve, ammontanti 2 $21,8 mihardi, coprone circa due anni di impor-
tazioni. Sebbene, negli anni recenti, anche gli averi in dollari a breve
scadenza di altri paesi siano cresciuti in misura considerevole (alla fine
del 1955 avevano raggiunto l'importo di $13,6 miliardi), le riserve auree,
degli Stati Uniti superano ancora di circa il 60% gli impegni a breve ter-

1y

mine del paese; tale situazione & da considerarsi estremamente favorevole
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Stima delle variazioni verificatesi durante il 1955 nelle riserve di oro & negli
averi in dollarl a breve scadenza di paesi altri che gli Stati Uaiti®
{comprese l¢ istituzioni Internazionali).

Averi alla fine del 1954 Averi alla fine del 1955 Viatia-
zione
Aree e paesi Riserve Averi in Riserve Averl in durante
in oro dollari Totale in oro dollari Totale i 1955
milioni di dellari S.U.
Europa occidentale all'infuori del Regno Unito
Austria . .. ... .. 56 273 az29 81 263 324 -_— 5
Belgio-Lussemhur902 . 8a1 148 1.039 1.046 151 1.187 + 188
Danimarea . . . . . . . a T 102 a &0 a1 - 11
Finlandia . . . . . ... 31 a1 T2 as 49 84 + t2
Francia® . . . . . ... sog? 732 1.328 es1? 1.105 1,988 | + 68
Germania occidentale . . | . 626 1.373 1.999 220 1.454 2374 + 375
Grecia - . . . ... .. 11 113 124 11 174 1858 + 61
Italla . . . . . . . ., 348 579 925 346 785 1.131 + 206
Norvegia . . . . . . . . 45 163 148 4% 78 124 —_ 24
Paesi BassiZ . . . . . . 820 298 1.118 889 211 1.100 —_ 18
Poriogallo‘. e e e s 458 102 560 460 140 G600 + 40
S|:oagna2 C e e e e 118 72 188 116 105 221 + 33
Svezia . . . . . . . .. 265 141 406 276 153 428 + 23
Svizzera . . . . . . .. 1.513 872 2,185 1.597 751 2,348 + 1683
Turchia . . . . . ... 144 g8 152 144 ] 153 + 1
Altri paesi dell’Europa
occidentale* . . . . . 616 331 o947 &6T7 180 857 | — 90
Totale. . . 6.565 2.087 11.622 7.535 5.6G9 13.204 + 1.582
Altri paesi dell’Europa
contlnentale®, . . . . 200 19 309 289 18 308 | — 1
Area della sterlina:
Regno Unite® . . . . ., 2.550 640 3.190 2.050 843 2.593 — bBay
Dipendenze del
Regno Unite . . . . . — 103 103 _— ea 23] —_ 15
Australia. . . ... .. 138 a8 186 138 5 213 + 27
India . . . ... .. - 247 ar 334 247 73 320 — 14
Unione del Sud Africa . 199 33 232 212 53 268 + 33
Reasto dell’area
della sterlina™ . . . . 106 [-5] 195 116 104 220 + 25
Totale. . . 3.240 1.000 4.240 2,763 236 3.699 — 641
Canada . . . ... ... 1.080 1.536 2618 1,141y 1.031 2172 — 444
America latina. . . . . 1.835 1.633 3.8673 1.853 1.938 3.788 + 115
Asia ... 000 831 1.582 2.223 650 1.963 2.613 + 390
Altri paesi , ., . . ., . 178 111 289 17a 145 323 + 34
Totale. . . 13.819 11.163 24,972 14,408 11.699 26.108 + 1.136
Istituzioni internazionali® ° 1.740 1.770 3610 1.808 1.881 3.689 + 178
Totale complessivo . . 15.559 12.923 28.482 16.217 13.580 29.797 + 1.315

* Gli averi in dollari a breve termine che rappresentano saldi privati ed ufficiall dichiarati dalle banche degll
Siati Uniti, e comprendono dapositi, cambiali del Tesoro americano ed altre attivith a breve scadenza, song
stati ricalcolafi dalle autorityd della Riserva Federale, che hanno escluso | biglietti di banca e le obbligazioni
federali con scadenze iniziali non superiori al venti mesi. Questi ed altri averi defenuti all"estero in bigliett:
dl banca ed obbligazioni federali, che ora sono riportati separatamente nel "Federal Reserve Bulletin®,
non figurano in questa tabella, ma sono inclusi in guelta a pagina 161, * Comprende le dipendenze. .

? Cotpprende soltanto le riserve auree della Banca di Francia e delle dipendenze francesi. Liimporto relativo
afla fing del 1955 comprende alcune pariite prima non dichiarate dalla Francia, che, per gli anni precedenti,
song incluse nella voce "Altri paesi dell'Europa occcidentale®.

4 Comprende gli averi della Banca dej Regolamenti internazionali e dell’Unione europea dei pagamenti, non-
ché I'oro che deve egsers rlpartito dalla Commissione Tripartita per la restituzione delforoe e le riserve
auree non dichlarate dei paesi dell’'Europa occidentale, )

5 Escluse le riserve auree delPU.R.5.5,, ma compresi i suol saldi in dollari.

¢ Averi In oro e dollari 5.U. dichiarati dal governo britannico,

7 Escluse I'lrlanda e I'lslanda che sono comprese nella voce "Altri paesi dell'Europa occidentale®.

® Comprende la Banca internazionale per la ricostruzione e lo svllugpo, il Fondo monetarie internazionals,
le Nazioni Unite ed altre organizzazionl interpazionali, Escluse la Banca dei Regolamentl Internazionali e
I'Unione europea dei pagamenti che sono comprese nella voce "Altrl paesi dell’Eurgpa occcidentale”.

Fonte: | dati della tabella sono ricavati soprattutto dal "Federal Reserve Bulletin®, marzo 1956,
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per un paese con un importante mercato monetario internazionale ed una
moneta che per un’aliquota notevole entra a far parte delle riserve mone-
tarie di altri paesi.

Tenendo conto sia delle riserve auree, sia degli averi in dol-
lari, si constata che alla fine del 1935 limporto detenuto dai paesi altri
che gli Stati Uniti (comprese le istituzioni internazionali) ammontava a
$29,8 miliardi. La tabella alla pagina precedente, basata su statistiche pubblicate
nel ”Federal Reserve Bulletin” del marzo 1956, riporta gli averi in oro e dollari
a breve scadenza detenuti da singoli paesi od aree alla fine del 1954 e
1955 ¢ la variazione totale registrata durante I'anno.

Dalla tabella risulta che i singoli paesi presentano mnotevoli variazioni
nei rapporti fra oro e dollari compresi nelle riserve globali, Nel 1955, ocltre
1 quattro quinti delle riserve complessive dell’Austria erano per esempio
costituiti da attivita in dollari, mentre per I'Unione Economica Belgio-
Lussemburgo ammontavano a meno del 159%. Sembra che la tradizione e
la convenienza esercitino la loro influenza nel determinare la composizione
delle riserve, ma vi contribuiscono anche altri fattori, quali considerazioni
circa la redditivita. Se le riserve monetarie di un paese continuano ad
espandersi, come negli anni recenti ¢ avvenuto nella Germania occidentale,
non & sorprendente che un’equa aliquota dell’incremento venga convertita
in oro. Inoltre, quando 1 detentori stranieri di dollari S.U. ritengono che i
loro averi in dollari, accumulati sotto forma di depositi, siano sufficienti
per il fabbisogne corrente, essi investiranno parte degli ulteriori fondi in
dollari che ricevono in attivita fruttifere a breve scadenza e persino in
titoli a medio termine, allo scopo di ritrarne un profitto.

Non si dispone di dati relativi alla ripartizione degli averi in dollari
a breve scadenza fra le riserve ufficiali e private dei singoli paesi, ma le
statistiche della Riserva Federale pubblicano dati globali per questi due
tipi di riserve. Alla fine del 1955, il totale degli averi in dollari a hreve
scadenza detenuti dagli altri paesi (comprese le istituzioni internazionali) era
ripartito come segue: riserve ufficiali di banche centrali e tesorerie, 519%;
saldi detenuti da privati, 359% e riserve delle istituzioni internazionali,
circa 149, Circa $7 miliardi sul totale di $13,6 miliardi consistevano di depositi
bancari, mentre la rimanenza era costituita da vari tipi di attivitd fruttifere,
soprattutto da cambiali del Tesoro.

Come si pud rilevare dalla tabella che precede, nel 1955, gli averi
globali in oro e dollari a breve scadenza dei paesi altri che gli Stat
Uniti sono aumentati di $1.315 milioni, ossia di $903 milioni meno che
nel 1954, Ma tenendo conto degli averi in biglieti di banca ed obbliga-
zioni S.U., con scadenza originaria di oltre un anno, detenuti dagli altri
paesi, e dei quali il ”Federal Reserve Bulletin” pubblica per la prima volta
statistiche nel fascicolo del marzo 1956, nel 1955, Vincremento degli averi
in oro e dollari di paesi altri che gli Stati Uniti ¢ stato di $1.845 milioni
cioé soltanto di $381 milioni meno che nel 1954,
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Riserve auree ed averi in dollari di paesi altri che gli Stati Uniti.

Fine
Classificazione 18873 | 1954 | 1955
miliardi di dollasi S,U.

Riserve AUree . . . & v & v v v v o 4 a s s = 14,6 15,6 18,2
Averi in dollarl a breve scadenza , . , ., . 11,7 12,9 13,8
Bigliett! di banca ed obbligazioni 5. U, . . . 1,1 1,1 1,6
Totale . . ... .... 27.4 29,6 31,4

Variazione . . .. ... + 2,2 | + 1,8

Negli anni recenti, la maggiore caratteristica degli incrementi nelle
riserve auree ¢ negli averi in dollari & stata l'elevata aliquota, rispetto al
totale, che & affluita ai paesi continentali dell’Europa occidentale, i quali,
nel periodo di sei anni considerati dal grafico alla pagina seguente, hanno

pit che raddoppiato i loro averi.

Gli incrementi, registrati nei sel anni che vanno dalla fine del 1949
alla fine del 19535, sono ripartiti in misura alquanto disuguale. L’aumento
maggiore ¢ stato conseguito dalla Germania occidentale, ma, nel caso di
questo paese, P'espansione ¢ partita da un livello praticamente nullo. Francia
ed Italia presentano incrementi assai considerevoli, soprattutto dall’inizio
del 1953. Negli ultimi sei anni, Paumento registrato dalla Svizzera ¢ stato
modesto, ma occorre tener presente che all’inizio le riserve complessive di
questo paese superavano in cifra assoluta quelle di qualsiasi altro paese del
continente europeo, anche trascurando il rapporto fra le popolazioni. Le riserve
dei paesi del Benelux, dopo aver subito una rapida espansione nel 1952
e 1953, non presentano notevoli successivi incrementi, ma esse sono ritenute
adeguate per poter far fronte a qualsiasi circostanza, compresi gli ulteriori
progressi verso la convertibilita. Nel periodo coperto dal grafico, il gruppo
dei paesi nordici non ha invece registrato notevoli incrementi negli averi in oro
e dollari. Essi prestano comunque una crescente attenzione alla necessita di

migliorare la loro posizione esterna e per conseguire lo scopo ¢ stata adottata
una serie di misure monetarie e fiscali (vedasi pagina 45 e seguenti).

Dai dati preliminari relativi al primo trimestre del 1956 risulta che gli averi
in dollari a breve scadenza dei paesi altri che gh Stati Uniti (comprese le istituzioni
internazionali) sono aumentati di $750 milioni, per cui hanno raggiunto il livello di
circa $14,4 miliardi. Di questo incremento, circa $400 milioni sono affluiti all’Europa
occidentale, mentre le riserve del Canadd sono cresciute di circa $150 milioni ¢ quele
del’America latina di circa $I15 milioni, ’

Le informazioni sui movimenti di oro sono tult’ora frammentarie, ma dai dati di
cui si dispone risulta che, nel complesso, gli Stati Uniii sono stati modesti acquirenti
netti di oro. Potendosi presumere che gli altri paesi abbiano continuato ad acquistare
ore proveniente da altre fonti in quantitdh non molto inferiori a quelle dell’anno
precedente, durante il primo trimestre del 1956 le riserve auree complessive dei pre-
detti paesi {comprese le istituzioni internazionali) sono aumentate almeno di $125
milioni, Complessivamente, in tale trimesire, gli averi in oro ¢ dollari a breve sca-
denza avrebbero quindi subito un’espansione di circa $900 milioni, clo¢ sone cresciuti
in misura ben maggiore che nei receenti trimestri.
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Stima delle riserve auree ¢ degli averi in dollari a breve scadenza dei paesi dell'Europa
occidentale,
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A causa del notevole aumento dei regolamenti multilaterali verificatosi
negli anni recenti, & importante, nell’esaminare le variazioni nelle riserve
monetarie dei singoli paesi, temer conto di altri pagamenti oltre a
quelli effettuati direttamente con 1’area del dollaro. Per quanto
riguarda i paesi del’Europa occidentale, si sono dovuti tener presenti
soprattutto 1 regolamenti in oro e dollari nellambito del’Unione ecuropea
dei pagamenti. Nefla tabeila che segue, 1 regolamenti in oro e dollari effet-
tuati da ciascun paese attraverso 'U.E.P. sono stati dedotti dalle operazioni
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globali eseguite in oro ¢ dollari, per dare un’idea, in base al residuo,
delle variazioni che tutte le altre transazioni, cio¢ principalmente quelle con
I'area del dollaro, hanno provocato nelle rispettive riserve.

Dalla tabella alla pagina seguente si rileva che, negli anni 1953-55, oltre meta del-
I'aumente complessivo che Germania occidentale, Paesi Bassi e Svizzera hanno registrato nei
loro averi in oro ¢ dollari a breve scadenza & dovuto agli avanzi da essi accumulati
nellU.E.P. Nel caso di Francia, Italia e Portogallo invece, i disavanzi accumulati
nell’Unione hanno ridotto Iincremento degli averi in oro e dollari provenienu da
altre fontli, mentre Danimarca, Norvegia ¢ Turchia hanno dovuto effettuare versa-
menti per disavanzi accumulati nell'U.E.P. che hanno superato i loro introiti in oro
e dollari da altre fonti. La relativa ampiezza dei pagamenti netii eseguiti dai singoli
paesi nell'ambito dell'U.EP. ¢ la conseguenza, in parte, di regolamenti speciali sti-
pulati nel luglio 1954 in occasione della proroga dell’attivita dell'Unione e, in parte,
della decisione adottata nel 1955 di aumentare la proporzione, in cui i disavanzi
netti devono essere regolati in oro od in dollari, dal 50 al 75%. Gli avanzi ¢ disa-
vanzi netti dei conti ordinari sone il risuliato non solo di normali operazioni commer-
ciali, ma anche di altri versamenti in dollari effeituaii nell’ambito dell’'Unione (ad
esempio, come controparfita di operazioni regolate con sterline trasferibili). Questo &
selo un elemento dell’evoluzione che porta i paesi O.E.CE. ad associarsi sempre pil
strettamente ad un sistema di pagamenti multilaterali su scala mondiale.

Mentre, per quasi tutto il 1935, i cambi della sterlina trasferibile si
sono mantenuti abbastanza vicini alla paritd ufficiale {vedasi pagina 128)
e si & continuato ad impiegare la sterlina nella stessa misura di prima
come mezzo di scambio, & stata registrata una riduzione nell'importo glo-
bale dei saldi in sterline detenuti sia dal resto dell’area della sterlina,
sia dal paesi non appartenenti all’area della sterlina,

Regno Unito: Saldi in sterline.*

Passi non appartenenii all'area Paesl appartenenti
della sierlina all'area della sterfina
Albtri Totale
Fine Atea hoes! | Pacsi At | oo § Colonie [oauy | L plossivo
dollaro I‘e;nézifro O.EC.E paesi niche paesi
dentale*
milioni di sterine
1945 a4 163 412 623 1.232 454 2.008 2.452 3.694
1248 19 135 aro 531 1.065 556 1.809 2.3G5 3.420
1949 31 80 439 514 1.084 582 1L.771 2.363 3.417
1950 79 45 395 492 1.011 T35 1.999 2,734 3,745
1951 38 57 409 S14 1.018 928 1.863 279 3.809
1952 34 -] 320 394 754 1.032 1.647 2.679 3.433
1853 62 40 304 366 772 1.099 1.832 2.931 3.703
1954 a7 . 8 324 427 |56 1.223 1.823 3.046 3.902
1955 58 ] 290 413 770 1.281 1.691 2.972 a.742

* Esclusi i saldi in sterline di erganizzazioni non territoriali (soprattutto it Fondo monetario internazionale)
ammontanti a £469 milioni alla fine del 7955.

La ragione per cui i paesi appartenenti all’area della sterlina hanno
ridotto 1 loro saldi & che gli impegni per operazioni commerciali correnti
non hanno potuto essere soddisfatti con fondi provenienti da altre fonti,
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Variazioni negli averi in oro e dollari dei paesi partecipanti dell’U.E.P.

VYariazione netta negli averi In oro e dollari per
'I;lotl?le
: elle
Pagse regolamenti U.E.P. ggzrﬁlroeg: variazion
K 2 del dollaro nefte
ordinari speciall Totale ed altre aree®
milioni di dollari S.U,

Austria. . . . .. .. 1953 + 37 -_— + 37 + 3] + 95
1854 + 17 + 15 + 32 + 59 + a1

1955 — 49 + 5 — 44 + 39 —_ 5

Bolgio-Lussemburgo®. 1953 — 20 — — 20 + 83 + 63
1954 —_ 8 + 19 + 71 — 130 —_ 58

1955 + 100 + 43 + 143 + 15 + 158

Danimarca . . . . . . 1953 — 14 —_ - 14 + 40 + 26
1954 — 51 — 18 — 68 + a4 — 25

1955 i k — 10 —_ 27 + 16 —_ n

Francia® . . . . ... 1953 — 287 -_— — 257 + 339 + 82
1954 — B84 — B89 - 153 + 432 + 279

1955 + 150 — 155 nd 5 + 663 + ©%58

Germania o¢c. . . . . 1953 + 172 — + 172 + 362 + 534
1954 + 23% + 153 + 382 + 382 + 774

1955 + 191 + &5 + 276 + 89 + 375

Greela . . . .00 1853 - 2 — - 2 + 57 + 55
1954 - 5B —_ — £B + a7 + 12

1955 + 45 —_— + 45 + 186 + g1

ftala . . . . . . ... 1953 — 80 —_— — B0 + 237 + 157
1954 - 113 — 43 — 168 + 269 + 113

1955 - 98 — 15 — 113 + 319 + 208

Norvegia . . . . . .. 1953 - 21 b 21 + a2 + 11
1054 — 33 — 18 - 48 + 25 — 23

1955 — 22 —_ -] — 28 + 4 _ 24

Paesi Bassl® . . . . . 1953 + 40 — + 40 + 200 + 240
1954 —_ 5 + a7 + 42 + 21 + 83

1955 + 44 + 35 + T8 _ a7 -_— 18

Portogalle® . . . . . . 1953 _ a8 — - 8 + 103 + 85
1954 — 14 + 10 _ 4 + 85 + a1

1955 37 + 2 - 35 + 75 + 40

Regno Unito®. . . . . 1933 + 118 — + 115 + B71 + 686
1954 + B9 — 110 — 21 + 197 + 176

1955 — 170 — 25 — 195 — 417 — 612

Svezla . . ... ... 1953 + € — + 6 + 54 + 60
1954 — 50 + 35 — 18 + 86 + T

1955 - 11 + 13 + 2 + 21 + 23

Svizzera . . . . ., . 1953 + &9 - + 69 + " + 80
1954 4+ 55 4+ 45 + 100 —_ 48 -+ 82

1955 - 24 + 29 + -1 + 158 + 163

Turchia. . . . . ... 1953 + 2 — + 2 + 4 + 6
1954 —_ T2 -_— — T2 + &7 _ 5

195% — 47 _ - 47 + A8 + 1

Totale . . . . ... . 1953 + 38* - + 38 + 2.152 + 2180
1954 — a7t + 130 + a3 + 1.8867 + 1810

1955 + =3¢ - + 53 + 962 + 1.015

! | regolamenti eseguiti durante I'anno civile si riferiscono agli scambi effettuati dal novembre al novembre.
I regelamenti speciall effettuati in oro e dollari nel 1954 e 1855 sono principalmente quelli deri-
vanll dalla proroga dell'attivita dellU.E.P. a partire dal 1° luglio 1954, In tali regolamenti sono compresi
£130 milioni in oro e dollari, prelevati dayli averi dell’Unione e ripartiti fra i paesi creditori, nonché | tra-
sferimenti risultanti dai rimborsi hilaterali e dalle quote d'ammortamento (vedasi capitolo VI,
Comprese le istituzioni internazionali ad eccezione dellU.E.P. Calcolaio ¢ome residuo,

4 Soltante oro e saldi In dollari a breve fermine (vedasi tabella a pagina 159).

Comprese le rispettive aree monetarie. .

¢ Per il modo con cui funziona il meccanismo det regolamenti gli incassi ed | pagamentl netti non possono

essere uguall,
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dato che, nel 1955, il Regno Unito non ha effettuato investimenti netti
nei paesi di detta area, considerati nel loro complesso. Quanto ai paesi
non appartenenti all’area della sterlina, sembra che la causa sia stata
diversa: durante certi periodi del 1955, i dubbi nutriti in alcuni ambienti
circa la solidita della sterlina hanno indotto taluni detentori a cedere parte
delle loro attivits in sterline e di ritardare i pagamenti da effettuare al
Regno Unito. Alla fine del 1955, i saldi complessivi detenuti da paesi non
appartenenti all’area della sterlina ammontavano a $770 milioni, che deve
rappresentare press’a poco il minimo richiesto per compiere operazioni in
una moneta estesamente impiegata come mezzo internazionale di pagamento.
Alla stessa data, la consistenza dei saldi in sterline era di £3.742 milioni
(= $10,5 miliardi); questo importo rappresenta parte dei saldi d’esercizio,
nonché delle riserve monetarie dei paesi interessati ed ¢ quindi un impor-
tante elemento del sistema mondiale dei pagamenti.

L4 *
*

Per quanto riguarda 1’adeguatezza delle riserve monetarie, non
esistono criteri fissi per stabilirla, perché, in ultima analisi, i} valore di
una moneta non dipende tanto dalla consistenza delle riserve accumulate,
quanto dall’energia con cui esso viene difeso in periodi di tensione. Uno
dei compiti essenziali delle riserve consiste nel permettere ad un paese di
?guadagnar tempo”, affinché le misure necessarie adottate possano produrre
i loro effetti. Dato che al riguardo una considerazione importante ¢ costi-
tuita dal volume del commercio estero che si puo finanziare, & interessante
esaminare quello degli averi in oro ¢ dollari in rapporto al valore del
commercio estero, e soprattutto delle importazioni, di ogni singolo paese,

In termini relativi, i paesi nordici possiedono le riserve monetarie pil
modeste, fatto questo che, negli ultimi anni, ha notevolmente influito sulla
loro politica, In quanto si sono resi conto che & indispensabile consolidarle.

L’espansione nel valore del commercio estero, e quindi anche delle
importazioni, in numerosi casi ha provocato, come risulta dalla tabella
che precede, una riduzione nel numero dei mesi di importazioni che gli
averi in oro e dollari sono in grado di coprire e tale contrazione & stata
naturalmente pilt pronunciata quando era accompagnata da una diminu-
zione delle riserve, come mnel caso del Regno Unito. E interessante notare
che, con Pattuale ritmo di espansione dell’economia mondiale, Pincremento
globale degli averi in oro e dollari di banche centrali ¢ Tesorerie non &
stato sufficiente per adeguarsi con Pandamento nel valore del commercio
mondiale.

Nel determinare ladeguatezza delle riserve, & di grande importanza
considerare se il paese in questione disponga di fonti di credito o di attivita
all’estero, astrazion fatta da quelle comprese nelle riserve monetarie, ¢ se
tali attivitd possano essere prontamente mobilizzate in caso di bisogno. Non
esiste alcuna formula semplice in base alla quale valutare Dimportanza
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Confronto fra importazioni e riserve monetarie.

Importazioni Averi in oro ¢ dollari Numers di mesi
medie mensili a breve scadenza di importazioni coperte
Paese milioni di dollari S.U. dagli averi in oro e dollari
1953 1954 19585 1953 1954 1958 1953 1954 1955
Austria . . ., ., . 45 24 74 238 329 324 8,2 8,0 4,4
Belglo- )

Lussemburgo . . 202 212 238 206 e78 1.038 4.5 41 4,4
Danimarca . ., ., . 83 a7 o8 127 102 a1 1,5 1.1 0,9
Finlandia . .. .. 44 55 G4 g4 72 B4 1.4 1,2 1,3
Francia . . . .. 347 asg2 394 1.005 1.291 1.842 2.9 3,8 4,9
Germania ocg. . . a7 383 485 1.225 1.899 2.374 3.9 52 4.9
Grecia. . . .. .. 24 27 az 112 124 185 4,8 4.5 5.8
ftalla. . . . .... 200 200 225 a12 925 1.131 4.1 4,8 5.0
Norvegia ., .. . . 76 85 a1 171 148 124 2,3 1,7 1.4
Paesi Bassi . . . . 194 234 267 280 1.045 1.030 5.0 4.5 3,9
Portogalle . . . . . 27 29 3z 433 520 560 15,7 17,8 16,9
Rezgne Unite . . . 780 788 207 3.009 3.190 2.893 3.9 4.0 2,9
Stati Uniti* . . . . 896 853 944 22,091 21,793 |21.783 24,6 25,6 23,0
Svezla . . . . . .. 131 147 186 335 408 429 2,6 2.8 2,6
Svizzera ., . , . . ., o8 109 124 2.133 2.185 2,348 21,6 20,1 18,9

* Soltanto oro.

relativa di questi singoli fattori; inoltre, la solidita di una moneta non
dipende tanto dalla disponibilita di riserve, quanto dal modo con cui il
pacse interessato ha saputo affrontare le sue passate difficoltd.

Mentre ciascun pacse deve adottare tutte le misure necessarie all’interno
per mantenere il valore della sua moneta, durante un periodo difficile esso
pud anche ritrarre notevoli benefici dall’assistenza estera. Non v'¢ dubbio,
per esempio, che, negli anni postbellici, Pajuto estero ricevuto dagli Stati
Uniti ha svolto una importante funzione nel processo di riassestamento del
sistema monetario mondiale. Un’utile funzione hanno inoltre avuto i1 crediti
concessi e ricevuti nell’ambito dell’Unione europea dei pagamenti, istituita
in relazione all’aiuto Marshall; il totale .dei crediti non ha perd mai rag-
giunto un livello molto elevato ¢, ad eccezione dei primi due anni, &
rimasto press’a poco allo stesso livello. Nel progetto elaborato per il Fondo
curopeo, che entrera in vigore quando I'U.E.P, cesserd la sua attivita,
verra prestata un’assistenza analoga sebbene in forma un poco diversa;
Pimporto disponibile a questo scopo ammonta a $600 milioni. Da un
punto di vista geografico pil ampio, occorre tener conto anche delle facilita-
zioni disponibili attraverso il Fondo monetario internazionale e, in linea pin
generale, di quelle attraverso la Banca internazionale per la ricostruzione
e lo sviluppo.

Negli anni recenti, i singoli paesi, sebbene riconoscano 1 vantaggl
derivanti dal fatto di potersi rivolgere ad istituzioni internazionali, soprat-
tutto in periodi di emergenza, hanno cercato di costituire riserve mone-
tarie proprie che, quali che siano le circostanze, serviranno da prima linea
di difesa nel salvaguardare il valore delle loro monete. Non sono mancati
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delusioni e regressi, ma cio che pit di tutto contribuisce ad infondere
fiducia & il fatto che un crescente numero di paesi sembra aver conseguito
un adeguato equilibrio monetario, tanto sul piano interno, che su quello
internazionale. E quindi possibile che nel prossimo futuro la tensione tenda
ad allentarst rispetto a quella degli anni recenti e che alcuni paesi-chiave
siano in grado di costituire riserve che procurino ad essi un seddisfacente
margine di sicurezza.
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VII., Moneta e credito.

Volgendoci ad esaminare il periodo postbellico, risulta ora evidente
che il progressivo ritorno ad una politica monetaria flessibile ha posto fine
allera delle condizioni creditizie rigide che durava dall’epoca della grande
crisi. Fu pero soltanto nel 1955 - quando si constatd che Peconomia degli
Stati Uniti era in fase decisamente ascensionale ¢ che il ’boom™ in Eurcpa
non solo avrebbe continuato, ma sarebbe stato anche sostenuto dall’espan-
sione in atto altrove — che la politica monectaria di qua e di la dell’Atlan-
tico — nonche in altre parti del mondo ~ raggiunse un grado di flessibi-
lita attiva tale da dimostrare che Lostinato attaccamento alla politica del
danaro a buon mercato”, come questione di principio, apparteneva vera-
mente al passato. Le misure del 1935 e dei primi mesi del 1956, furono
prese ben sapendo che il loro contributo era necessaric per impedire che le
pressioni inflazionistiche acquistassero vigore nella presente situazione di
pieno impiego di forze lavorative, impianti ed attrezzature, nonché di tutto
il risparmio disponibile,

Mentre le variazioni nei saggi ufficiali di sconto costituiscono
Paspetto pitt comune di questa modificazione nella politica creditizia, esse
sono state integrate da una serie di misure, che comprendono operazioni
di mercato aperto, variazioni nelle {od introduzioni di) percentuali di riserve
di cassa, determinazione di limiti generali per la concessione di credito,
restrizione di alcuni tipi di credito, raccomandazioni delle autorita agli
istituti di credito, ecc. Nella maggior parte dei paesi, si ¢ inoltre ricono-
sciuta la necessita di consolidare la politica creditizia con misure di bilancio
dirette tanto a frenare la domanda per scopi di consumo e d’investimento,
nonché a stimolare il risparmio.

Nella tabella alla pagina seguente figurano le variazioni nei saggi uffi-
ciali di sconto introdotti fra lo scoppio della guerra in Corea (estate 1950)
¢ la prima settimana di giugno 1956.

Durante il periodo di circa sei anni, considerato nella tabella, Germa-
nia occidentale e Stati Unitt hanno ciascuno variato nove volte il saggio
ufficiale di sconto, mentre ['Austria ha apportato otto variazioni ed il
Regno Unito, sette. Dall’inizio del 1955, le modificazioni sono state parti-
colarmente frequenti. In questo breve periodo, il Sistema di Riserva Fede-
rale ha aumentato cinque volte, ciascuno del 0,25, il proprio saggio di
sconto; Dlincremento complessivo ¢ stato dell’],25%. La Germania occiden-
tale ed il Regno Unito hanno entrambi rialzato 1 loro saggi del 2,50% in
tre fasi ed il saggio della Nuova Zelanda & stato portato dal 3 al 7%.
Saggi analoghi od ancora pitt elevati sono in vigore in Grecia (9%),
Islanda (7 %) e Finlandia (minimo 6,50%). Il saggio di sconto della Banca
Nazionale Svizzera, d’altra parte, ¢ fermo dal novembre 1936, all’'l,50%
ed ¢ quindi il pidt basso fra quelli applicati dalle banche centrali.

Nel 1955, le variazioni verificatesi nel rapporto fra mezzi di paga-
mento e prodotto nazionale lordo, sebbene siano state moderate, hanno
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Variazioni nei saggi ufficiali di sconto dal luglio 1950.*

Saggiao Saggio Sagqgio
ufficiale ufficiale ufficiale
Paese & data di Paese ¢ data di Pacse e data i
defla variazione sconto della variaziene sconto della variazione sconto
% % %
Austria Finlandia Paesi Bassi
10 luglio 1935 PN 3% 1 luglio 194% 5% 27 giugno 1941 . . . . 2%
6 dicembre 1951 , ., . 5 3 novembre 1950. . . T 26 seltemnbre 1250 k]
3 luglio 1952 .. 8 16 dicembre 1951 _ , . BY 17 aprile 1951 4
22 gennaio 1953. . . . 8% 1 dicembre 1954 . . , L1 22 genpaio 1952. . . . 3%
26 marzo 1953 e 5 19 aprife 1956, . . ., 6% 1 agosto 1952 . . . . 3
24 seftembre 1953 . . 4 F . 7 aprile 1953 2%
3 glugno 1954 . . . . [ 3% rancia 7 febbraio 1956 3
20 maggio 1955. . . . 4% 8 9]“9:" 119::: fees 2%
17 novembre 1955 . , .| 5 11 otiobre Rl B
8 novembre 1954. . . 4 Regno Unito
17 settembre 1853 3% 26 ottobre 1939 . . . . 2
Balgio 4 febbraio 1954 . DA 8 novembre 1951, . . 2%
6 ottobre 1949 . . . . 3% 2 dicembre 1954 . , . 2 11 marzo 1952 4
11 settembre 1950 3% . 17 setternbre 1953 3%
5 luglio 1951 3% Germania occ. 13 magglo 1954. . . .| 3
13 settembre 1951 . . b3 14 fuglio 1949 4 27 geanaio 955 . . . . I
18 dicembre 1952 . . . a 27 ottobre 1950 . . . ., 6 24 febbraio 1955 4%
29 ottobre 1953 . . . . 2% 29 maggio 1952. . . ., 5 15 febbraio 1956 5%
4 agosto 1955 3 21 agoste 1952 . . . 4%
- gennaio1;§ga. P 4 Spagna
Bolivia ;0'“0";; VR g’; 22 marzo 1949 . . . .| 4
4 febbraio 1848 . . . 5 . "“ag; toss 3% 1 luglic 1954 3%
30 agosto 1950 . . . . 6 ago :
) agesto 8 marza 1956 . .. .| 4%
19 maggio 1956 . . . . 5% Stati Unlti
Brasile Grocla 13 agosto 1948 , . . . 1%
2 febbraio 1945 . . . -] 21 agosto 1950 . . . . 1%
14 ottobre 1054 . . . . a 12 luglio 1948 P 12 16 gennaio 1953. . . . 2
16 maggio 1955 , , . . 6 1 gennaio 1954, . . . | 10 5 febbralo 1954 1%
1genmaio 1955 . . . .| ¢ 16 aprile 1954 1%
Canada Gilappone 15 aprife 1955 LA
8 febbralo 1944 . . .1 1% 5 lugtio 1948 . . . 5,11 :’39““" '95f953 : 25,
17 ottobre 195¢ . . . . 2 1 ottobre 1951 . . . 5,94 settembre ot 2"
15 febbraio 1955 , ., . . 1% 10 agosto 1955 7,30 18 mv‘?mbre 1955 .. 2:’
& agosto 1955, . _ . . o 13 aprife 1956 2%
13 oteobre 1955 . . . .| 2y [ (ndle
19 novembre 1955 2% 28 novembre 1933, , . 3 Svezla
5 aprile 1956 . . . . . 3 15 novembre 1951. . . 34 g febbralo 1845 . . . FPA
Irnanda 1 dicembre 1950 . . . 3
Ceylon 23 novembre 1943, . . | 2% 20 “°‘f°“‘b'§ 1958, .. 2
28 agosto 1950 ., . . . 21 25 marzo 1952 au 19 aprile 1955 . . . . 3%
23 luglio 1653 . . . .| 3 25 magalo 1954. . . .| 3
ogiugno 1954 . . . . | 2% 19. dicembre 1955 4 Turchia
24 maggic 1956 5 1 luglio 1933 4
Cile Islanda 26 febbraio 1931 3
13 piugno 1935 . . _ . 6 1 gennaio 1948 s 28 giugno 1955 4%
v & giugno 1956 &
28 marzo 1951 8 2 aprile 1952 7
Costa Rica Norvegia Uniane del
1 febbraio 1950 4 9 gennalo 1M6. . . .| 24 Sud Africa
1 aprila 1954 5 14 febbraio 1955 ., , , 3% 13 ottohre 1949 . . . . 3%
27 marzo 1952 .. 4
Nuova Zelanda
29 settembre 1955 , ., . a4
Danimarca 26 luglio 1941 A e :
15 gennaio 1946, . . . 3% 13 aprile 1934 . k3
4 luglic 1950 .. 4v 26 novemhbro 1954, , . 4
2 novembre 1950. . . -] 1 luglio 1955 , . . . . 5
23 seftembre 1953 . . 4% 5 settembre 1955 6
23 giugne 1954 , , . 8% 19 ottobre 1935 |, . . , 7

* E indicate pure I'Ultimo saggio di sconto in vigore prima del luglio 1950,
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rispecchiato Dapplicazione di una politica monetaria restrittiva {vedansi
tabelle alla fine di questo capitolo). E interessante notare che in molti paesi
tale rapporto ¢ tornato press’a poco al livello prebellico. 'Le sole notevoli
eccezioni a questa tendenza sono costituite da Italia e Norvegia, dove il
rapporto & ora assai pilt elevato che prima della guerra. Per quanto riguarda
I'Italia, il rapporto pih elevato & probabilmente il risultato del rapido
mutamento verificatosi nella struttura econemica del paese che ha provocato
Paumento degli averi in danaro contante, soprattutto sotto forma di depo-
sitt a vista; quanto alla Norvegia, sembra che una parte considerevole dei
fondi che prima della guerra venivano tenuti sotto forma di depositi vinco-
lati siano stati trasferiti, per ragioni tecniche, su conti a vista.

Dalle svalutazioni del 1949, Pincremento dei mezzi di pagamento &
stato assai diverso da paese a paese, come risulta dalla seguente tabella.

Variazioni nei mezzi di pagamento.

Varlazione
Passe 1950 1951 1952 1983 1954 1085 | COmbles-
1950-55
percentuali
Austria . ..., ... + 13 + 19 + & + 24 + 25 + ! + 128
Belgio . .. ... ... — @ + @ + 4 + 3 + 2 + 5 + 24
Panimarca . . . ., . . + 0 + 2 + & + & - 2 + 2 + i35
Finlandia . . . . . . .. + 13 + 39 -9 + & + 7 + 15 + 85
Francia . ... . ... + 15 + 18 + 73 + 717 + 14 + 73 + 120
Germania occidentale. . + 14 + 18 + 77 + 1o + 13 + 10 + 105
Jtahla . . . ... ... + 17 + 76 + 15 + ¢ + 4 + 17 + 86
Norvegia . . . . . . . R + 12 + 5 + 4 + 4 — 3 + 22
Pacsi Bassi . . . . . . — 4 + 3 + 10 + 6 + 6 + @ + 31
Regno Unite . . , . . . + 2 + ! + 0 + 3 + 3 — 0 + 10
Sveria . . .. .. ... + 6 + 19 + 4 + 4 + 2 + 0 + 40
Bvizzera . . . . . ... + 3 + 4 + 3 + 4 + 3 + 32 + 23
Turchia ... ..., .. + 20 + 713 + 26 + 25 + ¢
Statt Unitl . . . . . .. + & + & + 4 + ! + 3 + 3 + 24
Camad&. . ... .. .. + 10 -0 + 7 —_ 1t + 6 + & + 3

Nel 1955, i mezzi di pagamento del Regno Unito non sono cresciuti
affatto ¢ quelli degli Stati Uniti solo del 2,89%; cid dimostra, date le pre-
valenti condizioni di “boom”, l'efficacia delle misure adottate nei due prin-
cipali paesi anglosassoni per prevenire una loro eccessiva espansione.

Vero &, come risulta dalla tabella alla pagina seguente, che la politica
creditizia perseguita in numerosi paesi non sembra aver avuto alcuna
influenza immediata sul livello dei prezzi interni* o sulla bilancia dei
pagamenti.

Col tempo tuttavia il moderato aumento dei mezzi di pagamento fara
sentire probabilmente i suoi effetti tanto sul livello dei prezzi interni, quanto

* Gli effetti della politica creditizia restrittiva sui prezzi internaziomali sembrano essersi fatti sen-
tire abbastanza rapidamente (vedasi pagina 8).
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Variazioni nei mezzi dl pagamento, prezzi
e hilancia dei pagamenti nel 1955,

- Hedh s
Mezzi di pagamento prezzi alfingrodso Saldo delle partite
Paese pag ¢ costo della vita correnti
percentuali

Regno Unite . . . . . . . —_ D + 3.9 disavanzo
Svezia . . . ... .. .. + 0 + 3.6 "

Austia . . ... ..., + H + 2,3 "
Germania. . . . . '. P + 1w + 1.8 avanio
Francia . . . . PP . + 13 + &5 "
Finlandia . . . . ... .. + 15 —_ 22 "

sulla posizione finanziaria verso l'estero, dei paesi - interessati perche, in
ultima analisi, il valore della moneta, come quello di ogni bene, viene
determinato dalla sua relativa scarsita.

Nell'Introduzione ¢ stata esaminata la recente evoluzione del settore
creditizio degli Stati Uniti. E stato descritto in che modo le autorita
monetarie di quel paese siano passate da una politica di danaro 7a buon
mercato”’, perseguita nel 1934, ad una sempre pilt rigorosamente restrittiva
che, nellaprile 1956, é culminata nell’aumento dei saggi ufficiali di sconto
al 2,759% (effettivamente due banche della Riserva Federale hanno portato
i loro saggi al 39). Come risulta dal seguente grafico, 'andamento dei

Stati Uniti: Produzione industriale e saggi d'interesse.
Medie mensili.
Produzione industriale Saggl dinteresse
160 3.5%
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saggi d’interesse, come viene influenzato dalla politica creditizia rivela una
stretta correlazione con le variazioni nel ritmo dell’attivitd economica.

Unitamente agli incrementi dei saggi ufficiali di sconto, le autorith americane
hanno effettuato operazioni di mercato aperto dirette ad esercitare una costante
pressione sull’economia, senza tuttavia danneggiare le forze dinamiche, con il risul-
tato che, a metd novembre 1955, il credito accordato dalle banche di Riserva Fede-
rale alle banche affiliate superava di circa $600 milioni il totale delle loro riserve
in eccedenza.

La causa diretta della riduzione nella liquidith delle banche fu la notevole
espansione nel credito concesso, secbbene essa sia stata compensata per circa due terzi
da un decline nei loro portafogli titoli.

Stati Uniti: Credito ed investimenti delle banche commerciali.

Variazione nel Consistenza
. e

Classificaziene a“‘,’;‘;s o

1983 1954 1955
miliardi di dollari®
Credito:

allleconomia .’ . . . .. .. . ... P -_0,7 - 0,3 + 6.4 33,2
alla proprietd immobiliare . . . ., . ... + 1,0 + 1,7 + 2.4 20,8
al COnSMMT . .+ . v v v v s e e s + 1,8 —- 0,2 + 2.0 12,7
ad altri settori economiei . . ., . . . . .. + 1,8 + 1.8 + 1,3 17,0
Totale . . . ... ... + 3.4 + 2,9 + 12,0 a2.6
Invegtimenti in titoli (soprattutta governativi) + 0,8 + 7,2 - 7.0 789
Totale complessivp ........... + 4.1 + 10,2 + 5.0 160,92

* : totali non corrispondene esattamente a causa dell'arrotondamento e per la deduzione delle riserve di
valutazione.

Dopo essere diminuito per due anni successivi, nel 1955, i prestiti commerciali
sono aumentati considerevolmente, in seguito alla domanda dell’economia di fondi per
finanziare I'incremento delle scorte ed i prodotti in corso di lavorazione, degli acqui-
renti di beni immobiliari e dei consumatori per maggiori acquisti di beni durevoli.
Avendo le banche ceduto titoli per $7 miliardi, soprattutto ad imprese e privati,
Pincremento nei depositi vincolati ed a vista presso le banche fu inferiore a quello
registrato nel 1954, nonostante il cospicuo volume di credito da. esse accordato. Col
diminuire della liquiditd, il mercato dei “fondi federali” (cioé, il mercato sul quale
vengono trattate le riserve in eccedenza delle banche affiliate) divenne pin ristretto,
per cui, sopraitutto nell’autunno, i sageli quotati raggiunsero ripetutamente il hvello
del saggio ufficiale di sconto, come si verificd anche per il saggio relativo alle cam-
biali del Tesoro a tre mesi. '

Nonostante le massicce vendite di titoli governativi effettuate dalle banche, "t
saggi del mercato dei capitali sono rimasti pit stabili di quelli del mercato mone-
tario; una causa importante di questo fatto & che, nel 1935, il governo americano
si astenne dall’aumentare il suo indebitamento verso il pubblico. Si & bensi registrato
un incremento di $2 miliardi pel debito pubblico, ma esso é stato interamente assor-
bito da enti pubblici e fondi fiduciari.

Nel corso del 1955, non solo lo scarto fra i saggi dei titoli governativi, ma
anche quello dei saggi sui titoli privati si ridusse sensibilmente. Mentre il saggio della
carta commerciale di prima categoria a 4-6 mesi, passd dall’1,31 al 2,999, fra dicembre
1954 e dicembre 1955, il rendimento medio delle obbligazioni di societd sali dal
3,13 al 3,33%.
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Stati Uniti: Saggi d'interesse sul mercato monetario e dei capitali.

Rendimento dei titol Carta commerciale | Rendimenti medi
d?:%gmo governativi a breve termine
Bac.l:::[:di Fondi Buoni R CI‘JCI‘I?I‘l;t\gf- AcFeﬂa' "
Riserva | fedorall | @3 mesi | Titoli a {Obbliga~| “iaje gy | zioni | ebbliga-
Madia {nuove 012 zionl prime | bancarie | zioni azioni
Fedgir ale e Sy mesi qﬁ12 [ || cate- di p?ma dli " ordinarie
pil ann cate- | socie
Nuova York siohi) ﬁg‘:::si goria
percentualj
1952 4¢ trimestre 1,75 1,64 1,82 1,92 2,73 2,31 1,75 3,20 8,32
1953 4° " 2,00 117 1,49 1,62 2,82 2,37 1,88 3.41 5,56
1954 4° ” 1,50 0,78 1,04 1.02 2,55 1,31 1,25 3.13 4,27
1955 1° " 1,50 1,13 1,26 1,42 2,69 1,81 1,386 3,18 4,14
2 " 1,50-1,75 1,82 1,81 1.7 2,76 1,97 1,48 3,22 3,93
3° " 1,75-2,25 1,81 1,86 2,05 2.89 2,33 1,75 3.28 3,72
4° " 2,25-2,50 2,28 2,35 2,34 2,85 2,83 2,28 3,31 3,95
1958 1° " 2,50 2,38 2,38 2,44 2,86 3,00 2,40 3,29 3,80

Nel 1955, a differenza del 1954, le societd non finanziarie (ciod principalmente
agiende industriali e commerciali) hanno avuto bisogno di fondi esterni in misura
eccezionalmente cospicua, sebbene disponessero di maggiori risorse interne.

Statl Uniti; Saggi d'interesse sul mercato monetario dei capitali.
Medie mensili.
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Nel 1955, Pimporto globale di fondi utilizzati dalle societad non finan-
ziarie & stato di $40 miliardi, ossia il doppio dell’anno precedente. Nel
1955, profitti non distribuiti ed accantonamenti per ammortamenti hanno
superato del 269% Iimporto del 1954, ma Paumento pili cospicuo & stato
registrato nel totale dei fondi esterni, che sono crescinti da $1,2 miliardi
nel 1954 a $15,6 miliardi nel 1955. Circa il 709% dei fondi disponibili &
stato utilizzato in investimenti fissi ed in scorte, mentre la rimanenza ¢
stata impiegata per finanziare un’espansione dei crediti commerciali (cioe,
Pimporto con cui il credito accordato alla clientela supera quello concesso
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Stati Uniti:
Origine ed utilizzo del fondi ottenuti da socistd non finanziarie.

. 1955
Classificaziene 1952 1953 1954 i atnng ::ghmi-

miliardi di dolkari

Origlne dei foandi

Interni
Hili non distribuiti. . . . . . .. 6.4 8.8 5,2 2.6
Accantonamentl per ammortamenti . 10,4 11,7 13,1 14,8
Totale . . . .. ... ... 16,8 18,5 19,3 24,4

Esterni

Marcato del capitali ed Ipeteche . . . . 8.1 7.5 7.0 T.1
Credito bancarlo. . .. .. ... ... 2,4 — 0,4 —- 2,0 3,4
Afiifondl . . . .. ... 00 - 0.5 2. — 3.8 5,1
Totale , . . . . . ... ... 10,0 9.2 1.2 18,6
Totale complessive . . . . . . . . . . 26,8 2.7 20,5 40,0

Utllizzo del fondi

Investimenti
In impianti ed attrezzature {al lordo) . 22.4 23,9 22,4 24,5
Inscottea . . . .. .o oo v o0 0,8 2,6 — 28 3.6
Totale Investimenti . . . . . . . 23,3 26,5 19.8 28,1
Crediti commerclali neti. . , . . . . ., 3.1 0.7 2,0 8.9
Cassa, fitoli ece. . . . . . e e e 0.4 0.5 - 1.1 5.0
Totale utilizze., . . . . . . .. ... .« 26,8 21,7 20,5 40,0

dai fornitori) e per costituire riserve di cassa pil ampie ed altre attivita
liquide.

Nel Regno Unito, il disavanzo generale di bilancio ¢ passato da
£68 milioni pelPanno finanziario 1954535 a 141 milioni nel 1955-56 ed
mnoltre le autorita hanno dovuto reperire cospicui fondi per coprire il- fab-
bisogno finanziario delle industrie nazionalizzate, i quali hanno assunto la
forma di nuove emissioni di titoli guarantiti dal Tesoro. Il credito ottenuto
dal mercato dei capitali ¢ dalle banche ¢& stato dilatato dall’aumentata
domanda di capitali dell'economia privata, che attraversava un periodo di
“boom™, nonche dalle vendite di titoli, cambiali del Tesoro, ecc., da parte
di residenti nei paesi d’oltremare che riducevano i loro saldi in sterline.
Le sterline affluite al Fondo di stabilizzazione dei cambi dalle vendite di
divise estere hanno diminuito i fondi prelevati dal Tesoro sul mercato dei
capitali, ma, ci0 nonostante, per la massima parte dell’anno la situazione
¢ stata caratterizzata da una notevole tensione. Vero & che nell’anno finan-
ziario 1955-56 limporto globale di cambiali del Tesoro in circolazione &
diminuito di £145 milioni, ma le banche londinesi affiliate alla stanza di
compensazione hanno dovuto accrescere 1 loro averi in cambiali del Tesoro
di £97 milioni, riducendo contemporaneamente quelli in altri titoli gover-
nativi per £288 milioni (che costituiscono quasi il totale della voce “Inve-
stimenti” nella loro situazione mensile).
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Banche londines] affiliate alla stanza di compensazione:
Alcune voci della situazione mensile.

Passivo Attivo
Settore pubblico Settore privato
Metd b -
marzo epos
nott Dg?:::agla Cardnebliali Lnvesti- Totale Antici- Effetti Totale
e a breve Tesoro maenti pazioni*
preavviso
milioni di sterline
1952-53 + 158 -- 54 + 277 + 187 + 410 — 148 — 107 — 2556
1953-54 + 168 — 4 + 40 + 147 + 183 -~ 38 + 14 -_ 24
1954-55 + 129 — 30 — 146 + 12 — 164 + 264 + 33 + 297
1955-56 — 311 - It + 87 — 288 — 202 — 119 + 7 —_ 112
Consistenza
a metd 5.828 427 2946 1.293 3.366 1,905 123 2.028
marzo 1956

* Comprese le antlcipazioni alle Industrie nazlonalizzate.

Nel 1954-55, un declino nelle attivitd del seitore pubblico era stato pid che
compensato da un’espansione nel credito concesso al settore privato ed i depositi
netti erano effettivamente cresciuti di  £129 milioni. Nel 1955-56, una riduzione
ancora maggiore nelle attivita del settore pubblico & stata accompagnata da una
contrazione nel credito accordato al settore privato, con il risultato che i depositi
netti, che costituiscone la massima parte dei mezzi di pagamento, sono diminuiti di
£311 milioni. '

Non tutta la clientela delle banche & stata colpita nella stessa misura dalla
riduzione nelle anticipazioni, iniziata alla meta del 1955 su invito del governoc (vedansi
pagine 37-38). Il declino nella consistenza dei crediti ¢ dovuto in ampia misura ai
rimborsi effettuaii dalle industrie nazionalizzate con il ricave di emissioni a lungo
termine, ma si & registrata anche una diminuzione ne¢lle anticipazioni alle autorita
locali ed una ancora maggiore in quelle ai debitori compresi nelle voci “Privati e
professionisti’”’, “Operatori di borsa”, ed "Altri finanziament” che, nel complesso, alla
fine del febbraio 1956, ammontava a £67 milioni, ossia si era ridetia di circa 1'119
rispetto  alla fine del febbraio 1955. 11 gruppo Industria e commercio”, d’altra
parte, ha ricevuto anticipazioni addizionali per £49 milioni; quasi Pintero importo &
da attribuire ad un incremento del credito concesso alle industrie meccanica, navale
e siderurgica.

A partire dall’estate 1955, il rapporto di liquidita delle banche & rimasto ben
al di sopra del 309 convenzionale, in parte senza dubbio a seguito delle misure
prese precedentemente nell’anno, quando il rapporto si trovava vicine al minimo

convenzionale ed in parte per essersi le banche stesse conformate all'invito delle auto-
ritd.

Per quanto concerne le misure creditizie, Paumento del saggio di sconto dal
39% nel gennaio 1955 al 5,50% nel febbraio 1956, & stato accompagnato da un incre-
mento dei saggi d’interesse in altri settori della struttura del credito. Il Tesoro ha
raddoppiato il saggio sui certificati d'imposta, che & ora del 3% (esente da tributi),
mentre i saggi praticati sui prestiti concessi dal "Public Works Loan Board” sono
aumentati in cinque fasi (il saggio sui prestiti con scadenza superiore a quindici anni
¢ passato dal 4 al 5,50% e quello sui prestiti con scadenza fino a cinque anni dal
3,125 al 5,625%). I prestiti a breve scadenza sono quindi pidt costosi di quelli a
lungo termine; 1 saggi per enirambe le categorie hanno ora raggiunto il livello pit
elevato dai primi anni successivi al 1920,
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Le restrizioni sul credito al consumo (vendite rateali), che erano state abolite
nel luglio 1954, furono ripristinate nel febbraio 1955. Nel luglio 19535, il versamento
minimo in contanti sugli acquisti rateali di molli beni di consumo durevole venne
portato dal 15 al 331,9%; e nel febbraio 1956 & stato aumentato ulteriormente al
509, mentre il versamento minimo in contanti per i beni esclusi dall’incremento
precedenie & stato aumentato dal 15 al 209%.

Sono state anche emanate norme piu severe per l’approvazione delle nuove
emissioni da parte del "Capital Issues Committee”: nel marzo 1956, il limite di
esenzione & stato abbassato da £50.000 a £10,000,

Nel 1953, le nuove emissioni di titoli (non governativi) sono ammontate 2
£ 567 milioni, cicé a 20% pih che nel 1934 ed, in termini reali, l'importo supera
anche la media relativa agli anni 1933-38. Nel 1933, la maggior parte del nuove
capitale & stato raccolto per gli enti pubblici, comprese le industrie nazionalizzate, le
cui emissioni durante Tanno, sono state complessivamente di £295 milioni contro
£206 milioni nel §954. Sebbene queste emissioni siano garantite dal governo, un’ali-
quota considerevole dei titoli ha dovuto essere assorbita dagli organi statali, che, a
loro volta, sono stati costretti a vendere titoli governativi a breve termine per procu-
rarsi parte notevole dei fondi necessari al finanziamento di tali acquisti. Fu percid
che, nell’aprile 1956, & stata adottata la misura di trasferire il fabbisogno di capitali
delle industrie nazionalizzate al bilancio, includendoli nelle “partite fuori bilancio™.

Durante il primo trimestre del 1955, lo scarto fra i diversi saggi d’interesse si
& notevolmente ridotto; il divario maggiore fra il saggio sulle cambiali del Tesoro a
tre mesi ed il rendimento dei titoli industriali che, alla fine del 1954, era ancora del
3 9%, nel marzo 1935, era sceso a meno dell’l %.

Regno Unito: Saggi d'interesse a breve ed a lungo termine,
Medie mensili,
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Dal grafico risulta chiaramente che, nel periodo dall’aprile 1955 alPaprile 1956,
lo scarto & rimasto assai modesto.

L’intenzione delle autoritd di combattere I'inflazione pil con misure
generali che con controlli diretti & posta in rilieve dai notevoli aumenti
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Regno Unito: Saggi d'inferesse e rendimenti.

Fine aprile
Classificazions 1952 1953 1954 l 1955 1956
percentuali
Banca d'Inghilterra
Saggio di sconto ., . .. .. .. 4,0 4,0 3.5 4,5 5.5
Saqgi del mercato
Cambiali del Tesoro a 3 mesi . . . 2.3 2,38 2.06 3,91 5,03
Accettazionl bancarie 2 mesi . . . 3.0 3,0 2,12 3,94 5,14
Accettazionf commerciali a 3 mesi . 4-5 4-5 3-3,5 4,25-4,75 6-5.5
Sagol sul depositl bancari . . . 2,0 2,0 1,75 25 3,5
Public Works Loan Board
(otre tSaoni} . . . ... ... .. 4,25 4,25 4.0 4,0 5,5
Titeli governativi (rendimento)*
Buoni di risparmio 2,50 %, 1964=67 . 3,88 ae2 3,34 3.83 4,93
Consolidato 280% . . . . . . . .. 4,18 4,16 3,75 4,08 4,87
War Loan 3,50% . .. ... ... 4,50 4,35 4,01 4,27 4,79

* Rendimenti calcolatl all'ultima data dl scadenza per i Buoni di risparmio. Per | consolldati ed 1| War
Loan, | rendimenti non tengone conto della scadenza.

dei saggi introdotti dal 1955 al 1956. Ne ¢ risultato che le cambiali del
Tesoro ¢ le obbligazioni a breve termine rappresentano un investimento
molto redditizio per i risparmiatori britannici e stranieri. I saggi che figu-
rano nell'ultima colonna della tabella (fine aprile 1956) rispecchiano gia la
reazione del mercato alle nuove misure adottate in febbraio ed al nuovo
bilancio pubblico. Sebbene la presentazione del preventivo non abbia pro-
vocato sensibili variazioni in alcun settore, sembra che per qualche setti-
mana il volume delle operazioni sia aumentato e che le vendite sul mercato
da parte delle autoritya sotto forma di nuove emissioni di titoli pubblici e
di vendite di titoli gid detenuti nei portafogli di organi statali siano in-
crementate in misura che indicano un notevole aumento della capacitd di
assorbimento del mercato. Verso la fine di maggio le quotazioni dei titoli di
prima categoria erano perd di nuovo sensibilmente diminuite.

Nell’analisi della tabella relativa alla formazione del capitale monetario
in Francia (vedasi capitolo II) & stato menzionato che, nel 1955, il governo
non ha praticamente provocato alcuna creazione di moneta, essendo la
situazione del Tesoro alquanto migliorata in seguito allaumentata liquiditi
derivante dal cospicuo incremento delle riserve monetarie. Si &, d’altra
parte, registrato un aumento di fr.fr. 478 miliardi nel credito all’economia
(comprese le industrie private e nazionalizzate). Come si pu¢ rilevare dalla
tabella alla pagina sequente, i crediti a medio termine hanno continuato
ad espandersi rapidamente con il risultato che, alla fine del 1953, questa
forma di credito ammontava ad un quarto del totale del credito bancario
concesso all’economia.

Nel 1955, la Banca di Francia ha riscontato fr.fr, 140 miliardi del nuovo credito
all’economia. In cifre assolute, tale importo supera quello del 1954, ma in rapporto
al volume globale del nuovo credito accordato, nel 1955, Pimporto riscontato & stato
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Francla: Ripartizione del nuovo credito bancario all’economia.

Consistenza

]
Classificazione 1852 1953 1954 1955 daelaig%es

miliardi di franchl francesi

Credito a breve termine . . . + 184 + 143 + 169 + 319 2.493
Credito a medio termine , . . + 202 + 104 + 173 + 159 B45

Totale . ... + 366 + 247 + 342 + 478 3.338

Importo rigscontato alla Banca .
di Francia . . . . ... .. + 1g8 + 54 + 124 + 140 1.2¢2

pari al 299 contro il 369% nell'anno precedente. Della consistenza alla fine del 1955,
ammontante a fe.fr. 3.338 miliardi, fr.fr. 1.262 miliardi erano stati riscontati dalla
Banca di Francia.

"

Net 1955, laumento nella formazione del capitale monetario ¢ ammontato a
fr.fr. 865 miliardi, cioé & stato superiore del 3,6% a quello dell’anno precedente. Nel
1955, il risparmio liquide ha di nuovo superato quello investito direttamente sul mer-
cato del capitali; si & registrata specialmente una notevole espansione nei deposia
vincolati ed a risparmio.

Pure Ie emissioni private sul mercato dei capitali hanno subito un considerevole
aumento, mentre le emissioni di prestiti da parte del governo e delle industrie nazio-
nalizzate sono state assai inferiori a quelle del 1954, 11 decline nelle emissioni pub-
bliche & senza dubbio dovuto al fatto che il Tesoro ha continuato ad assorbire la
maggior parte del risparmio liquido disponibile con i#l credito accordatogli dalle Casse
di risparmio o con le vendite di carta del Tesoro ad aziende e privati.

L’espansione parallela fra risparmio ¢ volume dei mezzi di pagamento
ha provocato un generale aumento nella liquiditd, tanto dell’economia,

Francia: Formazione del nuove capitale monetario.

Classificazione 1951 1952 1853 1254 1955

miliardi di franchi francesi

Rlsparmio liquido

Aumento nei depositi a risparmio e vincolati o8 143 225 251 azv
Auvmento nelle riserve deflle compagnie
di assicurazione sulla vita. . . . . . . . 56 Gt 57 75 83
Titoli a breve termine def Tesoro collocati
presso il pubblice . . ., . . e e 1] 77 oz 174 156
Totale risparmio. « « + & « 2 + & 234 281 ar4 500 553
Emissioni sul mercato del capitali di:
Auvtoriid pubbliche. . . . . .. ..., .. 19 238 . 83 192 162
Industrie nazionallzzate . , . . . . . . .. 24 a3 g2 70 49
Economia privata . . . . . + + + + « 4 4 61 81 a6 137 210
Totale emissioni (al lordoy . . . 104 350 251 399 A1
Meno: Rimborsi @ partite duplicate . . . . 61 102 81 64 112
Totale rlsparmio netto investito . 53 248 200 335 309

Formazione netta di nuovo capitale
monetario . . . . . .. 0 . e - ... - 287 529 574 835 BG5S
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gquanto del Tesoro ¢ delle banche. A sua volta, essa ha esercitato una
pressione sui saggl d’interesse, per cui, sebbene il saggio ufficiale di sconto
sia rimasto invariato, il livello generale dei saggi ¢ lentamente ma costan-
temente diminuito.

Francia: Saggi d'interesse sul mercato monetario e dei capitall.
Dati di fine mese.*
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* Medie mensill per il danaro alla giornata.

I1 ”Crédit Foncier de ¥rance”, che ¢ l'organo del governo attraverso
il quale vengono accordati gli “speciali prestiti per Dedilizia” (il cui totale,
nel 1955, ¢ ammontato a fr.fr. 220 miliardi) e svolge anche una importante
funzione connessa alla concessione di prestiti ipotecari in generale, fra
I'inizio del 1934 ¢ del 1955, ha ridotto il saggio d’interesse su tali prestiti
dall’8,50 al 7,359%. Si sonoc naturalmente avute altre variazioni di minore
importanza nella struttura dei saggi d’interesse; dalla meta del 1955, per
esempio, il rendimento dei titoli azionari & lievemente aumentato, ma
questo incremento deve essere anzitutto considerato una reazione tecnica
al ”boom” precedentemente registrato nei valori quotati in borsa,

Esaminando la tabella delle variazioni nei mezzi di pagamento e
quella dei fondi ricevuti ¢ crediti concessi dal sistema bancario nella Ger-
mania occidentale, occorre ricordare che i dati non si riferiscono sol-
tanto alle banche commerciali, come spesso avviene nel caso di altri paesi,
ma comprendono anche Casse di risparmio, casse postali, banche ipotecarie
ed altri istituti di credito specializzati. L’attivo delle banche commerciali
partecipa effettivamente solo con il 25% all’attivo globale del sistema ban-
caro.
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Germania occidentale: Variazionl nei mezzi di pagamento.

Ctonsi-
stenza
Classiflcazione 1852 1953 1954 1958 alla fine
del 1965
miliardi di DM
Variazioni nel mezzi di pagamento

Circolazlone monetarla . . . . . . . . .. + 1,5 + 1.1 + 08 + 1,3 14,1
Depogitiawvista. . . .. ... ... ... + 0,7 + 1,0 + 22 + 1.4 15,0
Totale . ... .... 2,2 + 21 + 3.0 + 2,7 29,1

Variazioeni nelle partite corrispondent!
Credito allo state (al nefto} . - . . . . . . — 0.8 —_ 0.9 — 0.3 + 1.5 — 0.6
Credifo allifeconomja, . . . . . ... . .. + 7.5 + a8 + 11,3 + 12,3 §6,0
Totale credite . . . . . + 6,9 + 7.9 + 11,0 + 13,8 65,4
Oroedivise estere . . . . . . . ... .. + 3t + 35 + 29 + 1.9 12,6
Altre partite . . . . . . . oL L L. .. — 0,5 — 0.4 + 02 — 1,5 7.8
+ 9,6 + 11,0 + 14,1 + 14,2 85,8

Meno: Depositi a risparmio ed altri fondi
a lungo termine, aumento (—). . . - . . — 7.3 - 8.8 — 11,1 — 11,5 — 56,7
Totale complessive . . + 2,2 + 2.1 + 3,0 + 2.7 29.1

Nel 1955, i mezzi di pagamento sono aumentaii del 109% rispetto ad un incre-
mento nel prodotto nazionale reale del 10,509%. Nonostante che il governo federale
abbia accumulato cospicue riserve di cassa, un peggioramento dei bilanci dei Liinder,
le cui spese in conto capitali sono cresciute in misura considerevole, mentre il gettito
delle Imposte & rimasto press’a poco invariato, ha costretto il governo a far ricorso
al credito bancaric per I'ammontare netto di DM 1,5 miliardi; ma si pué affermare
che tale incremento ha trovato la sua contropartita nella riduzione netta delle "Altre
partite”, sicché esso non ha influito sui mezzi di pagamento. Molte pil importante
¢ Despansione di DM 1,9 miliardi nelle riserve monetarie. Si & tuttavia registrate un
aumento di DM 12,3 miliardi nel credito alleconomia, che, a sua volia, & stato
compensato per DM 11,5 miliardi da un incremento nei depositi a risparmio ed in
altri fondi a lungo termine,

Durante il quadriennie 1952-35 il nuovo creditc bancario concesso all’eco-
nomia ¢ stato di DM 40 miliardi, mentre i depositi vincolati ed a risparmio, nonché
altri fondi a hmga scadenza ricevuti dal sistema bancaric hanno totalizzato circa
DM 39 miliardi. Dato che durante questo periodo il settore pubblico non ha fatto,
nel complesso, ricorso alle banche ed il credito al settore privato & stato soltanto di
DM 1 miliardo superiore al risparmio raccolto, non sorprende che l'aumento dei
mezzi di pagamento — circa DM 10 miliardi — sia stato quasi interamente neutraliz-
zato da un incremento di poco superiore (DM 11,5 miliardi) nelle riserve monetarie.

La tabella alla pagina seguente espone alcuni dettagli sui fondi ricevuti e credito
concesso dal sistema bancario.

Dalla tabella risulta che, in complesso, non sono stati utilizzati fondi a breve
termine per concedere crediti a lunga scadenza. In ciascuno dei tre anni 1952-1954,
il volume totale dei fondi ricevuti dagli istituti di creditc ha superato notevolmente
H credito accordato, sicché la liquidith degli istituti stessi ¢ migliorata ed 1 saggi del
mercato monetario hanno mostrato tendenza a declinare. Ma nel 1933, questa si é
invertita, Rispetio al 1954, il nuovo credito ¢ aumentato di DM 1,5 miliardi, mentre
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Germania occldentale: Fondi ricevuti e credito concesso dal
sistema bancario.*

Consl=
1952 1953 1954 19556 ?Itenf_za
alla fine
Classificazione del 1985
milliardi di DM
Fondi ricevuti
Avista . . 0 0 0 s s e e e 1,3 2.4 a7 2,6 23.7
Atermine . . . . . . . . i e e e 8,1 10,1 11,5 11,1 61,0
Totale fondi ricevuti. . . . .. 9.4 12,5 15,2 13,7 84,7
Credlto concesso da:
Sistema di banche centrall . . . . . . . . — 0,6 — 0,1 — 0,1 0.3 1,0
Altri istituti di credito
Abrevetermlne. . . . . . . .« ... 35 2.7 3,3 2.6 29,2
A madlo e lungo termine . . . . .. ., 4,8 6,8 7.7 9.9 40,9
Acquistt di titoli. . ., . . . ... PR 0,4 1.1 2,1 1.7 8.4
Totale per gli abiri Istituil 8t credito 8.5 10,6 13,1 14,2 76.4
Totale credito concesso . . . 7.9 10,5 13,0 14,5 77,4

* | dati sono lordi e, di conseguenza, per quanto riguarda gl importi concessi allo stato, che comprens-
dono tante | suol deposlti presso le banche, quanto il c¢redito ricevuto dal sistema bancario, non cor-
rfspondono al dati netti che figurano nella precedente fabella. | dati relativi ai fondi a vista Includong
inoltre | depositi dello state temporaneamente investiti in credifi di conguaglio.

i fondi freschi ricevuti si sono ridotti di un Importo all’incirca corrispondente, per
cui, per la prima volta dal 1951, il nuovo credito accordato ha superato il totale dei
nuovi fondi ricevuti.

La tensione verificatasi indusse, nel corso del 1935, la Bank deutscher Linder a
mutare la politica adottata nella primavera 1932, caratterizzata dal ribasso del saggio
ufficiale di sconto, in cinque fasi, dal 6 al 3% e da una diminuzione nella percen-
tuale delle riserve minime legali. Il primo passo della Banca sulla via della nuova
politica fu di ridurre la liquidita del mercato mouetario con wvendite sul mercato
aperto di buoni del Tesoro ed obbligazioni del Tesoro non frutiifere, Tanto nel maggio
che nel giugno 1955, le vendite ammontarono ad oltre DM 200 milioni,

Il passo successivo venne compiuto il 4 agosto 1955: il saggio ufficiale di sconto
fu portato dal 3 al 3,50%, ed a partire dal 19 seitembre 1955, la percentuale delle
riserve minime per il sisiema bancario venne aumentata dell’l 9., Questa misura ebbe
per effetto di sterilizzare un importo addizionale di oltre DM 450 milioni. Gli istituti
di credito furono quindi costretti a ricorrere al sistema di banche centrali per otte-
nere credito; nei quattro mesi dal settembre al dicembre 1955 i prestiti salirono a
DM 2,5 miliardi e, alla fine del dicembre 1955, il loro livello aveva gia superato
quello dei depositi; a metd marzo 1956, (a causa di ulteriori vendite di mercato
aperto della Bank deutscher Lédnder) i prestiti registravano un’eccedenza, rispetto ai
depositi, di DM 1,6 miliardi.

A partire dall' marzo 1956, la Bank deutscher Linder ha nuovamente aumen-
tato il suo saggio ufficiale di sconto, questa volta dell’l %, portandolo al 4,509%,. Ma
dato che le condizioni di “boom™ non accennavano a mutare e la domanda di cre-
dito era divenuta persino pill forte, con decorrenza dal 19 maggio 1956, il saggio
di sconto venne elevato al 5,509,

Nella Germania occidentale, a causa delle difficoltA monetarie sorte in seguito
alle due guerre mondiali, il ristabilimento di un mercato dei capitali, adeguatamente
funzionante, si & rivelato, negli anni recenti, un problema di non facile soluzione.
Vero & che, tanto nel 1954 quanto nel 1953, sono stati venduti titoli per il valore
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Germania occidentale: Saggi d'interesse.
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di poco superiore a DM 5 miliardi, ma una parte considerevole di essi & stata acqui-
stata dagli istituti di credito che, nel 1955, hanno assorbito il 579 dei titoli a red-
dito fisso di nuova emissione.

Nel 1955 sono state vendute obbligazioni ipotecaric per un importo
inferiore di DM 850 milioni a quello del 1954, Tale declino si spiega prin-
cipalmente col fatto che dall’inizio del 1955 sono stati aboliti i privilegi
fiscali precedentemente accordati a questi titoli. D’altra parte, nel 1955, le
emissioni azionarie sono state pill di tre volte quelle dell’anno precedente.
E probabile che quando le autoritiy saranno riuscite, attraverso lattuale poli-

Germanla occldentale: Titoli collocati dopo la riforma monetaria.

Titoli
Periodo Soveroatity, | Obigazont | Qebligazionl | azioni | Totale
altra natura
milioni di DM
1948 (secondd metd) 2 -] 10 1 18
1949 . . L L . i e e e 4T3 201 =11 41 an
1950 . . . . .. e e 413 211 B3 51 728
1981 . . L. i e 218 468 62 165 913
1952 & . L L. h e e 799 G628 130 259 1.816
1953 . . L. L0l 1.462 1.043 396 269 3170
1954 . . .. ... 1.661 2.239 79t 483 5.144
1958 . . . . . .0 v e e 1.867 1.382 432 1.655 5.236
Totale 1948-55 . . . . 6.894 G.178 1.971 2.794 17.837
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tica monetaria restriitiva, a superare ci¢ che ancora rimane della mentalita
inflazionistica, sarad stata realizzata la condizione piti importante per una
duratura ripresa dell’attivitd sul mercato dei capitali.

In Italia, come nella Germania occidentale, una parte considerevole
del risparmio corrente assume la forma di depositi bancari. Negli anni

recenti, Paumento dei depositi vincolati ed a risparmio & stato di circa due
volte quello dei depositi a vista.

Italia: Variazioni nel mezzi di pagamento.

Classificazione 1952 1953 1954 1955
miliardi dl lire
Variazioni nei mezzi dl pagamento

Circolazione monetaria . . . . . . ... . + 114 + 89 + 96 + 142
Depositi awvista . . . ... ... .. ... + 328 + 215 + 45 + 256
Totale., . . .. ....,. + 440 + 304 + 142 + 398

Variazionl nelle partite corrispondenti
Credito barcarig gll'ecoromia . . . . ., . + 88 + &79 + 605 + 690
Credito bancario allo state, . . . . . . .. + 281 + 278 + 279 + 267
Totale credito bancarie ., , ., + 969 + 958 + 884 + o957
O edivise estere . . . . ..+ v o . .. — 25 — 29 + 4 + 58
Altre partite . . . . . . . ... .. L — 15 -— 15 - 115 — 98
Totale . . . .. .... . + 929 + 854 + 773 + 918
Meno: Depositi vincolatl ed a risparmio, . — 489 — 550 — 831 — E20
Totale complessive ., . + 440 + 304 4+ 142 + 358

Nell'esaminare la tabella che precede, occorre tener conto del fatto che, nel
1954, in seguito ad un nuove accordo concluso fra le banche, il quale fissava un
trattamento particolarmente favorevole per i depositi vincolati, si ¢ registrato un
aumento imponente in questo tipo di depositi, a spese di aliri. 5i pud correggere lo
spostamento verificatost sommando i dati relativi ai depositi del 1954 e 1955 e facendo
la media dei due anni.

ltalia: Variazioni nei depositi presso gll istituti di credito,
compreso il sistema postale.

Depositi Depositi Totale Depaositi Totale
Annho a risparmic vincolati a vista complassivo

cire arrotondate, in millardi di lire

1962 . 0o e a e + 200 + 2885 + 485 + 365 + 850
/83 ... e e e + 190 + 360 + 550 + 2985 + 845
1954 . . ... .. ... — 165 + 795 + &30 + 20 + &80
195% . . . ... ... + 90 + 430 + 520 + 289 + BQO

Conslstenza alla
fine del 1988 . . . . .. 1.300 2.960 4,260 2,535 6.796
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Considerando soltanto 1 dai relativi al 1955, si constata che il volume dei mezzi
di pagamento & aumentato di oltre il 109, in confronto con ['espansione del 7% nel
prodotto nazionale lordo reale; facendo, perd, la media fra i dati concernenti il 1954 ed
il 1955, lincremento nel volume dei mezzi di pagamento ammonta soltanto a circa
il 7%. Nel 1955, I'aumento nel credite bancario non & stato eccezionalmente cospicuo,
e lire 5% miliardi sono affluiti alle riserve monetarie.

Negli anni recenti, I'espansione economica dell’Italia ha proceduto con un ritmo
abbastanza uniforme ¢ sul mercato monetario e del capitali non si & mai verificata
vera e proprla tensione od eccessiva liquiditd. Le autoritd non hanmo fatto ricorso a
variazioni nel saggio ufficiale di sconto o nelle percentuali minime delle riserve legali.
Il saggio di sconto ¢ rimasto al 49 e la percentuale delle riserve minime & rimasta
fissata al 259% dei depositi globali; si & tuttavia registrato un aumento nei saggi a
lungo termine, come dimostra l'incremento nel rendimento dei titoli governativi da
una media del 6,239%, nel dicembre 1954, ad una del 6,67%, nel marzo ed aprile

1956.

Le autorithd si sono soprattutte preoccupate di trarre profitto dagli stretti legami
esistenti fra la banca centrale e gli altri istituti di credito, allo scopo di correggere
tempestivamente gli squilibri temporanei che colpiscono la liquidith del mercato. Tale
compito & stato, fino ad un certo punto, agevolato dal fatto che le banche commer-
ciali non sono state invitate a concedere credito allo stato, il cui fabbisoguo viene
coperto col risparmio, che, atiraverso il sistema postale ed il mercato dei capitali,
affluisce agli organi statali.

Italia: Fonti dei nuovi finanziamenti.

Classificazione 1852 1953 1954 1955
miliardl di lire

Finanza interna
Banche . . . . . .« v s = v & & s e 869 o58 884 957
Mercato dei capitali . . . . . . .. .. .. 283 422 482 549
1.252 1.380 1.366 1.506
Fondi dl contropartita . . . ., . . . ... 143 74 20 20
Totale . ., . .. ... 1.395 1.454 1.386 1.526

Utitizzatl da:

Settore pubblico . . . . .. ... .. .. 488 457 429 448
Economia privata . . . . . . ... L., 207 297 957 1.078

Si & registrata una costante espansione nel volume del risparmio Inve-
stito sul mercato dei capitali {direttamente od attraverso istituti di credito
specializzati ¢ compagnie di assicurazione sulla vita), sicch¢ I'approvvigiona-
mento di nuove risorse finanziarie € aumentato nonostante l'esaurimento dei
fondi di contropartita dell’aiuto americano.

Anche nella Svizzera, le banche ricevono cospicui importi sotto forma
di depositi vincolati ed a risparmio, nonché altri fondi a lungo termine, e
sono cosi in grado di finanziare parte degli investimenti a lungo termine del
paese. Nel 1955, sono affluite alle banche pilt risorse a lungo termine che
in qualsiasi altro anno postbellico, come risulta dalla seguente tabella che
riguarda cinquantadue banche, fra cui le cinque grandi banche commerciali,
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le banche cantonali, le Casse di risparmio ed alcune banche locali. Occorre
aggiungere che, nel 1955, il sistema bancario, soprattutto le banche canto-
nali ed ipotecarie, hanno ricevuto fr.sv. 306 milioni dal Fondo AVS, che
negli otto anni della sua esistenza, ha accumulato risorse per oltre fr.sv. 3,5
miliardi, compresi circa fr.sv. 500 milioni nel solo 1955,

Svizzera; Varlazioni nelle voci dl bilancio di cinquantadue banche,

Attivo Passive

E;epolsiti
Variazione Passivita | ¥incolat

durante il Antjci- Prestill ed a
Cassa Effetti pazioni ipotecati Titoli \rigta risparmio,
certificati,

ecc.,

cifre arrotondate, in milioni di franchi svizzeri
1950, . . ...+ - .—235 + 40 + 5585 + 398 + BO + 1856 + &40
1251, . . . . .. .. - + 80 — &0 + 550 + 450 + 88 + 130 + 810
1952. . . . . . . - . + 75 + 10 + 255 + 555 + 120 + 120 + 1.075
1983, . . . . .. . .. + 126 + 115 + 125 + 515 + 180 + 315 + 840
1984, . . . . . v 0 4 s + 40 + 270 + 735 + 580 + 100 + 85 + 935
1986, . . . . . . 4. + 225 + &0 + BOS + 65 + 186 + 275 +1.210
Consistenza alla

fine del 1058 - 1.650 2.225 7.140 11.450 2.570 6.250 17.330

Alla fine di dicembre 1955 le riserve di cassa delle banche, ammontanti a
frsv. 1.650 milioni, superavano quelle defl’anno precedente, essendo state aumentate
in' conformitd di un *gentleman’s agreement” (gid menzionato nel capitolo II). In
pari tempo, allo scopo di ottenere I maggiori fondi necessari per I’espansione del
credito, nel 1955, le banche ridussero i loro portafogli titoli di fir.sv, 185 milioni,
fatto che di per sé costituisce gia un sintomo della diminuzione nella liquiditha che
comincié a manifestarsi sul mercato svizzero in alcune epoche dell’anno. Nel 1935, la
domanda di prestiti ipotecari & stata particolarmente sostenuta; cid non sorprende ove
si consideri che il valore delle nuove costruzioni ¢ ammontato a circa fr.sv. 4 miliardi.

Data la situazione or ora descritta, i saggi d’interesse si sono irrigiditi. A Zurigo,
il saggio del danaro alla giornata é passato dall’l,25% nel dicembre 1954 all’},757%
nel dicembre 1955, mentre il rendimento medio delle obbligaziont svizzere era salito
dal 2,742, nel dicembre 1954 al 3,04% nell'anno successivo, dopo aver toccato la
Ypunta®” del 3,209, nel settembre 1955,

I1 volume delle operazieni effettuate nel 1955 sul mercato dei capitali svizzero
si puo rilevare dalla seguente tabella,

Svizzera: Emissioni effettuate sul mercato del capitali.

Classificazione 1952 1953 1054 1955

milioni di franchi svizzeri

Emissionl interne

Obbligazionl: al netto {(+) o rimborsi (—) . + 37.4 + 12,3 — 58,8 + 332.7
Azioni: al nette (+) o rimborsi {(—) . . . . + 41,3 + 21,3 4+ 496 + 173,0
Totale Investimenti {+) o
rimborsi (—) (al nefta}, . ., . + 78,7 + 33,6 — 10,2 + 605.7
Emissioni estere (al lordo} . . . . . . .. 248,4 224,5 305,4 427,33

Totale complessivo . . . . 3251 258,1 385,2 933,0
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La variazione registrata nelle emissioni interne & stata veramente impressionante.
Mentre nel 1954 i rimborsi hanno superato le nuove emissioni di fr.sv. 10,2 milioni,
nell’anne successivo l'importo netto di nuove emissioni & stato di fr.sv, 505,7 milioni;
questo fatto & forse la ragione principale dell’aumento dei saggi d’interesse,

Per quanto riguarda le emissioni estere, per le quali si dispone soltanto di dati
lordi (cioé, Pimporto dei prestiti senza aver dedotto i rimborsi}, il liveflo abbastanza
elevato raggiunto nel 1954 & stato mantenuto anche nel 19535, In complesso, sono
stati collocati dodici prestiti esteri, fra cui uno di fr.sv. 50 milioni della Banca inter-
nazionale per la ricostruzione e lo sviluppo, uno di una societd industriale americana
(del Texas) ed uno di una compagnia canadese,

In aggiunta all'esportazione di capitali costituita dalle emissioni a lungo ter-
mine esposte nella tabella, le banche svizzere aviebbero accordato circa fisv, 100
milioni di credito nuovo alla loro clientela straniera. Sono stati inoltre acquistati titoli
sul mercati esteri, soprattutto neghi Stati Uniti ed il governo federale ha concesso
un prestito di fr.sv. 200 milioni alle ferrovie italiane.

Svizzera: Alcune voci di bilancio della Banca Nazionale
(¢ oro detenuto dalia Confederazione).

Attivo Passivo Ore della
A Confedera-
nnoe Effotti ed Jro & Biglietti in Deopositi a Zione
anticipazioni dollari circolazione vista
milioni di franchi syizzeri

18861 . . . - . . 4 v v .. + B1 —_ 1 4+ 263 — 244 — 109
1862 . . . 0 v v a e e + 4 + 136 + 195 — 75 — 50
1953 . . . . h u v e — B3 + 241 + 107 + a7 - 2
1984 . . . .0 ha s e e - 30 + 365 + 183 + 151 ]
1858 . . . . ... v + 66 + 337 + 104 + 298 Q
Consistenza atla

fine del 1955 . . . .. .. 284 T.310 5515 1.980 226

Nonostante lincremento nei prestiti esteri, la Banca Nazionale Svizzera ha con-
tinuato ad espandere i suoi averi in oro e dollari.

In Awustria, dopo tre anni di imponenti incrementi delle riserve
monetarie, nel 1955 si & registrata wna riduzione di scellini 1.400 milioni
(== $54 milioni), in seguito al saldo passive accumulato nella bilancia det
pagamenti (vedasi capitolo II). Nella tabella che segue le riserve monetarie
della Banca Nazionale austriaca figurano essersi ridotte soltanto di scellini
400 milioni; la differenza fra questo importo e quello pit sopra indicato
¢ dovuta al fatto che nella situazione dei conti sono state comprese riserve
aurce che prima ne erano escluse; la modificazione & stata apportata nel
settembre 1955, con Pentrata in vigore della nuova legislazione relativa alla
Banca Nazionale austriaca.

Come risulta dalla tabella che segue, nel 1955, i depositi delle banche presso la
Banca Nazionale sono diminuiti di scellini 510 milioni, mentre gli effetti commerciali ¢
le anticipazioni della banca centrale sono aumentati di scellini 1,510 milioni, si cche il
credito concesso dalla banca centrale al sisterna bancario ha superato scellini 2,000
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Adttivo Passivo

Effetti Buonij Depositl

Fine Oro e commerciali del Biglietti Depositi degli

g‘;\trlesrz ed anticipa- | Tesoro e in :io"ﬁ:la' banﬁtl.he antl
zioni certificati pubblici

cifre arrotondate, in milioni di scellini

1950 . ... ... .. 500 840 1.950 6.350 470 2.6830
19561 . . . .« + 4 s G630 1.740 2.210 8.030 580 2.050
1862 . .+« v v 0 2.260 1.280 1.730 9.050 670 2.080
1853 . . . o v 0w s 7.080 460 530 10.470 1.540 2.780
854 ., .. ... ... 9.670 280 100 12.250 2,660 2.240
1988 ., . . ... ... 9.270 1.790 410 13.030 2.150 1.940
Variazione nel 1954 + 2,610 — 180 — 490 + 1.780 + 1.120 — 580
Varlazione nel 1955 - 400 + 1.510 + 310 + 7ao - 510 — 300

milioni. QJuesto importo corrisponde approssimativamente alla differenza fra il nuovo
credito concesso dagli istituti bancari, che ¢ ammontato a scellini 3,930 milioni, ¢
Pincremento mnei depositi bancari, di scellini 1.860 milioni ¢ ha cost pertanto finan-
ziato per poco meno della metd il nuovo credito accordato dalle banche.

Austria: Nuovi depositi ricevuti @ nuovo credito concesso
dal sistema bancario.

Depositi Eccedenza
Credito +) del
cemmerciale apositi
Periodo A A concesso sul credite
vista sisparmioc Totale concesso
-
ciffe arrotondate, in_milioni di scellini
1952 . .. 0. e N 570 1.030 -1.600 440 + 1.160
18583 . . . L i i h e e e 2.620 1.700 4.320 2.020 + 2.300
1984 . . . 0 v v v s e e 3.790 2.530 6.320 4.270 + 2.050
1958 . . v v v v e, —  BOg 2 480 1.060 3.980 — 2,130
1855 1° tfrimestre . . . . . 240 1.120 1.360 1.600 — 240
2° W e e e e 450 &20 1.070 880 =+ 180
3° W e e e 150 520 eT0 1.380 - T10
4° " ‘e e — 1.440 200 — 1.240 130 - 1.370
1656 1° W s e e e = — 610 1.100 480 980 — 490
Consistenza a fine
marzo 1956 . . . . , . ‘ 14.670 11.100 25.770 22.880 + 2.890

Le misure adottate dalle autorith austriache per comprimere il “boom™, fra cui
un aumento del saggio ufficiale di sconto al 5%, sono state descritte nel capitolo IIL.
51 aggiunga che, alla metd del novembre 1955, il Ministero federale delle finanze
ha concluso un nuovo accorde con lAssociazione bancaria {che integra un accordo
del giugno 1952 relativo al controllo qualitativo e quantitative). Le banche si sono
impegnate a chiedere il rimboxso di tutte le aperture di credito che sono state utiliz-
zate oltre i limiti concordati ed a ridurre del 109 tutti i crediti correnti entro tre
mesi dalla scadenza per il loro rinnove. Si decise inoltre che tutti i nuovi crediti
sarebbero stati sottoposti ad un rigoroso controllo qualitativo e quantitative. Sono pure
state introdotte restrizioni sulle vendite rateali, aumentando le quote di rimborso ed
abbreviandone la durata,
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Gli istitwti di credito hanno cost dimostrato la loro buona volontd a
collaborare con le autoritd. All’inizio del 1956, il governo che, nel 1955,
aveva contratto prestiti verso la Banca Nazionale austriaca su buoni del
Tesoro ¢ certificati, ha adottato misure per ridurre le proprie spese, soprat-
tutto nel settore degli investimenti.

Nel 1955, le condizioni del credito in Belgio sono state determinate
innanzitutto dal saldo attivo della bilancia dei pagamenti e dall’espansione
nelle riserve monetarie, per Pimporto di fr.belgi 6,4 miliardi, dopo le per-
dite di fr.belgi 2,1 miliardi registrate nei due anni precedenti. Il miglio-
ramento delle riserve ¢ stato il fattore che in maggior misura ha contribuito
all’incremento di fr.belgi 9,1 miliardi nei mezzt di pagamento.

Belgio: Variazioni nei mezzi di pagamento.

Yariazione nel Conlsistenza
e
Classificazlone da;f 11"55
1953 1954 1955

miliardi di franchl belgi

Variazioni nel mezzi di pagamento

Circolazione monetaria . . . . . . . ... .. .. + 3,9 + 0,48 + 4,0 1107
Depositiavista . . .. ... .. ... ..... + 1.9 4+ 2.5 + 541 82,0
Totale. « v v v v ... + 5,8 + 33 + 81 192,7

Varlazioni nelle partite carrispondenti

Credito bancario all'economla . . . . . . . . .., + 2.2 + 3,0 + 2,7 44,4

Credito bancarlo allo stato . . . . . . . .. ... + 5,0 + 1.0 + 2,7 125,2
Totale credito bancario . . . + 7.2 + 4,0 + 5.4 169.6

Oro e divise estere (al netto) . . . . . . . . ... — 0,1 — 2,0 + 6,4 £4.7

Altre partite . . . . . . . - . . L e + 0,4 + 4,1 + 0,7 4,1
Totale. . . . .. ... ... + 7.B + 6,1 + t2.% 228,4

Menoa: Depositi vincolatl ed a risparmio,

aumento (=) . . . . ... ..o —_1,7 — 2.8 — 3.4 - 35,7
Totale complessivo . . . + 5.8 + 3,3 + 91 192,7

Nel 1933, il credite bancario all'economia privata ¢ cresciuto in misura lieve-
mente inferiore che nel 1954, ma data la pressione esercitata da un altre cospicuo
disavanzo di bilancio, il volume del nuovo credito allo stato ha superato quello del-
Panno precedente. La considerevole stabilith dei prezzi ed il decline nel livello della
disoccupazione si sono rispecchiati in un incremento dei depositi vincolati ed a rispar-
mio, che nel 1955 sono ammontati a fr.belgi 3,4 miliardi, cio¢ al doppio del 1953.

Il saldo attive della bilancia dei pagamenti ha consentito al mercato monetario
di conservare un’abbondante liquidith, come & dimostrato, fra Valiro, dal fatto che
il portafoglio effeiti commerciali riscontati della Banca Nazionale ¢ passato da fr.belgi
9,5 miliardi alla fine del 1954 a fr.belgi 8,4 miliardi alla fine del 1955, nonostante
che simultaneamente sia stato regisirato un Incremento nel volume degli effeiti com-
merciali detenuti dalle banche commerciali, da fr.belgi 11,7 a 15,7 miliardi.

Come & gid stato menzionato nel capitolo II, la Banca Nazionale non ha
potute effettuare operazioni di mercato aperto riducent, a causa del cospicuo credito
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accordato allo stato, ma, nell’agosto 1955, I’economia privata ha ricevuto un discreto
monito sotto forma di un aumento del saggio di sconto dal 2,75 al 39.

Nel 1955, il mercato dei capitali & stato molto attivo. L’importo netto dei titoli
(soprattutto azioni) emessi dalle imprese belghe ¢ ammontato a fr.belgi 5 miliardi
{(ciog, a circa fr.belgi 1 miliardo in pid dell’anno precedente). Alcuni prestiti rilevanti
sono stati assorbiti da imprese coloniali, ma, come nel passato, il grosso delle emis-
sioni sul mercato & stato effettuato per conto dello stato, Lo stato ha accresciuto il
suo indebitamento interno .di fr.belgi 11,4 miliardi; metd di questo importe & stato
provveduto dal mercato dei capitali. Anche altri enti pubblici hanno contratto pre-
stitt a lungo termine, portando il totale netio delle emissioni pubbliche a fr.belgi
13,7 miliardi. Per di pit, fra dicembre 1954 e dicembre 1955, i prestitt del Tesoro
hanno accresciuto lindebitarenty verso lestero di fr.belgi 2 miliardi.

Nei Paesi Bassi, lincremento netto delle riserve monetaric é stato
inferiore a quello dell’anno precedente ¢, in contrasto con quanto si & veri-
ficato nel Belgio, esso ha contribuito solo in modesta misura all’espansione
det mezzi di pagamento.

Paesi Bassi: Variazioni nel mezzi di pagamento.

Classificazione 1952 1953 1954 1955
) milioni di florin)
Variazioni nei mezzi di panamento
Circolazione monetaria . . . . . . . . .. + 136 + 227 + 289 + 373
Depositi avista . . . . . . ... .. ... + 612 + 304 + 270 + 3g8
Totale . . . . . . .. + 748 + 825 + 559 + 761
Variaziont nelle partite corrispondenti
Credito allo stato . . . . . . . v« v o .. — 1.074 — 746 + 164 + 189
Credito all'economia . . . . . .. . . .. + 80 + 273 4+ 440 + 427
Totale del crediio . . — 884 — 433 + 604 + 818
Oro e divise estere . . . . . . .. .. .. + 1.289 + 1.085 + 248 + 191
Altre partite {al netto) ., . . . . . . . . .. — 84 — 142 —_ 439 + 144
Totale. . . . . . .. + 921 + 520 + 803 + 881
Meno: aumento nei depositi vincolati . . . — 173 + 5 — 244 — 190
Totale complessivo + TaB + 525 + 558 + 781

E interessante confrontare, nella tabella che precede, i dati relativi all’aumento
delle riserve monetarie con quelli concernenti le variazioni registrate nel volume del
credito allo stato. In ciascuno degh anni 1952 e 1953, in cui lo stato ridusse note-
volmente il suo indebitamento wverso il sisterna bancaric (quasi interamente dovuto
alla guerra), le riserve monetarie aumentarono in misura considerevole; ma nel 1954
€ nel 1953, anni in cui lo stato si & rivolto per credito alle banche, gli incrementi
negli averi in oro e divise estere sono stati assai pill modesti, Esiste certamente uno
stretto legame fra le due serie di dati, perché il “risparmio™ effettuato dal governo
nel 1952 e nel 1953 & servito da contropartita agli aumenti registrati, in quegli anmni,
nelle riserve monetarie.

Da alcuni anni, le autoritd olandesi stanno perseguendo una politica diretta a
moderare 'eccessiva hiquiditdh dell’economia e che consenta di controllare il credito. Nel
marzo 1954, fiorini 1,2 miliardi di titoli del Tesoro a scadenza relativamente breve,
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detenuti dalle banche, furono convertiti in speciali obbligazioni quinquennali del Tesoro
e successivamente in certificati del Tesoro a lungo termine; contemporancamente
venne concluso un accordo con le banche, in base al quale, a partire dal 22 marzo,
esse sl impegnhavano a lenere in deposito riserve minime di cassa presso la bhanca
centrale. Dapprima, FPaliquota delle riserve rispetto ai depositi bancari, fu fissata al
5%, ma nell’'agosto 1954 venne portata al 109%; da allora & rimasta a quesio livello,
tranne che per un breve periodo all’inizio del 1955, in cui & stata ridotta all’'89%.

Nella seconda metd del 1955, si & registrato un modesto aumento nei saggi
d’interesse a breve ed a lunga scadenza ¢ nel febbraio 1956, il saggio ulficiale di
sconto & stato portato dal 2,50 al 3%.

Durante l'anno, il mercato dei capitali & stato ativissimo.

Paesi Bassi: Emissioni nette sul mercato dei capitali.

Classificazione 1953 1954 1955

milioni di fiorini

QOhbbligazlioni emesse da:

Stato . . . . s e e e e e e e e e e e s 437 246 T2
Autority locali* . . . ... .. ... ... 28 69 —1
Settore private. . . . .. . .. 000 7 — 35 122
Seftoreestero. . . . « . . « .. v 0. — 49 51 223
Totale . ... ........ 423 an 1.056

Azionl . . . . .« .. P T 31 52 440
Totale globale netto ., . . . . . 454 383 1.496

* Compresa la Banca delle Municipalita.

Nel 1955, l'importo netto di titoli emessi (cio#, emissioni globali meno conver-
sioni ¢ rimborsi) & ammontaio a circa quatiro volte quello del 1954, Il credito allo
stato & cresciuto sensibilmente e si & registrato anche un incremento nelle emissioni
estere, in quanto il mercato olandese ha ripreso la sua funzione di fornitore di capi-
tali ad altri paesi; ma ancora maggiore & stato l'incremento nelle emissioni azionarie
da parte delle imprese nazionali.

Nel 1955, i portafogli titoli delle istituzioni investitrici (Casse di rispar-
mio, compagnie di assicurazione sulla vita, fondi pensioni, ecc.) sono cre-
sciui di fiorini 1,900 milioni, ossia pit del totale netto dei titoli emessi;
cid significa che privati ed imprese hanno ridotto i propri portafogli. Nel
1955, il valore totale di titoli olandesi acquistati da risparmiatori stranieri
¢ ammontato a fiorini 500 milioni, ossia a quasi il doppio di quanto, nello
stesso anno, & stato prelevato dal mercato dei capitali olandese per prestiti
esteri,

Fra i paesi nordici, P'unico che, nel 1955, abbia registrato un note-
vole incremento nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti ¢ stata
la Finlandia (vedasi capitolo II}. L’avanzo ¢ stato di MF 14 miliardi
(= $6! milioni) ma, a causa della riduzione nell’indebitamento, nonche di
altre transazioni, I’aumento nelle riserve monetarie della Banca di Finlandia
si ¢ limitato a MF 24 miliardi. A differenza di quanto era avvenuto
lanno precedente, nel 1955, Faumento delle riserve monetarie ha esercitato
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solo un’influenza secondaria sul volume del credito concesso dalla banca cen-
trale. Fattore principale & stato invece il credito accordato all’economia ed
al Tesoro,

Banca di Finlandia: Variazioni nelle principali voci del bilancio.

Coll'nlsistenza
Classificazione 1953 1954 1955 daela1gn5%
millardi di marchi finl
Aftivo
Credito alle banche (risconte) . . . . . . . - 9.0 + 02 + 14,2 22,6
Credito al privati. . . . . « . . v v v v v + 1.8 — 1,7 + 4,7 30,0
Totala. « « v+ v v v v v v — 7,2 — 1,8 + 18,9 52,68
Credite al Tesoro {alnett®) . . . . . . . . — 0,4 — 8,2 + 8,7 11,8
Totale gredite . . . . . . . . — 7.8 - 9.7 + 24,6 64,4
Oro ¢ divise estere {al netto) . . . . . . . + 6,7 + 10,3 + 2,4 22,8
Totale complessive . . . - 0.9 + 06 + 27.0 87.2
FPassivo
Bepositi perriserve dicassa . . . . . . . — —_ + 8,7 8,7
Depositi per licence d'importazione . . . . — —_ + &6 6.6
Altre partite (al netto) . . . . . . . .. .. + 0,2 —_ 2,3 + 57 18,0
Totale . « o v vt a e s .. + 0,2 - 23 | Fieg0 313
Bigliettl in clrcolazione. . . . . . . . . ., - 1,1 + 29 + 80 55.9
Totale complessivo . . . — 0,9 + 0,6 + 27,0 87.2

Nel 1955, il credito accordato dalla Banca di Finlandia sotto forma di risconto
degli effetti presentati dalle banche o di prestiti diretti a privati ed al Tesoro &
cresciuto di MF 24,6 miliardi, contro una riduzione di MF 9,7 miliardi nell’anno
precedente. Per quanto riguarda il credito accordato al Tesoro occorre presumere
che lintero ammontare sia stato speso; nel caso del credito all’economia privata,
vennero invece adottate alcune misure in seguito alle quali una parte notevole del

5

nuovo credito & stata effettivamente sterilizzata.

In primo luogo, allinizic del 1955, la Banca di Finlandia stipuld un accordo
con gli istituti di credito, in base al quale essi si impegnarono a depositare in speciali
conu fruttiferi presso la banca centrale un’aliquota dellincremento mensile dei loro
depositi (409% per le grandi banche commerciali, 309% per le piccole banche commer-
ciali ¢ 25% per le Casse di risparmio ¢ le societa cooperative di credito). Sebbene
in un primo momento l'accorde dovesse avere carattere temporanco ed applicarsi
soltanto dal 1° febbraio al 30 settembre 1955, esso & stato prorogato due volte, con
modificazioni secondarie, e rimarrd in vigore fino a tutto giugno 1956. Alla fine del
1955, I'importo witale bloccato in questi conti speciali ammontava a MF 6,7 miliardi.

In secondo luogo, a partire dal 10 luglio 1935, & entrato in funzione un sistema
di depositi per licenze d’importazione, per cui gli importatori che desiderano ottenere
una licenza per determinate merci, il cui valore superi MF 50.000, devono depositare
in un conto non fruttifero presso listituto di emissione un importo pari al 109% del
valore c.i.f. dei prodotti da importare, dove rimane fino al momento in cui la licenza
d’'importazione & stata interamente utilizzata. Sebbene il sistema sia stato introdotto
come misura di politica del commercio estero, esso ha prodotto notevoli effetti anche
nel settore monetario; difatd, alla fine del 1955, in questo modo erano stati steriliz-
zati MF 6,6 miliardi.
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Infine, durante la prima metd del 1935, sono stati presi alcuni provvedimenti
per ridurre la liquiditd del mercato e stimolare il risparmio:

1) Le industrie per la lavorazione del legno hanno accettato di depositare parte dei
loro introiti presso la Banca di Finlandia,

2} Parte dei profitti delle imprese & stata accantonata (in un conto bloccato presso
il Tesoro) — press'a poco come nella Svizzera — allo scopo di creare un fondo
per gli investimenti, le cui risorse verranno utilizzate in caso di depressione.

3 B stato introdotto un sistema di depositi abbinati ad un indice, al fine di
stimolare il risparmic di coloro che, temendo Pinflazione, risparmierebbero di
meno o sceglierebbere un modo diverso per accantonare risorse per il futuro.

Alla fine del 1955, attraverso i conii speciali delle riserve di cassa ed i depo-
siti. delle licenze d’importazione erano stati sterilizzad MF 13,3 miliardi, mentre il
sistema relativo alle industric che lavorano il legno, nonché il fondo per gli investi-
menti avevano sterilizzato un ulteriore importo di circa MF 3 miliardi, incluse nelle
YAlire partite {(al netto)” della precedente tabella.

Sembra che alle misure di sterilizzazione il pubblico abbia reagite con una
maggiore domanda di credito direttamente alla banca centrale od agh altri istituti
di credito. Questi, a loro volta, si sono rivolti all'istituto di emissione non solo per
coprire D'eccedenza del nuovo credito accordato. rispetio ai nuovi depositi ricevuti,
ma anche per compensare la perdita di risorse derivante dalla creazione dei depositi
delle riserve di cassa. :

Per gli sconti diretti, dall'inizio del dicembre 1954, la Banca di Finlandia pra-
ticava saggi fra il 5 ed il 7,509%, che nell’aprile 1956 sono stati portati al 6,50-89%.
Il risconto & ancora pil costoso: la banca centrale applica un saggio dell’ll 9, cioé
del 39, superiore al saggio massimo che le banche possono praticare alla loro clientela,

Come si pud rilevare dalla tabella che precede, nel 1955, Pimporto
di biglietti in circolazione & cresciuto di MF 8 miliardi ¢ nel marzo 1936,
si & registrato un incremento di circa il 109% nei salari, 1 cui effetti mone-
tari non possono essere giudicati dalle statistiche finora pubblicate. Nei
primi quattro mesi del 1956, la consistenza di moneta della banca centrale
(passivita a vista) & tuttavia diminuita per un importo netto di MF 2,9
miliardi, di cui MF 930 milioni sono da attribuire ai biglietti in circola-
zione.

Nel 1955, la Danimarca ha accumulato vn’eccedenza di cor.dan. 200
milioni nelle partite correnti della sua bilancia dei pagamenti dopo aver
registrato disavanzi negli anni precedenti. Nel 1955, lavanzo delle partite
correnti, unitamente agli introiti derivanti da alcune partite in conto capi-
tali, & stato pitt che compensato dal rimborso di debiti verso Destero, il
che spiega ~ come si pud rilevare dalla tabella — perché le riserve mone-
tarie nette della Banca Nazionale siano diminuite.

Nella tabella sono esposti dati separati per i due semestri di ciascun anno, dato
che la situazione monetaria e creditizia ¢ peggiorata maggiormente nella seconda
metd del 1954, mentre la ripresa ha avuto inizio nel secondo semesire del 1955, In
questo semestre, 1 prelievi netti dello stato dal suo conto presso la Banca Nazionale
sono ammontatl soltanto a cor.dan. 9 milioni, mentre il credito della banca centrale
alPeconomia ¢ diminuito di cor.dan. 14 milioni. Il miglioramento & da attribuire in
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Banca Nazionale dl Danimarca; Variazioni nelle principali voci di bilancio.

Variaziona durante
10 2° 1 20 Sonza
enza
Classificazione semestre | samestre I't:;tr?o semestre | semesire pg",t]t:o a fine
1854 1955 1955 1955
mifioni i corone danesi
Passlvo
Circolazione monetaria — 118 + 144 + 28 — 138 + 207 + T2 2.217
Depositi a vista . . . — 207 + 129 - 78 — 33 + &80 + a7 441
Totale . . — 326 + 273 — 52 — 68 + 287 + 119 2.658
Attivo
Gro e divise estere
(al netto} . . . .. — 307 — 196 - 503 — 284 + 217 — BT — 171
Credifo all'economia . — B 4+ 206 + 198 — 135 — 14 — 149 248
Credito al Tesoro
(al netto} . . ... — 16 + 279 + 283 + 188 -+ <] + 197 2.469
Totale . — 33 + 289 — 42 — 231 + 212 - 19 2546

ampia misura ai provvedimenti presi nel 1954 ed all'inizio del 1955 (esposti alle
pagine 32-33 della venticinquesima Relazione annuale).

Per quanto riguarda la politica creditizia, occorre ricordare che la riduzione nei
crediti concessi all’edilizia doveva essere conseguita soprattutto atiraverso l'applicazione
di saggi di mercato (6-79%), invece che privilegiati (2-39%) e Paumento delle pigioni
bloccate. Alla fine del 1935, il Tesoro danese ha portato il saggio d'interesse sui cer-
tificati con scadenza di sei mesi dal 4,25 al 4,509%, riducendo cosi lievemente lo
scarto fra i saggi sul titoli di mercato a breve scadenza ed i rendimenii sulle obbli-
gazioni governative a lungo termine. In linea generale, fra la fine del 1954 e la fine
del 1955, tali rendimenti sono aumentati di circa lo 0,25% ed ora hanno raggiunto il
livello del 58/;-7 %.

Ci si rende conto che questi saggi d’interesse ostacolano seriamente gli investi-
menti, ma la Banca Nazionale ha dichiarato che le misure di politica finanziaria e
creditizia pilt rigide, fra cui Vapplicazione di saggi d’interesse pit elevati, ha prodotto
notevoli efferti, in quanto ha soprattutto migliorato la posizione valutaria del paese.

Nel 1955, Ja Norvegia ha registrato un disavanzo di cor.norv. 800
milioni nelle partite correnti della propria bilancia dei pagamenti, nonche
un modesto disavanzo generale di bilancio (vedasi capitolo II). Questi disa-
vanzi sono stati tuttavia pilt che coperti da prestiti ¢ crediti esteri, fra cui
il pil importante & stato il prestito di $25 milioni accordato dalla Banca
internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo. Ne € conseguito un
aumento nelle riserve monetarie di cor.norv. 125 milioni ed in aggiunta
lo stato ha potuto rimborsare alla Banca di Norvegia cor.norv. 130 milioni,
i cui conti hanno anche registrato un incremento di cor.norv. 85 milioni
nei fondi che le banche depositano presso la banca centrale. 1 biglietti in
circolazione non solo cessarono di aumentare, ma diminuirono effettivamente
di cor.norv. 15 milioni.

Le misure monetarie e fiscali adottate nel primo trimestre del 1955 allo scopo
di ridurre la liquiditda delle banche e del pubblico, nonché di frenare il boom™
negli investimenti sono state descritte nella venticinquesima Relazione annuale {pagine
33-34 e 169-170) e nella presente Relazione (capitolo II).
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Banca di Norvegla: Variazioni nelle principali voci di bilancio.

Attivo Passivo
Deposlti
Anno Oroe :1 en:gvise Clrcolatzicj-ne °
monetaria
{al netio) bancari del governo
cifre arrotondate, in milioni dl corone norvegesi
1962, . . . .. .+ 4 ‘. + 180 + 250 + 308 — 220
1883, . . . . .00 e . . — 495 ’ + 210 - 10 — 380
1984, . . . v v v 4o v v 0 — 27% + 185 — 165 - 350
18565, . . . . . . PP + 125 - 15 + B85 + 130
Conslstenza alla
fine del 1988 . ... .. 56 3.300 &840 1.085

In seguito ai provvedimenti presi, Pandamento del settore creditizio, nei due
semestri del 1955, ha manifestato tendenze fortemente contrastanti, come risulta dalle
situazioni dei conti delle banche norvegesi. Nella prima meta dell’anno, il credito
ha continuato ad espandersi rapidamente e la liquiditi delle banche (costituita da
cassa, depositi presso la banca centrale e buoni del Tesoro) si ¢ ridotta di
cor.norv, 363 milioni, Durante il secondo semestre - e soprattuito in dicembre - il
volume del credito ¢ diminuito ¢ le percentuali di liquiditda delle banche hanno rag-
giunto livelli press’a poco corrispondenti a quelli dell’anno precedente,

Norvegia:
Principali voci di bilancio di banche commerciali ¢ Casse di risparmio.
Attivo Passivo
Cassa ¢ :
Obbliga-
Fine deposill Buoni zioni ed Prastiti Dapositi De;
posit
pg::gala Tsdsec!ro azioni al e sconti :‘H::? vincolati Totale
Nazionale portatore

cifre arrotondate, in milioni di corone norvegesi

1883, . . o o v v v f 1.030 350 2.470 7.495 2.910 . 7.260 10,170
1984, . . . 0 v v v 895 235 2615 B.160 2,835 7.690 10.626
1955, . . . v o 00 a o950 145 2.490 8.515 3.110 7.875 11.085

Variazione nel:

1% semestra 1033 . . . — 210 — 185 + 20 + 380 + 180 + 195 + 376
2* gemestre 1955 . . . + 265 + &5 — 145 - 35 — 5 + 90 + 88
In tutte l'anng . . . . . + 55 — 80 -— 125 + 355 + 175 + 285 + 460

Un fattore che ha contribuito a creare tale situazione & il successo conseguito
dalla banca centrale nel convincere gli istituti di credito della necessitd di limitare il
credito. Perseverando nella sua politica di limitazione del credito, nel dicembre 1955,
la Banca di Norvegia ha stipulato accordi speciali con le banche e le compagnie di
assicurazione (di cui ulteriori dettagli sono esposti nel capitolo II),

Alla fine del dicembre 1955, si sono notati chiari sintomi che la restrizione del
credito stava producendo i suoi effeiti. Tale fatto era dimostrato in modo particolare
dalle basse quotazioni delle obbligazioni governative, il cui prezzo medio era inferiore
all’80 %, del valore nominale; in dodiei mesi il declino ¢ stato di oltre il 129,. Difatti,
durante I'anno, il rendimento del prestito statale 1946, 2,50 %, & passato dal 3,43 al 4,97 %.
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Dalla tabella che segue si pud rilevare quale sia stata, nel triennio
1953-55, l’evoluzione del settore creditizio in Svezia.

Svezia:
Variazioni nelle principali voci di bitancio delle banche commerciali.

Attivitd liquide Prestiti & sconti
: Depositl
Anno Titoli Tulli gk
Cassa povernativi Totale Edilizia sgggri Totale

cifre arrotondate, in milioni di corone svedesi

18871, . 4 . v o e s + 260 + 740 + 1.000 + 70 + 870 + 940 + 1.580Q
1852, . . . . . . . . + 60| — 130 — 3_70 + 90 — 420 | — 330 | — 150
1983, . . . . v v v 4 - 350 + 1,630 +. 1.280' + 340 — 260 + 80 + 1.480
1854, . . . . . - f + 0| ~— 300 | — 300 + 450 + 710 + 1,160 4+ 890
1868, . . . . ... + 310 | — a0 4-'&‘220 + 1] — 580 | — 680 | — 120
Consistenza alla

fine del 1855 , . . . . 860 © 2,960 3,820 1.280 9.250 10.530 12.610

- Nel 1953, il governo si procurd una parte considerevole dei fondi necessari per
finanziare le sue spese in conto capitali attraverso l'emissione di titoli che dovettero
essere acquistati dalle banche, non essendo l'accresciuto fabbisogno di fondi da parte
del governo stato coperto dai titoli a lungo termine emessi sul mercato. Le banche
entrarono cosi in possesse di cospicue risorse liquide, con cui poterono concedere
ulteriore credito ¢ nell'anno successivo i loro prestiti e sconil aumentarono di
cor.sv. 1,160 milioni; il 40% di questo importo servi a finanziare Pedilizia. Ma ci
si rese ben presto conto che, sotto lo stimolo dell’espansione creditizia, 1’attivitd economica
stava assumendo un ritmo troppo rapido; ¢ il risultato fu Paccumulazione di un saldo
passivo nella bilancia dei pagamenti. Nella seconda meta del 1934 si era gid presen-
tata la necessitd di moderare D'espansione economica, fra laltro, con un aumento dei
saggl d’interesse sui prestiti governativi di nuova emissione. Pilv tardi, nella primavera
del 1935, venne aumentato il saggio ufficiale di sconto e¢ nel corso dell’lanmo furono
adottate altre misure per ridurre la liquidith (vedasi capitolo II). Le banche vennero
invitate Innanzitutte ad incrementare le loro riserve di cassa presso la Riksbank e
poi a hmitare il credito. In ottemperanza a queste richieste, nel 1955, le banche
commerciali hanno aumentato le loro attivita liquide di cor.sv. 220 milioni, prestando
particolare attenzione alla mnecessith di consolidare la loro situazione di cassa; contem-
porancamente, esse hanno ridotto il totale dei prestiti e degli sconti di corsv. 560
milioni; la diminuzione si & verificata interamente nel secondo semestre dell’anno,
con il risultato che nell'intero anno i depositi si sono ridotti di cor.sv. 120 milioni.

Fra il 1954 ¢ il 1955, la tendenza nell’evoluzione del settore crediti-
zio si ¢ quindi invertita. Sembra inoltre che in seguito alla limitazione del
credito, l'economia svedese abbia potuto ottenere determinaii crediti, dato
che nel 1955 le riserve monetarie non sono diminuite, nonostante un disa-
vanzo di cor.sv. 370 milioni accumulato nelle partite correnti della bilancia
dei pagamenti.

*

L’esame dell’evoluzione nel settore monetario e creditizio, compiuto
in questa e in altre parti della presente Relazione, consente di rendersi
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conto in quale misura il perseguimento di una politica creditizia flessibile
sia ormai entrato a far parte dell’azione dei governi. Nella maggior parte
dei paesi europei, cioé Austria, Belgio, Germania occidentale , Irlanda, Paesi
Bassi, Regno Unito, Turchia e nei paesi nordici — Danimarca, Finlandia,
Norvegia e Svezia — durante gli ultimi due anni si & registrato almeno un
incremento nel saggio ufficiale di sconto, mentre in altri, per esempio, Italia
e Svizzera, sono aumentati i saggi a lungo termine, come dimostra I’aumento
nel rendimento delle obbligazioni governative. La rigida politica del periodo
precedente & stata cosi sostituita conm una politica che & caratterizzata da un
elevato grado di flessibilitd, ottenuto non soltanto con variazioni nella strut-
tura dei saggi d’interesse, ma anche con numerose altre misure, fra cui il
primo posto & spesso tenuto dalle operazioni di mercato aperto.

Quando si pone linterrogativo se una politica monetaria flessibile sia
in grado di conseguire obiettivi ambiziosi quali il contenimento del ’boom”,
Peliminazione del disavanzo nella bilancia dei pagamenii o Darresto del
rialzo dei prezzi, il punto di vista delle autoriti monetarie sembra essere
il seguente: Defficacia delle misure monetaric non va sottovalutata, perche
¢ improbabile che, queste méte possano essere raggiunte senza il loro ausilio.
Ma si riconosce in pari tempo che, data Pattuale importanza del settore
pubblico, le misure avranno difficilmente successo, se le autorita interessate
non vi coopereranno attivamente; e non va dimenticato che il settore pub-
blicé non comprende soltanio il bilancio statale, ma anche le spese di auto-
rita locali ed industrie nazionalizzate, nonché gli esborsi effettuati per pro-
grammi elaborati dal governo quali, per esempio, quelli edilizi, Fortunata-
mente, i governi ¢ le autorita monetaric sembrano vieppilt disposti a
cooperare per conseguire gli stessi obiettivi, in quanto si rendono forse conto
di non poter ignorare 'opinione pubblica, la quale chiede sempre piu insi-
stentemente che si instauri una situazione in cui non ci sia pit da attendersi
un costante peggioramento del potere d’acquisto della moneta nazionale,

I singoli governi si mostrano anche pill propensi a rispettare il parere
spassionato delle banche centrali, nonché a concedere loro libertd d’azione,
libertd che, sotto certi aspetti, pud essere paragonata a quella dell’ordine
gindiziario il quale, pur facendo parte della struttura statale, non & di
regola assoggettato al potere esecutivo. Per citare una dichiarazione fatta
il 25 aprile 1956 dal Presidente degli Stati Uniti: il Consiglio della
Riserva Federale & costituito come un organo separato di governo. Non
dipende dall’autorita del Presidente e personalmente sono convinto che
sarebbe un errore renderlo completamente ¢ direttamente responsabile verso
il capo dello stato.”

Per le banche centrali non costituisce nulla di nuovo dover affrontare
i problemi che sorgono in relazione al fabbisogno finanziario dei governi,
ma al presente essi sono spesso pit complessi di una volta, data Pampiezza
del settore pubblico. E sorto inoltre un nuovo elemento, in quanto le
autoritd politiche si stanno sempre pit persuadendo che sono responsabili
del’andamento dell’attivitd economica e percid hanno incominciato a nutrire
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un particolare interesse per la politica monetaria, All'origine della politica
del danaro ”a buon mercato” stava il timore della depressione. Gi si &
solo gradualmente resi conto che, negli anni postbellici, la sostenutezza della
domanda era da sola sufficiente a tenere al bando le tendenze alla depres-
sione, nonostante i cospicul aumenti dei saggi d’interesse. Ma una conclu-
sione che, in linea generale, solo pill raramentc se ne ¢ tratta & che i
principi della piena occupazione non erano di ostacolo al ritorno ad una
politica creditizia flessibile, come & dimostrato nel migliore dei modi dal fatto
che 1 paesi in cui si praticano saggi d’interesse elevatissimi sono stati tutta-
via in grado di conseguire un imponente aumento nel livello di occupa-
zione. Invero, al presente sembra che Vevoluzione tecnologica, guale 'auto-
mazione, sia da molti considerata una maggiore minaccia al pieno impiego
che le fluttuazioni del ciclo economico.

Per quanto riguarda la necessita di arrestare 'incremento dei prezzi, &
un fatto importantissimo che, dall’introduzione di una politica monetaria
pitt flessibile, le quotazidni dei prodotti essenziali trattati sui mercati inter-
nazionali hanno mostrato una notevole stabilitd. Pud darsi che net singoli
paesi 1 prezzi abbiano un andamento proprio, ma il margine entro cui
possono essere lasciati oscillare senza sfasarsi rispetto a quelli quotati negli
altri paesi, non sara mal molto ampio ora che le nazioni-guida si sono
proposte di conseguire la generale stabilitdh dei prezzi. E questo fatio che
recentemente ha indotto alcuni paesi ad adottare misure creditizie pil
riporose di quanto sarebbe stato possibile pensare solo pochi anni or sono.
Il principale obiettivo di tutti i governi deve peraltro essere quello di
sradicare ¢id che rimane della mentalitd inflazionistica. Una volta che il
pubblico si sia convinto che la moneta conservera il suo valore, adottera
probabilmente un atteggiamento pilt comprensivo per quanto riguarda le
spese ed il risparmio. Considerando il notevole progresso compiuto nell’ap-
provvigionamento di beni e servizi, il giorno in cui si potra raggiungere
tale méta pud non essere molto lontano; ed allora si potranno ribassare
nuovamente i saggi d'interesse, perche flessibilita deve significare liberta di
apportare variazioni in entrambe Je direzioni.
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Prodotto nazionale lordo e mezzi di pagamento.’

Prodoito .
Maneta in Totale mezzl nazionale Moneta in Tolale mezzi
Anno circolaziene di pagamento Io‘rﬁl orngar Egtrgizi circolazione di pagamenlo
miltardi dl unitd monetarle nazionali in pe;gez?gtrllglig f:,ld grodotto
Belgio (franchi)
1838 23,8 41,2 a0 30 52
1948 88,5 150 339 26 44
1949 21,0 156 347 26 45
1850 92,3 156 352 26 44
1951 99,1 159 408 24 41
1952 102,0 176 429 24 41
1853 105,9 180 433 24 42
1954 106,7 184 449 24 L
1955 110,8 183 480* 23 40
Danlmarga (corone)
1938 0.43 2,55 7.9 5 32
1945 1,49 8,24 14,5 10 57
18448 1,56 6,74 18.9 a 36
1249 1,58 6,43 20,2 g 32
1950 1,63 6,45 23,2 7 28
1951 1,73 6,55 26,3 7 26
1962 1,88 6,97 26,7 7 26
1853 2,03 T.41 28,6 7 26
1954 2,06 7.268 29,9 7 24
1955 2,04 7,43 31,02 7 24
Finlandia (marchl)
1938 2,3 3,8 26.4 ¢ 10
1945 13,9 22,1 118,3 12 19
1848 27.8 44,9 391.8 7 ir
1949 30,1 49,3 420,9 7 12
1950 35.0 55,7 531,4 7 10
1951 45.4 7.4 783.9 & 1o
1952 47,0 T0,4 803,9 é 44
1953 48,7 74,3 818,3 & 4
1954 49,9 79,3 892,1 ] ¢
1956 58,1 91,6 a7i.e -] @
Franela (franchi}
19838 112 192 432 26 44
1946 T32 1.349 3.018 24 45
1948 993" 2.165 6.739 i 32
1949 1.301 2.704 8.400 i5 32
1950 1.590 3.120 89.610 17 32
19561 1.883 3.678 11.880 is 37
1952 2.124 4.159 14,140 is 29
1953 2.310 4,630 14.530 is 32
1954 2.883 B5.298 15.390 17 34
1955 2810 6.008 16.370 18 27

' Vedasi nota a pagina 200.

2 Stima non ufficiale.
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Prodotto nazionale lordo e mezzi di pagamento (continuazione).

Prodotto
Moneta in Totale mezzi nazlonale Moneta in Totale mezzi
circolazione di pagamanto lordo (a prezzi circolazione di pagamento
Anng di mercato)
miliardi di unitd monetarie nazionali in per::ﬁ;"na;fe c:g:_d%rodottu
Germanta occ. [marchi)
1938% 8,6 30,9 100,2 9 37
1949 7.5 14,2 79,4 -] 18
1950 8,1 18,2 9,8 g 18
1951 9,3 19,1 113,6 8 7
1952 10,8 21,3 126.0 b4 17
1953 12,0 23,4 134,3 I3 17
1954 12,8 26,4 1455 ] 18
1855 14,1 28,1 164,0 [+ 18
Italia (lire)
1928 25 42 150 17 28
1947 820 1.507 6.016 15 25
1948 1.122 1.963 7.090 16 28
1949 1.194 2,238 7.806 16 29
1950 1.326 2.486 2.390 16 30
1951 1.489 2,876 2699 15 30
1952 1.573 3.316 10.210 15 a2
1953 1.658 3.615 11,093 15 33
1954 1.754 3.757 11.820 15 32
1958 1.896 4,154 12.902 15 32
Morvegia {corone)
1938 0,45 0,62 5,86 8 R
19486 1,87 4,36 11,03 17 40
1248 2,13 4,96 14,09 i5 35
1249 2,25 4,96 15,02 i85 33
1950 2.3 4,84 16,65 14 29
1951 2,53 5,40 20,71 - 12 26
1852 2,79 5,67 22,81 12 25
1953 3,00 5,88 23.15 13 26
1954 3,19 8,11 25,22 13 24
1955 3,18 5,04 I 26,69 12 23
Paesi Bassi (fiorini)
1938 1,05 2,54 59 18 43
1946 2,80 6,19 10,7 26 58
1848 3,18 7,33 18,7 20 47
1949 3,16 7.63 17,5 18 44
1950 3,01 7.16 19,4 16 a7
1251 3,08 7.35 21,6 i4 34
1852 3,22 B,12 22,7 4 36
1953 3,44 8,62 24,1 14 36
1954 3,73 89,17 261 14 35
19585 4,10 8,97 28,3 14 35

* Germania prebellica.
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Prodotto nazionale lordo © mezzi di pagamente (continuazioene).

Prodotta -
Moneta in Totale mezzi nazionale Monsta In Tuotale mezzl
circalazione dl pagamento lordo {a prezzi circotazione dl pagamento
Anno di mercato)

in percentuale dlel prodotto

miliardl di unith monetarie nazlonali nazionale lordo

Regno Unito (sterline)

1938 0,46 1,84 5,76 ] 28
1946 1,38 4,96 8,95 i 50
1948 1,25 5,13 11,83 1y 43
1949 1,27 5,19 12,86 10 41
1950 1.29 5,28 13,28 i0 40
1951 1,36 5,38 14,60 9 37
1952 1,45 5,38 15,73 ) 34
1953 1,53 5,683 16,76 9 33
1254 1,62 5,72 17,82 @ 32
1955 1,73 5.70 18,91 9 30
Stati Uniti {doliari)
1935-39 &6 ait,t 85,2 7 . 37
1946 26,7 110,0 209,2 13 53
1948 26,1 111,86 257.3 10 43
1949 25.4 11,2 257,3 fo 43
1850 254 117.7 2051 9 #7
1851 26,3 124,5 3z28,2 a8 3a
1982 27,5 129,0 345.2 & ar
1953 29,1 130,6 364,5 8 36
1854 27.9 134.4 360,58 a8 37
1955 28,3 138.2 387.2 7 36
Svezia [corone)
1938 1,04 2,05 12,0 9 25
1245 2,79 8,54 20,5 14 32
1948 3.17 7.67 27.9 11 27
1949 3,34 7.94 29,2 11 27
1950 357 8,44 a2 7 27
1951 4,18 10,08 38,4 i 26
1952 4,62 10,43 42,0 1! 25
1853 4,90 10,89 43,3 R 25
1954 5,16 11,10 45,4 i 24
1955 517 11,10 48,2 if 23
Syizzera (franchi)
1938 2.0 4.8 10,0 20 48
1945 4,1 8,8 15,2 27 58
1948 4,9 10,4 20,2 24 5f
1949 4,9 111 20,0 25 56
1950 5.0 11.4 21,0 24 54
1951 8,3 11,2 22.5 24 53
19582 5.5 12,3 23,8 23 52
1953 5,6 12.8 24,3 23 53
1954 5,8 13,2 25,3 23 52
1956 59 13,6 26,0 23 52

* Stime non ufficiali.

Mota: | dati relativi alla circolazione ed al totale dei mezzi di pagamento si riferiscono alla fine dell'anno.
1] ;totalgﬁdei :‘n;aazzi di pagamento” & costituito dalla moneta in circolazione {biglietti ¢ monete metalliche)
e depositi a vista.
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VIII. L'Unione europea dei pagamenti.

L'evoluzione ed il funzionamento del’Unione europea dei pagamenti,
fino al marzo 1935, sono stati esaminati nelle precedenti Relazioni annuali;
il- presente capitolo ne continua la descrizione ed espone:

1) la proroga dell’Unione dopo il 30 giugno 1953;

2) le operazioni fino al marzo 1956;

3} la posizione finanziaria dell’Unione nella primavera del 1956;

4) i1 nuovo Accordo monetario curopeo che entrera in vigore quando
I'Unione europea dei pagamenti cesserd la sua attivita.

1. Funzionamento dell’Unione dopo il 30 giugno 1955,

Il 10 giugno 1955, il Consiglio dell’O.E.C.E. decise di prorogare Iattivita
dell’'Unione per un mese alle condizioni in vigore, essendo in linea di prin-
cipio gid stato convenuto di prolungarne il funzionamento per un altro anno.

Un’ulteriore decisione, adottata dal Consiglio il 29 luglio, prorogava
Pattivita dell’Unione fino al 30 giugno 1956. Le modificazioni apportate
all’Accordo prevedevano disposizioni in base alle quali I'Unione avrebbe
potuto cessare la sua attivitd in qualsiasi momento, a condizione che en-
trasse In vigore il nuovo Accordo monetario europeo.

Le modificazioni introdotte, dal 1° agosto 1955, nel meccanismo del-
PUnione furono meno ampie di quelle dell’anno precedente; il cambia-
mento pit importante fu I’adozione della base del 75% di oro e
259% di credito per le operazioni di regolamento. Non essendo la
disposizione retroattiva, essa non diede luogo a versamenti od incassi imme-
diati da parte dell’Unione, ma, dato che nessuna variazione avrebbe dovuto
essere apportata al credito dei paesi partecipanti, fu necessario rettificare
le quote.

U.E.P.: Variazioni nei rapporti fra regolamenti in oro e crediti.

Oro Crediti Quota
Luglio 1850-glugno 1954 . . . . . . . ., . .. 40 (11 100
(40 % di oro e 60 % dl cradito)
Luglio 1954-tuglio 1955, . . . . . . . . . .. 60 60 120
(50 % di oro e 50 % di credito)}
DaWagosto 1955 . - . - . . . . . . . . 4 .. 180 60 240
(75 % di ore e 25 % di credito)

La misura del credito entro il limite delle quote & rimasta invariata
dalla creazione dell’'Unione, in quanto gli incrementi nella percentuale delle
operazioni da regolarsi in oro provocano aumenti corrispondenti nelle quote;
le attuali quote ammontano quindi al doppio di quelle precedentemente in
vigore ed a 2,4 volte quelle iniziali.

La revisione della base di regolamento rese necessario raddoppiare le
posizioni cumulative contabili in modo che fossero wguali a quatiro volte



— 202 —

U.E.P.: Vecchie ¢ nuove quote. I'importo del credito utilizzato entro
Quote Quote Quote il limite delle quote. Nel caso della
Paese 1 per per . - R
partecipante iniziali? | Fet s | 1Sss-56 | Turchia, la posizione cu.ml:llatwa
onT G S g conio contabile fu c_alcolata moltlphf:ando
per quattro 'importo del credito ed
Austria - - e 54 198 aggiungendo ’oro versato all’Unione
Befgio® . . . . . .. 380 432 864 ggl'l ge _ ov ) o \
Danimarca « « » . . 195 234 168 per 1 disavanzi accumulati oltre il
Francia. . - . . . . 520 624 | 1.248 limite della quota. La Grecia,
Germanla . . . . . §00 600 1.200 non avendo ricevuto alcun credito
3 - [
:5:“': """ 48 &4 108 dall’Unione, aveva una posizione
glanda . . . . . . . 15 18 36 . . .
cumulativa contabile pari a zero
Malia . . .« ... . 208 248 492 Lo 4
Norvegia . « . . . . 200 240 480 dopo le operazioni di rettifica (ve-
Paesi Basst . ...| 3258 428 852 dasi pagina 203),
Portogalle . . . . . 70 84 168
Regno Unito . . ., . 1.060 1.272 28544 1 Comprese le reftifiche eseguite nelle quote della
Svezi 260 312 624 Germanla & del Paesi Bassi dal luglio 1951,
VOIA v v e e % La disponibllitd della quota del Belgio, come
Svizzera . . . . .. 250 300 500 paese craditore, & siata ridotta, rispettivamente,
Turchi 50 120 a $330,8, 402,6 e B05,3 milionl.
urchia e e ey 60 3 La quota della Girecia, come paese debitore, &
ri ta bloccata fino al luglio 1955; dopo questa
Totale . . ... .. 4,155 4.986 2.972 data. la Grecia ne poteva chiedere lo shlocco
con un preavvise di tre mesi.

Le obbligazioni teoriche di credilo, stabilite nel luglio 1954, restano in vigore e
continuano a ridursi periodicamente col versamento delle quote d’ammortamento pre-
viste dagli accordi bilaterali stipulati nel 1954,

TFu necessaric concedere nuove estensioni di quota (facilitazioni per le opera-
zioni di regolamento oltre il limite delle quote) a due paesi creditori: nel luglio 1953,
soltanto la Germania aveva superato la propria quota e sembrava probabile che anche
la Svizzera ne avrebbe oltrepassato il limite. Dall’agosto 1935, le due estensioni di
quota accordate ammontarono, per la Germania, a $350 milioni e, per la Svizzera, a
$250 milicni, entrambe sulla base del nuovo rapporto del 759 di oro e 25% di
credito, L’estensione di quota accordata alla Germania si aggiunge all'ammontare con
cui tale paese aveva superato la propria quota al 19 agosto 1955 (83950 milioni):
essa risulta quindi complessivamente di $1.300 milioni.

Allo scopo di rispettare il principio di mantenere invariato l'ammontare del
credito nelle operazioni di regolamento, anche le estensioni di quota dei paesi
debitori vennero, come Ie quote, raddoppiate in seguito alla revisione della base di
regolamento.

U.E.P.: Estensionl di quota L’Unione ha accordato all'Italia un
per paesi debitori. credito speciale di $50 milioni, il primo
Vecchia Nuova del genere, da utilizzarsi, con facolta di

Pacse tensi i i -
debitore 50 %_50% 78 %-06 9 rinnovo, Coll ¢ Sénza versamentl con

comitanti di oro. Tale credito, disponibile
fimo al 30 giugno 1957, oppure fino al

millonl di unitd di conto

Dammarca . - . . . 18.2 36.4 momento in cui, prima di tale data,
Francla. . .. ... 45,8 21,0 I'Unione dovesse cessare la sua attivita,
Istanda . . .. 1.8 3.2 pud essere utilizzato soltanto quando
ttalia . . . ovv 164,0 328.0 siano esaurite la quota e Destensione
Norvegla . . . . .. 14,8 29.8 di quota. Finora I'ltalia non ha avuto
Regno Unito . . . . I7.5 155.0 occasione di servirsene.

Nota: Per ragioni di convenienza, il segno del dollaro ($) & usato nel testo di questo capitolo, sia che
Pimporto a cui ¢i si riferisce riguardi dollari americani {od oro), sia, come I questo caso, waitd di conto

U.E.R.
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Oltre il limite delle quote e delle estensioni di quota, i paesi debitori effettuanc,
come prima, versamenii al 1009% in oro.

Per quanto riguarda i regolamenti speciali, occorre ricordare che rimane in
vigore l'accorde in base al quale la Francia pud ricuperare l'oro versato all’'Unione
per coprire i disavanzi accumulati oltre il limite della propria quota fino al 1° luglio
1954; dell'importo imiziale, di $369 milioni, nel marzo 1956 erano stati ricuperati
$173 milioni. Un accordo analogo venne stipulato per la Grecia, L'ammontare di
$46 milioni, gia versato in oro per regolare i disavanzi accumulati olire i limite
della quota fino al luglio 1955, venne eliminato dalla posizione cumulativa contabile
(cosi ridotta a zero) ¢ avrebbe potuto essere ricuperata dalla Grecia se avesse registrato
eccedenze nette dopo il 19 agosto 1955. Nel marzo 1956, in questo modo era stato
ricuperato un imperto netto di $40 milioni.

2. Le operazioni eseguite fino al marzo 1946,

Nei sessantanove mesi trascorsi dalla creazione dell’Unione al 31 marzo
1956, il totale delle eccedenze hilaterali lorde ({pari al totale dei disavanzi
lordi) & stato Pequivalente di $15,3 miliardi nelle unita monetarie nazionali
det paesi partecipanti, Di questo importo, $11,9 miliardi, cio¢ il 78%, fu-
rono compensati attraverso le operazioni dell’Unione, lasciando $3,4 mi-
liardi di avanzi (e disavanzi) cumulativi netti, da sistemare attraverso il
meccanismo dei regolamenti.

U.E.P.: Meccanismo delle operazioni di compensazione.
{(Gennaio 1955 -~ marzo 1956).

Operazioni di compensazlone
o Avanzi H Avanz)
Mese bilatarali Compensa- Effetto del Compensa- (e disavenz))
. lordi zlone principio zigni
bllaterale cumulative totali
wifieni di vnitd di conto
Totall al
-~ dicembre 1954 . . . 12.932 5.977 4.213 10.190 2.741
1965 gennaic . ., 137 48 &0 =1 39
: febbraio . . . 131 58 40 28 : a3
marzg . . .. 160 69 80 143 11
aprile . . . . 175 79 106 184 {(— 9
maggle . . . . 177 5 g1 156 21
glagne . ., . 177 a4 50 134 43
lugtio . . . . 260 122 113 238 26
agosfo . . . . 143 13 45 101 A2
sottembra. . . 158 468 a3 T8 aa
ottobre . . ., . 131 . 39 24 63 68
novembre . . 112 47 art . 78 34
dicembre . . |, 148 &2 28 20 59
1956 gennaio . . . 157 &1 24 75 a2
febbraio . . . 124 61 4 84 &0
marzo . . . . 145 56 25 82 63
Totali al :
cmarzg 1966 . . . . . 15,268 6.950 4927 11.877 3.391
1) dati per gl altri.esercizi sono riportati nelle Relazioni annuali vendici i e prec ti

2 Gli avanzi e disavanzi netti siportati in questa tabella sono calcolati prima che I'Unione abbia addebitato
od accreditate, a seconda dei casi, gl interessi. L'addebito e laccredito degli interessi pud causare
aumenti o diminuzioni nell'importo ¢he deve essere regolato attraverso I'Unione, in base alto sviluppo
delle posizioni dei paesi nellUnione. Nel marze 1956, guesto fattore aveva provecato un aumento db
$101-104 milioni, facendo salire gli avanzi (e disavanzi) cumulativi netti, dal $3.391 milioni, di questa
tabella, ai $3.492-3.495 milioni indicati nelle fabelle alla pagina seguente. .



— 204

U.E.P.; Meccanismo delle operazioni di regolamento.
Avanzi & disavanzi cumufativl dal gennaio 1955 al marzo 1956.

CREDITOR] -— eccadenze cumulstive.

Diminuzione netta (—) Regolamento delle eccedenze
© aumento netto (+) per cumulative contabili
fonl d
Eccedenze | ORSMAZ
nette dlrzgﬁ?;a- Eccen}:tnze Oro
cumulative cumulative
e rettifiche rettifiche Credito
Mese (interess] eseguite generall contabili entre ed
compresi} | prima det- oltre la Versamenti | Rettifiche
Futilizzo quota effettivi
delle zr.u.u:»te N N
mifionl di unitd di conto
1955
gennaio . . 2,859 - 179 — 653 2,027 1.014 t1.375 -— 361
febbraio 2,892 — 182 — 6863 2.037 1.019 1.385 — 35§
MArzo 2,803 — 205 — 886 2.012 1.00g 1.384 — 278
aprife . . . Z.894 —_ 221 — 689 1.984 092 1.374 — a2
maggio . . 2,911 — 230 — 687 1.985 293 1.378 — 387
glivgno 2,968 — 229 — 714 2.025 1.012 1.408 — 386
lughio . . 2.994 — 219 — 768 2.006 1.003 1.426 — 422
luglio {rett.) 2.994 — 219 + 1.238 4.013 1.003 1.426 + 1.584
agosto 3.036 — 218 + 1.204 4,022 1.008 1.458 4+ 1.588
settembre |, ane — 222 + 1.168 4,061 1.015 1.515 + 1.531
ottchre . . 3.183 — 227 + 1.147 4.104 1.026 1.662 ] + 1.516
novembre . a.217 — 230 + i1.108 4,095 1.024 1.585 + 1.486
dicembra . 3,290 — 232 + 871 3.929 882 1.688 + 1.258 ]
1956
gennaio . , 3,372 - 233 4+ 832 3.970 8993 1.749 + 1.229
fabbraio 3.431 — 234 + 809 4.006 1.002 1,793 + 1212
MAarzo 3.495 — 235 + 75 4.034 1.009 1.840 + 1.186
DEBITORI — disavanzi cumulativi.
Diminuzione natta (—) Regolamento dei disavanzl
© aumento netto (+) per cumulativi contabili
Disa; opora bi
vanz - [-T-
netti zioni dI oo vanzl Oro
cumufa- | Tegola- i cumula- effettivamenta
tivi | mento o | pety. | MEERERR- | Ty versato
Mase (inte- | redtifiche fiche conta- | Credito
it in base "
reggl | eseaulle | genergli all'art bili enire
- |erimadel- ' d olt su base
c?e?j) I'utilizzo 10 bis |e o rt; propoc- al Eaﬁl‘
P delle a quo zlonale 100 % che
quole
x » ] L) T a
milloni dl unitd di conto
1955
gennaio . . 2.858 — 385 196 | — 345 1.952 855 760 242 | + o5
febbraio 2891 | —37e [ - =207 | —aza | 1.979 867 777 246 [+ 90
- marzo 2902 [ —301 | — =229| —301 [ treso 867 788 248 [+ 79
aprile , . , 2.852 — 407 — 232 — 2971 1.963 852 781 258 | 4+ 75
maggio . 2.910 — 216 — 240 | — 282 1.972 845 89 268 |+ 70
giugno 2.266 — 425 — 258 — 261 2.023 arza 823 267 |+ 61
luglie . . . 2.991 — 215 — 3tt | - 234 2.031 873 854 268 [+ 34
luglic {rett.) 2,981 — 415 + 1.465 | — 280 3.761 ar3 B854 223 |+ 1.810
agosto 3.034 — 414 + 1.431 | — 252 3.798 a83 804 226 |+ 1.786
settembre . 3113 — 418 + 1.394 | — 229 3.861 898 977 228 | 4 1.7587
oftobre . 3.181 — 423 + 1,374 | — 218 3.914 20T 1.0386 230 [+ 1.742
novembre . a.a2is -— 426 + 1.335 | — 208 3.916 206 1.063 234 |+ 1.713
dicembre . 3.287 — 428 + 1.097 | — 198 3.789 a66 1.176 233 | + 1.485
1956
gennaio . 3.369 — 429 + 1.088 | — 200 3.798 259 1.232 251 + 1.455
febbraio 3.429 — 430 + 1.036 | — 203 3.831 863 1.267 262 | + 1.43%
marzgo 3.492 — 431 + 1.001 | — 202 3.860 859 1.315 274 |+ 1.413

(Per le note vedasi Ja pagina seguente.)
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. u. E.P.:‘:| | ai 1954 Dal luglio 1954, si registra un
Movimento del credito dal giugne periodo di relativa stabilith, nel

quale il meccanismo dei regola-
cred!ta?{\iri Debi-m‘[': menti non & stato sottoposto
milionl di unia di conte] @ pressione. I versamenti in base
agli accordi di ammortamento
bilaterale ed 1 rimborsi speciali

Credito concesso
e ricevuto

Consistenza nel
giugno 1954

Entro fe quote . . . . . 1.034 1.142 eseguiti dalla Francia attraverso

Oitre Je quote . . . - - 382 - I'Unione, ai paesi creditori ($80

Totale credite . . . . . 1.416 1.142 miﬁoni, nel gennaio e 350 milioni’
Rimbors! nel dicembre 1953) hanno contri-

Versamenti iniziall . . . 232 232 . . .

Quote T'ammoriamento . 189 189 buito ad .eVItar:z ?he. il volume

Dall'Unione . . . . . . 130 - globale dei creditori si espandesse,

Dalla Francla . . .. 130 130 Recentemente, in seguito all’ado-

Totale rimbors| . . . 681 551 zione della base del 759 di oro
Nuova credlto conces- e del 25% di credito per le opera-

80 e ricevuto {al netto} 273 266 ' ' g . .

zioni di regolamento, il movimento

Consistenza nel dei diti si & ulteri 1

marzo 1958 €1 creditl s1 e ulteriormente ral-

Entre le quote , . , . . 747 797 lentato.

Qitre le quote , . . , . 261 62

Nel giugno 1954, quatiro paesi
creditori avevano superato la pro-
:abGellfa i:zggiin :';qt‘e:ndono al lordo, Vedasi la nota alla pI’ia quota e del credito accordato
all'Unione, il 27% era costituito

da estensioni di quota. Sebbene alla fine di marzo 1956 la Germania fosse il solo
paese creditore ad aver superato il limite della propria quota, laliquota
ammontava ancora al 269, :

Totale credito , . . . . 1.009 859

II Comitato di Direzione dell'Unione, che si trova ora nel suo
sesto esercizio, ha continuato a riunirsi una volta al mese, mentre, fra marzo
e luglio 1955, sono state tenute riunioni straordinarie per discutere l’avve-
nire dell’Unione ed elaborare I’Accordo monetario europeo. Durante il perio-
do trascorso, il Dott. von Mangoldt & rimasto Presidente del Comitato di
Direzione che, nel marzo 1956, ha tenuto la sua sessantanovesima sessione.

L’attivithA normale del Comitato, oltre a studi sulla situazione economica di
singoli paesi partecipanti, comprende lesame e l'approvazione del rapporto mensile

11 dati per ghi altri esercizi sono riportati nelle Relazioni annuali venlicinquesima e precedenti,

2 & 3 Queste colonne riportano * 'effetio operativo”, ciod l'effetto finale sul conti correnti di precedenti
operazionl speciali, nonché di regolamento eseguite prima dell'utilizze delle guote.

2 Risorse esistant, risorse speciall, saldi inizlali e slduzioni delle sccedenze cumulative caontabili dovute alle

r?ttiii'icha esl?}guite con le operazioni relative al givgno 1952 (descritte dettagliatamente in precedenti Rela-

zioni annuali},

Rettifiche diverse effettuate negli avanzi (e disavanzi) cumulativi contabili In seguito al rimborse di crediti

(bilaterali e da parte dell'Unione). connesse alla proroga dell’attivitd dell’'Unione decisa nal giugno 1954,

com?resa la rettifica nelle poslzioni oro rigoriata nelfultima colonna. Le variazioni song dovute ai rim-

borsi iniziali effettuatl in base a nuovi accordi bilaterali, alle quota di ammortamento, alle corrispendenti

rettifiche nelle posizioni ore, aghi speciali rimborsi di credito eseguiti dalla Francia nel gennaio e nel

dicembre 1955, nonché alle rettifiche per I'inizio di esercizio al 1° agosto 1955,

La rettifica nelle f?osizioni oro rappresenta la differenza fra le posizioni cumulative contabill ed | tetals

dei regolamenti effettivi, in oro e crediti, eseguiti attraverso 'Unione.

OQro versato dalla Francia per coprire i dlsavanzi accumulati oltre il limite della quota fino al giugno 1954

e dalla Grecia per If regolamento at 100 % del disavapzi accumulati ed ora ricuperabile in base al nuovo

articole 10 bis dell'Accordo, Tali regolamenti non figurano pid nei disavanzi cumulativl contabili, essendo

stata creata una voce distinta.

Oro efletlivamente- versato entro i limifi delle quote ¢ detle estensionl di quota (simultaneaments al

credito concesgo),

Versamenti al 100 % oltre il limite delle quote e pagamenti effettuati volontariamente in luogo di ricevere

credito in base all'articolo 11 (d) delfAccorde,

-

L]
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U.E.P.;: Saggi d'interesse sul credito concesso alla e dalla Unione.!

Dal debitori all'Unione Al creditorl dall'Unione
. )
{1° lugEliscbe-rg:Jngolugno) Enir.o N q%?t:u%tlaestensione ?;:&2?} Entro Oltre
mesi oltre la guota la quota
192 | 1324 | olezs | laquota *
percentuali

Primo anne (19501951} . 2 2% 2% 2% 2 2
Secondo anno (1951-1852) . 2% 2% 2% 2% 2 2

Terzo anno  (1952-1953) . 2% 2% a 2% 2% 2%
Quarto anno  (1953-1954) . 2% 3 3% —_ 2% 3
Quinto anno  {1954-1955) . 2% 3 3'h -_— 2% a
Sesto anna  (1955-1956) . 2% 3 3 aw? 2% 3

1 L'andamento dei saggl d'interesse fino al marzo 1955 & stato descritto nelle Relazioni annuali venticin-
quesima e precedenti,

2 Olire ai saggi esposti nelia tabella, relativi a paesi creditorl, I'Unione papa un saggio del 2% % sul Credito
Speciale concesso dal Belgio. -

? Saggio applicabite agli importi prelevati sul credite speciale accordate all'lialia (vedasi pagina 202); nel
marze 1856, il credito non era ancora stato utilizzato.

sulle operazioni presentatc dall’Agente che viene poi inolirato al Consiglio dell’Q.E.C.E.
per il benestare definitivo, Il Comitato che ¢ responsabile del controllo sull’esecuzione
dell’Accorde ¢, in particolare, dell’amministrazione e degli investimenti delle risorse
liquide dell'Unione, riesamina anche periodicamente i saggi dinteresse sui credin
accordati alla e dall'Unione, Nel luglio 1954, & stata apportata l'ultima variazione nei
saggi d’ingeresse,

Durante il 1955, gli averi in oro e dollari dell’'Unione sono dimi-
nuiti lentamente, ma senza interruzione. Il declino fu in ampia misura do-

U.E.P.: Averl in oro e deollari.

C_?_gts%riel Oro Dallari
Dopo la data di valuta americans in barre U, Totale
delle operazioni 1 2 ]
milioni di dollari S.U.
Apertura® . . . ... ..., aso —_ —_ as0
19506 dicembre .. .. ... 307 — a7 404
1951 QIUGRG « « « « o o o o« 286 —_ 66 352
oftobre®* . .. ... .. 141 36 2 178
dicembre . . .. ... 112 100 5 217
1952 givgnodrett) . . . . . . 123 180 18 s
dicembre . .. .. .. 123 153 a7 373
1953 Qlugno . . . 4 . . 4 e s 124 153 160 436
[ dicembre . ., .. .. 124 153 188 475
1954 giugno®* . . . ... .. 124 153 267 544
giugne (rett) . . . . . 124 153 137 414
dicembre ... .. .. 124 153 146 423
1955 giugno . . . . . . . . . 124 153 123 389
dicernbre . .. .. .. 124 248 4 375
1956 marzo . . . . 0 0. . 124 232 53 409

1 Ammontare non ufilizzato dell'impagno assunto dal governo americano, L'aumento registrato nel 1953
% dovuto alfaggiunta di un modesto importo in seguito alla rinuncia all’aiuto condizionate da parte della
vezia.
2 A Londra ¢/o Muova York. Costituito con versamenti effettuati dal paesi debitori,
2 Disponibill per Pinvestimente, sa ?Ii averi globali in oro e dollari eccedevano a} fino al lugtia 1852: I'am-
montare dell'impegnoe assunto dal governo americano e b) dall’agosto 1952: il capitale di $272 milioni.
4 1% |uglic 1950, 5 Minimo. * Massimo, :
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vuto al versamenti in oro al 1009 effettuati alla Francia ed alla Grecia
per le eccedenze nette registrate da entrambi i paesi. La contrazione sarebbe
stata infatti maggiore se tanto la Francia, quanto il Portogallo, non aves-
sero preferito regolare con versamenti in oro al 1009 i disavanzi mensilt,
invece di ricevere credito e se anche la Turchia non avesse regolato inte-
gralmente con oro i suoi disavanzi. Dal gennaio 1956, gli averi in oro e
dollari sono di nuovo lievemente aumentati.

Recentemente, la composizione della giacenza di cassa dell’Unione &
mutata, essendo Paliquota dell’oro in barre aumentata rispetto a prima. Tale
tendenza divenne manifesta nell’agosto 1935, quando il prezzo dell’oro sul
mercato di Londra scese al di sotto del livello di $35 per oncia di fino. I
paesi partecipanti con disavanzi correnti trovarono pilt vantaggioso soddisfare
i loro impegni verso FPUnione con oro in barre piuttosto che con dollari
S. U. 11 persistente basso prezzo dell’oro ha quindi esercitato un’influenza
diretta sulla composizione delle attivita dell’Unione ed il declino negli averi
in dollari ha provocate una riduzione dei proventi derivanti dagli investi-
menti dell’'Unione in buoni del Tesoro americano.

Oltre ai trentatre accordi di rimborso ed ammortamento bilate-
rale, conclusi nel 1954, altri ne sono stati successivamente stipulati dalla
Danimarca con Belgio, Germania e Paesi Bassi. L'importo totale coperto da
accordi di rimborso ed ammortamento, oltre alle somme gid ammortizzate
(pari al credito rimborsato), noncheé gli importi ancora in essere al 31 marzo
1956, sono esposti nella seguente tabella.

Sebbene le quote d’ammortamento vengano versate direttamente dal
debitore al creditore senza passare attraverso il meccanismo dell’Unione, ogni
pagamento riduce di altrettanto il credito concesso alla o dalla Unione nei
confronti delle parti interessate e, allo scope di tenere aggiornato il credito
nelle posizioni contabili, le posizioni cumulative contabili vengono rettificate
in conformitd (normalmente di quattro volte Pimporto del credito rimbor-
sato). I crediti rimborsati in base agli accordi bilaterali ammontano a $421
milioni, ossia al 469% dell’importo globale coperto dagli accordi stessi.

U.E.P.: Accordi di ammortamento bilaterale — Situazione al 31 marzo 1956,

. ;!: aese C‘E%tg}fteo incassl incae.‘i are dpegiet?re cz?}:r!leo Rimborsi rimb[;?sare
milloni di unitd di conto milien di unitd di conto

Austria . . . .. a3 14 19 Danimarca . . . 112 43 69
Belgio. . . ... RO7 o3 114 Francla . . . . . 232 101 131
Germania . . . . 320 162 158 Islanda . . . . . B 2 3
Paesi Bassi . . 131 5% 16 Italia . . . ... "y 64 53
Portogallo . . . 24 a 16 Norvegia . . . . 51 22 29
Svezia .. ... [=1:} a9 49 Regno Unite . . 395 168 207
Svlzzera . . . . 109 49 59

Totale . . . . . 12 A21 492 Totale . . ., . . 212 421 492

Nota: | pagamenti davuti ad Austria e Pertogallo in base agli accordi bilaterali sono sospesi fintanto che
resteranno debitorl verso I'Unione.



Oltre agli accordi or ora menzionati, la Francia ha effettuato due
rimborsi speciali di credito. Nel gennaio 1955, la Francia ha eseguito un
versamento in contanti di $80 milioni all’Unione a rimborso di parte del
credito accordatole dall’Unione stessa (come € gid stato menzionato nella
venticinquesima Relazione annuale). Inoltre, nel dicembre 1953, la Francia ha
effettuato un versamento analogo di $50 milioni in ore che, in base al
principio seguito nel caso precedente, & stato ripartito fra 1 paesi creditori
in proporzione "ai loro crediti. Tali versamenti hanno avuto per effetto di
ridurre, per importi corrispondenti, il credito accordato dall’Unione alla
Francia ¢ dai paesi creditori all’Unione; nel dicembre, i seguenti paesi
ricevettero pertanto gli importi indicati a fianco di ciascuno: Austria, $0,]
milioni; Belgio, $8,5 milioni; Germania, $26,7 milioni; Paesi Bassi, $8,7
milioni; Svezia, $0,7 milioni ¢ Svizzera, $5,3 milioni. Dato che I'importo di
$50 milioni venne ripartito lo stesso giorno dell’incasso (22 dicembre 1935),
Foperazione non esercitd alcuna influenza sulle risorse liquide dell’Unione.

3. La posizione finanziaria deli'Unione nella primavera del 1956,

La tabella alla pagina seguente offre una sintesi delle posizioni dei
singoli paesi partecipanti dopo le operazioni relative al marzo 1956, ed illustra
il risultato delle operazioni di regolamento effettuate prima dell’utilizzo delle
quote e delle rettifiche, nonche¢ le operazioni di regolamento delle posizioni
contabili che ne conseguono {entro ed oltre il limite delle quote).

L’Unione aveva quatiro importanti creditori: Germania, Belgio, Paesi
Bassi e Svizzera. Il credito complessivo della Germania, ammontante a
$560 milioni, contribuiva per oltre la meta al credito complessivamente
concesso all’Unione; Belgio e Paesi Bassi totalizzavano insieme circa $350
milioni e la Svizzera vantava un credito di $90 milioni. Gran parte del
credito accordato all’Unione era in essere da diversi anni.

Fra i paesi debitori, il Regno Unito, con $345 milioni, era di gran
lunga il pilt importante. La Francia, in seguito a rimborsi speciali ed a ver-
samenti volontari di oro, aveva ricevuto solo un credito di $81 milioni
dall’'Unione, sicché la sua posizione debitoria era inferiore a quella della
Danimarca, Norvegia ed Italia. Quest’ultima, con $185 milioni, occupava il
secondo posto fra i paesi debitori,

Due fattori, il cui effetto sin dal luglio 1950 si & fatto costantemente
sentire nell’'Unione, ma che non vengono posti in rilievo nelle tabelle gene-
rali sono: 1) il rimborso dei debiti bilaterali esistenti al 30 giugno 1950 e
2} 1 pagamenti ed incassi per interessi su debiti e crediti verso I’Unione.

1) Dell'importo di $861 milioni di debiti non consolidati rimasti nel giugno
1950 sui conti bilaterali esistenti fra le banche centrali dei paesi partecipanti, alla
fine di marzo 1936 rimanevano soltanto $50 milioni, ossia il 6%, Tale importo com-
prende un debito per $24 milioni della Danimarca verso il Regno Unito ed uno per
un importo approssimativamente uguale del Regno Unito verso la Svezia. Nel calco-
lare le posizioni nette mensili del paesi interessati si tiene conto dell’ammortamento e
del rimborso dei vecchi debit, regolandoli attraverso il normale meccanismo dell’Unione,

2) Fino al dicembre 1933, il totale degli interessi pagati dall'Unione ammon-
tava a $128,6 milioni, mentre I'importo per interessi da essa incassati era di $126
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U.E.P.: Posizioni cumulative dei paesi partocipanti,
(Luglio 1950 — marzo 1956).

Operazionl di regola- .
mento effettuate prima dell'utilizzo Coperti nell'Unione*
Posizionl delle quote e rettifiche
nette
0perdaixioni I Oro ﬁoé?
ricupera- effettiva-
P ec?ic;eg ze regola- sttifich bile dal- r?é:fti,ttii mente Rettifica Totale
hese diga- mento | Rettific i | runione versato nei eccedenza
partecipante | TSP arltte- generall Joop {iegola o (-|;1 ) reqola—
¢ quota e fnenti spe- o men o disa
cumdue'llatwi rottifiche clall co?f sst incassato in oro —)
paese In base — contablle
all'art. del paese
10 bis
1 2 3 dal'Unione 5
milloni di unitd di conta
ji— o*|— o
Austria . . . [ — 101 + 125 | — 27 —- — + '0} —— 13 | — 3
Belgio + 928 — 306 + 92 —_ + t78 + 350 + 185 + Ti14
Danimarca — 207 — B |— 178 - 97 |- 73 | — 248 | — 388
j(— as)*| - as8%
Francia . . . | — 857 + 102 | + 198 + 196 | — 81 |— as2 + 96 | — 48t
Germania . . | + 1.745 + 12 + 458 —_ + 661 + 1.034 + 650 + 2.245
Grecia — 275 + 269 - + B _ —_ —_ nihil
Islanda . . . | — 27 + 158 | — a8 —_ —-_— 5 —_ 5 —_— 11 — 21
Halia — 578 + 43 | - 207 — — 185 -— 284 — 271 — 740
Norvegla — 288 4+ @o | — 233 — —11i6 — @8 | — 286 | — 4BB
Paesi Bassi . | + 441 + 3o | + 20 - +168 |+ 248 | + 266 [ + 672
. o] 3
Portogalio. . | — =20 || — 3| — 40 - =18 B 1| — a3
- 0 |~ 18
Regno Unite. | — 677 — 243 | — 462 -_— —345 - 387 — G650 ; — 1.382
Svezia. . . . | + 88 + 6[— M - + 8 |+ =25 |— 1|+ 3
Svizzera. . . | + 314 — + 58 —_ + 43 + 172 + 107 | + arz
Turchia . . . | — 386 + 92 |— 70 — — 30 |— 244 |— 70 | — 344
Creditorl e
Debitori + 3.408 - 235 + TIS5 - + 1.009 + 1.840 + 1186 + 4.034
cumulativj - 3,492 + 431 — 1,001 +202 | — 8587 —1.589 | —1.418 | —3.860
Totale
{al netto) . | + 3 + 196 | — 227 + 202 + 150 + 281 — 227 + 174*

tmporti nettl di risorse esistenti, risorse speciali e saldi iniziali {a titolo di donazioni e di prestit]) wutillz-

zati prima delle operazioni relative al glugno 1954 ¢ riduzione delle eccedenze cumulative contablli del

Belgio e del Portogalla dovuta alle rettifiche effettuate relativamente afle operazionl del eg
i

{dopo aver tenuto conto del tre rimborsi di $10 millon clascuno da parte dell'Unlone sul er
cancesso dal Belgio).

a pagina 205},

menti al 100 % in oro effettuati

Risultati delfe operazioni relative alla proroga del 1° luglio 1954, delle rettifiche
al 1? agosto 1955 e dei rimborsi di credito (bilatarali e da parte dell'Unione)

vanzl cumulativi contabili ed ora ricuperabili in base all'art, 10bis del Accordo.

-

Entro ed olire il Umite delle quote.
La reftifica delle poslzioni oro rappresenta la differenza fra le posizioni cumulative contabill ed il totale

dei regofament] effettivamente eseguiti, In oro ¢ in credito, attraverso 'Unione.

-

Regolato temporaneamente in oro, In conformitd all'articole 11 (d} deli’Accordo.

lugno 1952
to speciale

er l'inlzio di essrcizie
verlasi note alla tabelta

Oro versate dalla Francia pet coprire i disavanzi accumulati oftre la quota fino al giugno 1954 o versa-
alla Grecla per il regolamento di disavanzl, non pii comprasi nei disa-

~

Dato che | prestiti concessi per saldi iniziall creditori alla Norvegia ed alla Turchia, per I'ammontare dj
$35 milioni, sono inclusi nelfa colonna dells operazioni di regolamento effettuate ante-quota, questa cifra
& di altrettanio inferiore allimporto di $834 miliont riportate nela tabella a pagina 210 che comprende
tuttl | crediti & i prestiti,

] disavanzt cumulativi contabili sono inferiori alle eccedenze cumulative contabili di $174 miliani, questo
essendo I'importe netto di cui le operazioni di regolamento effettuate prima o dopo 'utifizzo delle quote
da parte dei debitori superavano quello del creditori ($367 milioni di risorse speciali, pik $125 milloni
di saidi inizial netti, $202 milloni] ricuperabili dalla Francia e alla Grecia in base all"articolo 10bis
dell'Accorde, §3 miltoni di interessi netti versati dall'Unione, meno le rettifiche nette effettuate nelle
operazioni relative al giugno 1952 per $29% milioni e Fimporto riportato nella celonna "rettifiche penerali®
per $227 milioni},
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milioni, per cul gli esborsi netii effettuati dall'Unione furono di $2,6 milioni. Gl
interessi vengono calcolati ogni semestre ed addebitati od accreditati alle posizioni
nette dei paesi partecipanti nei mesi di giugno ¢ di dicembre di ogni anno.

Fino al dicembre 1935, PUnione aveva incassate $5,9 milioni per provent deri-
vanti dai suol investimenti (principalmente buomi del Tesoro americano} ¢ Pavanzo
netto del “Conto entrate ed uscite”, dedotte le spese, ammontava a $2,7 milioni.

La Germania ha ricevuto il maggior importo per interessi sul credito accordato
all'Unione ($36,4 milioni), seguito da Belgio ($28,1 milioni), Paesi Bassi ($15,2 milioni)
e Svizzera ($15,1 milieni). Il Regno Unito ha pagato un importc neito di $51,9
milionti ¢ la Francia uno di $26,8 milioni,

* *
*

La tabella seguente presenta, in forma semplificata, i dati trimestrali
ricavati dalla situazione mensile dei conti. In seguito alPeliminazione,

U.E.P.: Riassunto delle situazioni trimestrali dei conti.
(Luglio 1850 — marzo 1956),

Attivo Passivo
Totale
Dopo lo operazion! . Donazionl Crediti it dett‘a Danazionl Credit
sorse non redi gitvazione non T
del periodo contabile liquide ancora | concessl Capitale ancora | .ricevuti
ricevuta concesse
1 3 ) & s ¢
milioni di wnith dl conto

Apertura . . .. ... Is0 215 _ 565 288 279 —_
1950 dicembre . . . . 404 43 362 e10 286 a7 435
1951 marzo. . - . . . avo 21 537 o028 286 22 619
giugne . . . . . as2 21 547 o920 272 — 849
settembre ., . 262 -_ 539 801 272 —_ 530
dicembre . . . . 217 -— 843 1.060 272 —_ 788

1952 marzo. . . . . . 335 —_ 1.068 1,407 272 _ 1.13%
giugno . . . . . 460 e 1.024 1.484 272 _ 1.211
giugno (rett} . . as1 -—_ 1.002 1.554 272 _ 1.081
settembre . . . 411 —_ 1.038 1.450 272 — 1.177
dicembre ., . . . 373 —_ 1.020 1.393 272 -_— 1.520

1953 marzo. .« . . . . 383 -—_ 1.011 1.404 272 —_ 1.131
giugno . . . . . 436 —_ 1.011 1.447 272 _ 1.172
settembre . . . 450 —_ 1.072 1.522 272 — 1.246
dicembre . . . . 475 —_ 1.166 1.621 272 —_ 1.366

1954 marzo. . . . .. 500 — 1.181 1.681 272 —_ 1.408
glugne . . . . . 544 —_— 1177 1.721 272 —_ 1.446
giugno (ratt) . . 414 —_ 959 1.372 272 — 1.098
settembre . . . 433 —_ o52 1.385 272 —_ 1.110
dicembre . . . . 423 —_ 967 1.390 272 -_— 1.116

1955 marzo. . . . . . 409 —_ 202 1.311 272 —_ 1.036
glugne . . . .. 399 —_ 207 1.307 272 —_ 1.032
settembre . . . ary - 933 1.310 272 — 1.035
dicembre . . . . a7e -— 201 1.276 212 _— 1.002

1956 marzo. . . . . . 409 —_ 894 1.303 272 _ 1.029

-

Dollari americani per I'importo di $350 milioni (dal gennaio 1952 all’aprile 1953, $361,4 milioni & $351.6
milioni dal maggio 1953) pid oro e dollari rlcevuti dai debitori netti, pid gli interessi ricevuti sui buoni del
Tesoro americano ¢ meno l'oro e i dollari pagati ai creditori netti.

Saldi iniziali debiteri non ancora utilizzatl. .

Inclus] | prestiti afla Norvegla ed alla Turchia {quafi saldi iniziali creditori) & crediti spaciali (entro ed
oltre #l limite delle guote).

Inclysa una voce di modesto importo relativa alla differenza Ira interessi riscossl ed interessi pagali dal-
'Unione, non compresi gt interessi maturati.

Saldi infziali creditori assegnati a titolo di donazione non ancora utifizzati.

Inclusi i crediti ricevull in base altart. 13 (b) dellAccordo {oltre il limite delle quote) ed 1 credito spaciale
di $50 milioni ricevuto dal Belgic (dal giugno 1955, ridotte a $20 milioni),

- W

o«
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dopo il primo esercizio dell’Unione, delle assegnazioni a titolo di saldi ini-
ziali, la situazione comprende nell’attivo soltanto le risorse liquide dell’Unione
{oro e dollari}, nonche i crediti concessi a paesi debitori, e, nel passivo, il
capitale dell’Unione ed i crediti accordatile da paesi creditori.

Il declino in tutte le voci della situazione dei conti continud con ritmo
abbastanza costante fino al dicembre 1955, quando raggiunse il livello minimo
dallinizio del 1952. I fattori che vi hanno contribuito in maniera decisiva sono
due: 1) la diminuzione delle risorse liquide, descritta a pagina 206 e¢ 2) la
contrazione del credito concesso e ricevuto, dovuta al rovesciamento di
alcune posizioni creditoric ¢ debitoric, nonché ai rimborsi di crediti effet-
tuati secondo gli accordi di ammortamento bilaterale. Nella seguente tabella
¢ contenuta un’analisi delle variazioni nell’importo globale del credito.

Dal giugno 1934, quando gli accordi di rimborso ed ammortamento bilaterale

entrarono in funzione, Italia e Norvegia avevano gia utilizzate pil nuovo credito
nelle operazioni correnti, di quanto era stato rimborsato od ammortizzato bilateral-

U.E.P.: Credito ammortizzato e nuovo credlto ricevuto e concesso
dai paesi partecipanti, giugno 1854 — marzo 1956.

Totale credito
ricevute = Rimborsi Nuove credito Totala
glugno 1954 bllaterall ricevuto credito ricevuto -
Debitore cumulativo {prima delle ed e'Unione per operaziohi marzo 1956
operazionj di correnti
rettifica)
milioni di unltd dl conto
Austria . . ... ... ... - (n —_ 1
Danimarca . . . .« .+ 4 . . o8 43 42 a7
Francia. . . . . . 312 231 —_ a1
Islanda . .. ... ... .. ] 2 2 5
Malia. . . . ...« 122 64 127 i85
Morvegla . . . . . .. . v ' 89 22 48 115
Portogallo . . . . .. .. .. _ _ 1] 1]
Regne Unlte . . . . . . ... 485 188 48 345
Tuwechia .. ... ...... 30 -_— -_— 30
Totale (al netto) 1.142 551 266 859
Totale credito
CONCESSO = Rimborsi Nuovo credite Totale credite
. glugno 1954 bilaterali e da cConcesso CANCesso —
Craditore cumulafive (prima delle parte per operazioni marzo 1956
operazioni dell'Unione correnti
di rettifica)
milloni di unltd dl conto
Austrla . . . .. ... ... T3 24 [~ 50) —_
Belglo . . . .« v v v v v v 217 129 a0 178
Germania. . . . .. . . 504 295 253 561
Paesi Bassi . . .. . . ... 207 21 52 168
Portogallo . . . ..... .. 30 12 {— 18) —_
Svezla . . . .. e e e 105 52 (— 4a5) [:]
Svlzzera . . . .. ... ... 181 79 (— 1) 93
Totale (al nette) 1.416 681 273 1.009

Nota: Gli Importi ¢'Intendone al lordo; questo fatto rivests importanza scltanto per Austrla e Portogallo,
i le" paesl, dopo aver ricevuto rimborsl come creditori, sono divenuti debltori verso I'Unlone nel periodo
50

0 rassegna.

‘effetto sul totall & assal modests (meno di 1 milione).
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L.E.P.;: Consistenza del credito
{effatto prodotio dai rimborsl ed ammortamenti speciali).
Datt mensili, in millonl di unity di conto,

600 " 1600
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-3s8 1954 1955 1956

Nota: L'abbassamento nelle linee In giugno 1954 & dovuto alle operazioni di proroga. Gl abbassamentl
all'inlzio di ciascun mese rispecchiano gli ammortamenti bllaterali, mentre | forti abbassamenti nel dicembre
1954 e novembre 1953 sono da attifbuire soprattutto agli speciali rimborsi effettuati dalla Francia. Il lieve
aumento durante cgni mese deriva dal nuova credito conce$so o ricewuto nelle operazioni correnti,

U.E.P.: Durata dei crediti concessi e ricevuti.

Concesal da
, A“tat da}la di valut’a . ' it Totale
tispetto alle operazion anng . oltre
del mese e meno -2 anni 2-8 anni 3 anni ,
milioni di unitd di conto
Concessi dall'Unione a paesi dehitori
1951 setiembre. . . . . . . 470 — — — 470
1952 settembre. . . . . . . 836 40 —_ — 276
1953 settembre. . . . . . . 183 822 40 —_ 1.024
1954 giugno . . . . . . .. 217 118 767 29 1131y
uglie® . .. .. ... 149 &8 627 39 802
seftembre. . . . . . . 138 131 607 4D 917
19585 marze . . . . .. . . 113 166 56 528 862
glugne . . ... .. . 150 162 59 453 844
gettembre. . . . . .. 184 137 113 448 880
dicembre . . . . . .. 184 100 160 410 855
1956 marze . . . ... .. 156 114 161 431 862
Ricevuti dall'Unione da paesi creditorl
1951 settembre. . . . . . . 563 -— —_ — 563
1952 seftembre. . . . . . . 784 ara _ —_ 1.163
1953 settembre. . . . . . ., 272 658 265 — 1.226
1954 giugno . . . . . L . . 365 291 G626 149 1.431%
luglio® . . . ... .. 142 194 &6t 179 1.076
settembre. . . . . . . 136 213 650 206 1105
1955 marzo . . . ... .. 26 206 271 472 1.044
giugno . . . . .., . 123 123 214 561 1.021
seftembre. . . . . . . 135 03 129 685 1.023
dlcegmbre . . . . L. 100 48 186 661 292
1956 marzo . . . . . ... 107 53 170 679 1.020

-

Questi totali sono pla bassi dl quelli riportati nella tabella a pagina 210 date che comprendono soltanto
i crediti con scadenza non inferiore ad un mese, escludendo, quindi, quelli accordatl o rimborsati alla (e
per alcuni rimborsi bilaterall prima della) data di valda indicata nelia prima colonna. Sono pure esclusi
335 milioni di saldi iniziali creditori concessi a titolo di prestlti,

2 Crediti esistenti dopo aver effettuato le operazioni di giugno 1954, | rimborsi ¢ le rettifiche.
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mente, con il risultato di far aumentare il totale del credito. II Regno Unito ha
pagato pit vecchi debiti che averne creato di nuovi. La Francia ha effettuato cospi-
cui rimborsi senza ricevere nuovo credito. Fra i creditori, nessun paese ha concesso
pit credito di quanto sia stato rimborsato bilateralmente. Anzi, ad Austria, Porto-
gallo, Svezia e Svizzera sono stati anche rimborsati crediti nel corso di operazioni
correnti, Da paesi creditori, Austria ¢ Portogallo sono diventati modesti debitori ed i
rimborsi sono stati sospesi.

U.E.P,: Utilizzo delle quote Nel marzo 1956, il 509% dei
a fine marzo 1936. crediti concessi ai paesi debitori era
Utilizzate in essere da oltre tre anni; la pro-
a fine marzo 1956' . . . . . ]
. | Per_ porzione per i paesi creditori era de
ucte mporto centuale 0 i
Passe ainate| 67 /0.‘ A questo p'roposn.o oceorre
partecipante - menzionare che 1 rimborsi di crediti
come creditore +) X . X
o debitore —} eficttuati a titolo di quote d’am-
milion! di unita centuali mortamento bilaterale, rimborsi spe-
ciali o rettifica di posizioni, ven-
Avstela . . . . . L 168 | — 3 —_- 2 lcolati in d .
Belgio . . . . ... o005 | + 718 | + a9 gono sempre calco ati in ctt:aznone
Danimarca . . . . . 468 | — @as | — az delPultimo debito contratto (in base
Francia . . . . . . . 1.248 { — a61 | — 37 al principio cumulativo).
Germania . . . . ., . 1.200 | + 2..2.45 + 187 Nel marzo 1956, i paesi debitori
Grecla . . ... .. {108) nihil - ili . dia il 67¢
islanda . . . . . .. as | — a1 — =7 avevano ut1. 1zzato in media 1l 679,
walia . ... 482 | — 140 Y _—1s0 delle proprie quote, mentre guelle
Norvegia . . . . . . 480 | — asa | — 95 dei paesi creditori erano state uti-
Paesi Bassi . . .. 852 | + 672 | + 79 lizzate fino al 99%,. Esclusa la Ger-
Portogallo. . . . . . 168 | — 63} — 37 | mania, la cui quota era siata supe-
Regno Unito . . . ., 2.644 | — 1.382 — 54 ta dell’87 °.. 1 di . .
Svezia . .. . ... 624 | + 31 + 5 ra a' ¢ A 7o, 12 ME 1a'_ per 1 pacst
Svizzera. . . . . . . 600 | + arz | + 2 creditori toccava solo il 62¢, In
Turchia. . . .. .. 120 [ — 244 ) —28s linea generale, le agevolazioni adot-
R . 4
medie tate dall’Unione per le operazioni di
Totali genarali regolamento sono risultate adeguate.
Creditori . . ., . . 4.081 + 4.034 + o9 ' In¢lusi gli accordi speciali stipulatl per gli im-
L 2 orti eccedenti il limite delle quote.
Debitori. . . . . . 5.724% | — 3.860 — &7 ? Esclusa la Grecia la cui quota era bloccata
nelle posizioni dehitorie,
* ®
*

4. L’Accordo monetario curopeo.

Alle decisioni adottate nel luglio 1953, quando Yattivitdi dell’Unione
europea dei pagamenti venne prorogata per un altro anno, si giunse sol-
tanto dopo un accurato esame dei problemi che sorgeranno quande I'Unione
cesserd la sua attivita.

In linea di principio, il Consiglic ministeriale dellO.E.C.E. pervenne
allaccordo il 10 giugno 1953. Esso prevedeva la proroga dell’attivita del-
I'Unione fino al 30 giugno 1956, nonche ladozione di nuove disposizioni
in virta delle quali I'Unione avrebbe potuto sospendere il suo funziona-
mento in gualsiasi momento in cui i paesi partecipanti, in possesso di almeno
il 509% del totale delle quote, lo avessero desiderato, a condizione perd di
far entrare in funzione il Fondo ecuropeo. Subito dopo aver preso tale deci-
sione e durante il mese in cui [attivitd dell'Unione venne prorogata prov-
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visoriamente alle vecchie condizioni (luglio 1955}, si svolse un’intensa atti-
vita di negoziati e st procedette all’elaborazione dei relativi progetti, sicché
si dispone ora dell’armatura necessaria per creare una nuova forma di
associazione europea in materia di pagamenti.

L’Accordo monetario europeo fu firmato il 5 agosto 1955 ed
entrera in vigore non appena I'Unione europea dei pagamenti cesserd la
sua attivitd. L’Accordo prevede la creazione di un Fondo europeo e di un

_ Fondo europeo;
Contributi dei paesi partecipantl.

Paese partecipante Migliaia di ynita
Austria® . . ... ... ... 5.000
Belgio . . . . ...... .. 30.000
Danimarca® . .. .... .. 15.000
Francia. . . ., .. ..... 42,000
Garmanla. . . . .. .. ... 42.000
Grecia®. . . .. .. ... .. 2.850
Islanda® . . . . ... .... 1.000
Malia2 . . ... ....... 15.000
Norvegia® . . . ... .... 15.000
Passi Bassi . . . ... ... 30.000
Portogallo . . . ... .. .. 5.000
Regno Unito . . . ., . . .. 86.575
Svezia . . . . . ... 0w 15.000
Svizzera . . ... .. ..., 21.000
Turchia® . . . ... ... . 3.000

Totale . .. ... 328.425

-

Sistema di regolamenti multilaterali
che si integreranno reciprocamente
¢ perseguiranno lo scopo generale di
mantenere la cooperazione fra i
paesi partecipanti, dopo che I'Unione
europea dei pagamenti avra cessato
la sua attivita,

L’obiettivo particolare del
Fondo curopeo consistera nel for-
nire crediti a breve termine per ain-
tare i paesi partecipanti a far fronte
a temporanee difficolta derivanti
dalla bilancia dei pagamenti, che
possano mettere in pericolo il livello
di liberazione raggiunto negli scambi
intra-europei. L’accoglimento delle
richieste di credito potranno venire
subordinate all’osservanza di deter-
minate raccomandazioni formulate

oncia di fino).

Tutte le operazioni fra Fondo e paesi partecipanti ver-
ranno eseguite In oro ed | conti del Fondo saranno
tenuti in unitd di conto definite in termini di oro (equi-
valente al dollaro 5.\, corrente sulla base di %35 per

Per gette paesi il versamento del contributi, ammontanti
complessivamente a $56.850,000, ¢ stato dii!f

momento In cui fulti gli aliri paesl avranno integral-
mente versati | loro contributi,

erita fino &l

dall’O.E.C.E. 1 crediti frutteranno
un interesse, i cui saggi verranno
determinati in base alle condizioni
del momento.

Le fonti che concorreranno a formare il capitale del Fondo sono due:

N il

capitale dellU.E.P., consistente in $272 milioni (di cui $124 milioni rappresentanc
Pimpegno assunto dal governo americano) e 2) $328 milioni da versare dai paesi
partecipanti, per un totale quindi di $600 milioni. Il capitale dovrd essere versato
secondo le necessitd, seguendo l'ordine esposto nella tabella che segue.

Fondo europeo: Versamento del capitale.

A. Trasferimento Iniziale del'V.EP. . . . .
Da versare secondo necessiti:

B. Versamento iniziale di contributi da parte
dei paesi parteclpanti . . . . . ... ..
C. In parti uguali dal governa americano e da
paesl parteclpanti . . . . . . . . . ...

Contributi differiti det paesi parteclpant ,

2

ital Contributi
C&FE}S'Q del paesi Totale
partecipanti
migliala di unitd di conto
143.037 —_
296.074
- 148.037
123.538 123.538 247,076
- 56.2850 56.850
271.575 328.425 500,000
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L'importo che all'inizio dovra essere trasferito da parte delllUL.E.P., ammon-
tante a $148 milioni, & costituito per $113 milioni da contanti ¢ da prestiti gia con-
cessi dall'Unione alla Norvegia ($10 milioni) ed alla Turchia ($25 milioni}, che saranno
rimborsabili al Fondo in quindici anni. Dopo questo trasferimento iniziale, i1 paesi
partecipanti, 1 cui coniributi non siano stati differiti, verseranno, se necessario, un
uguale importo di $148 milioni, proporzionalmente ai lore contributi complessivi, Suc-
cessivamente, a seconda delle necessith, si potranno prelevare fondi, in parti uguali,
dallimporto di $124 milioni, impegnati per conto del governo presso il Tesoro ame-
ricano, nonché dai paesi partecipanti. Soltanto quando siano stati versati tutti i fondi
sopra indicati per l'ammontare di $543 milioni, i sette paesi i cui contributi, per
$57 milioni, sono stati differiti, poiranno essere invitati ad onorare i loro impegni. In
linea generale, i versamenti di capitale verranno effettuati quando le risorse liquide del
Fondo scenderanno a meno di $100 milioni,

Il Fondo accorderhd crediti in oro. Essi verranno concessi ai paesi partecipanti
che ne faranno richiesta ¢ la loro durata non potrd superare i due anni. In casi spe-
ciali, sard possibile concedere crediti iniziali con scadenza massima di un anno a
decorrere dal momento in cui il Fondo comincerd le sue operazioni.

Il Fondo ha pure una funzione speciale per quanto concerne il Sistema di regola-
menti muliilaterali; ogni mese i debiti ¢ crediti bilaterali dei paesi aderenti al Sistema
verranno trasformati in crediti e debill netti verso il Fondo, le cui risorse di cassa ver-
ranno utilizzate per consentire che tuiti i regolamenti siano eseguiti alla stessa data di valuta.

In base alle disposizioni del Sistema di regolamenti multilaterali
ogni paese partecipante assume i seguenti tre obblighi:

1} di determinare cambi all’acquisto ed alla vendita per la propria moneta
in termini di oro, di dollaro S.U. o di qualche altra moneta;

2) di concedere, entro limiti concordati, mezzi di finanziamento tempo-
ranec a qualsiast aliro paese partecipante;

3) di regolare in dollari S. U.i propri debiti netti o di accettare il rego-
lamento dei propri crediti netti nel quadro del Sistema.

Sistema di regolamenti multilaterali: I paesi partecipanti hanno dichia-
Limiti dei mezzi di finanziamento rato essere loro intenzione di mante-
temporaneo nere il pitl possibile stretti e stabili i
{per debitori ¢ creditor). margini oltre i quali le singole monete
Milioni di non verranno lasciate fluttuare. I cambi
Paese partecipante dollart S.U. all’acquisto ed alla vendita adottati da
ciascun paese per il sistema dovranno
Austrla . ... ...l ] essere notificati a tutte le altre banche
Belgio . . ... ....... 20 centrali, nonche all’Agente.
Danimarca . . . . ... ... 12
Francia. . . . oo v v v v h s az Mezzi di finanziamento tem-
Gormania. « « « + v . o .. a0 poraneo verranno accordati da od a
Grecla . . ..o e . 7.5 ciascun paese, purche il totale dell’im-
Islanda . . . - ... .. .. 2 porto concesso ¢ ricevuto da un dato
Balia . o v v o e e e 12 paese, ed in essere in qualunque mo-
Norvegia - + - - « « v v o v s 12 mento, ton superi mai i limiti con-
Paesl Bassl . . . .. .... 22 cordati. Il wversamento di mezzi di
Portogallo . . . ... .... 5 finanziamento temporaneo verrd effet-
Regno Unite . . . . . .. .. 64 tuato direttamente fra le banche centrali,
Svezia . . v v v 8 dopo aver ricevuto conferma che i
Svizzera . . - e e e e 15 limiti non verranno superati e che il
Turchiz + v v e e e e 7.5 rimborso potra essere richiesto in qualsia-
si momento prima della fine del mese.
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Ogni mese si procederd nel quadro del Sistema ad operazioni che regoleranno:

1) t crediti o i debiti esistenti fra banche centrali, la cui notificazione ¢ obbliga-
toria: :
a) i mezzi di finanziamento temporanco ricevuti ¢ non rimborsati prima della
fine del mese;
b) i saldi detenuti in conti aperti in base ad accordi bilaterali {le cui clausole
finanziarie devono essere approvate dall’O.E.C.E.);

2) i crediti o i debiti esistenti fra banche centrali la cui notificazione ¢ facoltativa:
c) i saldi detenuti nella moneta nazionale di altri paest partecipanti;
d) i saldi derivanti da accordi ad hoc (se debitamente notificati).

Sulla base dei dati statistici pubblicati mensilmente ¢ dei tassi di cambio neoti-
ficati, si determinera la posizione netta di ogni paese; i mezzi di finanziamento tem-
poraneo verranno calcolati al cambio all’acquisto per il dollaro 8. U. stabilite dal paese
creditore, i saldi notificati spontaneamente, al cambio alla vendita del paese dehitore
ed 1 saldi derivanti da accordi bilaterali, a cambi da concordare; i regolament fra
paesi partecipanti € Fondo europeo verranno eseguiti in dollari 8. U.

L’entvata in vigore del’Accordo monetario europec sard simultanea
alla cessazione dell’attivitd da parte del’U.E.P. e tutti i paesi membri del-
PUnione faranno parte del Fondo europeo e del Sistema di regolamenti
multilaterali,

L’Accordo non ha alcuna durata prestabilita, ma il Sistema di regola-
menti multilaterali dovrebbe funzionare per un .periodo minimo di un anno
ed il Fondo europeo per non meno di tre anni, dopo di che potranno con-
tinuare la loro attivita a condizioni da decidersi.

L’Accordo monetario europeo prevede misure adeguate al fine di non
sospendere la cooperazione finanziaria quando I'’Unione europea dei paga-
menti avra cessato di esistere. Analogamente all’Unione, esso unisce la con-
cessione di crediti ad vna specie di stanza di compensazione”. A differenza
dell’'Unione, nella quale funziona un meccanismo automatico per il credito
con compensazioni obbligatorie, iI Fondo europeo concederd credito su una
base ad hoc, generalmente dopo aver esaminato la situazione economica del
paese debitore ed a condizioni che tengano conto della situazione di mer-
cato. Il Sistema di regolamenti multilaterali provvede ai mezzi di finanzia-
mento temporanco su base limitata ed ai regolamenti a condizioni che
normalmente saranno meno favorevoli di quelli di mercato. Cid non di
meno, il Sistemna da una garanzia che le banche centrali potranno sempre
cambiare i loro averi in moneta nazionale di altri paesi partecipanti contro
dollari 8.U. od oro a cambi stabiliti in precedenza,

L’attivita normale del Fondo ewropeco e del Sistema di regolament
multilaterali sara sottoposto al controllo di un Comitato direttive avente
carattere analogo al Comitato di Direzione dell'U.E.P.; le operazioni finan-
ziarie verranno eseguite da un Agenie e la Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali ha accettato di assumerne la funziene,
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IX. Operazioni cortrenti della Banca,

Operazioni del Servizio Bancario.

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1956, esaminatc e certificato dai
sindaci, & riprodotto alla fine della presente Relazione.

La presentazione deli’attivo del bilancio, al 31 marzo 1956 ¢ stata
leggermente variata col consenso dei sindaci. Il conte “Fondi vincolati, pre-
stiti € depositi” si chiama ora “Depositi vincolati” ed 1l conto “Effetti ed
investimenti vari” ¢& stato denominato “Aliri effetti e titoli”. Tali conti
comprendono ora, Puno, gli investimenti della Banca espressi in peso d’ore
e, l'altro, 1 suoi investimenti in wvalute, ripartiti a seconda dei termini di
scadenza. Un’analisi di questi investimenti ed un confronto con quelli
esposti nel bilancio del 1955 si trovano pih -avanti in questo capitolo.

Il metodo di conversione in franchi oro (unita di 0,290 322 58...
grammi di oro fino, secondo Iarticolo 5 degli Statuti) delle diverse valute
che entrano in bilancio & quello stesso seguito per gli esercizi precedenti;
la conversione & fatta sulla base dei cambi quotati per le diverse valute
contro dollari e del prezzo wufficiale di vendita dell’oro da parte della
Tesoreria degli Stati Uniti alla data di chiuwsura dei conti della Banca.
Allo scopo di agevolare la lettura del bilancio & stato deciso di arrotondare
allunita pit prossima g¢li importi in esso espostl.

I totale della prima parte del bilancio al 31 marzo 1956 ammonta
a 1.756,706.820 franchi oro contro 1.717.962.180 franchi oro al marze 1953,
Come verrad chiarito pil avanti, un heve declino nei depositi in valute &
stato pit che compensato da un aumento abbastanza notevole nei depositi

in oro.

I1 volume delle operazioni, trattate dalla Banca durante I’anno in
esame, ha superato sia pur di non molto quello dell’anno antecedente;
esso ha cosi raggiunto un nuovo livello senza precedenti. Come per il pas-
sato, le operazioni sono state eseguite in conformita con la politica mone-
taria delle banche centrali interessate.

La nota 1 in calce alle situazioni mensili della Banca precisa che in
‘ess¢ non sono compresi: 'oro ed i valori in custodia per conto di banche
centrai o di altri depositanti; i fondi ¢ valori detenuti dalla Banca in’
qualitd di Agente dell’Organizzazione Europea di Cooperazione Economica
{per quanto riguarda I’'Unione Eurcpea dei Pagamenti), di Terzo Designato
ai termini d un contratio stipulato con I’Alta Autorita della Comunita
Europea del Carbone e dell’Acciaio, nonché di Fiduciario o Agente fiscale
per il servizio di prestiti internazionali.
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Come & gia stato fatto nel precedente bilancio, gli importi cosi ammi-
nistrati sono raggruppati, sotto la voce “Conti d’ordine”, dopo lattivo del
bilancio al 31 marzo 1955 ed il loro ammontare é esposto nella tabella
seguente.

B.R.l.: Conti d'ordine.

31 marzo 1855 31 marzo 1956

milionl di franchi aro

Classificazlone

Croincustodia . . . . . .. ..+ e e e e e s 838,7 061,65
Saldl bancarl. . . .« . - . . . d h e e e s e e e e s e e, 86,3 54,5
Effetti ed altri titoli . . . . . . e e e e e 645,0 476,4

Tofale . . e r e E b e e e 1.570,0 1.492.5

Il totale della prima parte della situazione mensile della Banca ¢
passato da 1.718 milioni di franchi oro, il 31 marzo 1955 a 1.857,6 milioni,
il 30 aprile, epoca in cui ha raggiunto il livello massimo dell’esercizio. Suc-
cessivamente, ¢ sempre diminuito fino a toccare, il 30 settembre, 1.643,8
milioni; & risalito a 1.711,6 milioni, il 30 novembre, & sceso di nuovo
a 1.629 milioni, il 31 dicembre ed infine ha continuato ad espandersi,
sicché alla fine del’anno finanziario era di 1.756,7 milioni.

ATTIVO,

1’”oro in barre e monetato” figurava per 623,7 miliomi di franchi
oro nella situazione mensile al 31 marzoe 1955. Dopo aver raggiunto 1l
livello di 703,2 milioni il 30 giugno, ha registrato diverse fluttuazioni toc-
cando il massimo d’esercizio — 715,6 milioni — il 30 novembre ed il minimo
~ 561 milioni — il 29 febbraio 1956. Alla fine dell’anno finanziario ammon-
tava a G024 milioni,

Le variazioni in gquesto conto non dipendonc soltanto dai movimenti
nei depositi espressi in peso d’oro ricevuti dalla Banca, ma anche dall’an-
damento dei suoi investimenti in oro, che figurano nell’attivo del bilancio

B.R.l,: Posizione in oro,

Attive netto in oro
Depositl tenendo conto
Oro ricevuti
o In barre In peso di deposHtl,
ata & monetato LA solo del investimanti
depositl ed operazioni
a termine
mittonl di franchi oro
1955 It marzo. . . . v 4 .00 a 625,7 453,2 172,5 227.0
Waprle. . .. . ... ... 625,5 453,1 (min.) 172.4 219,0
30 giwgno . . . . . e e s 703,2 453,1 250,1 (masgs.})| 223,7
30 novembre . ... .,... 715,86 (mass.)| 587.9 (mass) 127, 7 236,5 (mass.)
1956 2 febbralo. . . . ..., .. 561,00 (min} 488,3 18,7 196,7 (min.)
M marze. . . e . 6024 552.1 20,3 (min.) 2250
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B.R.).: Attivo,
A fine mese, in milioni dl franchi oro,®
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* Prima parte della situazione dei contl.

sotto ”Depositi vincolati” e “Altri effetti e titoli”, nonché dalle sue ope-
razioni a termine. Come nell’anno precedente, il totale di queste opera-
zioni ha registrato fluttuazioni abbastanza cospicue. La tabella alla pagina che
precede 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 swa posizione oro.

La »Cassa in contanti e in conto a vista presso banche” non
ha subito notevoli oscillaziomi. Il suo totale che, il 31 marzo 1955, cra di
72,5 milioni di franchi oro, ha raggiunto il 31 maggio, la punta massima,
con 91,4 milioni, ed il 30 giugno & sceso al livello pih basso, con 49,5
milioni. Alla fine dell’esercizio ammontava a 57 milioni.

Durante 'esercizio 1955-1956, la media dei saldi di questo conto ¢
stato di circa 65 milioni di franchi oroe, contro 80 milioni dell’esercizio
1954-55.

Al 31 marzo 1956, la cassa” era costituita per il 919% di dollari
e per il 6% di franchi svizzeri. Le cifre corrispondenti, al 31 marzo 1955,
erano, rispettivamente, del 73 e 239%.
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Il 31 marzo 1956, il totale dell’oro e della cassa in valute rappre-
sentava il 37,5% del totale della prima parte della situazione mensile,
rispetto al 40,69% il 31 marzo 1955,

Il totale del ”Portafoglio riscontabile” ha subito fluttuazioni assai
cospicue, sebbene limporto relativo agli “Effetti commerciali e accettazioni
di banche” abbia mantenuto un livello abbastanza stabile. Il conto ’Buoni
del Tesoro” ha registrato notevoli oscillazioni, come risulta dalla tabella
che segue, nella quale sono riportati i minimi ed i massimi d’esercizio per
ogni categoria.

B.R.i.: Portafoglio riscontabile.

Effatti commerclali
Dat e accettazioni Buoni det Tesoro Totale
ala di banche
millionl di franchl oro

1955 H marzo. . . . . - . . - . 41,8 290,9 332,7

Waprile. . . ........ 43,9 (mass.) 459,0 (mass.} 802,9 (mass.)

ANluglio. . . ... ... .. i 38,2 {min.} 2948,0 338.2

3t dicembre . .. .. ..., a2 227.4 {min,) 268,6 (min))
856 A marzo. . . o L. 40,3 440,86 480,89

Come nell’anmo precedente, un’aliquota notevole degli averi della

Banca in Buoni del Tesoro & costituita da cambiali del Tesoro americano.
Durante Desercizio, il rendimento di questo tipo di investimenti ha regi-
strato oscillazioni abbastanza ampie.

Al 31 marzo 1935, gli ”Effetti vari mobilizzabili a vista” ammon-
tavano a 86,4 milioni di franchi oro. Sono poi rimasti, tranne che alla
fine di dicembre, superiori ai 100 milioni, toccando la punta massima di
115,1 milioni, il 30 settembre, Alla fine dell’esercizio ammontavano a 106,6
milioni.

Il totale degh impieghi a vista della Banca, che comprende i conti
summenzionati, era di 1.117,3 milioni di franchi oro all’inizio di esercizio.
Durante anno, ¢ rimasto costantemente al di sopra di tale livello, tranne
che il 31 dicembre, data in cui ¢ sceso a 1.082,2 milioni. Il massimo
dell’esercizio — 1.303,2 milioni — & stato raggiunto il 30 aprile. 11 31 marzo
1956, il totale degli impieghi a vista ammontava a 1.246,8 milioni. Questo
importo corrisponde al 71% del totale della prima parte della situazione
mensile contro il 64,9% dell’anno precedente.

Il totale dei “Fondi vincolati, prestiti ¢ depositi” della situazione
mensile — la cuil denominazione, come & gid stato menzionato, € stata cam-
biata in “Depositi vincolati” nel bilancio al 31 marzo 1956 — hanno subito
importanti fluttuazioni, essendo diminuiti quasi senza interruzione. Gl
importi al 31 marzo 1935 ¢ al 31 marzo 1956, rispettivamente di 225,5
¢ 98,8 miliomt di franchi oro, rappresentano infatti il massimo ed il minimo
dell’esercizio.

11 totale del conto “Effetti ed investimenti vari” - che, come si
& gia detto, nel bilancio al 31 marzo 1956 & stato denominato “Altri
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effetti e titoli” ha subito oscillazioni meno cospicue. Dallimporto di
305,7 milioni di franchi oro, al quale ammontava i1 31 marzo 1955, &
diminuito senza interruzione fino a toccare 231,1 milioni, i1 30 giugno,
per poi tisalire di nwove a 362,1 milioni, i1 30 novembre. Il 31 marzo
1956, dopo numerose oscillazioni, ammontava a 341 milioni.

La seguente tabella, per la cui compilazione i datt relativi all’eser-
cizio terminato il 31 marzo 1955 sono stati riclassificati sulla base adottata per
il bilancio dell’anno finanziario in esame, permette di fare un confronto
fra gli investimenti in oro e quelli in valute mnei gruppi di investimenti
sopra ricordati.

B.R.l.: Depositi vincolati ed altri effetti e titoli.

3 marzo 31 marzo .
Classificazione 1955 1956 Differenza
milieni dl franchi oro
L2 T 1299 272.,4 + 1425
Valute . . . . . . v v o i oo e 401.3 167,3 - 234.0
Totale . . . . . ... ... s31,2 439,7 — 21,5

Si puo cosi constatare che gli investimenti in oro hanno registrato
un sensibile incremento; il loro ammontare & piu che raddoppiato, mentre
gli investimenti in valute sono diminuiti di circa tre quinti,

La tabella che precede espone la ripartizione dei predetti investimenti
dal punto di vista della scadenza e mette a confronto la loro composizione
al principio ed alla fine dell’anno finanziario.

B.R.l,: Depositi vincolati ed altri effetti e titoli.

31 marzo 3 marzo p
Scadenza 1955 1956 Differenza
miligni di franchi gro
A meno di tre mesi . . . ... .. 377.4 255,1 — 1223
Dadabmesi ........... 28,9 61,1 + 32,2
Dagad9mes .. ......... 16,5 28,2 + 11,7
Adoltre unanne . . .. . ... .. 100,4 25,3 - 13,1
Totale . .. . .. .. ... 531,2 439,7 — 91,5

Il volume degli impieghi con scadenza a meno di tre mesi & dimi-
nuito di circa un terzo; ma alla fine dell’esercizio costitnivano ancora il
589 del totale contro il 719 delllanno prima. L’aliquota degli impieghi
con scadenza ad oltre un anno ammontava, il 31 marzo 1956, al 229
del totale contro il 209 alla fine dell’esercizio precedente.
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PAassivo.

Le riserve della Banca (Fondo di riserva legale” e *Fondo di riserva
generale”) sono passate da 20,7 milioni di franchi oro il 31 marzo 1955
a 20,9 milioni il 31 marzo 1956. Dal complesso delle operazioni effettuate
nell’anno finanziario (vedasi qui appresso la sezione 5, “Risultati finan-
ziari”), si rileva che il saldo del conto profitti e perdite al 31 marzo
1956, ivi compreso l'utile per lesercizio testé chiuso e il riporto dall’eser-
cizio precedente, ammonta a 10,1 milioni di franchi oro, contro 8,4 milioni

B.R.l.: Passivo.
A fine mese, In milioni dl franchi oro.*

2000 _lﬂ _ | 2000
1800 1800
1600 - - 1600
1400 I | 100
i Depositi i
ks tinvalute)
1200 X 1200
1000 I | 1000
800 i - 800
- | Q\\ Depositt : e
w . " \\.:\\\ (inoro) 1
"‘%\S\\\\\\\.,%\\\\\nm e S | )
%0 % 0 =E arf roh%ge;m per contingenze | 24

s 1949 1948 1850 195( 1952 1953 1854 1955 1956 1957

* Escluse le partite passive risultantl dall'esecuzione depll Accordl dell’Aja.

delPanno prima. L’ ”Accantonamento per contingenze” ¢ aumentato da
120,9 milioni di franchi oro al 31 marzo 1955, a 126,4 milioni al 31 marzo
1956. 1l conto ”Partite varie”, fra il principio ¢ la fine dell’anno finan-
ziario, & passato da 11 a 11,2 milioni di franchi oro.

La tabella che segue permette di osservare l'andamento dei ”Depo-
siti a breve scadenza ¢ a vista” nel corso degli ultimi due esercizi.

Durante Desercizio in esame, i depositi bancari espressi in peso di
oro sono quindi aumentati di 98,9 milioni di franchi oro, mentre i depositi
in valute sono diminuiti di 67,7 milioni. L’incremento dei depositi espressi
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B.R.l.: Depositi a breve scadenza e a vista.

31 marzo 31 marzo 31 marzo
Partite 1954 1955 1956
miliont di franchl oro
Oro:
Banche centrali . . . . ... ... ... ... 433,8 447,7 457,3
Alirl depositantl . . . . . .. . . ... ... 5,3 5.5 24,8
Totale oro. . . . « . . .« . o 4. 439,71 453,2 552.1
Valute:
Banche cepdrali . . .+ . . .« v v v r v v v T45.4 o418 2%9.0
AMri depogifantf . . . . . . . . e e e 45,8 ar,.2 42,0
Totale vatute ., , ., . . ... ... 791,2 878,77 911,0
Totale oro o valute. . . . . ... ... . 1.230,3 1.431,9 1.463,1
di cui:
avista . .. L. .00 e PP 480,9 483,11 3418
abrevestadenza . . . . . . . 4 L 04w .. 749,4 948,8 1.121,3
Totale. . . .« . . v v i . 1.230,3 1.431,9 1.463,1

in peso d’oro ¢ dovuto all'aumento dei depositi affidati alla Banca da
VAltri  depositanti”. I depositi delle banche centrali sono aumentati in
misura assai modesta. La riduzione nei depositi in valute & da attribuire
al declino nei depositi effettuati dalle banche centrali.

L’andamento dei depositi, nell’esercizio in esame, ¢ indicato nella
seguente tabella; DIevoluzione del totale dei depositi corrisponde a quella
della prima parte della situazione mensile, test® esaminata.

B.R.l.: Depositi in oro e valute,

Depasitl Depositi
Data in oro in valute Totale

milioni di franchi oro

1955 M marzo. . . .. L L a e . 453,2 ate. 7 1.431.9
Baprite. . . . 0o v 453,1 {min.) 1.117,6 {mass.} 1.570,7 {mass.}
30 novembre . . .. . . . ' 597,9 (mass.) 834,56 1.422,4
M dicembre . ., .. .. .. 516,3 822,4 (min.) 1.338,7 (min.)
1956 3t marzo. . « v . 0.0 L E52.1 211.0 1.463,1

Le due tabelle che precedono mettono chiaramente in rilievo il cospi-
cuo incremento registrato sia nei fondi a breve termine, sia nei depositi
espressi in peso d’oro. La ripartizione dei depositi espressi in peso d’oro
ed in valute figura, secondo le scadenze, nella tabella alla pagina seguente.

Si noterad che la principale variazione nei depositi espressi in  peso
d’oro & data dalla cospicua riduzione in quelli a vista, la quale tuttavia
¢ stata pit che compensata da un aumento nei depositi con scadenza a
meno di tre mesi, nonché¢ daun certo volume di depositi con scadenza
a tre e sei mesi. Per quanto riguarda i depositi in valute, la caratteristica

11

pilt evidente ¢ stata un declino tanto nei fondi a vista quanto in quelli
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B.R.l.: Depositl In oro e valute
(banche centrali ed altri depositanti).

Danositl in ore Dapositi in vatute
Scadenze
A 1’;;,: e 3 1';'536”0 Differenza | 31 gsa;zo i 1'351:0 Differenza
milionl di franchi ore
Avista . ... ... .. 384,3 2820 -— 102,3 98,8 59,9 - 23,9
A meno di tre mesi . . . 68,9 2391 + 170,2 29,7 731,89 + 2.2
Da3abmesi...... _ 31,0 + 31,0 46,4 41,8 — 4.6
DaGa9mesi...... —_ — —_ 49,1 13,3 - 35,8
DaPat12mesi .. ... —_— —_ -_— 1.4 1,4 —
Ad oltte un anno. . . . . _ _— — 53,3 62,7 + 94
Totale . . . 453,2 562,1 + 989 18,7 11,0 — 67,7

vincolati con scadenza fra sei e nove mesi. Le variazioni registrate nelle
altre categorie di depositi sono state trascurabili.

T® *
*

Durante Tesercizio in esame, i volume delle operazioni su oro
effettuate dalla Banca & stato relativamente cospicuo. Numerose banche
centrali hanno concordato che i versamenti in oro derivanti dai regolamenti
mensili nell’ambito dell’Unione europea dei pagamenti siano trasferiti sui
loro conti a vista in oro nei registri della Banca.

L’aumento dei depositi vincolati, espressi in peso d’oro, affidati alla
Banca dai suoi corrispondenti, nonché Pincremento degli investimenti in
oro hanno provocato una notevole espansione nel volume di transazioni
effettuate dalla Banca per proprio cento.

Le variazioni introdotte nella forma di determinate operazioni di cre-
PE

dito a breve termine hanno consentito alla Banca di estendere tanto

le operazioni di “swap”, quanto quelle a termine in oro e valute.

D’alira parte, i margini di profitto sulle operazioni su oro sono rimasti
assai stretti, sicché gli utili derivatine sono stati alquanto modesti.

Come nel passato, la Banca ha continuato a tenersi in contatto con
le principali organizzazioni finanziarie internazionali, quali la Banca Inter-
nazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo ed il Fondo Monetario Inter-
nazionale, La Banca ha mantenuto rapporti d’affart anche con varie altre
organizzazioni internazionali.

SECONDA PARTE DEL BILANCGCIO,

La seconda parte del bilancio comprende, come per l'esercizio prece-
dente, le partite attive ¢ passive risultanti dall’esecuzione degli Accordi
dell’Aja del 1930, il cui totale non ha subito alcun cambiamento ed &
rimasto pertanto di 297.200.598 franchi oro.
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2. Le funzioni della Banca come Fiduciario e Agente.

Conformemente alle informazioni ricevute, gli importi di nuove obbli-
gazioni del Prestito esterno del Governo tedesco 1924 (Prestito Dawes),
nonché del Presiito internazionale del Governo tedesco 51%49% 1930 (Prestito
Young), emesse dal governo della Repubblica federale tedesca in base
allAccordo di Londra sui debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, sono
approssimativamente i seguenti.

Prestifo estero tedesco 1924
(Prestito Dawes).

O et
Americana . . . . . . . . H 38.124.000 7.429.000
Belga . . .« v v 0. £ 283.600 ' 77.700
Britannlca . . . . . . .. £ 6.470.500 . 1.747.700
Francese . . . . . . . .. £ 1.355.200 346,500
Svedese . . . .. .. .. COT.EV. 14.209,000 -
Swvizzera . . . . . . .. £ 998.000 89.700
Svizzera . .. 00 fr.sv. 7.804.000 392.000

Prestito internazionale del Governo tedesco 1930
{Prestito Young).

Emissione Valuta Oloncaria” s st
Americana . . . . . . % 49,240,000 8.092.000
Belga ... ... .... fr.belgi 187.490.000 42.422.000
Britannica . . . . . . . . £ 15.402.300 3.654,800
Francese . . . . . . . . . fr.ir, 30.885.200,000 6.791.500.000
Bvedese . . . . .. ... COr.sv. 86.663.000 5.407.000
Svizzera . . . . . . . . fr.ev, 56.695.000 1,256.000
Tedesca . . . . . .. .. (0] ] 7.391.000 210.000

Le operazioni di convalida e sostituzione delle vecchie obbligazioni
continuano.

Nell’anno sotto rassegna, la Banca, nella sua qualitd di Agente finan-
ziario dei Fiduciari per le obbligazioni convertite ¢ consolidate del Prestito
Dawes, nonché¢ di Fiduciarioc per le obbligazioni convertite e consolidate
del Prestito Young, ha ricevuto per il servizio degli interessi un importo
equivalente a circa 18,8 milioni di franchi oro per il Prestito Dawes e di
circa 41,8 milioni di franchi oro per il Prestito Young. In base alle riso-
luzioni dell’Accordo di Londra, il pagamento delle annualita d’ammorta-
mento avra inizio soltanto nel 1938.

In base alle informazioni pervenute, gli importi delle obbligazioni del
Prestito internazionale del Governo austriaco 1930 convalidate ed in circo-
lazione sono i seguenti:

Emissione anglo-olandese £ 897.800
Emissione svizzera fr.sv. 7.079.000
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In seguito ad un accordo concluso fra il governo austriaco ed i por-
tatori di obbligazioni svedesi, tutte le obbligazioni di tale emissione sono
state acquistate dal governo austriaco ¢d annullate.

NelPanno in esame, la Banca, nella sua qualith di Fiduciario, ha
ricevato Dequivalente di circa 1,4 milioni di franchi oro per il servizio
degli interessi sulle obbligazioni convalidate od ancora da convalidare. In
esecuzione delle raccomandazioni incluse nella relazione del 6 dicembre
1952 della Conferenza internazionale, tenutasi a Roma, per il regolamento
dei debiti internazionali prebellici dell’Austria, il pagamento delle annualita
d’ammortamento avra inizio soltanto nel 1959,

Quanto alle cedole maturate fra il 1° luglio 1938 ed il 1° gennaio
1945 compreso, i pagamenti previsti dagli accordi conclusi con il governo
federale della Repubblica tedesca sono stati effettuati regolarmente, tramite
la Banca, nella sua qualitd di Fiduciario. In base ai predetti accordi, Ful-
tima cedola dovrd essere pagata il 10 luglio 1962, in misura del 75% del
suo valore nominale.

3. La Banca come Terzo Designato ai termini di un contratto sti-
pulato con I’Alta Autorita della Comunita europea del carbone
e dell’acciaio.

Come ¢ gia stato menzionato nella venticinquesima Relazione annuale,
la Banca ha assunto nuove funzioni relativamente al contratto di prestito di
$100 milioni concluso fra I'Alta Autorita della Comunitda europea del car-
bone ¢ dellacciaic ed il governo degli Stati Uniti d’America, rappresen-
tato dall’Export-Tmport Bank di Washington.

Da allora le funzioni della Banca sono state estese agli altri prestiti
ottenuti dall’Alta Autorith per 1 seguenti importi:

Fr.belgi 200.000,000 in Belgio

DM 50.000.000 in Germania
Fr.belgi 20.000.000 ¢
Frlussemburghesi  5.000.000 nel Lussemburgo
Fr.fr. 350.000.000 nella Saar,

Tutti i contratti finora conclusi concernono prestiti a lunga scadenza
redimibili in un periodo superiore a vent’anni e recanti un saggio d’in-
teresse dal 3,50 al 4,259, all’anno. I ricavi di tali prestiti vengono utiliz-
zati dal’Alta Autoritd per concedere anticipazioni ad imprese appartenenti
ai paesi membri della Comunita, allo scopo di agevolare i loro programmi
d’investimenti e la costruzione di abitazioni operaie. Per tutte le opera-
zioni finora eseguite, le anticipazioni effettuate concordano con i prestiti
accordati all’Alta Awutoritd, sia per 1 saggi d’interesse, sia per 1 termini
di rimborso. '

L’utilizzo del prestito di $100 milioni concesso dall’Export-Import
Bank ¢ stato completato durante Desercizio finanziario, Sono state effet-
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tuate anticipazioni a quarantanove imprese carbonifere e siderurgiche in
Belgio, Francia, Germania, Italia, Lussemburgo ¢ Saar. Sono attualmente
in corso le operazioni di credito connesse con gli altri prestiti.

I crediti derivanti dalle anticipazioni accordate dall’Alta Autorita, con
i relativi diritd, sono stati costituiti in pegno, a beneficio di tuttd 1 credi-
tori dell’Alta Autoritd, e formano un poriafoglio separate che la Banca ha
accettato di ricevere in deposito. Questo portafoglio serve da garanzia
comune a tutti i crediti concessi dall’Alta Autorita; i creditori ne benefi-
clano pro rata, a condizioni uguali, a prescindere dalla data o dal paese
di emissione.

In base alle condizioni dei contratti firmati a questo scopo, la Banca
riceve in un conto speciale i crediti concessi dall’Alta Autoritd, tra-
sferendoli alle imprese beneficiarie contro la costituzione in pegno dei cre-
diti, con relativi diritti, T titoli relativi ai crediti dell’Alta Autorita, soprat-
tutto gli effetti cambiari delle imprese debitrici, sono custoditi, per conto
defla Banca, da Agenti nazionali nominati col consenso dell’Alta Autorita,
La Banca riceve inoltre gli importi pagati dalle imprese debitrici per inte-
ressi ¢ principale ¢ paga pure, per conto dell’Alta Autorita, gli importi
dovuti dall’Alta Autoritda stessa ai suoi creditori, prelevandoli dai proventi
incassati,

4. La Banca come Agente dell’Organizzazione FEuropea per la
Cooperazione Economica (Unione europea dei pagamenti).

La costituzione ¢ il funzionamento dell’Unione europea dei pagamenti
sono statl descritti in precedenti Relazioni annuali della Banca; nel capi-
tolo 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 degli accordi precedente-
mente stipulati. Le spese della Banca, in quanto Agente per I'O.E.C.E,,
sono ammontate a 572,933 franchi oro durante i dodici mesi fino al marzo
1956. Questo importo & stato debitamente rimborsato dall’Organizzazione
(come indicato nel conto profitti € perdite per DPesercizio finanziario chiuso
al 31 marzo 1956).

5. Risultati finanziari.

I conti relativi al ventiselesimo esercizio finanziario, terminato il
31 marzo 1956, presentano un avanzo, non tenendo conto dell’accantona-
mento per contingenze, di 11.642.683 franchi oro, intendendosi per franco
oro quello definito dall’articolo 5 degli Statuti della Banca, cio¢ I'equiva-
lente di 0,29032258.. grammi di oro fino. Nel precedente esercizio finan-
ziario si era avuto un avanzo di 9.356.517 franchi oro.

I proventi netti derivanti da interessi, sconti e commissioni sono stati
pit elevati che nel precedente esercizio. Gli introiti, incassati in base al-
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PAccordo concluso il 9 gennaio 1953 con la Repubblica federale tedesca,
sono ammontati approssimativamente allo stesso importo dell’esercizio pre-
cedente, ossia a 4 milioni di franchi oro.

I proventi derivanti dalle operazioni su oro hanno invece continuato
a declinare e formano ora solo una modesta aliquota delle entrate della
Banca. Gli introiti da commissioni, percepiti in qualita di Fiduciario, sono
cresciuti di alquanto, mentre le spese di amministrazione sono aumentate
solo lievemente.

Agli effetti del bilancio al 31 marzo 1956, le attivitA ¢ le passivita
in valute sono state convertite in franchi oro sulla base dei rispettivi cambi
quotati o ufficiali, o in conformitdh ad accordi speciali relativi alle rispet-
tive valute e tutte le attivita sono state valutate alle quotazioni di mercato
o al disotto, oppure al costo o al disotto.

Dall’avanzo per Desercizio chiuso il 31 marzo 1956, il Consiglio di
amministrazione ha deciso essere necessario trasferire 74.125 franchi oro al
conto spese straordinaric di amministrazione e 5.500.000 franchi oro all’Ac-
cantonamento per contingenze che ammonta cosi a 126.448.568 franchi oro.

I profitti netti per l'esercizio test¢ chiuso, tenuto conto degli accan-
tonamenti di cui sopra, ammontano a 6.068.538 franchi oro. Dopo accan-
tonato il 5% al Fondo di riserva legale, come stabilito negli Statuti, vale
a dire 303.428 franchi oro, e avere aggiunto 3.987.260 franchi oro ripor-
tati a nuovo dall’esercizio precedente, rimane disponibile una somma di
9.752.390 franchi oro.

Il Consiglio di amministrazione raccomandd che su questa somma
I’Assemblea generale dichiari un dividendo di 24,50 franchi oro per azione,
pagabile nella misura di 35 franchi svizzeri per azione (con un eshorso
complessivo quindi di 4.900.000 franchi oro) e decida di riportare a nuovo
il saldo rimanente di 4.852.390 franchi oro. Il dividendo dichiarato nel-
Pesercizio precedente era stato di 21 franchi oro per azione, pagabile nella
misura di 30 franchi svizzeri per azione.

Il dividendo di 24,50 franchi oro per azione raccomandato dal Con-
siglio di amministrazione all’Assemblea generale corrisponde al 3,929 del
capitale versato. Questa aliquota, come pure quelle di questi ultimi anni,
¢ inferiore al massimo dividendo cumulativo del 6% cui si riferisce larti-
colo 53 (b) degli Statuti.

La contabilita deilla Banca ed il suo ventiseiesimo bilancio annuale
sono stati debitamente verificati dai signori Price Waterhouse & Co.,
Zurigo. 1l bilancio, corredato dal certificato dei sindaci ed il conto profitti
e perdite sono riprodotti alla fine di questa Relazione.

6. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione.

Il signor Maurice Frére, Governatore della Banca Nazionale del Bel-
gio, venendo a scadere, il 30 giugno 1955, dalla carica di Presidente del
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Consiglic e di Presidente della Banca, & stato rieletto dal Consiglio, nella
sua riunione del 9 maggio 1955, ad entrambe le cariche, per altri tre
anni, fino al 30 giugno 1958. In pari tempo, il signor Roger Auboin,
Direttore generale della Banca, ¢ stato riconfermato sostituto del Presidente,
S’intende che la carica di sostituto verrd a scadere contemporaneamente a
quella di Presidente del signor Frére, cioé¢ il 30 giugno 1958.

Sir Otto Niemeyer, venendo a scadere dalla sua carica di Vice-Pre-
sidente del Consiglio 1’8 dicembre 1955, il Consiglio, nella stessa riunione
del 9 maggio 1955, lo ha riconfermato nella carica per altri tre anni, fino
all’8 dicembre 1958,

Nella sua riunione del 12 dicembre 1955, il Consiglio, in base agli
articoli 28(3) e 29 degli Statuti, ha eletto il signor Per Ashrink, Gover-
natore della Sveriges Riksbank, alla carica di consigliere, in sostituzione
~ del signor Mats Lemne, il cui termine doveva scadere il 31 marzo 1957,

Nel febbraio 1956, il signor A. E. Janssen ha rassegnato le dimissioni
da membro del Consiglio, essendo stato eletto senatore in Belgio e nel
marzo 1956 il signor Frére ha nominato al suo posto, in base all’articolo
28 (2) degli Statuti il signor Jean Van Nieuwenhuyse, Presidente dell’ ”In-
stitut de Réescompte et de Garantie”, Brusselle; il signor Van Nieuwen-
huyse resterd in carica tre anni, cio¢ fino al 28 febbraio 1959,

Valendosi delle disposizioni dell’articolo 28 (2), paragrafo 3, degh
Statuti, i consiglieri “ex officio” hanno deciso, il 12 marzo 1956, di rieleg-
gere il Dott. Wilhelm Vocke ed il Dott. Rudolf Brinckmann alla carica
di consiglieri di amministrazione per un altro periodo di tre anni, rispet-
tivamente fino al 31 marzo e 31 maggio 1959.

Il Prof. Dott. Paul Keller, venendo a scadere dalla carica di consi-
gliere di amministrazione il 31 marzo 1956, il Consiglio, nella sua riunione
del 12 marzo 1956, ha deciso di ricleggerlo per un altro periodo di ftre
anni, a partire dal 1° aprile 1956 e fino al 31 marzo 1959. Nell’aprile
1956, il Prof. Keller ha tuttavia rassegnato le dimissioni, in considerazione
del suo prossimo ritiro dalla carica di Presidente del Direttorio della Banca
Nazionale Svizzera.

Nella sua riunione del 14 maggio 1956, il Consiglio, in base agli
articoli 28 (3) e 29 degli Statuti, ha eletto il Dott. W. Schwegler, che suc-
cederda al Prof. Keller quale Presidente del Direttorio della Banca Nazio-
nale Svizzera, alla carica di consigliere in sostituzione dello stesso Prof.
Keller, il cui termine verrd a scadere il 31 marzo 1959.

Nel luglio 1955, Mr. John 8. Lithiby si ¢ dimesso dalle funzioni di
sostituto di Mr. C. F. Cobbold, Governatore della Banca d’Inghilterra, al
momento del suo ritiro dalla banca.

Nel marzo 1956, il signor Frére ha nominato suo sostituto il signor
Cécil de Strycker, Vice Direttore della Banca Nazionale del Belgio, in
sostituzione del signor Van Nieuwenhuyse, la cui elezione a consigliere &
menzionata piul sopra.
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Conclusione,

La maggiore caratteristica del 1955 & stato Deffetto prodotto dal
sovraimporsi del “boom” del’America settentrionale sulle potenti forze
espansionistiche gia in atto nell’Europa occidentale. L’espansione non &
stata stimolata né dalle necessita della ricostruzione, come nei primi anni
postbellici, né¢ dall’aumento della spesa pubblica che, in molti paesi, si ¢
invece pill o meno stabilizzata. Si & trattato piuttosto di un classico ”boom”
degli investimenti, caratterizzato da una intensa domanda, sia da parte
dell'industria, sia da parte dei consumatori, di un’ampia gamma di beni
durevoli, che comprende impianti ed attrezzature, case, autoveicoli ed appa-
recchi domestici. .

Questa evoluzione non & andata esente da tensioni, soprattutio nelle
industrie metalmeccaniche ad anche la bilancia dei pagamenti di alcuni
paesi ne ha subito il contraccolpo; ma grazie ad un aumenio quasi generale
nella produzione di materie prime industriali (che per Pacciaio & stato del
149% negli ultimi due anni), Pespansione non & stata ostacolata da alcuna
seria  penuria, dato che il maggior fabbisogno dei singoli paesi ha
potuto essere soddisfatto da un incremento senza precedenti negli scambi
internazionali. Un fattore si & tuttavia rivelato scarso: la mano d’opera.
E vero che alcuni paesi si sono dimostrati pit disposti a fare appello alla
mano d’opera straniera, ma la situazione era, € rimane, di pilt che piena
occupazione. Un pericolo particolare che tale situazione comporta & che i
rapidi incrementi nei salari monetari possane gonfiare sia i costi, sia la
domanda globale, provocando cosi un nuove aumento dei prezzi. Se, in
simili condizioni, si permette all’espansione del credito di svilupparsi senza
freni, ne deriverd un’eccessiva accelerazione dell’attivitd che, sebbene condan-
nata ad esaurirsi rapidamente per mancanza di risorse reali, sarebbe suffi-
ciente a metter in pericolo la relativa stabilita delle monete — tanto faticosa-
mente conseguita — e ad arrestare il flusso crescente di risparmio che costi-
tuisce la base di ogni progresso duraturo dell’economia.

Era pertanto chiaro che occorreva fare di tutto per moderare il
“boom”, evitando peraltro di indebolire le forze che contribuiscono ad una
sana espansione economica. E per questa ragione che le autoritd si sono
astenute dal ripristinare controlli diretti tanto interni che esterni. La libera-
zione degli scambi, lungi dall’essere abbandonata, ¢ staita estesa e copre
ora approssimativamente il 909, del commercio intra-europeo ed oltre meta
delle importazioni europee dall’America settentrionale. In pari tempo, sono
state ulteriormente attenuate le restrizioni sui pagamentl internazionali, si
che esse non costituiscono pit, come ancora poco tempo addietro, un osta-
colo ai trasferimenti di capitali fra un paese e l'altro. Mentre in questi
ultimi tempi si parla meno del ritorno alla convertibilita, sono state adot-
tate altre misure di carattere pratico intese alla liberazione degli scambi
e dei pagamenti internazionali.
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Questo progresso non avrebbe potuto essere conseguito se le autoritd
non avessero continuato ad applicare una politica creditizia flessibile che,
nelle attuali condizioni di “boom”, comportava restrizioni creditizie, accom-
pagnate da saggi d’interesse pitu elevati. Benché, fra le misure adottate, gli
aumenti nei saggi ufficiali di sconto abbiano svolto una funzione preminente,
essi sono stati integrati da altri provvedimenti, di natura generale o parti-
colare, secondo le condizioni delle singole economie. Non si pud dubitare
dell’utilita di una tale politica. Per citare un esempio: il costo relativamente
elevato del credito sembra aver scoraggiato I'accumulazione speculativa di
scorte ed & un fatto degno di nota che il livello generale dei prezzi sen-
sibili delle merci a mercato internazionale da circa quattro anni presenti
solo modeste variazioni, Ad un certo momento, cid fu dovuto soprattutto
ad un declino nei prezzi dei prodotti agricoli che ha compensato il cospicuo
aumento nelle quotazioni di mercato di alcune materie prime industriali;
ma spesso questo aumento si ¢ rivelato transitorio, sicché il settore industriale
partecipa ora pil pienamente alla stabilitd generale dei prezzi.

Sarebbe comunque errato pensare che la politica monetaria, per quanto
utile, possa ristabilire da sola lequilibrio, indipendentemente dall’influenza
esercitata da altri fattori. Fra questi il pit importante & costituito dal fab-
bisogno dello stato, che comprende il finanziamento dei disavanzi di bilancio
e delle industric nazionalizzate ed a cui bisogna aggiungere quello di pro-
grammi promossi dallo stato, ad esempio, per l'edilizia. Tenendo conto di tutte
gueste attivitd, i governi dovrebbero anzitutto astenersi dall’impiegare metodi
inflazionistici di finanziamento. Ma di solito cid non basta: se Peconomia
privata deve svilupparsi ¢ mantenere un elevato livello d’investimenti per
scopt produttivi — il che sarebbe certamente nell'interesse di molti paesi —
occorre contenere entro limiti ragionevoli le altre richieste di risorse, il che
spesso significa ridurre la spesa pubblica. Resta da sapere se Iinflazione
potra essere egualmente arrestata, nel caso in cui gli elevati livelli che
spesa pubblica e imposizione fiscale hanno attualmente raggiunto in molt
paesi, dovessero assumere carattere permanente.

Le misure monetaric e fiscali, che sono state adottate per impedire che
la domanda eccedesse le risorse disponibili, non producono i loro effetti
immediatamente. Nel frattempo & necessario che le potenti organizzazioni
economiche pongano un freno alle loro pretese, tanto nel loro interesse,
quanto in quello generale, per non rendere ancora pin difficile il compito
di ristabilire Pequilibrio. Cid non & cosa facile, dato che le autoritd saranno
spesso costrette a prendere provvedimenti in contrasto con gli obiettivi imme-
diati di gruppi particolari. Ma tale compito sara indubbiamente agevolato
se le autorita stesse saranno sostenute dall’opinione pubblica convinta della
grandissima importanza della stabilita monetaria.

13

Sfortunatamente, ¢ ancora molto diffusa I'impressione che i prezzi
siano destinati a salire, Occorre estirpare questa mentalitd inflazionistica.
Gli aumenti dei saggi d’interesse e le altre misure monetarie recenti sono
da considerare come passi innanzi in questo senso. E probabile che, a
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seguito di una ragionevole compressione della spesa pubblica, tali misure
avranno successo, sostenute come sono dal cospicuo incremento nella
produzione di beni e servizi.

2

La domanda di credito & tutt'ora fortissima ed & difficile prevedere
fino a quando questa fase potrad durare. La volonta di contenere un’ecces-
siva espansione creditizia si va rafforzando e non & impossibile che tra
breve la tendenza dell’economia subisca un cambiamento. Se e quando cio
avverrd, le autorita dovranno dar prova di una sufficiente duttilita mentale
nell’affrontare 1 nuovi problemi che allora sorgeranno. Negli anni recenti
s1 & acquisita una notevole esperienza circa gli effetti prodotti dalla politica
monetaria; si & constatato, per esempio, che elevati saggi d’interesse non
sono affatto incompatibili con Pespansione degli investimenti e I’aumento
del livello di occupazione. Molto vi sara da apprendere anche quando la
tendenza dell’economia si invertird; ma non v’¢ alcuna ragione per ritenere
che i nuovi problemi non si possano risolvere, soprattutto se nel presente
“boom™ sara possibile evitare eccessi speculativi e continui incrementi nei
costi,

ROGER AUBOIN

Direttore Generale
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BILANCIO AL

ATTIVO ' IN FRANCH! ORO (UNITA' DI GR. 0,29032258.,.
%

Oreinbarreemonetate ... ... ... ... .. o o 602.341.319 34,3
Cassa in contanti e In conto a vista presso banche ... ... 56.973.069 8,2
Portafoglio riscontablle

Effetti commerciali e accettaziont di banche 40.280.776 2,3
Buonl del Tesoro vee e eer e e 440.600.595 25,1

— 480.881.37T1
Effetti vari mobilizzabili a vista 106,618.184 6,1

Depositi vincolati

In oro
A 3 mesi al massimo ... 6.442.076 0,4
Da 6 a 9 mesi 12.866.834 o7
Ad oltre un anno 25.716.350 1,5
In valute
A 3 mest al magsimo ... ... .. 32.348.440 1,8
Ad oltre un anno 21.381.554 1,2
- 96.765.264
Effett] e titoli vari
In oro
A 3 mesi al massimo ... 120.162.618 6,8
Da 3 a 6 mesi 61.112.180 3,5
Da 6 a 9 mesi 18.355.780 0,9
Ad oltre un anno, 30.713.638 1.7
In valute
A 3 mesi al massimo ... 86.117.291 5,5
Ad oltre un anno 17.814.178 7o
340.975.665
Attivitd varie ... ... .. . e e e e 1.870.734 0,7
immobhili ed arredamenti ... ... ... ... ... .. .. i 0,0

Fondi propr utilizzatl in esecuzlone degli Accordi dell’A]a del 1930
per Investimentl in Germanla (v. infra) ... v e 68.291.223 3,9

1.756.706.820 700

Esecuzione degli Accordi

Fondi investitl in Germania (v. Nota 2)

Crediti verso la Relchsbank e la Golddiskontbank; effetti della Gold-
diskontbank e dell'amministrazione delle ferrovie e buoni dell"ammini-

strazione delle poste (venuti a scadenza)... ... .. .. .. 221.019.558
Effetti e buoni del Tesoro del Governo tedesco {venutl a scadenza) 76.181.040

297,200,598

CONTI D'ORDINE
Fondi, effettt ed aliri titoli amministrati o detenuti dalla Banca in conto tarzi:

Oro in custodia S61.500.684
Saldi bancari . res 54,488,907
Effetti ad altri titoli a custodia e 476.431.102

NOTA 1 — Ai fini del bilancio, le partits nella varis valute, all'attivo ed al passivo, sono state computate in franchi
oro in base ai rispettivi cambi di mercato o ufficiali, o in base a speciali accordi che vi si riferiscono,

AL CONSIGLIO D'AMMINISTRAZIONE E AGLI AZIONIST!
DELLA BANCA DEl REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA,

In conformita all’articolo 52 degll Statuti della Banca, abbiamo esaminato i libri ed i contl della Banca per
spiegazionj richieste. Riserva fatta della valutazlone dei fondi investiti in Germania, confermlamo che, a
fedelmente ed esattamente quefla che, in base alla nostra migliore conoscenza ed alle spiegazioni ricevute,
oro mediante conversione delle varle valute astere nella manlera sopra descritta.

Zurlgo, 11 magglo 1956,



31 MARZO 1956

dell'Aja del 1930

Depositi a lunga scadenza

Daposlti dei Governi ¢reditori ne! Conto Fiduclarlo delle Annualitd

{v. Nota 3) .
Deposite del Governo tedasco

a1

Fondi propri utilizzati In esecuzione degli Accordi (v. qul sopra)...

DI ORO FINQO — ART. 5 DEGLI STATUTY PASSIVO
%
Capitale
Autarizzato ed emesso: 200.000 azionl dl 2.500
franchl oro ciascuna ... . m
liberate per il 259%; ... . 126.000.000 7.7
Riserve
Fondo di riserva legale 7.606.136
Fonda di riserva generale 13.342.650
e 20.948,766 1,2
Depositl {n oro)
Banche centrali:
Da3a6mesi ... 31.034.769 1,8
A 3 mesi al massimo .., 146.898.376 8,4
A vista . 279.333.448 15,9
Altri depositanti:
A 3 mesi al massimo ... g2.218.711 5,2
A vista | 2.559.022 0,71
Depositi (in valute) 562.044.326
Banche cenfrali:
Ad oltre un anno 62.653.623 3,6
DagatZmesi ... 1.426.862 0,7
Da g a 8 mesi 13.322.849 0,8
- Da3ab mesi 41.803.987 2,4
A 3 mesi al massimoe ... 594,060.214 9.5
A vista ’ §5.708.090 3,2
Altri depositanti:
A 3 mest al massime ... ... ... .. .. 37.850.777 2,7
A vista ‘s vas 4.197.090 0,2
- 911.013.492
Partite varle ... ... .. 11.185.830 0,8
Conio profitti e perdite
Riporto dall'eserclzlo finanzlarlo chiuso al
31 marzo 1958 ... vee 3.987.260
Utlle dell’esercizio finanziario chuuso al
31 marzo 1956 .., 6.068.558
. 10.055.818 0,6
Accantonamento per contingenze ... . 126.448.568 7,2
1.756.706.820 o0

152.606.250
76.303.125

228.809.375
§8.201.223
297.200.588

NOTA 2 — In base alla convenzione stipulata il 9 gennaio 1953 fra il Governo della Repubblica fadarals tedssca
e la Banca, facente parte dell'Accordo relativo ai debiti esteri tedaschi del 27 febbraio 1953, & stato con-
venuto ¢he la Banca non chiederd, prima del 1* aprile 1966, { rimborso dei propri capitali sopra descritti,
investiti in Garmania, ivi compres! i refativi interassi arretrati al 31 dicermbre 1952,

NOTA 3 — | Governi creditori di 149.920.380 franchi oro, hanno dato assicurazione alla Banca cha essi non
richtederanno il trasferimento, a titolo del depositi in Conto Fiduciaric delle Annualita, di somme
superiori a quelle di cui ja Banca stessa potra cttenere dalla Germania il rimborso ed il trasferiments in

valute da lei accettate.

I'esercizio finanziario terminato il 31 marzo 1956 & dichiariamo che abblamo ottenuto tutte le informazioni ¢
nastro avviso, guesto bilancio ed i conti d'ordine, corredati dalle note, sono compilati in modo da rispecchlare
ci risulta essere la sitvazione degli affari della Banea, rilevata dai libri della stessa e presentata in franchl

PRICE WATERHOUSE & Co



CONTO PROFITTI E PERDITE

per 'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1956

Franchl
oro
Reddito netto derivante da!l'impiego del capltale della Banca e dei depositi
affidatile 16.044.018
Commissioni come Fiduciario. ece. 619.759
15.663.777
Spese d’amministrazione:
Consigllo d’amministrazione — rimunerazioni e spese di
viaggio ... ... .. .. v 187.618
Direzione e personale — stipendi, contnbuti pensioni e
spese di viaggio 3.600.017
Affitto, assicurazioni, riscaldamento, illuminazione ... 48.147
Ammodernamento e manutenzione immobili e materiale 138,344
Cancellerla, biblioteca e stampati ... ... ... .. 298.112
Spese postali, telegrafiche e telefoniche ... ... .. 122.664
Rimunerazioni a periti {(sindaci, interpreti, economisti, ecc.) 43,397
Tassa cantonale ... 35.62t
Spese diverse 120.107
4.594.027
Meno: Somme ripetibili per le spese sostenute dalla Banca
in quanto Agente dell'Organizzazione Europea per la
Cooperazione Economica (Unione Europea dei Paga-
menti} ... 572,933 4,021.004
11.642.683
Il Consiglio d’amministrazione ha deciso essere necessario
devolvere:
all'accantonamento per spese straordinarie d'amministra-
zione ... 74.125
all’accantonamento per contingenze 5.500.000 5,574,125
UTILE NETTO dell'esercizio finanziarlo chiuso al 3t marzo 1956 ... ... 6.068.569
Assegnazione al fondo dl Riserva legale — 5% di 6.068.558 303.428
5.765.130
Riporto dall'esercizio finanziario precedente ... ... .. .. 3.,987.260
9,762,390
Dividendo di 24,50 franchi oro per azione, proposfc dal Consiglio
d’amministrazione aII'AssembIea generale annuale mdetta per
I” 11 giugno 1956 e e - 4.800.000
Saldo dariportare ... ... ... .. a0 e we a 4,852,390
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