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VENTISETTESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata

all' Assemblea generale annuale

della

Banca dei Regolamenti Internazionali

tenuta in

Basilea il 3 giugno 1957.

Signori,

Ho l'onore di presentare la Relazione annuale della Banca dei Regola-
menti Internazionali per il ventisettesimo esercizio finanziario, iniziato il 1°
aprile 1956 e terminato il 31 marzo 1957. I risultati delle operazioni del-
Pesercizio sono esposti in dettaglio nel capitolo X, dove trovansi altresi un
resoconto generale delle attivitd ordinarie della Banca, nonché un’analisi del
bilancio al 31 marzo 1957.

L’esercizio finanziario & stato contrassegnato da un’espansione nelle
risorse della Banca, nonché nel volume delle sue operazioni. L’avanzo &
stato di 16,014,462 franchi oro contro 11.642.683 franchi oro dell’esercizio
finanziario precedente. Dopo aver ammortizzato il valore di un immobile
acquistato durante lanno e trasferitoc 7.051.432 franchi oro all’accantona-
mento per contingenze, i profiti netti ammontano a 8.212.937 franchi oro
contro 6.068.558 franchi oro dell’anno finanziario precedente.

Il consiglio di amministrazione raccomanda che I’Assemblea generale
dichiari un dividendo di 31,5 franchi oro per azione, pagabile nella misura
di franchi svizzeri 45 per azione {con un esborso complessivo quindi di
6.300.000 franchi oro).

Dieci anni sono trascorsi da quando, allinizio del 1947, la Banca ha
ripreso le sue operazioni. Esse sono state maturalmente influenzate dagli im-
portanti mutamenti che, durante tale periodo, si sono verificati nella situa-
.zione economica ¢ monetaria, soprattutto europea. Una rassegna delle
operazioni bancaric effettuate negli anni 1947-57 trovasi nel capitolo IX.

Il capitolo I contiene una rassegna generale della situazione economica
¢ monetaria nel 1956 e nella prima parte del 1957. 11 capitolo II, &
dedicato ad un’analisi particolare dell’espansione economica e della forma-
zione del risparmio in alcuni paesi dell’Europa occidentale. I cinque capitoli
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successivi trattano i seguenti argomenti: moneta e credito, mercati internazio-
nali e prezzi interni, scambi e pagamenti internazionali; produzione di oro
e riserve monetarie, nonché tassi di cambio,

Il capitolo VIII ¢ dedicato alle operazioni dell’Unione europea dei
pagamenti, nei riguardi della quale la Banca esercita le funzioni di Agente
dell’Organizzazione europea di cooperazione economica.

Nel capitolo X sono descritic le funzioni svolte dalla Banca per conto
dell’Alta Autoritd della Comunita europea del carbone e dell’acciaio, noncheé
come Fiduciario od Agente fiscale per il servizio di prestiti internazionali.

Sul piano tecnico, la Banca ha continuato a cooperare con altre
istituzioni internazionali, in particolare con la Banca internazionale per la
ricostruzione ¢ lo sviluppo ed il Fondo monetario internazionale.



I. Rassegna della situazione economica ¢ monetaria.

Durante il 1956 ¢ la prima parte del 1957, I’economia ha
continuato ad espandersi, ma il saggio d’incremento si & ridotto
in molti paesi dell’Europa occidentale nonché negli Stati Uniti.
Il notevole progresso conseguito negli Stati Uniti, nel 1955, con la forte
ripresa seguita alla recessione registrata nel 1954, ha ceduto il posto, nel
1956, ad un movimento ascendente pilt modesto e la rapida espansione
economica (”’boom™) di eccezionali proporzioni, che, dal 1953, ha prevalso
nell’Europa occidentale, sembra aver perduto un poco del suo impeto per
adeguarsi ad un ritrno pit moderato. Si sono tuttavia osservati notevoli
scarti fra 1 saggi di espansione nel prodotto nazionale dei singoli paesi.
Anche gli investimenti hanno continuato ad espandersi, ma il loro ritmo ¢
stato pure meno intenso che negli anni precedenti e, in alcuni paesi, gli
investimenti sono cresciuti meno rapidamente del prodotto nazionale. Negli
Stati Uniti, la produzione In alcune industrie ha sublto effettivamente
un rallentamento, ma esso & stato piu che compensato dal progresso com-
piuto da altre. Le autorita monetarie hanno perseguito una decisa politica
antinflazionistica, la cui flessibilitd & stata tuttavia sufficiente per non osta-
colare un’ulteriore espansione economica.

In generale, la politica monetaria restrittiva adottata in quasi tutti i
paesi, nel 1955, ¢ proseguita, € persino inasprita, nel 1956, & riuscita a mo-
derare la pressione inflazionistica, ma non ad eliminarla completamente. I
prezzi sono cresciuti, senza eccezione, in tutti i paesi dell’Europa occidentale,
nonché negli Stati Uniti e nel Canada, sebbene Deffetto della crisi del
Canale di Suez sui prezzi delle materie prime a mercato internazionale sia
stato di breve durata e le conseguenze economiche della tensione politica
creatasi nel secondo semestre del 1956 siano risultate, in complesso, meno
gravi di quanto si fosse temuto. A causa della pressione inflazionistica, la
cui intensitd & stata assai diversa nei singoli paesi del mondo occidentale, le
rispettive bilance dei pagamenti hanno presentato scarti molto pitt accentuati
che nel 1955, passando da un cospicuo saldo attivo (Germania) o da partite,
grosso modo, in equilibrio (Italia, Svizzera e Belgio} a notevoli saldi passivi
(Francia, Paesi Bassi e Finlandia). Questa mancanza di equilibrio nelle
bilance dei pagamenti, di cui il problema tedesco non & che un aspetto, e le pressioni
inflazionistiche che vi sono strettamente connesse, sono stati gli elementi che,
nel 1956, hanno maggiormente perturbato la congiuntura ¢ che, anche nel
prossimo anno, continueranno, probabilmente, a dominare la politica econo-
mica e monetaria. ' '

Tre sono quindi le caratteristiche che fanno spicco nel quadro eco-
nomico de! 1956: una nuova espansione, sia nel prodotto nazionale,
sia negli investimenti, ma con saggi generalmente pit bassi; il persi-
stere della pressione inflazionistica, con ampi divari fra un paese e l'al-



— 4 —

tro; e linquietante aggravarsi degli squilibri nelle singole bilance dei paga-
menti. '

Per quanto riguarda le economie pianificate dell’Europa orientale, le
informazioni di cui si dispone mettono in evidenza che la produzione ha
continuato ad espandersi, soprattutto nell’industria pesante. Sono tuttavia
sorte delle tensioni che in alcune di tali economie hanno reso necessaria
una revisione dei piani di produzione nazionale ¢ dei programmi relativi al
commercio estero. Di conseguenza, sono state acquistate all’estero quantitd,
relativamente cospicue, di beni di consume. In alcuni casi, hanno dovuto

essere modificatt persino i metodi di controllo sull’economia; si & soprattutto
notata una tendenza verso una certa decentralizzazione.

* *
*

E’ interessante confrontare lo sviluppo del reddito nazionale con quello
della produzione industriale ed agricola. Le stime che vengono ora compiute
nei principali paesi, stanno diventando sempre pin precisc ed accurate,
nonostante ghi inevitabili margini di errore.

Nel 1956, secondo i calcoli dell’O.E.C.E., necll’Europa occidentale, con-
siderata nel suo complesso, il prodotto nazionale lorde a prezzi costanti &
aumentato del 3,6% contro il 6%, nel 1935, mentre negli Stati Unit &
cresciuto del 2,49%, nel 1956 rispetto al 7,2%, nel 1935.

Prodotto nazionale lordo, produzione industriale ed agricola.

Area 1954 1955 1956
Vatiazione percentuale rizpetto all'anno precedente.
Prodotto nazionale lorde
{a prezzi costant)
Europa occidentale. . . . . ., . + 49 + &0 + 3,6
Stati Unltl . . . . ... ..... - 1,5 + 712 + 2,4
Produzione industriale .
Europa occidentale. . . . . . . . + 10,0 T+ 81 + 4,2
Stati Unitl , . . . .. . .. ... - G,7 + 11,2 o+ 2,9
Produtione agricola )
Europa occldentale’ . . . . . . . + 1.7 + 08 + 08
Stati Uniti®, . . . . . . v v v s - ’ + a8 + 0,9

* Annate agrarie. 2 Annl solari,

L’incremento registrato nel 1956 ¢ da attribuire principalmente alla
produzione industriale: la produzione agricola ¢ rimasta pressoché costante
tanto nell’Europa occidentale, considerata complessivamente, quanto negli
Stati Uniti. In qualche paese, alcune industrie-chiavi non hanno tuttavia
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partecipato all’espansione. Negli Stati Uniti ¢ nel Regno Unito, Pindustria
automobilistica ha subito un notevole regresso. Nel primo paese, la produ-
zione media mensile di autoveicoli ¢ passata da 660.000 nel 1955 a 485.000
nel 1956 e nel Regno Unito, si

Produzione dl automobili ¢ ridotta da 75,000 a 59.000. In

(medie mensili). altri  paesi, la produzione di

autoveicoli ha invece continuato

1084 198 195 . . . s

Paese ° ¢ ad espandersi. Negli Stati Uniti,
migliaia_di_unita . . ; .

in parte in seguito al declino

Francla . .. ... 36 46 54 nella domanda dell’industria auto-

Germania . . . . . a2 59 7 mobilistica e, in parte, a causa

alia, . .., ... 18 20 24 dell . del luddio 1956

Regno Unito. . . | 64 75 so 0 sclopero del lugho 1999,

Stati Uniti . . . . . 463 560 485 anche il livello di produzione

dellindustria metallurgica si &

manteputo lievemente al di sotto
di quello del 1955. Tali regressi, verificatisi in alcuni importanti settori del-
Vindustria, ne hanno ritardato Vespansione generale, sebbene, nel Regno
Unito, il progresso compiuto in altri setiori sia stato sufficiente a mantenere,
grosso modo, stabile il livello della produzione industriale globale e, negli
Stati Uniti, a farlo crescere ulteriormente. E’ stato talvolia sostenuto che, in
questo paese, l'industria automobilistica imprime il ritmo a tutta Pindustria,
oppure che contraendosi la prima, anche la seconda non pud espandersi.
Tale punto di vista non & stato perd confermato dall’esperienza acquisita
nello scorso anno. Lledilizia & un altro settore importante nel quale Vatti-
vita ha subito un rallentamento in entrambi i paest.

La portata del rallentamento nel saggio di espansione del livello
generale di produzione va interpretata alla luce di alcune circostanze.

E’ inevitabile che Despansione economica diventi meno rapida quando
Peconomia si avvicina al totale utilizzo delle proprie risorse. Nella maggior
parte dei paesi, la- piena occupazione ¢ ormai un fatto compiuto da lungo
tempo; mel 1956, in alcuni di essi, Deffetto delPincremento della mano
d’opera ¢ stato parzialmente compensato dalla riduzione della settimana
lavorativa o dal prolungamento del periodo di ferie. Ne& ci si poteva atten-
dere che la produttivita per uomo-ora continuasse a crescere con lo stesso
ritmo delle prime fasi di espansione. Le possibilita di incrementare la pro-
duttivitd, dovute al migliore utilizzo della mano d’opera gia occupata od
allo sfruttamento di impianti precedentemente inoperosi, hanno naturalmente
un limite. Era inoltre da prevedersi che il rallentamento nel saggio di espan-
sione degli investimenti avrebbe prodotto i suoi effetti sul saggio di espan-
sione della produttivitd, Difatti, le statistiche disponibili per il 1956 mettono
in rilievo che Vincremento per uomo-ora &, in linea generale, diminuito e,
in alcuni paesi, addirittura cessato (in altri sembra tuttavia di nuovo tendere
all’aumento nella prima parte del 1957). Un fattore che ha particolarmente
influito sulla espansione in Francia ed in Italia & stato la contrazione della
produzione agricola, in seguito all'ondata di gelo abbattutasi sui due paesi
nel febbraio 1956.
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Mentre, per le suesposte ragioni, ¢ normale aspettarsi un rallenta-
mento nel ritmo di un’espansione economica, che ormai continua da tre
anni, le ragioni stess¢c non sempre bastano a spiegare i notevoli scarti che,
nel 1936, si sono prodotti fra i saggi di espansione dei singoli paesi. In
alcund di essi. — Regno Unito, Francia, Finlandia e Paesi Bassi — un impor-
tante fattore che ha influito sul saggio stesso, riducendolo a modeste pro-
porzioni nel Regno Unite e spingendolo ad un livello relativamente elevato
negli altri paesi, ¢ dato dalla politica adottata per risolvere le difficoltd sorte
nella bilancia dei pagamenti.

Saggio di incremento annuale del prodotito nazionale lordo in alcuni paesi.

1953 1954 1955 1956
Pacse Valorl Valorl Valori Valori Valori Valori Vatori Valari
correntl reali correnti reali corrent] reali corrend real
percentuali

Belglo. , , . 0,9 3,8 3,7 3,1 6.2 5.2 5.7 2,2
Francia . . . 2,8 2,5 6,3 55 a,7 6.9 8,4 4,1
Germania . . 6,6 7.3 8.3 8.3 12,7 10,7 8,9 7.1
Haha . . . . 8.6 7.Q 6.6 4,8 9.5 7,2 7.2 4,1
Paesi Bassi . 6,3 9.0 .6 5,6 .8 7.6 7.3 3,9
Regno Unito. 7.0 3,7 6,3 - 4,8 6.2 3,2 T.2 1,6
Stati Uniti. . 5.1 3,9 — 0,7 — 1.5 B.4 7.2 5.5 2.4
Svezia ., ., . 3,1 3.8 4,3 4.8 8,4 3.9 5,7 Q.8

Nel Regno Unito, il saldo passivo registrato nell’anno precedente dalla
bilancia dei pagamenti ed il conseguente assottigliamento delle riserve valu-
tarie costrinsero il governo a perseguire, nel 1936, una politica monetaria
e di bilancio diretta a ridurre la pressione esercitata dalla domanda interna,
allo scopo di poter destinare una maggiore guantita di beni all’espor-
tazione ¢ di eliminare, in pari tempo, la principale causa di ulteriori incre-
menti delle importazioni. Non & stato possibile ottenere questi risultati senza
un arresto temporanco nella espansione economica. Data la situazione, si
poteva affermare che la redistribuzione delle risorse economiche sarebbe
riuscita pilt utile di un ulteriore incremento del prodotto nazionale lordo,
che sarebbe stato assai difficile conseguire contemporaneamente. Se c¢ié nono-
stante, per buona parte del’anno, la sterlina si trovo sottoposta a forte
pressione ed il governo poté evitare la riduzione delle riserve valutarie solo
facendo ricorso ad un prestito del Fondo monetario internazionale, la causa
di questo stato di cose non andava ricercata in un disavanzo delle partite
correnti della bilancia dei pagamenti. Infatti, nel 1956, le partite correnti
registrarono un avanzo di £233 milioni contro un disavanzo di £ 79 milioni
nel 1955, L’avanzo venne tuttavia in ampia misura assorbito da investimenti
nei territori d’oltremare e dal rimborso di debiti, Per cui, quando, in
seguito alla crisi del Canale di Suez, furono effettuati considerevoli prelievi
di saldi in sterline ed altre operazioni di natura prevalentemente speculativa,
il risultato fu un’emorragia delle riserve.



—_ 7 —

In Francia, il prodotto nazionale lordo (in termini reali) & cresciuto
proporzicnalmente di pitt di quello della maggior parte degli aliri paesi del-
I’Europa occidentale o degli Stati Uniti. Ma tale incremento ¢ stato indubbia-
mente stimolato dalla forte pressione inflazionistica esistente alPinterno del
pacse € conseguito a spese di un cospicuo saldo passivo nella bilancia dei
pagamenti, cioé¢ di un notevole assottigamento delle riserve monetarie del
paese. Anche i Paesi Bassi hanno registrato una rapida espansione economica
accompagnata da un saldo passivo nella hilancia dei pagamenti.

La situazione della Repubblica federale tedesca era invece del tutto
diversa. In questo pacse, il saggio di espansione economica & stato superiore
a quello di altri paesi europei, mentre, contemporaneamente, la bilancia dei
pagamenti ha continuato a registrare un cospicuo saldo attivo. Come in
anni precedenti, le riserve monetarie nette sono aumentate con ritmo rapido da
$3 a $4,3 miliardi dalla fine del 1955 alla fine del marzo 1957. Il persistente
saldo attivo della Germania crea naturalmente problemi sia per il paese
stesso, sia per gli altri paesi europei. Ad ogni modo, I'esempio della Ger-
mania dimostra chiaramente che un elevato saggio di espansione interna

=

non ¢& incompatibile con un ininterrotto incremento delle riserve monetarie.

Nel 1956, in quast tutti i paesi, anche gli investimenti interni, come
il prodotto nazionale lordo, sono cresciuti, ma con un ritmo pilt lento che
negli anni precedenti; in alcuni di essi gli investimenti interni sono tuttavia
aumentati pit rapidamente del prodotto nazionale, ma nella pitt parte dei
casi il rapporto fra i due fattori ¢ rimasto invariato o si & persino ridotto,
Anche una simile evoluzione costituisce in parte un fenomeno naturale,
prevedibile dopo diversi anni di “boom” nel settore degli investimendt,
sebbene essa sia stata sicuramente influenzata dalla rigida politica monetaria
che i governi hanno dovuto adottare per combattere le spinte inflazionistiche
ad esso collegate.

In Francia ¢ nei Paesi Bassi, il rapporto fra investimenti ¢ prodotto
nazionale lordo é aumentato, ma solo a spese di un disavanzo nelle partite
correnti della hbilancia dei pagamenti. A questo proposito, & opportuno
esaminare qui cio che si pud chiamare “risparmio nazionale lordo”, cio¢
un valore che equivale agli investimenti interni, pit Pavanzo o meno il
disavanzo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti. Nel 1936, il
rapporto fra tale valore ed il prodotto nazionale lordo & diminuito tanto
in Francia, quanto nei Paesi Bassi. Nello stesso anno, in entrambi i casi,
gli investimenti interni hanno superato il risparmio nazionale e in Francia,
il rapporto fra investimenti interni e prodotto nazionale lordo & stato del
19,19%, mentre quello fra risparmio nazionale e prodotto nazionale lordo ha
raggiunto solo il 179%. Una differenza del 2% pud sembrare modesta, ma
significa che circa il 10% degli investimenti interni veniva finanziato con
riserve valutarie. A differenza dei due paesi menzionati, il Regno Unito,
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Investimenti interni e risparmio nazionale lordo® in alcuni paesi.

1953 1254 1955 1956
Paese Investi- Rispar- Investi- Rispar- Investl- Rispar- Investi- Rispar-
menti mio menti mio menti mio menti mio
in percenty del prodotto nazionale lordo
Francia . . . 17,3 17,3 17,6 18,8 18,2 19,3 19,1 17,0
Germania . . 23,8 26,3 24,5 26,3 26,3 27,2 25,7 27.6
Italia . . . . 20,6 19,4 21,1 20,7 22.7 22,5 22,6 22,2
Paesi Bassi . 18,5 24,4 23,3 24,4 22,4 25.3 24,8 22,9
Regno Unito. 14,7 15,8 14,6 15,9 16,8 16,1 16,1 17,2
Statl Unitl. . 13,2 13,3 13.3 13,2 18,5 15,4 15,9 18,2
Svezia . . . 29,6 30,4 30,4 30,0 g 30,9 30,0 29,7
* Donazioni estere ed aliri trasferimenti unllaterali sono compresi nelle partite correnti della bllancia dei

pagamenti & guindl pel tlsparmio.

in cui il rapporto fra investimenti interni ¢ prodotto nazionale lordo ha
subito una lieve riduzione nel 1936, ¢ riuscito a migliorare la situazione
delle partite correnti della propria bilancia dei pagamenti. Cio¢ ha potuto
incrementare il risparmio nazionale lordo redistribuendo Dattivith economica
¢ comprimendo i consumi. In un prossimo futuro, Francia ¢ Paesi Bassi
dovranno senz’altro procedere ad un ridimensionamento analogo (infatti nei
primi mesi del 1957, hanno gid adottato le prime misure in questo senso).
In Germania, la situazione ha subito un’evoluzione analoga a quella del
Regno Unito. Questi sono i due soli grandi paesi dell’Europa occidentale
in cui, nel 1956, sia aumentato il rapporto fra risparmio nazionale lordo
¢ prodotto nazionale lordo. Nel caso della Germania, I'incremento delle ri-
serve monetarie ¢ ammontato a circa il 10% degli investimenti interni.

Nella struttura degli investimenti si sono verificati alcuni importanti
spostamenti, In Germania ¢ nel Regno Unito, la proporzione fra fondi
investiti nella costruzione di abitazioni ¢ totale degli investimenti fissi conti-
nua a diminuire dal 1954, mentre in Francia ¢ negli Stati Uniti ha in-
cominciato a declinare solo nel 1956, In Italia, essa ha continuato a salire
senza interruzione durante gli ultimi tre anni. Negli Stati Uniti & stata
registrata nel 1956 una contrazione assoluta, persino in termini monetari,
negli investimenti nella costruzione di abitazioni ed in altri paesi essi si sono

Investimenti fissi e investimenti nella costruzione di abitazioni.

Totale : Investimenti
investimanti fissi nefla costruzione di abltazionl
Paase
1854 1855 19586 1254 1955 19256 1954 1955 1956
miliardl di unitd monetarie nazionall In parcento del totale
Francla . . .. 2,570 2.8920 3.220 640 740 - 786 24,9 253 24,4
Germania . . . 30,6 38,1 41,1 9,0 10,0 10,6 29,4 25,2 25,5
Italia, . . ... 2.480 2,750 2,990 580 715 T90 23,6 26,0 28,4
Regno Unito . . 2,8 2,9 31 0,7 0,8 0,6 25,6 22,5 21,0
Statl Uniti . . . 50,3 56,4 61,9 13,5 16,8 15,3 26,8 20.4 24,5
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probabilmente ridotti in termini reali. Nella maggior parte dei paesi si &
cosi notato umo spostamento verso gli investimenti nel settore industriale,
in cui Paumento neila produttivitd si manifesta pilt rapidamente.

Nel 1956, il rallentamento nell’espansione del risparmio lordo ¢ da
attribuire principalmente, a giudicare dalle statistiche disponibili, al fatto
che il risparmic aziendale (utili non distribuiti) & cresciuto meno rapida-
mente di prima oppure & persino diminuito; in alcuni paesi, tale movi-
mento si era palesato sin dal 1955, anno in cui il risparmio aziendale si
contrasse nel Regno Unito e nella Svezia. Il fatto che & stata proprio la
spesa per gli investimenti ad essere quella maggiormente colpita dalla
politica monetaria restritiva che, nel 19536, il governo fu costretto ad
adottare per frenare una troppo rapida espansione nella spesa globale,
sebbene in alcuni paesi il rallentamento negli invesiimenti complessivi sia
stato provocato da riduziomi in quelli pubblici, crea seri problemi per il
futuro, in considerazione della importanza che molti paesi attribuiscono al
mantenimento di un’elevata proporzione di investimenti. Per impedire un
conflitto fra i due obiettivi, di contenere l'incremento eccessivo della spesa
globale, evitando in pari tempo che le spese per gli investimenti ne risentano
in misura sproporzionata, & necessario che la politica monetaria, che pud
essere D’mnico strumento disponibile nel momento in cui sia richiesta una
rapida azione, venga sostenuta, a lungo andare, da altre misure, pid appro-
priate per alcumi dei problemi da affrontare. Occorre quindi che 1 paesi
che intendono avere un elevato saggio di investimenti, adottino disposi-
zioni destinate specificatamente ad incrementare il risparmio nazionale, allo
scopo sia di eliminare il saldo passivo della bilancia dei pagamenti, di
preparare la base per maggiori investimenti interni, di rimborsare debiti
esteri, di effettuare investimenti all’estero, sia di conseguire tutte queste
finalita insieme. E tali misure non sono tutte di pertinenza della politica
monetaria vera e propria, sebbene, per essere efficaci, una moneta stabile
costituisca, a pit lunga scadenza, un requisito fondamentale.

Un confronto, basato sulle statistiche dei singoli paesi, dei rapporti fra
risparmio lordo totale od investimenti lordi totali e prodotto nazionale lordo
dimostra che essi differiscono notevolmente, wvariando dal 33,99% per la
Norvegia al 17,29%, per il Regno Unito ed al 16,29%, per gli Stati Uniti.
Ma, per molteplici ragioni, queste percentuali non sono rigorosamente
comparabili. Nei paesi scandinavi, per esempio le spese per manutenzione
sono incluse negli investimenti, mentre non vi sono comprese nel Regno
Unito, negli Stati Uniti ed in Germania. Negli Stati Uniti, le spese in
conto capitali effettuate dal governo non sono considerate investimenti,
mentre lo sono nella maggior parte degli altri paesi. Gli acquisti di beni di
consumo durevoli sono ovunque ritenuti consumi. Ma persino le autovetture
private, per esempio, sostituiscono, in una certa misura, i trasporti per
ferrovia ¢ gli acquisti di autoveicoli sostituiscono gli investimenti nel scttore
ferroviario. Siccome la situazione & analoga per altri beni di consumo dure-
voli, la quota degli investimenti tende ad essere gonfiata nei paesi in cui
i beni stessi svolgono una funzione relativamente modesta rispetto a quelli,



— 10 —

in cui la loro diffusione ¢ pin notevole. Simili confronti internazionali
nascondono inoltre numerose altre insidie.

Ci6 non di meno, i calcoli compiuti dall’O.E.C.E., sulla base di defini-
zioni-tipo, dimostrano che i notevoli scarti fra i singoli paesi continuano a
sussistere, anche dopo aver reso i rapporti relativi agli investimenti pil esat-
tamente comparabili, sebbene l'ordine di successione dei paesi, secondo il
livello dei rapporti stessi, subisca qualche spostamento. Sembra che esista
pure una relazione approssimativa fra i divari nei rapporti relativi agli
investimenti ¢ le differenze nei saggi di espansione economica; i paesi con
elevati rapporti per gli investimenti presentano, in complesso, anche elevati
saggi di espansione per il prodotto nazionale lordo, quantunque a questo
proposito occorra tener conto ancora di altri fattori (oltre a quello della
propotrzione degli investimenti) che influiscono sul saggio di espansione econo-
mica, quali la percentuale di aumento delle forze di lavoro occupate e I'ali-
quota di investimenti globali destinati a scopi che hanno scarso effetto
immediato sulla produttivita (per esempio, alla costruzione di abitazioni, ai
lavori pubblici). Esistono inoltre molti sistemi per aumentare la produttivita
che richiedono pochi o punti investimenti, fra cui, per esempio, quelli di
migliorare le vendite ed i metodi di produzione.

In diversi paesi, si ¢ pienamente consapevoli del fatto che il recente
saggio di investimenti interni & stato inferiore al livello necessario affinche
la produttivita continui a crescere con ritmo soddisfacente. E in alcuni di
essi, non & stato nemmeno possibile coprire il volume di investimenti pre-
visto col risparmio corrente interno, sicché ha dovuto essere finanziato par-
zialmente con cospicui prelievi dalle riserve monetarie {come nel Regno
Unito, nel 1955 ed in Francia e nei Paesi Bassi, nel 1956). Nel caso del-
I'Ttalia che ha notevoli forze di lavoro disoccupate da assorbire nel proprio
processo produttivo, e che deve inoltre provvedere ad incrementare la pro-
duttivitd, ¢ particolarmente evidente che un ampio volume di investimenti,
reso possibile da un elevato livello di risparmio interno, continua ad essere
una méta di primissima importanza.

Il problema di come conseguire un volume soddisfacente di risparmio
forma quindi oggetto di crescente preoccupazione non solo nelle aree meno
sviluppate del mondo, ma anche in qualche regione altamente sviluppata e
persino negli Stati Uniti.

In molt paesi, sono stati recentemente compiuti tentativi, alcuni dei
quali sono descritti nel capitolo III, per aumentare la formazione del
risparmio personale. Resta tuttavia da vedere, se gli incentivi offerti siano,
in molti casi, sufficienti per compensare i fattori — imposizione, inflazione,
previdenza sociale — che, negli scorsi anni, hanno contribuito in diversa
misura a diminuire la volonta di risparmiare. L'urgenza del problema di aumen-
tare il risparmio personale diverrebbe ancora piu grave se, nel futuro, dovesse
ridursi il risparmio di impresa, prospettiva gid adombrata, in alcuni paesi,
dal movimento in diminuzione del risparmio, osservato negli anni piti recenti,

* #*
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Se la contrazione negli investimenti € stata una delle caratteristiche del
1956, un’altra & rappresentata dalla persistenza del movimento ascen-
dente dei prezzi. Sia lindice del costo della vita (o dei prezzi al
minuto), sia quello dei prezzi all’ingrosso sono aumentati, quantunque in
misura diversa, in tutti i paesi. Fra la fine del 1955 e la fine del 1956, il
costo della vita ¢ cresciuto dell’l,2% in Francia, del’],8% in Germania,
del 4,2% in Italia, del 3,2% nel Regno Unito e del 2,9% negli Stati
Uniti. Il massimo incremento, del 1689%, ¢ stato registrato in Finlandia,
Parte dell'incremenio nell’indice del costo della vita & dovuto a fattori spe-
ciali, non connessi con un aumento della domanda monetaria globale. Fra
tali fattori annoveriamo I'adeguamento delle pigioni, dei prezzi dei mezzi
di trasporto pubblici e di altri prezzi “controllati”. Un altro fattore ¢ dato
dal rialzo dei prezzi dei prodotti orto-frutticoli, in seguito alle avverse
condizioni atmosferiche prevalse nella prima parte del 1956; queste ultime
hanno influito sensibilmente sull’indice del costo della vita in Italia, In
Francia, d’altra parte, il costo della vita & stato contenuto con svariate
forme di sussidi. Sebbene I'indice del costo della vita, a causa dell'influenza
che esercita sulle richieste di miglioramenti salariali, sia da qualche punto
di vista Pindice dei prezzi pit importante, i fattori speciali che, nei singoli
paesi, vi hanno influito, lo rendono uno strumento assai imperfetto per
misurare il grado comparativo di espansione inflazionistica nella domanda
monetaria globale. Sotto questo aspetto, & alquanto pit rappresentativo
Pindice dei prezzi all’ingrosso. Esso pure & aumentato in tutti i paesi -
del 4,8% in Francia, del 2,39% in Germania, dell’l,1% in Italia, del 3,8%
(limitatamente ai manufatti) nel Regno Unito ¢ del 4,59 negli Stati Uniti,

L'aumento del livello dei prezzi, verificatosi nel 1956, pud di per sé
non sembrare molto preoccupante. Per collocarlo nella sua giusta luce,
occorre perd considerarlo come un anello in una catena di incrementt dei
prezzi, che, nella maggior parte dei paesi, hanno avuto inizio tre anni or
sono. Gli aumenti cumulativi registrati dalla fine del 1953 nell’indice del
costo della vita ed in quello dei prezzi all’ingrosso, possono essere rilevati
dal seguente grafico.

Vi & poi ancora un’altra ragione per cui, nei diversi paesi, un con-
fronto fra i movimenti ascendenti dei prezzi & un indice imperfetio del
grado di pressione inflazionistica. Alcuni paesi hanno mighorato 'approv-
vigionamento delle merci sul mercato interno, e hanno cosl ridotto I’'infla-
zione dei prezzi, incoraggiando I’espansione delle importazioni con Iaboli-
zione di restrizioni quantitative e di altra natura. Una simile azione fa si
che un determinato incremento della domanda monetaria globale eserciti,
sul livello dei prezzi interni, una pressione meno intensa di quanto farebbe
altrimenti ed una pid sensibile sulle riserve valutarie, La Francia ha adottato
questo sistema nel 1956, nonostante abbia avuto per effetto immediato di
aggravare il saldo passivo della sua bilancia dei pagamenti; la Germania I'ha
invece utilizzato deliberatamente per ridurre il proprio salde attive.

Nel 1956, il movimento inflazionistico & stato alimentato, in parte, dal
credito bancario addizionale e, in parte, — soprattutto in alcuni paesi - da
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Costo della vita e prezzi all'ingrosso.
Variazioni percentuali nel trlennio 1954-56.
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maggiori prelievi da saldi bancari, come si vedra piu dettagliatamente in
seguito., Diversi per importanza relativa sono i canali principali ~ disavanzi
di bilancie, investimenti aziendali e maggiori costi per salari pilt elevati —
attraverso 1 quali, nei singoli paesi, i fondi addmonah vengono inizialmente
immessi nella circolazione.

In alcuni paesi, come per esempio in Francia, il pil importante fra
essi & stato il disavanzo di bilancio e sono necessarie rigorose misure per
ridurlo (alcune disposizioni, difatti, sono gia state adottate). In Italia, il
disavanzo & in costante diminuzione. La Germania ha registrato un cospicuo
avanzo di bilancio che ha costituito la base per wun’ulteriore espansione
delle sue riserve allestero, oltre a fare del governo un prestatore netto al-
I’'economia interna.

Ma persino nei paesi, in cui il bilancio &, grosso modo, in equilibrio,
il livello della spesa pubblica causa preoccupazioni in sé¢ ¢ per s¢, potendo
essere una fonte indiretta di inflazione. Se il governo assorbe una parte
eccessiva delle risorse del paese efo incoraggia i consumi con cospicui
trasferimenti, esso pud contribuire all’inflazione, in quanto il risparmio
potra scendere al di sotto del livello necessario per finanziare gli investimenti
che Peconomia intende effettuare, oppure costringe le autoritd monetarie ad
inasprire ulteriormente le condizioni per. ottenere credito, allo scopo di
ridurre gli investimenti.
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Urn’altra fonte d’inflazione — che ¢ andata acquistando sempre mag-
giore importanza — & data dagli aumenti salariali. Nella maggior parte dei
paesi, i guadagni orari (compresi il lavoro straordinario ¢ le ferie pagate,
ma esclusi i benefici della previdenza sociale} sono cresciuti pilt rapidamente
nel 1956 che nel’anno o nei due anni precedenti; in alcuni di essi (fra cui
Francia, Germania, Regno Unito e Stati Uniti), gli incrementi salariali,
registrati nel 1956, hanno superato persino Paumento di produttivitd nel-
Pindustria manifatturiera, dove tale aumento supera quello dell’intero sistema
economico. In alcuni paesi, gli aumenti salariali hanno sopravanzato Dincre-
mento della produttivita media per diversi anni,

Aumento annuale dei guadagni orari nell'industria manifatturiera,

Anno Francla Germanla Regno Unito Stati Unlti
percantuali

1954 5,7 26 57 2,3

19558 7.3 6.7 8,4 3.9

1958 10,8 a8 - 8,4 53

La tendenza a suscitare inflazioni attraverso aumentt salariali viene
accentuata piuttosto che ostacolata da certe misure, alle quali si fa crescente
ricorso, di vincolare le richieste salariali agli incrementi di produttivitd. Se
tali richieste rimanessero contenute entro i limiti dell’aumento nella produtti-
vita media dell’intero sisterna economico, i casi di inflazione che ne conse-
guirebbero sarebbero assai pochi. Cid che invece ¢ pericoloso ¢ I'abitudine,
che si sta diffondendo in molti paesi, di basare le trattative salariali sul-
Peffettivo o presunto miglioramento nella produttivita di un settore parti-
colare dell’industria. Siccome i settori industriai scelti dai sindacati dei
lavoratori per sollecitare nuove revisioni salariali sono, di solito, quelli in
cui I'aumento della produttivita ¢ superiore alla media e¢ dato che la con-
correnza sul mercato del lavoro provoca inevitabilmente l’adeguamento dei
salari deglt altri settori dell’economia, i prezzi nelle industric in cui la
produttivita non & cresciuta con la stessa rapiditd saliranno, anche se cid
non si verifica in quelle che hanno dato origine agli aumenti salariali.
Una interessante e perturbatrice conseguenza di cid si potrd riscontrare
nel futuro ove, com’¢ probabile, la produttivita cresca meno rapidamente
nell’agricoltura ¢ nel commercio che nell'industria manifatturiera, nel qual
caso lindice del costo della vita tenderd ad aumentare pilt velocemente di
quello dei prezzi all’ingrosso. E se i salari sono ancorati all’indice del costo
della vita, cid avri per effetto di intensificare la tendenza inflazionistica;
questo effetto sard tanto maggiore se gli aumenti richiesti eccedono lo
sviluppo di produttivita in quet settori in cui cresce piu rapidamente, in
quanto in tal caso tenderd ad aumentare i prezzi anche in tali settori.

Un caso che merita attenzione da questo punto di vista, ¢ il nuovo
contratto di lavore che, nell’estate 1956, ¢ stato concluso nellindustria
americana dell’acciaio. Le clausole dell’accordo stabiliscono gli aumenti
annuali del salario-base per i tre anni successivi e la concessione di numerosi
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benefici accessori. Per il triennio nel suo complesso, i miglioramenti globali
sono stati valutati dall’'unione dei lavoratori a 45,6 cents all’ora, escluso
I'adeguamento al costo della vita, di cui 20,3 cents nel primo anno, 12,2
nel secondo e 13,1 nel terzo. La “United States Steel Corporation”, d’altra
parte, ha calcolato che I'aumento generale del costo del lavoro ammonta a
57,5 cents all'ora, di cui 24 cents nel primo anno, 16 nel secondo e 17,5
nel terzo. 1l salario medio dell’operaio dellindustria dell’acciaio era, all’epoca
della conclusione dell’accordo, di $2,47 al¥ora, per cui, alla fine del terzo
anno; il costo del lavoro risultera maggiorato di circa il 20%. Le compagnie
interessate e gli osservatori imparziali sono d’accordo nel ritenere che tale
maggiorazione & superiore allincremento della produttivita che potrd essere
conseguito nel triennio ed il prezzo dell’acciaio & stato aumentato subito, in
media, di $8,30 per tonnellata, cioé¢ del 6,259%,.
* *
*

Nel 1956, le reazioni dei singoli governi alla minaccia di un’ulteriore
riduzione nel valore della moneta hanno presentato due caratteristiche assai
nette. In tale anno, i governi di un gruppo di paesi — di gran lunga il piix
numeroso — hanno fatto uso degli strumenti tradizionali della politica mone-
taria, quali gli incrementi del saggio di sconto, che, in qualche caso, sono
stati perd abbinati a misure meno ortodosse. Nel secondo gruppo di paesi,
1 governi si sono astenuti dall’apportare ritocchi al saggio di sconto e hanno
fatto assegnamento su altri metodi per combattere Pinflazione oppure non
hanno adottato alcuna energica azione antinflazionistica.

Il primo gruppo comprende Siati Uniti, Regno Unito, Germania,
Paesi Bassi, Svezia e Belgio. Durante il 1956, tutti questi paesi hanno
aumentato i loro saggi di sconto ed alcuni di essi pit volte. In Germania,
tuttavia, il saggio di sconto & stato ridotto dal 5,50 al 5% nel settembre,

Saggi ufficiali di sconto.
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ed al 4,50% nel gennaio 1957; nel febbraio 1957, si & pure registrata
una riduzione nel Regno Unito: dal 5,509 al 59%. La ragione di questi
ribassi fu, nel caso della Germania, il notevole rallentamento nel ritmo
degli investimenti; si sperava inocltre che la riduzione nel divarie fra i
saggi praticati in questo paese e quelli in vigore negli altri paesi avrebbe
contribuito a diminuire ’afflusso di divise estere, Nel Regno Unito, la
banca centrale non ha fatto che seguire il mercato sul quale era diminuito
il saggio d’interesse delle cambiali del Tesore; come & stato dichiarato
ufficialmente, 1’azione mnon andava interpretata come un segnale di “via
libera”. Nell’aprile 1957, la banca centrale della Germania ha stretto di
nuovo i freni (senza tuttavia rialzare il saggio di sconto), aumentando le
percentuali delle riserve legali ¢ prendendo altre disposizioni.

Alcune banche centrali, dei paesi appartenenti al primo gruppo, si
sono pero servite in egual misura del saggio di sconto e di metodi di con-
trollo pit nuovi. Durante il 1956 ed i primi mesi del 1957, nel Regno
Unito & stata mantenuta la “restrizione del credito”, cioé la pressione eser-
citata sulle banche ~ mediante inviti ufficiali - affinché riducano le loro
anticipazioni. A questo tipo di controllo monetario ha fatto ricorso anche
la Svezia, paese nel quale le banche vennero consigliate di diminutre le loro
anticipazioni (escluse quelle accordate per la costruzione di abitazioni) fino
al 95% delPammontare raggiunto nel luglio 1955, Un’altra arma che, nel-
Panno testé trascorso, ha acquistato una crescente importanza, ¢ il controllo
sul credito al consumo, Nel febbraio 1956, il Regno Unito inaspri le condi-
zioni relative alle vendite rateali e, a quanto pare con successo, a giudicare
dal minore incremento o dalla contrazione registrata nel 1956 nelle ven-
dite dei principali beni di consumo durevoli, soprattutto di autoveicoli.
In Svezia, il Ministero del commercio stipuld un gentleman’s agreement”
con i commercianti in autoveicoli, in base al quale gli acconti sugli
acquisti rateali furono portati al 409% e nei Paesi Bassi gli accont
vennero pure aumentati, mentre, in pari tempo, la banca centrale indusse il
sistena bancario a ridurre il credito per finanziare le societa. In Germania,
la banca centrale rifiutd di riscontare gli effetti emessi per vendite rateali.

I crescente impiego di strumenti sussidiari — in alcuni paesi le misure
adottate negli ultimi due anni hanno costituito una deviazione dalla politica
tradizionale — rispecchia, in parte, il riconoscimento del fatio che, nelle

moderne condizioni di vita, i moderati incrementi nei saggi d’interesse
esercitano scarsa influenza sul volume degli investimenti. Il settore edilizio,
per esempio, che di regola & estremamente sensibile alle variazioni nel costo
del credito, viene ora sussidiato in molti paesi; in parecchi casi, Pimposi-
zione ha ridotto l'importanza del saggio d’interesse come fattore di costo e
le politiche di pili che piena occupazione inducono molti imprenditori, nonché
privati debitori, ad attendersi un continuo aumento dei prezzi tale da opera-
re come strumento compensativo dei costi pih elevati. Nel futuro, altri e
pit diretti metodi di controllo del credito sembrano quindi destinati ad
acquistare lmportanza, a meno che non si trovi il sistema per rendere la
primitiva efficacia allo strumento del saggio d’interesse.
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Come & gia stato rilevato, in tutti i paesi del primo gruppo, il livello
dei prezzi ha continuato a crescere, nonestante la politica antinflazionistica
adottata dalle rispettive autoritd monetarie. Cid non significa perd che essa
sia stata priva di successo. Senza di essa, i prezzi sarebbero saliti in misura
maggiore; e, in alcuni casi, per esempio in quello del Regno Unito, le
difficolta create dalla bilancia dei pagamenti sarebbero state pitv gravi. Cié
non di meno, rimane da chiarire perche la politica monetaria pid rigida
non abbia impedito ai prezzi di crescere.

Anzitutto occorre ricordare che, in tutti i paesi menzionati, le autorita
monetarie sono riuscite a regolare il volume dei mezzi di pagamento -
circolazione monetaria piu depositi a vista - di modo che la sua media annuale
¢ aumentata meno del prodotto nazionale lordo (Germania, Svezia, Paest
Bassi ¢ Stati Uniti) oppure si & persino lievemente contratta (Regno Unito).
La pressione esercitata sulla banche in alcuni dei paesi citati affinché ridu-
cessero le anticipazioni, unitamente al fatto che -~ come nel Regno Unito -
il mercato cedente per i titoli di prim’ordine rendeva temporaneamente poco
allettanti gli acquisti di obbligazioni da parte delle banche, o al fatto che
— come negli Stati Uniti — la scarsita di riserve liquide costringeva le banche
a vendere titoli per soddisfare la domanda addizionale di credito bancario,
svolsero una funzione decisiva nel limitare lespansione dei mezzi di paga-
mento. Contemporaneamente, IPincremento nei saggi  d’interesse corrisposti
dalle banche sui depositi vincolati e a risparmio provocd, da parte del
pubblico, uno spostamento dai depositi a vista verso quelli a piu lunga
scadenza, che non costituiscono un elemento dei mezzi di pagamento.

Oltre ai saggi ufficiali di sconto ed a quelli corrisposti sui depositi,
sono pure cresciuti i saggi sulla carta a breve termine, quali cambiali del
Tesoro e carta commerciale, nonché sui prestiti a brevissima scadenza. In
linea generale, i saggi a breve termine sonc aumentati in misura maggiore
di quelli a pit lunga scadenza, con il risultato che si & ridotto il divario
fra i diversi saggi d’interesse. In alcuni paesi, 1 saggi a breve scadenza
hanno superato, temporancamente, persino 1 saggi a pilt lungo termine. Cio
si- & verificato, per esempio, nel Regno Unito, in cui, nel 1956, il saggio
sulle cambiali del Tesoro ha toccato il livello medio del 4,93% contro un
rendimento del 4,73% delle obbligazioni governative a lungo termine (Con-
solidato) e, in Germania, dove, nel secondo trimestre del 1936, il saggio sul
danaro a brevissima scadenza ha superato sensibilmente il rendimento delle
obbligazioni ipotecarie,

L’aumento dei saggi d’interesse sulla carta a breve termine, come quello
registrato nei depositi a pitt lunga scadenza, ha pure influito sulla forma di
deposito in cui le imprese tengono i propri fondi liquidi. L’incremento in
tali saggi ha fatto si che le imprese ritenessero conveniente ridurre i depositi
a vista allo stretto indispensabile ed impiegare le riserve liquide secondarie,
parte in depositi vincolati, ma parte anche in cambiali del Tesoro, nonché
in altra carta a breve termine. Cid significa che gli istituti, che hanno
emesso questa carta (soprattutto il Tesoro), si sono wvisti affluire fondi
prima inoperosi; in altre parole, & cresciuta la velocitd di circolazione
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della moneta. Lo spostamento di fondi verso i depositi vincolati ha avuto
un effetto analogo, in quanto i rimanenti depositi a vista hanno dovuto
spiegare una maggiore attivita per finanziare lo stesso (o piuttosto crescente)
volume di affari. Occorre inoltre osservare che, per poter finanziare gli
investimenti, le aziende hanno attinto ai propri fondi liquidi.

Come & possibile rilevare chiaramente dal seguente grafico, nel Regno
Unito e negli Stati Uniti, la velocitd di circolazione della moneta continua
ad aumentare da diversi anni. Nel grafico, 1 depositi a vista sono indicati in
percento del prodotto nazionale lordo e, rispettivamente dal 1947 e 1946,
la proporzione & andata riducendosi in entrambi i paesi, In pari tempo, si
constata che la velocita di rinnove annuale dei depositi & cresciuta ininter-
rottamente. In un primo momento, 'incremento nella velocitd & stato forse
soprattutto dovuto all’eliminazione dell’ ’eccessiva liquiditd” provocata pre-
cedentemente dall’abolizione dei controlli quantitativi e sui prezzi delle merci.
Negli Stati Uniti, la loro abolizione venne decisa nel 1946, mentre nel
Regno Unito essa richiese diversi anni. Successivamente, quando venne
abbandonata la politica del danaro ”a buon mercato”, i crescenti saggi
d’interesse hanno indubbiamente contribuito, attraverso il loro effetto sulla
“tendenza alla liquidita”, ad intensificarne la velocita.

Velocita di rinnovo dei depositi a vista,
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Nel 1956, in alcuni dei paesi in cui sono stati aumentati i saggi
d’interesse, I'incremento nel livello dei prezzi sembra quindi essere stato reso
possibile, in ampia misura, dallutilizzo di riserve liquide precedentemente
detenute sotto forma di depositi a vista, nonché dalla conseguente maggiore
velocitd di circolazione della moneta. Tale evoluzione mette in rilievo uno
dei paradossi ed una delle difficolta della politica monetaria: le misure che
occorre adottare per comprimere il volume dei mezzi di pagamento, soprattutto
Pincremento dei saggi d’interesse, producono in principio soltanto un debole
effetto sul volume globale della spesa, dato che contemporaneamente provo-
cano un aumento nella velocita di circelazione; sicché una certa contrazione
del volume dei mezzi di pagamento avra un effetto proporzionalmente
minore sull’andamento dei prezzi. Solo quando i depositi inoperosi vengono
assorbiti in misura sempre pilt ampia dalla circolazione attiva, la politica
monetaria & in grado di ridwre efficacemente il volume dei mezzi di paga-
mento. '

Il secondo gruppo di paesi — quelli cioé che, nel 1956, non hanno
fatto ricorso a variazioni nel saggio di sconto (scbbene possano avere impie-
gato questo strumento nei primi mesi del 1957), ma si sono wvalsi di
altri metodi di controllo, oppure si sono astenuti da qualsiasi azione drastica
- comprende Norvegia, Francia, Italia e Svizzera.

La Norvegia ha fatto assegnamento unicamente sulla 'restrizione del
credito”. La Francia, dovendo far fronte ad un cospicuo disavanzo di bilan-
cio e ad una forte domanda di beni d’investimento, adottd alcune misure
di politica monetaria, sebbene, nel 1956, il principale sforzo da essa com-
piuto per controllare Dinflazione abbia assunto altre forme. Per quanto
riguarda la politica monetaria, furono inasprite le condizieni relative alle
vendite rateali, fu ridotto Il'importo massimo di credito che gli istituti
specializzati in questo campo potevano concedere. Nel luglio 1956, il governo
ha fissato al 259% Valiquota dei depositi che le banche avrebbero dovuto
investire in titoli pubblici a breve termine; tale disposizione comportava un
incremento generale di circa fr.fr. 80 miliardi ¢ diminuiva le possibilita di
concedere credito al settore privato. In aggiunta, il Tesoro ha fatto ricorso
ai prestiti a lungo termine da collocare presso il pubblico, per assicurarsi
che il finanziamento del suo fabbisogno di cassa non avrebbe incoraggiato
la creazione di nuova moneta da parte del sistema bancario. Si sperava
anche che gli introiti del governo, derivanti da titoli a lungo termine,
emessi nell’autunno 1956, avrebbero consentito di superare le sue necessitd
correnti, in modo da ridurre la liquiditd delle banche nell’epoca in cui
I’espansione del credito bancario raggiunge di solito un vertice stagionale.

A prescindere da queste misure, il governo tentd di combattere la
pressione inflazionistica con il blocco generale dei prezzi (luglio 1956) e fu
fatto anche un tentativo particolare per impedire al costo della vita di
continuare a salire, per non mettere in moto la scala mobile dei salari.
Vennero abolite le imposte su alcuni beni di consumo e furono sospesi i
dazi doganali sulle importazioni di carne. Nel quadro della sua politica
antinflazionistica, il governo fece inoltre quanto era in suo potere per mi-
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gliorare Dapprovvigionamento dei prodotti, soprattutto di quelli provenienti
dall’estero. Tale obiettivo venne raggiunto diminuendo, su numerose merci,
Pimposta speciale, introdotta precedentemente, al fine di compensare gli
effetti della liberazione delle importazioni, ed aumentando le quote d’impor-
tazione, soprattutto delle materie prime e delle attrezzature.

E’ stato cosi possibile evitare eccessivi incrementi nei prezzi, ma
diventa sempre piti urgente rimuovere le cause fondamentali del saldo pas-
sivo della bilancia dei pagamenti, che ha assunto proporzioni pericolose.
Difatti, nella primavera 1957, sono state adottate disposizioni in questo
senso e, in aprile, la Banca di Francia ha portato il saggio di sconto dal
3 al 49%. Contemporaneamente, sono stati annunciati sensibili riduzioni
nella spesa pubblica ed un inasprimento dell'imposizione.

In Italia, paese nel quale il livello dei prezzi all’ingrosso & cresciuto
meno che nella maggioranza dei paesi e le riserve valutarie non sono
state sottoposte ad alcuna pressione, non sono state prese misure nel settore
della politica monetaria vera e propria; il maggiore effetto deflatorio ¢
stato esercitato dal miglioramento conseguito nel bilancio pubblico. In
Svizzera, la liquidita del sistema bancario & stata ridotta sterilizzando
I'avanzo di bilancio; alla metd del maggio 1957, questo paese ha tuttavia
portato il proprio saggio ufficiale di sconto dall’1,50 al 2,50 9%.

* %
*®
Nel 1956, il volume del commercio mondiale ha raggiunto un nuovo
livello senza precedenti, essendo cresciuto del 109%. In base alle informa-
zioni di cui si dispone, tale espansione ¢ superiore a quella della produzione
mondiale. Nei paesi industrializzati, il rapporto fra importazioni ¢ prodotto

Commercio mondiale in dollari correnti ed in termin! di prezzi stabijli,*
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nazionale lordo & aumentato ininterrottamente dal 1954, sebbene, nel Regno
Unito, tale movimento si sia arrestato nel 1956, Lo stesso dicasi per le
esportazioni, con l'eccezione, questa volta, della Francia, la cui produzione
ha, nel 1956, assorbito risorse per il mercato nazionale, dato l'elevato livello
della domanda interna. Sembra che I’espansione nell’economia interna
aumenti la propensione ad importare.

Gli Stati Uniti sono stati una delle principali fonti di rifornimento del
maggior volume di merci importate dallEuropa occidentale, fra cui com-
bustibili minerali e lubrificanti hanno occupato i primi posti, Mentre, nel
1956, le importazioni complessive dei paesi O.E.C.E. superavano del 369
il livello del 1953, le loro importazioni dagli Stati Uniti erano cresciuie del
79%. Nel 1956, 1 paesi industrializzati hanno pure incrementato le loro
importazioni dalle arce produttrici di materie prime, mentre quelli che
esportano generi alimentari non hanno contribuito nella stessa misura al-
Pespansione del commercio mondiale.

Rapporto fra importazioni ed esportazioni e prodotto nazionafe lordo.

Paese 1938 1954 1955 1956
| iid t (]
lmpeortazioni
Francla . ... .. ... 10,6 8.9 10,0 10,9
Germania . . . .« . . 88" 13,3 14,9 15,5
falla . . . . .. .. [ 7.5 12.9 13,1 14.3
Paesi Basel . . . . . .. 24,7 41,8 43,0 47,3
Regno Unito . . . . . . . 16,0 18,8 20,4 19,0
Stati Unli . . . .. ... 2,8 2,8 2.9 3.1
Svezia . ... .. PPN 17.4 20,4 211 221
Svizzera . . . . . .4 . 16,0 21,9 . 23,9 26,9
Esportazionl|

Franclta . .. ... ‘o 7.1 X ] 10,3 8,9
Germania . . . . ... 10,0* 15,1 15,7 171
Maba., . . ..« 000 o 8,7 9,0 8.7
Paesl Bassl . . .. ... 18,3 asa 36,1 36,5
Regno Unito . . . . + . . 8,2 15,4 15.8 16,2
Stati Unitl . . . .. ... 3.7 3.6 3,7 4,2
Svezia . . . . v . 0. 15,4 18.2 18.3 18,4
Svizzera . . .+ . 0 .. 13.2 20,7 21,0 22,0

* 1836,

Nel 1956, le riserve aurce e gli averi in dollari a breve termine del-
PEuropa occidentale sono cresciuti complessivamente di $1.115 milioni contro
$1.015 milioni, nel 1955, Ma mentre, nel 1955, molti paesi beneficiarono del-
Paumento — ¢ il solo Regno Unito subi ingenti perdite — nel 1956 soltanto quattro
pacsi sono riusciti ad accrescere in misura rilevante le proprie riserve e,
ciot, Germania e, entro limiti assai piu modesti, Austria, Italia e Svizzera.
L’incremento nelle riserve di oro e dollari della sola Germania & ammontato
all’859% di quello dell’Europa occidentale nel suo complesso. La Francia ha
invece sofferto notevoli perdite e si sono ridotte anche le riserve della Spagna
¢ dei Paesi Bassi. I Regno Unito ha terminato l'anno con approssimativa-
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mente le stesse riserve ufficiali che possedeva alla fine del 1955; ma tale
livello ¢ stato mantenuto solo grazie ai $561 milioni prelevati ‘dal Fondo
monetario internazionale. Le variaziomi nelle riserve degli altri paesi sono
state relativamente modeste,

Stima delle riserve auree e degli averi in dollari a breve scadenza di alcuni paesl europei.
Datdl trimestrali, in milioni df dollari 5.U.
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Tenendo conto anche di altre riserve, oltre a quelle auree e¢ di dollari
- soprattutto di quelle costituite da crediti accumulati nell’U.E.P, — durante
il 1956 ed i1 primo trimestre del 1957, D'espansione netta delle riserve della
Germania ¢ ammontata ad un Importo equivalente a $1,3 miliardi, ossia
al 449%. Nello stesso periodo, le riserve della Francia sono diminuite di
oltre $900 milioni, ciot¢ di pid del 45% e quelle dei Paesi Bassi, di $227
milioni, ossia del 189; ¢ la Svezia, le cui riserve in oro ¢ dollari nel 1956 si sono
accresciute di $54 milioni, ha registralo un aumento globale soltanto di
$41 milioni. In breve, la ripartizione, irregolare delle riserve risulta molto

piit evidente considerando le riserve globali che non solo quelle di oro e
dollari.

La ripartizione irregolare delle riserve risalta nella sua giusta luce,
rapportandole alle importazioni., Nel caso della Germania, alla fine del
1956, le riserve complessive equivalevano al valore di sette mesi ¢ mezzo
di importazioni contro uno di sei mesi alla fine del 1955. Per la Francia,
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il rapporto passd da cinque a due mesi ¢ mezzo e per i Paesi Bassi, da
quattro mesi ¢ mezzo a tre ¢ mezzo. Modeste variazioni sono state registrate
negli altri paesi presi in considerazione.

Da quanto precede, un fatto spicca netto su tutti gli altri, cioé che,
nel 1956, la ripartizione delle riserve valutarie & diventata notevolmente piD
irregolare di quanto fosse alla fine del 1955, E’ gia stato osservato che la
causa fondamentale di tale fenomeno & da attribuire alla diversa intensita
della pressione inflazionistica nei singoli paesi. A questa sono inoltre da
riferire le variazioni che si sono verificate nei saldi delle partite correnti della
bilancia dei pagamenti, nonché le speculazioni di cui hanno beneficiato
o sofferto le monete in conto capitali, secbbene eventi politici, quali la crisi
del Canale di Suez e l'andamento delle operazioni militari nell’Africa set-
tentrionale francese, abbianc aggravato le prime e la crisi rel Medio Oriente
abbia influito sulle ultime. Uno dei compiti pit difficili che dovra essere
affrontato nel 1957 consistera certamente nell’eliminare le cause di squilibrio
delle bilance dei pagamenti.

Quanto ai paesi debitori, la terapia non pud circoscriversi nel creare
nuovi ostacoli alle importazioni, per esempio con controlli quantitativi o con
dazi doganali piu elevati, Questi possono, nella migliore delle ipotesi, costi-
tuire un espediente temporaneo, dato che con l'andar del tempo tendono
pure a contrarre le esportazioni. La situazione richiede un’azione piu ener-
gica, che deve soprattuito consistere nel mettere fine ai finanziamenti infla~
zionistici e, di conseguenza, nel ridurre la spesa globale interna, ¢ possibil-
mente — se, col tempo, non ne soffriranno DPespansione e la capacitd di
concorrenza dell’economia Interessata — nel contrarre la spesa per i consumi,
pubblici e privati, in misura proporzionalmente maggiore di quella per gli
investimenti. '

Sottoporre la spesa per 1 consumi a restrizioni & tuttavia particolar-
mente difficile quando i salari stanno crescendo troppo rapidamente. Questo
¢ uno dei problemi economici pilt gravi ed insolubili del nostro tempo. Le
autorith monetaric non hanno alcuna influenza diretta sulle trattative sala-
riali. E possono esercitare un’influenza indiretta, non concedendo i fondi
addizionali necessari per finanziare i salari pit elevati, solo a rischio di pro-
vocare scioperi, con un conseguente regresso dell’economia, se la loro azione
induce i datori di lavoro a respingere le richieste di aumenti salariali o di
creare un certo livello di disoccupazione, in caso contrario. Il potere delle
autorita monetarie ¢ fiscali di frenare Dinflazione e di ristabilire I'equilibrio
nelle posizioni dei rispettivi paesi verso l’estero & praticamente limitato
quando non possano contare sulla cooperazione delle forze del lavoro e degh
imprenditori.

*

In alcuni paesi, le istituzioni ed i regimi politici moderni rendono pil
che mai difficile mantenere il potere d’acquisto della moneta ed un certo
equilibrio nella bilancia dei pagamenti, Se l'unica fonte di pressione infla-



zionistica fosse data dalla tendenza che hanno gli investimenti a superare il
risparmio, la politica monetaria e di bilancio sarebbe in grado di fronteg-
giarla. Essendo essa invece in parte dovuta all’inflazione dei costi, provocata
dal troppo rapido incremento dei salari, I governi possono trovarsi nella
situazione di dover scegliere fra sacrificare la stabilitd del valore della moneta
o correre il rischio di proveocare una certa misura di disoccupazione. Tale
dilemma non ¢ soltanto uno dei principali fattori dell’inflazione cronica nel
mondo, ma, siccome gli ordinamenti regolanti i rapporti fra datori di lavoro
e lavoratori e la politica sindacale variano da paese a paese, anche Iinten-
sita dell’inflazione & diversa, contribuendo cosi a creare squilibri nella bilan-
cia dei pagamenti. Il dilemma puo essere risolto soltanto se, nei singoli
paesi, gli aumenti salariali verranno contenuti entro i limiti dell'incremento
nella produttivita media dell'intera economia: norma approssimativa che ri-
chiede certamente qualche modificazione dato che le variazioni nei prezzi
delle materie prime importate tendono a compensare o ad aggravare Deffetto
dei salari crescenti sui costi di produzione.

Si pud esaminare lo stesso problema anche da un altro punto di vista.
Si sostiene talvolta, erroneamente, che per mantenere Pequilibrio nella bilan-
cia dei pagamenti ¢ necessario che la produttivita cresca con lo stesso ritmo
in tutti 1 paesi; cid che effettivamente occorre & che i salari aumentino in
misura corrispondente alla produttivita. Se questa condizione viene rispettata
¢ se la politica monetaria e di bilancio garantisce che ogni investimento
pubblico o privato venga finanziato con risparmio genuino, non sard impos-
sibile conseguire il duplice obiettivo di mantenere un certo equilibrio nella
bilancia dei pagamenti e preservare il valore della moneta, pur essendo
diverst i saggi di espansione economica dei singoli paesi. Non vi & quindi
alcuna ragione per allarmarsi se esiste scarsa probabilita che le economie
del mondo occidentale riescano a procedere di pari passo per quanto riguarda
il saggio di incremento nella produttivita.

Ci¢ non significa che per un paese non abbia alcuna importanza guale
saggio di espansione economica venga conseguito dagli altri. Una rapida
espansione economica nei paesi altamente industrializzati e pit ricchi &, per
esempio, essenziale, perché quelli pi poverl possano veder realizzate le
speranze di ottenere i capitall necessari per il proprio progresso. Siccome il
saggio di espansione dipende ampiamente da quello degli investimenti -
volendo conseguire rapidi progressi — bisogna proporsi Iobiettivo a lungo
termine di mantenere elevato il rapporto fra risparmio e prodotto nazionale.
Ne consegue che occorre integrare le misure di politica monetaria con
disposizioni fiscali atte a stimolare la formazione del risparmio, allo scopo di
poter mantenere un elevato livello di investimenti, senza creare pressioni
inflazionistiche persistenti o periodiche. Tale obiettivo a lungo termine non
deve essere perduto di vista neppure per il compito pit urgente di con-
trollare linflazione e ristabilire Pequilibrioc nella bilancia dei pagamenti.



II. Espansione economica e formazione del risparmio.

Mentre la produzione nell’Europa occidentale ha compiuto ulteriori
progressi nel 1956, & stato tuttavia diseguale il ritmo dell’incremento nei
diversi settori dell’attivitd economica: i prodotti base si sono sviluppati pid
lentamente dei manufatti e degli altri prodotti industriali. Questo squilibrio
si & riflesso nella cospicua espansione delle importazioni, soprattutto di generi
alimentari ¢ combustibili; dal 1955 al 1956, il volume globale delle importa-
zioni del’Europa occidentale da altre aree & cresciuto di oltre I'89%, cioé
di pit di due volte il prodotic nazionale lordo complessivo dello stesso
gruppo di paesi (aumentato del 3,6%).

Le stime provvisorie relative alla produzione agricola dimostrano che,
nella migliore delle ipotesi, essa si ¢ mantenuta al livello della precedente
annata agraria. Per quanto riguarda la produzione dei cereali, una notevole
contrazione in quella del grano da pane (da 45 a 40 milioni di tonnellate
per il gruppo dei paesi O.E.C.E.) & stata compensata da un’espansione
approssimativamente cguale in quella dei cereali minori. Anche la produzione
complessiva di carne & rimasta invariata.

Mentre nel settore agricolo i risultati scoraggianti dell’'anno non
rispecchiano tendenze di lungo periodo, in quanto i problemi pih urgenti
derivano piuttosto dal tipo delle produzioni che non dalla loro espansione
gencrale, il minore progresso della produzione mineraria fa parte di un
movimento a lungo termine. Nei sei anni 1950-56, nel gruppo dei paesi
O.E.C.E.,, la produzione mineraria ha registrato un aumento del 24%,
mentre quella dellindustria manifatturiera & cresciuta del 47 %. Effettiva-
mente, durante il 1956, il divario fra lo sviluppo dell’attivita mineraria ed
il progresso della produzione manifatturiera & stato inferiore a quello degh
anni precedenti, a causa della lieve recessione verificatasi in quest’ultima
nel Regno Unito e del rapido aumento dellattivita mineraria in alcuni dei
paesi produttori meno importanti (per esempio, Svezia, Norvegia ed Italia).

D’altra parte, Pespansione nella produzione di energia elettrica ha di
nuovo superato quella dellindustria manifatturiera; tale fenomeno & pure
conforme alle tendenze a lungo termine. Nel 1956, lincremento nella produ-
zione di energia elettrica & stato del 9% e per il periodo 1950-56 del 639%.

Gli indici della produzione industriale riportati nel grafico alla pagina
seguente sono rettificati per variazioni stagionali e comprendono, oltre alla produ-
zione¢ manifatturiera, anche quella mineraria ¢ dell’energia elettrica, mentre ne
¢ esclusa Dedilizia. Le loro fluttuazioni rispecchiano soprattutto le oscillazioni
registrate nell’attivitd manifatturiera, perché, nel gruppo dei paesi O.E.C.E,,
quest’ultima, contribuisce con 1'85% allattivitd industriale coperta dai pre-
detti indici.
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In Europa, gli spostamenti osservati negli anmni recenti nella produzione
manifatturiera — dal settore dei beni di consumo ai beni d’investimento e da
quello dei beni di consumo non durevoli ai beni di consumo durevoli -

sono cessati nel 1956.

La tabella che segue riporta, per diversi paesi delPEuropa continentale,
le variazioni nella produzione registrate durante gli anni 1955 e 1956, con
dati separati per 1 beni d'investimento e quelli di consumo. Per it Regno
Unito e gli Stati Uniti non si dispone purtroppo di dati altrettanto com-
pleti: per questi due paesi la tabella indica le variazioni registrate in alcune
industrie, che sono indicative per le tendenze dei due gruppi.

Produzicone di beni d'investimento e di consumo,

Paese e beni

Francia

Beni strumentali®. . . . . . . .. .. . L
Benl di CONSUMO . . . . & v o 0 v h ot it e e e e e e e e e e

Germania

Materie prime fondamentall e beni strumentall . . . . . . . . . ..
Benl diinvestimento. . . . . . . . . . 0 e e
Benl di congumo, esclusi | generi alimentari . . . . . . . ... ..
Prodotti alimentari . . . . . . . . . . . . i i e e e e e e s

Italtia

- Benl dlinvestimento. . . . . . . . . . ... . h e s
Beni dl CONBUMO . . . . . . . .ttt s e e e e e e e e

Danlmarca

Beni dlinvestimente. . . . . . ... . L 0L,
Benl di cOnBUMO . . . . . - L . v v v i e e

Norvegia

Benl dlinvestimento., . . . . . .. L L L L Lo .o e e e,
Benl di consume . . . . . . . L. e s e e e e e e e e e s

Svezia

Benl dinvestimento. . . . . . . . . . . ... e e e
Benl di €onsumo . . . . . . . L ... il e e e e e e e

Regno Unito

Prodotti metallurgici . . . . . . . . . . . .0 oL 00l e e
Prodotti di metali nonferrosk . . . . . . . . ... L0 .
Prodotti delle industrie meccanica, navale e dei materiall elettrici . .
Prodotti tessili ¢ di abbigllamento . . . . . . . . ... .. 0.
Generl allmentari, bevande @ taba¢co . . . . . .. L. L L.
Veleolt .« . 0 o 0 s e e e e e e e e e e e

Statl Uniti

Metalli base . . . . . . . . . . . . . i i i ittt s et
Prodotti dell'industria meccanica . . . . . . . . .. . ... ...,
Macchinario . . . . . . . . L. e e
Prodotti tessili e di abbigliamente . . . . . . . . . . .. .. ..
Gengri alimentarl, bevande e tabacco . . . . . . . ... .. ...
Adtoveicoli . . . . . . L L. L L s e s e e e

1955 1956
Aumento percentuale
rispetto al'anno precedente
12,7 8.7

39 2,0
15,7 T
23,1 8.8
11,2 8.3

9.8 7.3
15,5 6,3

—_ 2,2 6,6

2,2 3,8

0,8 0.0
10,4 5.0

53 3.6

8.7 4,4

2.7 0,8

7.2 3,0
12,0 — &3
10,7 — 2,6

0.0 0.9

0.9 3.4
11,0 — T.0
29,6 — 1.4

8.9 .7

9,2 9,7

8,0 — 09

2,8 2.8
45,0 - 27,4

* Comprese le ablitazioni.
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Durante il 1956, la ripresa della produzione di beni di consumo &
stata particolarmente notevole in Francia ed Italia; in entrambi i paesi,
nonché in Germania, in tale anno, il saggio di espansione delle industrie di
beni di consumo ha progredito di pari passo con quello delle industrie che
producono beni d’investimento. In Norvegia e Svezia, la produzione di
questi ultimi occupava ancora il primo posto, mentre in Danimarca essa si
¢ effettivamente contratta.

Nel Regno Unito e negli Stati Uniti, il quadro ¢ meno chiaro, perche,
nel 1956, 'andamento dell’industria meccanica, che normalmente & ritenuto un
buon indice dello sviluppo della produzione di beni d’investimento, & stato
in ampia misura influenzato daile difficoltd che fabricanti di autoveicoli ed
apparecchi domestici hanno incontrato nello smercio dei loro prodotti.
Nel Regno Unito, vi & stata manifestamente un’accelerazione nella produzione
di beni di consumo non durevoli, mentre negli Stati Uniti ¢ diminuita lieve-
mente la produzione dell’industria tessile. Le industric di beni durevoli hanno
presentato uno sviluppo analogo in ambedue i paesi. La produzione ameri-
cana di autoveicoli ha subito una flessione di oltre il 25%; nel Regno Unito,
si & registrata una contrazione del 219% nella produzione di autoveicoli ed
apparecchi radio e televisivi, ed una del 4% in quella dei mobili, mentre
¢ diminuita sensibilmente anche la produzione degli apparecchi elettrici.

Sebbene nell’Europa occidentale 'edilizia abbia proseguito la sua attivita
ad un elevato livello a causa dell’ampio volume di lavori in corso alla fine
del 1953, le costruzioni iniziate, nel 1956, sono state generalmente inferiori
a quelle dell’anno precedente e in alcuni paesi sono scese al di sotto del
numero di costruzioni terminate. Cio vale particolarmente per il settore delle
abitazioni, che & stato colpito non solo dalla penuria di credito ¢ da una
contrazione nella domanda, ma anche dalla scarsitd di mano d’opera e laterizi.

Diversi fattori hanno contribuito a far si che i servizi siano cresciuti
piu rapidamente della produzione complessiva. Sul volume dei trasporti ha
influito Pespansione negli scambi internazionali (aumentati con maggiore
rapiditd, sia in Europa, sia negli Stati Uniti, del prodotto nazionale) ed
un incremento nella durata media dei trasporti marittimi, dovuto ad una
notevole espansione nelle esportazioni dall’ America settentrionale verso 1’Europa
¢, durante la seconda parte dell’anno, al dirottamento del traffico che prima
usufruiva del canale di Suez.

-

In alcuni paesi, occupazione nel commercio & sensibilmente cresciuta
in seguito alla contrazione nella domanda di lavoratori da parte dell’indu-
stria manifatturiera. In altri paesi, le retribuzioni dei dipendenti statali, che
durante l'inflazione bellica e postbellica erano salite assai lentamente rispetto
allincremento generale nei guadagni da lavoro, hanno registrato aumenti
sostanziali. E’ possibile che, a causa di questi fattori, le statistiche diano
un’impressione esagerata dell’espansione che, nel 1956, si & verificata nel
volume dei servizi resi alla collettivita dal commercio e dagli enti pubblici.

E *
®
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Considerando la produzione nel suo complesso, si constata che, necl
1956, si ¢ avuto un certo rallentamento nella rapida espansione in atto
da tre anni. Il mutamento del clima economico si & peraltro accentua-
to soltanto nel secondo semestre dell’anno, Per tale ragione, un confronto
fra gli indici economici calcolati sotto forma di medie annuali offre un’im-
pressione del ritmo con cmi Peconomia ha continuato a progredire, impressio~
ne che, in alcuni casi, non viene tuttavia confermata da un esame piu attento
delPandamento della congiuntura durante 'anno. Cosi, per esempio, mentre,
nel 1955, lespansione in corso trovava la sua espressione nel fatto che i
livelli di produzione di fine d’anno ecrano, in linea generale, superiori alle
medie annuali, nel 1956, essi erano pressoche eguali e, in alcuni paesi e per
determinati settori (soprattutto ledilizia), erano nettamente inferiori. L’in-
dice complessivo per la produzione industriale dei paesi O.E.C.E. & passato
da 120, nel 1955 (1953 = 100) a 125, nel 1956. Ma menire, nel gennaio
1956, esso superava di otto punti lindice relativo al gennaio 19535, nel
dicembre 1956, superava di un solo punto il livello del dicembre 1955 (126
contro 125). Nei primi mesi del 1957, sembra tuttavia che la produzione
abbia ripreso il suo movimento ascendente, essendosi accelerata in alcuni
pacsi, ¢ precisamente in (Germania, Italia ¢ Danimarca.

Dal 1955 al 1956, secondo le stime delFO.E.C.E., il prodotto nazio-
nale complessivo dei paesi membri & aumentato del 3,6%, in termini
reali, ¢ del 7,5%, in termini monetari. Nel 1935, lincremento era stato
rispettivamente del 6 ed 8,9%. Tali percentuali dimostrano che, in aggiun-
ta al rallentamento dell’espansione, il divario fra aumenti reali ¢ monetani,
che, nel 1955, era gia ampio, nel 1956 si ¢ ulteriormente allargato. Lo
scarto ¢ stato massimo nei paesi, la cui produzione ha registrato gli aumenti
reali pit modesti,. Nell’Europa occidentale, oltre metd dellincremento dei
redditi non ha trovato contropartita nell’espansione del volume dei beni
effettivamente prodotti.

Paesi O.E.C.E.; Domanda monetarla e prodotto reale.

Aumento rispetto all'anno precedente
Voci
1954 1955 1956" 1954 1955 . 1956*
miliardi di dollari S.U. percentuali

Domanda monetarla globale . . . . 11,2 17.8 17,3 6,0 8,9 7.5
Produzione reale . . . . .. ... .4 12,2 7,9 5,0 6,0 3.6
Difterenza fra domanda monetaria

e prodotfto reale , ., . . .. ‘e 1,8 5.6 2,4
Compensata da:
Varlazioni nette nelle importazioni

a prezzl correnti . . . . . . Ve — 0,7 0,3 0,4 . . .
Aumente medio del prezzl . . .. 2,5 5.5 9,0 1.3 2.5 4,0

* Dati provvisori.

La Commissione economica per Europa stima che, nel 1956, il pro-
dotto nazionale netto dell’Unione Sovietica sia aumentato, in termimi reali,
del 129% contro una media dell’l1%, per i cinque anni precedenti; per il



corrente anno & previsto un incremento dell’89%. Le percentuali di espan-
sione per gli altri paesi dell’Europa orientale non sembrano aver superato
in misura notevole quelle conseguite nell’Europa occidentale; mentre, nel

1956, il ritmo dello sviluppo industriale & stato sostenuto (tranne che in
Ungheria), 1 raccolti sono stati scarsi,

La seguente tabella riporta I'evoluzione e la ripartizione delle risorse
durante gli anni recenti, nei paesi dell’O.E.C.E., considerati come gruppo.

Paesi O.E.C.E.: Prodotto & spesa nazionali a prezzi costanti.

Aumento percen- | 4 1
1950 1855 1956 tuale nel 1956 250 1955 956

Voci
milizrdl di dollari S.U. rispetto [ rispetto || in percento del prodotto

a prezzl ¢ lassl ufficiali 211950 | al 1955 nazionale lordo

Spese per la difesa . . . . 8.6 11,0 11,4 32,6 3,4 51 5,1 51
Spese pubbliche clvili , . , 15,8 19,2 18,8 253 3,7 e,4 2.0 2,0
Congumi pubblicl . . . . . 24,4 30,2 31,3 28,3 3.6 14,5 14,1 14,1
Consumi privati ., . .. .. 114,0 138,86 1451 27,3 3¢ 7.5 65,3 65,5
Totale consuml . ., ., . 138,5 169,7 176,49 27,4 3,9 82,0 79,4 79,6
Formazione lorda di capitall
fissi . . ... .. 28,2 39,5 41,8 48.0 4.7 14,7 18,4 18,9
Aumento delle scorte . . . 2.0 3.2 -] ' ’ 1.2 1.5 1.3
Totale spesa pazionale. 168,7 2124 2211 31.7 4.7 79,9 99,3 9¢.8
Esportazione di beni ¢ servizi
verso il resto del mondo 17,3 25,5 10,2 1.9
Meno: importazione di beni 0,5 . . 0,2
e servizi dal resto del
mondo . . .. ... - —17.0 | —24,0 -y | —71.2
[ Prodotto nazionale lordo 168,92 213,9 221,5 31.% 3,6 100,0 100,0 100,0

Nota: | totali possono non corrispondere esattamente a causa dell'arrotondamenta,

Net sei anni 1950-56, il prodotto nazionale complessivo dei paesi
O.E.C.E. & aumentato, in termini reali, del 319%. La spesa nazionale ¢&
cresciuta parallelamente col prodotto nazionale e le operazioni con I'estero
sono state all’incirca equilibrate sia nel 1950, sia nel 1956. La ripartizione
della spesa presenta un netto spostamento dai consumi, aumentati del 27%,
agli investimenti, che hanno subito un incremento del 489%. L’espansione
nei consumi pubblici ha superato lievemente quella net consumi privati, a
causa della spesa per la difesa, che & cresciuta del 33%. L’incremento che
il prodotto nazionale complessivo dei paesi O.E.C.E. ha registrato nei sei anni,
sostiene favorevolmente il confronto con quello conseguito negh Stati Uniti (25 %).

Considerando separatamente le variazioni verificatesi fra il 1955 e il
1956, nei dati riportati nella tabella si rileva che, durante quest’ultimo anno, la
ripartizione delle risorse ha continuato a manifestare le stesse tendenze, La
misura delle variazioni si ¢ tuttavia ridotta, essendo gli investimenti aumen-
tati del 4,7% (con uno spostamento dalle scorte agli investimenti fissi che
sono cresciutl del 5,89%) ed i consumi del 3,99%. Inoltre, a causa dell’esi-
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guitd dell’incremento nella spesa pubblica civile (3,19%), 1 consumi pubblici
hanno subitoc un’espansione minore dei consumi privati. Come risulterd dalle
osservazioni, pil avanti riportate, sulla situazione del bilancio in alcuni
importanti paesi, ¢ probabile che, negli anni recenti, l'incremento nei tra-
sferimenti {quali sussidi, pensioni, risarcimento per danni di guerra, interessi,
ecc.) abbia provocato una maggiore espansione dei consumi globali che
laumento nei consumi pubblici.

I dati statistici per i paesi O.E.C.E. nel loro complesso celano il
diverso andamento delle singole economie. Nel 1950, l'incremento nel pro-
dotto nazionale rispetto al livello del 1938 fu massimo nei paesi scandinavi,
mentre tanto in Germania che in Italia lo sviluppo era stato rallentato
dalle imponenti distruzioni prodotte dalla guerra e dagli eventi che avevano
ostacolato I'inizio della ricostruzione postbellica. Dal 1950 al 1956, la situa-
zione si & rovesciata, dato che le economie tedesca ed italiana hanno pro-
gredito con la maggiore rapidita e quella scandinava con ritmo meno
intenso. Negli anmi che vanno dalla fine della guerra fino al 1952, il Regno
Unito, la cui capacita di produzione era assai aumentata durante gli anni
bellici, ha pure perdute terreno rispetto agli altri paesi, La Francia ha
compiuto buoni progressi durante gli anni del piano Marshall; negli anni
1952-53, gli investimenti declinarono, mentre le spese militari subirono una
espansione; dal 1953, il saggio di espansione & fra i piu elevaii in Europa.
I saggi di sviluppo della produzione nei citati paesi hanno corrisposto stret-
tamente ai rispettivi saggi di investimento,

Questi diversi andamenti, considerati sullo sfondo della politica interna
e di altri fattort economici ai quali erano subordinati, suggeriscono alcune
conclusioni, L’importanza della funzione svolta dalle donazioni ed espor-
tazioni di capitali americani nell’accelerare la ripresa europea & ovvia. In
alcuni paesi, i fondi permisero Pesecuzione di programmi indispensabili, per
il rimodernamento e Datirezzatura di indusirie fondamentali, dopo che gli
impianti esistenti erano stati trascurati e lasciati invecchiare per circa due
decenni. In altri paesi, ricchi di mano d’opera, l'assistenza elimind I'ostacolo
costituito da un insufficiente volume di importazioni di materic prime e
generi alimentari che, nel passato, i paesi stessi avevano invano tentato di
superare adottando una politica autarchica,

La politica monetaria restrittiva sembra aver avuto il solito effetto che
produce nei primi tempi della sua applicazione, quello cioé¢ di ritardare
I'espansione della domanda {come dimostra cid che accadde in Italia nel
1947, in Germania nel 1948 ed in Francia mnel 1952), ma, a lunga sca-
denza, ha stimolato il progresso economico. In part tempo, una prova nega-
tiva della suva efficacia sembra essere stata offerta dall’esperienza fatta da
altri paesi in cui, nonostante si sia per lungo tempo perseguita una politica
di danaro facile, non si & potuto impedire che nell’Eurcpa occidentale Pincre-
mento della produzione scendesse al di sotto del saggio medio di- espansione.

Un’influenza di carattere piii generale ¢ stata esercitata dal movimento
demografico. Negli anni recenti, questo fattore ¢ andato crescendo d’impor-
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tanza sotto due punti di vista. In primo luogo, gli economisti che studiano
le tendenze verso il ristagno (che derivano soprattutto dalla mancanza di
mobilita delle risorse e dalla riluttanza degli imprenditori ad elaborare pro-
grammi per mercati in fase d’espansione) si sono mostrati sempre pilt inclini,
ad attribuirle alPinfluenza di una popolazione stazionaria in fase di invec-
chiamento. Secondaniamente, la scarsitA di forze lavorative, manifestatasi
negli anni recenti, ha esercitato un effetto limitativo sul progresso economico.
1 giovani che stanno per raggiungere l'etd di lavoro o la raggiungeranno
nei prossimi anni, sono nati durante la guerra, quando il quoziente di
natalita si era abbassato ad un livello che, nella maggior parte dei paest,
era inferiore a quello di prima o dopo il conflitto. Conseguentemente,
per alcuni anni lincremento della popolazione attiva sara assai  esiguo;
crescera l'etd media dei lavoratori e adeguamento dei tipi di occupazione
alla domanda diverra pit difficile, dato che tale processo si attua principal-
mente atiraverso i giovani Javoratori. L’Europa continuerd quindi ad essere
assillata dai problemi connessi con lofferta ¢ con la mobilita della mano
d’opera fin dopo il 1960, epoca in cui le forze di lavoro prenderanno a salire piu
rapidamente, in conseguenza dell’elevato quoziente di natalitd dei primi anni
postbellici. Allora la popolazione attiva della Francia e, in minor misura,
quella del Regno Unito, aumenteranno per qualche anno, mentre quella della
Germania diminuird alquanto (a prescindere dalla possibile influenza delle
migrazioni, di cui non si & tenuto conto nelie stime comprese nel diagramma),

Europa occidentale: Variazioni nella popolazione attiva,* 1951-66.
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* | dati si riferiscone alla popolaziong maschile da 15 a 64 anni ed a quella femminile da 15 a 59 anni,
** Austria, Belgio, Danimarca, Grecia, Norvegia, Portogallo, Svezia e Svizzera.

Nota: It diagramma si basa sui dall statisticl relativi ai singoli paesi pubblicatl dali'O.E.C.E. in ,,Demographic
irends in western Europe, 1951-19
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L’Europa occidentale sta quindi per entrare in un periodo, che avra
la durata di diverst anni, durante il quale non potrid contare, per il suo
progresso economico, sulla disponibilitd di capacitda produttive inutilizzate e
di mano d’opera oppure sull’espansione della popolazione attiva, mentre, in
pari tempo, la tendenza a ridurre la settimana lavorativa e l'abbassamento
dei limiti di etd stabiliti per poter beneficiare della pensione potranno conti-
nuare ad esercitare un’influenza fortissima in senso contrario (come dimostra
cid che & accaduto nel 1956). Una saggia amministrazione delle
risorse diverrd quindi la condizione pil importante per poter far
progredire 1’economia,

Trascurando la funzione della politica monetaria (che verrd discussa
nel prossimo capitolo), vi sono altri due fattori preminenti, in grado di
stimolare lo sviluppo economico attraverso un utilizzo appropriato delle
risorse e cio€, un sistema razionale di prezzi e la politica finan-
ziaria del governo,

In numerosi paesi, le pigioni costituiscono tutt’ora il settore del
sistema dei prezzi pitt lontano dall’andamento generale. Recentemente,
inoltre, 'attenzione si & fermata anche sui prezzi dei prodotti agricoli e dei
servizi di pubblica utilita. Il controllo degli affitti induce i proprietari ad
astenersi dall’effettuare spese per la manutenzione degli immobili e favorisce
lo sperpero di spazio, in quanto i locatari continwano ad occupare apparta-
menti troppo grandi per i loro bisogni. Le pigloni, a causa del blocco
istituito durante la guerra, si sono discostate dagli altri prezzi. Durante la
guerra, persino nei paesi in cui Paumento dei prezzi & stato relativamente
modesto, come nel Regno Unito e megli Stati Uniti, lindice per gli affitti
fino al 1948 ¢ cresciuto solo del 259% rispetto allindice del costo della vita,
mentre nei paesi in preda allinflazione aperta, come Francia ed Italia,
lo scarto & stato assai maggiore. L’entitd della distorsione ha tuttavia spinto
questi ultimi paesi ad adottare misure correttive. In diversi casi, d'altra
parte, il divario & stato ulteriormente allargato da una politica di modesti
aumenti delle pigioni, mentre altri prezzi hanno continuato a salire. Questo
¢ particolarmente il caso del Regno Unito, dove ora perd si stanno ema-
nando norme che prevedono la progressiva abolizione delle restrizioni sughi
affitti e Dincremento delle pigioni che rimangono temporaneamente sotto
controllo. Dati statistici particolareggiati ed altre notizie concernenti I’anda-
mento delle pigioni nei singoli paesi sono esposti nel capitolo IV.

Nell'agricoltura, Padeguamento della produzione all’andamento dei
consumi ¢ stato lento, di modo che gli spostamenti nella domanda provo-
cati dal miglioramento del tenore di vita hanno creato eccedenze di pro-
dotti, il culi consumo varia di poco col crescere del reddito (per esempio,
cereali} ed influisce sull’offerta di altri (quali carne e prodotti orticoli), la
cui domanda tende invece ad aumentare. In complesso, Pazione governativa
non & stata impostata in modo da stimolare uno spostamento di risorse
conformemente all’espansione della domanda. Essa si € interessata soprattutto
delle eccedenze, limitande le importazioni, finanziando Paccumulazione di
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scorte, sovvenzionando le esportazioni o gli wutilizzi marginali dei prodotti,
ecc.

Per quanto riguarda i servizi di pubblica wutilita, i controlli
applicati sono stati assai efficaci, col risuliato che i prezzi praticati sono
rimasti indietro rispetto all’aumento generale dei prezzi. Una situazione ana-
loga esiste nell’industria carbonifera nazionalizzata. Cid porta allo sperperc
di fonti di energia e crea difficolta nel finanziamento dell’espansione. Il
problema & particolarmente grave nel caso delle fonti di energia, come viene
messo in rilievo dal recente studio compiute dall’O.E.C.E. sulle sviluppo
economico fino al 1960, nel quale sono esposti dati che dimostrano la
crescente dipendenza dell’Europa dalle importazioni.

LS *
*

A questo punto torna opportuno delineare, attraverso i conti economici
nazionali di alcuni paesi dell’Europa occidentale, 1 rapporti che hanno
caratterizzato, negli anni recenti, la ripartizione delle risorse e la situazione
dei pagamenti internazionali, nonché sottolineare la funzione svolta dalla
politica finanziaria del governo, che, come & gid stato menzionato, nei
prossimi anni sarda uno dei principali fattori potenziali capaci di stimolare
Pespansione economica. I paesi sono stati scelti tenendo conto della loro.
importanza relativa e della natura particolare dei problemi derivanti dalla
bilancia dei pagamenti che, nel 1956, hanno dovuto affrontare.

Mentre, nel primi anni postbellici, in vari paesi europei, la situazione
della bilancia dei pagamenti aveva costituito uno dei principali ostacoli
all’espansione economica, il problema dei pagamenti aveva perduto alquanto
della sua importanza fra il 1953 ed il 1955, tranne in alcuni paesi, le cui
riserve valutarie continuavano ad essere modeste. Il1 migliore equilibrio
interno, gradualmente conseguito, oppure (come nel caso del Regno Unito,
nel 1953) la possibilitd di attingere a riserve valutarie precedentemente costi-
tuite, crearono le condizioni favorevoli ad un periodo di equilibrata espan-
sione.

n

Nel 1956, il problema dei pagamenti ¢ diventato nuovamente acuto
per I’Europa occidentale, sebbene abbia assunto un’altra forma. Mentre, nei
primi anni postbellici, la principale difficoltd era, grosso modo, consistita
nella scarsita di dollari, di cui soffriva I'area nel suo complesso, nel 1956,
ciascuno dei tre paesi principali ~ Regno Unito, Germania e¢ Francia - si
¢ trovato a dover fronteggiare un problema dei pagamenti di carattere pih
individuale. Osservando tali sviluppi, occorre anzitutto tener presente che il
volume del risparmio nazionale globale & dato dai suoli investimenti interni,
pit Pavanzo (o meno il disavanzo)} delle partite correnti della sua bilancia
dei pagamenti* A questo proposito, una posizione debitoria verso I’estero

* La somma delle due voci pud anche essere indicata col termine di investimenti nazionali lordi;
essi sono quindi eguali al risparmio nazionale lordo di un paese. Il saldo delle partite correnti &
indicato col termine di investimenti esteri netti, nel senso che vi sono comprese non solo le espor-
tazioni od importazioni di capitali del paese stesso, ma anche le variazioni nelle sue riserve monetarie.
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puod essere considerata un’indicazione della tendenza ad investire, all’interno
del paese, piu di quanto si risparmia, menire una posizione creditoria indica
il contrario. Uno squilibrioc verso l'estero, nel quadro dei conti economici
nazionali, si pud far risalire alla situazione del risparmio ¢ degli investi-
menti dei diversi settori economici, che, insieme, costituiscono il risparmio e
gli investimenti globali dell’intera economia. Un’analisi det conti economici
nazionali offre pertanto un’utile guida per accertare le cause fondamentali
che, nel 1956, hanno provocato un’estrema differenziazione nelle diverse
bilance dei pagamenti. B’ un problema che merita particolare attenzione,
- sia perch¢ nell’anno sotto rassegna, ¢ tornato ad occupare il primo posto,
sia perché & di interesse immediato per le banche centrali. Una simile analisi
pud anche contribuire a fornire qualche indicazione, da un punto di vista
a pilt lunga scadenza, sulle cause cui sono dovute le differenze nei saggi di
espansione economica dei singoli paesi europei.

Nell’esaminare ’andamento del risparmio ¢ degli investimenti, la distin-
zione pid importante da farsi & quella fra settore pubblico e privato. Altra
utile suddivisione potrebbe essere, nel settore pubblico, quella fra governo cen-
trale e locale e, nel settore privato, quella fra imprese ¢ persone fisiche. Le
imprese pubbliche dovrebbero essere trattate separatamente da quelle private,

Analizzando le relazioni esistenti fra i diversi settori, & opportuno
cominciare col considerare la situazione del risparmio in ciascuno di essi
In un anno qualsiasi, I"aumento globale nei fondi propri di cui un settore
dispone per Pinvestimento (cioe, esclusi i fondi presi a prestito da altri
settori} & rappresentato principalmente dal suo risparmio corrente, al quale
occorre aggiungere anche determinati iniroiti derivanti da “trasferimenti”
di capitali netti, quali, per esempio, i risarcimenti per danni di guerra
ricevutt dal governo. In tal caso, il settore interessato wutilizza ['aumento
nelle proprie attivitd, interamente od in parte, per investimenti dirett,
mentre Peventuale rimanenza rappresenta un’eccedenza “finanziaria”, di-
sponibile per essere ceduta in prestito ad altri settori. L’avanzo finanziario
(cio#, l'incremento netto nelle attivith finanziarie) pud, a sua volta, essere
suddiviso in due parti: la prima ¢ formata dagli eventuali aumenti nei
crediti a lungo termine, quali obbligazioni o azioni, mentre la seconda, che
si pud ritenere costituisca 'eccedenza di liquiditd del settore, & formata dal-
laumento nei creditt a breve termine (comprese le attivitz monetarie),
Infine, isclando dall’espansione nei crediti a breve termine le partite com-
ponentt il volume dei mezzi di pagamento, si ottiene una serie di rapporti,
attraverso 1 qualt Dlorigine delle variazioni nei mezzi di pagamento pud
essere posta in relazione con la situazione in conto redditi dei singoli settori.
In questo senso, uno studio abbastanza particolareggiato é stato compiuto
per esempio nei Paesi Bassi.

Fra i principali paesi, la suddivisione del conto economico nazionale in

settori ¢ stala effettuata nel modo pih completo dal Regno Unito. La
seguente tabella riporta la ripartizione del risparmio nazionale netto fra



Regne Unito: Risparmio nazionale ed investimenti (al nette).

Voci 1950 1951 1952 1953 1454 1965 1956

in percente del prodotte nazienale netto a prezzi di mercato

Investimenti interni

Formazione di capitali Assi . . . E.G 5,4 5,6 5,4 8.8 7.3 12
Aumento reale delle scorte . . . - 1,7 4,3 0,3 0,8 0.4 1,7 1,1
Investimentl esteri . . . . . . .. 36 |—27 1,7 1,2 1.4 |— 04 1,2

Totale . . . . 7.5 7,0 7.6 8,4 8,6 8.6 8.5

Risparmlo nazionale

Persone fsiche . . . ... ... - 14 |— 13 2.6 3,3 2,3 3,4 5,6
Societd private . . . . . .. ., 3,8 2,7 3.5 4,3 4,7 4.8 4,2
Imprese nazionalizzate . . . . . . —o08 |—,2 |—08 | =07 |~04 |—08 |— 1.0
Governo centrale* . . . . . ... as 2,8 1,6 0,5 0,3 1,5 0.7
Auteritda locali . . . . . ..., . -02 |[—03 |—04 |—02 |—0D2 |—03 |—02
Accant ti per dividendi,
Interessi ed imposte . . , . . . 1,4 3,8 0,1 0,1 1,3 0,3 0.9
Totale . , . . 6,2 6,3 8,5 7.3 8.0 9,0 10,2
Trasferimenti dl capitali dall'estero . 1,4 0.6 02 0.2 0,1 0.1 0.1
Errori ed omlssionl . . . . . ., . -_ 0,1 0,2 0,2 0,2 o5 |—05 |— 07
Totale . , . . 7.5 1.0 7.6 8,4 8,6 8.6 2.6

* Avanzo ordinario di bilancio
del povernt centrale . . . . . 3,7 3,2 1.8 0,7 0.8 1,9 10

Nota: Nel risparmio, quale & definito dal conto economico britannico, sono compresi i trasferimenti di
capitali del settore in cui sono stati formati. Conformemeante, nel caso del governe, il risparmio & eguale
a: 1) avanzo ordinarfo di bilancio (al netto da ammortamenti), meno: 2) imposte sul capltale, pid: 3}
frasferimenti in conto capitali (soprattutto risarcimenti per danni di guerra). ) trasferimenti di capitali
dall'estero effettuati in base al piano Marshall, nonchd quelli dl altra natura, non figurano fra le entrate
dei settori nazionall, ma sono lnvece riportati nella tabella sotto una voce separata. Le percentuali ripor-
tate nella nota che precede &i basano sul datl sub 1).

Per ricavare | dati neiti da gquell lordl sono state impiegate le sitme ufficiall relative al "consumo di
capitali, Wl settore del governo centrale comprende i fondi nazlonali di assicurazione,

cinque gruppi (cioé, persone fisiche, societd private, imprese nazionalizzate,
governo centrale ed autoritd locali) ed il suo impiego nella formazione di
capitali fissi netti, negli investimenti in scorte ¢ negli investimenti netti
all’estero,*

Dalla tabella che precede si rileva che, durante il periodo sotto ras-
segna, gli investimenti nelle scorte hanno costituito un elemento estremamente
incostante della formazione di capitali, essendo stati, fino ad un certo punto,
compensati da movimenti in senso contrario nei pagamenti all’estero. Gli
investimenti fissi netti, piuttosto modesti nei primi anni postbellici, subirono
scarse variazioni durante il “boom” provocato dal conflitto coreano del 1950-51,
ma sono aumentati sensibilmente dopo la leggera recessione del 1952.

* I dati seatistici utilizzati per Panalisi dei rapporti fra risparmio ed investimenti nella rimanente
parte di questo capitolo sono stati desunti principalmente dai conti economici nazionali dei paesi
interessati ¢ si riferiscono pertanto ad amni solari, franne nei casi in cui sia indicato altrimenti,
Nel sattore pubblico, in particolare, oeccorre distinguere accuratamente fra i dati tratti dai conti
nazionali, che offrono il quadro migliore dell'importanza economica delle diverse operazioni effet-
tuate dal settorc ed i normali bilanci pubblici dei singoli governi, cui verrd pure fatio riferimento,
I dati impiegati sono stati desunti soprattutto dalle seguenti fonti: Regno Unito: National In-
come and Expenditure (Blue Book, 1956); Economic Survey, 1957 (Cmnd 113); Preliminary Esti-
mates of National Income and Expenditure, 1951-56 (Cmnd 123). Francia: Rapport sur les
comptes de la mation, 1949-55 ¢ 1956, Germania: Bank deutscher Linder, Relazione per 'anno 1956
¢ rapporti mensili (soprattutto quelli relativi a luglio 1956 ¢ gennaio 1957). Paesi Bassi: De Nederlandsche
Bank N.V., Relazione per I'anno 1856; Central Plan Bureau, Central Economic Plan,
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La seconda parte della tabella indica che, durante il biennio 1950-51,
la formazione di capitali & stata finanziata principalmente col risparmio delle
societd private ¢ I'avanzo ordinario di bilancio del governo centrale, mentre,
negli altri tre settori (persone fisiche, imprese nazionalizzate ed autorita
locali), si & registrato un risparmic negativo. L’eccessiva liquiditd, retaggio
della guerra e dei primi anni postbellici, nonché Peliminazione dei bisogni
insoddisfatti dei consumatori (processo che wvenne accelerato durante gli
anni  1950-51), spiegano in certo qual modo Ievoluzione del risparmio
privato che, negli anni recenti, ha contribuito in misura crescente alla
formazione di capitali, D’altra parte, nei settori delle imprese nazionalizzate
¢ delle autorita locali, il risparmio negativo si verifica tutt’ora. Fra il 1952
ed il 1954, la caratteristica dominante nella fisionomia mutevole del risparmio
¢ stato lo spostamento del risparmio dal settore governativo a quello perso-
nale ¢ da imprese.

A partire dal 1952, DPespansione nel risparmio personale € dovuta in
parte alla reazione naturale all’ondata di spese verificatasi nel 1950-51 ed
all’adeguamento ad una situazione di minore liquidita. In aggiunta, essa ri-
specchiava Pinfluenza delle misure adottate dal governo, fra cui saggi d’inte-
resse pitt elevati, incoraggiamento del piccolo risparmio, maggiore liberta per
I'edilizia privata e tassazione meno elevata. Analogamente, l'incremento nel
risparmio di impresa pud, in parte, essere attribuita, da un lato, a2 muta-
menti nelle condizioni di mercato (per esempio, all'espansione nella do-
manda e nella produttivitd seguita alla recessione del 1952 ed alla difficolta
di raccogliere un volume sufficientemente ampio di fondi sul mercato dei
capitali) e, dall’altro, alle misure governative comportanti riduzioni tributarie,
speciali deduzioni per investimenti, un’imposta differenziata sui profitti
non distribuiti, nonché restituzione all'iniziativa privata dell’industria dell’ac-
ciaio e dei trasporti su strada. Che, durante il periodo sotto rassegna, 'onere
tributario, tanto sulle persone, che sulle societa, sia stato notevolmente
alleggerito pud essere chiaramente desunto dal fatto che la percentuale
d’incidenza dei tributi del governo centrale (esclusi i contributi per Iassi-
curazione nazionale) ¢ diminuita dal 31,9% del prodotto nazionale lordo
(al costo dei fattori) nel 1950, al 26,5% nel 1956,

Non pare che si possano nuirire grandi speranze circa una ulteriore
sensibile espansione del risparmio personale e d’impresa in rapporto al
prodotto nazionale lordo. Osservando la tabelia che segue ¢ tenendo conto
della distorsione prodotta dagli eventi del 1950-51 sul movimento annuale
del risparmio, sembra che, nel Regno Unito, fra il 1950 ed il 1953, la
tendenza fondamentale del risparmio personale sia stata fermamente ascen-
dente, ma che negli anni 1954 e 1955 I'espansione si sia arrestata ad un
livello inferiore a quello di Stati Uniti, Germania e Francia.

Vero & che, nel Regno Unito, nel 1956, il risparmio personale ha
raggiunto un livello approssimativamente eguale a quello degli altri tre paesi citati,
essendo ammontato al 7% del reddito disponibile, rispetto al 4,3 %, nel 1955. In

1

parte, tale incremento & senz’altro da attribuire alle misure speciali destinate a
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Risparmio personale netto.

Regno Unito Francia Germania Stati Uniti
Anno
in percento del reddito personale disponibile

1950 — 1.8 a.7 3T 5.9
1951 - 17 é,3 4,0 7,8
1952 3,3 7,0 4,0 8,0
1953 4,2 6,1 7.1 7,9
1954 3.1 7.0 7.8 7.0
1956 4,3 : 7.9 6,8 6.1
1956 7.0 7.4 6,4 7.3

Nota: A causa delle differenze esistendi fra | diversi paesi, per quanto riguarda le voci comprese nel
risparmio personale, le siime della tabella vanno considerate con cauteta nelleffettware confrontl sul
plant internazionale. Soprattutto nel caso della Germania, i dati escludono: 1) | profitti non distribulti
delle imprege non costituite in societd, che sono inclusi nel risparmlo d'impresa e 2} [ fondi versafi
direttamente (clod, non tramite le societd di costruzione e guelle per la concesslone del credito} da privati
per la costruzione di abitazloni.

stimolare il risparmio personale che il governo ha introdotto nel bilancio
per l'anno finanziario 1956-57, ma, in parte, sembra anche aver avuto
carattere provvisorio, essendo stato provocato dall’inasprimento delle restri-
zioni sul credito al consumo e dagli effetti della crisi del Canale di Suez
nello scoraggiare gli acquisti di autoveicoli nel tardo 1956.

Le necessita alle quali il risparmio personale deve soddisfare — cioél
vecchiaia, acquisto di una casa e contingenze varle — sono in relazione al
tenore di vita corrente o ad abitudini acquisite e dipendono pertanto da,
reddito presente o passato. In molti paesi, lo stato si & in misura crescente
addossata la responsabilitd di soddisfarvi. Percid, per i lavoratori, il bisogno
di mettere da parte danaro per il futuro, al fine di coprire periedi di
redditi ridotti, & diventato meno urgente, grazie ad una politica di piena
occupazione e sicurezza sociale di vasta portata. I programmi edilizi ese-
guiti dai governi ed il controllo delle pigioni hanno diminuito lincentivo ad
acquistare una casa propria. Nell’agricoltura, il progresso ha ridotto la
necessita di costituire riserve da utilizzare in caso di improvvise contrazioni
nei reddit. Per le aziende individuali, & vero, lo stimolo a risparmiare con-
tinua a sussistere in misura quasi immutata, ma il contributo di questa
categoria al risparmio personale totale & influenzato da uno spostamento
strutturale dal lavoro in propric a quello dipendente. Infine, un sistema
tributaric rigorosamente progressivo ha contribuito a livellare i redditi
rispetto agli anni prebellici. In complesso, queste diverse tendenze sembrano
aver compiuto maggiori progressi nel Regno Unito (ed anche nei paesi
scandinavi) che nella piti parte degli altri paesi e cid pud aiutare a spiegare
la propensione a risparmiare apparentemente minore. Pertanto, mentre
esiste indubbiamente un margine per stimolare il risparmio privato e d’im-
presa mediante mutamenti nella politica fiscale, una maggiore formazione
di capitali sembra dipendere piti dal contributo potenziale dei tre restanti
settori -~ soprattutto di quelli del governo centrale e delle imprese
nazionalizzate — il cul risparmio, negli anni recenti, & stato esiguo o©
negativo.



Regno Unito: Spese ordinarie del governo centrale,

19850 1963 1956 1950 1983 1956

in percento del prodotto
nazlonale fordo

Vool
milioni di sterline

Spese ordinarie per bent

e servlzl
Difesa mllitare . . . . .. ... 820 1.540 1.634 5,7 2.9 8,7
Servlzl soclall . . . .. ... .. 414 450 550 3.4 2,9 3,0
Altre spese . , . . . .. PN 274 330 ara 2,2 2,1 2,0
Totale . . . . ... 1.508 2.320 2.563 12,3 14,9 . 13,7
Trasferimenti
Sussidl ., . ... ... 461 345 340 3,8 2,2 1.8
Prestazlonl deli*assicurazione
nazlonale . . . . . .+« « .« . 388 527 671 3,2 3,4 3,6
Altre donazioni correntt a privati. az7 424 444 2,7 2,7 2,4
Interessi su debitl . . . . . ... 507 639 726 4,1 4,7 3.9
Donaziond correntt ad autord .
lecali . . . ... ... . P 296 398 524 2,4 2,6 2,8
Daonazioni correnti versate all'estero 45 88 63 0,4 0.4 0,3
Trasferimenti in conto capitall . . 160 126 104 1.3 0,8 o5
Totale . . . ... . 2.184 2.817 2,872 17.9 16,2 78,3
Tuotale generale . . a.s92 4.837 5.435 30.2 31,7 29,0

Per far si che il risparmio aumenti senza provocare movimenti di
compensazione nel settore privato, ¢ necessario che il governo comprima le
spese. Il movimento nelle principali voci delle spese sostenute dal governo
centrale & riportato nella tabella che segue, dalla quale si pud rilevare che,
fra il 1950 ed il 1953, le spese per la difesa militare sono aumentate note-
volmente rispetto al prodotto nazionale lordo, mentre, dopo tale epoca, sono
diminuite. 8i prevede ora un’ulteriore sensibile riduzione, perché il 4 aprile
1957 & stato annunciato che, nell’anno finanziario 1957-58, la spesa netta per
Ja difesa verra portata a £1.420 milioni, cid che rappresenta un taglio”
di circa £100 milioni rispetto alla spesa dell’esercizio 1956-57 ed una con-
trazione di oltre £200 milioni nei confronti di precedenti piani di spesa
elaborati per il 1957-53. Anche la spesa civile sembra offrire possibilita di
compressione, sebbene da questo punto di vista, per il momento, la pro-
spettiva non sia molto promettente. Oltre metd delle spese ordinarie per beni
e servizi (esclusi quelli connessi alla difesa) viene assorbita dai servizi so-
ciali. Per quanto riguarda i trasferimenti & bensl vero che, negli anni recenti,
la spesa totale non sembra essere aumentata rispetto al prodotto nazio-
nale lordo, come si & verificato in altri paesi, ma cid6 & dovuto in parte
al fatto che il loro livello era gia elevato sin dallinizio. In confronto
ai livelli internazionali, le spese del governo centrale, sia per beni e ser-
vizi, sia per trasferimenti, timangono quindi assai cospicue. Per questa
ragione sard forse possibile, con ulteriori economie - sotto forma di ridu-
zioni assolute o di contenimento delle spese - conseguire un maggiore
avanzo, soprattutto se verra mantenuta [’espansione economica. Da questo
punto di vista, le presentt prospettive sono gid abbastanza favorevoli, dato
che - secondo le stime del bilancio presentato per Pesercizio 1957-58 (dopo
aver tenuto conto di diverse riduzioni tributarie che di per s¢ possono con-
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tribuire a stimolare il risparmio) — si prevede che I'avanzo ordinario di bi-
lancio aumentera da £290 milioni nel 1956-57 a £462 milioni nel 1957-58.

Nel settore delle imprese nazionalizzate, fino al 1956, i dati statistici
non presentano alcuna tendenza precisa verse una situazione pih equilibrata
delle entrate, Le stime recentemente pubblicate sulle spese in conto capitali
delle industrie nazionalizzate ed il loro finanziamento per il decennioc 1956-65
prevedono wuna notevole espansione nel volume dell’autofinanziamento,
soprattutto del “National Coal Board”. E’ difficile comprendere la ragion
d’essere  dell’attuale struttura dei prezzi, che consente un’ampia misura di
autofinanziamento alle societd private, ma, alla maggior parte delle imprese
nazionalizzate, non permette nemmeno di accantonare adeguati fondi per
gli ammortamenti, La lentezza con cui, dal 1938, sono cresciuti i prezzi
dei beni e servizi forniti dalle industrie nazionalizzate rispetto agli altri, si
¢ notevolmente ridotta negli anni recenti.

A

L’eccedenza finanziaria di un settore € rappresemtata, come & gia stato
spiegato, dalla differenza fra il risparmio corrente di detto settore {compresi
1 trasferimenti in conto capitali) ed i suoi investimenii effettivi. Nella tabella
alla pagina seguente & esposto il movimento nelle principali voci dei singoli settori
verificatosi nel Regno Unito fra il 1950 ed il 1956; nel totale delle risorse
finanziarie interne, relative a ciascun settore, sono comprese anche le riserve
temporaneamente prese In prestilo.

Negli apni 1950-531, il risparmio lordo del settore personale non lascid
alcun margine di fondi disponibili, sicché per provvedere al fabbisogno di
capitali ¢ di un modesto volume di investimenti netti esso dovette far ricorso
agli altri settorl, Nel 1952-53, anno in cui il risparmio del predetto settore
comincid ad assumere proporzioni consistenti, 1 suoi investimenti furono
modesti ¢ si registrd una cospicua eccedenza. Nel 1954-55, il risparmio
globale rimase pressoché invariato, ma gl investimenti aumentarono, per cui
Ieccedenza si ridusse in proporzione. Successivamente, l'avanzo passdo da
circa £230 milioni nel 1935, a poco pitt di £700 milioni nel 1956, per il
fatto che la gia menzionata espansione nel risparmio personale non pro-
vocd alcun incremento negli investimenti all’interno del settore. La forma-
zione di capitali prese soprattutto la forma di acquisti di abitazioni, nonché
di impianti e macchinari per le attivitd di professionisti, agricoltori, com-
mercianti e imprese individuali.

Le statistiche relative alle variazioni nei crediti finanziari netti all’in-
terno del settore personale sono assai lacunose, ma alcune caratteristiche
strutturali sono degne di nota. Nel 1933, per esempio, I'eccedenza del
settore fu di £ 180 milioni (secondo il Libro azzurro” del 1956 sul reddito
nazionale),* che pud essere suddivise: 1) in un avanzo di £488 milioni,
costituito  dall’aumento netto nei fondi delle compagnie di assicurazione
sulla vita, casse-pensioni e simili e 2) in un disavanzo netto di £308

* Questa stima dell’eccedenza finanziaria non corrisponde a quella riveduta riportata dalla tabella,
datoe che, per i dati dettagliati di questo paragrafo {in alcuni casi incompleti), & stato necessario fare as-
segnamento soprattutto sul “Libro azzurro” concernente il reddito nazionale, pubblicato nel luglio 1956,



— 40 —

Regno Unito: Risparmio, investimenti e variazioni nelle attivita finanziarie

per settori.
Risorss disponibil tmpiego delle risorse
' Adino Forma Avanzo o
o : -
Settord medie | Risparmie | pioo o2 a'm:g;, Fn‘mi zione di | disavanzo
annuali | lordo tamenti | disponibili | (SERIAT | (=) fingn-
milionl_di sterline
Pergone fisiche . . . . 1860-61 - 1 63 290 -— 228 28 — 256
1952-53 -1 ] — 33 az7 208 27 271
1964 577 29 334 272 182 80
1985 828 27 360 496 267 229
1958 1.320 az 400 252 250 702
Bocletd private . . . . . 1950-51 B1D 260 350 720 480 240
1952-53 1.066 20 434 G52 228 424
1954 1.301 206 494 1.013 490 523
1955 1.431 52 870 a3 770 143
1956 1.439 100 626 914 €56 258
Imprese nazionalizzate . 1950-51 BO 18 210 -— 112 108 — 220
1952-53 172 28 291 — B1 180 — 26t
1954 224 — 14 292 -— B2 187 — 269
1956 188 — 25 310 -— 147 256 — 403
1958 163 33 245 — 145 244 — 393
Governo centrale ., . . . 1950-51 685 - 121 564 — 39 603
1952-53 381 _ 150 2 1 100
1954 303 —_ 187 146 — 88 234
1855 520 —_ 165 355 — a1 436
1956 424 - 180 234 1 223
Aytarita locali . . . . . 1950-61 o5 - 115 — 18 315 — 334
1952-83 115 _ 143 — 2B 428 — 456
1954 138 _ 150 -— 12 427 - 439
1955 132 —_ 153 -— 3 ars -— 406
1956 139 —_ 175 — 36 392 — A28
Totaled . . . . . 1850-51 1.677 341 1.086 932 892 ao®
1952-53 2,531 15 1.33s8 1.211 994 27"
1954 2.632 221 1.427 1.426 1.198 228
1985 3.022 B4 1.5&68 1.508 1.887 — 719
1956 3.356 166 1.736 1.786 1.5653 233°

' Compresi i trasferimanti in conto capitall. 2 Impiego temporaneo di accantonamenti per imgoste, dividendl ad
interessi, * Aumento netto delle atilvita finanziarie pit investimenti netti esteri, 4 Compreso I'errore residuale,
* Investimenti netti esteri.

Nota: La tabella & hasata parzialmente su stime della B.R.. refative alfa ripartizione di determinatl dati
globall da parte dei singoll settori, pubblicatl in "Preliminary Estimates of Mational \ncome and Expgndi-
fure”, 1951-56 {Cmnd 123).

milioni rispetto a tutte le altre voci. Dei cospicui fondi, affluiti alle com-
pagnie di assicurazione sulla vita ed alle casse-pensioni, £211 milioni sono
stati investiti in titoli privati quotati in borsa (gli averi in titoli pubblia
sono invece diminwiti di £14 milioni), £76 milioni sono stati utilizzati in
prestiti ipotecari, mentre non & possibilie specificare I'impiego del rimanente
importo di oltre £200 milioni, sebbene gran parte di esso abbia probabil-
mente assunto la forma di prestiti a privati {0 di acquisti netti di titoli
da essi), nonché di acquisti di nuove emissioni collocate privatamente dalle
compagnie. Per quanto riguarda la suddetta voce 2}, i dati relativi al 1955
presentano un miglioramento di £ 74 milioni nella posizione bancaria netta
del settore (depositi meno anticipazioni), un incremento di £ 40 milioni nelle
forme di risparmio nazionale e di £15 milioni nei crediti netti verso le
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societd di costruzione, nonché, infine, un aumento di £25 nell’indebitamento
per acquisti rateali. Dato che queste voci, esaminate separatamente, danno
un’eccedenza di £104 milioni, mentre si calcola che il disavanzo per il
gruppo (esclusi i fondi delle compagnie di assicurazione sulla vita e delle
casse-pensioni) sia ammontato a £308 milioni, rimane un disavanzo non
identificato di £412 milioni, presumibilmente costituito da crediti commerciali
concessi da societdh ad imprenditort individuwali, prestiti accordati a privati
da compagnie di assicurazione sulla vita ¢ da casse-pensioni ¢ cessioni nette di
titoli.

Nel settore delle socield private, l'eccedenza finanziaria raggiunse il
suo livello massimo negli anni 1953-54, anno in cui il risparmic continud
ad espandersi, mentre la formazione di capitali netti presentd un temporanco
declino. Nel 1954-55, nonostante un ulteriore incremento nel risparmio, gl
investimenti netti si accrebbero tanto rapidamente che, nel 1955, Pavanzo si
ridusse a £ 143 milioni. Nel 1956, sebbene gli investimenti fissi siano cre-
sciuti in maggior misura degli utili non distribuiti, la differenza & stata pid
che compensata da una forte riduzione nel tasso di aumento delle scorte,
L’avanzo finanziario del settore sali pertanto di nuovo a circa £ 260 milioni,
andamento che ha avuto per effetto di accrescere notevolmente gli investi-
menti netti all’estero.

Anche per questo settore, le informazioni circa le variazioni verificatesi
nei crediti sono assali frammentarie. Si & tuttavia calcolato che, nel 1955,
Peccedenza finanziaria del settore sia ammontata a £129 milioni,* che
possono essere ripartiti in un’eccedenza di £ 150 milioni delle societd finan-
ziarie” (compresi, per esempio, banche, societa di costruzione e ”trusts” di
investimenti, ma esclusi i fondi delle societd di assicurazione sulla vita e
delle casse-pensioni) ed in un disavanzo di £21 milioni accumulato dalle
societd non finanziarie, Siccome si ritiene che le societd non finanziarie
abbiano aumentato di £50 milioni il loro indebitamento netto (sotto forma
di anticipazioni) verso il sistema bancaric ed emesso titoli pubblici per
£214 milioni (I'importo corrispondente per il 1956 ¢ stato di £236 milioni),
rimane un avanzo non identificato di £243 milioni, che, in parte, pud
essere spiegato con variazioni nella cassa, un’espansione nel volume dei
crediti commerciali verso altri settori, l'acquisto di titoli ed investimenti
netti all’estero. Come si & gida menzionato, nel 1955, ’eccedenza delle societa
finanziarie & ammontata a £150 milioni, il cwi uvtilizzo non & stato possibile
accertare, ma che, in parte, sard servito per effettuare investimenti all’estero
ed acquistare titoli privati quotati in borsa. Le operazioni finanziarie nette
del settore, il cui utilizzo & stato invece possibile accertare, comprendono ri-
sorse addizionali disponibili per un totale di £290 milioni (soprattutto per
cessioni di titoli governativi e per nuove emissioni), ma questo incremento &
stato praticamente compensato dalla variazione netta nei depositi, che sono
dimipuiti di quasi £330 milioni, e nelle anticipazioni, che si sono ridotte di
circa £50 milioni.

* Vedasi la neta a pagina 39,
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Dal 1950 al 1956, l¢ imprese nazionalizzate hanno continuamente
registrato risparmi negativi ad un ritmo di circa £100 milioni all’anno; cid
significa che il risparmio lordo € stato inadeguato a fornire i mezzi necessari
per il previsto consumo di capitali. Fino al 1956, ad un’espansione negli
investimenti netti, ha corrisposto un altrettanto rapide aumento nell’indebita-
mento verso il govermo centrale, ma soprattutto verso il sistema bancario in
seguito alle anticipazioni da esso ottenute e periodicamente consolidate
mediante emissioni di titoli a lungo termine sul mercato. Un mutamento
in questo metodo di finanziamento & stato introdotto nel bilancio del-
Paprile 1956, quando il Tesoro si assunse la responsabilita di soddisfare il
fabbisogno finanziario delle industric nazionalizzate, inserendolo nel bilancio.
L’aumento nell’avanzo ordinario, previsto dal bilancio del governo centrale
per Desercizio finanziario 1957-58, suggerisce inoltre, che, nel futuro, il
risparmio del governo coprird in maggiore proporzione il fabbisogno
finanziaric delle imprese nazionalizzate.

Negli anni 1950-51, il governo centrale accordd cospicui crediti alle
autorita locali, nonché ad altri settori; in quegli anni, a un notevole incre-
mento nel volume di fondi disponibili per investimenti (costituiti, in parte,
dal gettito delle imposte sul capitale} non corrispose alcun aumento netto
negli investimenti governativi. Negli anni 1952-53, Pavanzo finanziario gover-
nativo risultd ridotio in seguito ad una minore formazione di risparmio
(cioé, al declino dell’avanzo ordinario di bilancio) ¢ ad un’espansione degli
investimenti nelle scorte, ma esso aumentd di nuovo negh anni 1954-55,
quando venne autorizzata la riduzione delle scorte stesse, Durante il periodo
1950-55, le autoritad locali contrassero cospicui debiti (soprattutto verso il
governo centrale) a causa dell’esecuzione di estesi programmi edilizi e di
un saggio negativo di risparmio corrente sulle entrate (che comprendono le
donazioni del governo centrale}. Un passo per rimediare a questa situazione
venne compiuto nel 1956, quando, allo scopo di limitare i crediti con-
cessi alle autoritd locali, il governo adottd misure, in base alle quali esse
erano tenute a coprire una parte crescente del loro fabbisogno finanziario
attraverso le vie normali del mercato dei capitali. Di conseguenza, nel 1956,
si & registrato un sensibile mutamento rispetto al 1953, nella fisionomia del
credito concesso alle autoritd locali, in quanto il suo peso si & spostato dal
governo centrale al mercato dei capitali.

Se si considerano contemporaneamente il bilancio governativo e quello
delle autoritd locali, si constata che, in complesso, fra il 1950 ed il 1956, il
governo ha preso a prestito notevoli fondi da altri settori. Inoltre, siccome
Pavanzo finanziario delle imprese private compensa, grosso modo, il di-
savanzo di quelle pubbliche, nellinsieme, i due settori sembrano essere in
equilibrio. Rimane quindi, dal punto di vista contabile, I'eccedenza del
settore personale in contropartita al disavanzo registrato dal settore gover-
nativo ed all’avanzo registrato dal paese nei confronti dell’estero.

Una simile presentazione non offre tuttavia un quadro adeguato della
situazione economica, dato che gli investimenti esteri (a prescindere da
variazioni nelle riserve monetarie} vengono effettuati principalmente dalle
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societd private e finanziate con 1 profitti conseguiti nel paese. Ci si av-
vicina maggiormente alla realtd, considerando tutto il settore privato come
fornitore dei mezzi necessari per gli investimenti da effettuare all’estero e di
parte dei fondi richiesti, per gli investimenti, dalle autorita Jocali e dalle
imprese nazionalizzate. Infine, per comprendere limportanza dell’imponente
aumento netto nelle attivita finanziarie delle societd, occorre ricordare che
questo settoe comprende imprese che esercitano attivitd bancarie e finanzia-
rie, cioé costituiscono un sottogruppo, in cui i profitti non distribuiti ven-
gono, in ampia misura, utilizzati propiio per questo scopo.

In cinque dei sette annmi che vanno dal 1950 al 1956, il risparmio
netto dell’economia britannica & stato superiore agli investimenti interni
netti. Durante il secondo semestre del 1954 e nel 1935, 'espansione nella domanda
globale, stimolata dal rapido incremento nelle spese per investimenti, ¢ risultata
tuttavia eccessiva, provocando un rialzo dei prezzi ed un peggioramento della
bilancia dei pagamenti. Verso la fine del 1954, fu necessario introdurre misure
restrittive, soprattutto di natura monetaria, che dovettero essere inasprite nel
corso degli anni 1953 e 1956, Ta difficolta sembra in gran parte dovuta al
fatto che l'incremento nelle spese per gh investimenti & stato troppo rapido,
avendo superato il limite previsto dal governo. Mentre la formazione dei
capitali stava accelerando i tempi e assumendo proporzioni di “boom”, il
risparmio, necessario per sostenere il crescente volume degli investimenti, era
insufficiente. Dal 1952 al 1955, le spese ordinarie del governo per beni e
servizi rimasero invariate, ma 1 consumi privati aumentarono, in termini
reali, di poco pir del 129%. '

All'incirca dallo scorso anno, la politica economica persegue il duplice
obiettivo di rallentare P'aumento nella domanda di beni d'investimento e di
portare il risparmio al livello ora richiesto dal maggior volume di investi-
menti. Il graduale ¢ costante intensificarsi delle misure restrittive, che comin-
ciarono ad essere applicate nell’'ultima parte del 1954, sembra finalmente
aver prodotto i desiderati effetti nel 1956 e nella prima parte del 1957,
sebbene a spese di un temporaneo arresto nell’espansione della produzione
e di una indispensabile redistribuzione delle attivitd economiche. Che sia
stato comseguito un grado abbastanza soddisfacente di selezione & dimo-
strato dal fatto che, nel 1956, la spesa per i consumi privati, in termini
reali, non & cresciuta, mentre gli investimenti produttivi nell’industria hanno
continuato con lo stesso ritmo al nuovo elevato livello ¢ sono stati accom-
pagnati da una riduzione nel gonfiato volume delle ordinazioni per beni
strumentali. Inoltre, come nel 1952, anno in cul la produzione industriale pure
cessd momentaneamente di espandersi, le esportazioni registrarono un incre-
mento molto incoraggiante.

Nel 1956, la ripartizione generale delle risorse fra investimenti, consumi
e pagamenti all’estero, sembra quindi essere migliorata, soprattutto per
quanto riguarda la parte assorbita da investimenti fissi ed esportazioni.
Tutto I'incremento nella produzione interna, conseguito nel 1956, eguale a
circa I'l% {al costo dei fattori del 1955), & stato utilizzato per aumentare



le esportazioni di beni e servizi. Nell'industria manifatturiera si sono veri-
ficati notevoli spostamenti di mano d'opera dalla produzione di beni dure-
voli di consumo a quella di beni strumentali; questo fenomeno & stato
accompagnato da un altro meno favorevole, cio¢ dal trasferimento di forze
lavorative dall’indusiria manifatturiera al commercio. Le risorse svincolate
attraverso la restrizione della domanda interna non sono state interamente
assorbite dalla domanda estera, sicché si & creata una parziale disoccupa-
zione o sottoccupazione in qualche industria di beni durevoli, soprattutto in
quella automobilistica.

*

In Francia, lesperienza acquisita negli anni recenti mette in evidenza
che circa due terzi del risparmio netto globale & da ascrivere al settore
personale (che comprende il risparmio degli imprenditori individuali, ma
esclude gl utili reinvestiti), Le imprese a forma di societd {incluse le indu-
strie nazionalizzate) forniscono Iultimo terzo, mentre il coniributo del
governo — ora positivo ed ora negativo — ¢ trascurabile.

La proporzione di risparmic nazionale netto da attribuire al settore
delle imprese a forma di societd ¢ pin elevata nel Regno Unito; cio &
in parte dovuto a differenze strutturali, soprattutto alla maggior impor-
tanza che in quel paese hanno tali imprese. Un piit esatto confronto fra la

posizione delle imprese francesi e britanniche, per quanto riguarda il ri-

Francia: Risparmio nazionale ed investimentl {al netto).

Vaci 1950 1951 1962 1953 1954 1955 1258

In percento del prodotio nazionale metto a prezzi di mercato

Investimenti interni

Formatzione di capitali fissi . . . 7.0 7.6 7.2 5,9 7.7 81 | 99
Aumento reale delle scorte . . . 3.6 1,7 2,3 1,0 1.1 0.8 1,5
Investimenti esterl . . . . . . . . 2,7 - 0,2 — 0,9 0,1 1.3 1,3 — 2,2

Totale . . . ... 13,3 2.1 8,6 8,0 10,1 11,2 9,2

Risparmio nazlql'male

Pergone figiche . . . . . . . .. 7.4 5.3 5.9 .0 g1 6.5 6,1
Imprese. ., . ... ... ..., 4,1 2.4 3,4 3,3 3,8 4,9 4,6
Settore pubblice® . . . . . ... 1,8 1,4 | —0,7 |— 03 0,2 [—o01 [—18

Totale . . . ... 13,3 2.1 8.6 8,0 10,1 11,2 9,2

-

Profitti non distribuiti di imprese ed industrie nazignalizzate, pid ulill reinvestiti di imprenditori indivi-
duali. Nelle entrate del conto ripartizione def reddito sono compresi i risarcimenti per danni di guerra
e due specie di sussidi ("subventions d'Squilibre” e "subventions d'dquipement”} che, per la lors
natura, possong essere considerati trasferimenti di capitali. | dati relativi a queste voci sono | seguenti:
Risarcimenio per danmi di guerra e

trasferimentl in conto capitali effet-

toati dallo stato . . . . .. .. ... 33 21 21 2,2 2.3 2,2 2.2

Salde del conte ripartizione delle entrate dello stato, al netto degli accantor ti per ammort: t
Confrontandelo col conto corrispondente per il Reono Unito, occorre tener presente le due voci seguenti che,
nel caso della Francla, sono comprese in tale ¢onto (vedasi nota alla tabella a pagina 35)
Risarcimento per dannl dl guerra e

trasferimenti in conto capitall . . . . 48 35 33 3,3 35 3,2 30
Incassi {—) derivanti dalla coopera-

zione internazlionale . . . . . . . .. —22 — 14 —12 —14 — 20 —14 — 0,6
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Risparmi¢ da imprese rispetto alla produzione in Francia e Regno Unito,

nel 1955, '
Rlsparmic nefto Prodotto netto Rizparmio netto
Voci in percento
unitd monetarie nazionali® del prodotto netto
Regnoe Unito
Imprese nazionalizzate . . . . . . — 119 1.528 — 7.8
Societd private . . . . ... .. 201 8.150 ?,9
Totale ... . ... 783 10.678 7.2
Lavorateri in proprie . . . ... oo 2.853 35
Totale imprese. . . . o8z - 13.831 8.5
Francia
Totale imprese. . . . 729% 11.010 6,6

' Mitioni di sterline e millardi di franchi francesl.

2 || risparmio petto degli imprenditerd singoli viene ritenuto eguals ai lore investimenti netti ed esclude
pertante | profith che possono ritrarre dalle loro imprese.

sparmio pud essere eseguito ponendo a raffronto il risparmio netto del
settore col suo prodotto netto {eguale a salari, stipendi, contributi versati da datori
di lavoro e pigioni pagate dalle aziende, pid profitti lordi da imprese).

In Francia, la situazione del risparmio da impresa ¢ -effettivamente
meno favorevole di quanto risulti dalle due tabelle, perché il risparmio
netto del sctiore, come & definito nel conto economico della nazione, ¢
calcolato sulla base di risorse che comprendono risarcimenti per danni di
guerra ed alcune domazioni in conto capitali accordati dallo stato. Durante
gli anni sotto rassegna, questo flusso di fondi governativi (indicata nella nota
alla prima delle due tabelle che precedono) ha in media largamente superato
la meta del risparmio netto del settore.

Per quanto riguarda l'economia francese nel - suo insieme, durante ghi
anni presi in esame, il risparmio e la formazione di capitali presentano pid
un movimento fluttuante — soprattutto influenzato dalla politica interna —
che una tendenza precisa. Dagli elevati e promettenti livelli del 1950, sce-
sero assal in basso nel 19533. L’incremento nel risparmio totale, regi-
strato nel 1954 ¢ nel 1955, rese tuttavia possibile non solo una nuova
espansione degli investimenti interni, ma consentl anche di riprendere gli
investimenti netti all’estero, soprattutto sotto forma di divise estere,

I documenti ufficiali francesi affermanc che, a partire dal 1954, Ia
politica delle spese e quella creditizia del governo hanno contribuito a mutare
Patteggiamento degli imprenditori rispetto agli investimenti. Si sostiene che
aumentando la domanda globale ed agevolando il finanziamento degli inve-
stimenti, le suddette politiche, in parte attraverso il loro effetto sulle
quotazioni in borsa, hanno indotto gli imprenditori a fare programmi per
mercati in fase d’espansione. Il sistema produttivo ha difatti rivelato una
notevole capacitd nel soddisfare la crescente domanda, sia per consumi, che
per investimenti.
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Ma con il conseguimento della piena occupazione, ogni mutamento
sfavorevole nella domanda o nellofferta era destinato ad esercitare una pres-
sione sulle risorse. Tale evento si & verificato nel 1956, per il fatto che una
avversa annata agraria ha coinciso con la riduzione dell’aiuto estero e con

un awmento dei consumi governativi.

Un disavanzo commerciale assorbe I'eccesso di potere d’acquisto esistente
sul mercato. Conseguentemente, le misure che riducono soltanto il volume
delle importazioni fanno si che il potere d’acquisto in eccesso venga speso
nellacquisto di beni sul mercato interno, per cui annullano automatica-
mente la propria efficacia, sia perch¢ tendono a diminuire le esporta-
zioni, sia perché influiscono sulla domanda ed offerta interna in modo da
rendere pih difficile il controllo dell’inflazione.

Sebbene simili provvedimenti possano trovar posto in un programma
che intenda risolvere a breve scadenza il problema dell’equilibrio verso
Pestero, nel quadro pit ampio della stabilita monetaria e dell’espansione
economica sard necessario adottare una politica piu complessa, in grado di
ridurre l'eccessivo potere d’acquisto alle sue origini. In Francia, nei sei anmi
che vanno dal 1950 al 1955, Ja spesa degli enti pubblici - la fonte di
potere d’acquisto sulla quale il governo esercita un controllo diretto — &
press’a poco raddoppiata. Considerando il settore nel suo complesso e che i
trasferimenti ad altri settori sono compensati con i relativi incassi, si constata
che il disavanzo netto complessivo degli enti pubblici ¢ in ampia misura
costituito da trasferimenti netti, che stanno espandendosi pil rapidamente del
prodotto nazionale. In contrasto con quanto avvenne nel Regno Unito, fra
il 1950 ed il 1955, la parte di prodotto nazionale netto rappresentata dalla
spesa degli enti pubblici per trasferimenti netti & salita dal 9,79% all’ll,3%
¢ la percentuale corrispondente per la spesa in consumi degli enti pubblici
(la cui voce principale & rappresentata dalla difesa) & cresciuta dal 3,7 al
3%. Mentre i trasferimenti correnti non assorbono risorse come le spese
militari ed altre spese governative dirette, la maggior parte di essi provvede
a bisogni immediati di privati od & erogata per assistere imprenditori mar-
ginali, con Deffetto di spostare l'utilizzo del reddito dagli investimenti ai
consumi. Il loro rapido incremento ¢ quindi in contrasto con la necessita
di aumentare il risparmio totale, allo scopo di mantenere una misura sod-
disfacente di formazione dei capitali e migliorare l'equilibrio nella posizione
verso ’estero.

L’importanza relativa delle varie categorie di trasferimenti effettuati in
Francia nel 1956 risulta dalla tabella alla pagina seguente, la quale espone anche
alcuni particolari sul modo con cui si ¢ arrivati all’avanzo finanziario per
ogni settore. Nel 1956, le quattro categorie principali di trasferimenti ese-
guiti dagli enti pubblici sono ammontati approssimativamente a fr.fr. 2.100
miliardi, ossia a pit di due volte la spesa di questo settore per beni e
servizi (escluse le retribuzioni dei dipendenti statali). Nel settore delle im-
prese, le risorse nette per sussidi e donazioni in conto capitali (compresi i
risarcimenti per danni di guerra) hanno totalizzato fr.fr. 735 miliardi, cio



Francia: Reddito, imposizione e trasferimenti
in rapporto all’avanzo finanziario, per settori, nel 1956.

Seftore Persone
Vo pubblico? Imprese fisiche Totale
mifiardi di franchi frances|
Imposte dirette . . . . . ... ... ... o888 — 5868 — 422 _
Imposte indirette . . . . . . ... e 3018 — 2,855 — 64 -
Contributi e prestazloni della previdenz
soclale . . . . . . .0 .0 i s el - 746 — 1.355 2.094 -_ 7
Sussidl & dopazloni in conto capitali® . . . - B17 817 — -
Risarcimento per danni di guerra . . . . . — 281 118 143 —_
Erogazioni per assistenza pubblica . . . . — 480 - 480 —
Reddito del fattori e altvi .
trasterimenti non specificati . . . . . . . — 1.121 6.180 10,932 15.591
Totale fondi disponibili per reddito
del fattori e ahri trasferiment! 782 2.039 13.163 15.984
Consumi . .« + v v v v u v b v s a - 1.000 11,890 12.890
Ammortamento e plus-valora delle scorte . 28 1.293 262 1.573
Risparmlo netto® . . . .. .. .. . — 248 758 1.011 1.821
Investimentimettl . . . ... .. .. P 347 1.134 413 1.894
Avanzo o disavanzo finanziario . . ., — 583 - 378 598 — 373t

1 compresi § fondi della previdenza soclale. ? Costitultl da "sybventlons d'exploitation® (fr.fr. 476 miliardi),
*“gubventions d'équilibre™ (fr.fr. 190 miliardi) e "subventions d'squipement” (fr.fr, 91 miliardi). * Questi totali
sono uguali a quelli riportati dalla tabella a pagina 44 In percento del prodotto nazionale netto.

* Investimenti esteri nettl.

che praticamente equivale a tutto il risparmio netto del settore. Infine, si
noterd che, nel 1956, Plavanzo finanziario del settore personale & stato
approssimativamente eguale al disavanzo del settore pubblico, mentre quello
del settore delle imprese & stato pressoché eguale al saldo passivo verso
Pestero. Il fatto che i saldi si compensino reciprocamente non rispecchia
peraltro gli effettivi rapporti finanziari fra i settori, che possono essere com-
presi meglic dalla tabella nella quale & riportato, dal 1950, I'andamento
del risparmio, degli investimenti e delle operazioni finanziarie nette per

scttore.

Negli anni 1950-51, il settore personale ha contribuito nella misura
maggiore al totale del risparmio netto €, negli anni successivi, ha ulterior-
mente consolidato la propria posizione. Ma dato che, in pari tempo, questo
settore ha anche ‘inecominciato a contribuire, in proporzione crescente, agli
investimenti netti (soprattutto per lintensificarsi delle costruzioni di abita-
zioni}, il suo avanzo finanziaric ¢ rimasto abbastanza stabile. Nel settore
pubblico, in cui, durante il suddetto periodo, gli investimenti netti hanno pure
continuato a crescere regolarmente, il risparmio ¢ diventato all’improvwviso
fortemente negativo nel 1956, a causa soprattutto di un cospicue incremento
nelle spese militari e di un ulteriore aumento degli oneri sociali. Nel settore
delle imprese, dal 1952-33 il risparmio netto & cresciuto solo lentamente,
mentre la formazione di capitali netti si & fortemente accelerata, con il
risultato che, nel 1956, il settore era diventato un importante debitore netto.
Cosl, mentre nel 1956 il fabbisogno finanziario del settore pubblico e delle
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Francia:Risparmio,investimentlevariazioninelle attivitdfinanziarie, per settori.

Rlgorse dlspanibili Loro impiego
Anno Avanzo
o . 70 O
Settori media Rislpfémio Am?hnooria- Risngrnio Forl";ntf:igne disavanzo
annuale orde i netto ]
menti capltali finanziario’
millardi di franchi francesl
Personale . . .. ... 1950-51 702 178 604 T4 530
1952-53 236 240 696 215 481
1954 1.096 242 854 336 519
1985 1.251 250 1.001 423 578
1956 1.273 262 1.011 413 588
Imprese . . ... ... 1950-51 1.679 894 885 1.122 — 437
1952-83 1.731 1.210 521 T84 -_— 243
1854 1.759 1.233 526 611 — B85
1955 1.882 1.253 729 779 — 50
1956 2.039 1.283 758 1,134 -— aTs
Pubbllco . . ., . ... 195051 170 18 182 139 13
1962-53 -— 35 25 - 50 233 — 293
1954 54 26 28 274 -_— 245
1855 12 27 - 15 g -— 334
1956 -— 218 28 -_ 245 347 — 593
Totale . . 1950=-51 2.53 1 1.090 1.441 1.335 1062
1952-53 2.632 1.478 1,157 1.212 — 552
1954 2.909 1.501 1,408 1.220 i8a?
1958 3.248 1.530 1.7156 1.521 1942
1856 3.094 1.873 1.521 1.694 -— a73t
1 Aumento netto dl creditl finanzlar), pid investimenti esteri netli, 2 |nvestimentl esteri nettl,

imprese aveva raggiunto un livello eccezionalmente elevato, il settore per-
sonale ha registrato un avanzo finanziaric solo di poco superiore a quello
degli anni precedenti. La conseguenza — alla quale tutti ¢ tre i settori
contribuiscono in misura minore o maggiore — & stato un saldo passivo
nella bilancia dei pagamenti di proporzioni tali da recare disturbo.

Il Tesoro francese svolge un’importante funzione come prestatore di
fondi alle imprese commerciali (comprese le industrie nazionalizzate), nonché
all'industria edilizia. Come risulta dalla tabella a pagina 47, il fabbisogno di
credito lordo del settore pubblico & eguale al relativo disavanzo finanziario,
pitt 'importo dei crediti concessi. Nel 1935, anno in cui il saldo passivo
ammonto a fr.fr. 334 miliardi, il Tesoro fece ricorso al credito per fr.fr.
1.000 miliardi, concedendone a prestito oltre fr.fr. 700 miliardi. Mentre oltre
metd dei fondi presi a prestito (in parte dal sistema creditizio) era a
breve scadenza, la maggior parte del credito accordato era a medio od a
lungo termine. Sicché il Tesoro, agendo in qualita di intermediario, avvio
verso investimenti a lungo termine un ampio volume di fondi, che, in base
alla normale pratica bancaria, sarebbe stato disponibile soltanto per crediti
a breve scadenza.

11 disavanzo finanziario del settore delle imprese che, negli anni 1950-53,
ammontava a circa un terzo dei capitali netti formatisi nel settore, nel
1954-55 si era notevolmente ridotto, ma nel 1956 & ritornato pressoche
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al livello di prima. L’importo netto di fondi prelevati dalle imprese sul
mercato dei capitali & pertanto rimasto relativamente modesto, soprattutto
per quanto riguarda ’emissione di azioni. Il volume del credito lordo che le
imprese hanno ottenuto dal sistema bancario e dal governo & tuttavia aumen-
tato in misura maggiore di quanto il generale fabbisogno netto del settore
lascerebbe supporre; cid dimostra che alcuni fondi, costituiti da profitti o
crediti, sono stati utilizzati dalle aziende individuali per incrementare lattivo
finanziario (nella misura in cui tali fondi erano rappresentati da mezzi
finanziari esistenti ail’interno dei settori) o dal settore delle imprese, nel suo.
complesso (se forniti al settore da fonti finanziarie esterne}. Cid non sembra
pitt essersi verificato nel 1956, anno in cui la minore liquiditda pud aver
costretto le imprese ad impiegare una maggiore proporzione dei loro profitti
per finanziare i propri investimenti piuttosto che aumentare il loro attivo.

In Francia, il risparmio personale consiste per buona parte nellaccumu-
lazione di disponibilita monetarie; negli anni recenti, circa un terzo del ri-
sparmio personale netto sembra aver assunto questa forma. Stanno tuttavia
assumendo una relativa importanza forme meno liquide di risparmio -
soprattutto acquisto di case, titoli emessi sul mercato dei capitali e depositi
a risparmio. Uno dei fattori che ha contribuito allo spostamento verso
depositi e titoli ¢ dato dall’afflusso di fondi dal’Indocina e dall’Africa setten-
trionale francese.

Sembra che gli elementi cut & da attribuire la formazione, particolar-
mente modesta, del risparmio delle imprese siano da ravvisare nell’ampio
sotto-settore delle imprese nazionalizzate — che produce pitt per consumo
che per profitto ed include un sistema ferroviario sovrasviluppato — noncheé
nellestensione del controllo sui prezzi (per esempio, sull’acciaio, sui prodotti
dellindustria metalmeccanica). Pare anche che la grande e¢ media industria
sopporti oneri tributari eccessivi.

Rispetto al risparmio da imprese, quello perscnale ¢, in Francia, assai
elevato. Ma una simile situazione & abbastanza logica, perché una propor-
zione insolitamente ampia dei redditi globali — circa i1 30% - ¢ guada-
gnata da lavoratori in proprio. Come é gid stato menzionato, l'esistenza di
numerosi piccoli commercianti ed agricoltori marginali rappresenta probabil-
mente un importante fattore che tende a gonfiare il risparmio personale a
detrimento del risparmio globale,

* *
%

Nella Repubblica federale tedesca, durante il “boom™ del 1951, il
risparmic netto toccd un vertice, diminui leggermente nel 1952, e succes-
sivamente aumentd in modo regolare, raggiungendo un nuovo livello senza
precedenti nel 1956, anno in cui gli investimenti netti (interni ed esteri)
hanno costituite il 21,1% del prodotto nazionale netto, L’aiuto estero rap-
presentd una modesta fonte di mezzi di investimento fino al 1952, ma fin
dal 1951, gli investimenti netti all’estero avevano cominciato 2a superare
notevolmente i proventi derivanti dall’aiuto stesso,
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Durante il periodo sotto rassegna, il saggio degli investimenti interni
fissi aumentd sensibilmente, essendo cresciuto dal 13,79% del prodotto nazio-
nale netto nel 1951 al 16,79 nel 1955; nel 1956, & lievemente diminuito
rispetto a questa percentnale. In questo anno, gli investimenti in scorte si
sono lievemente ridotti nei confronti della “punta™ del 1951, ma sono conti-
nuati ad un alto livelle, mentre dal 1951 - tranne che nel 1955 - gli
investimenti netti all’estero si sono mantenuti costantemente a circa il 29 del
prodotto nazionale netto. Una notevole aliquota dei nuovi capitali ¢ stata
assorbita dall’edilizia, dalla ricostituzione delle scorte e dagli investimenti
all’estero (soprattutto sotto forma di incrementi nelle riserve valutarie del
paese e nei suoi crediti verso PU.E.P.). Ma anche dopo aver tenuto conto
di questi fatti, il saggio di investimenti produttivi nell’industria & ancora
sensibilmente superiore a quello della maggior parte degli altri paesi dell’Eu-
ropa occidentale, e verosimilmente anche pil alto di quello degli Stati Uniti.

In nessun anno del periodo in esame, il risparmio personale ha coperto
pit di un quarto degli investimenti netti, Nei primi anni del periodo, il
risparmio da imprese ha costituito la maggior fonte di finanziamento, ma
dal 1953 al 1955, il risparmio pubblico ha svolto una funzione altrettanto
importante. Nel 1956, questo risparmio ¢ ulteriormente aumentato rispetto
agh altri settorl, raggiungendo il livello del 459% degli investimenti netti
globali, cioé¢ circa DM 16 miliardi su un totale di DM 35 miliardi,

Germania: Risparmio nazionale ed Investimenti (al netto).

Voci 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956

In percento del prodotto nazlonale netto a prezzl di mercato

investimenti internl

Formazione di capitali fissi . . . 13,9 13,7 13,0 14,1 14,5 18,7 16,0
Aumento reale delle scorte . . . 1.2 4,8 - 42 3.4 3.7 3.4 3,2
Investimenti all'estero . . . . . . — 0,1 2,7 2.1 2.7 2.0 0,9 1,9

Totale . . . ... 15,0 21,3 19,3 20,2 20,2 21,0 21,1

Risparmio nazionale

Persone fisiche . . . . . . . . . 2.8 2,6 3,9 4,7 5,1 4,4 4,2
IMPFORE & v o v v e e e 6,6 12,2 8,3 7.7 7.0 a1 7.8
Settore pubblico . . . . .. .. 4,0 5.6 8.9 7.8 8,0 8.7 2.4
Risparmio nazionale . . . . . 13,2 20,4 19,1 20,0 20,1 21,2 21.4
Trasferiment! di capitali dall'astero . 1.8 0.8 0,2 —_ 61 |—02 |—0.3
Totale . . . . ., . 15,0 21,3 19,3 20,2 20,2 21,0 21,1

Lo spostamento nell’importanza comparativa dei settori quali fonti di
risparmio non & stato accompagnato da analogo movimento nel volume dei
rispettivi investimenti; al contrario, per tutto il periodo, la quota degli
investimenti netti totali effettuati dal settore pubblico & variata entro limiti
rvistretti (fra il 12 ¢ 15% del totale). In relazione a queste tendenze diver-
genti fra risparmio e investimenti nel settore, le imprese sono state costrette
a ricorrere per il finanziamento degli investimenti a fondi esterni, i quali
sono stati forniti in misura crescente dal settore pubblico. Effettivamente, la
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proporzione degli investimenti netti globali finanziati con profitti non distri-
buiti, 51 ridusse da una media di circa il 63% nel triennio 1950-52, al 469%
nel 1955 ed al 47% nel 1956. L’aliquota dell’avanzo ordinaric del bilancio
pubblico, utilizzata per finanziare gli investimenti all’interno del settore, &
diminuita da circa meta, negli anni 1950-51 ad un terzo, negli ultimi anni
del periodo. La maggior parte dell’avanzo ordinario era quindi disponibile
per concedere credito ad altri settori. Una parte di esso tornd al settore
privato (attraverso gli istituti di credito o lacquisto diretto di titoli ed altre
attivita finanziarie da parte degli enti pubblici) e contribui a finanziare
gli investimenti interni. Un’altra afflui alla banca centrale e si pud affer-
mare che, per pit motivi, ha finanziato l'accumulo di riserve valutarie.

Germania: Risparmio, investimenti e variazioni nelle attivita finanziarie,
per setiore.

1950 1856
Voei Settore Persone Settore Persene
pubblice | 'MPTe8® | ‘qaiche | Totle fpihplico | lmbrese | “hgohe | Totale
miliardi di DM
Risparmio netto . . . . . . 3.3 5,6 2.2 i1,0 15,5 12,9 G,9 35,4
Trasferimenti In conto ’
capitaW. . . . .. .. . . 7 | — 01 — 1. |— 08 ] — 0,1 0,4 | — 0,8
Totale . . . . 4,9 5.4 2,2 12,5 14,9 12,8 T2 24,9
Investimentt neth ., . . . . 1,8 10,9 — 12,7 4,8 27.0 —_ 21,7
Avanzo finanzlario ., . . . . 31 |— 55 22 |- 0,12 10,1 | —14,1 7,2 3,22
Ripartito come segua:
Aumento netto nel croditi
o nel debitl varso {(—)
Banche. . . . . . ... 22 |— 45 1.4 |— 0,9 4,4 | — 5,6 3.6 2,4
Societd di costruzlons . 0.0 |— 0,4 0,4 00 |—o0 |— 1,8 2.0 0,2
Compagnie di assicura-
zione . . .. .0 0. — 0 |— 02 0,4 0,1 -— o1 — 0,6 1.0 0,3
Altrl debitori (o creditori}
internd . . ... .. 06 |— 08 _ - 30 [ — 30 _ -—
Acquistl o vendite (—) di
titoli {al netto} . . ... ol |— 0,3 — =1 .7 | — 0.9 0.6 1,3
Esportazions od lmporta-
zlona {(—) dl capitall (al
nettod .. .. ..., 0,3 0,4 0,0 0,7 1.1 |— 21 — |—= 10
Totale . . . . 2,1 — 5.5 2,2 | — g,1* 1,1 —14,1 7.2 3,2°

! lncremento netto dei crediti verso altrl paesi, Berlino-ovest e Germanlg arientale; sono esclusl I'au-
mente nelle riserve monetarle e le discrepanze di carattere statistico. Investimenti esteri netti.

3 Questa cifra rappresenta la controrartita finanziaria degli investimenti esteri npethi, comprese |'esporta-
zione di capitali e le variazioni nelle riserve monetarie,

L’efficacia del confronto, sul piano internazionale, fra risparmib ed
investimenti per settore, ¢ attenuata dalle differenze nelle definizioni re-
lative ai settori e alle categoric “risparmio” ed “investimenti”. Ma esse
non sono tuttavia cosi importanti da invalidare certe conclusioni generali
che possono essere tratte dalle maggiori divergenze esistenti fra un paese e
Paltro. Inoltre, l'analisi delle tendenze in un certo periodo di tempo rivela
variazioni nella posizione relativa dei diversi settori nei singoli paesi, senza
che vi sia alcun bisogno di procedere ad un diretto confronto, su base
internazionale, dei dati.
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Fra tali tendenze, la pih rilevante ¢ Pimponente espansione del rispar-
mio pubblico in Germania, che contrasta fortemente con il peggioramento
che, dal 1950, si registra nella sitwazione di bilancio del Regno Unito e
soprattutto della Francia. D’altra parte, il risparmio personale non & cre-
sciuto in Germania, mentre, durante lo stesso periodo, & aumentato sensibil-
mente nel Regno Unito € ha segnato una ripresa in Francia a partire dalla
stabilizzazione del 1952-53. In relazione a questi andamenti, non sorprende
il fatto che l'elevato saggio di formazione di capitali in Germania venga
sempre pit identificato con il crescente avanzo ordinario di bilancio del
paese; il saggio relativamente elevato di risparmio delle imprese, sebbene
importante per s¢ stesso &, rispetto ad esso, un fattore secondario.

Cosi stando le cose, vale forse la pena di esaminare piu detiagliata-
mente Delevato saggio di risparmio della Germania - soprattutto tenendo
presente le conseguenze del saldo attivo eccezionalmente cospicuo della sua
bilancia dei pagamenti. Dalla tabella alla pagina precedente, che riporta avanzo
finanziario di ciascun settore, insieme con il rispettivo credito ottenuto od accor-
dato, si pud rilevare che il risparmio netto del settore pubblico ¢ aumen-
tato da DM 3,3 miliardi nel 1950 a DM 15,6 miliardi nel 1956. 1l sistema
con cui il risparmio & stato calcolato & indicato, in modo abbastanza
analitico, nella tabella che segue, sebbene 1 dati risalgano soltanto
al 1953,

In base alla tabella, dal 1953 al 1956, i contributi per la previdenza
sociale ed 1 trasferimenti del settore pubblico (consistenti soprattutto in
pagamenti per assicurazioni sociali ¢ sul Fondo di perequazione del carico
tributario) sono entrambi cresciuti dello stesso importo, cio¢ di DM

Germania: Entrate ed uscite ordinarie e risparmio netto
del settore pubblico,!

Variazione
Vol 1953 1254 1956 1956 pereentuale
miliardi di DM nal 1955-56
Entrate
Tributi . . . ... ‘A a s 38,3 36,9 40,7 45,2 + 11,0
Contributi per la previdenza sociale 10.8 11,6 13,5 18,1 + 11,2
Altre entrate® . . . . . ., ., R 2.2 2.4 3.0 3.1 + 2,6
Totale . . . . . 48,3 50,9 57,2 63,3 + 10,6
Usclte
Acquistl correntt dl beni & servizl . 22,5 24,0 25,3 25,8 + 20
Trasferimenti det settore pubhblico . 14,4 14,9 16,7 18,7 + 12,4
Altre uscite® . . ... ... ... 1.6 1.5 2,5 3.1 .
Totale . . . .. 58,5 40,3 44,3 47,7 + 7.8
Avanzo ordinario {risparmic netto). . a7 10,8 t3.1 15,6 + 9,7

' Governi cenfrale e locali, lsfitutl ol previdenza sociale, Fondo di percquazione del catico tributario e
fondo speciale E.R.P. | totali possonoe non corrispondere esattamente a causa dell'arrotondamento.
Entrate patrimonlall e derivanti daili'attivith delle imprese.

? |nclusi sussidl, papamenti di interessi, trasferimenti correnti ad altrl paesi ed a Berlino-gvest, nonché
errorl ed omissiont.
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4,3 miliardi. L’espansione nel risparmio del settore pubblico era pertanto da attri-
buire ad un incremento nelle entrate tributarie superiore all’aumento nelle
spese correnti per beni e servizi e cid era, a sua volta, dovuto solo in piccola
parte al fatto che le spese per la difesa non assorbirono I'imposta sul red-
dito introdotta a tale scopo. Quest’ultimo fattore & stato, ¢ vero, la prin-
cipale causa dell’avanzo di cassa del bilancio finanziario del governo federale,
pari, nell’anno solare 1956, a DM 868 milioni e ad oltre DM 6,7 miliardi
come totale cumulativo degli anni 1952-56, Tale avanzo, che sta ora per
scomparire in seguito alle crescenti spese per la difesa e di altra natura,
¢ rimasto finora sterilizzato sotto forma di fondi governativi depositati presso
Ia banca centrale.

Ancora pit importante per il finanziamento degli investimenti & stato
Pampio volume di fondi che il settore pubblico ha coliocato presso gli
istituti di credito a medio ¢ a lungo termine per essere concesso in prestito
al settore privato. Come risulta dalla tabella che segue, queste flusso di
capitali — in ampia misura accantonato per particolari prenditori di prestiti
o per scopi specifici — € ammontato nel 1956 a DM 3.730 milioni, sicche
a fine anno la consistenza di tali fondi pubblici ammontava a DM 20.660
milioni. Una notevole parte di questi fondi, ma non certo tutti, ¢ destinata
a contribuire al finanziamento di costruzioni per abitazioni cosiddette socia-
1i”., E’ soprattutto il caso dei fondi collocati presso gli istituti centrali
delle Casse di risparmio pubbliche, le Casse di risparmio private, nonche
le banche ipotecaric e private. Per quanto riguarda le risorse messe a dispo-
sizione dalle istituzioni di credito con funzioni speciali, il nuovo credito netto
concesso dalla “Kreditanstalt fiir Wiederaufbau” non raggiunge pit il livello
di un tempo, essendo ora per lo pid limitato 2i proventi derivanti dal
fondo di rotazione originariamente costituito coi fondi di contropartita del-
I’E.R.P.; ma, cid nonostante, i suol prestiti contribuiscono ancora a finanziare
gli investimenti in numerose industric base e manifatturiere. Maggiore

Germania: Fondj del settore pubblico collocati a medio e a lungo termine
presso gli istltull di credito (escluso il sistema di banche centrali)®.

Fine anng Yariazione durante "anno
stitute di credito |
| 1854 1955 1956 1984 1955 1956
i milioni di DM
Banche commerciali . . . . . . .. 440 720 830 + 160 + 280 + 110
Istitufi centrali delle Casse di
risparmi¢ pubbliche . ., . . . . . 1.810 2.770 3180 |+ 70 |+ 980 |+ 410
Casse di risparmio private . . . . 670 810 1.040 |+ 140 |+ 140 |+ 230
Banche ipotecarie pubbliche e private 3.030 3.020 4760 |+ 810 |+ 890 |4+ 840
istitutl di credito con funzionl
speclaliz . ... ... ..... 6.790 8.580 10.710 + 1.750 + 1.790 + 2.130
Algriistituti . . . .. L0 0L L. 120 130 140 + 10 + 10 + 10
Totale . . . ... 12.860 16.930 20.660 + 3.840 + 4,070 |+ 3.730

! Esclusi gif istituti di credito agricolo.

2 Compresi la "Kreditanstalt fiir Wiederaufbau” e la "Finanzierungs-A.G.", la Banca di perequazione del
carice wribwario, 1" "Industrigkreditbank”, ecc.
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importanza ha la Banca per la perequazione del carico tributario che, nel
1956, ha accordato crediti, per molteplici scopi, per 1’1mport0 di DM 1.000
milioni alPanno.

Non tutti i fondi che il settore pubblico mette a disposizione per
scopl privati d’investimento passano attraverso il sistema bancario. Nel 1956,
¢é stato registrato un aumento di DM 3 miliardi nei crediti accordati diretta-
mente dal settore pubblico a quello privato (principalmente ad imprese);
di essi, un’ampia aliquota era probabilmente a lungo termine. In aggiunta,
¢ stato calcolato che il settore pubblico ha acquistato da quello privato
titoli per i1 valore di DM 1,6 miliardi. Sembra che gh acquisti siano stati
effettvati principalmente dalle istituzioni di previdenza sociale e dal Fondo
di assicurazione contro la disoccupazione € siano consistiti soprattutto in
obbligazioni ipotecarie, :

Per quanto riguarda il settore delle imprese, si & gia menzionato che in
Germania il risparmio netto (ciog i1 profitti non distribuiti) é relativamente
elevato. Una parziale spiegazione di questo fatto sarebbe che le detra-
zioni ammesse ai fini fiscali per ammortamenti sono molto larghe e che
— per i privilegi fiscali di cui beneficiano particolari categorie di spese,
prestiti e risparmio - esistono diversi modi in cui le imprese riescono ad
impiegare i fondi allo scopo di ridurre I'effettivo onere tributario. Ma esso,
¢ anche dovuto al fatto che 1 profitti distribuiti (al netto delle imposte)
rappresentano solo una quota esigua dei profitti globali. Una delle cause di -
questo fenomeno & il livello eccezionalmente elevato degli interessi sui fondi
presi a presnto sul mercato dei capitali, ¢id che stimola I’autofinanziamento
attraverso i profitti non distribuiti. Un’altra ragione & che il capitale nomi-
nale esposto nei bilanci delle societd tedesche & generalmente assai basso
in rapporto al valore di mercato dell’attivo, sicché anche elevati dividendi,
in termini di capitale nominale, rappresentano effettivamente un rendimento
modesto, se misurati in termini di profitti corrent.

In Germania, nonostante Pampio volume di risparmio netto delle im-
prese, una notevole parte del fabbisogne finanziario globale del settore rela-
tivo ¢ stato soddisfatto con risorse esterne (nel 1956, oltre meta), come puo
essere rilevato dalla tabella a pagina 51. Un’elevata proporzione di questi
fondi ¢ stata fornita — nel modo gia descritto — dal settore pubblico, il cui
risparmio netto (esclusi i trasferimenti in conto capitali) &, dal 1950, cre-
sciuto con ritmo molto pia rapido di quello delle imprese. Nello stesso
periodo, ma in minor misura, anche il risparmio personale sembra essere
aumentato pitt di quello delle imprese, essendo i fondi relativi affluiti all’industria
attraverso gl istituti di credito. Come ¢& indicato dalla stessa tabella,
nel 1956, i crediti finanziari personali hanno registrato un incremento netto
di DM 7,2 miliardi; di questo importo, meta consisteva in crediti verso ban-
che e la maggior parte della rimanenza, in crediti verso societa di cosiru-
zione e compagnie di assicurazione.

Per quanto riguarda il volume globale, la formazione del risparmio
personale in Germania & assai cospicua, sopraitutto tenendo presente il



livello insolitamente elevato del risparmio del settore pubblico, nonché
quello delle imprese. Pué darsi che sul risparmio personale influisca tutt’ora
favorevolinente il fatto che la ricostituzione dei beni personali (saldi liquidi,
case, titoli, ecc.) & cominciata da un livello estremamente basso dopo la
guerra ¢ la riforma monetaria del 1948. Ma lo stimolo a risparmiare &
stato rafforzato da diverse misure speciali, che per lo pitt hanno assunto la
forma di privilegi fiscali applicabili ai versamenti a favore delle societd edi-
lizie, ai premi di assicurazione sulla vita ed al risparmio sotto diverse altre
forme contrattuali. Un altro fattore che sembra avere importanza in Ger-
mania ¢& la fisionomia della distribuzione dei redditi, che, a sua volta, &
in ampia misura la conseguenza della struttura generale del sistema tribu-
tario. La tassazione del reddito personale & generalmente meno progressiva
che, per esempio, nel Regno Unito; in Germania, normalmente, i tributi
non possono superare il 35% circa del reddito individuale complessivo, mentre nel
Regno Unito la proporzione non ¢ molto al di sotto del 90%. Inoltre, la
Germania ricorre in ampia misura all’imposizione indiretta — soprattutto
all'imposta sugli scambi — che tende ad essere relativamente regressiva.
Infine, ¢ indiscutibile che la vigorosa politica monetaria, perseguita dalla
Bank deutscher Linder, ha creato una delle condizioni necessarie per una
imponente formazione di risparmio personale.

Dopo aver subito un cospicuo incremento — di DM 2,8 miliardi — fra
il 1954 ed il 1955, in Germania il risparmio netto delle imprese € cresciuto
soltanto di DM 0,7 miliardi, raggiungendo il totale di DM 12,9 miliardi
nel 1956. Dato che pure gli investimenti netti del settore hanno registrato
un modesto incremento, essendo saliti da DM 26 miliardi nel 1955 a
DM 27 miliardi nel 1936, il disavanzo finanziario & rimasto praticamente
invariato, essendo passato a DM 14,1 miliardi nel 1956 contro DM
13,9 miliardi nel 1955. Fra il 1955 ed il 1956, nel settore personale, I’avanzo
finanziario - importante fonte di capitali per il settore delle imprese - ha
presentato modeste variazioni; sebbene il reddito personale disponibile sia
salito di circa il 109%, nella stessa epoca, il risparmio personale & diminuito
dal 6,8 al 6,49% del reddito disponibile. Il risparmio netto del settore pubblico,
d’altra parte, & passato da DM 13,1 miliardi nel 1955 a DM 15,6 miliardi
nel 1956 e ha contribuito per quasi tre quarti all’incremento complessivo
del risparmio netto del paese.

Da quanto precede si desume pertanto che, nel 1956, I'imponente
espansione nel risparmio del settore pubblico non si & rispecchiata in un
maggior afflusso di capitali alle imprese, bensi in un saggio assai piu
elevato di investimenti netti all’estero (nei quali sono incluse le variazioni
netie nelle riserve monetarie), che sono aumentati da DM 1,4 miliardi nel
1955 a DM 3,2 miliardi nel 1956. La spiegazione di questo movimento sta,
in parte, nel fatto che nel 1956 la domanda interna per beni d’investi-
mento {e quindi anche di capitali disponibili per essere ceduti in prestito} &
rallentata piuttosto bruscamente, in seguito all’effetto combinato dei crescenti
costi di produzione, di un progressivo inasprimento delle condizioni per
ottenere credito durante il secondo semestre del 1955 ed i primi mesi del



1956, nonché di un avanzo di cassa nel bilancio del governo federale.
Un’altra ragione del fenomeno — forse egualmente importante — & che, mentre
la domanda interna per beni strumentali diminuiva, una maggiore quota
della crescente produzione tedesca di tali beni veniva destinata ai mercati
esteri, sui quali la domanda era ancora in fase di espansione, contribuendo
cosl alla creazione di un cospicuo saldo attivo nella bilancia dei pagamenti.

Occorre tuttavia sottolineare che se mnel futuro l'avanzo di cassa del
governo federale dovesse scomparire o dovesse venire sostituito da un mo-
desto disavanzo, il volume globale del risparmio del settore pubblico (com-
presi i fondi percepiti a titolo di entrate tributarie o contributi per la pre-
videnza sociale e successivamente avviati al settore privato per scopi d'in-
vestimento} rimarrebbe ancora notevolmente superiore a quello degli altri
paesi pill importanti. 81 pud pertanto prevedere che, in Germania, tale
risparmio continuerd non solo ad agevolare il mantenimento di un saggio
eccezionalmente elevato di investimenti, ma anche a contribuire alla deter-
minazione di ulteriori avanzi nelle partite correnti della bilancia dei paga-

menti. Alcune delle misure adottate dal governo della Germania - per
esempio, la progressiva riduzione dei dazi doganali e [estensione delle
prestazioni di carattere sociale — potranno stimolare in una certa misura

i consumi e <cid vale anche, nel settore pubblico, per il previsto incre-
mento nelle spese per la difesa. Le altre misure di politica economica
che sono state introdotte — fra cui, 'accelerato rimborso di debiti esteri e
Passegnazione di commesse belliche per Pequipaggiamento militare — hanno
carattere particolare e piuttosto temporaneo e non possono pertanto offrire
una soluzione definitiva del problema dello squilibrio esistente nel commercio
Intra-europeo.

In complesso, & molto probabile quindi che la Germania riesca a far
fronte ai suoi oneri crescenti senza difficoltd, pur mantenendo un saggio
eccezionalmente elevato di risparmio nazionale. Da un punte di vista a
lungo termine, non si pud considerare auspicabile che il settore pubblico
continui a prelevare un cosi ampio volume di fondi per gli investimenti,
attraverso limposizione, sicché 1 mutamenti di -orientamento effettuati a
questo proposito, contribuiranno forse al ristabilimento di un sano mercato
dei capitali privati con saggi d’interesse pilt bassi. Le modifiche tenderebbero,
in pari tempo, a conferire maggior vigore alle misure speciali adottate per
risolvere la posizione della Germania per quanto rigunarda i pagamenti
internazionali, Ma, quanto ai suoi associati nel commercio, ¢ evidente che
non possono attendersi che le misure prese in Germania risolvano del tutto
il problema dei loro pagamenti nei suoil confronti. In altre parole, questi
paest devono fare essi stessi quanto & in loro potere per migliorare i propri
saggi di risparmio.

*

Negli anni postbellici fino al 1953, il prodotto nazionale dei Paesi

A

Bassi & cresciuto regolarmente; contemporaneamente Si ¢ registrata una
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notevole riduzione nelia quota destinata ai consumi privati passata dal 719
nel 1943 al 599% nel 1953. Questo declino che si & arrestato nel 1954 e nel
1955, era dovuto al fatto che, durante il periodo citato, soltanto circa il
40% dell'incremento nel prodotto nazionale era stato assorbito dai consumi
privati. La parte attribuita agli investimenti & rimasta, grosso modo, inva-
riata fino al 1955, ma, mentre fino al 1951 oltre un quinto del totale era
stato utilizzato per l'acquisto di scorte, dopo quest’epoca vi & stato uno
spostamento verso gli investimenti fissi. Inoltre, siccome fino al 1952, le
spese ordinarie del governo si erano sviluppate parallelamente al prodotto
nazionale, le conseguenze della compressione dei consumi privati si erano
riflesse in un miglioramento del saldo delle partite correnti della bilancia
dei pagamenti. Invece di un disavanzo che, nel 1948, ammontd al 79 del
prodotto nazionale lordo, nel 1952, venne registrato un avanzo dell’8%. Nel
triennio  1953-55, durante il quale I consumi privati si mantennero allo
stesso livello rispetto al prodotto nazionale lordo, le spese pubbliche subirono
un’espansione di una certa entitd, sicché il saldo attivo della bilancia dei
pagamenti si contrasse.

Paesi Bassi e Regno Unito: Bilancia commerciale e variazioni
nel volume reale delle scorte.
Aumento ¢ riduziona annuale,
Wilioni di Horini Miliond 4l Sigrinl
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L’instabilita nella bilancia con lestero sembra essere dovuta all’alto
grado di integrazione dell’economia olandese con quella mondiale (il totale
delle importazioni ed esportazioni di beni e servizi del paese supera il
prodotto nazionale} e pii particolarmente a variazioni nelle scorte, soprat-
tutto di merci importate, date che per parecchi anni tale tipo di investi-
menti contribul per un importo fra un quarto ed un terzo al totale degli
investimenti interni. Infatti, nelle sue operazioni con VPestero, [I'economia
olandese, come quella britannica, sembra aver oscillato fra ’acquisizione di
divise estere e la formazione di scorte in merci. Cid non vale tuttavia per
il mutamento verificatosi fra il 1955 e 1956, quando DPespansione nelle scorte
fu modesta, mentre la bilancia con lestero peggiord di fiorini 1,4 miliardi,
passando, in termimi di reddito nazionale, da un saldo attivo del 39% ad
uno passivo del 2%. Tale situazione fu provocata da un incremente -
rispetto al reddito nazionale — nelle tre voci principali della spesa interna e
precisamente, nei consumi privati del 29%, nei consumi pubblici dell’l'% e
negli investimenti interni fissi, che per ammontare etano i pilt elevati, di
piu del 29%.

Fino al 1951, gli investimenti erano finanziati per buona parte col
risparmio pubblico ed estero, ciod con avanzi di bilancio, nonché con dona-
zioni e prestiti esteri. Ma nel periodo 1952-55, gli avanzi di bilancio, in
diminuzione, sono ammontati complessivamente, ad un importo minore del-
I'avanzo accumulato nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti,
sicché dal 1952 il regresso negli investimenti interni & stato pit che co-
perto dall’espansione nel risparmio del settore privato {(vedasi seguente tabella).
Nel 1956, come si & gia detto, la rapida espansione negli investimenti interni
(che sono ammontati a fiorini 5,8 miliardi, contro una media di fiorini 3,2

miliardi per i quatiro anni precedenti) & stata finanziata in parte con prelievi
dalie riserve valutarie.

Paesi Bassi: Risparmio ed investimenti.

Rigparmi¢ netta

In\;e?ﬁmiemti d Ilsald?-t it
" niern elle pa -3
Medie annuali Settore Settore netti corr';nti

ptivato pubblico
miliardl di florini

1949-81 . . . . . 1,3 1,2 3,0 — 05
1852-58 . . ., . . 3,3 1,0 3.2 1,1
1956 . . ... .. 4,7 [1X.3 5,8 . — 0.8

I dat olandest relativi agli investimenti degli enti pubblici (quali
risultano dalla tabella a pagina 60) che riporta il reddito ed il risparmio
per settori, comprendono solo le spese effettuate per lavori pubblici, mentre
quelle per i servizi pubblici e l'edilizia (congiuntamente ai risarcimenti per
danni di guerra e delPinondazione) sono considerate trasferimenti in conto
capitali dal settore pubblico a quello delle imprese, in cui figurano i relativi
investimenti,
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Sembra quindi che la responsabilita delle decisioni che hanno portato
allespansione nel volume degli investimenti (ed al relativo peggioramento
nella bilancia estera del paese} sia da ripartire pid equamente fra il settore
pubblico ¢ quello privato di quanto lascerebbero supporre i dati della ta-
bella alla pagina precedente che, per il settore privato, indicano un peggio-
ramento nelia situazione finanziaria (quale nsuita dai conti di cassa) mag-
giore di quella dellintera economia. La situazione che & andata creandosi nel
settore privato & stata, in parte, anche dovuta alla limitazione del credito ed
all’incremento nelle spese per i consumi, sulle quali ha influito, nel secondo
semestre dell’anno, la crisi del Canale di Suez. Il settore pubblico ha registra-
to un avanzo finanziario decrescente fino al 1951, dopo di che ha continuato
ad accomulare un crescente disavanzo. Fino al 1955, quest’ultimo & stato pin
che compensato da una cospicua eccedenza finanziaria del settore privato
{essendo la differenza fra i due settori costituita dall’avanzo con Destero).
Durante gli anni 1952-55, le operazioni sul mercato dei capitali sono per-
tanto comsistite, da un lato nella concessione di prestiti a lungo termine dal
settore privato (tramite gli investitori istituzionali) ai paesi esteri e al settore
pubblico e, dall’altro, nella concessione di crediti, all'interno del settore
privato, dagli investitori istituzionali alle imprese e persone fisiche.

Negli anni recenti, il credito a lungo termine concesso al governo ha
superato il disavanzo finanziario, mentre quello accordato alle autorita
locali ha coperto gran parte del loro deficit. Conseguentemente, la distri-
buzione della liquidita tra i vari settori & stata influenzata solo in misura
modesta dalle singole posizioni di risparmio.

La misura in cui i singoli settori hanno fatto ricorso alle istituzioni di
credito era quindi ampiamente indipendente dalla loro generale sitnazione di
liquidita. Il maggior cliente ¢ normalemente il settore privato, ma, negli
anni recenti, gli importi presi in prestito sono stati inferiori all’aumento
nei propri averi liquidi, Nel 1956, tuttavia, a causa del “boom™ deghi in-
vestimenti interni e di un’espansione nei consumi, un aumento nel credito
bancario concesso ad imprese e privati & stato accompagnato da un de-

clino negli averi liquidi del settore privato.

Nel 1953, quando ’avanzo delle partite correnti fu di fiorini 1 miliardo,
le operazioni dell’economia con il sisterna bancario provocarono Passorbimento
di meta di tale importo, per cui i mezzi di pagamento aumentaronc di
mezzo miliardo di fiorini. Nei due anni successivi si verificé un incremento
alquanto maggiore a causa dell’effetto cumulativo prodottc da un modesto
avanzo con lestero (fiorini 200 milioni) ¢ da un cospicue ammontare di
credito ottenuto dal settore privato. Nel 1956, il credito bancario non ha
peraltro compensato Deffetto deflatorio dovuto al disavanzo con IDestero,
sicche¢ lofferta di moneta ¢ diminuita ed il volume delle operazioni ha
continuato ad espandersi in seguito ad un aumento nella velocita di. circola-
zione della moneta che ha superato quella raggiunta in precedenti periodi
di penuria (quali il "bhoom” provocato dal conflitto coreano),



Paesi Bassi: Reddito, risparmio ed avanzo finanziario.

1955 1956
Teasteri-]  finansiario? Trasterl-]  finamamnio®
Rispar- | Investi- |  F35765- inanziaro Rispar- | Invest)- | 1fasier nanzlarie
Vodi Reddito’ | Consumi fammol| “mio | ‘menti |, men¥ [~ | consumi| fmemor-| “mio | “menti” | men® | da |
netto nettl capitali oﬁ:fnai- di cassa || Reddite netio netti capitali 0331;3- di cassa
- = - o=
a b c = a-b-¢| e f dmetf h a b c = a-b—c ) H det+f h
milioni di fiorini
Governo centrale , . .| 3.440 2.450 220 770 110 | — 680%— 20 |— 180 3.560 2,670 240 G50 140 | — 900? — 390 110
Autoritd locali . , , . 1.540 1.460 240 | — 160 290 | — 710 |—1.0680 [—1.060 1.810 1.670 240 | — 100 410 | — 850 |—1.360 |=—1.210
Investitori  istituzionali
e mercato dei capitali| 1.950 — - 1.950 - - 1.8504 2.000% 1.950 — _ 1,980 _ -— 1.9504 1.800"
Imprese e
persone fisiche 19.800 | 14,640 | 2,260 2.900 | 4.220 1.390 70 | — 490 | 21.320 | 16.160 2.460 2.700 £.240 1.750 | = 790 |-—1.310
L]
Totale economia
interna . . . . ... 26.730 | 18850 | 2,720 5.460 4.620 — B840 300 || 28.640 | 20.500 2.940 5.200 8,790 - — 580 | — &10

! Compresi trasferimenti correnti ed escluse deduzioni per ammortamenti.

2 Le divergenze fra idati relativi alle operazioni ed alla cassa sono da aitribuire principalmente a differenze fra imposte dovute ed effettivamente riscosse nonchd a variazioni
nei craditi commerciali.

3 Esclusi i trasferimentl in conto capitali a paesi esteri.

* In guesto seftore lo divergenze fra i datl relativi alle operazioni ed alla cassa sono in parte dovute a differenze nelle definizioni del totali,

Fonte: Central Plan Bureau, Central Economic Plan 1857,
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Paesi Bassi: Operazioni finanziarie per settori.

1955 1956
Prestiti Rig_artizlone cé?lll_'avia:"liig o Prostitl Rigiartizione c{ll?llt'avaélég ]
real isavanzo iqui Tes! savanzo iqui
Av%nzo iriterni Pretstiiti Avanzo A\r%nzo iriterni Pretstiiti Avanzo 4
Voci " alungo | ester o alungo | ester [
o° d!sa\r_arlzo termine | ricevudl |disavanze| ~rogite | €758 | Biminu- |clisa-vf)nzo termine | ricevuti disavanzol oo e | Crea= | piminu-
finan- | ricevuti @ . concesso| 2 [ione (—)| finan- | ficevuti od concesso| 2127 lzione (—)
slario od accordati | liquldita (—) dal {—) di negli zlario od accordatl] lguidita =) dat {(—})d negh
di cassa |accordatil - (— = sistema IL“"":I;’:.'M averi | di cassa [2ccordatl( (=) =) sistoma | fquidita | Gooyg
— bancarlo garle liquidi — bancario sggﬁg' liquidi
miligni dl florini
Govarne cenfrale . .. ... |=— 150 640 | — 310" 180 | — &0 240 -_ 110 2401 ~ 10 340 | — 20 360 —_
Autorita locali . . . .. ... —1.060 660 — — 400 | ~ 170 | — 80 | — 180 | —1.210 750 — - 460 | — 180 | — 230 | — 7O
Investitori istituzlonali . . . . 2,000 | —1.970% -_— 30 30 —_ —_ 1.800 | —1.970° —_ — 170 80 _ -_ 260
Mercato dei capital . . . . . _— — 90 — — 90 | — 90 —_ —_— 40 |— 70 — - 30 |— 30 _— —_
Imprese e privati . . . . . . . - 4890 o970 i0 490 | — 480 - 950 | —1.250 1170 | — 3920 | — 570 | — 460 —_ - 110
Totale economla interna . 300 210 | — 300 210 | — 790 120 710 |— €10 120 | — 400 | — 890 | — 580 130 | — 440
Convergione dl moneta In
depositi vincolati . . . . . . 210 | — 210 40 | — 40
210 | — 540 750 -— 890 | — 540 — 350
Paesi esterl . . . ... ... — 210 a90
Varlazione nell'sfierta
dimeneta .. ... .... 750 — 350
' Compresi | trasferimenti in confo capltall a paesi este

¢l
2 Comprende fe stime degll Investimenti effettuati dagli Investitorl istituzionali nella proprietd immobiliare.
Fonte: De Nederlandsche Bank MN.V., Relazione per Il 1956. Dati desuntl dalle tabelle 22, 23, 25 ¢ 49 {con alcune cifre rivedute).
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Si & gida detto che, durante il periodo sotto rassegna, il volume degli
investimenti ha influito sulla bilancia verso Pestero soprattutto attraverso il
suo componente pil sensibile (scorte). La relazione per il 19536 della Neder-
landsche Bank sottolinea l'intimo rapporto che esiste fra volume di investi-
menti ed importo di credito concesso dal sistema creditizio. A causa del-
I'influenza compensatrice di quest’ultimo fattore, le variazioni nella bilancia
dei pagamenti tendono a non mutarsi in variazioni corrispondenti nell’offerta
di moneta. I loro effetti residui possono inoltre, a loro volta, essere com-
pensati (sempre a breve periodo) da mutamenti nella velocitd di circola-
zione. Per cui, le variazioni nel volume del credito concesso e nella velo-
citda di circolazione tendono, in complesso, ad isolare lo sviluppo del reddito
(in termini monetari) dagli effetti inflatori o deflatori che la bilancia verso
Pestero esercita sui mezzi di pagamento. Questa osservazione sembra cal-

zante soprattutto per gli sviluppi osservati nei Paesi Bassi nel 1953 e nel
1956.

*

L’analisi eseguita in questo capitolo mostra come la posizione fonda-
mentale di ciascuno dei paesi curopei esaminati — quale ¢ rispecchiata dal
saggio di espansione e dallo stato della bilancia dei pagamenti — sia intima-
mente connessa col risparmio nazionale lordo ¢ il modo in cui questo, a
sua volta, dipenda dalla formazione del risparmio nei principali settori del-
Peconomia: pubblico, delle imprese e personale. L’esame mette in rilievo
che lo sviluppo del risparmio in un settore pud compensare soltanto limitata-
mente il basso livello di risparmio di un altro settore e per conseguire un

saggio complessivo soddisfacente & quindi essenziale che ogni settore vi contri-
buisca in misura sostanziale.

Il massimo divario nella ripartizione del risparmio fra i diversi paesi
si trova nel settore pubblico. E bensi vero che, in tempi di domanda
monetaria insufficiente, un programma reflatorio di disavanzo di bilancio &
in grado di stimolare Pattivita e gli investimenti, ma nei periodi in cui
prevalgono pressioni inflazionistiche (come & il caso per la maggior parte
degli anni sotto rassegna), il modo migliore nel quale i governi possono
ajutare a conseguire simultaneamente 1 due obiettivi della stabilitd monetaria
¢ dell’espansione degli investimenti ¢ di contribuire, in qualche misura,
alla formazione del risparmio globale.

Il presente capitolo non si & diffusamente occupato del primo dei due
obiettivi e, a prescindere dal riferimento alle ripercussioni sulla bilancia dei
pagamenti, ha trascurato di tener conte di aleuni dati assai significativi per
la comprensione dei processi monetari ¢ delle politiche economiche. Essi ver-
ranno presi in considerazione nel prossimo capitolo.



III. Moneta e credito.

La pressione esercitata dalla domanda per investimenti € consumi sulle
rvisorse disponibili, nei due ultimi anni, ha costretto le autoritda monetarie e
finanziarie ad adottare ulteriori misure restrittive.

Nel 1956 e nei primi mesi del 1957 (fino a metd maggio), dodici
paesi europei (Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Paest
Bassi, Regno Unito, Spagna, Svezia, Svizzera e Turchia) hanno apportato
variazioni nei saggi ufficiali di sconto. Sebbene vi siano state anche riduzioni,
come nei casi della Germania ({settembre 1956 e gennaio 1957) e del Regno
Unito (febbraio 1957), alla meta del maggio 1957 in tutti i paesi citati i
saggi ufficiali di sconto erano piut elevati che al 1° gennaio 1956.

Fuori del’Eurcpa, cinque paesi hanno variato i loro sagg ufficiali di
sconto: Canada, Cile, Giappone, India e Stati Uniti. Il 1° gennaio 1956, il
saggio del Cile & stato portato dal 9 al 129%, quello degli Stati Uniti, in due
fasi (aprile ed agosto 1936), dal 2,50 al 3% e quello dell'India dal 3,50 al
49, i1 16 maggio 1957. Nel caso del Canada, il saggio & stato dapprima
aumentato dal 2,75 al 3,509%, in tre fasi dello 0,259% ciascuna (aprile,
agosto ed ottobre 1956) ¢ successivamente €& stato lasciato fluttuare insieme
al saggio medio registrato all’asta per le cambiali del Tesoro, ma ad un
livello dello 0,259 superiore ad esso. Durante Daprile 1957, il saggio di
sconto canadese ha fluttuate fra il 3,95 ed il 49, cioé¢ dell’125% al di
sopra del livello del 1° genmaio 1956. I1 20 marzo 1957, la Banca del
Giappone portd il suo saggio ufficiale di scomto dal 7,3 al 7,6659, abbas-
sando In pari tempo il saggio di penalizzazione applicato al credito concesso
dalla banca centrale al di sopra di certi limiti e 1’8 maggio, il saggio
ufficiale di sconio & stato aumentato ulteriormente all’8,3959%.

L’unico paese del’Europa occidentale che, dal Juglio 1950, non ha
apportato variazioni nel proprio saggio ufficiale di sconto & I'Italia; che ha
modificato il suo saggio per l'ultima volta, il 6 aprile 1950, riducendolo dal
4,50 al 49%. La Svizzera, il cui saggio ufficiale di sconto ammontava al-
I1,50% dal 26 novembre 1936, lo ha aumentato al 2,50%, a partire dal
15 maggio 1957.

Nel decorso anno, sono stati impiegati anche altri strumenti di politica
monetaria. In alcuni paesi (per esempio, Austria, Francia e Paesi Bassi)
sono state modificate le percentuali delle riserve minime legali che gli istituti
di credito sono tenuti ad osservare, in aliri sono stati introdotti limiti al
volume del creditc — misura che di solito provoca la contrazione di quello
gid in essere — ed in pid di un caso & stato colpito il credito al consumo,

Sono stati compiuti anche maggiori sforzi per stimolare la formazione
del risparmio monetario, aumentando i saggi d’interesse corrisposti su diverse
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Variazionl nei saggi ufficiall di sconto dal luglio 1950,

Saggio Saggio Sagyio
Paese o data “f".ﬂ"e Paecse o data “'ﬁﬁi"'e Paese o data ufﬁ‘ﬂale
della varjazions 8cOnto della varlazione SCONto della variazione aconto
* % - 4
Finlandia
Austria 1 luglio 1949 . . . . Paes| Bassi
10 lugliv 1935 . .. .| 3% 3 novembre 1980. , . | %% 27 giugno 1941 , . . . 2%
6 dicembre 1851 . . . 5 16 dicembre 1951 . . T4 26 settembre 1950 3
Sluglio 1982 .., ..| @& 1 dicembre 1954 . . .| 5% 17 aprile 1951 4
22 gennaio 1953. . . . | &% 19 aprife 1956 . . . . . & 22 gennaio 1952, . . . | 3%
26 marzo 1953 . .. .| % Francla 6% 1agosto 1952 ., . . .| a
24 seflembre 1953 4 & giugno 1850 . , . . . T aprife 1853 . |, . 2%
3glugno 1954 . . . .| 3% 11 oftobre 1981 . . . .| Z% 7 febbraio 1956 3
20 maggio 1958, . . ., 4% 8 novembre 1951. . . 3 25 agosta 1956. ., . . . %
17 novembre 1935. . . ] B 17 setterbre 1953 454 22 ottobre 1956 %
Belgio 4 febbraio 1954 . ., , g% Regno Unito
6 ottobre 1049 . . . . | 3% ‘g :;fﬁ;“';;ym' o 26 ottobre 1939 , . . .| 2
11 settembre 1950 <3 | 4 & novembre 1951. , 2%
Sluglio 1951 ., ...| 3% | ®ermania(Rep.fed) 11 marzo 1952 a
13 settembre 1951 3% 14 luglio 1949 4 17 settembre 1353 3%
18 dicembre 1952 . . . | 3 27 oftobre 1950 . . . [ 4 13 maggio 1954, . . .| 3
29 ottebre 1953 . . . . | 2% 20 maggio 1962, . . .| 4 27 gennala 1985, . . . | 3%
4agosto 1855 . . . .| 2 21 agosto 1852 , . . . | 4, 24 fobbrajo 1955 Y%
& dicembre 1956 . . .| 3% 1? :i‘*u"g“n‘;"‘;g:a' SRR 16 tebbrzio 1956 5%
Bollvla 20 maggio 1954 . . | gz@ 7 febbraio 1957 5
4 febbraio 1948 . . .| & 4 agosto 1955 , . . . P Spagna
30 agosto 1950 . . . .| & & marzo 1956 . . . . 4% 22 marzo 1948 . . . . 4
Brasile 19 maggio 1956 . . . . ' 1 luglio 1954 Ce %
6 settembre 1956 ., | . 8 10 settembre 19556 . , , 4%
2 febbraio 1845 . . | -] 11 gennaio 1957 , . ., . 4%
Motiobre 1954 . . . .| 8 Grecia * || Stati Uniti
16 magglo 1955, . . . 6 12 luglio 1848 . . . .} ;5 13 agosto 1948 . . . . 1'%
Canada 1 gennaio 1954. . . . | g 21 agosto 1950 , . . . 1%
1 gennaio 1985. . . . 16 gennaio 1953, . _ . 2
8 febbralo 1944 . . .| 1% 1 manio 1956 ° § febbralo 1956 . . . | 1%
17 ottobre 1950 . . . .| 2 g9 R 16 aprile 1964 . . . .| 1%
15 febbraio 1855 . . .| 1% || ©1apeone 15 aprile 1955 1%
5 luglio 1948 5,11 aprre A *
& agosto 1955 . . . . 2 1 ottobre 1951 4 S agosto 1955 . . . . 2
13 ottobre 1955 ., . . . 2% 10 agosto 1955 Tt 584 8 settemhbre 1955 2%
19 novembrelt958, . . | 2% 20 Priald 7,30 18 novembro 1955, . . | 2%
Saprite 1956 , . . . .| 3 marzg Trol s« e | TS5 4a nrile 1956 2%
10 agosto 1955. . . . . 3% 8 maggio 1957 . . . -t 8395( o4 Loesto 1956 3
13 ottobre 1956 . . . .| 3% ] India
1 novembre 1956 . . . * 28 novembre 1935. . . a Svezla
Ceylon 18 novembre 198, . . 3% 9 febbraio 15 . . . | 2%
¥ 16 maggio 1957 . . . . 4 1 dicembre 1950 . . .| &
28 agosto 1850 . . . . 2% Irlanda 20 novembre 1953. . . 2%
23 lugllo 1953 .. 3 23 novembre 1943, . . 2% 19 aprile 1955 . . . . v
11 glugno 1954 . . . . | 2% 25 marzo 1952 . . . .| 3% 23 settembre 1956 _ . .| 4
25 magglo 1954 . . . . 3
c:':o,ugm w93 .. | e 19 dicembre 1985 . . . | 4 Svizzera ‘
o8 marzo 1851 a 26 maggio 1956 . . . . 5 26 Nove.rnbre 1936 I:f:
1 febbraio 1855 9 lslanda 15 maggio 1957 , . . . 2%
1 gennaio 1956 . . . .| 12 ;ﬂe:'i:'“irggem- < f-; Turchia
&
Costa Rica Now‘i‘;ia 1 luglio 1938 4
1 febbraio 1950 . . . | 4 9 jo 1046, . . .| 2% 26 febbraio 1951 3
gennal 3% 8 giugno 1955 . . ., 4%
1 aprile 1954 5 14 febbraio 1955 & giugno 1956 &
Danimarca N;:\;:wf:mfa 1% || Unione del
15 genngio 1948, . . . 3:& 13 aprile 1954 . v Sud Africa
:Lu:\:ieorn:::ows’o’ e ;‘(’ 26 novembre 1954, | | ; 13 ottobre 1949 . . . . 3%
23 settombre 1953 . | av 1 luglio 1955 . . . . 6 27 marzo 1952 4
23 giugno 1854 . . . | 5/ 5 setiembre 1955 7 29 settembre 1955 4%

19 ottobre 1855 . . . .

* pal 1° novembre 1956, || sapgio di sconto della Banca del Canadd viens determinato ogni glovedi allo 0,25 %
sopra 'ullimo sagglo medio registrato all’asta per le cambiali del Tesoro. Il 10 maggio 1957 era del 4,03 %,
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forme di depositi a risparmio ¢ buoni di risparmio, nonché introducendo
od ampliando ulteriormente particolari misure (premi di lotterie, esenzioni
tributarie, clausole per I’abbinamento ad indici, ecc.). E’ assai difficile
accertare 1 risultati concreti di simili misure, perche il loro successo & spesso
ottenuto a spese di altre forme di risparmio. E’ tuttavia certo che talvolta
hanno contribuito ad immobilizzare fondi per periodi piuttosto lunghi.

Le diverse disposizioni di restrizione del credito adottate hanno aiutato
a frenare espansione del volume del credito e dei mezzi di pagamento, seb-
bene non siano riuscite ad eliminare completamente le pressioni inflazio-
nistiche. La tabella che si trova alla fine di questo capitolo dimostra che
i mezzi di pagamento, espressi in percento del prodotto nazionale lordo &
aumentato in misura pit che modesta in Francia, & rimasto invariato in
Danimarca, Germania, Italia e Svizzera, mentre ¢ diminuito in Belgio,
Finlandia, Norvegia, Paesi Bassi, Regno Unito, Stati Uuiti e Svezia,

Nel capitolo I ¢ stato ricordato che, fino ad un certo punto, gli aun-
menti nella velocitd di circolazione della moneta possono neutralizzare il
declino relativo nei mezzi di pagamento. Si & pure sottolincato che tale
fenomeno non pud continnare allinfinito e che contenendo il volume dei
mezzi di pagamento & pid agevole evitare il pericolo di dover improvvisa-
mente lottare contro troppi mezzi di pagamento circolanti troppo rapida-
mente,

Nei paesi in cui le aperture di credito rappresentano un’elevata pro-
porzione del credito bancario globale — e cid vale per la maggior parte
dei paesi europei — i mezzi di pagamento, come sono definiti correntemente,
costituiscono soltanto una componente della liquiditd primaria dei debitori
delle banche, dato che questi possono anche trarre profitto da facilitazioni
non utilizzate. Questa seconda componente, che non viene rispecchiata nelle
statistiche, & la piu sensibile delle due condizioni, perché quando si fa
ricorso alla restrizione del credito, come & avvenuto nel Regno Unito, il
suo effetto immediato si manifesta pid nella riduzione delle aperture di cre-
dito che delle anticipazioni, sicché il volume delle facilitazioni non utilizzate
{cioé, di moneta potenziale) si contrae notevolmente, ma la situazione si
riflette in misura inadeguata sui mezzi di pagamento.

Dal grafico alla pagina seguente si pud rilevare Pinfluenza che, negli
anni recenti, i mutamenti nella situazione del creditc e nei pagamenti
internazionali hanno esercitato sullo sviluppo e sulla composizione dei mezzi
di pagamento.

Nel Regno Unito e Svezia, Papplicazione delle restrizioni creditizie
sembra aver influito principalmente sulla liquiditd del settore delle imprese,
come dimostra 'andamento dei depositi; nella composizione dei mezzi di
pagamento si & verificato pertanto uno spostamento dai depositi verso la
circolazione. L’Italia, d’altra parte, presenta uno spostamento verso i depositi,
presumibilmente dovuto al fatto che il sistema italiano delle banche commer-
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Circolazione monetaria e depositi a vista.
Media dei numeri indici 1949-56 = 100 (rettificati per variazioni stagionali),*
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ciali si trova tutt’ora in una fase di sviluppo che ¢ gia stata superata in
altri paesi.

Gli scarti dal “trend” mostrano le conseguenze di influenze interne e
della bilancia dei pagamenti. Le ripercussioni del cenflitto coreano sembrano
nella maggior parte dei casi aver ridotto la liquidita di privati ed imprese,
mentre nulla di paragonahile si & verificato a seguito della crisi del Canale
di Suez. I rapporti rispetto al prodotto nazionale, a prezzi correnti, pre-
senterebbero scarti negativi ancora maggiori, dato che a quell’epoca l'incre-
mento nel prodotto nazionale era stato accelerato dal “boom” nell’attivita
economica e nel prezzi,

Ad eccezione degli Stati Uniti

Scarti medi dal "trend"”, 1949-56. . :
e della Francia, gli scarti dal

Circolazione Depositi a . . S .

Pacse monetaria vista trend” sono maggiori per i depo-
percentuall siti a vista che per la circolazione
Germania « o o o . . . . 272 ats (per la Svcn:a sono approssimativa-
ltalia » o v oo e 1,20 4,10 mente uguali)., Per alcuni paesi, i
Paes) Bassi® . . . ... 1,26 a,02 rispettivi scarti dal trend” sono
Svezia. . .. ... ... 2,57 2.50 stati riportati nel grafico alla pagi-
Reono Unite. . . - . . . o.78 .84 na seguente, Negli Stati Uniti, I'in-

Framcia . . . ... ... 2,06 1,58 fl red inante & stat t
Belgio . ........ 1,45 1,84 uenza predominante ¢ stata natu-
Svizzera . . . .. ... 1,06 1,40 ralmente svolta dagli eventi interni.
Stati Uniti . . . ... 1,63 1,02 La recessione economica ha rallen-
tato ’espansione nei mezzi di paga-

. -

1951 - 1956 mento tanto nel 1949 che nel 1953,

La corsa agli acquisti post-Corea sembra aver influito soprattutto sulla liquidita
dei consumatori, come risulta dalla circolazione dei biglietti di banca, che, alla
fine del 1950, ha raggiunto un minimo ciclico. La recessione del 1953 ha
esercitato la sua influenza anzitutto sui depositi a vista e successivamente,
dopo un certo intervallo, sulla circolazione monetaria, probabilmente attra-
verso il suo effetto sui profitti ¢ poi sull’occupazione e sul reddito globale.
Nel 1956, I'inasprimento delle condizioni per ottenere credito ha rallentato
Iespansione dei depositi.

In Francia, il saggio di incremento del bigliettt di banca diminui nel
1952 e nel 1953, anni in cui linflazione venne controllata e Iespansione
economica segnd il passo. Sia i depositi, sia la circolazione raggiunsero il
minimo ciclico nel 1954; aumentarono durante il 1955 e la prima parte del
1956, dopo di che cominciarono a diminuire di nuove a causa dell’effetto
deflatorio del saldo passivo registrato nella bilancia dei pagament.

In Ttalia, Svezia e Belgio, la liquidita delle imprese e dei consumatori,
quale & rispecchiata dal movimento ciclico dei depositi e della circolazione
dei biglietti di banca, si ridusse durante il “boom” corcano, che, nelle ultime
fasi, fu contrassegnato da una notevole penuria di credito. Il successivo
miglioramento nella situazione di liquiditda di talt settori, verificatosi durante
la seconda meta del 1951 e del 1952, fu particolarmente rilevante nel caso
dell'Italia. I fattori all’opera in questo paese, per quanto riguarda le imprese,
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Circolazione monetaria e depositi a vista: Scarti dal "trend”,
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furono un “boom' nelle esportazioni nella prima parte del periodo, un
imponente disavanzo di bilancio ed una riduzione negli investimenti; quanto
ai consumatori, le cause sono state la contrazione nelle spese dopo la prece-
dente corsa agh acquisti e Dintroduzione di adeguamenti con effetto retro-
attivo in salari e stipendi.

1 cospicui trasferimenti di fondi dai depositi a vista a quelli vincolati,
a seguito di variazioni nella struttura dei saggi d’interesse, provocarono, in
Italia, un’improvvisa riduzione dei depositi a vista all’inizio del 1954. Negli
anni recenti, lo stesso fenomeno & stato osservato in diversi altri paesi, fra
cui Stati Uniti ¢ Regno Unito,

13

L’influenza della bilancia dei pagamenti & eccezionale nei casi del Regno
Unito ¢ dei Paesi Bassi. Le fluttuazioni verificatesi in quella del Regno Unito
sono riflessi nel movimento ciclico dei depositi. Questo presenta due tratti
nettamente distinti che raggiungono il loro vertice nella primavera del 1951
e nellautunno del 1954 e toccano i minimi, nella seconda meta del 1952 e
nella prima metd del 1956. Nei Paesi Bassi, le difficoltd sorte nella bilancia
dei pagamenti nel 1951 e nel 1956 sono rispecchiate nel declino tanto dei
depositi quanto della circolazione dei biglietti di banca,

Giova sottolineare ancora una volta che la politica monetaria da
sola non pud fare tutto ¢ che la sua efficacia & ancor minore quando
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altre direttive politiche, invece di tendere verso la stessa méta, sl muovono in
direzione opposta. E' quindi sintomo incoraggiante che, in diversi paesi,
non solo coloro che dirigono Ia politica di bilancio, ma anche le autorita
responsabili dell’andamento generale degli affari finanziari, si vadano sempre
maggiormente convincendo che le loro decisioni, sia per quanto riguarda
Pimposizione, sia per quanto concerne le spese — considerata Pimportan-
tissima funzione svolta dal settore pubblico nell’economia ed i1 conseguenti
limiti entro cui le misure creditizie possono farsi sentire subito e con tutto
il loro peso — devono procedere di pari passo con la politica monetaria e
creditizia. Da questo punto di vista, il “’setiore pubblico” ha assunto ora
un significato ben pilt ampio che “bilancio pubblico”. Esso comprende la -
gestione di fondi di assicurazione sociale e di fondi speciali non inclusi nel
bilancio vero e proprio, nonché di imprese nazionalizzate che, sebbene
operino sul mercato come imprese private, spesso usufruiscono di privilegi
fiscali o creditizi efo non sono preoccupate dal fatto di dover conseguire
profitti, di modo che sono in grado di continuare a svolgere la propria
attivitd, senza ridurre notevolmente i loro programmi d’investimento, anche
quando le condizioni di mercato si inaspriscono ed il costo del danaro au-
menta. L’edilizia ¢ un altro settore in cui il concetto di profitto & in wia
di essere eliminato o distorto, con il risultato che sulla costruzione di abita-
zioni hanno ora maggiore influenza le misure di hilancio che la politica
creditizia.

Anche per quanto riguarda i depositi, esistono limiti agli scopi che i
saggi d’interesse pilt elevati possono conseguire. Per esempio, mentre essi
possono creare le condizioni atte ad indurre i risparmiatori a vincolare i
propri fondi per periodi pitt lunghi, nonché a operare sul mercato det
capitali a lungo termine, il fattore decisivo che influisce sulla formazione del
risparmic € spesso la politica fiscale, per i vantaggi che puo offrire a coloro
che risparmiano e le penalizzazioni che pud applicare a quelli che con-
sumano. E ¢id, senza tener conto dell’effetto esercitato sul risparmio nazio-
nale dall’esistenza di estest programuni di previdenza sociale e dalla redistri-
buzione di redditi fra le diverse classi sociali che ha avuto luogo dopo la
guerra (come conseguenza della politica di piena occupazione, tributaria,
ecc.) '

Un altro fattore degno di considerazione é che le banche commerciali
ed i mercati dei capilali non sonc pid le principali fonti di credito, almeno
in molti paesi importanti. Sono sorte numerose altre istituzioni che adempiono
alla funzione di fornitori di fondi, quali istituti per la raccoita del risparmio
e la concessione di prestiti, societh di costruzione, socteta finanziarie, com-
pagnie di assicurazione sulla vita e casse-pensioni private, per non parlare di
diverse istituziont di credito statali, o garantite dallo stato, destinate a
soddisfare il fabbisogno finanziario di determinati settori dell’economia (agri-
coltura, edilizia, piccole imprese, ecc.).

Negli Stati Uniti, per esempio, mentre la consistenza del credito con-
cesso dalle banche commerciali ammontava, alla fine del 1956, a circa $91



miliardi, i fondi delle assicurazioni sulla vita impiegati in affari e nell’in-
dustria superavano $77 muliardi. Aggiungendovi il credito accordato da altre
compagnie di assicurazione ¢ dalle casse-pensioni private, I'importo raggiunge
agevolmente il livello di $120 miliardi, e si ritiecne che queste risorse au-
mentino col ritmo di circa $10 miliardi all’anno. Al presente, molte imprese
industriali, invece di chiedere credito alle banche o vendere titoli sul mer-
cato, preferiscono - chiedere danaro direttamente a queste istituzioni; e lo
stesso dicasi per le ipoteche immobiliari, sebbene in questo settore gli
istituti che raccolgono risparmio € concedono prestiti (e che alla fine
del 1956 avevano accordate credito per oltre $36 miliardi) abbiano pure
svolto una funzione assai importante. '

Nel Regno Unito, le compagnie di assicurazione e le societd di co-
struzione amministrano insieme fondi per un importo complessivo di circa
£7 miliardi ed attualmente il credito da esse accordato ammonta ad oltre
il 10% di tale somma.

I problemi sollevati da questi mutamenti strutturali stanno attirando
Pattenzione del mondo degli affari ¢ del governo. Nel Regno Unito, le
misure annunciate dal Cancelliecre dello Scacchiere nel suo discorso del bi-
lancio, tenuto il 9 aprile 1957, comprendevano la creazione di un comitato
speciale, incaricato di compiere un’inchiesta sull’attuale funzionamento del
sistema monetario e creditizio; un organo press’a poco analogo al ”Comitato
Macmillan™ nominato nel 1929, la cuwi relazione venne pubblicata nel luglio
1932, Negli Stati Uniti, il Presidente FEisenhower, nel suo messaggio sullo
stato dell'Unione (10 gennaio 1957}, ha chiesto al Congresso 'autorizzazione
di nominare una commissione monetaria ¢ finanziaria nazionale, per far
compiere un’accurata indagine sulladeguatezza delle possibilitd esistenti a
soddisfare il fabbisogno della nazione di capitali e credito e sui mezzi per
esercitare un adeguato controllo sul credito.

* *
*

Nel 1956, negli Stati Uniti, non si sono verificati mutamenti dramma-
tici nella situazione economica e monetaria. I timori ripetutamente espressi,
soprattutto in aprile ed in agosto dopo ciascun aumento dello 0,25% nel
saggio di sconto delle Banche di Riserva Federale, che la politica monetaria
restrittiva perseguita dall’aprile 1955 potesse costituire un serio ostacolo
alPespansione economica, si sono dimostrati privi di fondamento,

Nel 1956, 1 mezzi di pagamento sono cresciutt di $0,9 miliardi, ossia
di meno dell’l %, cid che costituisce un incremento assai inferiore a quello
del prodotto nazionale. Come nell’anno precedente, i principali fattori che
hanno influenzato 'andamento dei mezzi di pagamento sono stati le operazioni
del sistema bancario con i settori dell’economia e le sue vendite di titoli federali.
Nella tabella che segue, il credito al governo figura, per il 1956, con un ammontare
negativo di $4,1 miliardi, essendo il risultato di un aumento di $0,3 miliardi
nei depositi del Tesoro presso il sistema bancario, non calcolato come fa-
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Stati Uniti: Variazioni nei mezzi di pagamento.’

Consistenza
. 1953 1954 1955 1956 alla fine
Voci del 1956
miliardi di dolladi
Variazioni nei mezzi di
pagameanto
Circolazione monetaria, . . . . ., . + 0.6 — 0,2 + D04 + 0,1 28,4
Depositi a vista . . . . . . . ., . + 0,8 + 41 + 3,4 + 08 110,7
Tatale . . . .0 u e e + 1,5 + 3,9 + 3,8 + 09 139,1
Variazioni nelle partite
carrispondenti
Entrata (+) o uscita (—) di oro , . - 1,2 - 0,3 — 0,0 + 0.3 21,9
Credito allo stato (al netto)®. . . . + 1,8 + 3,6 - 7.4 — a8 88,2
Credito all'economia. . . . . . . . + 50 + 82 + 14,3 + 10,1 1101
Portafogli di titoli non federali® . + 1.0 + 241 + 0,2 — 0.3 20,4
Totale , . . ... ... ... + 6,6 + 10,6 + 7.1 + 6.0 240,6
Depositi vincolati ed altre
partite,* aumento {(—) . . . . . . — 5,1 - 87 — 3,3 — 51 — 101,58
Totale complessivo (al netto). + 1,8 + 38 + 38 + 09 1381

' Operazioni del sistema bancario, compresi Sistema di Riserva Federals, banche commerciali ¢ Casse
di risparmio. ¥ Portafogli di titoli governativi detenuti dal sistema bancario, meno depositi del Tesoro.
* In massima parte obbligazioni statali e di autorita locali. * In massima parte capltale e riserve delle banche,

cente parte dei mezzi di pagamento, e di una riduzione di $3,8 miliardi
nei portafogli delle banche di titoli governativi. Queste variazioni nispecchia-
no il fatto che il bilancio di cassa del governo federale ha registrato un
notevole miglioramento passando da un disavanzo di $0,7 miliardi nell’anno
solare 1955, ad un avanzo di $5,5 miliardi nel 1956, L’avanzo ¢& stato
utilizzato principalmente per rimborsare titoli di debito pubblico detenuti dal
settore personale ed & stato uno dei fattori pit importanti che, in quell’anno,
abbiano conferito stabilita all’economia.

+

Nel 1956, il credito all’economia & aumentato meno che nel 1955, non
in seguito al contrarsi della domanda di credito — assai vivace ~ ma a
causa della situazione tesa nella " liquidita delle banche. Ma cid mnono-
stante, il credito bancario ha superato di $10 miliardi, ossia del 10%, la
consistenza alla fine del 1955, Nessuna influenza degna di nota hanno
esercitato sui mezzi di pagamento I movimenti nei portafogli di titoh non
federali e l'entrata o l'uscita di .oro dalle riserve ufficiali.

Nel 1956, il credito concesso soltanto dalle banche commerciali ha
registrato un incremento di $4,3 miliardi contro $4,6 miliardi nell’anno
precedente; il credito da esse accordato & cresciuto meno nel 1956 che nel

1955, ma anche la riduzione nei loro portafogli di titoli governativi & stata
minore.

Mentre nel 1955 il credito per Pacquisto od il riporto di titoli era
cresciuto di $0,6 miliardi, nel 1956 si & ridotto di $0,7 miliardi. Il credito
all’agricoltura & diminuito ulteriormente, sebbene mene che nel 1955 ed il
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Stati Uniti;
Credito concesso e portafogli titeli detenuti daite banche commerciali.
Aumento Congistanza
Vool alla fine del
1954 1955 | 1956 1956
millardi di dollari
- Credito:
alfeconomia. . . . . . ... .. — 03 6.4 5.5 3a.7
alla proprietd immoblllare . . . 1,7 2,4 1,8 22,6
al consumo , ., . .. . .. . 0,0 2.3 1,5 14,7
setitell . ... ... L. L 0.9 0.6 - 0,7 4,3
afftagricoftura . . . . . . . . . . 0,2 — 07 — 0,3 4,2
ad altri settorl economicl . . . . 0,8 0,9 0,4 6,9
Totale® . ... ...
2,9 11,8 7.8 89,8
Portafog)) titoli . . . . .. ... 7.2 — 7.0 — 35 74,8
Totalg « ,.' iva* | N
10,2 4.6 4.3 164,6

* Adcausa dellfarrotondamento & della deduzione delle riserve di valutazlone, i totali possono non corri-
spondera.

credito alla proprieta immobiliare ed al consumo & stato nettamente inferiore
ai liveli raggiunti nell’anno precedente. Nel 1956, il credito all’economia

-

strict sensu & aumentato di $5,5 miliardi, ossia di quasi il 17 %.

Come nel 1953, lincremento complessivo nel credito & stato reso pos-
sibile dalle cessioni di titoli governativi ¢ di altra natura da parte delle
banche commerciali, i cui portafogli si sono ridotti di circa $3,5 miliardi.
I titoli governativi sono stati tuttavia ceduti non solo dalle banche, ma
anche da compagnic di assicurazione ¢ altri istituti finanziari, nonché¢ da
societi non finanziarie.

Le cessioni complessive dei tre settori or ora menzionati sono ammontate
a $9,7 miliardi ¢ si deve solo agli acquisti effettuati da risparmiatori privati,

Stati Uniti: Ripartizions dei titoli governativi.

Vatiazione nel gl?an?'::‘:‘(‘!zeal
1956
Voci
1953 1954 1955 1956 Importo Per
centuali

miliardi di dollari

Titall detenutl da privati
Banche {Riserva Federale,
commerciall ¢ Cagse mutue

dl rsparmio} . .. . . . . . + 1,2 + 4,1 —78 - 3,0 92,3 33
Compagnle di assicurazione . . . — 0,3 — 0,8 — 0,7 — 1.5 i2.8 5
Imprese non finanziarie . . . . . + 1.7 — 1,8 + 4,2 — 5.2 18,8 T
Privati . . . ... e e a4 e e e — 0,4 - 1,7 + 1.8 + 2.1 67,0 24
Governi degli stati, autoritd locali

ed altri risparmiatorl . . . . . . + 3,1 + 2.4 + 2.4 + 1.0 a7y i1

Totale®* . ... ..... + 5,3 + 2,3 — 0,1 — 6,4 2227 80

Titoli detenuti da organi del
governo federale . . . . .. + 2,4 + 1,3 + 2,1 + 2,3 54,0 20
Totale complessive®* . . . + 7.8 + 3.6 + 2,0 — 4,1 276,7 100

® | totali non corrispondone sempre esattamente alla somma degli addendi a causa dell’arrotondamento,
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Stati Uniti: Origine ed utilizzo dei fondi ottenuti da imprese non finanzlarie.

Vocl 1953 1954 1965 1958
miliardi di dollari
Orlgine dei fondl
Interni
Utili non distribuigl . . . .. .. ... 6.5 5,7 8.8 8.0
Accants ti per damenti |, . 11,8 13,3 14,2 16,5
Totale . ......... 18,3 190 23,6 24,5
Esterni
Presilti bancari ed ipotecarl . . . . . . 0,5 — 0,9 4.4 6.0
Emission! sul mercate del capitali
fal mebto} . . . . e e e . 7.1 5,9 7.0 8,0
Accantonamentl per imposte, ecc.. . . 25 — 28 4.4 0.5
Totale . ... ...... 10,1 2,2 15.8 14,5
Totale complessive . . . . 28.4 21,2 39,4 39,0
Utillzzo dal fondi
Investiments fissi lordi . . . . . . ... 23,9 22,4 24,2 30,0
Aumento delle scorte . . . . . . . ., . 1,8 — 23 4.6 6,0
Crediti commerciall netti. . . . . . . . . 0,7 2,0 4.9 8.0
Alire attivita . . . . .. .. ... ... 0,2 0,1 0.9 2,0
Totale. . .. ....... 26,3 22,2 34,6 44,0
Vartazione nella llquidlta
{cassa ¢ portafogll dl tHoli governativi}y . + 2.1 — 1,0 + 4.8 - 5,0

autorita locali e organi del governo federale e, non da ultimo, alla riduzione
di $4,1 miliardi nel totale del debito pubblico ¢ di $6,4 miliardi nella
parte di esso detenuto da privati, se la flessione nelle quotazioni di mercato
non ha assunto proporzioni assai maggiort.

Nel 1956, le imprese hanno fatto ricorso al credito bancaric e di
altre istituzioni in maggior misura che nel 1955, hanno raccolto pit fondi
attraverso le emissioni di titoli sul mercato dei capitai € - in contrasto
con quanto si verificd nel 1955 — hanno dovuto ridurre le loro risorse
liquide (cassa e portafogli di titoli governativi) di $5 miliardi. Questa
variazione nella situazione della liquidita delle imprese costituisce uno degli
elementi pilt caratteristici messo in rilievo dalla seguente tabella che riporta
Porigine e Pimpiego dei fondi ottenuti da societd non finanziarie,

Nel 1956, il totale di fondi utilizzati dalle imprese ¢ stato di $44
miliardi. Questo importo supera di quasi $10 miliardi quello del 1955 e
rappresenta due volte I'importo utilizzato nel 1954, Gli investimenti fissi lordi
e le scorte sono aumentat] sensibilmente, come pure i crediti commer-
ciai netti, cioé il credito accordato alla clientela, meno il credito ricevuto
da fornitori. In considerazione del rapido incremento nelle loro necessita di
finanziamento, le imprese hanno dovuto far ricorso in maggior misura
dellanno precedente a fondi esterni e in pari tempo sono state costrette
ad effettuare prelievi dalle riserve accumulate nel 1935, che erano prin-
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cipalmente il riflesso di un incremento negli accantonamenti per imposte,
che non si & ripetuto nel 1956,

In numerose industrie, tanto i margini di profitto. che gli utili com-
plessivi stanno riducendosi in seguito al crescere dei salari e questa situa-
zione tende, in parte, a provocare un’espansione nei beni strumentali e, in
parte, uno spostamento dalla espansione alla “razionalizzazione”. E’ pertanto
possibile che, nel 1957, gli investimenti in impianti ed attrezzature re-
gistreranno un nuovo incremento, sebbene minore di  quello del 1956.
Siccome & improbabile che le imprese potranno. ottenere maggiori fondi che
nel 1956, esse saranno costrette a contrarre le spese per la costituzione di
scorte e forse anche a limitare il credito ai clienti.

Per guanto riguarda la politica perseguita dalle autorita monetarie nel
1956, non vi & dubbio che, data lintensita delle pressioni inflazionistiche, il
Sistema di Riserva Federale non aveva altra alternativa che quella di
mantenere le restrizioni sul credito. In questa azione & stato ajutato dalla
situazione di ridotta liquiditd in cui si trovavano le banche, le istituzioni
finanziarie ¢ le iImprese, che rese l’economia piu sensibile ad un ulteriore
_ inasprimento delle condizioni per ottenere credito e all’aumento del suo costo.

Grazie anche all’avanzo di cassa conseguito nel bilancio federale, le
autorita monetaric non apportarono variazioni alle percentuali delle riserve
minime , fissate nell’estate del 1954, né¢ effettuarono importanti operazioni
di mercato aperto. Qualche volta, nei periodi in cui erano in azione dei
fattori stagionali, il Sistema di Riserva Federale ritenne opportuno alleg-
gerire il grado di pressione, ma cid non altera il fatto che esso contenne
le facilitazioni entro limiti che non consentivano la disponibilita dei fondi
che sarebbero stati necessari per soddisfare interamente la domanda ai saggi
d’interesse prevalenti.

La conseguente scarsita di fondi, nel mentre la domanda di credito
superava la formazione del risparmio, provocd un ulteriore aumento nella
velocitd di circolazione della moneta, nonché nei saggi d’interesse, 11 Sistema
di Riserva Federale agi in conformita all’andamento del mercato, portando
1 saggi ufficiali di sconto in due fasi; il 13 aprile ed 1l 24 agosto 1956,
con un aumento dello 0,25% ogni volta, al livello del 39%.

Il movimento ascendente dei saggi d’interesse, iniziatosi alla meta del
1954, era ancora in corso nel 1956 e si & protratto durante 1’annco; alla fine
di esso, la maggioranza dei saggi aveva raggiunto la “punta” postbellica.
Mentre, nel 1955, i saggi a breve termine aumentarono piu del doppio ¢
quelli a lungo termine salirono solo dello 0,25%, nel 1956 ambedue le serie
di saggi hanno proceduto quasi parallelamente, sicché alla fine dell’anno
il divario fra di esse era approssimativamente eguale a quello dell’anno pre-
cedente. Nel primo trimestre del 1957, nonostante le operazioni intraprese
nel febbraio dal Tesoro, comportanti il rimborso di titoli per il valore di
$12,5 miliardi, si registré6 dapprima un lieve cedimento nei saggi sulle
cambiali del Tesoro ¢ sulle obbligazioni a lungo termine. Successivamente,
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Stati Uniti: Saggi d'interesse a breve ed a lungo termine.
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questi saggi salirono di nuovo sotto la spinta di vendite in relazione al
pagamento della rata di imposte di metd marzo. Il saggio praticato sul
fondi federali — ciot il saggio al quale le banche, che tengono le riserve
in eccesso in deposito presso le banche di Riserva Federale, sono disposte
a cederle giornalmente a banche ed a coloro che possono avere bisogno di
fondi — ¢ rimasto quast costantemente allo stesso livello del saggio ufficiale
di sconto del 3%, data la sttuazione tesa delle riserve bancarie.

Nel Regno Unito, alla lunga serie di avanzi ordinari ¢ di disavanzi
generali di bilancio (nei quali sono compresi i pagamenti fuori bilancio™)
si & aggiunto Desercizio finanziario 1° aprile 1956-31 marzo 1957. Il disa-
vanzo generale & ammontato a £33] milioni, che si discosta di poco
dalle stime originali di £343 milioni, ma ¢& stato il risultato di un mi-
nore avanzo nelle partite in bilancio” per £170 milioni ¢ di una flessione
di circa £180 milioni nei pagamenti netti “fuori bilancio”. Nell’anno finan-
ziario 1956-57, il bilancio ha provveduto per la prima volta al fabbisogno
finanziario di tutte le industric nazionalizzate, che precedentemente, a pre-
scindere dall’'industria carbonifera, avevano soddisfaito le loro necessitda i
fondi emettendo sul mercato titoli garantiti dal governo. Ciéo aveva signifi-
cato, negli anni passati, che sebbene nel bilancio non fossero stati effettuati
stanziamenti, il governo aveva dovuto effettivamente provvedere a coprire
senza limitazioni la parte di fondi necessari a queste industrie, che non era
stato possibile raccogliere attraverso sottoscrizioni genuine sul mercato. I1



Regno Unito: Finanze pubhliche.

Anno finanziarlo

1654=-55 | 1955-55 1956-57 1957-58
Yoci

rendiconto stime originali

milioni di sterline

"Partite in bilancio™
Entrate ordinarie

Imposte dirette ed indirefte . . . . . . ., . 2.541 2.5358 2.705 2,680 2811
Dazi doganall ed Imposte di consumo . . . . 1.872 2.013 2,101 2.158 2,117
Altre entrate . . . . . . .. . e e e e azs an 382 360 51
Totale entrate . . . . .. ... ... 4,738 4,893 5.158 5.198 5.289

Spese ordinarie
Servlzicvilli . . .. .. L. e ., 2.204 2.947 2.519 2.461 2.650
Spese per ladifesa . . .. ... ... ... 1.436 1,405 1,528 1.499 1.420
Servizio del deblto consolidato . . . . .. . 665 744 824 778 757
Totale spese . . . . . v 0w u . - 4,305 4.496 4.868 4,738 4.827
Avanzo ordInario . . . . .. u ... a ., +433 | + 397 | + 200 | + as0 | + 462

"Partite fuorl bilancio”
Pagamentl nettl

Prestiti ad enti Jocall . ., . . . ... .... 328 297 &7 178 52
Prestiti al "Coal Board" . . . . .. ... .. 67 78 26 63 45
Prestiti ad altre Industrie nazionalizzate . . . . . 284 350 276
Altrl pagamentl . . . .. .......... 106 183 244 214 214

Tofale pagamentl ., . . . . . . . . . 501 £38 621 803 BBT

Digsavanzo generale . ., ., . ... ... .. - &8 — 141 — 231 — 343 — 125

governo britannico fu quindi spesso costretto a trovare fondi eccedenti il
proprio fabbisogno per coprire il disavanzo generale di bilancio. Cid non si
¢ pilt verificato nel 1936-57. '

I metodi per finanziare il disavanzo generale di bilancio, che determi-
nava i fondi che il governo doveva prelevare — a prescindere dalla necessita
di rimborsare la parte non convertita di un’emissione giunta a scadenza nel-
Pagosto 1956 - differivano sotto due aspetti da quelli impiegati nel 1955-56.
In primo luogo, le entrate nette derivanti dal risparmic nazionale — certificati di
risparmio, obbligazioni di risparmio a premio, nonché depositi presso uffici
postali ¢ Casse di risparmio fiduciarie — ¢ dai certificati d’imposta, seno
ammontate ad oltre £100 milioni, mentre nell’'anno precedente tali voci
avevano dato luogo ad un esborso netto. Secondariamente, nel 1956-57, al
governo sono affluiti notevoli fondi in sterline quale contropartita di riserve
valutarie. L’afflusso dei proventi derivanti da queste fonti e dalle cessioni
sul mercato di obbligazioni governative a medio ed a lwgo termine &
stato notevolmente superiore ai fondi necessari per coprire il disavanzo
generale di bilancio, sicché si & registrata una sensibile riduzione netta nel
debito fluttuante, soprattutto sotto forma di una contrazione nella consistenza
delle cambiali del Tesoro.
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Il volume delle cambiali del Tesoro & diminuito di quasi £600 milioni,
ma le statistiche finanziarie britanniche non consentono di determinare con
certezza se la riduzione sia interamente da attribuire ad una contrazione nelle
cambiali del Tesoro in circolazione oppure se vi abbia contribuito, all’inizio
dell’anno, la soppressione di cambiali del Tesoro detenute da organi gover-
nativi (per esempio, dal Fondo di stabilizzazione dei cambi). Effettivamente,
il Fondo di stabilizzazione dei cambi ha ritornato cambiali del Tesoro per
il valore di £450 milioni al Ministero delle finanze. Almeno una buona
parte di questo importo deve aver trovato una contropartita nella riduzione
del volume delle cambiali del Tesoro in circolazione, dato che gli introiti in
sterline derivanti da vendite di oro e divise estere sono stati certamente
utilizzati per diminuire le cambiali del Tesoro offerte sul mercato. Questi
sviluppi hanno costituito un passo importante nel prolungare la vita del
debito pubblico ¢ in pari tempo hanno contribuito a “scremare” la carta
del Tesoro a breve termine esistente sul mercato che, nel periodo sotto
rassegna, cra detenuta principalmente non dalle banche, né dal mercato
dello sconto, ed avrebbe potuto essere agevolmente monetizzato.

La composizione delle attivitd delle banche londinesi affiliate alla stanza
di compensazione non & stata sensibilmente modificata dal mutamento veri-
ficatosi nella struttura del debito pubblico. Difatti, la principale caratteristica
dei loro conti, per il periodo di dodici mesi che termina alla metd del
marzo 1957, & Pesiguitd delle variazioni,

I depositi sono aumentati di £68 milioni, ossia di poco pit dell’l %;
il credito al settore pubblico si & ridotto, sebbene in minor misura che nel
precedente periodo di dodici mesi, In complesso, non sono state registrate
variazioni nei portafogli di titoli governativi a lungo termine. Questo fatto
¢ peraliro il risultato di due movimenti contrastanti: la continuazione delle
cessiont di titoli fino all’agosto 1956 e la ripresa degli acquisti a partire dal

Banche londinesi atfiliate alla stanza di compensazione;
Alcune voci della situazione mensile,

Passivo Adtivo
Settore pubblico Settore privato
Mot D iti
marzo ©pos
netti D:?:rr:atae{[a Cambiali | invosti- | 7sa1 Antici- Effettl Total
eabreve i @ o menti olale pazionl® ale
preavviso esar
milioni di sterling
1852-53 + 158 — 54 + 277 + 187 + 410 - 148 - 107 — 285
1983-52 + 168 _ 4 + 40 + 147 + 183 - 38 + 14 — 24
1984-55 + 129 — 30 — 146 + iR — 164 + 264 + 33 + 207
1955-58 — 311 -~ 11 + 97 — 288 — 202 — 19 + 7 - 112
1956-57 + &8 + 19 - 31 -+ o — 12 + 71 + 22 + 93
Consistenza
a meta )
marzo 1957 5.896 446 915 1.993 3.354 1.976- 145 2.121

* Comprese le anticipazioni alle industrie nazlonalizzatg.
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settembre 1956. Il credito al settore privato (comprese l¢ industrie nazionaliz-
zate} & cresciuto di £93 milioni (cioe, del 4,509%), di cui £71 milioni sono
da attribuire ad anticipazioni. Le anticipazioni a determinati gruppi di
industrie, quali quelle metalmeccaniche ¢ delle costruzioni navali, sono
aumentate di quasi £80 milioni {che costituisce un incremento di circa un
terzo), mentre le anticipazioni ai settori che si occupano principalmente
della produzione di beni di consumo ed al setiore edilizio e dei materiali
da costruzione sono state sensibilmente limitate; anche le anticipazioni a
privati ¢ professionisti si sono ridotte in misura notevole.

A meta marzo 1957, il rapporto fra risorse liquide e depositi delle
banche affiliate alla stanza di compensazione era sceso al 32,6%. Questa
percentuale supera ancora abbondantemente il livello che ¢ ora riconosciuto
come minimo necessario, ciogé il 309%, ma & lievemente inferiore a quello
registrato ’anno prima ¢ molto minore dell’aliquota eccezionalmente elevata
raggiunta nei mesi immediatamente precedenti, soprattutto nel dicembre,
quando ammontava al 37,5%.

Nel 1956, & stata perseguita una politica antinflazionistica destinata a
migliorare le partite correnti della bilancia dei pagamenti ed a stabilizzare i
prezzi col comprimere 1 consumi pilt degli investimenti. Le misure re-
strittive di politica monetaria adottate nel 1955 (vedansi pagine 39-43 ¢
175-176 nella ventiseiesima Relazione annuale), che comprendevano aumenti
nei saggi di sconto ed in altri saggt fissati ufficialmente (ciod, quelli cor-
risposti sui certificati d’imposte e quelli praticati dal “Public Works Loan
Board™), un inasprimento delle condizioni regolanti le vendite rateali ed un
invito alle banche di ridurre le anticipazioni, vennero intensificate all’inizio del
1956, con un ulteriore incremento nel saggio di sconto {dal 4,50 al 5,50%),
condizioni ancora pitt rigorose per le vendite rateali ed una riduzione da
£50.000 2 £10.000 del limite di esenzione per 'approvazione delle emissioni
e dei prestiti da parte del Capital Issues Committe”. In pari tempo, vennero
prese alcune misure fiscali, fra cui aumento delle aliquote delle imposte
sui profitti e sul tabacco, esenzione tributaria si una parte dei redditi
derivanti da risparmio e dei contributi versati a casse-pensioni da lavora-
tori in proprio, sospensione della deduzione per investimenti introdotta nel
1954, minori sussidi ad alcuni prezzi politici (generi alimentari e pigioni)
¢ riduzione dei programmi d’investimento di imprese nazionalizzate ed auto-
ritd locali, congiuntamente a modificazioni nei metodi di finanziamento.

Allorquando, il 16 febbraio 1956, il saggio ufficiale di sconto venne
aumentato dell’1 %, i saggi a breve termine, soprattutto sulle cambiali del
Tesoro e sugli effetti commerciali, salirono persino in misura maggiore,
raggiungendo un livello supertore a quello dei saggi a lungo termine su
titoli governativi. '

I saggi a pit lungo termine continuarono a salire fino al novembre
1956, epoca in cui il mercato per i titoli di prim’ordine era molto attivo
ed i rendimenti cominciarono a flettersi; i saggi a breve termine avevano
preso a diminuire alcuni mesi prima, sicche, intorno alla fine dell’anno,
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Regno Unito: Saggi d'interesse a breve ed a lungo termine.
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I'intera struttura dei saggi d’interesse presentava un movimento in dimi-
nuzione ancora una volta guidato dai saggi a breve termine, che presto
(7 febbraio 1957) fu riconosciuto ufficialmente con la riduzione del saggio
di sconto dal 5,50 al 5°9%,.

II movimento in diminuzione dell’intera struttura dei saggi d’interesse
¢ peraltro cessato dall’epoca in cui & stato ridotto il saggic ufficiale di
sconto, 1 saggl sugh effetti e, in minor misura, altri saggi a breve termine
hanno continuato a diminuire — sebbene siano lievemente aumentati in
aprile ~ ma la flessione nei saggi a medio ed a lungo termine si & arrestata
e, dal febbraio, si & registrato un modesto incremento. Pochi giorni dopo
la riduzione del saggio ufficiale di sconto, sono stati emessi, alle condizioni
prevalenti sul mercato in quel momento, titoli governativi a lungo termine
per Pimporto di £300 milioni ¢ con scadenza fra il 1999 ed il 2004 (la

cosiddetta emissione dell’eternita).

Nel 1956, le emissioni di titoli (esclust quelli governativi) sono am-
montate a £296 milioni, cicd a poco pit di metad dellimporto relativo
al 1955; la riduzione & interamente dovata al fatto che le industrie nazio-
nalizzate che, nel 1933, avevano effettuate emissioni per £297 rilioni, nel
1956, non si sono presentate sul mercato in seguito alla decisione del governo
di mettere direttamente a loro disposizione, come & giad stato menzionato, i
fondi necessart per i loro investimenti. Durante I'anno solare 1956, il credito
del governo accordato alle industrie nazionalizzate & stato di £265 milioni.
Nellottobre 19535, le autoritd locali, erano state invitate a rivolgersi, nella
massima misura possibile, al mercato dei capitali invece che al ’’Public
Works Loan Board” per il loro fabbisogno finanziario, ed il credito con-
cesso da quest’ultimo si & conseguentemente ridotto da £413 milioni nell’anno
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solare 1955 a £88 milioni nel 1956. Ma la spesa per investimenti delle
autoritd locali non ¢ stata peraltro diminuita, per cui hanno dovuto in
maggior misura fare ricorso ad emissioni sul mercato dei capitali (sul quale,
nel 1956, hanno prelevato £45 milioni pih che nel 1955), nonché ad aitre
fonti di capitali a lungo termine —~ per lo piii ad istituti ipotecari e di
assicurazione,

Nel presentare il bilancio preventivo, relativo all’esercizio finanziario
le aprile 1957-3)1 marzo 1958, che prevede una cospicua diminuzione
del disavanzo generale, il Cancelliere dello Scacchiere ha dichiarato che era
possibile cominciare con una modesta riduzione del carico tributario espri-
mendo la speranza che il bilancio possa contribuire a consolidare la bilancia
dei pagamenti ¢ la stabilita dell’economia. Gli alleggerimenti fiscali ammon-
teranno a £98 milioni nell’anno finanziario 1957-58 ed a £130 milioni per
Panno intero. Essi si applicano ai redditi fino a £10.000, sumi quali & stata
attenvata un poco la progressivitd delle imposte dirette; alle imposte in-
dirette su molti tipi di articoli casalinghi ¢ sugli spettacoli; ai redditi
conseguiti all’estero da societd britanniche ed ai diritti sui combustibili. La
deduzione per investimenti relativa a spese in conto capitali effettuate per
costruzioni mnavali ¢ stata raddoppiata,

Per quanto riguarda Ia politica monetaria, il Cancelliere ha sotto-
lineato che sia le banche, sia il Ministero delle finanze, dovevano svolgere
la propria funzione in questo campo, ma che i problemi d’oggigiorno non
sono eguali a quelli del 1931, quando si era frattato di trovare un modo
per immettere un pidt ampio volume di credito nell’economia. Inoltre, 1
mutamenti verificatisi nella struttura delle attivita delle banche, le ha rese
meno sensibili alla pressione monetaria. Queste ed altre ragioni hanno in~
dotto il governo a creare una commissione (sotto la presidenza di Lord
Radcliffe) “affinché esamini il funzionamento del sistema monetario e creditizio
e faccia raccomandazioni”, tenendo conto della profonda influenza che ora
esercitano sul sistema creditizio le finanze pubbliche ¢ della necessitda di
mantenere un elevato livello di risparmio ed investimenti.

L’andamento della situazione monetaria in Francia, durante il 1956
ed i primi mesi del 1957, va considerato alla Iuce della ininterrotta e¢ note-
vole espansione economica, del cattivo raccolto, del crescente peso delle
spese pubbliche sia civili, sia militari, ¢, in ampia misura in conseguenza di
tutth questi fatti, dell’inquietante mutamento verificatosi nella posizione valutaria.

Nel 1956, i mezzi di pagamento sono crescinti di fr.fr. 616 miliardi, ossia
del 10%. Questo saggio di espansione & inferiore a quello del 1955, anno
in cul tocco quasi il 13%, ma supera ancora sia pure di poco i saggio di
espansione del reddito nazionale. Tuttavia, fra i fattori che determinano le
variazioni nei mezzi di pagamento si sono verificati alcuni mutamenti rilevanti,
Innanzitutto, vi & stata la perdita nelle riserve monetarie che, nei rendi-
conti della Banca di Francia, figura come riduzione nelle partite corri-
spondenti delPattivo per Pimporte di frfr. 294 miliardi e che praticamente
ha compensato 'aumento registrato nel 1955.
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Francia: Variazioni nel mezzi di pagamento.

Consistenza
Veci 1953 1954 1955 1956 alla fine del
1956
millardl di franchl francesl
Variazioni nel mazzi di
pagamento
Circolazione monetaria. . . . . .. + 185 + 245 + 327 + 271 3.181
Depositi a vista . . . . .. ... + 2858 + 395 + 344 + 345 3.404
Totale . . . ... .... + 470 + 640 + &71 + 616 6.585
Yarlazionl nelle partite
corrispondenti
Credito allo stato . . ., ... .. + 280 + 167 + & + 186 2,414
Credito all'economia® . . . . ... + 247 + 341 + 439 + V2§ 4.024
Totale. . . . .. ... . + 507 + 508 + 448 + an 6.438
Oro e divise estere . . . . .. .. — 11 4+ 169 + 301 — 294 a0
Altre parfite (al netto) . . . . . . . — 26 - 37 — 75 - 1 — 254
Totale complessive . . . + 470 + 840 + 671 + 816 6.585

* Comprese le induatrie nazionalizzate.

L’effetto immediato delle perdite subite dalle riserve monetarie & stato
una forte riduzione nella liquidith di tutti i settori dell’economia. L’econo-
mia francese (comprese le imprese nazionalizzate) ha dovuto fare ricorso
in ampia misura alle banche, dalle quali ha ottenuto credito per I'ammon-
tare di fr.ir.725 miliardi contro fr.fr. 439 miliardi dell’anno prima. Nel 1955
e nel 1956, il volume del credito bancario all’economia & aumentato, rispetti-
vamente, del 15 e 22%. Nel 1955, il governo (per lo pitt il Tesoro) non si
era rivolto al sistema bancario, avendo lafflusso di divise estere creato
eccedenze di liquiditd che furono depositate in conti del Tesoro e portarono
all’acquisto di buoni del Tesoro. Nel 1956, invece, il governo ha dovuto
attingere a risorsc bancarie per Pimporto di fr.fr. 186 miliardi. Nel 1956,
il credito bancaric & ammontato, complessivamente, a fr.fr. 911 miliardi,
importo doppio di quello dell’anno precedente.

Nel 1936, altre due . ragioni hanno contribuito a ridurre la liquidita
deghi istituti di credite. In primo luogo, nel luglio sono state modificate le
norme regolanti il rapporto minimo fra depositi globali delle banche ¢ titohi
governativi a breve termine da esse detenuti, portandolo dal 20 al 25,
sicche¢ la liquiditd delie banche si & ridotta di circa frfr. 80 miliardi.
Secondariamente, nel settembre, del depositi sono stati ritiratt dalle banche
per sottoscrivere ad un prestito governativo costituito da obbligazioni al
5%, collegate a un indice, per un importo di circa fr.fr, 350 miliardi.

Tutti questi fattori deflazionistici sono stati compensati solo in parte
da un cospicuo afflusso di fondi dall’Africa settentrionale che, nel 1956,
secondo sttme pubblicate dai “Comptes de la Nation”, sarebbero ammontati
a circa fr.fr. 300 miliardi contro fr.fr. 140 miliardi nell’anno precedente.
Le banche sono state costrette a riscontare presso la Banca di Francia una
notevolissima parte del nuovo credito accordato all’economia, e, a partire
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dall'inizio deil’autunno, i risconti hanno superato i limiti massimi fissati,
incorrendo nel saggio di penalizzazione del 29, che viene applicato in
aggiunta al saggio ufficiale del 39%. Dellimporto di fr.fr. 725 miliardi di
nuovo credito concesso all’economia, fr.fr. 575 miliardi, cioé circa 1 quattro
quinti, sono stati assorbiti dalla banca centrale attraverso il risconto di carta
a medio termine relativo a prestiti accordati per scopi edilizi e di investi-
mento, che, insieme al credito all’agricoltura, sono esenti da limiti di risconto,

Franclia: Ripartizione del ¢credito bancario concesso all'economia.

Congslstenza
Voci 1953 1954 1955 19566 alla fine
[]] del 1886

millardi dl franchi francesi

Credito a breve termine . . . + 132 + 192 + 280 + 446 2.900
Cradfte & medle termine . . . + 115 + 148 + 1589 + 279 1.124
Totale . . . . + 247 + 341 + 438 + 725 A4.024

Impoarto riscontato alla Banca :
di Frangla . . . . . . ... + 54 + 124 + 140 + 5715 1.837

Alla fine del 1956, la consistenza del credito a medio termine accor-
dato dal sistema bancario era di fr.fr. 1,124 miliardi, essendo aumentato in
quellanno di fr.fr. 279 miliardi, ossia di un terzo. Dell'importo totale, fr.fr.
1.036 miliardi si trovavano nel portafoglio della banca centrale e soltanto
frifr. 88 miliardi in quelli delle altre banche. Questa notevole espansione,
che il risconto a medio lermine ha subito nel 1956, era dovuto al fatto
che gli istituti ("Crédit Foncier”, "Caisse des Dépots et Consignations”, ecc.)
che di solito lo concedono, non hanno potuto provvedere i fondi necessari,
dato che gran parte del risparmio affluito & stato utilizzato per altri scopi,
compresa la concessione di crediti al Tesoro.

Si calcola che, fra il 1955 ed il 1956, il risparmio monetario sia cre-
sciuto da fr.fr. 841 a 1.072 miliardi. E’ probabile che Pincremento sia
dovuto, almeno in parte, all’afflusso di fondi dall’Africa settentrionale.

Nel 1956, l'aumento nel volume del risparmio detenuto sotto forma
liquida & stato notevolmente inferiore a quello del 1955, mentre il volume
dei nuovi fondi affluiti al mercato dei capitali & pid che raddoppiato. Tale
spostamento & stato il risultate, soprattutto, delle imponenti sottoscrizioni ai
prestiti emessi dal governo. Fra questi, il prestito al 5%, al quale si & gia
fatto riferimento, spicca non soltanto per il suo gettito, ma anche per
1 privilegi che vi sono annessi, fra cui sono incluse diverse concessiont
fiscali, come, per esempio, esenzione per cinque anni dall'imposta comple-
mentare progressiva sul reddito ed una clausola in base alla quale il suo
valore di rimborso ¢ vincolato alla media dei prezzi quotati alla borsa di
Parigi per azioni ed obbligazioni. Lo scopo dell’emissione — coprire le spese
militart in Algeria senza introdurre nuove imposte — e le condizioni offerte
hanno contribuito al successo del prestito.
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Francia: Formazione del capitale monetario.

Vocl 1953 1954 1955 1956
miliardi di franchi francesi
Risparmio liquldo
Aumento nel depositi a risparmio e vincolati . 225 251 318 248
Aumento nefle dserve delle compagnie
di assicurazione sulla vita. . . . . . . . . . 57 75 B89 102
Titoli a breve terming del Tesoro collocati presso
flpubblice . . ... ... ... 88 174 159 89
Totale risparmie . . . . . . . ... 370 500 566 438
Emissioni sul mercato dei capitali di:
Autoritd pubbliche . . . . . . . ... o0 - 93 192 163 485
Industrie nazionalizzate . . . . . . ... .. . 62 70 49 =1e)
Economia privata . . . . . . . .. .. . 96 137 210 214
Totale emissloni (al Jordo) . . . . . 251 399 422 789
Meno: Rimhorsi e partite duplicate. . . . . . -3 G4 147 155
Totale risparmio nette investito . . . 200 335 275 &34

Formazlone netta dl nuovo capitale
monetario . . . .. ... L - 570 835 841 1.072

Nel 1956, la Banca di Francia ha mantenulo in vigore, quasi senza
variarli, i limiti di risconto fissati per ciascuna banca, nonché il saggio di
penalizzazione (29 in aggiunta al saggio ufficiale di sconto del 39%) che
viene applicato per la concessione di facilitazioni temporanee oltre tali limiti.
Verso la metd del 1956, allo scopo di aiutare il Tesoro a soddisfare le
proprie necessita finanziarie immediate e, in pari tempo, di frenare l'espan-
sione eccessiva del credito, sono state inasprite le norme che regolano gli
averl minimi delle banche in titoli governativi, come & gia stato menzionato.
Il credito al consumo & stato assoggettato a disposizioni pill rigorose ¢ sono
state emanate nuove misure che stabiliscono i saggi massimi da corrispondersi,
dal 1¢ novembre 1956, sui depositi raccolti dalle banche.

1 saggi d'interesse sul mercato monetario ¢ dei capitali hanno continuato
a declinare fino all’estate 1956, epoca in cui, a causa della riduzione nella
liquidita delle banche, la tendenza si ¢ invertita. Fra il dicembre 1955 ed
il dicembre 1956, il saggio del danaro alla giornata & aumentato delio
0,50%, raggiungende un livello notevolmente superiore a quello del saggio
ufficiale di sconto. Il rendimento delle obbligazioni governative a lungo
termine ed industriali ha subito un incremento, rispettivamente, di circa lo
0,50 e I’ 1%.

Durante il primo trimestre del 1957, le riserve monetarie hanno con-
tinnato a diminuire e questo fatto, congiuntamente alle nuove emissioni di
titoli da parte del governo, ha provocato una crescente tensione sul mer-
cato dei capitali. Le banche, il cui potenziale di risconte si era ridotto
soltanto a fr.fr. 143 miliardi alla fine del 1956 contro fr.fr. 431 miliardi alla
fine dell’anno precedente, facevano continuamente ricorso alla banca centrale e,
alla fine di ciascun mese, superavano il limite massimo di risconto. Cid signi-
ficava, ogni volta, I'applicazione del saggio di penalizzazione del 5% ed agiva,
entro certi limiti, come un incremento effettivo del saggio ufficiale di sconto.
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Francia: Saggi d'Interesse a breve ed a lungo termine.
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* Medie mensili per il danaro alla giornata.

Nessuna sorpresa destd quindi la misura con cui la Banca di Francia,
il 12 aprile 1957, porto il saggio di sconto dal 3 al 4% e quello sulle
anticipazioni, dal 4,50 al 69%. Anche se il precedente saggio del 39 viene
tutt’ora applicato al risconto di crediti accordati per ii finanziamento delle
esportazioni ed alla carta del Tesoro a breve termine, questa variazione,
introdotta dopo due anni e mezzo di saggi ufficiali rigidi, dimostra che il
governo & determinato a salvaguardare la stabilitd della moneta, e, in pari
tempo, a ridurre il divario fra i saggi francesi ¢ quelli applicati all’estero ¢
all’interno del paese, a diminnire la differenza esistente fra i saggi del mer-
cato monetario ¢ quelli ‘'del mercato dei capitali, che si era andata svilup-
pando durante il semestre precedente. Allo scopo di comprimere la domanda
interna, il credito al consumo & stato ulteriormente limitato e Yinteresse
minimo praticato dalle banche sulle loro anticipazioni & stato aumentato
dell’1 9. II saggio di penalizzazione del 29% in aggiunta al saggio ufficiale di
sconto per il risconto oltre il limite massimo & stato lasciato invariato solo
nel caso In cui 'importo non supert del 109% tale limite. In caso contrario,
verranno applicati saggi di penalizzazione pil elevati che sono stabiliti dal
governatore della banca centrale.

Nella Repubblica federale tedesca, per la prima volta da diversi
anni, i mezzi di pagamento sono cresciuti meno del prodotto nazionale,
avendo subito un incremento del 7,4% contro uno del 9,9% nel prodotto
nazionale lordo. In cifre assolute, 1 mezzi di pagamento hanno registrato
un’espansione di DM 2,1 miliardi, raggiungendo il livello di DM 31,2
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miliardi. I depositi a vista sono aumentati pit della circolazione dei biglietti
in circolazione tanto in termini assoluti che relativi.

Mentre nel 13855 lo stato era risultato nel complesso debitore, nel 1956
esso ha fornito al sistema bancario tedesco fondi netti per DM 200 milioni
e, alla fine dell’anno, la consistenza del suo credito (depositi) era eguale al
suo debito verso gli istituti di credito.

Germania: Variazioni nel mezzi di pagamento.

Consgl-
Voci 1953 1084 1955 1956 | Stenza
del 1956
miliardi di DM
Variazloni nel mezzi di pagamento
Circolazione monetaria ., . . . . .. ... + 1,1 + 08 + 1.3 + 0,8 14,0
Depositi a vista . . . ., ... ... ... + 1,0 + 2,2 + 1.4 + 1,3 16,3
Totale PR + 2.1 + 3,0 + 27 + 241 aLz
Variazioni nelle partite corrispondenti
Credito allo stato (al netto) . . . . . . .. — 0,9 - 0,3 + 1,5 — 0,2 0.0
Credlto all'economia. . . . . .. . ... B + 8,8 + 11,3 + 12,3 + 86 74,4
Totale . . ... ... + 1.9 + 11,0 + 13,8 + 8,4 T4,4
Oro # divise estera . . . . . . .. e + 35 + 29 + 1.9 + 4,8 17.2
Attre pariite . . .. . .. - ... + 01 + 1,2 - 1,4 - 9,7 8,2
Totale . . ... ... + 11,8 + 15,2 + 14,3 + 12,3 + 97,8
Dapositl a risparmio ed alirj fondi
2 lungo termine, aumanko {=). . . . . . — 9,4 -—_ 12,2 — 11,6 — 10,2 — 88,8
Totale complesstvg . . + 2.1 + 30 + 2.7 + 21 31,2

Nel 1956, il credito all’economia privata ha continuato ad espandersi,
ma con un ritmo assai pilt lento che negli anni precedenti. Nello stesso anno,
il credito accordato dal sistema bancario & stato di DM 8,6 miliardi rispetto
a DM 12,3 miliardi nel 1955, cioé¢ esso ¢ cresciuto rispettivamente del 13 e
239%. Nel 1936, il credito globale, compreso quello allo stato, ¢ ammontato
effettivamente soltanto a DM 8,4 miliardi (nel 1955, a DM 13,8 miliardi)
ed il suo effetto monetario & stato pid che compensato da DM 10,2 miliardi
di depositi a risparmio e di altri fondi a lungo termine ricevuti dal sistema
creditizio, che sono pure serviti a mneutralizzare una notevole parte della
liquidita creata dalPaumento di DM 4,6 miliardi nelle riserve monetarie
della Germania.

Un quadro pilt esatto del movimento di fondi sia pubblici, sia privati,
nel sistema creditizio tedesco é offerto dalla tabella alla pagina seguente.

Alla fine del 1956, circa tre quarti dei DM 97,3 miliardi di fondi
ricevati dagli istituti di credito erano costituiti da fondi a pii lungo
termine” e limporto totale del credito accordato, ammontante a DM 87,7
miliardi, era di quasi DM 10 miliardi inferiore ai fondi ricevuti. Nel 1956,
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Germania: Fondi ricevuti e credito concesso dal sistema bancario.

Conaj- -
1953 1954 1955 1956 ?Itel}lza
alla fine
Vol del 1956
millardi dl DM
Fandi ricevuti
Awvista . . . . 0o e e e 2,4 3,7 2,5 2.7 28,0
Atermlne . .. ... ... ... ... 10,8 12,6 1,1 10,6 7.3
Totale fondi ricevutl . . . . . . . . 13,0 16,3 13,8 13,2 27,3
Cradito concesso da:
Bistema dl banche centrall . . . ., . . .. — 0,1 — 0,1 0,3 -—0,2 0,8
Altrl istitutl dl credito
Abreve termine, . . . .. . ... ... 2,7 3.3 2.6 1.7 31,4
A medio e lungo termline , . ., . ., . 6,8 7.7 8,9 8,4 48,8
Acquisti dl titeli. . . . . . . . ... .. 11 2,1 1,7 0,2 6.8
Totale per gll alirl istitutl dl credito . . . 10,8 13,1 14,2 10,3 86,9
Totale ¢radito concesso . . . . . . 10.8 13,0 14,5 10,1 arv

i fondi raccolti dagli istituti di credito superavano il credito concesso di
DM 3,1 miliardi, ristabilendo cosi un movimento che era stato interrotto
nel 1955, anno in cui il credito accordato aveva superato i fondi raccolti
di DM 0,9 miliardi. Questo spostamento verificatost dal 1955 al 1956 spiega
le variaziont che sono state registrate nella liquidita degli istituti di credito
tedeschi, nonché le diverse misure creditizic adottate dalla Bank deutscher
Lander.

All'inizio del 1955, il livello di liquiditd degh istituti di credito era
relativamente elevato. La percentuale media delle riserve minime legali,
all'incirca del 79, era la pid bassa dalla riforma monetaria del 1948 ed
anche il saggio ufficiale di sconto aveva raggiunto, con il 3%, la sua “punta”
minima. Dato il persistente saldo attivo della bilancia dei pagamenti del
paese ed il capovolgimento della situazione di cassa dello stato, da positiva
in mnegativa, la Bank deutscher Linder adottd wvarie misure per ridurre
Pattivita creditizia delle banche, comportanti, fra I’altro, vendite sul mercato
aperto di titoli (circa DM 650 milioni nel primo semestre del 1955), la
determinazione di nuove quote di risconto (all’inizio del 1953), lincremento
del saggio ufficiale di sconto dal 3 al 3,509% (agosto 1955) ¢ Paumento delle
riserve minime Jegali da una media del 7 ad una di circa 89%. Soltanto
quest’ultima misura sterilizzdo, al momento in cui fu presa, circa DM 500
milioni di fondi,

Fra Taprile 1955 ed il marzo 1956, il credito chele banche ricevettero
dal sistema di banche centrali subi un incremento di DM 3,3 miliardi,
raggiungendo il livello di DM 4,9 miliardi. Allora la Bank deutscher Linder
rialzd muovamente il saggio ufficiale di sconto, una prima volta, 1’8 marzo,
dal 3,50 al 4,509% e, una seconda volta, il 19 maggio, dal 4,50 al 5,50%.
Questi aumenti si rispecchiarono ben presto nei saggi di mercato — soprat-
tutto nel costo del credito: sugli scoperti in conto, per esempio, il saggio
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praticato sali fino ad oltre ’11% - provocando un rallentamento dell’espan-
sione del credito che, congiuntamente agli effetti di un crescente afflusso di
divise estere, migliord notevolmente la liquidita del sistema creditizio. Fra
Iaprile ed il dicembre 1956, i saldi degli istituti di credito detenuti presso il
sistema di banche centrali aumentarono di DM 1,7 miliardi, menire il cre-
dito loro concesso da queste ultime si ridusse di DM 2 miliardi.

Germania: Saggi d'interesse,
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* Massimo del mese,

In considerazione della mutata situazione ed anche allo scopo di
scoraggiare D'afflusso di capitali esteri, la Bauk deutscher Lidnder ha portato
il saggio di sconto dal 5,50 al 4,50%, ribassandolo due volte —~ il 6 settembre
1956 e I'l1 gennaio 1957 — dello 0,50%. Come nel caso del Regno Unito,
le riduzioni non andavano interpretate come un segnale di “via libera” ad
un’espansione nel credito. Il 1° maggio 1957, le riserve minime legali sono
state aumentate (dell’l % per i depositi effettuati da residenti) ed il limite
di risconto & stato ridotto (del 15%); dalle quote di risconto degli istituti
di credito & stato inoltre detratto Iimporto dei fondi presi a prestito al-
I'estero, tranne nel caso in cui questi servano a finanziare le importazioni
od il commercio di transito.

Nel 1956, oltre alla contrazione nel credito accordato all’economia, &
stata registrata anche una riduzione nelle emissioni di titoli sul mercato dei
capitali, che sono ammontate a DM 4,4 miliardi, cio¢ sono state di DM 0,8
miliardi inferiori a quelle dell’anno precedente, Vi & stato tuttavia un
notevole spostamento dai titoli comunali, ipotecari e titoli analoghi a quelli
industriali — soprattutto alle azioni - che hanno costituito il 55% di tutte le
emissioni. Fino al 1954, tutti i titoli a reddito fisso usufruirono dell’esenzione
tributaria totale o parziale. Nel 1955, le emissioni privilegiate rappresenta-
vano meno del 309 del totale e, nel 1956, il reddito derivante da tutte le



nuove cmissioni ¢ stato assoggettato alle normali aliquote delPimposta sul
reddito o sulle societd. Alla fine del 1956 ed all’inizio del 1957, nonostante
la riduzione dei saggi del mercato monetario, le quotazioni dei titoli a red-
dito fisso hanno continuato ad essere estremamente deboli ed I nuovi titoli
industriali e delle autoritd locali sono stati emessi a2 condizioni che corri-
spondono ad un rendimento di circa 1'8,25%.

Nel 1956, un cospicuo incremento nelle esportazioni e nei proventi
netti derivanti dal turismo ha capovolto la bilancia dei pagamenti del-
PAustria; un saldo passivo di scellini 1,4 miliardi, registrato nel 1955, &
stato, lo scorso anno, sostituito da un saldo attivo di eguale ammontare. II
mutamento verificatosi nelle riserve monetarie non & messo in piena luce
dal bilancio della Banca Nazionale austriaca per il fatto che nel 1955 vi
era stato incluso oro precedentemente non dichiarato e che, nel 1956, le
banche commerciali hanno trattenutc una parte delle divise estere affluite
nel paese.

Austrla: Variazionl nelle nrincipali voci di bilancio della Banca Nazionale.

Attive Passivo
Effetti Buonl Deposhi
Fine Sae | commerciak | _el” [ BEH | Dongsl | di enti
ed anticipa- 28010 @ pubblig
estere zioni cortlficat] zione banche e varl

cifre arrotondate, In millonl di seellinl

1983 .. ... P 7.060 480 590 10.470 1.540 2.780
1284 . .. .. .. ‘. 9.670 280 ) 100 12,250 2,620 2.280
1285 . . . ... ... 2.270 1.780 410 13.030 2.150 1.240
1986 .., ., . P 10.470 2.180 400 14.260 2.100 2.070
Variazione nel 1855 . . — 400 + 1.810 + 310 + 780 - A70 + 340
Variazione nel 1956 . . + 1,200 + asd - 10 + 1,230 - 50 -+ 130

La contropartita dell'incremento nelle riserve monetarie & stata una
espansione nei biglietti in circolazione che, nel 1956, sono cresciutd di
scellill 1,2 miliardi, ciot di quasi 1 109%. Gli istituti di credito hanno fatto
ricorso alla banca centrale (ritirando deposii o ricevendo credito) soltanto
per 'importo di scellini 440 milioni contro circa scellini 2 miliardi nel 1955.

Nel 1956, il credito accordato dagli istituti di credito austriaci &
ammontato effettivamente solo a scellini 2,940 milioni, ossia a scellini 1.050
milioni meno che nel 19535. Nella stessa epoca, il totale dei depositi ha subito
un incremento da scellini 1.860 milioni a scellini 3,020 milioni, siccheé
’ammontare dei depositi ha superato di poco quello del credito concesso.

Le misure di restrizione creditizia adottate nel 1955 per contenere
Pespansione economica troppo rapida — fra cui due incrementi nel saggio
ufficiale di sconto, dal 3,50 al 5% - hanno ben presto prodoito i loro
effetti. L’aumento nel prodotto nazionale, in termini reali, ha decisamente
rallentato il suo ritmo (dall’'119% nel 1954 e nel 1955 al 5% nel 1956), ma
¢ tuttavia continuato, mentre il saldo passivo della bilancia dei pagamenti
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Austria: Depositi ricevuti e credito concesso dal sistema bancario.

Deposlti Eccedenza
Creditr.iv ' +) deml
commerciale epoal

Perlodo In conto A Total CONCesso sul credito
corrents tisparmio otale CONCesso

cifre arrotondate, In millonl dl gcelllni
1962 . . . v v v v v e 570 1.030 1.600 A40 + 1,180
L 1= 1 J N 2.620 1.700 4,320 2,020 + 2.300
1984 ., . ... N 4.790 2.530 6.320 4.270 + 2.080
1985 . . . ... ... - — 800 2.460 1.860 3,890 - 2,130
1IBB6 . . v e 80 2.930 3.020 2.040 + 80

Conslstenza alla fine

del 1856 . . . ... ... 15.370 12.930 28.300 24.830 + 3.470

¢ stato sostituito da un saldo attivo. Ma questo saldo, aumentando la liqui-
ditd del mercato, ha fatto sorgere il pericolo di un nuovo balzo dell’infla-
zione creditizia e, allo scoppo di evitarlo, alla fine del 1956, fra il Ministro
delle finanze e gh istituti di credito, & stato concluso un nuovo accordo, che
prevede [l'inasprimento delle condizioni per la concessione del credito. La
misura pit importante adottata in base all’accordo ¢ la riduzione dal 50 al
259% nella parte dei depositi ricevuti dopo il 31 ottobre 1936 ed utilizzati
per la concessione di credito addizionale., Le banche sono state, inoltre,
invitate a ridurre la consistenza dei loro crediti nel trimestre dicembre
1956—febbraio 1957,

Il declino nella liquidita del mercato monetarioc e dei capitali che,
in Svizzera, ebbe inizio verso la fine del 1955, si & andata progressiva-
mente accentuando durante il 1956 e, dalla metd di tale anno, la situazione
creditizia si & fatta piuttosto tesa. La piena occupazione (e loccupazione di
numerosi lavoratorl stranieri), un ampio volume di investimenti, soprattutto
nel settore edilizio, nonché maggiori importazioni aiutano a spiegare la
contrazione nella liquiditd cui ha pure contribuito la politica perseguita dal
governo. Il totale dei fondi costituiti da avanzi di bilancio, accantonati e
sterilizzati dal governo federale, ha continuato ad aumentare e, verso la fine
del 1956, ammontava a circa fr.sv. 1,5 miliardi, sicché il “gentleman’s agree-
ment” concluso fra Banca Nazionale svizzera e banche nonché compagnie
di assicurazione, concernente le riserve minime di cassa, il trattamento dei
depositi di fondi esteri ed il finanziamento delPedilizia, ¢ stato prorogato
per un altro anno, ciod fino a meta del 1957, '

Verso la fine del 1956, la Banca Nazionale svizzera ha svincolato
temporaneamente metd delle riserve minime i cassa delle banche (fr.sv.
184 milioni) e lo stato ha effettuato un rimborso anticipato di fr.sv. 200
milioni sul suo indebitamento verso i1 Fondo AVS, che il Fondo avrebbe
dovuto trasferire alle banche ipotecarie, Queste misure non hanno rappre-
sentato affatto la sospensione della politica lievemente restrittiva fino allora
perseguita, ma hanno avuto umcamente lo scopo di agevolare al mercato il
compito di soddisfare it fabbisogno finanziario di fine d’anno,
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Svizzera: Variazioni nelle voci di bilancio di sessantadue banche.

Attive Passivo
pazst
Variazlone Passivitd neotati
durante il Antici- Prestiti : ed a
u Cassa Effetti pazionl | ipotecari Titoli \ri:ta risparmio,
certificatl,

eccC.

cifre arrotondate, In milioni di franchi svizzer|

1988. . . . . . . . .. + 2358 + B0 + 810 + 785 — 95 + 275 | + 1,445
1956, . . . . . ... . + 15 + 35 + &80 + 820 — 160 + 400 | + 1,155
Conslistenza alla
fine dal 1956 1.685 2.280 8.280 12,985 2.505 5.650 19,450
-

Nel 1956, il credito bancario — effetti, anticipazioni e prestiti ipote-
cari — ha praticamente registrato lo stesso incremento dell’anno precedente,
ma vi ¢ stato un rallentamento nel flusso dei depositi vincolati ed a rispar-
mio, nonché¢ di altri fondi a pit lungo termine ¢ le banche non solo non
hanno potuto aumentare i loro averi di cassa, ma sono state costrette a

continuare la vendita di titoli.

Nel 1956, la variazione pini importante verificatasi nel bilancio della
Banca Nazionale svizzera & data - come nei tre anni precedenti — dal-
Pincremento nei suoi averi in oro e dollari, che sono cresciuti di fr.sv. 420

milioni, raggiungendo il livello di fr.sv. 7.730 milioni.

Le emissioni effettuate sul mercato dei capitali, al netto dei rimborsi
interni, sono ammontate a quasi fr.sv. 1 miliardo. Rispetto all’anno prece-
dente, tali emissioni per fr.sv, 700 milioni hanno subito una notevole espan-
sione, integralmente dovuta all’emissione di obbligazioni. (Nel primo tri-
mestre del 1957, 1 titoli sono stati emessi sul mercato interno con un ritmo
ancora pilt rapido, essendo ammontati a circa frsv. 300 milioni.)

Svizzera: Emissioni effettuate sul mercato dei capitali.

1957

Voci 1953 1954 1958 1956 Prima
trimestre

mifioni di franthi svizzen
Emissioni Interne (al netto)

Obbligazioni . . . . . . . ... ., 12,3 — 59,8 a3z,r 550,8 2214
Aziomi . .. .00 oL a oL 21,3 49,6 i73.0 1520 72,8
Totale . . . . . .., .. 33,6 — 10,2 505,7 TO02,8 294.,2

Emissloni estere (al fordo} . . . . 2245 395,4 427.,3 264.8 4,9
Totale complessive . 2568,1 385,2 933.0 a87.6 299,1

Nel 1936 sono state collocate sul mercato svizzero otto emissioni estere,
recanti DPinteresse variante dal 4 al 4,50% (praticamente tutte nel primo
semestre dell’anno), per un importo complessivo di fisv. 285 milioni, cioe
di fr.sv. 143 milioni inferiore a quello del 1955. Il credito bancario alla
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clientela estera, Ja cui concessione & soggetta all’approvazione della Banca
Nazionale svizzera per i crediti eccedenti fr.sv. 10 milioni, ha totalizzato
fr.sv. 102 milioni. Nell’estate 1936, la Banca Nazionale, considerata la situa-
zione del mercato, ha raccomandato alle banche di sospendere temporanea-
mente le richieste di esportazione di capitali.

Nella Svizzera, i1 saggio ufficiale di sconto, che dal 1956 era rimasto
invariato all’1,50%, a partire dal 15 maggio 1957, & stato portato al 2,50 %.
I saggi di mercato, sia a breve sia a lungo termine, hanno fluttuato in
conformitda al grado di liquiditd del mercato, sul quale a sua volta ha
notevolmente influito, negli anni recenti, la sterilizzazione degli avanzi di
bilancio, la concessione di prestiti esteri, ecc. E’ tuttavia degno di nota che
la Svizzera, a causa dell’elevato saggio di formazione del risparmio mone-
tario € del costante afflusso di fondi esteri, & il paese del mondo che ha il
costo del danaro pit basso e¢ forse anche quello in cui il divario fia i saggi
applicati a debiti e crediti & il minore. Alla fine del 1956, il saggio corri-
sposto dalle banche sui buoni di cassa ammontava in media al 3,21% e
quello pagato dalle banche cantonali sui depositi a risparmio, al 2,33 %,
mentre il saggio praticato da queste ultime su ipoteche di primo grado toc-
cavano la media del 3,549%,. Dalla fine dell’anno, & andato peraltro sempre
pit crescendo il numero delle banche che hanno aumentato al 3,759% il
saggio d’interesse sulle ipoteche di nuova concessione ed al 3,50% quello sui
buoni di cassa. Sul mercato dei capitali, il rendimento delle obbligazioni
governative, che dal 2,549 nel dicembre 1954 era salito al 2,949 dodici
mesi dopo, aveva raggiunto il livello del 3,229 alla fine del 1956 e, alla
fine del marzo 1937, era del 3,599%.

Uno degli sviluppl pit interessanti verificatisi nel 1956 in Ttalia &
Paccentuata tendenza verso un bilancio pubblico in equilibric. Una con-
seguenza di tale fenomeno pué essere rilevato dalla seguente tabella che
mostra l'tmporto dei fondi forniti all’economia privata ed al settore pubblico
dalle banche e dal mercato dei capitali e la misura esigua con cui wi
hanno contribuito 1 fondi di contropartita.

Italia; Fontl dei nuovi finanziamenti.

Voel 1953 1954 1955 1958
millard] di lire

Finanza interna
Banche . . . . . v o v v v - i e s 873 854 ar3 o918
Metcato dei capitall ., . . . ... ... .. 370 542 580 623
Totale . . ... ... .... P 1.343 1.396 1.663 1.541
Fondl dI contropartita . . . ., .. ... 74 20 20 21
Totale complessive . . . . . . . . . 1.417 1.418 1.573 1.562

Utllizzati da:

Stato . . . . L e e e e . 466 455 438 189
Economis pefvata . . . . . - - L. .. L. 851 981 1.13% 1.373
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Dal 1955 al 1856, non & stata registrata alcuna variazione nel totale
delle risorse per i nuovi finanziamenti, ma la parte con cui vi partecipa il
mercato dei capitali ha continuate ad espandersi. L’importo di fondi utiliz-
zati dallo stato si & ridotto sensibilmente, essendo diminunito da lire 438
miliardi nel 1935 a lire 189 miliardi nel 1956, sicché Ieconomia ha potuto
impiegare lire 1.373 miliardi di fondi esterni, cioé il 219% pii che nel 1955.

Nel 1956, il credito bancario ha presentato lo stesso andamento delle
risorse complessive per i1 nuovi finanziamenti. L’ammontare totale accordato
¢ stato all’incirca eguale, o lievemente inferiore, a quello del 1955 e lo stato
ne ha ricevuto una parte minore, menire all’economia & affluita una parte
maggiore. Nel 1956, Pincremento nei depositi vincolati ed a risparmio si &
pure mantenuto quasi allo stesso livello di quello del 1933, mentre i mezzi
di pagamento hanno subito un’espansionc di lire 344 miliardi, ossia dell’8 %,
contro 1’119 nell’anno precedente.

Italia: Variazloni nei mezzi di pagamento.

Consistenza
1953 1884 1955 1986 alla fine del
Voel 1956
miliardi di lire
Variazionl nei mezzi di
pagamento
Circolazlone monetaria. . . . . . . + &9 + 98 + 142 4 169 2.065
Depositi a vista . . . . . . . P + 218 + 46 + 256 + 175 2.434
Totale . .., .,.... + 304 + 142 + 398 + 344 4.499
Variazionl nelle partite
corrlspondenti
Credito bancario al'economla . . . + 679 + 805 + 898 + 818 5850
Credito bancarlo allo state . . . . + 294 + 249 + 275 + 103 3,409
Jotale , . . ... ... + 973 + 854 + 973 + 918 £.289
Oro e divise estera . . . . . . .. — 29 + 4 + B8 + a1 847
Altre partite . . . . . . . ... .. - 80 — @B — 114 — 133 — 780
Totale . . . ... .. “ + 854 + 773 + 918 + Be6 9,336
Deposlti vincolati ed a risparmio,
aumento (=)} . . . . . - . .4 — B3O - g31 - 520 -_— 22 - 4,837
Totale ¢omplessivo . . + 304 + 142 + 398 + 344 4,499

Il saggio di espansione dei mezzi di pagamento differisce ora solo di
poco da quello del prodotto nazionale lordo, che, mel 1956, & stato del
7,2%. La domanda di credito & tutt’ora intensissima in Italia, a causa degli
speciali programmi di sviluppo in fase di esecuzione, ed i saggi d’interesse
sono elevati, sebbene non pit di quanto lo siano quelli che vengono prati-
cati in alcuni degli altri paesi industrializzati, La Banca d’Italia non &
stata costretta a partecipare al movimento generale verso le restrizioni cre-
ditizie manifestatosi negli anni recenti, grazie, in parte, al livello soddisfa-
cente raggiunto dalle riserve valutarie italiane ed ai proventi derivanti da
prestiti esteri, ma anche alia valida cooperazione offerta dalle banche ed al
graduale, ma costante miglioramento delle finanze pubbliche.
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In Belgio, la situazione economica ha continuato a prosperare durante
il 1956 e lincremento nei mezzi di pagamento ¢ stato minore che nel 1955
e lievemente inferiore all’aumento del prodotto nazionale. Nel 1956, ’espan-
sione & stata di fr.belgi 6,2 miliardi contro fr.belgi 9,1 miliardi mell’anno
precedente, ossia del 3,29 rispetto al 59. La principale causa del rallenta-
mento nell’incremento dei mezzi di pagamento sta nel mutamento verifica-
tosi da un anno all’altro nelle riserve monetarie delle banche.

Belgio: Variazioni nef mezzl di pagamento,

Shrens
alla fine del
Voci 1864 1955 1966 1085
miliardi di franchi belgl
Variazioni nei mezzi dl papamento
Circolazione monetaria . . . . . . . ... + 08 + 4,0 + 37 114,4
Depoaltiavista. . . . . . . . .« « ., + 2,6 + 5,1 + 2,5 84,5
Totale . . ... .. .... + 3,3 + 9,1 + 6,2 198.9
Variazlonl nalle partite corrigspondent]
Credito bancario all’economla. . . . . . . + 3,0 + 2,7 + 4.6 49,0
Credito bancario allo state ., . . . . . .. + 1,0 + 2,7 + 2,8 128,0
Totale . . . . . ... ... + 4.0 4+ 54 + 7.4 177,0
Oro e diviee estere (@ nettod . . . . . . . — 2.0 + G4 — 0,7 54,0
Altre partite . . . ... ... P + 4,1 + o7 + 0,3 4.4
Totale . . ... ...... + 6,1 + 12,8 + 7.0 235,4
Depositl vincolati ed a risparmie, ece.,
AUMERtO (—). &+ « + « v or e e - 2,8 — 3,4 — 0,8 — 36,5
Tofale complessivo . . . . , + 4,3 + 8,1 + 6.2 198,9

L’espansione che i mezzi di pagamento hanno subito nel 1956 & stata
in ampia misura dovuta ad un incremento nel credito all’economia. Tale
credito &€ ammontato a fr.belgi 4,6 miliardl, & stato cioé¢ di fr.belgi 1,9
miliardi superiore a quello dell’anno precedente, menire il totale dei fondi
a pitt lungo termine (depositi vincolati ed a risparmio, ecc.) raccolti dagli
istituti di credito & cresciuto soltanto di fr.belgi 0,8 miliardi (contro fr.belgi
3,4 miliardi, nel 1955). Nel 1956, il credito bancario al settore pubblico &
rimasto invariato, ma tale settore, emettendo un maggior numero di prestiti
sul mercato dei capitali, ha raccolto fondi che altrimenti sarebbero stati
avviati alle banche. Nel 1955, nonostante la cospicua uscita di capitali, le
riserve monetaric erano cresciute di fr.belgi 6,4 miliardi. Esse hanno conti-
nuato ad espandersi durante il primo semestre del 1956, ma successivamente
Ja tendenza si & invertita, con il risultato che, considerato l’anno nel suo

-

complesso, si & registrata una perdita di fr.belgi 0,7 wmiliardi.

La soddisfacente situazione di liquiditd prevalente nel 1955, si & pro-
tratta fino alla metd del 1956, epoca in cui sotto la duplice influenza della
mutata tendenza nell’andamento delle riserve monectarie e di cospicue emis-
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Belgio: Saggi d'interesse a breve ed a lungo termine,
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sioni sul mercato dei capitali, il danaro comincid a scarseggiare., Le condi-
zioni pilt tese si sono rispecchiate anzitutto in un aumento nel rendimento
delle obbligazioni a medio ed a lungo termine, seguito nell’estate avanzata
da un incremento nei saggi sul mercato monetario.

A causa del declino nella loro liquidita, le banche seno state costrette
a rivolgersi in misura crescente alla Banca Nazionale, I loro saldi detenuti
presso la banca d’emissione sono difatti diminuiti di fr. belgi 200 milioni
ed il totale del loro risconto & aumentato di circa fr.belgi 3 miliardi. Per
queste ragioni ed anche per evitare che un’eccessiva disparitd fra saggi
d’interesse belgi ed esteri potesse incoraggiare un’uscita di capitali, il 5 di-
cembre 1956, la Banca Nazionale ha portato il saggio di sconto dal 3 al
3,509%. Nell’aprile 1957, le vendite rateali sono state assoggettate a misure
restrittive, '

Nel 1956, il prodotto nazionale lordo dei Paesi Bassi & cresciuto di
pitt del 79%; metd dell’incremento & stato provocato dai prezzi piu elevati,
I consumi privati e pubblici sono aumentati pit della produzione globale, e,
in conseguenza, il risparmio nazionale ¢ diminuito sia In termini assolutt,
sia In termini relativi ¢ non & stato sufficiente per finanziare gli investi-
menti al saggio senza precedenti da essi raggiunto. Il finanziamento del
divario creatosi ha portato ad un peggioramento della bilancia dei paga-
menti ¢ conseguentemente ad un assottighamento delle riserve monetarie: il
primo dopo otto anni. '

L’effetto deflatorio della perdita di fiorini 889 milioni registrata dalle

riserve monetarie & stato solo in parte compensato dal credito bancario. Nel
1956, il credito concesso € ammontato a fiorim 5356 milioni, cicé al 159%
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Paesi Bassi: Variazioni nei mezzl di pagamento.*

Voci 1953 1854 1955 1986
milioni di fiorini
Variazloni nel mezzl di pagamento
Circolazione monetaria . . . . . . . . . . + 221 + 289 + 373 + 111
Depositiavista, . . ... ... .. ... + 304 + 270 + 3ae2 — 458
Totale ., . . .. .. ... .. + 528 + 559 + 755 - 357
YVariazieni nelle partite corrispondenti
Credito alle state . . . . . . . ... ... — T06 + 142 + 228 + 182
Credito alleconomia . . . ., ... ... + 273 + 457 + 432 + 374
Totale . . . ... .. fn e — 433 + 588 + G660 + 556
Oro e divise estere . . . . . . . ... .. + 1.095% + 248 + 208 -~  8B9
Aldtre partite {al netto} . . . . . . . . ... — 142 — 44 + 107 — 4
Totale . .. .. e e e + B520 + 803 + 875 — 337
Depositi vincolati, aumento (—) . . . . . . + 5 — 244 — 220 — 20
Totale complessivo . . . . .. + 525 + 559 + 755 — 357

* Compresl | giroconti postali.

meno dell’anno precedente la riduzione ha colpito tanio il settore privato
che quello pubblico, soprattutto il governo centrale.

La contrazione nel risparmio interno ¢ riflesso anche nell’importo dei
depositi vincolati che, ne! 1956, sono cresciuti soltanto di fiorini 20 milioni
contro fiorini 220 milioni dell’anno prima. La riduzione nella liquidita del-
Pintera economia viene inoltre messa in rilievo dalla diminuzione di fiorini
468 milioni, ossia del 9%, nella consistenza dei depositi a vista, Dato che
i biglietti in circolazione sono cresciuti in modesta misura (e molto meno
che in anni precedenti), i mezzi di pagamento si sono ridotti complessiva-
mente di fiorini 357 milioni, ossia del 3,89%.

La tensione si & fatta sentire non solo nei settori delle imprese ¢ delle
banche, ma anche sul mercato dei capitali. Nel 1956, le emissioni nette sono
ammontate a fiorini 605 milioni, cioc¢ a due quinti dell’importo relativo al
1955. Come pud essere rilevato dalla tabella che segue, le principali varia-

Pacsi Bassi: Emissioni nette sul mercato dei capitali.

Voei 1953 1954 1965 1958
milioni di fiorini

Obbligazioni emesse da:
Stato . ... ... 437 246 712 205
Audoritad locaki* . . . .. ..., 28 69 _ 209
Settore privato. . . . . . ., . . 7 - 35 122 124
Settore estero . . . . . . .. .. — 49 51 223 - 19
Totale . . . ... .. 423 3a1 1.057 459
Azioni . .. oo oo at 52 440 146
Totale complessivo . 454 383 1.497 605

* Compresa la Banca delle Municipalita olandesi.
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zioni registrate durante l’anno sono state una riduzione di oltre fiorini 500
milioni nelle emissioni di obbligazioni statali, un rimborso netto di emissioni
estere ed una contrazione di due terzi nelle emissioni di azioni. Il solo incre-
mento degno i nota & stato registrato nelle emissioni delle autorita locali
che, nel 1956, hanno attinto fiorini 209 milioni al mercato dei capitali.

In conseguenza di tale andamento, alcune grandi imprese olandesi
hanno adottato misure per evitare il mercato dei capitali, e, per assicurarsi
cospicui fondi negli anni avvenire, hanno concluso contratti a termine con
gli investitori istituzionali. JI governo ha seguito il loro esempio e ha stipu-
lato un accordo generale con le compagnie di assicurazione sulla vita, in
base al quale, nel corso del 1957 e del 1958, esse metteranno a disposizione
della Banca delle Municipalita olandesi, un’istituzione che concede prestiti
alle autoritd locali, soprattutto per scopi edilizi, un ammontare globale di
fiorini 400 milioni. Il saggio d'interesse nominale su questi prestiti, aventi
una scadenza di trent’anni, é del 4,25%, ma quello effettivo superera il
4,50%, cié che corrisponde ai saggi a lungo termine praticati sul mercato
alla fine del 1956.

Paesi Bassi: Saggi d'interesse a breve ed a lungo termine.
%
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Sul mercato monetario, 1 saggi d'interesse sono aumentati in misura
considerevole durante il 1956. Fra il dicembre 1955 ed il dicembre 1956,
il saggio di sconto del mercato per i buoni del Tesoro a tre mesi & pas-
sato dallo 0,50 al 3,509%, avvicinandosi cosl notevolmente al saggio ufficiale
di sconto, che nello stesso periodo & stato aumentato in tre tempi comples-
sivamente dell’1,25%, raggiungendo il livello del 3,759%.



Ma allo scopo di evitare che la rarefazione di fondi liguidi producesse
un effetto eccessivo ed improvviso sull’economia, nel 1956, la Nederlandsche
Bank ha ridotto le riserve minime legali dal 10 al 7% e, nel marzio 1957,
al 69%.

A metd del febbraio 1957, il governo olandese ha sottoposto al Parla-
mento una serie di misure destinate a salvaguardare il potere d’acquisto
interno ¢ la posizione verso 'estero della moneta, fra cui, per esempio, una
riduzione di fiorini 300 milioni nelle spese pubbliche, un inasprimento del-
Iimposta sulla societd e la temporanea abolizione delle speciali deduzioni di
imposte sui nuovi investimenti, un aumento dei prezzi dei servizi pubblici e
Pabolizione di alcum prezzi politici nel settore det generi alimentari. Con la
cooperazione dei sindacati dei lavoratori, che hanno dato al governo il loro
pieno appoggio in questo sforzo per mantenere la stabilita della moneta, &
stato deciso che i lavoratori non avrebbero ricevuto alcuna compensazione
per Vaumento nel costo della vita derivante dalle misure sopra menzionate;
verranno invece compensati per Fincremento del 259 nelle pigioni bloccate,
che decorrera dal 1o luglio 1957,

La politica creditizia e finanziaria in Danimarca viene in ampia
misura Influenzata dalla hilancia dei pagamenti, daia la virtuale mancanza
di riserve monetarie ¢ la dipendenza del paese dalle importazioni di materie
prime. La politica di restrizioni interne perseguita dall’autunno 1954 ha
contribuito a distrarre la produzione dal mercato interno per destinarla
all’esportazione, ma questo procedimento ha provocato un certo declino nel-
Pattivitd economica.

Banca Nazionale di Danimarca: Vartazioni nelle principali vocl di bilancio.

Consistenza
1954 1955 1956 alla fine del
Voci 1956
milioni di corona danesi
Passivo.
Circolazione monetarta, . . . . . + 26 + T2 + 155 2.372
Depositha vista . , . . . .. .. — 78 + AT - G4 37T
Tolale . . . — 52 + 119 + 81 2.749
Attivo
Oro e divise estere (al netto) . . — 488 — 87 + 7 — 183
Credito all'economia ., . . . . .. 4+ 198 - 149 — B9 189
Credito al Tesore (al nefto) . . . + 263 + 197 + 99 2.505
Altre partite {al petto) . . . . . . —_ 15 + 138 + 104 218
L Totale . . , — 52 + 118 + 21 2,749

Nel 1956, le variazioni che si sono verificate nelle principali voci di
bilancio della Banca Nazionale sono state modeste. Gli impegni a vista
della banca centrale sono aumentati di cor.dan. 91 milioni, ossia del 3,49,
in seguito ad un cospicuo incremento nei biglietti in circolazione ed una
riduzione minore nei depositi. Siccome i prezzi sono crescinti in misura



proporzionalmente maggiore della circolazione monetaria, la situazione credi-
tizia si & notevolmente tesa, una tendenza che ¢ stata ulteriormente intensifi-
cata da un volume relativamente ampio di credito concesso dalle banche
commerciali, che infatti ¢ ammontato a cor.dan. 377 milioni contro cov.dan.
66 milioni nel 1955,

Dalla meta del 1954, il saggio ufficiale di sconto & del 5,509%. Nel
complesso, i saggi d’interesse sono non soltanto piuttosto elevati, ma nel-
Panno o nei due anni precedenti I'arma del saggio d’interesse ¢ andata
acquistando efficacia, in seguito all’abolizione o riduzione della concessione di
crediti privilegiati e dei sussidi, soprattutto all'edilizia. Nel settore a lungo
termine, il rendimento delle obbligazioni governative, che si era lievemente
ridotto durante i primi mesi del 1956, ha superato di poco il 7% in dicembre.

Nel marzo 1956, allo scopo di evitare che la politica adottata per
contenere i consumi potesse scoraggiare anche gli investimenti, sono stati
presentati al Parlamento due progetti di legge che prevedono un trattamento
fiscale privilegiato per le spese destinate agli investimenti. Gli accantonamenti
per ammortamenti esenti da tributi sono stati aumentati e le aziende sono
state autorizzate a dedurre dai profitti soggetti all’imposta sul reddito -
nella misura non superiore al 15% degli utili conseguiti nell’anno - i fondi
accumulati per futuri acquisti di beni dinvestimento ¢ depositati in conti
appositamente creati,

Nel 1936, la Norvegia non ha adottato nuove misure creditizie, 11
saggio di sconto ufficiale & rimasto al livello del 3,50% dall’inizio del 1955,
epoca in cui venne aumentato dell’l %, ma gli accordi conclusi nell’autunno
1955, per ridurre Dattivitha creditizia delle banche, sono stati mantenuti in vi-
gore per tutto il 1956 e continueranno ad esserlo nel 1957. A quell’epoca venne
convenuto fra Banca di Norvegia, da un lato, e banche commerciali e Casse
di risparmio, dall’altro, che il credito bancario concesso nel 1956 ¢ 1957 non
avrebbe potuto superare il livello raggiunto nel 1953 e che le Casse di
risparmio avrebbero sottoscritto ai prestiti governativi per un importo cor-
rispondente 2 non meno della meta dell'incremento nei loro depositi. Le
compagnie -di assicurazione, a loro volta, st impegnarono ad acquistare nel
corso degli anni 1956 e 1957 almeno cor.norv., 200 milioni di titoli statali
o garantiti dallo stato. All'inizio del 1956, il governo norvegese ha dichiarato
che constatava con soddisfazione che tutte e tre le categorie di istituti ave-
vano osservato I’accordo.

Anche il governo mantenne la sua promessa di ridurre il credito con-
cesso alle banche statali. Mentre, nel 1953, gueste ultime avevano ricevuto
prestiti dal governo per I'ammontare di cor.norv. 735 milioni, nel 1956 tali
crediti, che vengono utilizzati dalle banche statali per finanziare Iedilizia,
sono stati ridotti a cor.norv. 546 milioni. Inoltre, nel 1956, il governo ha
fatto ricorso al mercato dei capitali in misura maggiore di quanto era
stato previsto I'anno precedente; i suot prelievi di fondi liquidi dal mercato
sono ammontati a cor.norv. 225 milioni.



Banca di Norvegia: Variazioni nelle principali voci di bilancio.

Attivo Passivo
Anno Oro & Jivise Circolazione Depositi
monetaria
{al natto) bancari governativi

cifre arrotondate, in milioni di corone norvegesi

1983, . . . .. v s e e — 495 + 210 - 10 — 360
1984, & . . L 4 — 276 + 195 — 165 — 350
1858, ., . ... P + 125 - 15 + 85 + 130
1856, . .. . . Voae e + 300 + 200 — 3o + 55

Consistenza alia
fine del 1956 . . . . .. 355 3.500 610 1.110

Gli effetti della migliorata situazione delle riserve monetarie hanno
peraltro pit che compensato la diminuzione nella liquiditd sopra menzionata.
Nel 1956, le riserve monetaric nette della Banca di Norvegia sono
aumentate di cor.norv. 300 milioni; questo incremento ha avuto come
contropartita un’espansione di cor.norv. 200 milioni nei biglietd in circo-
lazione, cioé negli averi liquidi, per lo pili di privati.

Alle banche commerciali ed alle Casse di risparmio norvegesi sono
affluiti depositi — costituiti interamente da depositi vincolati - per cor. mnorv.
410 milioni, mentre i loro prestiti ed i loro portafogli hanno registrato
un’espansione di cor.norv. 150 milioni. Le loro risorse liquide (cassa, saldi
detenuti presso la Banca di Norvegia e buoni del Tesoro) sono aumentate
di cor.nory. 50 milioni, raggiungendo il livello di cormorv, 1.150 milioni e
vi ¢ stato pure un incremento nei saldi netti accumulati all’estero.

Sebbene, nel 1956, il saggio ufficiale di sconto non abbia subito varia-
zioni, la politica di ridurre la capacitd di concedere credito delle banche ha
prodotto un certo effetto sui saggi d’interesse praticati sul mercato. Il
rendimento del prestito governativo al 2,509%, emesso nel 1946, che era del
3,439% nel dicembre 1954 e del 4,97% {anno dopo, nel dicembre 1956
era salito al 5,489%.

Nel 1956, in Svezia, i salari degh operai industriali sono aumentati
dell’8%, ed i prezzi al consumo del 49%. Grazie tuttavia a maggiori introtti
netti da noli — passati da cor. sv. 1.025 milioni nel 1955 a cor. sv. 1.215
milioni nel 1956 - le riserve monetarie della Riksbank e delle banche com-
merciali hanno regisirato un incremento di cor.sv. 214 milioni coniro uno
di solo cor.sy. 38 milioni 'anno prima,

L’incremento di cor.sv, 381 milioni nei mezzi di pagamento si spiega
con lafflusso di oro e divise estere. Ma la variazione pilt importante, che
viene messa in rilievo quando si confronti I'andamento delle partite *cor-
rispondenti” con i mezzi di pagamento negh ultimi due anni, & data dal
fatto che l'importo del credito concesso ¢ passato da zero nel 1955 a cor.sv.
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Svezia: Varfazioni nei mezzi di pagamento.*

Consistenza
Voi 1953 1954 18385 1956 alla fing del
oci 1956
milioni di corone svedesi
Varlazioni nei mezzl dl
pagamento
Circolazione monetaria, . . . . . . + 258 + 252 + 231 + 280 5.598
Depositi a vista . . . . . . [ — 44 —_ &2 — 184 + 101 2,132
Totale . . ., . ... ... + 214 + 170 + 47 + 381 7.730
Varlazioni nelle partlte
corrispondenti
Oro o divigse estere . . . . . ... + 340 — 1 + a8 + 214 2,765
Credito allp state (al netto) , . . . + 1.261 + 289 + 833 + 765 7.425
Credito all'economia. . . . . P + 104 + 808 — 632 + 118 10.590
Totale . . ... ..... + 1.5385 + 1.167 + 1 + a1 18,015
Depositi vincolatl ed a
rigparmio, aumente (—) . . . ., — 1.825 — 970 — B8 — 380 || — 10,958
Altra partite . . . ., . ... ... + 34 + 84 + T4 — 334 - 2.082
Totale complessive , . , + 214 + 170 + a7 + 381 1.730

* La tabella riporta i movimenti dl fondi della Riksbank e delle banche commerciali @ non flene confo
di quelli delle Casse di risparmio e del sistema di rigsparmio presso gl uffici postali.

881 milioni nel 1956, a causa dei cospicui prestiti contratti dal governo e
del capovolgimento nella situazione creditoria dell’economia, che, nel 1956,
ha ripreso il ricorso al credito, mentre nell’anno precedente aveva rim-
borsato cor.sv. 632 milioni del suo indebitamento verso il sistema bancario.
Tale capovolgimento merita di essere illustrato pitt dettagliatamente, dato
che & in rapporto alle misure creditizie adottate in Svezia durante i due
anni in esame.

Svezia:
Variazioni nelle prin¢ipali voci di bilancio delle banche commerciali.

Adttivity ligqulde Prestiti & sconti
Anno Titoli Edilizi T | rotal pepost
Cassa governativi Totale zia altr otale

sattori

cifre arrotondate, In milioni di corone svedesi

1953 . ... ...., - 350 | 4+ 1.640 | + 1.290 + 340 — 260 | + 80 (| + 1.420
1964 . .+ o 0w v .. + o]— 3t0 |- 310 + 450 + 710 | + 1160 | + @80
1988 . .+ . . - ... + 310 | — 90 | + 220 + 4] — 580 | — 660 | — 120
1986 . . . .. 0.0 0t — 170 | + 360+ 180 + 440 — 340 |+ 100 (| + a80

Consistenza alta
fine del 1956 . . . . . 790 3.310 . 4.100 1.730 8.910 10.640 13.020

- Nel 1954, il credito globale accordato dalle banche commerciali aveva
notevolmente superato lincremento nei depositi ricevuti, il divario essendo
stato colmato con vendite di titoli governativi, cioé di attivita che, in Sve-
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zia, sono considerate come facenti parte della liquidita delle banche. Questa
contrazione st protrasse fino alla primavera del 1955, epoca in cui la
Riksbank portd il saggio ufficiale di sconto dal 2,75 al 3,75% ed invitd le
banche ad osservare pil rigorosamente 1 rapporti di liquiditd prescritti. Nel
settembre dello stesso anno, essa chiese che le banche riducessero le anticipa-
zioni per la fine di ottobre ad un livello dell’l % inferiore a quello della
fine di luglio. Erano esclusi i prestiti concessi all’edilizia. Per il 1955, i
risultati furono complessivamente i seguenti: a)} nessuna variazione nel cre-
dito all’edilizia, b) una riduzione di cor.sv. 560 milioni in tuite le altre
categorie di credito € c¢) un incremento di cor.sv. 220 milioni nelle attivita

liquide.

Nell’aprile 1956, la Riksbank ha dato un altro giro di vite, invitando
le banche a ridurre le loro anticipazioni, per la fine di agosto, ad un hvello
del 59 inferiore a quello del luglio 1935. Anche questa volta i crediti
all’edilizia vennero esclusi dalla restrizione adottata. Per lanno nel suo
complesso, le varlazioni sono state le seguenti: a) unm aumento di cor.sv. 440
milioni nei prestitt accordati all’edilizia; b} una ulteriore flessione di cor.sv.
340 milioni negli altri crediti ¢ ¢} un altro aumento nelle attivitd liquide.
II 22 novembre 1956, la Riksbank, allo scopo di consolidare la difesa
del paese contro le pressioni provenienti dall’estero (in relazione alla crisi
del Canale di Suez), porté il saggio ufficiale di sconto dal 3,75 al 4%, il
livello pid elevato dall’agosto 1932. Considerato che in quel momento la
situazione della liquidita delle banche era abbastanza soddisfacente, in pari
tempo la Riksbank raccomandd all’Ufficio per il debito pubblico di emettere
un prestito al 4,759 con scadenza di 24 anni. Ma sebbene import relativa-
mente cospicui fossero stati assorbiti dalle compagnie di assicurazione, le
sottoscriziom ammontarono soltanto a cor. sv. 200 milioni.

Lo sviluppo ecconomico e finanziarioc della Finlandia durante il 1956
ed 1 primi mesi del 1957 sembra indicare una mancanza di equilibrio,
alla quale & possibile rimediare soltanto con un’azione estremamente energica
da parte di tuttt i settori interessati. Nel 1956, la produzione industriale &
aumentata del 2-39% contro I'l1 % nel 1955; per la prima volta dopo molti
anni si & registrato un saldo passivo nella bilancia dei pagamenti; i prezzi
allingrosso hanno subito un incremento del 99% e quelli al minuto uno del
17 %.

Le perdite nelle riserve monetarie del paese hanno superato MF 13
miliardi, di cui MF 10,5 miliardi sono da ascrivere ad un’uscita dalla
banca centrale; la conseguente contrazione nella liquidita del sistema mone-
tario ha pertanto intensificato Veffetto deflatorio delle misure adottate
dalla Banca di Finlandia nel 1955, comportanti Pintroduzione di riserve
minime di cassa per le banche ed un sistema di depositi per licenze d’im-
portazione. La riduzione nella liquiditd si verifico in un momento in cui
la domanda di credito tendeva a crescere in seguito agli aumenti di prezzi
¢ salari.
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Banca di Finlandia: Variazioni nelle principali voci di bilancio.

Consistenza
Vacl 1953 © 1954 1955 1956 alla fine del
ac 1956
miliardi di marchi finlandesi
Attivo
Credito alla banche (risconto) . . . — 2.0 + 02 + 14,2 + 11,0 33,6
Credito al privati (al netto) . . . . + 1.8 —_ 1,7 + 4,7 + 2.5 32,6
Totale . . + « - .4 ., —_T,2 — 1.5 + 18.9 + 13,5 66,1
Credilo al Tesoro (al nette) . . . . — 0,4 — 8,2 + 5.7 - 3.2 8,6
Totale credito . , . . . . - T8 —_ 9,7 + 24,6 + 10,3 74,7
Oro e divise estere (al netto} . . . + 6.7 + 10.3 + 2,4 — 10,5 12,4
Totale complessiva , . . — a8 + 0,6 + 27.0 - 0,2 B7,1
Passivo
Depositl per riserve di cassa . . . — — + 6,7 — 67 —_
Deposlti per licenze d'importazione. _ _ + 6,6 — 2,5 4,1
Altre partite (al netto} . . . . . ., + 0,2 — 2.3 + 5.7 + 4,2 223
Totale . . . . . o « o .. + 0,2 — 2.3 + 19,0 -— 20 25,4
Biglletti in circolazione . . . . . . —_ 1,1 + 28 + 8,0 + 4.8 60,7
Tetale complessive . . . — 0,9 + 0.6 + 27.0 - 0,2 87,1

Il 19 aprile 1956, la Banca di Finlandia ha portato i saggt ufficiali di
sconto per il credito direttamente concesso all’economia dal 5-7,509% al
6,50-8%. Inoltre, il saggio praticato alle banche per il risconto & stato au-
mentato di un saggio supplementare, per cui nella maggior parte dei casi
il suo livello & dell’l1%. Ma c¢ié nonostante, alla metd dell’anno il risconto
aveva superato MF 27 miliardi. Allora la Banca di Finlandia decise di
non rinnovare 'accordo sulle riserve minime di cassa, che sarebbe scaduto nel
giugno 1956, e di rimborsare i saldi in questione prima di quando fosse stato
stabilito. In pari tempo, I'importo da depositare per le licenze d'importa-
zione, portato al 209 del valore delle merci da acquistare subito dopo lo
“sciopero generale del febbraio 1956, venne di nuovo ridotto al 10%. Queste
facilitazioni ebbero per effetto di svincolare oltre MF 9 miliardi, mentre nel
1955 le misure prese avevano provocato la sterilizzazione di oltre MF 13
miliardi.

Dopo essere lievemente diminuito nei mesi di luglio ed agosto, il
risconto delle banche comincid di nuovo a salire ed alla fine dell’anno aveva
raggiunto il livello di MF 34 miliardi, cid che rappresenta un aumento di
MF 11 miliardi in dodici mesi. Di conseguenza, nonostante una countrazione
nel credito netto della Banca di Finlandia al Tesoro e la cospicua perdita
di attivita all’estero, i biglietti in circolazione regisirarono un ulteriore incre-
mento di MF 4,8 miliardi. Le ragioni per cui nel 1956 gli istituti di
credito finlandesi hanno fatto ricorso in cosi ampia misura alla banca
centrale si possono dedurre dalla tabella alla pagina seguente.
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Finlandia: Depositi ricevuti e credito concesso.*

lCtt'.-n-
. sistenza
Voei 1953 1054 1955 1986 | Jijafine
del 1056

miliardi di marchi finlandesi

Depositi a vista, vincolati ed a risparmio . . 36,6 46,6 46.8 89 369.0
Credito {effetti, prestiti ed anticipazioni) . . , 27,4 49,4 52,2 19,2 2B82.4
Eccedenza del credito rispetto ai depositi (—) + 92 - 2,8 — £.,4 - 10,3 - 13,4

* Tuhti gl istituti di credito, esclusi banca centrale e gireconti postali.

Nel 1956, tanto 1 depositi, quanto i crediti accordati sono diminuiti
sensibilmente; i primi peraltro si sono ridotti in maggior misura degli ultimi,
sicché i prestiti hanno superato i depostti per oltre MF 10 miliardi.

In Finlandia, i depositi vincolati ed a risparmio costituiscono la mag-
gior parte dei depositi e cid vale anche per i depositi delle banche com-
merciali. Negli anni 1954 e 1955, i depositi a pid lungo termine detenuti
presso le banche commerciali finlandesi aumentarono rispettivamente di
MF 13 ¢ 14,4 miliardi; nel 1956, sono diminuiti di MF 1 miliardo. Tale
andamento ¢ da attribuire, almeno In parte, all'introduzione, nel maggic
1955, di depositi vincolati ad wun indice. In un primo momento, la reazione
del pubblico fu piuttosto modesta, sicché alla fine dell’anno soltante MF 340
milioni, erano stati collocati su tali conti e le banche commerciali avevano
ritivato la loro adesione. All'inizio del 1956, molto probabilmente in seguito
alla nuova minaccia di inflazione, tali depositi hanno incominciato ad ati-
rare fondi in misura crescente, per lo piu da altri tipi di conti e, alla fine
del’anno, avevano raggiunte il livello di MF 22,4 miliardi. A partire dal
1° gennaio 1957, le banche commerciali accettano di nuovo tali depositi.

Il 2 gennaio 1937, il governo finlandese ha emesso due prestiti obbli-
gazionari. Il primo di essi, riservato agli istitutt privatt di credito, ammon-
tava a MF 6 miliardi ed avrebbe fruttato un interesse dello 0,509% supe-
riore a quello corrisposto sui depositt vincolati allindice del costo della
vita (al presente, 4,759); TI'altro, per I'importo di MF 1,5 miliardi, ¢ stato
offerto in sottoscrizione al pubblico, frutta un saggio d’interesse dell’1,509
superiorc a quello corrisposto sui mormali depositi vincolati a sei mesi (al
presente, 5,75%), che perd non potrd superare il massimo del 7,75%. In
entrambi i casi, il valore di rimborso dei prestiti & vincolato per meta
all’indice del costo della vita e tanto gli interessi che i premi derivanti
dallindice usufruiscono dell’esenzione fiscale.

Durante il primo trimestre del 1957, la bilancia dei pagamenti finlan-
dese ha continnato a peggiorare ¢ le riserve monetarie nette della banca
centrale si sono ridotte di altri MF 5,5 miliardi, mentre il Tesoro aveva
completamente esaurito le proprie risorse di cassa.

Nel marzo—aprile 1957, la Banca di Finlandia ha. autorizzato le banche
commerciali a portare praticamente dall’8 al 99 il saggio d’interesse prati-
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cato sui loro prestiti. Esse sono state peraltro invitate a non aumentare il
credito al consumo ed al commercio al minuto e di astenersi dall’accordare
credito per scopi speculativi, ¢ la banca centrale ha pure annunciato che,
a partire dal 1° agosto, verra posto un limite alle facilitazioni di risconto
da essa accordate alle banche commerciali. In pari tempo, il Tesoro potra
temperaneamente disporre dei fondi detenuti sotto forma di depositi per
licenze d’importazione — ammontanti ad oltre MF 4 miliardi ~ senza per-
altro pagare alcun interesse.

*®

Nella maggior parte dei paesi esaminati nel presente capitolo, le
autorita monetarie si sono trovate, all’inizio del 1957, in condizioni assai
migliori di quelle dell’anno precedente per adoitare un’azione efficace. Nel
1956, in diversi paesi, gli sforzi compiuti per mantenere la spesa globale allo
stesso livello del prodotto reale, rallentando o persino arrestando ’aumento
nei mezzi di pagamento, sono stati pii che controbilanciati dall’atteggia-
mento del pubblico, il quale, considerati la penuria di credito e¢ lincre-
mento dei saggi d’interesse, ha utilizzato fondi precedentemente inoperosi;
questa fonte di espansione della domanda globale sembra essere ora quasi
esaurita, L’uiteriore sviluppo della spesa globale dipendera quindi in misura
crescente da quello degli stessi mezzi di pagamento i quali, in contrasto
con la velocitd di circolazione, si trovano sotto il diretto controlio delle
autoritd monetarie, le cui possibilith, in alcuni paesi, sono inoltre state note-
volmente rafforzate, sotto questo punto di vista, da diversi strumenti, in
aggiunta a quelli gia a loro disposizione, quali, per esempio, limiti variabili
al rifinanziamento delle banche commerciali presso la banca centrale, ridu-
zioni dirette sulle anticipazioni bancarie, controllo sulle vendite rateali, ecc.

La questione se il crescente potere delle autorita monetarie possa
venire efficacemente impiegato dipende — almeno allorquando siano evitati
aumenti salariali eccessivi ~ dalla situazione del bilancio del paese interessato,
Un disavanzo di bilancio tende, in tempi di piena occupazione a rendere pin
difficile il compito delle autorita monetarie, anche se per il suo finanzia-
mento non viene fatto ricorso al sistema bancario ma al pubblico. In tal
caso il risparmio disponibile per investimenti privati sard proporzionalmente
minore ¢, se si vorra evitare linflazione, sara necessario adottare una poli-
tica monetaria pit rigida, per far si che il risparmio mantenga il passo con
gh investimenti. E persino un bilancie in equilibrio avra un efletto analogo
sulla politica monetaria, se il livello della spesa governativa e quindi dei-
Iimposizione sard molto elevato, in quanto riduce il risparmio. La politica
di bilancio e quella monetaria sono inscindibili — come dimostra ampiamente
PPanalisi dei mezzi di pagamento nei diversi paesi compiuta in precedenza —
ed il loro coordinamento & un presupposto al successo di qualunque politica
che tenda a contenere la spesa globale entro i limiti del prodotto reale, in
modo da evitare aumenti generali nei prezzi o saldi passivi nelle bilance
dei pagamenti.
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Un altro fattore che pud influire sull’efficacia della politica monetaria
¢ la crescente importanza degli investitori istituzionali, quali compagnie di
assicurazione fondi-pensione e simili e la funzione proporzionalmente minore
svolta dai risparmiatori privati, E’ degno di nota che in alcuni paesi (per
esempio, paesi scandinavi, Svizzera ¢ Paesi Bassi) esista una tendenza ad
assoggettare le compagnie di assicurazione a norme analoghe a quelle in
vigore per le banche commerciali e che in altri (Regno Unito e Stati Uniti)
vengano nominate commissioni speciali per studiare le conseguenze che tali
mutamenti strutturali comportano dal punto di vista della politica creditizia,
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Anno

Moneta in

circolazione

Totale mezzi
di pagamento

Prodotio
nazionale
fordo (a prezzi
di mercalo)

Moneta in
circolazione

Totale mezzi
di pagamento

millardi di unith monetarie nazlonali

in percentuale del prodotto
nazionale lordo

Belgio (franchi)

1o98!
1849
1953
1954
1955
1986

Danimarca {corone)

1938
1945
1949
1983
1954
19585
1956

Finlandia (marchi}

1938
1945
1549
1953
18454
1965
1956

Francia (franchi)
1938"
10462
19402
1983
1954
1955
1956

Germania (marchi}

15949
1853
1954
1965
1956

Itatia (lire}
1938
1947
19449
1953
1354
1955
1956

23,6
89,1
103,3
104,8
108,&
111,5

0,41
1,40
1,50
1,89
1,98
2,01
2.15

23
17,0
28,5
48,1
47,6
52,4
89,1

116

668
1.178
2.201
2.421
2.689
3.012

5.8
11,4
12,1
13.3
14,5

22
716
1.066
1.471
1.568
1.670
1.789

41,2
150,5
175,
179,8
186,7
193,4

2,41
7.78
6,43
7,08
7,37
7.2
7,57

34,9
24,6
47,1
72,2
76,9
85,5
21,3

196
1.210
2,439
4.368
4,860
5.536
6.236

12,9
21,9
24,0
26,6
29,0

1.228
2.005
3.281
3.433
3.727
4,087

80,0
347.4
432.8
448.,6
AT6.4
503,5

T.88
14,48
20,21
28,65
29,90
30,98
32,50

36,4
118.3
420,9
8153
891,32
985,3

1.100,0

A5
3.020
8.400

14.530
15.440
16.790
18.200

79,4
134,3
145,5
164,0
180,2

150
6.016
7.606

11.093
11.820
12,246
13.878

30
26
24
23
23
22

oW WOt

hham o = h O

27
22
14
15
1]
18
17

LI T -]

15
T2
4
13
13
i3
13

52
43
40

833

31
54
32
25
25
23
23

if
21
T

o e o v

45
40
29
30
37
33
34

16
16
id
14
14

23
20
26
30

29

Vedansl note alla papina seguente.
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Prodotto nazionale lordo e mezzl di pagamento (continuazione).

Prodotto

Moneta in Tatale mezzi nazional M in Totale mezzi

A circolazione di pagamento fordo (a prezzi circolazione di pagameanto
nno di mercato)

in percentuale del prodotto

miliardi di unitd monetarie nazionall nazlonale lardo

Horvegia {corone)

1938" 0,45 0.62 5,86 8 11
1946! 1,87 4,32 11,03 17 ae
1943 2,08 5,06 15,02 1 34
1953 ’ 2,77 5,989 22,82 72 26
1954 2,96 5,29 24,53 12 24
1958 3,08 5.02 26,23 12 23
1956 3,07 5.98 28,84 1t 21

Paesi Bassi (fiorinl)

1938 0,99 2,49 5.90 17 42
1948 2,40 5.50 10,70 22 57
1945 3,07 7.28 17,50 ig 42
1953 3,25 8,28 24,04 T4 34
1954 3,50 2,85 26,39 i3 34
1955 3,85 2,40 28,99 13 32
1956 417 9,56 a1,10 iz 37

Regno Unito {sterline)

1938 0,44 1,63 5,76 ;] 28
1946 1,34 4,55 9,95 14 46
1949 1.25 4,89 12,51 10 40
1953 1,46 5,23 16,91 ¢ 37
1954 1,55 5,44 17.97 9 30
1955 1,66 550 . 19,08 @ 29
1966 1,77 5,48 20,46 9 27

Stati Uniti {doltari}

1035-39% B.5 30,4 84,5 7 36
1946 26,4 106,0 2089,2 13 57
1949 25,1 108,5 257,3 10 42
1953 27,3 126,0 363,2 a 35
1954 27,0 1277 360,7 7 35
1955 27,2 132,2 390,9 7 34
1956 27,5 133,8 412,4 7 32

Svezia (corone)

1938 0,96 2,78 12,00 8 12
1945 2,50 6,06 20,50 2 30
1949 3,09 7,50 29,24 11 26
1953 4,47 10,10 43,24 io 23
1954 4,69 10,44 45,12 10 23
1855 4,96 10,55 48,92 10 22
1856 5,22 10,81 51,73 g 27

Svizzera (franch)

1930 1,8 4,6 10,0 18 46
1945 3.8 8,2 15,2 25 54
1949 4,8 10,3 20,0 23 52
1953 5,2 12,3 24,3 22 51
1954 5.4 12,8 25,5 27 50
1985 5.6 131 26,8 27 49
1956 5,7 13,8 28,2 20 49

* Stima non ufficiale. * Fine del periodo. 2 Medie trimestrall. ® Medie del dati relativi a giugno ¢ dicembre.

Mota: | datl refativi alla circolazione ed al totale dei mezzi di pagamento sono medie mensili dell'anno.
" 'c'ltotale“_dei n‘g:{zi dl pagamento™ & costiuito dalla monete in circolazione (biglieti e monete metalliche)
e depositi a vista.
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IV. Mercati internazionali e prezzi interni.

Nel 1956 ed allinizio del 1957, l'andamento deil prezzi per le merci
a mercato internazionale & stato caratterizzato da pitt ampie fluttazioni che
negli anni precedenti. I prezzi di numerosi prodotti, i cui liveli avevano
mantenuto una relativa stabilitd dalla fine della guerra in Corea, subirono
un aumento per efletto della crisi del Canale di Suez, ma quesia tensione
fuo di breve durata ¢, nella primavera del 1957, i prezzi erano, in com-
plesso, ritornati ai livelli antecedenti.

Tenendo tuttavia conto non solo dei prezzi delle merci a mercato
internazionale, ma anche del movimento degli indici generali dei prezzi
allingrosso ed al minuto nei singoli paesi, la situazione appare in una luce
diversa. Mentre nel 1954 ¢ persino nel 1955, Pandamento di questi indici
presentd disparita abbastanza notevoli, avendo i prezzi continuato a flettersi
in alcuni paesi ed a salire in altri, nel 1956 & stato registrato un incre-
mento generale sia nei prezzi al minuto, sia in quelli allingrosso.

Nella maggior parte dei paesi, il rialzo dei prezzi & stato moderato, ma
in diversi casi essi avevano gid subito incrementi analoghi negli anni
precedenti, sicché, per il periodo 1954-56, l'aumenio cumulativo non di
rado ¢ ammontato al 10-12%. Persino negli Stati Uniti, paese in cui i prezzi,
nel 1954 e nel 1955, avevano mantenuto una relativa stabilitd, ci fu, nel
1956, un aumento del 2,99% mnel costo della vita e del 4,5% nei prezzi
alPingrosso.

L’incremento generale dei prezzi ¢ un sintomo che la tendenza in-
flazionistica che prevale in tuito i mondo & diventata assai pih forte ed
¢ evidente che nessun paese ne pud rimanere completamente immune per
lungo tempo. Si sente pertanto pit che mai la necessita di un’azione
energica ed accuratamente coordinata.

* *
*

Per il triennic 1954-56, le varazioni nei prezzi, quali risultano da-
gli indici dei prezzi delle merci a mercato internazionale calcolati da
R. Schulze, Bonn) ammontano complessivamente al 99%; sollanto nel 1956,
Paumento generale dei prezzi & stato del 5%. Durante il primo trimestre del
1957, 1 prezzi di tutte le merci comprese nelPindice sono diminuiti del 3%,
cioé sono quasi ritornati al livello che avevano raggiunto allepoca dello
scoppio della crisi del Canale di Suez.

Gli indici dei prezzi per le merci a mercato internazionale — ancora
pilt degli indici nazionali ~ nascondono movimenti assai diversi nei prezzi
delle singole merci che l compongono. Gia la divisione degli indici nelle
due ampie categoric delle materie prime industriali ¢ dei generi alimentari
rivela notevole disparitd nell’andamento di questi due componenti. Mentre,
nei due anni precedenti, i prezzi delle materie prime industriali si sono
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Prezzi internazionali delle merci.
Indici quindicinali: giugno 1950 = 100.
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mantenuti al di sopra del loro livello del 1954, 1 prezzi dei generi ali-
mentari sono stati inferiort ad esso; ¢ mentre 1 prezzi delle materie prime
industriali sono cresciuti fino alla seconda meta del 1955, nello stesso periodo,
i prezzi dei generi alimentari hanno subito un declino; ambedue le serie di
prezzi sono peraltro aumentate durante la crisi del Canale di Suez, e sono
diminuite dopo che essa fu superata.
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Per qguanto riguarda le singole merci, nel 1956, le tre materie prime
industriali fondamentali — carbone, acciaio e petrolio — sono aumentate
tutte e tre di prezzo.

Negli anni recenti, I'espansione nella produzione europea di carbone
¢ stata ostacolata da eventi ben noti: la maggior difficolta, a prescindere da
quelle di carattere tecnico, & consistita nel trovare i minatori necessari per
aumentare la produzione di carbone e, negli ultimi tre anni di “boom”,
si & constatata Dimpossibilitd di incrementare la produzione di piu di circa
'l % allanno, nell’Eurcpa occidentale considerata complessivamente. Sebbene
nei paesi europei, produttori di carbone, il prezzo del prodotto non sia
“libero”, cio¢ non fluttui automaticamente con 'andamento del mercato,
dato che le variaziont di prezzo richiedone in pratica — siano le miniere
nazionalizzate o no - il benestare del governo interessato, si ¢ dovuto
tener conto della pressione esercitata dalla domanda e dall’offerta, nonche
dell’aumento dei costi di produzione. Nel 1956, nel Regno Unito, il prezzo
del carbon fossile & stato portato da 10ls. 4d. a 108s. 11d. per tonnellata
lunga ¢, in Germania, in due fasi, da DM 52,50 a 58,60 per tonnellata
metrica. In Europa, i1 prezzi pagati per il carbone estero hanno superato i
gia elevati livelli di prima. Nel 1956, le importazioni di carbone da parte

Produzione mondiale di carbon fossile.

Paesi ¢ gruppl di passi 1938 1952 1953 1954 1955 1956
milieni dl tonnellate metriche
Comunitd del carbone e dell’accialo:
Germanla {Repubblica federale} . . . . . . 137 124 125 128 131 134
Belgio .. ....... v s e s |- B0 30 ao 29 30 30
Francla . . ........ Ce e e a7 -1.3 63 55 55 13
Saar . .. v i i e e e e ‘o 14 16 16 17 17 17
Halia ., ..... e e e n e e e . 1,5 1 1 1 1 1
PassiBassi . . . . ... ... ... .. . 12 13 12 12 12 12
Totale per la Comunitd . . . . . . 242 239 237 224 246 249
Regno Unito. « v v o v v v v v v o v v o s 231 230 228 228 228 2286
Altri paesl dell’Europa occidentale
{compresa Ja Turchia) . ... ...... -] 18 18 18 1] 20
Totale per I'Europa occldentale . . 482 487 483 488 490 49%
Europa orlentale:
Polonia . . . . . . W s e e e m s s ow 69 84 89 ez =14 (-1
Cecoslovacchia , . . . ... ... .... 18 20 20 2z 22 23
Germania orientale . . . . . .. ... .. a5 3 a a 3 a
A paesi dell‘Europa orientafe . . . . ., 1,5 a3 3 3 3 4
Totale per I'Europa orientale
fesclusa PURS.S) . ... .. ' 80 110 115 120 123 125
URSS .......... P e e e oe s . 115 2158 224 244 276 305
StatiUniti . . . . . . v o0 v i v v . ass 458 440 380 449 488
Tutti gli a!trl paesi® . . . .. 4000w 1658 230 238 248 262 277
Totale mondiale , . . . . 1.210 1.500 1.500 1.480 1.800 1.690

* [ principali paesi produttort dl carbone inclusi in 3uesta voce sond, in ordine di impaortanza e par quante
ripuarda la produzione del 1956, Cina, Giappone, Indla, Unione del Sud Africa, Australia e Canada.
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del’Europa occidentale sono ammontate a circa 47 milioni di tonnellate
(ossia al 10% della sua produzione globale) contro 34 milioni nel 1955; nel
1956, 38 milioni di tonnellate sono state importate soltanto dagli Statt Uniti
ed il loro costo globale ¢ stato di circa $800 milioni. Negli Stati Uniti,
il prezzo interno del carbone & stato aumentato da $4,73 per tonnellata
corta alla miniera nel primo trimestre del 1956 a $5,43, nell’ultimo; tale
prezzo ¢ ancora notevolmente inferiore a quelli europei. Ma le forti
spese che gravano sul trasporto del carbone dalle miniere americane ai
porti europei fanno st che i prezzi del carbone americano siano molto pin
clevati di quelli nazionali ecuropei. Nel marzo 1956, il solo nole oceanico
era di poco inferiore a $9 per tonnellata e durante la fase pilt acuta della
crisi del Canale di Suez, sall a $17; nel 1956, il prezzo del carbone
americano a Rotterdam fluttud fra $20 a $30 (nel marzo 1957, era ri-
tornato al primo livello). Circa meta dell’importo di $800 milioni spesi dai paesi

x

del’Europa occidentale per il carbone americano & stato assorbito dai noli.

Negli anni recenti, la produzione di acciaio & cresciuta rapidamente,
specie nell’Europa continentale, Nel 1956, Pacciaio prodotto dai pacsi della
Comunitd del carbone e dell’acciaio ha superato del 439, il livello del 1953,
nel Regno Unito & stato superiore del 179%, mentre negli Stati Uniti &
aumentato soltanto del 39. Mettendo a confronto il 1956 con il 1955,

Produzione mondiale di acciaio grezzo,

1952 i
Paesl & gruppl di paesl 1938 9 1953 1954 1955 1958

milionl di tonnellate metriche

Comunitad del carbone e dell’acciaio:

Germania (Repubblica federale) . . . . .. 17.9 15,8 15,4 17,5 21,3 23,2
Belglo . ........ Ve e e e e e 2,3 5.1 4.4 5.0 5.9 €,4
Francla . . . . . v o v v v v v v v v ‘e 6,2 10,5 10,0 10,8 12,6 13,4
Saar . . ... 0 e S e e s 2,6 2,8 2,7 2.8 3.2 3,4
Malia . ........ PO [ 2,3 3,5 3,5 4,2 5.4 59
Lussemburgo . . . . . . . . . PR 1.4 3,0 2,7 2.8 3,2 3,5
Passi Bassi . . . . . . .« o v v 00 v 0.1 o,7 =5 - ] 0.9 1,0 1,0
Totale per ta Comunitd . . . . .. 32,8 41,8 39,6 43,8 52,8 56,8

Regno Unite. . . . .. .. F e e e e . 10,6 16,7 17,9 18,9 20,1 210
Altrl passi dell’'Europa occidentale . . 2.6 4,8 5,3 8,1 7.0 7.6
Totale per ['Europa occidentale . . 46,0 63,3 62,8 68,7 79,7 85,4

Evropa orientale:

Polonia . . . . . . . . v v v i e 1,8 3.2 3,6 4,0 4,4 5,0

Cecoslovacehia . . . . . ... e e 1,2 38 4.4 4,3 4,5 4,9

Germania oriendale ., ., . .. ... ... 1.7 1,9 2.2 2,3 2.5 2,7

Altri paes| dell'Europa orientale . . . . . . 0,9 1.8 2,2 2.1 2,5 2,6

Totale per I'Europa orientale :

(esclusa FURSSY . .. .. .. g,4 10,7 12,4 12,7 13,9 15,2

DRSS & v v i ittt mn ot s aan s 18,1 34,5 38.1 41,4 45,3 48.6

StatiUnitl . . . . . 0 . v i v v v v i 28,8 84,5 101,3 80,1 106,1 104,3

Tutti gli altri paesl* . . .. . ... ... 10,7 19,0 20,4 21,1 25,0 28,5
Totale mondiale . « . . . . . . .. 110 212 235 224 270 282

* | ptinclpali paesi produttori di acciaio grezzo inclusi in questa voce sono, In ordine di Importanza per
quanto riguarda la produzipne del 1956, Giappone, Canada, Cina, Australia, India ed Unlone del Sud Adrica.
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Pincremento per il primo gruppo di paesi & stato dell’8% e per il Regno
Unito del 4,5%; negli Stati Uniti, la produzione & leggermente diminuita.

Nel 1956, tutti i principali produttori di acciaio hanno aumentato i
prezzi dei loro prodotti, in seguito ai maggiori costi di produzione. Negli
Stati Uniti, il prezzo dell’acciaio & cresciuto per effetto del contratto di
lavoro, al quale si & fatto riferimento nel capitolo I, Nei paesi europei, nei
guali il prezzo dell’acciaio — per le stesse ragioni addotte a proposito del
carbone — non & “libero”, l'incremento nei salari e nei prezzi del carbone .
¢ dei rottami di ferro ha richiesto — ¢ la pressione esercitata dalla domanda
ha consentito — un aumento nei prezzi dell’acciaio. Ala fine del 1956, il
prezzo per lacciaio in lingotti era cresciuto, dal principio dell’anno, del
6,1%, in Belgio ¢ Germania, del 4,5%, in Francia, del 5,7%, nel Regno
Unito e del 9,29%, negli Stati Uniti.

Negli auni recenti, la produzione di petrolio {esclusi I'U.R.S.8. ed
i paesi dell’Europa orientale) ha subito una espansione rapidissima, tenendo
il passo con l'aumento della produzione industriale, dato che, nel 1956, ha
superato di circa i1 259 1l livello del 1953 e di oltre il 79 quello del 1955.

Produzione mondiale di petrolio grezzo.

1938 1951 1952 1953 1954 18565 1956
Area

milioni di tonnellate metriche

Continente americano

Stati Unith . . . . . .. .... 164 304 309 a9 313 336 aBs
Venezuela . . . .. ... ... 23 81 87 o4 1o 15 132
Altri paesl . . .. .. .. ... 17 az a4 a7 4 47 54
Totele . ... .. ...... 209 427 440 450 455 498 540
Europa occldentale . . . . . . 1 5 6 7 a 10 10
Medio Orlente
Kuwalt . . ... ........ - 28 a8 44 48 55 £5
Arabia Saudlta . . . . . . ... 1] 37 40 a1 46 47 48
Irag. « o v o 0 v v v w e 4 -] 19 28 a3 34 k3]
L T T 11 17 1 1 4 16 27
A paesi . . .. . ... ... 1 =] 8 e <] 10 11
Fotale . .., .. ....... 16 a7 106 122 138 162 i72
Altri paesi dell'Europa
occidentale. . . . ... ... 10 14 15 17 19 28 26
Totale per i paesi dell'Europa
occldentale . . . . . . .., . 236 543 567 596 g20 696 T48
_Paesl dell'Europa orientale
URSS:, . ... v v v v v v v 30 42 47 53 59 " 84
Romanla . . . . ...« 4 o <1 8 8 9 10 10 11
Altri paesi {tompresa la Clna) . 1 2 2 2 3 3 2
Totale . . . . ... ... ar 50 57 64 72 a4 87
Totale complessive® . . . . . 280 808 639 675 707 796 061

* Compresi petrollo schistoso e gagoling naturale,
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Negli ultimi tre anmi, i maggiori progressi sono stati compiuti dal Medio
Oriente e dal Venezuela, essendo la produzione in ambedue i cast aumentata
di poco pitt del 40%. Nel 1956, la produzione nel Medio Oriente ¢ salita
tuttavia soltanto del 6,29% contro un incremento del 159% nel Venezuela.
Negli Stati Uniti, la produzione ha registrato un’espansione del 5,4 9%, per-
centuale superiore 2 quella conseguita in anni precedenti. Questi sposta-
menti nella produzione sono in ampia misura dovuti alla crisi del Canale
di Suez, che ha sensibilmente influito sulla produzione, sulla distribuzione
¢ sul prezzo del petrolio.

Circa due terzi del consumo europeo di prodotti del petrolio venivano
precedentemente copertt con gli approvvigionamenti di petrolio grezzo pro-
venienti dal Medio Oriente attraverso il Canale di Suez o gli oleodotti.
Quando le spedizioni vennero sospese o dovettero seguire la rotta del Capo
di Buona Speranza, si rese necessario sostituire le forniture provenienti dal
Medio Oriente con altre supplementari dail’emisfero occidentale, soprattutto
dagli Stati Uniti e dal Venezuela. Nel gennaio 1937, le esportazioni dagli
Stati Uniti, che prima della crisi del Canale di Suez ammontavano a 0,2
milioni di tonnellate al mese, erano salite a 2,5 milioni di tonnellate e le
esportazioni dal Venezuela da 2 ad oltre 3 milioni di tonnellate, nonostante
la scarsita di petroliere. Fra la fine dell’ottobre 19536, epoca in cui furonc
chiusi il Canale e gli oleodotti, ed il febbraio 1957, gli approvvigionamenti
all'Europa occidentale, pitt la produzione propria dell’Europa ed i prelievi
dalle scorte consentirono di soddisfare il fabbisogno normale nella misura media
di circa 1’809 e Paliquota corrispondente per il marzo 1957 & stimata ad olire
it 909%. Per quanto riguarda la domanda, in alcuni paesi vennero effettuate
delle economie con l'introduzione del razionamento e V'impiego di succedanei
per Volio combustibile, di modo che la scarsita di petrolio non ha prodotto
quell’effetto sfavorevole sul livello generale della produzione che si era previsto.

I prezzi degli olii combustibili ¢ di quelli grezzi pesanti cominciarono a
salire nel novembre 1956. Negli Stati Uniti e nell’area dei Caraibi, 1 prezzi
vennero aumentati ripetutamente fino all'inizio di febbraio, quande si ar-
restd, almeno per il momento, il generale movimento ascendente. Da allora
fino all’epoca di redigere la presente Relazione, le variazioni nei prezzi si
sono, in complesso, limitate ad adeguamenti nei prezzi delle diverse qualita.

Nei due anni precedenti, fra i metalli non ferrosi, i prezzi del rame e
dello stagno registrarono ampie fluttazioni. Nel secondo semestre del 19534, il prezzo
del rame, dopo circa un anno di relativa stabilita, riprese il suo movimento ascen-
dente, che lo spinse da £ 237 per tonnellata lunga {prezzo medio per I'agosto]1954)
a £437, il 19 marzo 1956, cioe al livello pih elevato mai raggiunto. A partire
da tale data, il prezzo comincid a flettersi, continuando - con una sola
importante sospensione dopo la nazionalizzazione del Canale di Suez -
fino a toccare il livello di £236, verso la fine del marzo 1957, epoca in cui
era diminuito del 469%. Nel 1956, 1 principali fattori responsabili del forte
declino nel prezzo furono I'espansione nella produzione e la liquidazione di
scorte da parte del governo britannico, nonché una contrazione nella domanda
delle industrie automobilistiche americana e britannica.
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Prezz di cingue metalli non ferrosi.
Medie settimanali.
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Analogamente al prezzo del rame, il prezzo dello stagno che, alla
fine del 1935, aveva raggiunto un livello senza precedenti di circa £840 per
tonnellata lunga, diminui durante la prima metd del 1956, ¢, intorno alla
metd di Juglio, ammontava a £746. Nel secondo semestre del 1956, il prezzo
aumento rapidamente ed al culmine della crisi del Canale di Suez (normal-
mente due terzi delle spedizioni di stagno passano attraverso il Canale) su-
perava persino la sua “punta” precedente, ma poi riprese a scendere e, nel-
Paprile 1957, toccava £769. Lo stagno ¢ l'unico metallo, la cui produzione
¢ diminuita rispetto al periodo prebellico, in parte in seguito al progresso
tecnologico €, in parte, all’introduzione di nuovi succedanei. Considerata la
situazione fondamentalmente debole dello stagno, fin dal 1953 venne pre-
disposto un accordo per la creazione di una scorta che consentisse di rego-
lare i prezzi del metallo. Esso entrd in vigore nel 1956 e nel marzo 1957,
il Consiglio per lo stagno portd il prezzo minimo da £640 a £730, man-
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tenendo quelle massimo invariato a £880. Rimane tuttavia da vedere se
gli amministratori della predetta scorta non saranno costretti ad accumulare
stagno per impedire, come certamente polranno fare per un breve periodo
di tempo, che il prezzo scenda al di sotto del livelle minimo.

Nel 1956, i prezzi della gomma hanno registrato ampie fluttuazioni.
Nellestate ed all’inizio dell’autunno del 1955, il mercato deila gomma

Prezzi delle fibre tessili e della gomma.
Medie mensill (scala Jogaritmica).
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aveva sperimentato un periodo di “’boom™ assai intenso. A metd settembre del
1953, il prezzo a pronti sul mercato di Londra per gomma di prima qualitd
era salito a 43%d. per libbra; alla fine di maggio 1956, era sceso a
2134d., toccando il minimo dellanno. La crisi del Canale di Suez provocd
una ripresa dei prezzi {circa 1'80% della gomma di tutto il mondo passa
attraverso il Canale), ma, nel marzo 1957, il prezzo si era di nuovo ridotto
a 263%d. L’elevato prezzo della gomma naturale quotato nell’estate 1955 -
provocato dall’espansione nell’industria automobilistica registrata nello stesso
anno, nonché dai cospicui acquistt sovietici ~ aveva indotto molti consuma-
tori a servirsi il pitt possibile della gomma sintetica. Questo fatto ¢ la con-
trazione nelle produzioni americana e britannica di autoveicoli hanno costi-
tuito le principali cause del regresso dei prezzi della gomma nel 1956, E’
significativo che la produzione mondiale della gomma naturale, ancora in
fase di espansione nel 1955, sia stata lievemente minore nell’anno successivo,
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mentre, nel 1956, la produzione di gomma sintetica ha continuato ad
espandersi, sebbene su scala ridotta (vedasi tabella a pagina 119),

Durante il 1956, il mercato per il cotone grezzo ha registrato note-
voli variazioni. Nel corso dell’anno, il governo americano, che precedente-
mente aveva accumulato cospicue scorte, comincid a liquidarle a prezzi di
concorrenza, ¢ido che ebbe per risultato di provocare un adeguamento in
diminuzione dei prezzi internazionali per il cotone grezzo, ma non di quelli
in vigore sul mercato interno degli Stati Uniti. Alla fine del 1956, la
”Commodity Credit Corporation” aveva venduto 6,2 milioni di balle di
cotone, ciod praticamente tutte le scorte accumulate dal governo in base alla
sua politica di sostegno. I pagamenti dei paesi acquirenti sono stati effettuati
principalmente in moneta nazionale. Il risultato di tali liguidazioni fu che,
per tutto il 1956, il cotone americano “middling” con fibra di 3}, pollici
era disponibile a circa 25 cents per libbra, pii spese di trasporto, contro
33,70 cents, nel dicembre 1953,

In contrasto con questo andamento, nel 1956, i prezzi della lana
grezza si ripresero in misura notevole per la prima volta dalla primavera
del 1954 e sebbene, alla fine dell’anno, il tono fosse leggermente meno
sostenuto, i prezzi per ogni tipo e qualita, rispetto ai prezzi di chiusura del
1955, avevano conseguito miglioramenti netti varianti (a seconda del tipo)
dal 10 ad oltre il 25%, Il prezzo medioc mensile (aste britanniche} per un
gruppo rappresentativo di lane merino, qualitd 64’s, era di 99d. per libbra
nel dicembre 1955, di 127d. nel dicembre 1956 e di 133d. nel marzo
1957.

Nel 1956, fra i generi alimentari fondamentali, il mercato del grano ha
subito ampie oscillazioni, Menire, nel 1954 ¢ nel 1955, Yandamento dei
prezzi americani per il grano (a prescindere da fluttuazioni stagionali)
aveva mantenuto una relativa stabilith, nel 1956, esso & stato decisamente
ascendente. Alla fine del 1956 ed all’inizio del 1957, il prezzo del grano,
a Chicago, era di circa $2,40 per staio contro $2,10 alla fine del dicembre
1955, mentre il grano canadese era di qualche cent inferiore al suo livello
di fine d’anno. Sono stati registrati importanti spostamenti nell’offerta e nella
domanda e, sul piano della politica economica, meritano una particolare
menzione le modifiche che gli Stati Uniti hanno apportato alla propria
politica granaria, nonché la conclusione di un nuove accordo internazionale
per il grano.

Il mutamento nella tendenza dei prezzi venne eliminato dal periodo di
intenso gelo che si abbatté sul’Europa nel febbraio 1956 e che, in molt
paesi, danneggid seriamente 1 raccolti, soprattutto in Francia, paese in cui
furono quasi dimezzati. Cid nonostante, il raccolto mondiale complessivo
risultd, grosso modo, eguale a quello del 1955, ma si osservdo un profondo
cambiamento nella sua ripartizione geografica (vedasi tabella). I raccoltd
furono abbondanti nell’Unione Sovietica, nell’America settentrionale ed in al-
cuni paesi asiatici, ma in Australia ed in Europa essi furono, in complesso,
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Produzione granarla mondiale.

Paesi od aree 1234-38 | 1948-32 1953 1954 1955 1956
milioni di tonneliate metriche

Quattro principall

paesi asportatorl
Stati Unlti . . . . .. ... ... 12,5 31,0 .8 26,8 254 271
Canadd . . . ¢ 4 v v e - s . 7.2 13,4 16.7 8.4 13,4 14,6
Argentina . . . . v s s . 6,6 5,2 6.2 7.7 53 7.1
Ausfralla . . . . . . ¢+ 4+ v o 4,2 5.2 54 4,6 53 3.4
Totalg per | "Quattro Grandi” 37,8 54,8 60,1 47.5 49,4 £2.2
Europa, compresa la Turchla . . . 45,7 46,1 54,7 51,0 55,0 49,0
UR.S.8S. .. .ot v v v 38,1 40,5 43,0 44,0 44,0 52,0
L5 7 Y- 22,8 22,5 22,5 24,0 24,0 28,0
Altri paesi . . . . . . .- . 23,4 23,6 26,7 290.5 29,6 21,8
Totale mondlale . . . . . .. 167,5 187,85 207,0 196,0 203,0 207.0

scarsi. Un altro fattore che ha influito sul prezzo & stata la prospettiva che
il programma di riduzione delle terre coltivate a grano, iniziato negh Stati
Uniti con 1’ ”Agricultural Act” del 1956, avrebbe ridotto di 175-200 milioni
di staia il raccolto cercalicolo americano del 1957. Questo nuovo piano ed
il ritiro, avvenuto nel settembre 1956, della ”’Commodity Credit Corporation”
dal settore delle esportazioni di grano “commerciali” (per distinguerle da
quelle aventi carattere puramente politico) hanno costituito le misure di
politica economica interna pit importanti che, nel 1956, hanno influito
sulla situazione internazionale del mercato per il grano. Sul piano internazio-

Prezzi del grano.
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nale, esse sono state integrate dalla conclusione di un nuovo Accordo per
il grano della durata di tre anni, a partire dal 1° agosto 1956. Il tentativo
di indurre il Regno Unito, nella sua veste di principale paese importatore
di grano, ad aderirvi, ¢ ancora una volta fallito. Fra i paesi esportatori,
hanno invece comunicato la propria partecipazione al nuovo accordo I'Argen-
tina e la Svezia che, negli anmi recenti, si ¢ trasformata da paese importa-
tore in esportatore di grano. In base al nuove accordo, le quote ammontano
complessivamente a 8 milioni di tonnellate metriche contro 10,73 milioni di
tonnellate previste dallaccordo del 1953 ed i prezzi variano ora da $1,50
a $2 per staio, rispetto a $1,55-2,05 del precedente accordo. Nei primi
mesi del 1957, il prezzo americano si ¢ di nuovo licvemente ridotto. Da
$2,40 per staio, alla fine del 1956, & sceso a $2,24 alla fine del marzo
1957, mentre alla stessa epoca il prezzo per il grano canadese era di
$8.U. L,76 per staio. Il Ministro americano per Pagricoltura ha fissato il
prezzo federale di sostegno per il grano del raccolto 1957-58 a $1,78 per
staio, ci0 che rappresenta una riduzione di 22 cents rispetto al prezzo
medio di sostegno versato nelle annate agrarie 1955-56 ¢ 1956-57.

Nel 1956, il prezzo dello zucchero ¢ aumentato sui mercati inter-
nazionali, soprattutio verso la fine dell’anno, che si & chiuso con il prezzo
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mondiale a pronti di 4,90 cents per libbra, dopo aver raggiunto la “punta”
di 5 cents il 28 novembre, il livello pit elevate toccato dall’ottobre 1951,
Nei primi mesi del 1957, anche questo importo & stato superato e, alla
fine de! marzo 1957, il prezzo era salito a 6,10 cents. Nel 1955, il prezzo
medio internazionale a pronti era stato di 3,24 cents. La prima stima effet-
tuata dal Consiglio internazionale per lo zucchero, con la quale esso fissava
il fabbisogno del mercato mondiale per il 1956 in 4,52 milioni di tonnellate
metriche, era di 170.000 tonnellate inferiore alla stima finale per il 1955;
ma, durante ’anno, essa venne aumentata diverse volte ¢ la prima stima
del fabbisogno per il 1957, che & stata di 5.325.000 tonnellate, ¢ di gran
lunga la pid elevata dall’entrata in vigore dell’Accordo internazionale per lo
zucchero, avvenuta nel 1953. Allinizio dei 1957, la crescente domanda di
zucchero & stata incrementata da imponenti ordinazioni fatte dall’U.R.S.S,,
parziale conseguenza del declino delle esportazioni polacche di zucchero
verso questo paese. Alla fine di marzo, PU.R.S.S. ne aveva acquistato
complessivamente 458,000 tonnellate. Tali acquisti hanno indubbiamente
contribuito a far salire ulteriormente il prezzo dello zucchero nei primi mesi

Stima della produzione mondiale di prodotti base.

Varia-
zioni
percen-
Prodotto Unlta? 1937 1946 1950 1953 1954 19558 1956 tuali
(dati |nel 1956
provyi=- | rispstto
sori) al 1237
Alluminio® . . .| 1000 tonnellate 493 774 1.507 2,453 2.808 3,106 3.327 | + 575
Eleftricita . . . . | miliardi di kwh 446 646 970 1.278 1.385 1.560 1.670 | + 274
Fibre sintetiche . | 1000 tonnellate 827 793, 1.661 | 2.069 | 2,263 | 2532| 2.689 | 4+ 226
Petrolio grezzo . | milioni di tonn, 287 390 536 875 707 796 861 | + 200
Cemento . . . . | milloni di tonn, 82 75 133 177 183 214 230 | + 180
Gomma natur.. |, | 1000 fonnellate 1.229 L] 1.890 | 1755 | 1830 1.9432| 1803 } + 176
Gomma sintet. . | 1000 tonnellaie &3 240 T686 | 1.914 | 1.096 | 1.511 1.660
Lignite . . . . . milioni di tonn, 251 275 381 472 491 £36 576 | + 129
Nichello® . . . .| 1000 tonnellate 119 118 148 204 221 240 261 | + 1171
Acclalo , . . ., miilont & tonn, 136 1z 189 235 224 270 282 | + 107
Manganese
{minerale) 1000 tonnellate 5.987 4.500 7.600 | 11.500 | 10.600 | 11.600 | 12.000 | + 700
Tungsteno
(WO al 60%). | 1000 tonnellate 39 19 39 73 70 72 5| + 92
Ghisa . ... . milioni di tonn. 104 80 134 170 160 190 200 | + ¢2
Semi di sola . . | milioni d&i tonn. 13 15 18 17 20 21 247 + 85
Zince® . . ... 1000 fonnellate 1.635 1.405 2.060 2.402 2.484 2.724 2871 | + Y6
Rame* ., . ... 1000 tonnelilate 2.634 2,089 3172 3.3 3.4654 3.815 4,072 | + o7
Zucchero . . . . | milioni di tonn, 30 26 36 41 Al 42 44 | + 50
Mercurio . . . . { tonnellate 4.590 | 5260 | 4937 | 6510 | 6085 | 6504 | 6550 | + 43
Plombo?® . . . . 1000, tonneliate 1.692 1.154 1.836 2.002 2.125 2.160 2326 | + 37
Graoturco milioni di staia 128 132 131 148 152 165 172 | + 34
Riso grezzo . . [ milieni di tonn. 150 142 154 193 188 199 200 | + 33
Lana sudicta . . | milioni di libbre| 3.720 | 3.784 | 4.0681 | 4.530 | 4.611 | 4.802| 4.940| + 30
Carbone milioni di toon. 1.297 1.220 1.450 1.500 1.480 1.600 1.680 1 + 30
Semit oleosi® . . | 1000 tonnellate | 12.048%) 11.8057[ 13.108 | 14.485 | 14.685 | 15.105 | 16.270 +
Grassi animall. . | 1000 tonnellats | 2.420% 8.2707| 9.825|10.380 | 10.715 | 11.015 | 11.380 } 29
Grano . . . .. emilioni di tonn, 172 155 | 191 207 166 203 207 | + 20
Caffé . . . . . .| milionidisacehi 41 as 38 44 42 50 48 | + 16
Cotone . . . .. milioni di balle 38 22 29 39 39 40 ag |+ 0
Stagno?. . . . . 1000 tonneliate 205 107 187 195 200 194 188 | - 8
' Quando tonnellate, 'intandono tannsllate metriche. 2 Metallo di prima fusione.
? Contenuto In metallo del prodotte minerario. + Pradotto raffinato. ® Equivalente 1n olio,

¢ Media 1935-39,

7 Medla 1945-49,
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del 1957. L’Accordo internazionale per lo zucchero del 1953 & stato emen-
dato con un protocollo che ¢ diventato operante il 1° gennaio 1957. Esso
prevede procedure speciali per il caso in cui il prezzo scenda a 3,15-3,25
cents o salga a 3,454 cents. Le nuove procedure verranno certamente messe
alla prova nel 1957, dato che il prezzo ha gid superato sensibilmente il limite
massimo stabilito dall’accordo emendato.

Nel 1956 ¢ nei primi mesi del 19537, i prezzi del cacao hanno conti-
nuato a diminuire. I prezzo sul mercato di Londra che, alla fine di di-
cembre 1955, ammontava a 244s, 6d. per cwt.,, alla fine del 1956 era sceso
a 192s. 6d. ¢, alla fine di marzo 1957, era di 178s. 9d; in aprile si ¢ tutta-
via lievemente ripreso. Due sono le ragioni di questa evoluzione: in primo
luogo, il consumo mondiale non si & ancora completamente ripreso dal
regresso provocato dai prezzi eccessivi raggiunti dal cacao durante il “boom”
del 1953-54 ed i produttori, le cui scorte subirono cospicue perdite fra il
1954 ed i1 1955, sono tutt’ora estremamente cauti nell’effettvare i loro
acquisti; secondariamente, durante le ultime due stagioni, la produzione di
cacao ha preso decisamente una piega favorevole, per cui si avra probabil-
mente un nuovo livello senza precedenti nel 1956-57. Nel 1956, il movi-
mento del prezzo del cacao ¢ stato in contrasto con la relativa stabilita
del prezzo del caffe,

Il mercato dei noli si trova in pieno “boom™ dal secondo semestre del
1954. A prescindere da flutiuazioni stagionali, tanto i noli a tempo, quanto
quelli per viaggio, erano cresciuti rapidamente prima della crisi del Canale
di Suez. Intorno alla metd del 1956, l'indice dei noli a tempo per carico
secco superava di circa il 175% quello di due anni prima e lindice dei
noli per viaggio era aumentato allincirca del 100%. La principale ragione
di tale incremento ¢& stata Pimponente domanda di navi per le spedizion
continuamente crescenti di carbone dagli Stati Uniti al’Europa. La crisi del
Canale di Suez ha provocato un ulteriore movimento ascendente, sicché
alla fine dell’anno ambedue gl indici superavano di circa il 20% 1 ri-
spettivi livelli raggiunti alla metd del 1956. Ma sul volgere dell’anno, i
prezzi hanno incominciato a cadere rapidamente. Il movimento nei prezzi
dei noli per viaggio ¢ stato assai vario. Per esempio, il nolo per le spedizioni
di grano dai porti americani ad Anversa o Amburgo che, nel marzo 1956,
era di $11,75 per tonnellata, ha toccato una "punta” di $20 verso la fine
dell’anno, ma alla fine del marzo 1957 era di nuovo sceso a $12,50, ed il
nolo per le spedizioni di petrolio grezzo dagli Stati Uniti al Regno Unito,
che era salito ad oltre £8 per tonnellata al culmine del “boom™ dei noli
provocato dalla crisi del Canale di Suez, era ritornato a £3, all’inizio di
aprile. Il movimento spettacolare dei noli per viaggio delle petroliere non
deve tuttavia essere considerato tipico del’andamento del costo medio per
le spedizioni di petrolio, perche¢ esso riguarda non pit di un decimo del
tonnellaggio mondiale delle petroliere. Circa meta delle petroliere sono di
proprietd delle stesse compagnie petrolifere ed il rimanente 40% del tonnel-
laggio applica la tariffa a lungo termine. Per cui, tenendo in debito conto



— 21 —

Noli oc¢eanici.
Indicl mensili; 1953 = 100,

A
T l, I
50 B ! i f——i | T 450
! ) ’ Petroliere
| {ratta del RULY*
400 I ! — ' — 400
| | Co J
350 '—~4-A—)l“r- a A '[ l‘\ ——1350
|I ) ' J J]Nolo a tempo
N L o
i S r N A — I\ —
o N /
I ) 7 rbone*
250 ; f 'r Y 1 amiva Carbone” _ loeo
Lf {A\ A Nola a tempo s -~ Grane®
200 1 n | + «L\‘— - =‘1 200
! v \ ‘I 1 i| ," ‘ Nola per viaggio
; i \
i50 “ l fl ! TN i ; 150
ll =| Tolo per :riaggio !
i } 1 1953 = 100 |
100 AN 100
' ¥ 1
I IJJ[I JI[llli'III!’\[\\|II||\['I|I\lll||'|l||"t\ilil[ll"ﬁll}!l](]] ah J1¢ | L {TIJ 11 I| Ll | L / 11 I| 1 [ | 11 | L‘J
o rans 1950 195t 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1956 1957

* Noli per vlaggio.
Mota: Indici della "U.K. Chamber of Shipping", ad eccezione dei noli a tempo per Il 1950-51 e di quelll
per le petroliere dail'inizio de! 1956, che sono riportati dal "Norwegian Shipping News™.

le varie categoric di noli che vengono applicate nelle spedizioni di petrolio,
st desume che 1 costi medi hanno fluttnato in misura assai minore dei noli
per viaggio.

Allo scopo di valutare I'importanza dei noli dal punto di vista del
consumatore, & indispensabile sapere con quale percentuale essi concorrono
alla formazione del prezzo di una merce nel luogo di consegna. Si & rilevato
piir sopra che una notevole parte del prezzo del carbone americano nei
porti curopei & costituita dalle spese sostenute per mnoli; esse ammontano
a circa il 50% (comprese le spese di trasporto negli Stati Uniti). La parte
corrispondente per il grano canadese in Europa & di circa il 20%. Per
tutte le altre merci — ad eccezione del petrolio — laliquota era inferiore al
10%, persino nell’epoca in cui il “boom” dei noli aveva raggiunto la sua

fase pit acuta.

Volgendoci ora ad esaminare la situazione dei singoli paesi nel 1956,
quale si riflette negli indici generali dei prezzi all'ingrosso ed al minuto, se
ne ritrae un’impressione generale assai diversa da quella offerta dall’anda-
mento dei prezzi delle materie prime, nonché dai movimenti che, nell’anno
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precedente, si sono verificati nel predetti indici. Nel 1956, la tendenza

ascendente degli indici nazionali si & accentuata e ha assunto un carattere
piu generale, come si pud rilevare dalla tabella che segue.

Aumento nel costo della vita e nei prezzi all'ingrosso?t.

( Costo della vita Prezzi all'ingrosso
Paese I~
1954 1956 1956 |1954-56 1954 1955 1956 [to54-58
percentuali
Austria . . . . . 0 0 3.9 2,7 2,9 8.8 7.8 — 2.4 7.3 13.0
Belgio . . ... .. ... — 0.2 1,6 3,2 45 (| — 0,2 2,7 a8 6.3
Danimarea . . . . . . .. 3,2 5,7 a1 13,6 3.6 4,0 3,9 12,0
Finlandia . . . . . .. .. — 3.9 at 15,8 157 — 1.5 1.0 b | 8.5
Francla . . . . . ... .. 2,0 1,0 1,2 421 — 20 1,8 4,8 4,6
Germania . . . - . . . . . 2.8 1.8 1,8 6,5 2,5 3,2 2,3 a3
Grecia . - .. ... ... 7.4 5.9 1,2 15,1 59 8.1 4.7 19,8
Itanda . . . .. . . . .. 0.8 4,0 2.9 12l — 09 4,7 0.5 4.3
1slanda . . . ... .... 1,9 8,7 5,9 17,7
Malia . ... ....... 3.6 3,0 4.2 11.1 1.8 Q.3 11 3,3
Nervegia . . . . . . . .. 5.1 -— 0,7 4,8 9.5 30 2.9 5.7 12,1
Paosi Bassi. . . . . . .. 80| — 0,9 4.8 8,48 1.5 0.7 8.1 7.5
Portogalle. . . . . . . .. 1.4 2.5 1,6 56 — 0,9 2.8 4.5 §,.4
Regno Unito . . . . . .. 3,6 6,2 3.2 13,6 1,2% 4,9% 3,8% 10,22
Spagna . . . .4 0. . 3,3 4.2 8.4 16,7 2.4 5,0 14,3 22,9
SVeZIA., . . ... e . 0,8 6,2 3,8 10,9 1.0 7.4 2,2 10,8
Svizzera. . . .. ... .. 1,6 0,4 2,2 4,3 21| — 05 4.5 6,7
Canadd . . . . .. .. .. 0.6 0,3 3,0 4,0 — 1,86 2.8 3.0 4,2
Stati Uniti. . . . . .. .. — 0.8 0,3 2,9 2.7 — 0,5 1,8 4.5 5,6
Glappone . .. . . . . . . - — 1,471 — 0,3 3.2 1,4) — 486 | — 02 8,7 3,5
Austrafia . . . . .. ... 4.3 4.4 4,1 8,1 0,0 3,1 4,3 7.5
Sud Africa . . . .. ... 4,0 1.9 1,9 8,0 0,8 4,1 1,8 5,6
! Da dicembre a dicembra. 2 Manufatti.

Con cid non si vuol affermare che ora i prezzi aumentano ovunque
nella stessa misura. Al contrario, nel 1956, in termini di indice del costo
della vita, essi hanno variato dal 16,8%, in Finlandia all’1,29%, in Francia
e Grecia, ¢, in termini di indice dei prezzi all'ingrosso, dal 14,3%, in
Spagna allo 0,6%, in Irlanda. Nella pit parte dei pacsi, i maggiori incre-
menti si sono verificati all'inizio e nell’ultimo trimestre dell’anno.

In alcuni casi, occorre procedere con prudenza nellinterpretare gli
indici dei prezzi. Nel capitolo 1 sono state esposte le ragioni per cui 'indice
del costo della vita non & uno strumento sul quale si possa fare assegnamento
per misurare la pressione che esercita la domanda globale. E neppure il
movimento dei prezzi allingrosse rispecchia sempre il grade di inflazione,
allorquando il governo stabilisca il blocco generale dei prezzi, come durante
Panno ¢ avvenuto in diversi paesi. In Francia, i prezzi dei prodotti industria-
li sono stati bloccati al livello raggiunto il 15 giugno 1956, Nel Belgio, il

blocco di prezzi e salari & stato introdotto nell'ottobre 1956, Nello stesso
mese, anche in Finlandia ¢ stato applicato il blocco dei prezzi, alle scopo
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di contenere le richieste di miglioramenti salariali avanzate dai sindacati dei
lavoratori. L’Islanda ha bloceato i prezzi alla fine di agosto 1956 per un
periodo di quattre mest, successivamente prorogato. E nel Lussemburgo &
stato decretato che, a partire dal 19 aprile 1956, produttori ed importatori
devono ottenere 'autorizzazione ufficiale prima di poter aumentare i prezzi.
Occorre inoltre tener presente che tre anni or sono in alcuni paesi, quali
Germania ¢ Paesi Bassi, il livello generale dei prezzi era notevolmente inferiore
a quello della maggior parte degli altri paesi.

Scindendo lindice del costo della vita nei suoi componenti, si con-
stata che non & possibile generalizzare circa i movimenti dei prezzi rispettivi
nei singoli paesi. Lo si rileva dalla tabella a pagina 125 che riporta i movi-
menti stessi relativi ad un certo numero di paesi. Per quanto riguarda il
costo delPalimentazione, 1 paesi indicati nella tabella che precede possono
essere suddivisi in tre gruppi. Nei paesi del primo gruppo, la spesa per
I’alimentazione & cresciuta assal meno del costo globale per tutti i consumi;
cid vale per Danimarca, Francia, Islanda, Italia, Regno Unito e Svezia,
mentre in Irlanda & diminuita. Nel secondo gruppo, costituito da Awustria,
Belgio, Germania, Grecia, Norvegia, Stati Uniti e¢ Giappone, 1 prezzi dei
generi alimentari sono, grosso modo, aumentati in proporzione allindice del
costo della vita, ¢ nel terzo gruppo, che comprende Finlandia, Paesi Bassi,
Portogallo, Spagna, Svizzera e Canada, sono cresciuti in misura molto
maggiore. Per poter stabilire se di questo incremento pilt che proporzionale
abbiano beneficiato commercianti od agricoltori, occorrerebbe compiere un
esame approfondito della situazione di ciascun paese.

La seconda voce per importanza, cioé Ja pigione, che, nel 1936, era
tutt’ora sottoposta a controllo ufficiale in quasi tutti i paesi, presenta ad
un’estremitd — ossia nel caso della Svezia — un aumento trascurabile e,
all’altra, un incremento notevolmente superiore a quello registrato nel costo
generale della vita. E’ il caso soprattutto di Francia ed Italia; in questi due
paesi le pigioni vengono gradualmente aumentate, allo scopo di portarle
progressivamente all’effettivo valore di mercato. Ma cid nonostante, tali
incrementi sono ancora sensibilmente inferiori all’aumento generale dei prezzi,
verificatosi dall’inizio della seconda guerra mondiale. Cidé vale anche per altri
paesi compresi nella tabella alla pagina seguente. Dal 1938, in Austria, Francia,
Italia, Norvegia ¢ Paesi Bassi, le pigioni bloccate sono aumentate soltanto la
meta, od anche meno, dell’indice del costo della vita. Nel 1956, in Belgio,
per il quale non esiste alcun indice relativo alle pigioni, meno del 10% delle
abitazioni & ancora soggetto al controllo sugli affitti, ma alla fine del 1957,
esso verra abolito. In Svizzera, per la quale lindice, impiegato nella tabella,
rappresenta una media ponderata delle pigioni bloccate per le abitazion
di vecchia costruzione e di affitd liberi per quelle nuove, gli affitti bloccati
superano soltanto del 159 il livello del 1938; mentre le pigioni libere sono
allincirca raddoppiate. E’ evidente che i proprietari di case apparten-
gono qguasi ovungue alla categoria che ha maggiormente sofferto per
I'inflazione.
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Pigioni rispetto al costo della vita.

Costo Costo
Piglone [ geiia vita® | Pl9lOMe | gaiia vita®
Paecse Anno
Indice medio annuale
1938 = 100 1948 = 100
Austrla. . . . ... . 0 . 1¢3g? 100 100 o5 3
1948 108 az1 100 100
1856 341 712 325 222
Danlmarca . . . . . v . v 4. ‘s 1938 100 100 84 &0
1948 120 187 100 100
1966 167 228 140 137
Finlandia . . . .. ...« v v u 19838 100 100 69 13
1848 145 703 100 100
1958 819 1.197 .11 151
Francla . . . . . . . 0 00l 1938 100 100 44 &
1948 230 1.645 100 100
1956 1.986 2.711 602 165
Germania . . . . . . . e e e ey 1938 100 100 =153 59
10457 104 159 - 100 100
1956 123 177 118 105
ftalla . . . . .. v s s i e . 1938 100 100 27 2
1848 366 4.844 100 100
1936 2.687 B8.266 734 129
Horvegia + . & . 0 v v v a v n wu 1938 100 100 108 63
1948 94 159 100 100
1956 118 238 123 148
Paesi Bassi . . ... ....... 1938 100 100 100 4%
1948 100 208 100 100
1956 145 281 145 137
Regno Unlto . . . ........ . 1938 100 100 1 k)
1948 109 141 100 100
1956 138 203 127 144
Stati Unli . . .. ......... 1938 100 100 86 59
18498 118 170 100 100
1958 153 193 132 113
Gvezla . .. ... ... N 1938 100 100 o3 54
1848 108 157 100 100
1858 146 222 135 141
Svizzera . . . . 0 v i s e e e 1938 100 100 06 81
‘ 1948 104 183 100 100
1956 130 iT5 125 108
1 Affitto incluso. 2 Aptile. 3 Soltanto il secondo semestre.

In quasi tutti i paesi, i prezzi per l'illuminazione ed il riscaldamento
sono cresciuti pit del costo generale della vita, con la principale eccezione
della Francia; in questo paese essi si sono ridotii in seguito agli sforzi com-
piutd dal governo per contenere l'espansione nell'indice del costo della vita,
Ma occorre ricordare che, nella maggior parte dei paesi, questi prezzi, ana-
logamente agli affitti, hanno ancora molta strada da compiere prima di
adeguarsi allaumento generale che, dalla guerra, si & verificato nei prezzi.

La spesa per I'abbigliamento & stata ovunque notevolmente inferiore all’incre-
mento nel costo generale della vita. I servizi sono diventati pilt costosi; nei
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paesi in cui si dispone di statistiche separate — Belgio, Francia ¢ Regno
Unito — i loro prezzi sono cresciuti in misura maggiore del costo comples-
sivo della vita e si pud con giusta ragione presumere che cié sia avvenuto
anche nella maggior parte degli altri paesi.

Nel 1936, Pandamento dei prezzi all’ingrosso & stato alquanto diverso
da quello dei prezzi al minuto; la disparita ¢ in ampia misura dovuta al
fatto che gli indici relativi al costo della vita comprendono i servizi ed
inoltre sono stati influenzati dall’attenuazione del controllo sulle pigioni e
da altre misure di carattere amministrativo, elementi questi che non influi-
scono sugli indici dei prezzi all’ingrosso. Negli Stati Uniti, 1 prezzi allin-
grosso sono cresciuti del 5,6 9% negli ultimi tre anni, cioé in misura inferiore
allaumento registrato nella maggior parte dei paesi europei. In due paesi
europei (Francia ed Italia), i prezzi all’ingrosso sono cresciuti in misura
minore che negli Stati Uniti.

Aumento nel componenti dell'indice del costo della vita nel 1956,

Paese Indice Alimentazione | Abitazione "Iumln:mne Abbigliamento
complessivo riscaldamento
percentuali

Franefa . . . . .. ... . 1,2 o2 10,1 — 4,3 1.1
Germania . . . . . ..., 1,8 1.7 1.7 3.1 1,0
Halia . .. ........ 4,2 a.8 17.6 3,4 0,8
Paesi Bassi. . . . . ... 3.7 6,5 3,5 7.3 2.4
Regno Unito . . . . . .. 3,2 0.9 549 &,0 1,6
Svezia. . . . . .. ..., 3.6 1,3 a7 18,7 ]

Swizzera. . . .. .. ... 2,2 2.8 2,5 5,9 — 0,4
Statl Uniti. . . ... ... 2,9 31 2,4 6,3% 2,2

' Escluge le imposte. ? Riscaldamento.

Una dettagliata analisi dei diversi componenti degli indict dei prezzi
all’ingrosso ¢ assai piu difficile che nel caso degli indici del costo deila
vita, per la mancanza di uniformitd nella loro compilazione. In linea gene-
rale, si pud tuttavia affermare che, nella maggior parte dei paesi, 1 prezzi
delle materie prime industriali e dei prodotti semi-lavorati sono saliti pin
di quelli dei prodotti finiti, come si puo rilevare dal grafico a pagina 128,

nel caso di Francia, Germania, Italia ¢ Regno Unito,

Si possono peraltro osservare diverse altre tendenze che sono, fino ad un
certo punto, contraddittorie. In alcuni paesi, soprattutto in Finlandia e Nor-
vegia, i prezzi all'ingrosso dei prodotti agricoli hanno subito un incremento
maggiore di quelli del settore industriale, Invece nella pit parte dei paesi
europei, sono i prezzi delle materie prime industriali efo dei manufatti che
hanno registrato il maggiore aumento. QOnesta tendenza si & accentnata nel
primo trimestre del 1957. Negli Stati Uniti, i prezzi dei prodotti agricoli
sono cresciuti pit di quelli dei manufatti, ma leggermente meno dei prezzi

delle materie prime.
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Il rapporto di gran lunga il pil importante che esiste fra i prezzi, &
senz’altro quello fra salari e prezzi dei prodotti. La tabella che segue
riporta gli aumenti dei salari monetari che, durante gli ultimi tre anni,
sono stati registrati nei paesi delPEuropa occidentale, nel Canadid e mnegh
Stati Uniti, nonché lincremento cumulativo per il triennio nel suo com-
plesso. In Francia e Svezia, lincremento annuale & stato abbastanza uni-
forme ed ammonta a circa 1'89%. Nella maggior parte degli altri paesi, i
miglioramenti salariali presentano una netta tendenza all’accelerazione. Solo
in alcuni (Austria e soprattutto Paesi Bassi), il maggiore incremento salariale
¢ stato registrato nel 1954, In tutti i paesi, i salari sono cresciuti piu
rapidamente del costo della vita, con la conseguenza che i salari reali sono
aumentati ovunque., Nel triennio, il maggior incremento nei salari reali &
stato registrato in Francia, con il 20,6%, ed il minore in Danimarca e
Svizzera, rispettivamente, con P12 e I',6%. Nel Regno Unito, i salari
monetari sono cresciuti del 20,3% e quelli reali soltanto del 5,9%, mentre
in Germania, paese in cui Iincremento neisalari monetari & stato soltanto
di poco inferiore a quello registrato nel Regno Unito, i salari reali sono
cresciuti del 12,19, Negli Stau Uniti, i salari monetari sono aumentati del
13,9% e quelli reali del 10,99%.

' Aumenti nei salari orarki.’

Salari nominall Salari reali
Passe 1954 1085 1956 1954-58 1954-56
percentuali

Aysfria . . . .. .. ... 7.6 4,5 4,8 17.8 8,3
Belgfo . ... ... ... 2.8 4,3 6.2 15,0 9,8
Danlmarea . . . . ... . 4,6 5.8 4,12 15,0° 1,2
Fintandia® . . . .. .. - 2,6 8,3 13,3 23,1° 6,4
Francha . . . .. ... - a2 9,2 8.4 28,T 20,6
Germania®, . . ... ... 3,5 6,8 7.9 19,4 12,1
ftalla . . ... ...... 5,6 1,8 7.4 15,4 3,9
Norvegia® . . . . ... .. 5,5 39 11.5 22,2 1.3
Pacs| Bassi. . . ... .. 15,3 0,7 5,3 22,1 12,1
Regno Unito® . . . . . .. 4,3 6,9 7.8 20,3 59
Svezla* . ... ..., .. 7,8 8,6 8,2 26,3 13,9
Svizzera. . . . . . . ... 0,8 1,4 aT 6.0 1,6
Canadd®. . . ... e 1,7 3,3 7,1 12,5 8,2
Statl Uniti* . . . .. ... 1.7 55 6,2 13,9 10,9

! Da dicembre a dicembre o da quarte frimestre a quarto trimestre,

? Dal quarto trimestre 1855 al terzo trimestre 1956, 2 Dal guarto trimestre 1653 al terzo trimestre 1956,

4 Guadagni orarl, ® Salarl settimanalfi,

Gli indici dei salari non forniscono indicazioni circa il livello assoluto
dei salari, E’ tuttavia possibile confrontare il livello dei salari dei singoli
paesi, in base ai calcoli compiuti dall'Ufficio internazionale del lavoro,
sulle retribuzioni che vengono corrisposte nell'industria manifatturiera euro-
pea (con ¢ senza versamenti per oneri sociali), L’indice, su base 100, &
stato applicato al livello dei salari svizzeri e quelli degli altri paesi sono
espressi in percento dell’indice stesso.

I guadagni orari differiscono notevolmente fra i singoli paesi europei.
Il livello pitt elevato, in senso assoluto, & quello della Svezia; in fondo alla
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Costo del lavoro in Europa
{industria manifatturiera},

Guadagnl orari Oneri sociali Costo del I

Pagso nel 1954 In percento 0sto del lavore

{Svizzera = 100} del salarle (Svizzera = 100)
Svezla . . . 4 v i e 130 2,2 iz8
Finlandia . . . .. .. ... ... 110 6.0 11
Danlmarea . . . .+ - v - 4 v 4 . 104 7.5 108
Morvegla . . . -« + v o o o v 4 101 a7 101
Svizzera . . . . o 0 v e v e e e 100 3,9 100
Regno Unite . . . . . ... ... ag 2,7 88
Belgio . . ............ 75 17.7 :2:]
Framcia . . +« . .« « v - - v v n W 73 29,8 az
Germania. « + v v v . e e e e 62 1,7 75
Irlanda . . ............ 60 1.7 5g
Paesi Bassi . .. ... ..... 54 19,0 62
Augtria. . . . . . o000 51 19,0 60
Italia . . . . &« v v e e e 48 53,5 73

Not.(af: L'Irzndﬁice. su base 100, & stato applicato al guadagni medi orari perceplti in Svizzera nel 1954
.8V, .
&Gli onerl  sociali obbligatori song espressi ln percento delle retrlbuzionl corrisposte al 1° gennaio

Totale dei contributi versati dai datori di lavore al 1° pennaio 1956 per ["assicurazlone contro vec-
chiaia, malattia, Infortunl sul lavoro e disoccupazlone, nonché per assegni familiari.

Il costo del lavoro comprende | salarl, pid gli oneri sociali obbllgatori, pid il costo per i dalorl di
lavoro del giorni di assenza pagati. | dati complessivl riportatl nell'ultima colonna, calcolati dall’Ufficie
Internazionale del lavoro, sono soltanto approssimativi. Si ritiene tuttavia Improbabile che il loro ordine di
grandezza relativo gia Influenzato in misura sensiblle dalla differenza nei perlodi cui le tre serie di dati
statistici sl riferiscono.

Fonte: I.L.O.: Social Aspects of European Economlc Co-operation, 1958,

scala si trovano Austria, Italia e Paesi Bassi. Ma aggiungendovi i versament
per oneri sociali, il divario fra i paesi si riduce sensibilmente; in altri
termini, il costo del lavoro nell'industria differisce in misura molto minore
dei salari orari. Molto spesso un basso livello di guadagni orari viene integrato
e compensato da notevoli benefici secondari, Le disparitd che ancora rimangono
sono tuttavia ampie. Fra i paesi industriali, la Svezia ha i costi di lavoro pid
elevati; Francia, Belgio ¢ Regno Unito raggiungono un livello di poco inferiore
a quello della Svizzera; Germania ed Italia ne hanno uno considerevolmente
piv basso, mentre Austria e Paesi Bassi si trovano di nuovo in fondo
all’elenco.

- Le wvariazioni nei salari monetari possono essere comparate, come &
stato fatto alla pagina precedente, con quelle verificatesi nell’indice del costo
della vita, cio¢ nei prezzi dei beni e servizi acquistati dai lavoratori;
oppure si pud confrontarle con i prezzi dei beni che i lavoratori pro-
ducono. Il primo confronto offre una misura dei mutamenti registrat
nel loro tenore di vita; il secondo tiene conto dei salari come fattore
effettivo di costo. Il grafico alla pagina seguente illusira ’andamento dei
salari e dei prezzi delle materic prime - che sono i due elementi
pitt importanti del costo — nonché il movimento nei prezzi dei pro-
dotti finiti fabbricati dallindustria manifatturiera di alcuni importanti
paesi. Come si pud rilevare, in tutti e quattro 1 paesi interessati —
Francia, Germania, Italia e Regno Unito - 1 miglioramenti salariali
hanno sensibilmente superato Iincremento, seppure ¢’¢ stato, nel prezzi
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Costi e prezzi nellindustria manifatturiera.
ladici trimestraliz 1953 = 100.
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Mota: Per Francia ed Italia 1 dati si basano su salari orari, per la Germanja su guadagni orari fordi e
per il Regno Unlto su safari settimanali.

dei prodotti finiti. In Germania, Italia ¢ Regno Unito, nel triennio 1954-56
anche lindice dei prezzi delle materie prime industriali era superiore a
quello dei prodotti finiti, sebbeneé vi siano stati periodi durante i tre anni
in cui il primo ha subito una flessione rispetto al secondo, per esempio
da settembre 1955 a giugno 1956, nel Regno Unito, o da marzo a settem-
bre 1956, in Italia. In Francia, i prezzi delle materie prime industriali e
quelli dei prodotti finiti subirono un andamento, grosso modo, parallelo.
L’espansione nei due elementi del costo, soprattutto in quello dei salari,
provocd ovviamente Pincremento nei prezzi dei prodotti finiti — sebbene non
nella stessa misura — in tre dei quattro paesi. Nel Regno Unito, il rialzo
fu continuo per tutto il periodo 1954-56, in Francia, comincido dopo la
meta del 1955 ed in Germania, a prescindere da un aumento alla fine del
1954, soltanto verso la fine del 1956, In Italia, d’altra parte, i prezzi det
prodotti finiti non aumentarono affatto. La misura in cui lincremento nel
costo del lavoro e quello minore nel costo delle materie prime furono
“digeriti” dalla stessa industria manifatturiera o trasferiti net prezzi dei
prodotti finiti, ha quindi presentato notevoli differenze nei singoli paesi,



— 129 —

essendo in stretta relazione con il progresso che, nei paesi interessat, ha
compiuto la produttivita,

Un confronto fra gli aumenti nei guadagni orari e nella produttivitd
(vedasi la seguente tabella) mostra che, nel Regno Unito, lincremento di
quest'ultima & stato inferiore a quello nei salari orari, cid che spiega Panda-
mento ascendente dei prezzi per 1 manufatti duranie il periodo. Essi
sarebbero cresciuti ancora di pili, se i prezzi delle materie prime industriali
non fossero aumentati meno dei salari. Secondo le statistiche relative al
reddito nazionale, i profitti delle societa hanno continuato ad . espandersi nel
1954 e 1955, ma, nel 1956, si sono mantenuti approssimativamente allo
stesso livello, cioé sono declinati in termini reali. E’ lecito presumere che la
industria manifatturiera presa a sé abbia registratoc un movimento analogo.
Cid vorrebbe dire che soltanto nel 1956 lincremento nei prezzi dei prodott
finiti & stato insufficiente a compensare interamente l'espansione nei costt,
tenuto debito conto delle variazioni verificatesi nella produttivita.

Salari ¢ produttivitd nell’industria manlfatturiera.

Salari Produttivita
{guadagni arari) (produzione per uemo-ora)
Pagse
e Variazione per- Variazione per-
anno Indice centuale rispetto Indice cenfuale rispetto
1853 = 100 allanno 1953 = 100 all'anno
precedente precedente

Francla

1984 .. . ... -0 105,7 57 107,3 7,3

1958 . . ... ..+ 113.4 7.3 116,0 a,f

1966 . . . .. . - . 4. 125,4 10,6 125.4 a,1
Germania

19654 . . . . . . . o .. 102,86 2,6 105,0 5,0

1988 . . . . . 4 . . 109,56 4.7 112,80 7.4

1256 . . . . v 0 0 - 118,1 8.8 113,86 0,7
Halia

1954 . .. .. ... 104,% 4.1 109,0 2.0

1955 e e e 110,5 5.7 17,0 7,3

1956 . . . . 0o a s 118,0 6.8 122,85 4.7
Regno Unito *

1954 . . .o v e 105,7 27 104,4 4,4

19568 . . . . . . . . 114,5 8,4 108.3 4,7

1966 . .« . 0 0 0 a - 1241 8,4 108,23 0,0

* Salari settimanali.

Considerando altro caso-limite, 1’Italia, paese nel quale i prezzi dei
prodotti finiti non registrarono alcun incremento, si rileva dalla tabella che,
nel 1954 e 1955, l'imponente espansione nella produttivita superd I’aumento
nei salari in misura persino maggiore di quanto risulterebbe da un indice
combinato per salari e prezzi delle materie prime. Non & quindi affatio
sorprendente che, in quei due anni, i prezzi dei manufatti siano pressoché
rimasti allo stesso livello. Nel 1936, la produttivita non ha tenuto perfetta-
mente il passo con i salari, ma non puod essere stata inferiore al costo com-
binato di salari e materie prime,
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In Germania, negli anni 1954 e 1955, la produttivita & aumentata piit
dei salari ~ per non parlare dei prezzi delle materie prime. Nel 1956, ha
peraltro praticamente cessato di salire, mentre i guadagni orari sono aumen-
tati dell’8,89% ed i prezzi delle materie prime sono rimasti quasi invariati.
Nell'ultimo trimestre del 1956, 1 prezzi dei manufatti sono cresciuti sensibil-
mente, senza dubbio in conseguenza dei cospicui miglioramenti salariali
concessi durante l'anno, non pil compensati da un’espansione nella pro-
duttivitd. Dalle statistiche relative al reddito nazionale si rileva tuttavia
chiaramente che, nel 1956, sebbene con ritmo meno intenso, i profitti hanno
continnato a crescere, in termini di valori correnti, mentre & dubbio che
siano aumentati in termini reali. Il rialzo dei prezzi dei manufatti, regi-
strato nell’ultimo trimestre dell’anno, & pertanto quasi bastato a compensare
Iespansione nei costi, ma non ha lasciato margini per un ulteriore incre-
mento nei profitti.

Anche in Francia, nel 1954 e 1955, la produttivita ha progredito ptit
rapidamente dei salari, ma, nel 1956, il suo ritmo & rallentato. Intorno alla
metad del 1955, epoca in cui tanto i salari, quanto 1 prezzi delle materie
prime presero a salire velocemente, anche i prezzi dei manufatti comin-
ciarono a muoversi, sebbene lentamente. I profitti continuarono ad espander-
si, ma, come in Germania, con maggiore lentezza in termini reali, quan-
tunque fossero sostenuti da dazi protettivi piuttosto elevati,

* £
*

Mentre i salari e, in linea generale, i profitti procedettero di pari
passo con l'aumento nei prezzi o persino lo superarono, numerose categorie
di persone caddero tuttavia vittime dellinflazione; soprattutto, pensionati,
proprietari di case, alcune categorie di laveratori non organizzati e detentori
di titoli a reddito fisso.

Dalla tabella alla pagina seguente si pud rilevare leffetto della svaluta-
zione monetaria sulla situazione di coloro che hanno investito i propri risparmi
in titoli a reddito fisso. Un privato che, nel 1946, abbia investito del danaro
negli Stati Uniti, al saggio d’interesse medio che, in quell’anno, veniva corri-
sposto sulle obbligazioni federali a lungo termine, per tutti gli anni trascorsi
dal 1946 al 1956 incluso, in termini di potere d’acquisto reale, ha percepito
effettivamente un reddito negativo, dato che il valore della moneta si &
deprezzato con un saggio medio annuale del 3,79, mentre i suoi titoli
hanno fruttato soltanto un interesse annuo del 2,199%. Se, nel 1949, avesse
impiegato il suo damaro in obbligazioni governative americane, il suo red-
dito sarebbe stato positivo, ma esiguo; lo stesso dicasi per la maggior parte
degli altri paesi compresi nella tabella. Gli investimenti effettuati nel 1946
hanno fruttato, fino al 1956, un reddito positivo, sebbene modesto, soltanto
in Svizzera e quelli eseguiti nel 1949, solo in Belgio, Italia, Svizzera e Stati
Unitt, L’aumento dei saggi d’interesse, che, nel 1935 ¢ nel 1956, ¢ stato
registrato in tutti 1 passi, da una parte, ¢ le misure adottate per contenere
Pinflazione, dall’altra, giustificano la speranza che, per il futuro, saranno
positivi non solo i saggi d’interesse nominali, ma anche quelli reali.
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Saggi d'interesse e saggio di svalutazione della moneta.

Dicembre 1956
Sagygio annuo Rendimento delle
Indici del valore di svalutazione obbligaziani governative
Paase della moneta®
roa6 100 | 1940 100 | 1946-56 | 19a9-s6 | MEYa LS | MPGaLs" | Piene"
percentuali
Belgio . .. ... - B8T.2 84,8 4.3 3 ] 4,17 4,67 4,42
Danimarca . . . . 1.5 71,0 4.8 4.8 3,56 4,44 579
Francia . ., . . . 23,7 68.4 13.4 53 3,17 4,78 562
ftalia . . ... .. 48,6 88,7 7.0 2,2 4,67 5.41 5,30
Norvegia . . . . . 60,8 63,4 4.9 6,3 2,96 2,50 A4
Paesi Bassi. . . . 64,3 74,0 4,3 4.2 3,38 3,27 4,21
Regno Unito . . . 53,6 68,7 6.0 56 | 200 3.30 4,90
Stati Uniti . . . . 58,2 85,8 3.7 2,2 2,19 2,37 3.43
Svezia . .., ... 60,2 68,1 4.9 5.3 3,01 3.02 4,05
Svizzera . . . . . B87.0 81,2 E 1.3 [ 3,70 2,94 3,22

* Calcolatl sulla media depli indici per i prezzi allingrosso ed il costo della vita. Una tabella analopa
é{ g‘taia Y|:|u‘3'hlicata nel fasclcolo di dicembre 1956 della rivisia mensile della "First National City Bank
of New York",

E’> estremamente importante che Dlaumento generale dei prezzi si
arresti.

In primo Iuogo, perché, fintanto che l'inflazione continua, il saggio
d’interesse non pud svolgere adeguatamente la propria funzione che ¢ quella
di regolare il volume degli investimenti. Se gli imprenditori prevedono che
il saggio d’interesse sard negativo, non esiteranno a fare ricorso al credito,
anche nel caso in cui i profitti delle loro aziende saranno effettivamente
trascurabili od inesistenti.

In secondo luogo, Peffetto di un incremento generale nei prezzi sui
diversi settori che costituiscono I'economia ¢ radicalmente mutato rispetto a
precedenti periodi inflazionistici. In altri tempi, alle inflazioni dei prezzi,
nonostante le loro conseguenze, spiacevoli da un punto di vista sociale,
poteva almeno essere attribuito il merito — fintanto che non uscivano dalla
fase “leggera” — di stimolare la formazione del risparmio ¢ degli investi-
menti, per il fatto che il loro efletto negativo sul risparmio personale era
pitt che compensato da quello positivo sul risparmio da imprese. L’intensita
di quest’ultimo — che dipende in ampia misura dalla lentezza con cui i salari
salgono rispetto al prezzi — si & gia ridotta nell’ultimo decennio in seguito
al diffondersi dell’abitudine di vincolare i salari al costo della vita. Le pit
recenti tendenze della politica salariale lasciano presagire che ci si sta
allontanando ulteriormente dall’indirizzo tradizionale™, per orientarsi verso una
politica, in cui 1 salari potranno effettivamente costituire I’elemento conduttore
del processo inflazionistico invece di essere il fattore che si muove con
ritardo. Una simile inflazione poirebbe avere un effetto nettamente sfavore-
vole sul risparmio personale e da imprese. E’ diventato pertanto piu che
mai indispensabile mantenere un ampio flusso di risparmio, con Iassicurare
ai risparmiatori un equo rendimento, in termini reali, dei loro investimenti
in crediti monetari. '
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V. Scambi e pagamenti internazionali.

L’accentuata tendenza ascendente del commercio mondiale, in corso sin
dal 1933, & continuata nel 1956. In questo anno, il volume globale degli
scambi ha superato di circa il 109%, in termini monetari, ¢ di circa il 7%,
intermini reali, quello del 1955. Nella maggior parie dei paest, il volume del
commercio & cresciuto pid rapidamente del prodotto nazionale lordo; tale
fatto e stato in ampia misura il riflesso della scarsitd di risorse nazionali pro-
vocata dagli elevati livelh raggiunti dall’attivitd economica, nonché degli
effetti cumulativi prodotti dal continuo progresso verso la liberazione di
scambi e pagamenti. Come si pud rilevare dalla tabella che segue, tutte le
principali aree geografiche hanno contribuito all’espansione nel volume del
commercio, ma gh aumenti conseguiti dal paesi continentali dell’Europa
occidentale e dall’America setientrionale sono particolarmente significativi.

Valore del commercio mondijale (esportazioni pid importazioni).

Aumento
Area 1837 1950 1953 1984 1955 1956
1937-56 | 1950-~-56
miliardi di dollari S.U. in percentd
Regne Unito . . . . . 8.0 13,8 16,9 17.2 19.3 20,2 iso 50
Resto dell’'area della
stetlina . . .. .. T.4 18,3 21,5 22,4 24,7 28,7 245 40
Totale area
della sterlina 16,4 a8 38,4 39,6 44,0 45,9 200 45
. Paesl continentali
delPOEC.E. . . . . 159 28,7 | 40,7 45,2 51,8 £8.1 265 o5
Stati Unitl e Canada . 9.0 26,2 37,0 351 a7.9 44,3 3v0 70
Amerlca lating . . . . 4.0 12.4 14,1 15,2 15,4 16,2 30% 30
Altri passi . . . ... T.2 15.9 21.0 220 24,0 26,2 245 65
Totale
mondiale . . 1.5 1181 151,2 157,14 1731 1807 270 a5

Nei suoi aspetti pin generali, lo sviluppo del commercio estero nel 1956
pud essere considerato, in parte, la continuazione delle tendenze che sono
ormai in corso da qualche anno. L'area che, dal 1937, in base ai dati
statistici della precedente tabella, ha conseguito il maggtore incremento nel
volume del commercio & quella dell’America settentrionale, 1 cul scambi, nel
1956, hanno raggiunto, in termini di valore, un livello che & quasi cinque
volte quello di vent’annmi or sono. Tale incremento & intimamente connesso
con Dl'espansione negli scambi dei paesi dell’America latina, che, come gruppo,
occupano il secondo posto nella scala degli aumenti per lo stesso periodo.
La minore espansione fra le aree riportate dalla tabella & stata quella del
Regno Unito, la cui posizione internazionale ha subito mutamenti fonda-
mentali dalla guerra. Infine, & interessante notare che, nel ventennio, il
volume del commercio dei paesi continentali dell’O.E.C.E. ¢ aumentato
quasi nella stessa misura del volume globale del commercio mondiale.
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Volume del commercio estero.
Indici trimestrali: 1953=100.

1950 1951 1952 1953 1954 (955 1956 1957 1950 1951 1952 1953 1954 1955 {956 1957
140 = T r———— 140} | 140 T el i 140
STATI UNIT! Esportazioni REGNGC UNITO E?poriazioni

— 120
I 108
| Imporlazwm — &0
Ll %
—— 160
1 Imporazioniy #
FiY —{ 144
— 120
T 100
]
f""“ \ '." — 120
/\y\/- Esportazioni
-+ 100
N £ I
Irr?Eortazmni l — 8
&0
T T [60
NCRVEGHA | Importazwm
140 iy — 150 | 140 = | — 140
120 M\ — 120|120 - | gt Tzn
109 N mo;—/];r‘j/\w 100
P A
8 I'm azl"’m 80 | 0\ K 80
&0 60| &0 ESU
180 T T T — 130 [ 180 T T 180
PAESI BASS! | . SVIZZERA R
16h — ImpTrlaziorni;-’ — B0 [ 160 — [ ;" — {34
Fald -
140 — \ I I Al 1 a0 (140 = l Impmtaz:om J 1
i
/ ) N
2o L Efportazioni— 120 [120 | A —{120
" | Es portaz[ioni
[
100 e 100 100 100
80— e «I 80 | 80 — 80
&0 _/\l-/}\/- len | 60 1 &0
220 T - 220220 T~ - 220
GERMANIA ] AUSTRIA | d
200 — 200]200 - | A e
| i Importazioni§ &/
180 (mportazioni 4 — 180 1180 p— ! ) ¥ — 180
164 — — 160 | 160 |- — 160
g — — — N
140 Etbortationi 140 { 140 Exportazioni — 110
120 —iofe | AN, — 120
i Y ¥ 1
100 A 105|100 L 100
wi- o e J — 80
nd
60 - ! ~—160 | 60 J i Eﬁn_ 60
4 40 | 40 4{
1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957
1654




— i34 —

Dal 1950, gli scambi dei paesi continentali dell’O.E.C.E. sono cresciuti
molto pitl rapidamente di quelli del’America settentrionale, del Regno Unito
e delle altre regioni comprese nella tabella. Nel 1956, il commercio dei paesi
O.E.C.E. ¢ stato {in termini monetari) di circa il 95% superiore al livello
del 1950, contro aumenti di circa il 509, per il Regno Unito, 70% per
PAmerica settentrionale ¢ 659% per il commercio mondiale complessivo. Tale
andamento pud essere senza dubbio attribuito, in parte, al fatto che la 1i-
presa e la ricostruzione postbelliche sono state ritardate da frequenti dilazioni
¢ distribuite su un lungo periodo. Ma [I'espansione relativamente. rapida negli
scambi dei paest continentali del’O.E.C.E. & altresi dovuto al fatto che,
negli anni recenti, la produzione si & essa stessa notevolmente intensificata,
in seguito ad un elevato livello medio di investimentd. L’espansione economica
dell’Europa occidentale non avrebbe inoltre potuto svilupparsi in questo
modo senza la progressiva liberazione di scambi ¢ pagamenti, da cui & stata
accompagnata. Le disparita che, dal 1950, si registrano fra laumento nel
commercio degli Stati Uniti e del Regno Unito, da una parte, ¢ quello
negli scambi dei paesi continentali dell’O.E.C.E., dall’altra, sono esposte nel
seguente grafico. :

Una seconda tendenza che merita di essere sottolineata & che, negli
anni recenti, gli scambi reciproci fra i paesi O.E.C.E. (compreso il Regno
Unito) sono cresciuti persino in misura maggiore di quelli con il resto del
mondo. Nel 1956, per esempio, le loro esportazioni verso altri paesi nell’area
O.E.C.E. hanno superato del 959% il livello del 1950, mentre rispetto al
resto del mondo esse sono aumentate dell’809% e le loro importazioni del
65%. Mentre questa tendenza ¢ da attribuire in parte ai fattori ricordati
nel precedente paragrafo, sembrerebbe peraltro da sottolineare il tatto che
la liberazione del commercio intra-curopeo & stata pilt ampia e piit rapida
che la liberazione del commercto europeo rispetto ad altre aree.

Esportazioni di manufatti dei principali paesi esportatori.’

3
Arsa 1837 1951 1952 1953 1954 1955 1956
in percento del totale

Stati Uniti® . . . . .. .. .. .. 19,9 26,5 26,2 26,0 25,0 24,5 25,4
Regno Unite . . . . . . . . . .. 21,9 22,0 21,5 21,2 20,4 18,7 19,3
Germania {Rep. fed.) . . . . . . . 22,84 10,0 12,0 13,2 14,8 15,5 16,1
Altri paesi europei® . . .. . .. 23,2 are 29,6 29,0 28,8 29,1 27.9
Canadd . . ... e e s 4,9 5.6 5.9 5.8 8,3 6,1 5.8
Giappone . . . . . 4w e e e . 7.3 4,3 3,8 a8 4.8 51 5,5
Totale . . . ... ... 100,06 | 100,06 | 100,0 | 1000 | 100,0 | 100,0 | 100,0

1 Belgio-Lussemburgo, Francia, Germania, ltalia, Paesi Bassi, Regne Unito, Svezia, Svizzera, Canada,
Stati Uniti e Giappone, che. nel 1855, hanno insieme contribuito per poce meno del 9% alle esporta—
zioni di manufatti di tutti i paesi, ailinfueri di quelli dell’'Europa orientale, dell'l).R.5.5. e della Cina,

* Da gennaio a settembre, 3 Escluse le asportazioni dl prodotti assegnati a categotie speciali,

* 1 dati relativi al 1937 si rileriscono all'intera Germania. Presumendo che le esportazioni dell’attuale
Repubblica federale jedesca ammontine a circa due terzi di quelle prebelliche, i dati del dopoguerra
riportati nella tabefla superano approssimativamente di oMre il 15 % il livello prebellico,

¥ Belgio-Lussemburge, Francia, Italia, Paesi Bassl, Svezia e Svizzeta.
Fonte: Beard of Trade Journal, 30 marze 1957,
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Un altro aspetto dell’evoluzione del commercio dei paesi O.E.C.E.,
¢ cioé Ja misura in cui 1 principali paesi esportatori partecipano all’espan-
sione nelle esportazioni dei manufatti viene illustrato dalla tabella alla pa-
gina precedente.

L’espansione, registrata dal 1937, nella partecipazione di Stati Uniti e
Canada alle esportazioni di manufatti, si spiega con il saggio d’incremento
relativamente rapido nel progresso economico dell’emisfero occidentale. Un
altro evento degno di nota, rilevabile dalla precedente tabella, & il faito che,
nel 1954 o 1955, P'attuale area geografica della Germania sembra aver ri-
cuperato la sua posizione prebellica per quanto riguarda le esportazioni di
manufatti, riuscendo successivamente a migliorarla. Per di piu, nel 1956, il
contributo dei paesi continentali, come gruppo (compresa la Germania)
sembra essere stato notevolmente superiore a quello prebellico, mentre, in
termini relativi, Regno Unito e Giappone hanno perduto terreno. Negli
anni recenti, la percentuale relativa al Giappone ¢ andate di nuove gradual-
mente aumentando, mentre quella per il Regno Unito si & lentamente ridotta.

L’osservazione principale rispetto ai dati riportati dalla precedente
tabella ¢ forse che, almeno per quanto riguarda i paesi dell’Europa occi-
dentale e I’America settentrionale, la fase della ripresa postbellica ¢ ormai
da tempo superata e pertanto la misura della loro partecipazione aghi
scambi di manufatti dipende, ora, dalle normali forze della concorrenza
nel prezzo, qualita, novitd e disponibilita., A questo proposito, la relativa
stabilita finanziaria alP’interno dei singoli paesi ed il ritmo del loro progresso
economico costituiscono fattori di fondamentale importanza. Le recenti ten-
denze messe In rilievo dai dati che precedone possono quindi essere spiegate,
in ampia misura, con le disparitd esistenti nella struttura e nella politica
economica, quali sono state descritte nel capitolo II, relativamente ad alcuni
paesi dell’Europa occidentale,

Un altro movimento a lungo. termine, di qualche significato per il
commercio mondiale - che pure pué contribuire a chiarire I'espansione
relativamente rapida del commercio intra-europeo - ¢ la tendenza degli
scambi fra i paesi manifatiurieri a crescere pi velocemente che il commercio
fra i paesi manifatturieri e quelli che producono generi alimentari e materie
prime, sebbene, sotto questo aspetto, i produttori di materie prime si siano
trovati in una situazione pit favorevole di quelli di generi alimentari. Secondo
calcoli eseguiti dal G.A.T.T., gli scambi fra le aree industriali e non indu-
striali del mondo hanno contribuito al commercio mondiale per il 559 nel
1937, il 533% nel 1950 ed il 519%, nel 1955, Tale declino deve essere
ascritto interamente all’andamento nelle esportazioni dai paesi non industriali
a quelli industriali, la cui quota nelle esportazioni mondiali & passata dal
30,59, nel 1937 al 28,99% nel 1950 ed al 25,7%, nel 1955, menire la
quota corrispondente per le esportazioni dai paesi industrializzati a quelli
non industrializzati ¢ rimasta pressoché allo stesso livello.

Fra le cause profonde della contrazione, occorre menzionare l'incremento
nella produzione agricola dei paesi indusiriali e la tendenza di questi di
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produrre in misura maggiore le materie prime delle quali abbisognano non-
ché di ricorrere in pid ampia misura all’impiego di succedanei, quali fibre
artificiali, gomma sintetica, materie plastiche, ecc. Nei paesi industriali, nel
1955, il consumo di materie prime sintctiche era cresciuto, in termini di
valori costanti, di circa otto volte 1l suo livello prebellico; in tale anno
esso contribul per il 15% al consumo globale di materie prime contro
il 3%, nel 1938. In aggiunta, si & regisirata una costante riduzione nel
fabbisogno medio di materie prime e combustibili per unitd di prodotto.
Nei paesi industriali, il rapporto fra il consumo di materie prime e com-
bustibili ed il valore lordo della produzione manifatturiera & sceso dal 259,
nel 1938 al 17,5%, nel 1955, Inoltre, 1 paesi che stanno industrializzandosi
utilizzano per sé¢ una parte crescente dei prodotti primari da essi fabbricati,
soprattutto fibre tessili. Nel 1955, il volume globale delle esportazioni di
materie prime e combustibili da aree non industriali a paesi industriali ha
superato soltanto del 109% il livello del 1938 - nonostante un notevole
aumento nelle spedizioni di petrolio — contro un’espansione del 65% mnel
commercio mondiale complessivo. Durante lo stesso periodo, le esportazioni
dei soli manufatti sono cresciute, in volume, del 1109%.

Infine, un’altra tendenza - che peraltro ha cominciato ad emergere
nettamente soltanto dal 1953 - & lincremento negli scambi fra Europa
occidentale ed Europa orientale, nonché¢ U.R.S.S. Il volume di tali scambi
¢ tutt’ora modesto, ammontando al 3,5% degli scambi globali dei paesi del-
IEuropa occidentale, ma ¢ andato crescendo con ritmo piuttosto rapido. Dal

1953 al 1956, le esportazioni del-
Scamblisucrgr?al’Eﬁf;%?toarlii ale e IEuropa occidentale verso |’Europa
I'u. orientale ¢ PU.R.S.8. sono aumen-

impartaiont | Esporazion | sogo con | € dt?l 62% e le sue i}'nportazic.)ni

Anno da verso da tali aree hanno subito un in-
Europa orientale ed U.R.S.5. cremento del 639%, mentre le espor-

mifion! oi dollari S.U. tazioni complessive dei paesi del-

1950 801 843 — 158 I’Europa occidentale sono aumentate
o5t 1.014 747 — 267 del 349 e le loro importazioni del
:::z 2?: ::: _ f:? 379%. Al]’espansi‘one nel com.mercir:)
1982 1042 979 — &3 dell’Europa occidentale con i paesi
1058 1.357 1.0958 — 262 dell’Europa orientale hanno contri-
1956+ 1,530 1.276 — 254 buito principalmente I'Austria e la

Repubblica federale tedesca. Nel 1956,
Pincremento nel commercio fra Europa
occidentale ed orientale & continuato con ritmo accelerato, Nei primi nove
mesi dell’anno, sia le importazioni da, sia le esportazioni verso i paesi del-
IPEuropa orientale, sono aumentate del 239 rispetto al periodo corrispon-
dente del 1955,

L’espansione nel volume del commercio mondiale da prima della guerra
¢ stata accompagnata da un sensibile incremento nel volume delle merci
trasportate via mare, Ma mentre, nel 1955, le spedizioni di petrolic hanno
raggiunto un livello che & quasi tre volte e mezzo quello del 1937, essendo

* Primi tre frimesgtri riportati ad anno.
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ammontate rispettivamente a 360 milioni e 105 milioni di tonnellate, nello
stesso periodo 1 carichi secchi sono cresciuti solo del 15%. Lo spazio effet-
tivamente disponibile per il carico delle merci che, prima della guerra,
ammontava a 68,5 milioni di tonnellate di stazza lorda di registro (s.l.r.),
era, a meta del 1956, di 1052 milioni, compresi 14 milioni di tonnellate
della flotta mercantile americana “di riserva’™. Dal 1955 al 1956, il tonnel-
laggioc mondiale & aumentato di 4,6 milioni di tonnellate s.l.r.,, cid che rap-
presenta il maggior incremento in tempo di pace dal primato del 1920-21.
Nel 1956, le petroliere hanno raggiunto il livello di 28,2 milioni di tonnel-
late s.L.r., ossia il 27% del tonnellaggio globale contro il 17% di prima della
guerra. A metd del 1956, le petroliere costituivano il 589% delle navi in corso
di costruzione od ordinate; questa percentuale ¢ destinata a crescere ulterior-
mente, a causa del notevole incremento nelle ordinazioni di petroliere che & stato
registrato nel secondo semestre del 1956, in seguito alla crisi del Canale di Suez.

Nel 1955, il volume delle merci (in termini di volume) che & passato
attraverso il Canale di Suez & ammontato al 139% delle spedizioni mondiali.
Soltanto per il petrolio, la proporzione era del 199%.

Merci trasportate via mare & passate attraverso {| Canale di Suez nel 1955.

Via Canale di Suez Merci passate
Spedizioni via Cszr;z;le
Tipo i carico mendiali in percento
Verso nord Verso sud Totale delle spedizioni
merci caricate, in milloni di tonnellate metriche mondiati
Carico secco . , . . 430 20,5 18,2 28,7 0
Petroliere., . . . . . asqQ’ 66,9 1.9 8.8 19,7
Totale . . 790 87,4 20,1 107,5 13,62

' Compresi circa 39 milioni di tonnellate metriche caricatl nei porti mediterranel dagli oleodotti che par-
tono dail'irag e dal’Arabla Saudita.

2 Aggiungendo le merc trasFOrtaw via Grandi Laghi, ammontantl a 28 milieni di tonnellate, a quelle
spedite via mare, [a proporzione & del 13,2 %.

Fonte: United Mations Manthly Bulletin of Statistics, dicembre 1956.

Nel 1955, il valore delle merci trasportate attraverso il Canale di Suez
¢ stato stimato (su base f.o.b.,, paese esportatore) a circa $11 miliardi, ossia
al 139 del totale del commercio mondiale, che & stato di $84,1 miliardi.
Sebbene, nel 1955, il 76,5% del volume del traffico verso nord, passato
attraverso il Canale, sia consistito in spedizioni di petrolio e suoi derivati,
in termini di valore tali prodotti hanno rappresentato poco meno del 209%
del totale. Le fibre tessili vi hanno contribuito con un altro 20%, la gomma
grezza con il 10% ed il t& con il 59%. Il traffico verso sud & costituito prin-
cipalmente da molti prodotti finiti o semi-lavorati di elevato valore per
tonnellata, esportati dai paest industriali del’Europa verso Asia, Australia e
Nuova Zelanda, ma ad esso contribuiscono anche, per una piccola parte,
carichi di cemento e fertilizzanti, che, a causa del loro volume e scarso
valore, sono da classificare all’estremo opposto. 1l traffico attraverso il Canale
di Suez & passato da 36,5 milioni di tonnellate nette nel 1937 — massimo
raggiunto nel decennio 1930-39 - a 81,8 milioni di tonnellate nel 1950,
superando sensibilmente i 100 milioni di tonnellate nel 1955.
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Nel capitolo IV, st & gia fatto riferimento all’effetto che la crisi del
Canale di Suez ha prodotto sul volume e sulle fonti di approvvigionamento
del petrolio per I'Europa occidentale. Grazie alle accresciute spedizioni di
petrolio dallemisfero occidentale, nonché ad un inverno assai mite in Europa,
le consegne effettnate sul continente, durante il periodo novembre 1956-
febbraio 1957, hanno effettivamente coperto il grosso del fabbisogno di olio
combustibile da parte dell'industria. In aggiunta, si & conseguito un migliore
.utilizzo delle quantita disponibili attraverso la tempestiva introduzione di un
programma per lassegnazione del petrolio ai paesi O.E.C.E.; questo pro-
gramma ha avuto termine all’inizio del maggio 1957, epoca in cui la situa-
zione era migliorata. Ad eccezione, per esempio, delle industrie automobi-
listica e dei laterizi in alcuni paesi, la produzione non ¢ stata direttamente
danneggiata dalla riduzione delle forniture di petrolio, dato che & stato
possibile attingere alle scorte ~ che di conseguenza si sono progressivamente
esaurite — oppure sostituire Polio combustibile con carbone oppure gas. Per
cui, il principale effetto della chiusura del Canale di Suez & stato forse di
far aumentare i noli, essendosi 'evento verificato in un momento in cui i
mercati internazionali erano gia sottoposti a tensione., Il Canale & stato ria-
perto al traffico nell’aprile 1957,

Gli scarsi raccolti, congiuntamente alla politica americana per quanto
riguarda le eccedenze di prodotti agricoli, hanno costretto I'Europa e diversi
paesi in Asia ad importare maggiorl quantitd di generi alimentari. Nel 19536,
le importazioni globali di questi prodotti da parte dei quattro principali
paesi europei sono ammontate a $8,1 miliardi rispetto a $7,3 miliardi nel
1955 (I'aumento essendo in ampia misura dovuto alle maggiori importazioni
di Francia e Germania); il disavanzo commerciale dei quattro paesi per
quanto concerne i generi alimentari & cresciuto da $5,7 a 6,4 milardi
(essendo rimaste le esportazioni di questa categoria di prodotti praticamente
invariate a $1,6 miliardi), India, Indonesia e Pakistan hanno aumentato le
loro importazioni di generi alimentari fondamentali, principalmente costituite
da eccedenze americane ¢ che sono state finanziate con donazioni o prestiti.*

Le importazioni di carbone, coke, petrolio ¢ suoi derivati da parte dei
quattro principali paesi europei sono cresciute da $3,1 miliardi nel 1955 a
$3,5 miliardi nel 1956, Siccome le esportazioni delle suddette categorie
{soprattutto di prodotti petroliferi) sono rimaste invariate a $1,4 miliardi, il
disavanzo rispetto a tali prodotti & passato da $1,7 a 2,1 miliardi. Le impor-
tazioni del Regno Unito non sono tuttavia aumentate ed il suo disavanzo,
di $0,7 miliardi, € rimasto allo stesso livello del 1955. Nel caso della Ger-
mania invece, I'avanze commerciale relativo a questi prodotti conseguito nel
1955 si & trasformato in un disavanzo nel 1936.
manno finanziaric 1955-1956 sono stati stipulati dagli Stati Uniti trentotto accordi con
venticinque paesi. Tali accordi concernevane prodotii per un valore globale di circa $680 milioni,
a prezzi all’esportazione. Nell’esercizio finanziario 1956-57, sono stati conclusi accordi con altri paesi,
fra cui quelli con I'India ed il Brasile sonc i pii importanti. L’accorde con Plndia, stipulato nel-
Pagoste 1956, prevedeva la fornitura, contro pagamento in rupie, di eccedenze di prodotii agricoli
per il valore di circa $360 milioni in un periodo di tre anni ¢ accordo concluso con il Brasile,

nel dicembre 1956, comtemplava la consegna di prodotti per un wvalore di circa $140 milioni, da
pagarsi in cruzeiros pure in un periodo di tre anni
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L’aumento nelle importazioni di generi alimentari e combustibili, da
parte dell’Europa e quello negli acquisti di prodotti alimentari, da parte
dell’Asia, hanno provocato movimenti opposti nella bilancia commerciale
degli Stati Uniti. Il disavanzo commerciale per generi alimentari grezzi e
lavorati si & ridotto da $1,3 a 0,8 miliardi, dato che un ulteriore incre-
mento nelle principali categorie di importaziont (caffé, cacao e zucchero) &
stato pitt che compensato dall’espansione nelle esportazioni di riso, cereali da
pane ¢ minori {da $0,9 a 1,3 miliardi). Le esportazioni di carbone, petrolio
e suoi derivati sono cresciute da $0,9 a 1,3 miliardi, sicché, nonostante un
aumento nelle importazioni di petrolio grezzo, il disavanzo commerciale del
1955 (80,1 miliardi) & stato sostituito da un modesto avanzo nel 19536,

A seguito dell’espansione nelle esportazioni di generi alimentari e com-
bustibili ¢ di un cospicuo incremento in quelle di macchinario, veicoli,
ferro ed acciaio e prodotti tessili, le esportazioni commerciali degli Stati
Uniti sono passate da $14,3 miliardi nel 1955 a $17,3 miliardi nel 1956.

Stati Uniti: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

Europa cccidentale
& tarritori dipendenti Altre aree Totale

Voci
1955 1956 195 1956 195858 1956

milioni di dollari

Forniture milltari {(al netto) &
titelo dl denazlene esportate
sotto forma di beni e servizi (esclusl

dai datl statistici che seguono} . . 1.590 1.850 540 720 2.130 2.610
Esportazioni. . . .. . . ... .. 4.810 5,870 9.450 11,300 14,260 17.270
Importazioni . . . .. ... ..., 3.340 3.920 8.170 8.840 11.510 12.760

Saldo della bitancia commerclale . | + 1470 | + 2050 | + 1.200 | + 2.4680 || + 2.750 | + 4.510

Partite invisibili (al netto)

L + | + B0 | + 120| + 1wO (| + 130 ] + 160
TuriSmMO - . & o v e e e e e — 420 | — 480 | — 20 | — 80 | — 510 | — 570
Interessi e dividendi . . . . . . .. + 330 | + 210 ) 4+ 1670 | + 1.810 | + 2.000 | 4 2.020
Spese militaryk . . . . . . s e | —1780 | — 720 | — 850 | —1.030 | — 2,600 | —2.T50
Rimesse private, pensloni, ecc.. . . | — 290 | — 320 | — 310 | — 320 || — 600 | — 640
Alra partite . . . . . ... ..., + 50 | + 401 + 170 | + 150 | + 220 | + 180
Saldo delle partite invigibili . . . | —2070 | — 2210 + 710 | + &20 | —1.360 | — 1.520
Saldo delle partite correnti . . . |[— g00 | — 160 | + 1990 | + 3.080 | + 1.390 | + 2.920

Conseguentemerite, I'avanzo registrato dagli Stati Uniti nelle partite correnti
della bilancia dei pagamenti, dopo essere aumentato solo lievemente dal
1954 al 1955 - da $1.230 milioni a $1.390 milioni — si & accresciuto sen-
sibilmente nel 1956, con un ammontare di $2.920 milioni. L’avanzo com-
merciale (esclusi i trasferimenti per forniture ed equipaggiamenti militari} &
aumentato di $1.760 milioni, raggiungendo il livello di $4.510 milioni ¢ tale
incremento & stato compensato in piccola parte da un aumento di soltanto
$230 milioni nel disavanzo delle partite invisibili che, nel 1956, & salito a
$1.590 milioni. In questo andamento & da rilevare peraltro il fatto assai significa-

tivo che l'incremento nell’avanzo delle partite correnti & stato accompagnato
da un’uscita di capitali privati ancor pilr cospicua (che comprende sia gh
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investimenti diretti, sia quelli in titoli), con i risultato che, nel 1956, attra-
verso le operazioni effettuate congli Stati Umiti, gli altri paesi hanno potuto
accrescere le loro riserve auree ed i loro crediti in dollari (fra cui alcuni
crediti a lungo termine) di £1.500 milioni contro $1.470 milioni, nel 1955
(vedasi tabella a pagina 163).

Nel 1956, l'incremento nelle esportazioni di merci ha rappresentato un
fattore di espansione degno di nota nelPeconomia americana. Circa tre quarti
delle spedizioni all’estero erano costituiti da manufatti industriali, in massima
parte prodotti finiti. Nel 1956, le importazioni degli Stati Uniti hanno
superato di §1 miliardo il livello del 1955, Una meta del totale era costi-
tuita da manufatti e prodotti semi-lavorati. L’intensa attivitd industriale degli
Statt Uniti si & rispecchiata in un aumento degli acquisti di acciaio, macchi-
nario, metalli non ferrosi e ferro-leghe, minerale di ferro e laminati. Sono
stati registrati sensibili incrementi anche nelle importazioni di autoveicoli,
carta, prodotti tessii di cotone e di lana, nonche, prima della chiusura del
Canale di Suez, di petrolio grezzo.

Il gia menzionato aumento nel disavanzo delle partite invisibili & stato
principalmente il risultato di wun’ulteriore espansione mnelle spese militari
effettuate all’estero, che comprendono tanto le spese incontrate per il mante-
nimento di forze americane di stanza in territorio straniero, quanto quelle
per le commesse belliche (sia che vengano utilizzate direttamente, sia tra-
sferite ad altri paesi in base ai programmi di ajuti militari). Complessiva-
mente, le spese di questa voce sono passate da $2,6 a 2,75 miliardi.

Nell’Europa occidentale, ’andamento delle partite correnti della bilancia
dei pagamenti dei tre principali paesi hanno rispecchiato tendenze dissimili.
Per quanto riguarda Regno Unito e Francia, esse sono da attribuire ad
influenze di breve periodo, cioé a variazioni nella domanda interna. Da un
punto di vista a pid lunga scadenza, il volume ¢ lo sviluppo del com-
mercio estero di tutti e tre i paesi ~ sebbene in Germania essi siano stati
in netto contrasto con quelli nel Regno Unito ed in Francia - rivelano
Vinflusso di fattori pili profondi che vale forse la pena di menzionare. Nel
caso del Regno Unito, il movimento delle esportazioni € stato influenzato
sfavorevolmente da diversi elementi, quali il ristagno negli scambi internazio-
nali dei prodotd tessili, in seguito alla creazione di industrie tessili nei terri-
tori d’oliremare, la minore efficacia della preferenza imperiale e il fatto che
un’ampia proporzione delle esportazioni britanniche viene avviata verso paesi
produttori di prodotti primari ¢ le cui esportazioni sono meno sviluppate di
quelle dei paesi industrializzati. L’espansione delle esportazioni francest viene
anche ostacolata da fattori di natura strutturale; cid significa che una parte
notevole delle importazioni globali ¢ costituita da materie prime e prodott
semi-lavorati e¢ che la produzione agricola si & solo lentamente adeguata ai
mutamenti verificatisi nella fisionomia della domanda. Inoltre, i mercati del-
Iarea del franco francese si sono progressivamente aperti alla concorrenza
estera. La posizione della Germania & invece quella di un paese che sta
espandendo sensibilmente i settori della propria indusiria ed ¢ situata al
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centro dell’area, in cui, negli anni recenti, lo sviluppo degli scambi ¢ stato
massimo, Si aggiunga inoltre, che da quando, nel 1949, venne introdotto
Pattuale sistema di tassi di cambio, in Germania i costi ed 1 prezzi sono
aumentati meno che negli altri due paesi ¢ cié ha indubbiamente contri-
buito all’imponente espansione delle esportazioni tedesche. Ad un simile van-
taggio, dal punto di vista della concorrenza, sembra essere dovuto anche
Pincremento e la maggior variazione delle esportazioni di certi altri paesi,
quali Giappone, Italia ¢ Paesi Bassi.

‘Dal 1955 al 1956, le partite correnti della bilancia dei pagamenti del
Regno Unito sono passate da un disavanzo di £79 milioni (compreso
I'aiuto americano per la difesa) ad un avanzo di £233 milioni. Le maggiori
variazioni sono state registrate nella bilancia commerciale, in quanto il
cospicuo disavanzo, accumulato nel 1955, l'anno successivo si & ridotto
esattamente di £ 300 milioni, scendendo a £59 milioni. Sebbene le ragioni
di scambio si siano mutate in senso favorevole al Regno Unito, essendo i
prezzi all’esportazione cresciuti del 4% e quelli all’importazione soltanto del
2%, il miglioramento & da attribuire solo in parte a tale fatto. Si & re-
gistrata anche una lieve variazione in aumento nell’abituale avanzo delle
partite invisibili che, nel 1956, & cresciuto di £33 milioni, raggiungendo il
livello di $269 milioni, nonostante Iinfluenza sfavorevole esercitata dalla
crisi del Canale di Suez sugli introiti netti da noli e sui proventi derivati
dal petrolio.

In seguito alle rigorose misure antinflazionistiche adottate ¢ ad un
contemporaneo rallentamento della domanda all'interno del paese, nel 1956

Regno Unito: Partite correnti della bilancia dei pagamenti.

1955 1956

1954 1955 1956
Voci 1° seme- | 2° seme- | 1° seme- | 2° seme-

stre. atre gtre stre

milioni di sterline

Merel (f.o.b)
Importazient . . . . . . .. . ... 3.006 3.429 3.452 1.695 1.734 1.734 1.729
Esportazioni e riesportazionl . . . . 2,820 3.070 3.403 1,530 1.540 1.701 1.702
Saldo . ... .0 0. . e . — 186 | — 359 | — G { — 1685 | — 1894 | — 33 | — 20

Partite invisibili (al netto}

Noli . . . ........ e e + 149 |+ 128 [+ 108 |+ 73!+ B2 |+ &4 | + a4
Interessl, profittl e dividendi . . . _ + 76+ 63| + 83|+ 46|+ 1T |+ 39|+ 44
Transazioni governative . . . . . . — {74 | — 181 | — 193 || — 85 | — 96 | — 82 | — 101
Altrepartite . . . . .. ... ... + 313 ) + 229 1 + 271 + 121 + 108 | + 187 | + 104

Saldq ............. + 364 |+ 236 | + 2609 | + 155 |+ 81 |+ 178 | + 91

Saldo delle partite correnti

Escluso Faiuto per la difesa . . . . + 1718 | —123 |4+ 210 — 10| — 113 |+ 148 | + &5
Aluto per 1a difesa (al nefto} . . . + SQ |+ 44|+ 23{+ 33+ 11+ 21+ i4

Saldo, Inclusc 'ajute per la
difesa ., . . . ... - .. 0. + 228 | — 79|+ 283+ 23|—102] -+ 154 | + TS
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le esportazioni hanno subito una notevole espansione rispetto al 1955, essendo
aumentate di £267 milioni; in base alle statistiche commerciali hanno com-
plessivamente totalizzato £3.172 milioni. Escludendo, dall’importo relativo al
1955, le esportazioni la cui spedizione & stata ritardata a causa dello sciopero
dei lavoratori portuali proclamato nell’ottobre 1954 e da quello per il 1956,
i rimborsi di argento in verghe per il valore di £22 milioni ricevuti in
prestito  dagli Statt Uniti, in base alla legge sughi affitti e prestiti del
periodo bellico, il saggio di espansione delle esportazioni risulta del 109%,
in termini di valore e del 69%, in termini di volume,

Come per i due anni precedenti, la piu parte dell'incremento nelle
esportazioni del Regno Unito registrato nel 1956 ¢ da attribuire a maggiori
vendite di prodotti dell’industria meccanica, il cui valore & cresciuto del
149, Le vendite sono consistite soprattutto in navi, aerei e materiale rotabile
che hanno contribuito per metd allincremento nelle esportazioni globali. Nel
1955, la massima parte dell’espansione nelle esportazioni in questo settore
era stata provocata dalle cospicue vendite di macchinario. Nel 1956, 1
prodotti dell’industria meccanica hanno partecipato per il 409 alle spedi-
zioni complessive contro il 24% nel 1938,

Stanno acquistando sempre maggiore importanza 1 cosiddetti prodotti
“nuovi’’ o “praticamente nuovi” (in base a criteri stabiliti dal Ministero del
commercio). Fra tali prodotti, nei quali sono compresi locomotive Diesel,
antibiotici, detersivi, ecc., mel 1936 sembrano aver compiuto promettenti
progressi specialmente le spedizioni di apparecchi radio ¢ ausiliari della
navigazione (inclusi i radar), essendo ammontate a £15,3 milioni rispetto a
£2,2 milioni nel 1948, Dal 1954 al 1955, inoltre, I'incremento nei prodotti

Regno Unifo: Ripartizione delle esportazioni.

Area 1953 1954 1955 1958 1953 1954 1955 1856
milioni di sterling in parcento det tolale
Paesi non appartenentl|
all*area della sterlina
Araa del doltare . . . . . aa6 360 397 L= 0 i5 i3 14 16
Paesi O.E.C.E. &
territot dipendenti . . . 692 722 760 a47 27 27 | 26 27
Alripaesli . . . . . . .. 251 261 ate a5 2 ¢ if 17
Totale . . . .| 1.328 1.344 1.474 1.724 EL) 50 51 54
Area della sterlina : |
Colonle britanniche. , . . 360 340 g2 422 14 i3 13 13
Ausiralia e Nuova
Zalanda . . .. ... . 313 404 424 3BT i2 i5 i5 12
India, Pakistan e Ceylon . 172 180 188 225 7 7 & 7
Altrl paesi . . . .., .. 409 407 437 432 16 i5 15 14
Totale . . . . 1.254 1.331 1.431 1.448 49 50 49 46
Totale complessive , , . | 2.582 2.874 2,905 3.172 100 00 {00 100

* Comprese le consegne di argenta in verghe esportate negli Statl Uniti a rimborse di wn prestito accor-
dato in base alla legge sugli affitti @ prestiti; ne! 1956, tale rimborso & ammontato a £22 milioni.
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“nuovi”’ esportati dal Regno Unito ¢ stato del 21% in confronto al 16% per
la Germania ed al 13% per gh Stati Uniti. Mentre tali differenze sono
modeste, in termini di volume effettivo delle esportazioni, e rappresentano
solo un Jato di una forte posizione di concorrenza, esse offrono qualche
indizio sul progresso che l'industria britannica sta compiendo per adeguarsi
alle mutevoli condizioni esterne,

In base alle statistiche commerciali, nel 1956, il valore delle importa-
zioni & rimasto praticamente eguale rispetto al 1955, La causa principale del
rallentamento, dopo il cospicuec aumento del 15% registrato nel 1935, &
data all’arresto nell’espansione dell'industria manifatturiera. Le importazioni
di manufatti non sono quasi aumentate rispetto al livello del 1955, per il
fatto che nei prodotti classificati come tali nella bilancia commerciale sono
inclust molti prodotti semi-lavorati destinati a scopi industriali, quali metalli
non ferrosi, ferro ed acciaio, che, nel 1955, hanno contribuito in elevata
misura all’espansione del 329 in questa categoria di importazioni ¢ che nel
1956 sone stati acquistatt in minori quantitd (ad eccezione perd di ferro ed
acciaio), Nel 1956, le importazioni di prodotti base hanno totalizzato £1.100
milioni, cioe sono state di circa £20 milioni inferiori a quelle dell’anno pre-
cedente; la riduzione netta & da attribuire principalmente al legname ed alla
gomma, mentre gli acquisti di minerali e rottame di ferro sono cresciuti, Il
declino nel valore delle importazioni di gomma & da ascrivere quasi intera-
mente alla flessione nei prezzi e Fincremento negli acquistt di minerali e
rottame di ferro ha proceduto parallelamente all’espansione nella preduzione
di acciaio.

Nel 1956, in base alle statistiche relative alia bilancia dei pagament,
la variazione pid rilevante registrata negli scambi con [I'estero é stato un
aumento del 18% nelle esportazioni verso i paesi non appartenenti all’area
della sterlina, di cui due quinti sono andati all’area del dollaro. Questo
spostamento verso l'area del dollaro ha contribuito a provocare un notevole
miglioramento nel saldo delle operazioni correnti con tale area. Nel 1956, il
disavanzo ¢ ammontato soltanto a £22 miliont ($62 milioni) contro £205
milioni ($574 milioni) nel 1955. Le spedizioni verso i soli Stati Uniti sono
passate da £198 a 236 milioni (escluso il rimborso delP’argento in verghe gia
ricordato), ossia sono cresciute del 199%, mentre quelle verso il Canada hanno
registrato un incremento del 269%. Durante gli ultimi mesi del 1956, gli Stati
Uniti hanno superato |’Australia come massimo mercato di sbocco delle
esportazioni britanniche. I metalli ed i macchinari sono stati assorbiti in
notevoli quantita da ambedue 1 mercati. Le spedizioni verso il resto del-
Parea del dollaro sono state di un terzo maggiori di quelle del 1955 ed
in esse sono compresi navi ed aerei venduti alla Liberia ed al Vene-
zuela.

Le esportazioni verso i paesi O.E.C.E. e loro territori dipendenti, non
appartenenti all’area della sterlina, hanno registrato un’espansione dell’l11%,
livello superiore a quello raggiunto nei due anni precedenti e le spedizioni
verso il resto del mondo non appartenente all’area della sterlina sono
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aumentate del 12%. Includendo le riesportazioni, di cui i dati esposti nella
tabella che precede non hanno tenuto conto, Pespansione nei confronti del
mondo non appartenente all’area della sterlina sale al 17%, di cui un terzo
per maggiori riesportazioni di gomma verse I'U.R.S.S. Le esportazioni verso
I'area della sterlina non sono quasi aumentate affatto, a causa soprattutto
delPinasprimento delle restrizionit da parte dell’Australia nel giugno 1956
sulle importazioni di beni strumentali ed autoveicoli, I numero di
questi ultimi esportati in Australia ¢ sceso da 134.500 nel 1935 a 73.100
nel 1956.

Nel 1956, nonostante la continua pressione inflazionistica interna, gli
altri due paesi europei appartenenti all’area della sterlina, Irlanda ed Islanda,
hanno potuto ridurre in modesta misura il disavanzo delle partite correnti
della propria bilancia dei pagamenti, I'Irlanda contraendo soprattuto le
importazioni ¢ I'Islanda migliorando il saldo delle partite invisibili.

Irlanda ed Islanda; Commercio estero.

Irlanda Islanda
Anno Esportazloni
1 Importazionl e Saldo Importazioni Esportazioni Saldo
Hesportazioni
milieni di sterlina ifandesi milieni di corone islandesl
1953 182 114 — 6B 1.111 T06 — 405
1854 180 116 — B5 1.130 846 - 284
1956 204 110 — g4 1.264 848 — 416
1956 181 107 — 74 1.468 1.031 — 437

Nei mesi di marzo e luglio 1956, I'Irlanda ha introdotto imposte
sulle importazioni di numerosi beni di consumo e sulle materie prime impie-
gate per la loro produzione. Queste imposte, congiuntamente al declino nelle
importazioni di generi alimentari, hanno ridotto le importazioni da £1 204
milioni nel 1955 a £1 181 milioni nel 1956. Conseguentemente, il disavanzo
delle partite correnti & passato da LI 35,5 milioni nel 1955 a £1 14,4
milioni nel 1956.

In Islanda, nel 1956, tanto le importazioni che le esportazioni sono
rapidamente cresciute. La proporzione con cui i paesi U.E.P. e quelli del-
Parea del dollaro hanno partecipato alle importazioni dell’Islanda & dimi-
nuita, mentre quella delPU.R.S.S. e di qualche altro paese del’Europa
orientale ha subito una notevole espansione. Un accordo concluse il 15
novembre 1956 ha posto fine alla controversia in corso da quattro anni col
Regno Unito; in base ad esso, questo paese importerd nel 1956 pesce per
una queta ammontante al 79% delle esportazioni globali di quest’ultima. Le
spese nette per le partite invisibili sono state lievemente inferiori a quelle
del 1955 e il disavanzo delle partite correnti & stato stimato a $6,7 milioni
contro $8,5 milioni nel 1955.
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In Francia, nel 1956, landamento assai sfavorevole della bilancia dei
pagamenti & stato principalmente dovuto ad un deterioramento della bilancia
commerciale. Stimolata dalla notevole espansione nella domanda monetaria,
nel 1956, la produzione manifatturiecra ¢ aumentata di circa il 109% ed ¢
stata accompagnata da un considerevole incremento nelle importazioni, da
fefr. 1,670 miliardi nel 1955 a frfr. 1.980 miliardi nel 1956, ossia del 18%,
soprattutto a causa di maggiori acquisti di combustibili, materie prime e
prodotti semi-laverati.

Le esportazioni francesi che, nel 19535, erano ammontate a fr.fr. 1.740
miliardi, sono scese a fr.fr, 1.620 miliardi nel 1956. L’avanzo commerciale
di frfr. 60 miliardi conseguito nel 1955 & quindi stato sostituito da un
disavanzo di fr.fr. 350 miliardi nel 1956,

Francia: Struttura del commercio estero.

Importazioni Esportazion|
Voci
1953 1954 1958 1956 1983 1954 1255 1256
miliardl di franchi francesi
Generi afimentari . . . . . 386 408 413 522 157 204 257 227
Combustibili . . . . . P 254 266 286 3 118 11 130 104
Materie prime e prodotil
seml-favoratl . . . . . s 619 6847 729 830 g2 g98 G965 670
Beni dinvestimente . . . . 139 129 159 195 1858 209 239 239
Beni di consumo. , . . . . 60 72 at BE 354 390 414 as3
Totale . . . . 1.458 1.522 1.674 1.976 1,406 1.509 1.736 1.823
In percento del totale
Generl alimentari . . . . . 7 27 25 28 i1 14 15 14
Combustibill . . . .. ... 17 17 7 17 8 7 7 .3
Materie prime e prodotd
seml-lavoratl . . . . . . f 42 43 44 42 42 30 40 41
Bent dinvastimento . . . . 10 8 4 10 14 14 14 15
Benl df consumo. , . ., . . 4 5 L] 5 25 26 24 24
Totale . . . . 100 | roo too 100 100 100 100 100

Si ¢ gia ricordate Pincremento nelle importazioni nette di combustibili
¢ generi alimentari; nel 1956, gli acquisti di questi ultimi sono stati ufficial-
mente incoraggiati, allo scope di comprimere il costo della vita, ribassando o
sospendendo temporancamente i dazi doganali su determinati prodotti, in
particolare sul bestiame e sulla carne, essendo stata la produzione francese
di questi prodotti inadeguata.

Anche i manufatti ed i prodottt semi-lavorati importati hanno regi-
strato un incremento; del 60% mnel caso dei prodotti metallurgici e del
27% in quello di macchinari ed attrezzature. Inoltre, mentre nel 1956
Pindice di produzione relativo ai beni strumentali ¢ cresciuto dell’11,19,
le esportazioni di tali beni sono salite soltanto dell’l,3%. Nel settore dei
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beni di consumo, la produzione ha sublio un’espansione del 69, mentre le
esportazioni sono diminuite dello 0,5%. Nel 1956, ad eccezione dei beni
d’investimento, tutte le categorie di esportazioni sono scese al di sotto dei
livelli raggiunti nel 1955.

Francia: Ripartizione del commercio estero per aree monetarie.

T
Importazionl ; Esportazioni | Saldo
! i
Area ! !
1954 ° 1985 1956 | 1954 1958 1856 |' tos54 1985 1956
miliardi dl franchi francesi
]
Arga del franco 412 415 452 847 559 522 I + 135 + 144 + o
Resto del mondo :
Paes] ! i
continentali L n
delllO.E.C.E* . ars 473 583 | 518 522 618 “ + 145 + 149 + 33
Area della I
sterlina . . . . 363 421 449 153 207 179 | — 240 | — 214 | — 270
Area del dollaro 166 187 280 o5 113 121 - T — g4 | — 159
Altre aree . . . 178 168 202 196 235 185 + 18 + 67 |~ 17
Totale per il
resto del | lr
mondo . . . 1.110 1.259 1.514 l 62 1.177 1.101 =|—148 — ©82 | —413
Totale ) ,l.!—
complessivo 1.522 1.674 1.976 1.509 1.736 1.623 l' — 13 + 82 | — 353
3l

* Compresi i cspettivl territorl d'oMremare.

La bilancia commerciale & deteriorata nei confronti di tutte le pil
importanti aree monetarie, ma nella misura minore rispetto all’arca della
sterlina. Normalmente, la Francia metropolitana registra un avanzo commer-
ciale verso 1 territori d’oltremare appartenenti alle aree del franco francese*
¢ l'area del’U.E.P. ed un disavanzo commerciale verso l’arca del dollaro e
tutti gli altri paesi, in complesso. Nel 1956, I'avanzo commerciale nei con-
fronti dell’area del franco si & ridotto di pitt della meta, mentre il disavanzo
verso il resto del mondo che, nel 1955, era ammontato a fr.fr. 82 miliardi,
¢ aumentato in misura notevole fino a raggiungere fr.fr. 413 miliardi.

Le statistiche relative alla bilancia dei pagamenti sono disponibili
soltanto per il primo semestre del 1956, Rispetto al periodo corrispondente
del 1955, si ¢ avuto un deterioramento di $420 milioni nelle partite cor-
renti della Francia metropolitana, di cui $310 milioni sono da attribuire
alla bilancia commerciale ¢ $110 milioni alle partite invisibili.

In aggiunta, il disavanzo dei territori d’oltremare verso gli altri paesi
¢ raddoppiato ed 1 proventi dell’area del franco derivanti da donazioni
ufficiali si sono ridotti di quasi la meta. Il risultato neito & stato un peg-

* Per quanto riguarda la compilazione della bilancia dei pagamenti, nel 1956 Parea del franco
comprendeva, in aggiunta alla Francia metropolitana, i dipartimenti francesi d’oltremare (ciog,
Algeria, Guadalupa, Martinica, Guiana, Réunion), PAfrica francese occidentale, I'Africa {rancese
equatoriale, il Camerun francese, Togo, Madagascar ¢ dipendenze, IArcipelago delle Comore,
Saint Pierre e Miquelon, i territori francesi in Oceania, Nuova Caledonia e dipendenze, Nuove
Ebridi, Cambogia, Lacs ¢ Vietnam, nonché Marocco e Tunisia.
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Area del franco francese: Bilancla dei pagamenti.

Primo semestre

. 1853 1954 1855
Yoci 1955 1956
milioni di dollarl S.U.
Francia metropolitana
Merci (f.ob)
Importazioni . - . . .. . L. oL 2.494 2.724 3.064 1.503 1.836
Esportaziont. . . . . + « v v o o v« v 4 2.155 2.545 3.150 1.538 1.660
Saldo defla bilancia commercfale , | . - 330 — 179 + 86 + 38 — 276
Partite invisibilt (al netto}
Noli, . . . . & @ i i e e — 101 -— 75 — 118 — 63 — 1ot
Interessi e dividendl. . . . . . .. . ... + 59 + 5 + 71 + 40 + 48
Turismo. . . . . . .. ..o .. - 6 + &1 + 34 4 30 -_—
Proventi del governo . . . . . . . . . .. + 337 + 438 + 513 + 222 + 207
Altre partite . . . . . . .+ v+ v+ .. — 87 - 3 + 18 + 1 - 23
Saldo delle partite invisibill . . . , . . + 222 + 441 + 516 + 240 + 131
Bilancia delle partite correnti . . . . . . .. — 117 + 282 + 602 + 275 — 1458
Territori d'oltremare
Bilancia delle partite correnti verso altri paesi - 103 — 68 — 196 — 58 — 113
Area del franco francese
Bilancia delle partite correntl
Escluse le donazioni ufficiall . . . . ., . -_ 220 + 184 + 406 + 219 — 258
Oonazioni wificiall . . . . ... ... .. + 341 + 438 + 383 4 202 + 111
Comprese le donazioni ufficiali . . . . . . + 121 + 632 + 788 + 421 - 147
Movimenti dl capitali {(uscita +) . . . . . . . . — a3 + 168 + 132 -— + 83
Variazioni nelle riserve monetarie {aumento +) + 161 + 506 + 673 + 424 —_— 234
Etrori ed omissloni . . . . . . ... . ... -— 7 — 39 — 18 - 3 + 24

gioramento di $568 miliont nel primo semestre del 1956 rispetto allo stesso
periodo del 1955.

In netto contrasto con I’andamento in Francia, la Repubblica
federale tedesca ha registrato un notevole incremento nell’avanzo delle
partite correnti {compresi i rimborsi netti in conto riparazioni), che nel 1956
¢ salito a DM 4,4 miliardi contro DM 2,1 miliardi nel 1955 ¢ DM 3,6
miliardi nel 1954, Sebbene le importazioni commerciali siano aumentate in
misura superiore alla produzione, I'espansione nelle esportazioni ¢é stata
ancora maggiore, sicch¢ I’avanzo commerciale ¢ passato da DM 3,3 miliardi
nel 1955 a DM 6 miliardi nel 1956, Il disavanzo netto delle partite invisi-
bili ¢ salito solo leggermente — da DM 360 a 510 milioni — quantunque
si siano verificate importanti variazioni nelle singole partite. Rispetto all’anno
precedente, il disavanzo in conto trasporti ¢ stato assal piu elevato, ma In
pari tempo sono aumentati considerevolmente i proventi netti derivanti dai
servizi prestati a forze militari estere,

Nel 1956, secondo le statistiche, I'incremente che la Germania ha
conseguito nel suo avanzo commerciale rispetto ai paesi continentali del-
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Germania: Bilancia dei pagamentl.

i 1953 1954 1955 1956
Voci
milioni di OM
Merci {fo.b)
Esportazioni™ . . . . . . . . s 4 . - 4. 18.500 21.970 25.641 30.774
Importazioni . . . . . . . .. .. ... L. 14.848 18.048 22.339 24.766
Salde . . ......... + 3.652 + 3.924 + 3.302 + 6.008
Pattite Invisibill (al netio)
Nati . . . ... e e e e e e e e .. — 185 + 7 — 314 - 900
Dividendi ed interessi ., . . .. . ... PPN —_ 43 — 501 — 802 — 442
TUASMO & & ¢ v v v v v e a e n e + 13 + 180 + 282 + 477
Proventi derivanti da servizl prestati a forze
militarl estere, compreso il cambio di dollari
iNnDM . . e e e s e + 1,140 + f.018 + 1.218 + 1.787
Altre partite . . . . . . . .. o0 o0 v — 431 — G655 — 938 — 1,402
Saldo delle partite invisiblli . + 4984 + 49 — 357 — 510
Saldo delle partite correnti
Egclusi i versamenti in conto riparazioni . . . + 4.146 + 3.973 -+ 2.948 + 5.498
Versamenti in conto riparazioni {al netta) ., . — 53 - 388 — BI5 — 1.104
Tolale, inclusi i wversamenti in conto :
riparazioni . . . . .. 0 0 0L PN + 4,093 + 3.585 + 2,130 + 4.394
Movimenti di capitali (uscita+4) . . .. ... + 282 + 451 + 438 + 443
Variazioni nelle riserve monetarie (aumento +). + 3.504 + 2,723 + 18921 + 4.673
Capitali vari, errori ad omissionl . . , . . . .. + 2%7 + 411 -= 280 — 722

* Compresi | proventi netti dal commereio di transito.

PO.E.C.E., verso i quali registra di solito un cospicuo avanzo, & stato lieve-
mente superiore a quello registrato nei confronti di tutte le aree. Mentre
Pespansione nellavanzo & stata particolarmente notevole verso la Francia, &
pure sensibilmente cresciuta nei confronti di Belgio, Svizzera, Paesi Bassi e
Norvegia,

Sebbene, nel 1956, non vi sia stata alcuna variazione nel disavanzo
commerciale che la Germania abitualmente registra nei confronti del Regno
Unito, ¢ aumentato sensibilmente il suo avanzo verso i paesi d’oltremare
dellarea della sterlina, in gran parte dovuto ad una cospicua espansione
nelle esportazioni verso I'India. Inoltre, mentre nel 1956 il disavanzo com-
merciale rispetto all’area del dollaro & ulteriormente cresciuto, esso & stato
in certa misura compensato dall'incremento nei proventi delle partite invisi-
bili derivanti dalle spese effettuate dagli Stati Unitd per le proprie forze
militari di stanza in Germania. Infine, sebbene il saldo commerciale della
Germania nei confronti di "paesi ad accordi fuori dell’area U.E.P.” abbia
subito modeste variazioni, nel 1956, il volume degli scambi con questi paesi
¢ assai aumentato. Nei confronti dell’Europa orientale, per esempio, gli
acquisti sono cresciuti di DM 360 milioni fino a DM 900 milioni ¢ le ven-
dite all’incirca dello stesso importo.
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Germania: Saldo commerclale ripartito per paesi ed aree.

Va{razionse
nel 195
1953 1954 1955 1256 :
Paese od area rispetto al
1958
mitioni di DM
Paesi continentali dell'0.E.C.E,
Austrla . . . . .. . ... P 260 ATO 860 G40 _ 20
Belgio-Lussemburge . . . ., . . 330 640 290 110 + azo
Danimarca . . . . . . . v v e s az2o 420 160 180 + 20
Francta . . . . . ... .. P 10 -— 1B - 510 300 + 810
Italia . . . .. ... .... ‘e 500 800 390 430 + A0
Norvegia . . . . . ... . ... 330 320 260 aso + 140
Paesi Bassi . . ... ...... 390 510 570 710 + 140
Svezia . . .. e e e . . 30 570 680 680 —_
Svizzera . . . . .. v 0 v e 500 560 680 810 + 230
Altrl paesi . . . . . ., .. ... 140 230 430 400 - 30
Towle . . .. ... PR 3.140 4,060 3.600 5.350 +1.7506
Area delia sterlina
Regno Unite . . . . . . .. ... — 100 — 400 — 380 — 380 —
Altrl paesi . . . . .. e v e e — 230 20 10 270 4+ 260
Totale . . . .. .. ... — 330 — 380 — 370 — 110 + 260
Area del dollaro. . . .. ., .. - G20 — 980 2140 e 2 710 — 570
Altri paesi . . ... ... .... 330 —_ 20 150 370 + 220
Totale per tuttl i passl. . 2.620 2.700 1,240 2.900 + 1.660

Nota: Nei saldi commercialt riportati dalla tabél!.a, le importazionl sono calcolate cif, {clod, comprese le
spese di frasporte ed asgicurazione), mentre nslta tabella relativa alla bllancia dei pagpamenti, esse sono
calcolate f.o.b. (clod, escluse le spese di trasporto ed assicuraziong),

Nel 1956, le esportazioni tedesche di beni strumentali verso le princi-
pali aree industriali hanno subito una espansione (secondo statistiche delle
Nazioni Unite basate sui primi nove mesi dell’anno) di circa il 20% contro
una di circa il 29% per gli Stati Uniti e di oltre il 169% per il Regno
Unito, In percentuali, i maggiori incrementi sono stati conseguiti dalla
Germania, in ordine di importanza, verso I’Estremo Oriente, il Medio Oriente
ed i paesi d’oltremare dell’area della sterlina. La Germania ha partecipato
solo in misura esigua alla notevole espansione verificatasi nelle importazioni
di beni strumentali da parte dell’ America latina, in quanto gli acquisti sono
stati effettuati soprattutto negli Stati Uniti € nel Regno Unito.

Allo scopo di contenere ’espansione nel saldo atiivo della propria bilan-
cla dei pagamenti ed altresi di contribuire alla stabilizzazione dei prezzi
interni, nel 1956, la Germania ha adottato tre serie di misure che influi-
scono direttamente sugli scambi: un’ulteriore liberazione nel commercio con
Varea del dollaro, una riduzione dei dazi doganali applicati alle importa-
zioni ed una diminuzione dei crediti per il finanziamento delle esportazioni.

Nel giugno 1956, con la liberazione di circa 600 voci, fra cui 140
di prodotti agricoli, la fase di liberazione degli scambi con Parea del dollaro,
che era del 689% dal maggio 1953, & stata portata al 939, cioé approssima-
tivamente allo stesso livello di quella in vigore per il commercio intra-europeo.
Siccome la lista includeva caffé ¢ carbone, la cui libera importazione era

*

gid ammessa da qualche tempo, il mutamento ¢ risultato meno imponente
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di quanto suggeriscano i dati ufficiali. Inoltre, le percentuali di liberazione si
riferiscono solo al commercio privato e, all’inizio del 1957, un quarto dei prodotti
provenienti dall’area del dollaro era tutt’ora soggetto al commercio di stato,

A partire dal 1°¢ luglio 1956, i dazi doganali sulla maggior parte dei
manufatti importati sono stati ridotti provvisoriamente fino alla fine del
1957, sicché il massimo dazio ad-valorem ammonta al 219%. Quello sull’olio
combustibile ¢ sulle macchine utensili & stato sospeso allo scopo di contenere
il livello dei prezzi nel settore degli investimenti. In aggiunta, ¢ stata anti-
cipata Uentrata in vigore dal 1° ottobre al 1l°¢ luglio 1956 delle riduzioni
tariffarie negoziate nel G.A'T.T. Il 10 dicembre sono entrate in vigore
ulteriori riduzioni, applicabili soprattutto ai laterizi e a determinati prodotti
agricoli. L’agricoltura tedesca usufruisce peraltro ancora di un elevato grado
di protezione e sono state mantenute anche le onerose imposte sulle bevande.

Neli’agosto 1956, listituto “Hermes”, che garantisce i crediti per finan-
ziare le esportazioni, ha ridotto la copertura massima dal 90 all’809 per
quanto riguarda 1 rischi di trasferimento. La ’Ausfuhr-Kredit-A.G.” ha
seguito lesempio, diminuendo limporto, concesso per singola esportazione,
dall’80 al 609 del totale e, nel febbraio 1957, la Bank deutscher Liander ha
deciso di ridurre, entro la fine di aprile, le facilitazioni di risconto accordate
alla ”Ausfuhr-Kredit-A.G.” di Francoforte, da DM 600 a 500 milioni.

Nei Paesi Bassi, I’eccessiva espansione della domanda monetaria ha
provocato una profonda variazione nella bilancia dei pagamenti: da un

Paesi Bassi: Bilancia dei pagamsnti.

Saldo in oro e monete
Salde globale convertibili
Voci
1954 1955 1956 1954 1955 1956
milioni di figrini
Merci (f.o.b)
Importazioni . . . .. ... ... 8.714 11.208 13,000 1.582 2.027 2.287
Esportazioni . . . . . ... ... 8.613 9.527 10.530 260 929 298
Salde .. ..... —1.101 —1L7 —2.470 — g22 —~1.098 —1.289
Partite invisibili (al netto)
Interessi e dividendi . . . . . . . + 296 + 318 + 248 —_ 4 + 4 | — 17
Rimesse degli emigranti
e donazioni private . . . . . . . + 34 + 37 + 22 + 11 + 12 + 10
Altre partite . . ., . . .. . ... +1.296 +1.755 +1.616 + 180 + 495 + 447
Saldo .. ..... + 1.626 +2.110 +1.884 + 167 + 511 + 440
Salde delle partite correnti
Esciuse le donazionl ufficiall . . . + 525 + 33% | — 586 | — 455 | — 587 | — B49
Donazloni ufficiafi. . . . .. ... + 51 — 5 + -4 + 51 —_ 5 + 5
Comprese le donazieni ufficiali . . + 576 + 334 — B81 — 404 — 592 — 844
Movimentl di capitali (uscita +) . . + 303 + 322 + 320 — 364 — 319 — 387
Variazioni nelle riserve monetarie
(aumento +) . . . .. .. ..., + 273 + 12 (| — 901* || — 40 — 273 — 477

* Compresi i crediti consolidati derivanti da accordi di pagamento,
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saldo attivo di oltre fiorint 300 milioni nel 1955, si & passati ad un saldo
passivo di quasi fiorini 600 milioni nel 1956. Il deterioramento & da attri-
buire soprattutto ad un incremento nel disavanzo commerciale, che & cre-
sciuto di fiorini 700 milioni, raggiungendo il livello di fiorini 2.500 milioni,
ma Pavanzo delle partite invisibili si & pure ridotto in misura notevole, ¢
precisamente di oltre fiorini 200 milioni, fino ad un livello un poco al di
sotto di fiorini 1.900 milioni.

Nel 1956, il deterioramento della bilancia commerciale & stato provocato
principalmente dal fatto che il volume delle importazioni & cresciuto del 129,
mentre le esportazioni hanno subito soltanto un’espansione del 59%. Un
notevole incremento nei beni di consumo importati, fra cui in prevalenza
prodotti tessili, ha svolto un’importante funzione, dato che dal 1955 al 1956
il volume di tali importazioni ¢ aumentato del 25%. La domanda sostenuta
di beni d’investimento si & pure rispecchiata nel’andamento delle importa-
zioni di macchinari, apparecchi e prodotti elettrici. Si sono infine registrati
sensibili incrementi nelle importazioni di minerali, combustibili liquidi e
solidi, nonché di cereali, forse in una certa misura dovute alla costituzione
di scorte. Fra le esportazioni, il primo posto ¢ tenuto dal 1954 dai prodotti
petroliferi, che sono costituiti per circa 1'859% del loro valore da materiali
importati. Nel 1956, esse hanno superato, per la prima volta, fiorini 1
miliardo, partecipando con il 109% alle esportazioni globah di quell’anno.

Menire il deterioramento nella bilancia commerciale, regisirato nel 1956,
& stato abbastanza gencrale, in quanto si & verificato nei confronti di quasi
tutte le aree, esso ¢ stato pil accentuato rispetto al gruppo dei paesi
O.E.C.E. Il disavanzo commerciale verso ’Unione economica Belgio-Lussem-
burgo da solo & cresciuto da fiorini 800 milioni nel 1955 a fiorini 1.100
milioni nel 1956 ed anche il disavanzo verso la Germania ha subito un
incremento sostanziale. Nella bilancia commerciale con gli Stati Uniti, i
Paesi Bassi hanno registrato un regresso di circa fiorini 250 milioni.

Nel primo semestre del 1956, I’'Unione economica Belgio-Lussem-
burgo ha conseguito un saldo attivo nella bilancia dei pagamenti di fr.
belgi 8,9 miliardi {al momento di redigere la presente Relazione non si
disponeva di statistiche per P'anno intero). 1l saldo attivo sembra tuttavia
essersi ridotto in proporzione nel secondo semestre dell’anno, a causa di un
deterioramento nella bilancia commerciale, Nel 1956, tanto le importazioni
quanto le esportazioni sono aumentate allincirca nella stessa misura., Per
quanto riguarda la ripartizione geografica del commercio, 'U.E.B.L. ha
registrato un sensibile incremento nell’avanzo verso i paesi U.E.F. ed una
riduzione del disavanzo rispetto all’area del dollaro, nonostante il fatto che
il disavanzo nei confronti degli Stati Uniti sia cresciuto,

A

In Austria, il valore globale delle esportazioni & aumentato da $710
miliom nel 1955, a $900 milioni nel 1956, ossia del 279%, mentre quello
delle importazioni & salito solo del 10%. Escludendo dalle spedizioni le



152

Bilancia dei pagamenti di alcuni paesi.
Marci Variazloni
Paese arc Provent] Saldo delle nelle risarve
ed nettirtqiitalle parilte{ | ( monentiari:_
anno i ioni partite corren aumento
Imnportazioni Esportazioni Salde invlsibili diminuzione __-_)
Austria (milioni di dollarl S.U.
1883 . . . . 548 s3s -_— 10 + Bt + 111 + 151
19584 . . . . 653 608 - 44 + 12 + 88 + 28
18656 . . . . a8y T10 - 177 + 59 - 130 - 54
1986 . . . . 974 201 _— 73 + 85 - 39 + 52
Belgio-Lussemburgo (miliardi dl franchi)
1253 . . . . 98,6 100,5 + 2 — 1,3 - 0.7 + o
1954 . . . . 106,9 104.3 _ 2.6 -_ 0,2 — 2,7 - 3,8
185% . . . . 119,4 1265 + 8,1 + 2,9 + 11,0 + 4,4
19586 1° se-
mastre | 65,7 72,7 + 7.0 + 1,9 + 8.9 + 2.7
Svizzera tmilloni di franchi}
1953 . . . . 5.071 5.185 + o4 + 1.346 + 1.440 + 2412
1954 . . ., . £.592 5.272 - 320 + 1.383 + 1.062 + aes?
1985 . . . . 6.401 5.622 - 779 + 1.441 + 682 + a3
1956 . . . . 7.597 8.203 — 1.394 . + 420t

1 Per Austria e Belgio le importazionl sono calcolate f.o.b., per la Svizzera c.if.
2 Risel',ve_ monetarie della Banca Nazionale suscettlbill di essere utllizzate come copertura del blplistti in
circolazione,

consegne senza contropartita all’'U.R.S.S., che sono passate da $14 milioni
nel 1955 a $51 milioni mnel 1936, Pincremento si riduce al 229%. Le partite
invisibili hanno registrato un aumento nei proventi netti da $59 milioni
nel 1955 a $85 milioni nel 1956, sopratiutto a causa di una notevole espan-
sione — di $30 milioni — negli introiti dal turismo. Il disavanzo delle partite
correnti della bilancia dei pagamenti (escluse le esportazioni senza contro-
partita alPU.R.S.8.) si ¢ ridotto da $130 milioni nel 1955 a $39 milioni
nel 1956, soprattutto in seguito all'incremento nelle esportazioni e nel
turismo.

Nel 1956, analogamente all’U.E.B.L., anche la posizione dell’Austria
nel’U.E.P. & migliorata, mentre la sua bilancia commerciale con gli Stati
Uniti si & leggermente deteriorata. I maggiori aumenti nelle esportazioni
sono stati registrati nei manufatti e¢ nei prodotti semi-lavorati, specialmente
nei prodotti che richiedono un’elevata proporzione di lavoro, quali macchina-
rio, prodotti dell’industria metalmeccanica, strumenti ottici e¢ prodotti tessili,
mentre lincremento nelle importazioni ¢ soprattutto dovuto alle materie
prime - combustibili, minerali e rottami — nonche ai manufatti ¢ prodotti
semi-lavorati. Come nel caso della Germania inoltre, nel 1956, I'intensita della
domanda globale & stata provocata in ampia misura dalla vivace domanda
di prodotti destinati all’esportazione. Infatti, le spedizioni hanno assorbito
circa i quattro quinti dell’espansione nell’economia complessiva, ed in alcuni
settori industriali, quale quello dellindustria. metalmeccanica, la produzione
éstata interamenle esportata.

Nel 1956, il disavanzo commerciale della Svizzera & cresciuto di fr.sv.
615 milioni, raggiungendo cosi il livello di fr.sv. 1.394 milioni. In tale anno,
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[a forte domanda di merci importate & stata la conseguenza dell'ulteriore
espansione nell’attivita economica, il cui effetto & stato intensificato dalla
crisi del Canale di Suez, verificatasi nell’ultimo trimestre dell’anno, in
seguito a cospicui acquisti di generi alimentari e mangimi per Paccumula-
zione di scorte. Rispetto al 1935, le esportazioni di manufatti sono cresciute
di fr.sv. 525 milioni, costituite per circa fr.sv. 160 milioni da orologi, fr.sv.
100 milioni da macchinario ed oltre fr.sv. 800 milioni da prodotti chimici ¢
farmaceutici, Il disavanzo commerciale della Svizzera & dovuto quasi intera-
mente aghi scambi con Europa ed America settentrionale; rispetto alle aree
d’oltremare, soprattutto all’Asia, essa ha registrato, come d’abitudine, un
avanzo. E’ probabile che, nel 1956, i proventi netti derivanti dalle partite
invisibili che, negli anni recenti, sono ammontati ogni anno a circa frsv. 1,4
miliardi, siano passati a fr.sv. 1,5 miliardi, nel qual caso le partite correnti
della bilancia dei pagamenti avrebbero conseguito un modestissimo avanzo.

La produzione dell’Italia, in fase di rapida espansione, ha richiesto
un sensibile incremento nelle importazioni di materie prime, prodotti semi-
lavorati ¢ combustibili, per cut gl acquisti globali hanno raggiunto il livello
di lire 1.981 miliardi nel 1956, contro lire 1.695 miliardi nel 1955, ossia, in
termini i valore, sono cresciutd del 179. Le esportazioni sono aumentate
da lire 1,160 miliardi nel 1955, a lire 1.348 miliardi nel 1956, ossia del
16%. I principali fattori che hanno provocato questa espansione sembrano
essere stati la concorrenza, la crescente diversificazione deli’industria italiana
e Plelevata elasticita dei redditi derivanti dalle esportazioni di manufatti di
qualith e prodotti ortofrutticoli. I diversi saggi di incremento nelle varie
categorie di esportazioni rispecchiano Pinfluenza di qguesti fattori. Infatii, il

Italia: Bilancia dei pagamenti.

1953 1954 1955 1986
Voci
milioni di doltari S.U.
Merel
Importazionl (¢t} . . ... ... ... 2118 2.221 2.518 2.508
Esportarioni (febd . . . . .. ... .. 1.394 1.606 1.867 2.180
Saldo . . - . . . e — T24 — G158 — BGt -— 748
Partite invisibilli (al netto}
Noli .. ... i e s e e + 134 + 135 + 157 + 190
TUMSMO. & v 0 v s v vt e e e e e s + 131 + 139 + 180 + 213
Rimesse di lavoratori ed emigranti. . . . + 119 + 114 + 128 + 168
Alfre partite . . . . . .. L., [ + 182 + 111 + 101 + 145
Saldo delle partite invigibili . . . . + 546 + 489 + BT3 + 703
Saldo delle partite correnti
Escluse le donaziond ufficlali . . . . . . - 178 — 116 - 88 — 4AB
Donazioni ufficiall . . . . . . . . ... + 133 + 104 + 4 + 32
Comprese le dopazioni ufficiall . . . . . — 45 - 12 — 47 - 13
Movimenti di capitali {entrata — . . . . . + 12 - 87 — 158 - 123
Variazioni nelle riserve monetarfe (aumento+) - 57 + 5% + 108 + 110
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maggiore progresso (629%) & stato conseguito nelle spedizioni di prodotti
dell’industria metallurgica italiana che fino ai tempi recenti era modesta ed
aveva usufruito di un’ampia protezione; secondo, per ordine di importanza,
sono state le esportazioni di prodotti dell'industria meccanica (25%) e poi
quelle di prodotti ortofrutticoli, ecc. (189%). Nel 1956, i prodotti dell'industria
meccanica, le cui vendite, sia agli Stati Uniti, sia all’Europa occidentale
sono sensibilmente aumentate, hanno occupato il primo posto nelle esporta-
zioni, seguiti dai prodotti agricoli.

Nel 1956, un aumento di $87 milioni nel disavanzo commerciale &
stato pitt che compensato da un incremento nei proventi netti dalle partite
invisibili, che da $373 milioni nel 1955 sono passati a $703 milioni nel
1956. Gli introiti da noli sono saliti a $190 milioni, a causa dei prezzi pi
clevati ¢ di un’espansione nella flotta mercantile italiana. Il crescente numero
di turisti, calcolati per il 1956 in circa 13 milioni, ha portato i proventi
netti derivanti dal turismo a $213 milioni. Le rimesse di emigranti ¢ di
italiani che lavorano temporaneamente all’estero sono salite da $125 milioni
a $155 wilioni, Conseguentemente, nonostante una riduzione nei proventi
derivanti da donazioni ufficiali, il disavanzo delle partite correnti della
bilancia dei pagamenti ¢ diminuito da $47 miliont nel 1955 a soli $13
milioni nel 1956.

Nel 1956, le bilance dei pagamenti dei paesi nordici hanno presentato
una sola caratteristica comune e precisamente 'aumento nei proventi deri-
vanti da noli, Per il resto, la situazione di ciascuno dei quattro paesi & stata
condizionata da sviluppi interni diversi. Mentre essa & peggiorata in Dani-
marca ¢ Finlandia, la Norvegia ha conseguitc un notevole miglioramento e
cosi pure la Svezia, sebbene in misura minore,

Paesi nordici: Proventi netti da noli.

Paese 1951 1952 1853 1954 1955 1986
milioni df dollari S.U.
Danimarca . . . . .. . ... . 33 39 38 28 36 -1}
Finlandia® . . _ .. ... ..... 48 43 40 43 60 8s*
Norvegia. . . . . .. . v v . v 4 301 204 239 235 297 408
Svezia. . . . . v v e e 188 208 168 169 198 235
Totale . . . . . 570 584 483 476 591 157
*In conto trasporti. 2 Dato pravvisorio.

In Danimarca, le partite dei beni e servizi si sono, grosso modo,
equilibrate nella prima meta del 1956, ma la sitvazione ¢ andata deterioran-
dosi nel secondo semesitre dell’anno, in parte a causa di influenze sfavorevoli
di carattere internazionale. Per il 1956, nel suo complesso, & stato accumulato
un disavanzo di cor.dan. 134 milioni, rispetto ad un avanzo di cor.dan. 181
milioni nel 1955. La differenza di oltre cor.dan. 300 milioni & da attribuire
all’eccezionale espansione delle importazioni, che sono aumentate di circa
cor.dan. 800 milioni, per il fatto che le maggiori quantita di prodotti sono
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state importate a prezzi pid elevati. Rispetto all’anno precedente, gli ac-
quisti di materie prime, soprattutto combustibili, hanno subito un incre-
mento di circa il 109%, in termini di valore. La Danimarca dipende per il
409 del suo fabbisogno di petrolio dall’estero ed & stata pertanto forte-

mente colpita dall’aumento nei prezzi del prodotto e dei noli.

Nel 1956, le esportazioni hanno registrato un incremento di circa cor.
dan. 400 milioni nei confronti del 1955; tale aumento & da attribuire intera-
mente alle maggiorl forniture di manufatti, soprattutto di macchinario, mentre
le spedizioni di prodotti agricoli sono diminuite, a causa delle minori ven-
dite di latticini e ’bacon”. Considerata I'annosa difficolta che la Danimarca
incontra nell’aumentare le sue esportazioni di prodotti agricoli, per il fatto
che il settore agricolo viene protetto e sovvenzionato nella massima parte
dei paesi, lo spostamento verso le esportazioni di manufatti acquista una
particolare imporlanza e rispecchia gli sforzi che il paese compie per espan-
dere il settore industriale della propria economia.

Nel 1956, il disavanzo commerciale di cor.dan. 584 milioni ¢ stato in
larga misura compensato dai proventi netti derivanti dalle partite invisibili,
che sono ammontati a cor.dan. 450 milioni; a questo importo gli introiti
netti da noli hanno contribuito con cor.dan. 350 milioni (contro cor.dan, 250
milioni nell’anno precedente). La Danimarca accumula normalmente un
cospicuo  disavanzo nelle partite correnti verso i paesi continentali del-
PO.E.C.E. Mentre nel 1935 esso & stato quasi coperto da un avanzo conse-
guito nei confronti dell’area della sterlina, cid non si ¢ verificato nel 1956,

Paesi nordici: Bilancia dei pagamenti.

Merci Wariazlone
Paese _Partite Saldo nelle riserve
[ invisibili delle partite monetarle
anno Importazioni' | Esportazioni Saldo {al netto) correnti {aumento +)
Danimarca{millonl di corone)
1963 . . . . 6.459 6.282 — 177 + 275 + 278 + 5
1984 . . . . 7.526 6.745 — 780 + 257 — 518 — 499
1855 . . . . 7.518 7.408 _ 110 + 291 + 181 — 24
1956 . . . . B.350 T.776 — 584 + 450 — 134 + &7
Finlandia{miliardi di march()
1963 . . . . 123.6 131,7 + 8,1 + 4.1 + 12,2 + 5.4
1954 . . . . 150,56 156,7 + 8,2 + g7 + 12,9 + 13,7
1955 . . .. 177,08 181,5 + 3.9 + 10,7 + 14,8 + &7
1956 . . . . 2036 178,0 — 28,6 + 10,6% — 15,07 — 16,3
Norvegiai{milioni di corone)
18953 . . . . 6.515 3.876 — 2.639 + 1.664 — 998’ — 63
1854 . . . . 7.3a81 4.447 —- 2,934 + 1.759 — 1.178 — 215
1985 . . .. 7.896 4814 — 3.082 + 2.110 - 872 + 344
1986 . . . 8.730 5.747 — 2,883 + 2.923 _ &0 + 435
Svezia (milioni di corone)
1983 . . . . B8.172 7.659 — 513 + 845 + 332 + 340
19684 . . ., 9.192 B8.196 — 9986 + B30 — 166 - 111
1986 . . . . 10.337 B8.933 — 1.404 + 990 — 414 + 38
1856 . . . . 11.428 10.048 — 1.380 + 1.190 — 190 + 214

' Per la Danimarca le importazioni sono calcolate f.0.b., per oli altvi tre paesi c.ilf.

* Stima provvisoria,
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ed il disavanzo verso I’area U.E.P. nel suo complesso & salito a cor.dan.
280 milioni contro cor.dan, 48 milioni dell’anno prima. Dato che, inoltre,
T'avanzo precedentemente registirato verso Varea del dollare & stato sostituito
da un disavanzo, le partite correnti hanno conseguito un avanzo soltanto

rispetto ai paesi non appartenenti allarea U.E.P, ed a quella del dollaro.

Le forti pressioni inflazionistiche che, nel 1956, hanno prevalso nell’eco-
nomia della Finlandia hanno avuto un duplice effetto sulla bilancia dei paga-
menti del paese. Le importazioni sono aumentate da MF 178 a 204 miliardi,
ossia del 15%, mentre le esportazioni sono diminuite del 29, col risultato
che la bilancia commerciale ha registrato un disavanzo di MF 26 miliardi:
il primo dal 1952. Parte dell’increménto ¢ stato provocato dalle importa-
zioni autorizzate nel 1953, anno in cui, in seguito agli elevati introiti dalle
esportazioni, le licenze erano state concesse con grande larghezza. 11 mas-
simo incremento nelle importazioni, tanto assoluto che relativo, & stato regi-
strato nel macchinari e veicoli. Nel 1956, le vendite del legno e dei suoi
prodotti sono diminuite di quantita ¢ di prezzo, mentre per i prodotti
dell’industria della carta si & verificato il caso opposto, sicche il risultato
netto & stato una flessione di MF 7,5 miliardi nei proventi derivanti dalle
esportazioni di prodotti forestali, Le vendite di prodotti dell’industria mecca-
nica, molto aumentate negli anni recenti, sono leggermente diminuite. Fra
i paesi associati nel commercio con la Finlandia, il Regno Unito ha con-
servato il primo posto, seguito dallU.R.8.5.; con questo paese gli scambi
hanno registrato un cospicuo avanzo commerciale, Parte di esso & stata
regolata con accordi triangolari che prevedono la fornitura di prodoti ad
opera di altri paesi dellEuropa orientale, ¢ parte & stata pagata dal-
I'U.R.S.S., con valule occidentali. Supponendo che 1 proventi derivanti
dalle partite invisibili siano stati all'incirca eguali a quelli del 1935, per
il 1956 1l disavanzo delle partite correnti pud essere calcolato a circa
MF 15 miliardi, contro un avanzo dello stesso ordine di grandezza nel-
I'anno precedente.

A differenza della Finlandia, nel 1956, la Norvegia ha potuto conse-
guire un miglioramento assai notevole nella propria bilancia dei pagamenti,
dovuto soprattutto ad wun considerevole incremento negli introiti da noli
Il valore delle importazioni & cresciuto dell’119%, che & stato tuftavia com-
pensato dalle esportazioni che sono aumentate in valore del 199, sicche il
disavanzo commerciale & rimasto quasi allo stesso livello di quello del 1933,
cio¢ a circa cor.norv, 3 miliardi. Nel 1956, le esportazioni di navi, sebbene
sensibilmente superate dalle importazioni, sono pii che raddoppiate rispetto
al 1935 e hanno rappresentato 1'8% delle vendite complessive, contro meno
del 5% nell’anno precedente. Le esportazioni di materic prime e metalli
semi-lavorati hanno subito una imponente espansione e, nel 1936, considerate
come gruppo, hanno occupato il primo posto, sostituendo i prodotti forestali.
Il disavanzo commerciale & stato quasi interamente coperto dai proventi
netti da noli che sono ammontati a cor.norv. 2,9 miliardi, cioé hanno supe-
rato di cor.norv. 780 milioni quelli dell’anno precendente, Dell’incremento

globale nei noli, si stima che circa cor.norv. 600 milioni, ossia oltre il 75%,
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siano dovuti all’aumento nei prezzi dei noli, mentre la rimanenza ¢ da
atiribuire all’entrata in servizio di nuwove navi mercantili,

In Svezia, come in Norvegia, nel 1956, sono state registrate soltanto
variazioni di entita trascurabile nel conto merci della bilancia dei pagamenti,
dato che esportazioni ed importazioni sono aumentate all'incirca dello stesso
importo. L’incremento nel volume degli acquisti & stato inferiore a quello del
1955, fatto che sembra essere connesso al rallentamento dell’espansione econo-
mica, nonché ad una riduzione delle scorte, D’altra parte, anche Pandamento
delle esportazioni ¢ stato molto favorevole, a prescindere dai prodotti del
legno, i cui proventi sono diminuiti rispetto al 1955, soprattutto a causa
di una contrazione nel volume delle vendite del legno grezzo. Le spedizioni
delle altre principali categorie di prodotti destinate all’esportazione sono tutte
aumentate in misura notevole, soprattutto quelle di minerale di ferro, pro-
dotti delle industrie metallurgica e meccanica, oltre alla pasta di legno ed
alla carta che costituiscono tutt’ora il gruppo di merci pit importanti. Grazie
ad una sensibile espansione nelle esportazioni verso 1 paesi continentali
dell’O.E.C.E., il disavanzo della Svezia nellU.E.P. si ¢ ridotto, mentre &
aumentato quello verso l'area del dollaro, a causa, in parte, dell’ulteriore
liberazione delle importazioni da quest’area, che durante il 1956 & stata
portata dal 58 al 689%. Il disavanzo comimerciale ¢ stato quasi interamente
coperto dagli introiti netti da noli, che sono passati da cor.sv. 1.025 milioni
nel 1955 a cor.sv. 1.215 milioni nel 1956. Il disavanzo delle partite correnti
si ¢ pertanto ridotto a cor.sv. 190 milioni, contro cor.sv. 414 milioni nell’anno
precedente.

La bilancia verso l’estero dei cinque paesi dell’Europa meridionale —
Spagna, Portogallo, Grecia, Turchia e Jugoslavia -, che hanno tutt’ora
un’economia prevalentemente agricola, dipende soprattutto dai rispettivi rac-
colti, ma anche dal progresso che hanno compiute sulla via dell’industrializ-
Zazione.

Spagna ¢ Portogallo: Commercio estero.

Spagna Portogallo
Anno : '
Importazloni Esportazioni Saldo Importazlonl | Esportazion Saldo
millonl di pesetas oryt milioni di escudos
1953 1.835 1.485 — 350 2.513 6.283 — 3.230
1954 1.704 1.267 -— 447 10.085 7.297 — 2.788
1956 1.925 1.350 - 575 11.453 8.166 — 3.287
1956 2.300% 1.270% — 1.030% 12.679 8.590 — 4,088
' Pesetas oro 3,061 =% 1. 2 Dieci mesi viportati ad anno.

Nei primi dieci mesi del 1956 (al momento di redigere la presente
Relazione non: si disponeva ancora delle statistiche relative a tutto 1’anno),
il disavanzo commerciale della Spagna ammontava ad oltre il doppic di
quello del periodo corrispondente del 1935, Le importazioni hanno subito



— 158 —

una espansione da 1.478 milioni di pesctas oro nel 1955, a 1.917 milioni di
pesetas oro nel 1956, mentre le esportazioni sono rimaste praticamente allo
stesso livello in ambedue gh anni. 11 disavanzo commerciale ¢ aumentato da
413 a 860 milioni di pesetas oro. Secondo le statistiche commerciali degli
Stati Uniti, che si riferiscono all’anno nel suo complesso, nel 1956 le importa-
zioni della Spagna dal predetto paese hanno registrato un sensibile incre-
mento, superando i $250 milioni, ¢ cioé del 659 il livello del 1955. Questo
ampio volume di acquisti & stato reso possibile dall’assistenza economica
americana e dai programmi di liquidazione dei prodotii agricoli in eccedenza,
che nel 1956 vi hanno contribuito per circa $175 milioni del totale. 11
cospicuo aumento nel disavanzo commerciale globale, che la Spagna ha
accumulato nel 1956, non ¢ peraltro unicamente la contropartita dell’incre-
mento deil’aiuto americano . Sembra che durante Yanno, le pressioni infla-
zionistiche interne siano diventate pih fort, per cui le riserve valutarie
hanno continuato a diminuire.

L’incremento  di escudos 1.225 milioni nelle importazioni del Porto-
gallo & da attribuire in parti quasi eguali a maggiori acquisti di grano e
di altri generi alimentari e alle aumentate imporiazioni di materie prime in
seguito alla crescente domanda delle industrie in fase di espansione. Mentre
le importazioni sono cresciute dell'll%, le esportazioni sono salite soltanto
del 59%, sicché il disavanzo commerciale ¢ passato da escudos 3,3 a 4,1
miliardi. Il peggioramento del saldo della bilancia commerciale ¢ dovuto
principalmente agli scambi con I’area U.E.P., mentre 'avanzo nei confronti
dei territori portoghesi d’oltremare & sia pure in misura modesta aumentato,
In contrasto con il peggioramento della bilancia commerciale del solo
Portogallo, la bilancia verso l'estero del resto dell’area dell’escudo ha presen-
tato un andamento favorevole, soprattutto a causa delle maggiori spedizioni
di caffé dall’Angola. : '

Nel 1956, la Grecia ha registrato un disavanzo commerciale parti-
colarmente cospicuo in seguito ad un’imponente espansione nelle importa-
zioni e soltanto un modesto aumento nelle esportazioni. L’incremento nelle
importazioni & da attribuire principalmente a macchinari, materiale da
trasporto e manufatti, ma sono aumentati pure gli acquisti governativi di
generi alimentari — grano, olio d’oliva, zucchero, ecc. — effettuati con il
preciso intento di evitare che 1 prezzi salissero. Il migliore approvvigiona-

Grecla e Turchia: Commercio estero.

Grecia Turchia
Anno
Importazioni Esportazion] Saldo Importazioni Esportazioni Saldo
milioni dl dotlari 5.1,

1983 204 132 - 162 532 3G - 136
1954 330 152 - 178 478 335 — 143
1958 a8z 183 — 199 497 213 — 184
1956 4G4 190 — 274 407 205 — 102
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mento dei beni ha, difatti, contribuito a mantenere ja stabilitd nei prezzi.
La lentezza dell’espansione nelle esportazioni ¢ stata in parte dovata ad un
ritardo nelle spedizioni di tabacco verificatosi nel secondo semestre dell’anno.
Come risulta dalle statistiche relative alla bilancia dei pagamenti, il di-
savanzo commerciale ¢ passato da $137 milioni nel 1935 a $206 milioni
nel 1956, Includendo i proventi netti dalle partite invisibili ammontanti a
$85 milioni e le donazioni per un totale di $54 milioni, il disavanzo nelle
partite correnti della bilancia dei pagamenti risulta di $67  milioni, contro
un avanzo di $3 milioni nel 1955.

In Turchia, nel 1956, le importazioni si sono invece ridotte in
seguito all’introduzione, avvenuta nel 1955, di controlli pilt rigorosi sulle
importaziont ed all’adozione, dall'inizio del 1956, di uwna serie di misure
destinate a ridurre ’eccessiva pressione esercitata dalla domanda. Le esporta-
zioni si sono contratte leggermente, ma cid nonostante il disavanzo commer-
ciale ¢ diminuito da $184 milioni nel 19533, a $102 milioni nel 1956, La
Turchia riceve cospicui fondi dagli Stati Uniti a titolo di aiuto. Nel primo
semestre del 1956 ha percepito $51 milioni, mentre il disavanzo delle partite
correnti ¢ ammontato soltanto a $26 milioni. Nel periodo corrispondente del
1955, Paiuto americano era stato di $35 milioni ed il disavanzo delle partite
correnti di $82 milioni. L’importo disponibile alla fine del primo semestre
del 1956 & stato parzialmente utilizzato per rimborsare vecchi debiti com-
merciali.

Nel 1956, i miglioramento registrate nella bilancia commerciale della
Jugoslavia & stato provocato principalmente dall’espansione nelle esporta--
zioni.

Le esportazioni sono cresciute del 259% rispetto al 1955, Olire meta
dell’aumento complessivo di dinari 20 miliardi & da attribuire a maggiori
vendite di prodotti semi-lavorati e manufaiti, soprattutto dell’industria metal-
lurgica, le cui spedizioni sono quasi quintuplicate. In aggiunta, si & regisirata
un’espansione nelle esportazioni di prodotti agricoli, principalmente di
bestiame, Nel 1956, 1 nove decimi dell’incremento nelle importazioni furono
costituiti da cereali, forniti soprattutto da Stati Uniti ed U.R.S.S. Gli Stati

Jugoslavia: Commercio estero,

Importazionl Dlsavanzo
- Esportazloni
Anno Commerciali* [ bf?lg;i'_'t'ﬂ%'“t“' Totale Commerclale Totale
miliardi di dinari

|
1953 774 | 41,2 | 119,6 65,8 —218 = —828

. i .
1954 747 | 271 | 1018 72,1 — 26 | —=z297
1968 08,1 34,2 | 132,3 77,0 —211 ;. — 853
1956 110,8 31,4 | 142,2 97,0 - 13,8 [ — 45,2

* Compresi aiuto tecnico o forniture della Croce Rossa.
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Uniti sono rimasti il principale paese fornitore della Jugoslavia, ma mentre
la loro partecipazione alle importazioni globali ha subito una flessione dal
33% mnel 1955, al 27% nel 1956, nello stesso periodo quella dell’U.R.S.S.
¢ passata dal 3 al 159, sicch® essa & andata ad occupare il secondo posto
fra i paesi fornitori. Per quanto riguarda le esportazioni, nel 1956, i prin-
cipali mercati di sbocco sono stati — in ordine di importanza - Repubblica
federale tedesea, Italia, U.R.S.8, e Stati Uniti, avendo I'U.R.S.S. assorbito
il 139% delle esportazioni jugoslave contro solo il 79% nel 19535.

Il nesso fra le partite correnti della bilancia dei pagamenti, che finora
sono state sottoposte alla nostra attenzione, ed il movimento nelle riserve
monetarie, che verra descritto nel prossimo capitolo, & costituito, ovviamente,
dai movimenti di capitali. Durante P'anno sotto rassegna, in alcuni paesi,
tali movimenti hanno contribuito a compensare gli avanzi o disavanzi
nelle partite correnti, attenuando in tale modo le loro ripercussioni sulle
posizioni valutarie, menire, in altri, hanno aggravato lo squilibrio, intensifi-
cando la scarsitai o I'abbondanza di divise estere {ed i loro effetti monetari
all’interno dei singoli paesi). Questi fenomeni sono conformi all’esperienza
acquisita nel passato e rispecchiano i moventi, spesso contrastanti, che stanno
alla base dei movimenti di capitali.

I movimenti internazionali di capitali stimolati dalle differenze nella
produttivita marginale dei capitali, sta di nuovo acquistando la sva impor-
tanza. Questo fatto & il risultato 1) del giuoco pit libero dei saggi d’interesse;
2) del sorgere, nel quadro dei controlli valutari, di possibilita od espedienti
per effettuare investimenti in titoli all’estero; 3) degli investimenti compiuti
da imprese che operano all’estero,

Le istituzioni speciali — la Banca internazionale per la ricosiruzione elo
sviluppo e I’ “International Finance Corporation” — integrano od incoraggiano
attivamente 1 movimenti di capitali privati per scopi di sviluppo economico,
mentre la Export-Import Bank ha la funzione, in base ai suoi statut, di
combinare lo sviluppo con Pincremento degli scambi.

L’espansione del commercio occupa un posto preminente nei diversi
accordi con cui singoli paesi o fornitori accordano crediti a medio ed a
lungo termine per agevolare Desportazione di beni strumentali, quali [a
concessione di crediti speciali in base ad accordi di pagamento bilaterali o,
nel caso di fornitori, la concessione di crediti commerciali, sia autofinanziati,
sia basati su facilitazioni di credito ad essi accordati da banche commerciali
o da istituti di credito specializzati nel finanziare le esportazioni.

I movimenti sopra menzionati hanno tutti lo scopo di alleviare le
crescenti  difficoltd dei paesi sottosviluppati; lo stesso dicasi per Dutilizzo di
saldi in sterline accumulati, durante la guerra ed i primi anni postbellici, da
paesi, quali PIndia, che ora hanno messo in esecuzione programmi di svi-
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luppo. 1l rimpatrio nella Francia metropolitana di capitali dall’Africa fran-
cese settentrionale ¢ un fattore che agisce in senso contrario; ma finora
sembra trovare la sua origine piuttosto nel reddito creato dalle spese gover-
native che in effettivi disinvestimenti.

Nel campo dei capitali a breve termine e nelle relazioni fra paesi
altamente sviluppati, si verificano pitu di frequente movimenti irregolari. Tale
natura hanno avuto, anzitutto, all’inizio dell’estate 1956, Pafflusso di capitali
in Germania provocato da aspettative di una rivalutazione della moneta e
la fuga da qualche altra moneta europea per la ragione opposta e, seconda-
riamente, nel secondo semestre dell’anno, la fuga dalla sterlina (e da alcune
monete di paesi continentali dell’Europa verso quelle dell’emisfero occiden-
tale) in seguito alla crisi del Canale di Suez. Anche il movente fiscale ha
la tendenza ad imprimere ai capitai movimenti errati, orientandoli cioe
verso 1 paesi pitt ricchi, quali la Svizzera od altri paesi rifugio. Ma persino
nel settore delle operazioni a breve termine in conto capitali, i normali
processi economici hanno svolto talvolta la loro funzione, attraverso il
saggio d'interesse, promovendo movimenti equilibratori. Le transazioni a breve
termine compiute dal Fondo monetario internazionale sono di natura com-
pensativa,

Le controcorrenti create da questi moventi contrastanti convergonot al-
volta in un’unica corrente; il Canadd costituisce un caso speciale in cui
Pafflusso di capitali, dovuto ad una piu elevata produttivita marginale del
capitale, & stato gonfiato dalla concomitanza di cause politiche e fiscali.

Solo alcuni di tali movimenti possono essere descritti con sufficiente
accuratezza statistica.

Fra il giugno 1947, epoca in cui la predetta Banca inizid le proprie
operazioni, e la fine di marzo 1957, sono stati accordati a quarantaquattro
paesi ¢ territori 166 prestiti per un importo lordo globale di oltre $3

Prestiti accordati dalla Banca internazionale per la Ricostruzione
e lo Sviluppo: Esborso effettivo.

Anno Europa A*'S r?e rlrlt:d io Africa Australasia "‘l';'t?ﬂ:a ¢ oEns:Ig?s?v o
milioni di dollari S.U.
1947 300 - - _ —-— 300
1948 199 - — — — 199
1949 17 15 _— _ <13 ca
1950 16 20 —_ —_ ap 75
1951 - 14 13 37 27 129
1962 46 25 45 £3 66 226
1863 &8 18 60 45 60 240
1854 ki a0 70 853 89 298
1955 a1 A4 a8 A5 77 28%
1956 71 63 24 35 a5 289
1947-85 884 228 249 2509 488 2.108

Mota: 1 dati dela tabella si riferiscono soltanto al"esborso di prestiti. Per tutto |l periodo 1947-56, |
prestitl approvatt ammontarono a $2.822 milioni, dl cui - soltante $2.108 milioni vennero effettivamente
sborsatl. Soltapto nel 1956, + prestiti autorizzati sono ammontati a $507 mijlioni = il massimo importo
prastate dalla banca In un anne - ma sole per $239 milioni & stato efleftuato I'esborso.
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miliardi. Dal 1948, amno in cui ebbe inizio la concessione di prestiti per pro-
muovere lo sviluppo economico (cospicui crediti vennero accordati a Francia
e Paesi Bassi, nel 1947 e nel 1948, per scopi di ricostruzione), hanno
prevalso i prestiti ai settori dell’energia eletirica e dei trasporti, che hanno
costituito pid di metd dei prestiti concessi dalla B.L.R.S., mentre i fondi
rimanenti sono statl assegnati a industria, agricoltura, nonché ad altri scopi
di sviluppo nell’ordine di importanza in cui sono stati citati (e cid fino al
1956, quando Dlindustria & andata ad occupare il secondo posto). Dei prestiti
autorizzati nel 1956, per un impeorto di $507 milioni, oltre il 409 ¢ stato
accordato per sviluppare la produzione di energia clettrica; il maggior pro-
getto & costituito da un prestito di $80 milioni alla Federazione della Rho-
desia e del Niassaland per lo sfruttamento del potenziale idro-elettrico dello
Zambesi. 1 crediti concessi per Iespansione od il rimodernamento dell’indu-
stria ammontano al 32% del totale. Fra gli altri prestiti cospicui accordati,
si ricorda quello di $74,6 milioni per il progresso dell’'Italia meridionale,
nonche¢ il credito di $50 per lo sviluppo economico dell’Australia.

Nel luglio 1956, & stata costituita I’ International Finance Corporation”
(LF.C.} come filiazione della B.I.R.S., sebbene dal punto di vista giuridico
sia indipendente ed i suoi fondi siano completamente separati da quelli della
banca. L’LF.C. persegue lo scopo particolare di incoraggiare I’espansione
delle imprese produttive private, soprattutto nelle aree sottosviluppate del
mondo. Nel caso in cui non siano disponibili capitali in quantita sufficienti
ed a condizioni eque, PL.F.C., associandosi ad investitori privati, concede
crediti ad imprese private senza richiedere alcuna garanzia governativa di
rimborso, Quando I'LF.C. inizid le sue operazioni, aderivano ad essa trentun
paesi ed il suo capitale sottoscrittc ammontava a $78,4 milioni, su un
capitale nominale di $100 milioni. A meta del maggio 1957, il numero
dei pacsi membri era salito a quarantanove e le sottoscrizioni di capitale
totalizzavano $92 milioni. Soltanto i paesi partecipanti della B.I.R.S.
possono aderire all’ ”International Finance Corporation”. L’LF.C. & autoriz-
zata ad cffettuare investimenti in qualsiasi forma essa ritenga appropriata,
con il solo divieto di investire fondi in quote sociali od azioni. Essa pué
contrarre prestiti vendendo obbligazioni proprie, ma non si prevede che fara
uso di questa facoltd nei primi annt di funzionamento. Di conseguenza,
Pimporto di fondi di cui pud disporre immediatamente per investimenti si
limita, per il momento, al capitale sottoscritto. A metd del maggio 1957,
PLF.C. non aveva ancora effettuato alcun investimento, ma diverse proposte
si trovavano al vaglio.

L’Export-Import Bank, sebbene sia un’istituzione americana ed abbia
anzitutto il compito di promuovere interessi nazionali, & stata una impor-
tante fonie di capitali in dollari per numerosi paesi. Soprattutto attraverso
la concessione di crediti a medio ed a lungo termine —con e senza garan-
zia governativa ed accordati sia 2 paest esterl, sia a privati — ha facilitato
Pacquisto di materie prime americane, beni strumentali e servizi, contri-
buendo in tal modo allo sviluppo economico di altri paesi. Fra il luglio
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1945 ed il dicembre 1956, sono stati approvati prestiti per un totale di
$7,1 miltardl, di cui $4,8 miliardi effettivamente sborsati. Nel periodo 1954—
56, @ rimborsi hammo lievemente superato gli esborsi, ma 1 prestiti concessi
dalla Banca hanno continuato a svolgere un’importante funzione nella finanza
internazionale. Nel 1956 i prestiti sono aumentati in misura cospicua, fino
a toccare $992 milioni; questo importo comprendeva peraltro la speciale
apertura di credito di $500 milioni accordata al Regno Unito nel tardo
1956, allo scopo di metterlo in grado in caso di necessitd di effettuare ac-
quisti straordinari di petrolio americano e di altri prodotti; a tutt’ora non
¢ stato effettuato alcun prelievo,

Gl investimenti all’estero di capitali privati americani che, nel 1955,
ammontavano a circa $1,2 miliardi, sono pit che raddoppiati nel 1956,
anno nel quale hanno raggtunto il livello di $2,75 miliardi. Oltre meta
dell'incremento & da attribuire ad investimenti in filiali di societd americane
che svolgono la loro attivita nel Canadd, nell’Europa occidentale e nel-

Stati Uniti: Conto capitali della bilancia dei pagamenti
(comprese le donazioni).

Europa accidentale

e dipendenze Altra ares Totale
Voci
1255 1956 1955 1986 1955 1956
milioni di dollari
Donazioni governative . . . . . + 800 | + 480 | + 1.060 | + 1.190 | + 1.860 | + 1.670

Useita di fondi per:
Conto del governo
Prestiti a lungo ed a breve

tormine (+). . . . . .. ... + 300 | 4+ 30|+ 420 | 4+ T40 | + TF20 | + 1100
Mano: rimborsi (—} . . . ... — 260 | — 290 | -~ 1680 | — 190 | — 420 | — 480
Salde. . . ... ....... + 4 | + 70|+ 260 | + S80 (| + 300 | + 620

Conto di privati

Investimenti direttl . . . . . . . + 1304 450 | + 580 | 4 1.180 | + 680 | 4 1.630
Adiri movimenti di capltali privati + 0|+ 270 )+ 600 | +1.010 | + &70 | + 1.280
Meano: rimborsi (—} . . . . .. - 20| — 1w0]— 180 {— 150§ — 200 — 1680
Salde. . .. ......... + 180 + 710 + 870 + 2.040 + 1.150 + 2.750
Totale movimenti di capitali
{alpetto). . . . .. - ... + 220 + 780 + 1.230 + 2.580 + 1.4%0 + 3.370
Movimenti di capitali esteri o di
oro (enfrata —)
impegni a breve termine varso
banche estere ed istituzloni uffi-
clali ... .o — 520 | — 850 | — 180 | — 490 ( — TFOO | — 1.140
Altrl movimenti . . . . ., ., .. - 520 | — 360 | — 250 -~ 770 | — 360
Totale movimenti di
capitali estert & W ero. . | _ 4040 ] 1010 — 430 | — 400 | —1.470 | — t.500
Totale movimentl dl capitali e
donazioni {uscite nette +) . . . —_ 20 { + 250 | +1.860 | + 3.200 | + 1.840 | + 3.540

Errori ed omissioni . . . . . . . .. — 580 | 4+ 410+ 130 | — 210 )] — 4%0 | — 620
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I’America latina, compreso 'acquisto di una compagnia petrolifera britannica
a Trinidad ¢ di nuove concessioni per lo sfruttamento del petrolio nel Vene-
zuela. Le cessioni di titoli canadesi a risparmiatori degli Stati Uniti hanno
superato il livello del 1955 e lo stesso dicasi per 1 prestiti americani ad
aliri paesi. L'espansione registrata nell’uscita netta di fondi, in confronto al
1955, ¢ dovuta anche all’incremento nelle esportazioni americane che sono
state parzialmente finanziate con crediti pubblici e privati.

Esaminate a grandi linee, le variazioni nelle relazioni fra Stati Uniti
ed Europa occidentale {compresi i territori dipendenti) non differiscono
molto da quelle giad descritte quando si sono analizzate le partite correnti
della bilancia dei pagamenti americana. Occorre anzitutfo osservare che
Paiuto finanziario all’Europa occidentale ¢ sceso da $800 milioni nel 1935
a $480 milioni, nel 1936, mentre laiuto analogo ad altre aree ha subito un
lieve incremento, e, in secondo luogo, che le spese militari effettuate dagli
Stati Uniti nell’Europa occidentale e nei suoi territori dipendenti non hanno
registrato alcuna variazione fra il 1955 e il 1956, dato che Dlintero aumento
¢ da imputare ad alire aree. Infine, una parte abbastanza notevole di
capitali privati & affluita all’Europa occidentale (compresi i territori dipen-
denti), che ha, inoltre, regisirato un peggioramento delle partite correnti,
rispetto agli Stati Uniti, minore di quello di altre aree.

La posizione in conto capitali del Regno Unito & analoga a quella
degli Stati Uniti sotto un profilo: che anche il Regno Unito prende 2
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prestito a breve termine e concede crediti a lungo termine, soprattutto
allarea della sterlina, Ma durante il 1956, mentre i crediti a lungo termine
(pitt il rimborso di debiti) hanno eguagliato la media del 1954-55 (£191
milioni), sono stati registrati cospicui prelievi dai saldi in sterline, che
si sono rvidotti di £151 milioni (soprattutto nella seconda metd dell’anno,
quando sono diminuiti di £124 milioni), principalmente in seguito ai
prelievi effettuati dai paesi non appartenenti all'area della sterlina, i cui
saldi subirono una flessione di £132 milioni.

La concessione di crediti a lungo termine ed il rimborso di saldi in
sterline, per I’ammontare complessivo di £342 milioni, hanno notevolmente
superato l'avanzo deile partite correnti di £233 milioni, ed il conseguente
assottigliamento delle riserve & stato intensificato dall’accelerazione dei paga-
menti per le merci importate nei paesi dell’area della sterlina e dal ritardo
con cui gli importatori di altre parti del mondo hanno eseguito i loro
versamenti per gli acquisti da tale area. Tale mutamento, insieme ad altre
operazioni in conto capitali, ha provocato wun’uscita di fondi stimata a
450 milioni, contro un afflusso di £60 milioni nell’'anno precedente.

La contropartita di questo cambiamento nei termini di pagamento pud
essere trovata nelle bilance verso I'estero di alcuni dei paesi associati nel com-
mercio col Regno Unito. Nel caso della Germania, il miglioramento nei
termini di pagamento si & rispecchiato in parte nella partita relativa, larga-
mente positiva, della bilancia dei pagamenti (DM 722 milioni) che copre
errori ed omissioni ¢ le operazioni In conto capitali non specificate, per la
massima parte concernenti divise estere affluite all’inizio dell’estate,

L’avanzo commerciale, i servizi ed i trasferimenti unilaterali sono
ammontati a DM 4.394 milioni, mentre lincremento netto nelle riserve
monetarie ¢ stato di DM 4.673 milioni (costituito da un aumento di DM 5.095
milioni nelle riserve monectarie della Bank deutscher Lander ¢ da una ridu-
zione di DM 422 milioni nelle riserve valutarie delle banche commerciali}.
La differenza fra il saldo delle partite correnti ¢ l'incremento nelle riserve,
ammontante a DM 279 milioni, ¢ da atiribuire ad un afflusso netto di fondi
a breve termine — crediti documentari ed in contante — per DM 385 milioni,
un’uscita netta di capitali a lungo termine per DM 828 milioni ¢ la summen-
zionata partita residuale.

Fra le operazioni che hanno contribuito all’uscita di capitali a lungo
termine vanno annoverati rimborsi di debiti effettuati ai termini dell’Accordo
di Londra, per DM 452 milioni; esportazioni di capitali privati, stimate ad
un importo netto di DM 450 milioni, soprattutto verso I'emisfero occidentale
sotto fomra di acquisti di partecipazioni ed apertura di filiali; utilizzo di
parte della quota tedesca in marchi da parte della Banca internazionale di
ricostruzione e sviluppo, per concedere crediti ed aiuto finanziario alla Saar.
Questi movimenti sono stati in una certa misura compensati da investimenti
esteri in Germania, soprattutto sotto forma di acquisti di titoli,

Durante ’anno, le rserve monetarie della Svizzera sono aumentate in
misura maggiore di quelle di tutti gli altri paesi europei, con Peccezione
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della Germania; lincremento sembra peraltro principalmente dovuto agli
investimenti esteri effettuati m Svizzera ed ai disinvestimenti svizzeri al-
Pestero, a seguito delle complicazioni politiche sorte nellAfrica settentrionale
e della crisi del Canale di Suez. '

L’afflusso di capitali in Italia si & ridotto da $155 milioni nel 1955
a $123 milioni nel 1956, a cavsa della sospensione nell’emissione di prestiti
sul mercato svizzero a meta del 1956. Sono invece aumentati tanto gli
investimenti esteri diretti, quanto gli esborsi da parte della B.ILR.S. in Italia.

Olire all’Ttalia, Paltro paese che soprattutto ha beneficiato dell’assistenza
della B.LLR.S. ¢& stato PAunstria. Nel 1956, i fondi affluiti complessivamente
all’Austria ammontano a $84 milioni contro $35 milioni nel 1955. Tale
mnporto comprende $26 milioni costituiti .da prelievi su prestiti  accordati
dalla B.LLR.S. per finanziare la costruzione di centrali eleitriche e $27
milioni di crediti americani concessi per P'acquisto di prodotti agricoli in
eccedenza.

Nei Paesi Bassi, un terzo della perdita subita dalle riserve (fiorini 901
milioni) & dovuto all’uscita netta di capitali. Mentre nel 1955 I'esportazione
di capitali privati era stata, grosso modo, compensata da investimenti
diretti ed in titoli effettuati nei Paesi Bassi per un totale di fiorini 595
milioni, nel 1956 limporto di tali investimenti si & ridotto a fiorini 43
milioni. L’effetto prodotto dal saldo passivo della bilancia dei pagamenti
sulle riserve monetarie ufficiali & stato tuttavia lievemente mitigato da un
incremento nell’indebitamento delle banche commerciali verso [estero e,
principalmente, gli Stati Uniti. '

Dal 1955 al 1956, Pespansione nell’indebitamento a breve termine verso
banche americane, di cui si & fatta or ora menzione a proposito dei Paesi
Bassi, sembra essere stato un fenomeno abbastanza diffuso. Secondo font
ufficiali americane, lincremento & stato massimo nel caso della Germania
(da $88 a 157 milioni) e notevole per Norvegia, Belgio, Turchia ed Italia.

&

Nel settore della politica commerciale, sebbene, nel 1936, diversi paesi
abbiano dovuto affrontare crescenti difficoltd sorte nelle rispettive bilance dei
pagamenti, nessuno di essi ha fatto ricorso a restrizionl quantitative, e
durante l'anno la percentuale di liberazione degli scambi intra-europei &
stata lievemente aumentata. La percentuale generale di liberazione, chie era
dell’87 ¢, nell’aprile 1956, & stata portata all’899% nell’aprile 1957, soprattutto
a causa dell’estensione della liberazione in Norvegia ¢ nel Regno Unito,
dove non aveva ancora raggiunto il livello degli altri paesi. Questo metodo
di liberare gli scambi ha ora peraltro incominciato ad incontrare crescenti
difficolta, e PO.E.C.E. sta esaminando altre possibilitd, soprattutto in rapporto
alla futura Comunitd economica europea. Gli obiettivi della decisione del
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Consiglio dell’O.E.C.E., presa ne! gennaio 1955, di portare entro il 1°¢ ottobre
1956 la fase di liberazione in ogni paese ad un livello generale del 909
e ad un minimo del 75% in ciascuna delle tre ampie categorie di importa-
zioni, non eranc stati conseguiti alla data suddetta che & stata spostata alla
fine del 1957. Nell'ottobre 1956, il Consiglio ha adottato una raccomanda-
zione che invita i paesi membri a prendere wulteriori disposizioni per attenua-
re le restrizioni applicate agli scambi, nella misura in cui le rispettive
situazioni economiche e finanziaric lo consentano, senza peraltro fssare
obiettivi definitivi. Prima del 1° novembre 1957, i paesi membri dovranno
sottoporre all’Organizzazione un dettagliato rapporte sulle misure prese in
conformitd alla predetta raccomandazione.

Nella maggior parte dei paesi, la percentuale di liberazione piu bassa
si riferisce al settore agricolo. Un tentativo per attenmare il protezionismo
agricolo venne compiuto nel 1955, quando I'O.E.C.E. decise di costituire un
Comitato ministeriale per Pagricoltura e l’alimentazione. Nel corso del 1956,
questo comitato ha terminato l'esame delle politiche agricole perseguite da
tutti i paesi O.E.C.E. e, in aggiunta, da Spagna, Jugoslavia, Stati Uniti e
Canada, e la relazione da esso pubblicata giunge alla conclusione che le
attuali politiche agricole non assicurano Pimpicgo piu efficiente delle risorse
agricole dell’Europa, per cul possono creare difficolta ad altri paesi europei.
Essendo in corso altre indagini, i ministri dell’agricoltura hanno deciso di
non introdurre alcuna nuova misura diretta od indiretta di assistenza al
settore agricolo senza notificarla all’Organizzazione e giustificarne il motivo.

In alcuni paesi, la liberazione degli scambi con Parea del dollaro ha
fatto notevoli progressi. Essa differisce daila liberazione del commercio intra-
europeo per i fatto che la riduzione delle restrizioni quantitative non &
soggetta ad obblight formali imposti dall’O.E.C.E.; ogni paese sceglie, in
piena indipendenza, l’ampiezza ed il momento delle misure da adottare.
Dal 1° gennaio 1956 al 1° gennaio 1957, la liberazione generale, calcolata
sulla base delle importazioni private dagli Statt Uniti e¢ dal Canada, ¢
aumentata dal 54 al 619%. Misurata rispetto alle importazioni globali, la
fase di liberazione ammontava, rispettivamente, soltanto al 48 ¢ 54 %, per
il fatto che una parte notevole delle importazioni dall’area del dollaro —
soprattutto di generi alimentari e mangimi — forma tutt’ora oggetto del
commercio statale, E’ tuttavia probabile che il volume di importazioni di
materie prime, prodotti base ed impianti industriali, provenienti dall’area del
dollaro, sia stato influenzato meno dal livello nominale di liberazione, pur
notevolmente aumentato dal 1953, che dall’espansione nell’attivita economica
in Europa e dalla conseguente insufficienza negli approvvigionamenti, sia
in Europa, sia in altre parti del mondo non appartenenti all’area del
dollaro,

Le transazioni invisibili fra i paesi O.E.C.E. costituiscono quasi un
quarto del complesso delle loro operazioni correnti. Tutte le transazioni
invisibili connesse direttamente agli scambi di merci (per esempio, assicura-
zioni marittime, noli, ecc.) sono ora esenti da restrizioni. Nel 1955, la parte
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di operazioni correnti fra paesi O.E.C.E. ed area del dollaro rappresentata da
operazioni invisibili ammontava quasi ad un terzo. La tendenza verso
Yulteriore liberazione e Deliminazione di discriminazioni & continuata nel
1956. In questo campo hanno adoitato wisure di vasta portata, in parti-
colare, Germania, Italia e Norvegia.

Nel quadro pitt ampio del G.AT.T., la quarta sessione dei negoziati
tariffari si & svolta a Ginevra dal gennaio al maggio 1956. Vi hanno preso
parte ventidue paesi ¢ P'Alta Autoritd della Comunitd europea del carbone
e dell’acciaio per conto degli stati membri, Si stima che il valore delle age-
volazioni accordate alle importazioni ammontino a circa $2,5 miliardi al-
Ianno. La maggior parte delle concessioni variano fra una riduzione del
15% e limpegno di mantenere invariate le percentuali in vigore.

Nella normale sessione annuale del G.AT.T, tenutasi nell’ottobre-
novembre 1956, & stato deciso di esaminare nel 1937, per ogni singolo paese,
le restrizioni sulle importazioni che vengono tutt’ora applicate per ragioni
connesse alla bilancia dei pagamenti. Le Parti Contraenti hanno preso in
considerazione la domanda del governo svizzero di entrare a far parte prov-
visoriamente dell’Organizzazione. Esse hamno deciso di iniziare nel 1957
negoziati tariffari con la Svizzera sulla base della nuova legge doganale che
¢ stata approvata dal rispettivo governo, Al Giappone, che ha aderito al
G.AT.T. nel settembre 1955, quattordici parti contraenti negano tutt’ora,
riferendost  all’articolo XXXV, 1 benefici della clansola della nazione piu
favorita. Le Parti Contraentt hanno reiterato la raccomandazione che -il
Giappone continui le consultazioni con 1 paesi interessati.

L’accordo concluso allinizio del 1955 che prevede [istituzione di
un’organizzazione permanente, da denominarsi Organizzazione per Ia
Cooperazione Commerciale (O.C.C.), non & ancora entrato in vigore, non
essendo stato ratificato dalla maggior parte dei paesi. Un progetto di legge,
che nel 1955 era stato sottoposto dal’Amministrazione americana al Con-
gresso per autorizzare gli Stati Uniti ad entrare a far parte dell’O.C.C,,
¢ stato ripresentato nella primavera del 1957.

I trattati per la creazione della Comunitd europea dell’energia atomica
{Euratom} e della Comunitd economica europea (mercato comune),
sono stati firmati il 25 marzo 1957 dai governi dei paesi del Benelux e di
Francia, Germania ed Italia, cioé dai sei membri della Comunita europea
del carbone e dell’acciaio. 1 principali scopi della Comunita economica
europea sono 1'abolizione delle tariffe doganali ¢ delle restrizioni quantitative
fra i paesi partecipanti ¢ la introduzione di una tariffa doganale comune
rispette al resto del mondo, la liberazione delle operazioni connesse ai ser-
vizi ¢ la libertd di movimento della mano d’opera, il coordinamento delle
politiche commerciali, economiche ¢ sociali, la creazione di diverse istituzioni
finanziarie e I’associazione dei territori d’oltremare al mercato comune.
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I dazi doganali applicati alle importazioni ed esportazioni fra i sei
paesi membri verranno gradualmente ridotti e finalmente aboliti, attraverso
un “periodo transitorio” di dodict anni, che pud tuttavia essere prolungato
a quindici anni. FEsso si svolgerd in tre fasi, ciascuna delle quali avrd la
durata di almeno quattro anmi e non si passerd automaticamente da una
fase all’altra, ma sard necessaria ’approvazione del Consiglioc ministeriale.
Scaduto il periodo transitorio, sard vietata Papplicazione di restrizioni
guantitative all’interno della Comunitd e, nel frattempo, non sard consentito
introdurre nuove restrizioni guantitative, tranne quelle ammesse in base alle
clausole di salvaguardia del trattato, Dopo il periodo transitorio, la Comu-
nita dovra applicare una tariffa doganale comune nei confronti degli altri
paesi. In linea di principio, la tariffa dovra basarsi sulla media aritmetica
delle tariffe nazionali finora in wvigore, ma sono state fissate percentuali
massime per diversi gruppi di prodottt ed ai paesi che praticano tariffe
basse verra consentito di importare, in esenzione da dazi doganali, deter-
minate quantitd di materie prime da fuori dell’area. Per quanto riguarda i
prodotti agricoli, ¢ prevista una politica comune concernente 1 prezzi minimi
dei prodotti, Ja produzione comune e gli organi per la regolamentazione dei
mercati. Durante il primo periodo di quatiro anni, ogni paese conservera
peraltro il diritto di fissare da s¢ 1 prezzi minimi e di vietare le importa-
zioni che potrebbero esercitare una pressione su di essi. Entro la Comunita
economica europea dovranno essere eliminate le restrizioni. applicate ai
servizi ed alla circolazione della mano d’opera, ma non sono state fissate
riduzioni automatiche, Le limitazioni applicate ai pagamenti correnti, con-
nessi con i movimenti dei capitali, dovranno essere abolite alla fine della
prima fase,

Il trattato contiene norme fondamentali per combattere le pratiche
restrittive cui ricorrono governi ed imprese. Dovranno essere aboliti gli aiuti
governativi che provocano la distorsione delle condizioni di mercato, quah
sussidi, premi all’esportazione, doppi prezzi, ecc., a favore di singole imprese
o settori di produzione. Le misure di natura privata destinate a limitare la
concorrenza dovranno essere vietate con una legislazione comune. La Francia
¢ stata tuttavia autorizzata a mantenere i suoi sussidi alle esportazioni e le
sue imposte compensative sulle importazioni fino a che la sua bilancia dei
pagamenti avrd conseguito lequilibrio per pit di un anno e le sue riserve
monetarie avranno raggiunto un livello adeguato. Per quanto riguarda la
perequazione degli oneri sociali, 1 paesi membri si sono impegnati ad appli-
care il principio della parita di retribuzione fra 1 lavoratori di sesso maschile
e quelli di sesso femminile ¢ di adeguare sul piano interstatale le condizioni
che regolano le ferie pagate.

Il trattato contempla la formazione di tre istituzioni finanziarie:

a} Un Fondo di riadattamento, che fornird le risorse occorrenti al paesi
per superare le difficolld derivanti dall’abolizione degli ostacoli agli
scambi, a finanziare la riqualificazione e, se necessario, la migrazione
di lavoratori, nonché a sostenere il costo della temporanea disoccupa-
zione strutturale.
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b} Una Banca europea per gli investimenti, per finanziare il rimoderna-
mento e la conversione di imprese nelle aree metropolitane dei paesi
membri, lo sviluppo di aree europec economicamente arretrate ed i
progetti di interesse comune a pilt paesi europei (per esempio quelli
connessi all’energia atomica} che non & possibile finanziare altrimenti.
Gli statuti della banca sono, sotto molti aspetti, analoghi a quelli della
B.ILR.5. 1l capitale sociale ammontera a $1 miliardo, da versarsi nella
misura del 25% in tre quote annuali. Un quarto del 25% verra
versato in oro od in monete liberamente convertibili e la rimanenza
in valuta nazionale, Il rimanente 73% potra essere richiamato quando
la banca lo ritenga necessario. Le quote dei paesi membri sono state
fissate come segue: Francia e¢ Germania $300 milioni ciascuna; Italia
$240 milioni; Belgio $86,5 milioni; Paesi Bassi $71,5 milioni e Lussem-
burgo $2 milioni. La banca sard auvtorizzata ad emettere prestiti sul
mercato del capitali e per i suoi finanziamenti dovra fare assegna-
mento soprattutto su fondi privati.

¢) Un Fondo per gli investimenti d’oltremare, destinato a finanziare, per

un periodo iniziale di cinque anni, investimenti economici destinati a

creare le infrastrutture nei territori d’oltremare dei paesi membri, Il

fondo ammontera a $58]1 milioni, al quale Germania e Francia contri-

buiranno con $200 milioni ciascuna, Belgio ¢ Paesi Bassi con $70

milioni ciascuno, Italia con $40 milioni e Lussemburgo con §1,25

milioni.

I territori d’oltremare dei paesi membri saranno associati al mercato
comune nel settore della politica commerciale. Alla fine del periodo transi-
torio, 1 prodotti dei territori d’oltremare saranno esenti da dazi d’importa-
zione nel paesi continentali, mentre i predetti territori non avranno che da
accordare a tutti i paesi membri il medesimo trattamento tariffario concesso
al paese curopeo da cui dipendono. La questione dell’associazione di territori
indipendenti, quali Tunisia e¢ Marocco, al mercato comune formera oggetto
di negoziati successivi. Nel caso dell’Algeria, gli accordi relativi agli in-
vestimenti verranno discussi nello spazio di due anni.-

I paesi membri avranno l'obbligo generale di perseguire una politica
economica destinata al conseguimento dell’equilibrio nelle rispettive bilancie
dei pagamenti ed al mantenimento della fiducia nelle monete nazionali, A
questo scopo essi s'impegnano a coordinare le loro politiche economiche e
ad assicurare la collaborazione fra i dipartimenti economici e le banche
centrali del propri paesi e quelli degli altri, I trattato prevede un certo
numero di salvaguardie per i paesi che si trovino a dover affrontare diffi-
coltd derivanti dalla bilancia dei pagamenti, ma DIobbligo di abolire le
tariffe doganali rimarrd invariato. Il trattato mette in rilievo che la politica
valutaria ¢ un problema di comune interesse ed esso prevede disposizioni
particolart per impedire un’azione unilaterale in questo campo.

Nella regolare sessione annuale del G.A.T.T., i sei paesi aderenti alla
Comunitd economica europea hanno dato assicurazioni che il trattato istitu-
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tivo verrd sottoposto all’Organizzazione dopo la firma e prima di venire
trasmesso per la ratifica ai rispettivi parlamenti. Nel frattempo, il Comitato
del G.AT.T. che funziona negli intervalli fra le sessioni, nella riunione
tenuta alla fine dell’aprile 1957, ha deciso di redigere un programma per il
lavoro preparatorio (comprendente consultazioni con il Comitato provvisorio
della Comunitd economica europea, che agira fino all’entrata in vigore del
trattato) da intraprendersi prima che sia sottoposto all'esame delle Parti
Contraenti il problema se gli articoli del trattato si uniformino alle esigenze
del GA.T.T,

Nell’ottobre 1956, il Cancelliere dello Scacchiere ha affermato che il
Regno Unito pud aderire al mercato comune in discussione, in modo da
costituire un’area parziale di libero scambio (parziale nel senso che verreb-
bero esclusi generi alimentari ¢ mangimi, bevande e tabacco}. Nel gennaio
1957, la commissione, nominata dallO.E.C.E. nel luglio 1956 per studiare
il modo in cui collegare il mercato comune alla proposta area di libero
scambio, ha pubblicato una relazione, nella quale dichiara che ¢ tecnica-
mente possibile creare in Europa una zona di libero scambio che com-
prenda i sei paesi dell’'unione doganale ed economica. Nel febbraio 1957, il
Consiglio ministeriale dell’O.E.C.E. ha invitato il proprio presidente, il Can-
celliere dello Scacchiere britannico, ad iniziare i lavori preparatori per Iisti-
tuzione della zona di libero scambio ed a sottoporglt le relative proposte.
Per ragioni pratiche si & deciso che, all'internc dell’area di libero scambio,
la graduale attenuazione delle tariffe doganali dovra procedere parallela-
mente con le fasi della Comunitda economica europea. Nell'area di libero
scambio, ogni paese che non sia membro della Comunitd manterra le
propric tariffe verso il resto del mondo, mentre i paesi aderenti al mer-
cato comune avranno un’unica tariffa.

Nel trattato istitutivo della Comunitd economica europea & previsto che
le percentuali che verranno adottate per la tariffa comune rispetto al
resto del mondo saranno costituite dalle medie delle tariffe applicate dai
singohi paest. Cio significa che le nuove tariffe saranno pit elevate di quelle
finora applicate nei paesi del gruppo aventi basse tariffe (i paesi del Bene-
lux e, per alcune voci, la Germania), H passo compiuto verso listituzione
di un’area di libero scambio & stato quindi apprezzato specialmente dai
predetti paesi, perche ci¢ estenderd l'area delle merci che vengono scambiate
liberamente, riducendo DPeffetto sfavorevole che il baluardo delle tariffe pid
elevate, introdotte dal gruppo dei paesi aderenti al mercato comune, potra
esercitare sulla struttura dei prezzi interni e, conseguentemente, sulla capa-
cith di concorrenza dei paesi che attualmente praticano tariffe piit basse.
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V1. Produzione di oro e riserve monetarie.

Nel 1956, la produzione mondiale di oro (esclusa quella dell'U.R.S.8.)
¢ aumentata di 1,1 milioni di once, toccando il livello di 28,6 milioni di
once. Cio significa che il movimento ascendente deghi ultimi anni & conti-
nuato; il totale raggiunto ha costituito un nuovo massimo per il periodo
postbellico, avendo superato del 4% la produzione del 1955, di 27,5 milioni
di once. La produzione dell'Unione del Sud Africa & cresciuta di 1,3
milioni di once, mentre quella di tutti gli altri paesi produttori insieme,
esclusa 'U.R.S.5., ha registrato un leggero declino. Dal 1946, anno in’ cui
essa, con 21,7 milioni di once, toccd il suo minimo postbellico, la produzio-
ne aurifera (esclusa 'U.R.S.8.} & aumentata di quasi un terzo.

Al prezzo di $35 per oncia, il valore complessivo dell’oro prodotto
nell’anno precedente & pari a $1.000 milioni. Si calcola che le vendite di
oro effettuate dall’UU.R.S.S. durante i1l 1956 siano ammontate a $140 milioni,
sicche il valore globale dell’oro di nuova produzione immesso sul mercato in
tale anno pud essere stimato a $1.140 milioni. Di questo importo, si riticne
che $500 milioni stano affluiti a riserve ufficiali. Non solo questo ammon-
tare & stato di $160 milioni inferiori a quello corrispondente per il 1955,
ma essendo 'oro di nuova produzione cresciuto da $1.035 milioni nel 1955,
a $1.140 milioni nel 1956, la proporzione assorbita da riserve ufficiali &
diminuita approssimativamente da due terzi a meno della meta.

Nel passato, le complicazioni politiche avevano spesso provocato au-
menti nei prezzi dell’oro in barre sui mercati liberi. Cid non si & verificato
nel 1956, Gli eventi del Medio Oriente hanno coinciso con un incremento
(che in una certa misura possono avere causato) nel saldo attivo della
bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti, che ha dato origine a vendite di
oro contro dollari da parte di alcuni paesi, soprattutto durante gli ultimi
due mesi dell’anno. A prescindere da questa circostanza particolare, esiste
sempre DPinfluenza stabilizzatrice sui prezzi dell’oro esercitata dal mercato di
Londra, che soddisfa la domanda ufficiale e privata e sul quale la Banca
d’Inghilterra ha svolto una funzione predominante. Dal secondo semestre
1955, su alcuni mercati europei, i prezzi dell'oro monetato sono tuttavia
sensibilmente saliti, come si pud rilevare dal grafico a pagina 180.

Per la prima volta dal 1952, le riserve auree degli Stati Uniti sono
aumentate di $305 milioni; questo importo costituisce il 60% degli incre-
menti complessivi registrati 'anno scorso nelle riserve ufficiali. La quantita
di oro detenuta negli Stati Uniti non ha tuttavia subito variazioni, dato che
Ia riduzione nell’oro in custodia negli Stati Uniti & stato, grosso modo, com-
pensato dall’espansione nelle riserve americane.

Limporto di $195 milioni che ¢ affluito alle riserve auree di paesi
all’infuori degli Stati Uniti e dell'U.R.8.8. & stato assai inferiore a quello di
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ciascuno dei tre anni precedenti. Nel 1956, gli averi in oro ¢ dollann a
breve termine di questi paesi sono cresciuti di $1.529 milioni, ossia del 5%,
fino a raggiungere il livello di $31,4 miliardi. Tenendo conto anche di
obbligazioni governative ed altri titoli S.U. con scadenza superiore ad un
anno, lincremento nelle attivita in oro ¢ dollari di tali paesi & ammontato
a $1.395 milioni, ossia al 4,509%, e il totale, alla fine del 1956, era di
$32,9 miliardi. Durante Pultimo trimestre del 1956, per la prima volta dal
primo trimestre del 1952, i loro averi in oro ¢ dollari — compresi quelli di
obbligazioni governative ed altri titoli S.U. — sono diminuiti di $ 312 milioni.

Nel 1956, di gran lunga il maggior aumento negli averi in oro e dol-
lari & stato registrato dalla Germania, che ha superato quello di tutti gh
altri paesi continentali delPEuropa occidentale insieme, mentre le riserve
della Francia hanno subitoc una notevole riduzione. Altri paesi che hanno
accresciuto le proprie riserve sono -Italia e Svizzera e in altre parte del
mondo cospicui incrementi sono stati registrati da Canadd e Venezuela, In
entrambi questi paesi, laumento nelle riserve ¢ stato la conseguenza di
un notevole afflusso di capitali dagli Stati Uniti, I paesi appartenenti
all’area della sterlina, 1 cul averi in oro e dollari erano sensibilmente
diminuiti nel 1955, i hanno aumentati lievemente nel 1956. II diverso
andamento osservato nei due anmni ¢ in ampia misura da attribuire al
prelievo che il Regno Unito ha effettuato dal Fondo monetario inter-
nazionale e questo, a loro volta, si ¢ rispecchiato nel declino verificatosi
negli averi in oro e dollari delle istituzioni internazionali.

Produzione dell’oro.

Come nei due anni precedenti, anche nel 1956, I’espansione nella pro-
duzione aurifera mondiale, esclusa IPU.R.8.8,, & da attribuire alla maggior
produzione dell’Unione del Sud Africa, che con lPincremento del 99, ha
raggiunto un nuovo livello senza precedenti di 15,9 milioni di once., Dal
1950, Paumento annuale nella produzione mondiale di oro (esclusa I'U.R.S.8.)
si aggira sui 3,9 milioni di once e, durante lo stesso periodo, la sola pro-
duzione annuale delle miniere dell’Unione del Sud Africa, & salita di 4,2
milioni di once. In percentuali, I’aumento nella produzione mondiale &
stato del 16% e quello nella produzione dell’'Unione del Sud Africa ha
superato di poco il 369%, sicche, dal 1950, il contributo di quest’ultima alla
produzione aurifera mondiale, esclusa I'U.R.S.5., & passato dal 47,2 al
55,5%. L’Unione del Sud Africa ha cosi pit che riconquistato la posizione
che occupava nel 1946, anno in cui la sua produzione partecipé con il
559% alla produzione globale, esclusa I'U.R.S.S.

Nel 1956, Yincremento di 1,3 milioni di once nella produzione aurifera
dell’Unione del Sud Africa & dovuto principalmente ad un ulteriore aumento
di 1 milione di once nella produziene delle miniere dello Stato libero di
Orange, che cosi raggiungono ora il livello di 3,2 milioni di once, ossia
producono circa il 209 di tutto 'oro dell’Unione. E’ soltanto dal 1951 che
vengono sfruttate le nuove miniere dello Stato libero di Orange, ma queste
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Produzione mondiale di oro
(esclusa I'U.R.5.5.).
Paese produftore 1929 1940 1946 1850 1953 1954 1955 1956
Peso, in migliala di once di fino

Unione del Sud Africa. . . | 10.412 | 14,046 | 11.927 | 11.664 | 11.941 13.227 | 14.602 | 15.893
Canadd . .. ....... 1.828 8.333 2.849 4.441 4.086 4,366 4.542 4.396
Statl Uniti . . . . .. . .. 2.045 4,799 1.628 2.375 1.990 1.867 1.891 1.838
Ausgtralia . . . . . .. .. 427 1.644 a4 870 1.075 1.118 1,049 1.031
Ghana . . . . . . - - .. . 208 886 586 689 731 787 &88 638
Rhodesia del sud . . . . . 561 826 S45 511 501 536 525 5as
Colombia. . ... .. ... 137 632 437 are 437 3rT a8 438
Fllipplne . . . . . . . . .. 163 1121 1 334 a8 416 419 408
Messico . . . . ... ... [-]=2 E83 421 408 483 a87 383 A50%
Congo belga . . . . . . .. 173 £59 o] 339 3an 365 370 ] 360"
Giappone . . . . . .. .. 335 867 40 156 258 ao 288 374
Nicaragua' . .. ... .. 12 163 204 230 259 233 230 216
India . ... ....... 364 269 132 187 223 241 211 211
Perd . . . . . . ... ... 120 281 158 148 140 147 163 150
Brasile? . . . . ... ... 112 180 140 131 118 120 110 130
Bvezia . . ... .- ... - 35 218 - 81 T8 88 110 89 1009
Cile . ... ... ..... a3 335 23 192 131 128 123 |85
Nuova Guinea . . . . . . . 36 285 ¥ 80 121 86 T4 T0¥
lsote Figi. . . . . ... .. - 1M 82 103 77 72 75 83
Muova Zelanda . . . . . . 20 186 119 7 39 42 27 254
Totale . . . . .. ... .. 17.876 | 33.624 | 20.744 | 23.403 | 23.518 | 24.923 | 26.250 | 27.254
Alri paesit® . . .. .. .. G24 3.376 o568 1.297 1182 1177 1.250 1.346
Produzione dial

(stima)* . . .. ..... 18.500 | 37.000 | 24.700 | 24,700 | 24.700 | 26.100 | 27.500 | 28.600
Stima della produzione Valare, in milioni di dollarl 5.U.

totale mondiale, a $35

per oncila di fino 650% 1.295 760 285 BEs o158 a60 1.000

! Rappresenta il 9 % circa del totale delfe esportazioni.
aree associal

* Esclusa UR.S.S.

4 Al

oncia di Ano, Il vatore della produzione aurifera mandiale ammontava a 5382 milioni.

* Stima o clfra provvlsoria.

’ Esclusa Ja preduzione di oro alluvionale, che & minima,
prezzo ufficiale stet in vigore stet di $20.67 per

Miniere di oro dell’Unione del Sud Afrlca: Statistiche d'esercizio,

Costo di . Totale
Rendimento per Uile di Minerale "
produ- : utite di Imposte | Dividendi
Anno tonnellata tratiata Zione eserclzio | irattate | SR8 T
per tonnellata millonl di
in dwt! in valore trattata tonnallate milioni di £SA
1938 4,349 318, 0d. | 198, 3d. | 118, 9d, 53,8 31,8 13,7 17,2
1940 4,196 368, Bd. | 20s8. &d. | 14s. od, €45 41,5 24,0 20,4
1945 3,997 34s. 7d. | 235, 6d. | 108 10d. 58,9 31,9 16,5 12,5
1980 3,759 469, 11d. | 298, 7d. | 178. 4d. 59,6 51,5 22,5 24,7
1954 4,068 50s. 114, | 385, Bd.| 125. 3d. 62,4 ag,2? 14,3 19,1
1955 4,274 838, 10d. | 409, 5d.| 138 Bd. 66,0 44,32 16,9 22,4
1966 4553 6Ts. 3d. | 42s. 11d, | 148, 4d, &7.5 48,52 16,4 28,2

1 Un dwt (= pennywelght) & pari a 1,555 grammi e ad un venteslmo di oncia, A $35 per oncia un dwt

dl oro equivale a $1,75,

2 Escluse le stime relative aghl utlll derivanti dalla produzione dl uranio che passarono da £SA 8,1 milioni nel

1954, & £5A 17,6 milionl nel 1955 ed a

£5A 24,7 millonl nal 1956,
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ultime hanno contribuito approssimativamente con il 759% all’aumento di
4,2 milioni di once che, da allora, I'Unione del Sud Africa ha registrato
nella sua produzione globale di oro.

Nel 1956, la quantitd di minerale lavorato nell’Unione del Sud Africa
¢ cresciuta del 2,59%, raggiungendo il livello di 67,5 milioni di tonnellate,
cioé ha superate di poco la precedente “punta” di 67,3 milioni di tonnel-
late, trattate nel 194]l. La quantitd di minerale lavorato nelle miniere del
Witwatersrand & diminuita in misura modesta da 58,7 milioni a 58,1 milioni
di tonnellate, mentre Pammontare per le miniere dello Stato libero di
Orange & passato da 7,2 a 9,4 milioni di tonnellate. Gli utili medi di
esercizio sono cresciuti per il terzo anno consecutivo; i costi di produzione
sono aumentati del 6,29%, mentre il rendimento per tonnellata trattata ¢&
salito del 6,3%. Quest’ultimo sviluppo, ormai in corso da diversi anni,
pud essere attribuito allo sfruttamento di minerali pit ricchi, in parte, in
seguito all’apertura di nuove miniere nello Stato libero di Orange e, in
parte, perche¢ la quantita minima di oro che il minerale deve contenerec per
renderne vantaggioso lo sfruttamento, tende ad aumentare nei periodi di
stabilitA di prezzi e€ di crescenti costi di produzione. Nel 1936, utili medi
di esercizio e utili totali effettivi sono stati, del 179% e, rispettivamente, di
ALSA 3 milioni inferiori ai corrispondenti livelli del 1950. Nelle miniere del
Witwatersrand, considerate complessivamente, i profitti medi sono lievemente
diminuiti, come si era gia verificato nel 19535, mentre in quelle dello Stato
libero di Orange sono cresciuti di piu del 239%; sebbene questa sia una per-
centuale considerevole, essa ¢ assai modesta rispetto all’eccezionale aumento
di oltre il 1509 conseguito nel 1955, Le statistiche pubblicate nella rela-
zione annuale per il 1955 dalla ”Transvaal and Orange Free State Chamber
of Mines” dimostrano che in quell'anno in nove miniere, la cui produzione
contribui con 1’119 alla produzione totale, gli utili medi per tonnellata di
minerale trattato furono inferiori a 2s. In quell’anno, diciotto delle cin-
quantaquattro miniere dell’Unione, la cui produzione costitui poco meno del
27% di quella totale, ritrassero profitti medi di 4s. o meno per tonnellata
di minerale trattato, Dal 1950, il numero di miniere le cui spese di eser-
cizio per oncia di fino superano 240s. (pariti aurea della sterlina & di
250s.) & passato da uno a venti,

La mano d’opera indigena occupata nelle miniere & stata di 336.000
unita, che rappresenta un aumento di 9.000 unita rispette al 1933, Negli
anni 1954 e 19533, Pincremento medio della mano d’opera indigena era
stato, rispettivamente, di 23.000 e 13.000 unitd nei confronti dell’anno prece-
dente. Nel trienmio, la produzione annuale di oro & crescinta complessivamen-
te di un terzo; & stato possibile conseguire questo risultato, espandendo in
notevole misura — 15,509% - il numero medio di lavoratori indigeni occupati
nelle miniere. Durante lo stesso periodo, la media delle forze lavorative euro-
pee & pure aumentata da 46.000 a 49,000, ossia del 6,5%.

Anche Pestrazione dell’'uranio ha registrato un incremento durante il
1956. Dagli stessi minerali vengono tratti uranio ed oro, sicché la riparti-
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zione di costi e ricavi fra 1 due metalli & necessariamente alquanto arbitraria,
Dai dati forniti dalla ”Transvaal and Orange Free State Chamber of Mines”
risulterebbe che, nel 1956, gli utili di esercizio derivanti dall’estrazione
dell’'uranio siano saliti del 409%, passando da £SA 17,6 milioni a £SA 24,7
milioni; quest’ultimo importo supera di poco pit della meta i profitti rica-
vati nel 1956 dalla produzione aurifera. Delle venti miniere giad ricordate,
i cui costi di esercizio per oncia di fino sono stati in tale anno notevol-
mente superiori a 240s., sel estraevano anche uranio. Tutte e sei hanno
sopportato perdite per quanto riguarda la produzione di oro, tranne in un
caso, ma sono state pill che compensate dai proventi derivanti dall’estrazione
di uranio.

Nel 1956, la produzione globale degli altri paesi produttori di oro,
esclusa U.R.S.S., ha subito una lieve flessione da 12,9 a 12,7 milioni di
once. La produzione di tutti e quattro i maggiori paesi produttori di oro
dopo I'Unione del Sud Africa é stata inferiore a quella del 1935; il declino
nella produzione aurifera di Ghana & ammontato ad oltre il 79. Fra i
paesi che sono modesti produttori di metallo, Punica variazione degna di
nota & stato un incremento del 15% nella produzione della Colombia,
da 381.000 a 438.000 once di fino. Dato che non sono stati scoperti altri
giacimenti di oro, come & accaduto nel dopoguerra nello Stato libero di
Orange, e¢ fintanto che i costi di produzione continueranno a salire ed il
prezzo dell’oro verra mantenuto al suo livello attuale, il volume globale
della produzione aurifera dei paesi, ad esclusione dell’Unione del Sud Africa
¢ dell’'U.R.S.5. rimarrd pressoché stazionario, come si verifica ormai da
qualche anno.

Mercati dell’oro ¢ tesoreggiamento.

Nel 1956, l'oro di nuova produzione affluito ai mercati ¢ ammontato
a $1.140 milioni. Dopo aver dedotto gli importi gid menzionati di $140
milioni e $500 milioni, rispettivamente, per vendite di oro russo ed incre-
mento delle riserve auree ufficiali {quest’ultima cifra ¢ una stima pubblicata
dal Consiglio dei Governatori del Sistema di Riserve Federale), rimane un’

Stime dell'"ero scomparso™.

Voci! 1949 1950 1851 1852 1953 1254 1955 1988
milioni di dollarl S.U.
Produzione dl oro . . . . . 840 865 840 870 885 916 960 1.000
Vendite dellU.R.S.S. . . . . _ —_ — -_ 75 75 75 140
Meno: incremento
delle riserve aurge ufficlalj| —a480 | —430 | —150 | —300 | —420 | —660 | —660 | —500
"Oro scomparso” . . ., 360 435 [=1-Tn] 570 520 330 a3rs G40
Destinato a
usi industrlali . . . . .. 209 180 140 180 170 180 210 240
tesoreggiamento® . . . . 160 255 550 as0 350 140 165 400

; RDai |:;|1aﬁ relativi alla produzione ed alle variazioni nelle riserve utficiali di oro & esclusa I'U.R.5.5.
esiduo.
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importo non specificato di $640 milioni. L'utilizzo di questo oro non pud
essere stabilito con certezza, E° pit che probabile che nel 1956 la quantiti
di. oro assorbita da usi industriali ed artistici sia nuovamente aumentata, in
seguito al generale incremento nella produzione industriale e nei redditi
monetari. L’importo di $400 milioni attribuito nella tabella che precede
al tesoreggiamento privato & un dato residuale. Il fatto che nel 1956 il
prezzo delloro in barre non sia aumentato rende improbabile che il
tesoreggiamento abbia assunto proporzioni pit vaste dell’anno precedente.
L’incremento nelle quotazioni dell’oro monetato su diversi mercati europeli,
quale risulta dal grafico a pagina 180, riflette in gran parte la pit intensa
domanda di un bene la cui offerta & ngida, congiuntamente forse alla
cessazione del detesoreggiamento che era stato notato nei due anni prece-
denti. Fino alia chiusura del Canale di Suez, avvenuta alla fine dell’ottobre
1956, vi & stato guasi certamente un incremento nella quantita di oro assor-
bita dai paesi del Medio ed Estremo Oriente, che non & affluito alle riserve
ufficiali; in particolare sembra probabile che il crescente livello dei proventi
derivanti dal petrolio in diversi paesi del Medio Oriente abbia provocato
una pitt vivace domanda di oro monetato ed in alcuni di essi buona parte
dell’oro acquistato non viene tesoreggiato, ma utilizzato per scopi monetari.

Secondo un’altra serie di stime, pubblicata dal Fondo monetario inter-
nazionale, le riserve ufficiali di oro sono aumentate di $400 milioni nel
1955 ¢ di $550 milioni nei primi nove mesi del 1956, In base a questi
calcoli, Vimporto restduale, che nella tabella alla pagina precedente & stato
atiribuito al tesoreggiamento, sarebbe stato di $425 milioni nel 1955, mentre
per il 1956 sarebbe inferiore allimporto di $400 milioni ivi riportato.

Nel periodo sotto rassegna, il prezzo dell’oro in barre sui mercati
internazionali si & aggirato sui $35 per oncia. II mercato di Londra ha
continuato ad essere il principale centro per le operazioni sull’oro in barre;
durante il periodo in esame, su questo mercato, le quotazioni per loro, in
termini di dollaro, hanno variato di 23 cents. Il prezzo pit elevato di
$35,08 per oncia & stato quotato allinizio dell’agosto 1956 ed il pit basso
di $34,85 per oncia nellultima settimana del gemnaio 1957. Come si puod

rilevare dal grafico, la gamma delle fluttuazioni & stata pid ampia di
quella det dodici mesi precedenti, ma purtuttavia & stato inferiore allo 0,75 %.

Durante il primo semestre del 1956, le quotazioni hanno oscillato nel
ristretto limite di $34,97-$34,99 per oncia. Nel luglio 1956, i prezzi hanno
incominciato a salire lievemente ed avevano raggiunto §35 per oncia proprio
all’epoca della nazionalizzazione del Canale di Suez. In seguito a tale
evento, il 1¢ agosto 1956, le quotazioni hanno raggiunto la “punta” di
$35,08 per oncia, Ma alla metd dello stesso mese erano ritornati al prezzo
di parita del dollaro, e da allora fin verso la metd di ottobre hanno
fluttuato per lo pit entro il limite di uno o due cents al di sopra del
prezzo di $35 per oncia.

Dopo lo scoppio delle ostilita nel Medie Oriente, i prezzi hanno ripreso
a salire ed alla fine di ottobre avevano raggiunto un livello di poco supe-
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Prezzo in dollari dell'oro a Londra.*

Dollari par oncia dl fine Medie settimanali, % aopra o sotlo la paritd
35.15 I—
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* Prexzo in sterline dell’oro diviso per il cambio medio fra sterlina e dollaro al momento della "deter-
minazione™ quotidiana del prezzo.

riore a $35,06 per oncia. Ma anche il secondo aumento & stato di breve
durata, ed ¢& stato seguito da un declino relativamente sensibile, sicche
nell’'ultima settimana di novembre le quotazioni erano scese a $34,88 per
oncia, Come si & gia detto, il prezzo minimo toccato nel periodo sotto
rassegna, cio¢ $34,85 per oncia, & stato quotato nell’ultima settimana del
gennaio 1957; dopo questa data le quotazioni hanno fluttuato intorno a
$34,90 per oncia.

Il fatto che, per la maggior parte del tempo dall’inizio del 1956, il
prezzo delloro sul mercato di Londra sia stato inferiore a $33 per oncia
significa che i paesi partecipanti all’Unione europea dei pagamenti hanno
potuto regolare gli eventuali disavanzi accumulati verso di essa con oro.
In mancanza di altre influenze compensatrici gli acquisti tendono a riportare -
il prezzo alla paritd nel caso in cui diminuisca in misura sensibile. Nei
mesi recenti, la caratteristica maggiore del mercato dell’oro di Londra &
stato tuttavia il mantenimento del livello assai pii basso al quale le quota-
zioni sono scese durante il novembre 1956. Cid ¢ dovuto al fatto che le
vendite hanno avuto luogo su di un mercato sul quale sono presenti pochi
acquirenti.

11 mercate dell'oro di Londra ¢& soprattutto un mercato per le banche
centrali e la domanda di oro in tale centro dipende pertanto in ampia
misura dalla situazione della bilancia dei pagamenti di altri paesi, special-
mente di quelli dell’Europa occidentale, rispetto agli Stati Uniti. Nei primi
nove mesi det 1956, i1 paesi all’infuori degli Stati Uniti (comprese le isti-
tuzioni internazionali) hanno aumentato 1 loro averi in oro e dollari {in-
clusi obbligazioni governative ed altri titoli S.U.) con un ritmo medio
trimestrale di $570 milioni; ma negli ultimi tre mesi dell’anno, tali riserve
sono diminuite di $312 milioni, per la prima volta dal primo trimestre
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del 1952. Nei paesi dell’Europa occidentale, compreso il Regno Unito, le
riserve di oro e dellari sono cresciute di un Importo medio di $350 milioni
in ciascuno det primi tre trimestri del 1956; nell’ultimo trimestre dell’anno,
sono diminuite di $62 milioni.

Questo deterioramento ¢ stato in una certa misura il risultato della
crisi scoppiata nel Medio Oriente; per esempio, nell’ultimo trimestre del
1956, le spedizioni di petrolio dagli Stati Uniti, per lo pit verso PEuropa,
sono aumentate di $100 milioni. Dal terzo al quarto trimestre dell’anno,
Pavanzo generale delle partite correnti della bilancia dei pagamenti degli
Stati Uniti & salito di $0,6 miliardi a $1,6 miliardi. A prescindere dagli
effeiti degli eventi verificatisi nel Medio Oriente, Ia variazione ¢ stata in
certa misura stagionale; sembra inoltre che non tutto I'aumento delle espor-
tazioni americane possa essere ricondotto all’uma o all’altra di queste
cause.

Dato che le riserve di oro e dollari dei paesi allinfuori degli Stati
Uniti, non aumentano pit e che alcuni paesi sono costretti ad attingere
alle loro riserve, la domanda di oro da parte delle banche centrali &
necessariamente diminuita. In seguito al continuo incremento nei saggi
d’interesse a breve termine negli Stati Uniti, le banche centrali trovano
inoltre conveniente tenere una crescente aliquota delle lore riserve in dollari
piuttosto che in oro. Questo fatto ha intensificato Peffetto che sul mercato
delPoro ha prodotto la variazione nella bilancia dei pagamenti americana.
Le complicazioni sorte nel Medio Oriente hanno inoltre ridotto la domanda
di oro di questa area del mondo; ¢id & stato in parte il risultato del declino
nei proventi derivanti dal petrolio in alcuni di quei paesi € in parte pud
essere stato il riflesso del timore di ulteriori complicazioni.

Per quanto riguarda ghi approvvigionamenti del mercato, alla fine del
1956 e di nuove nel primo trimestre del 1957, le regolari forniture di oro
sudafricano sono state rafforzate da cospicue vendite da parte dell’U.R.S.S.

Data la situazione non sorprende quindi che, nei mesi recenti, il prezzo
dell’oro sul mercato di Londra sia stato cosl basso. Difatti, per un periodo
considerevolmente lungo, alla fine del 1956 ed all’inizio del 1957, il prezzo
dell’oro in dollari a Londra & rimasto al di sotto di $34,9125 per oncia,
prezzo al quale la Banca di Riserva Federale di Nuova York ¢ disposta ad
acquistare oro dalle banche centrali. I paest che hanno dovulo attingere
ai loro saldi in dollari od all’oro in custodia a Nuova York per regolare
i saldi passivi delle rispettive bilance dei pagamenti verso gli Stati Uniti,
non hanno potuto utilizzare dollari per costituire riserve di oro in Europa,
sicche non hanno effettuato acquisti sul mercato, tranne che quelli mensili
di oro per regolare i disavanzi accumulati verso 1’'Unione europea dei paga-
menti. Durante il periodo novembre 1956-gennaio 1957, sono stati svincolati
$453 milioni di oro in custodia negli Stati Uniti, di cui $296 milioni nel
solo mese di genmaio 1957, Quest’ultimo importo rispecchia vendite di oro
effettuate dal Fondo monetario internazionale al Tesoro americano per il
valore di $300 milioni.
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In contrasto con la regolarita dei prezzi dell'oro in barre, dalla
seconda metd del 1955, si & registrato un sensibile aumento nelle quotazioni
dell’oro monetato. Il seguente grafico mostra quale sia stato, negli anni
recenti, 'andamento dei corsi per il napoleone a Parigi, il »Vreneli” a
Basilea, il marengo a Milano ¢ la moneta di 20 marchi oro a Francoforte.
I prezzi in dollari per il napoleone ed il marengo sono stati calcolati sulla
base del cambio di mercato libero in Svizzera per i1 biglietti di banca
francesi ed italiani. Per il "Vreneli” & stato impiegato il cambio per il
dollaro biglietti in Svizzera e per la moneta di 20 marchi il cambio . uffi-
ciale per il dollaro a Francoforte. Dalla metd del 1935, i cambi impiegati
per calcolare i prezzi in dellari del “Vreneli”, del marengo e della moneta
di 20 marchi hanno registrato soltanto modestissime fluttuazioni ed i movi-
menti verificatisi nei prezzi di queste monete non rappresentano perianto
variazioni nel valore esterno delle singole monete. Nel caso del cambio di
mercato libero per i biglietti di banca francesi in Svizzera, nel marzo 1957,
la media mensile delle quotazioni era tuttavia di quasi il 10% inferiore a
quella dell’agosto 1955, alla fine del quale i prezzi avevano incominciato a
salire. Per esempio, nell’agosto 1955, il prezzo medic mensile del napoleone,
espresso in dollari per oncia, era di $36,55 ¢ nel marzo 1957 aveva raggiunto
il livello di $45,35, ciod era aumentate di quasi $9 per oncia, ossia del
249%. Nello stesso periodo, il prezzo del napoleone in franchi francesi &
cresciuto del 369%. Per cui la linea che nel grafico indica il prezzo in
doliari del napoleone risulta un poco appiattita dalla riduzione registrata
nelle quotazioni di mercato libero per 1 biglietti di banca francesi.

Dal grafico risulta chiaramente che i prezzi delle monete aurece sui
diverst mercati non sono affatto eguali, ma le loro fluttuazioni si muovono
tutte nella siessa direzione. Alla fine dell’agosto 1955, i1 prezzi incomincia-
rono a salire, in seguito a difficolta politiche ed economiche che sti-
molarono la domanda in Francia ed ai maggiori acquisti nel Medio

Quotazioni dell'oro monetato in Francia, Germania, talia e Svizzera,
Medie mensill del prezzl quotati |l venerdi,* in dollari S.U. per oncia di fino,
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Oriente., Un altro fattore che pud aver contribuito a far salire le quota-
zioni & stata la decisione adottata nell’ottobre 1955 dalla Banca Nazionale
di non vendere pid “Vreneli”, decisione che avrebbe avuto per effetto
di aumentare il prezzo di queste monete. La reazione delle diverse quota-
zioni alle complicazioni politiche sorte nel 1956 non & stata per nulla iden-
tica; nel novembre e nel dicembre 1956, soprattutto il prezzo della moneta
di 20 marchi oro & aumentato in misura assai maggiore di quello delle
altre monete (difatti, le quotazioni per il marengo cominciarono a scen-
dere nel dicembre 1956); la ragione di questo fatto & probabilmente che
delle monete di 20 marchi esistono minori quantitd che non di napoleoni e
”Vreneli” sicché questa moneta reagisce con maggiore vivacita ad un incre-
mento nella domanda. Nel primi quattro mesi del 1957 le quotazioni sono
peraltro sensibilmente diminuite,

Durante il periodo sotto rassegna sono state introdotte due variazioni
nelle disposizioni che regolano il mercato dell’oro in Germania. Nel giugno
1956, & stata autorizzata I'importazione di oro monetato. All’inizio esso
poteva essere importato soltanto da turisti o residenti tedeschi di ritorno da
viaggi all’estero. Pilt avanti, nello stesso mese, perd & stata emanata la
disposizione in base alla quale le banche tedesche potevano importare loro
monetato come merce. Questa misura & stata presa per sostituire un ordi-
namento legale al contrabbando in atto da quando, nel 1954, era stato
riaperto il mercato interno dell’oro. Il 1° aprile 1957, & stata liberata I'im-
portazione dell’'oro in barre dai paesi partecipanti all’Unione europea dei
pagamenti; il pagamento viene effettuato in marchi a convertibilita limitata
e siccome essi sono quotati con un lieve sconto rispetto al dollaro, Iimporta-
zione di oro con questo sistema € meno vantaggiosa di quella pagata con
dollari. Ma in Germania il pagamento in dollari é ammesso soltanto per
Poro importato per usi ndustriali. Invece, le esportazioni dalla Germania di
oro sia in barre, sia monetato, richiedono tutt’ora l'autorizzazione.

Movimenti delle riserve monetarie.

La tabella alla pagina seguente riporta le riserve auree di banche
centrali e Tesorerie (esclusa I'U.R.S.5.) nonché quelle di istituzioni inter-
nazionali. Nel 1956, queste riserve ufficiali sono aumentate di $500 milioni
contro $660 milioni nell’anno precedente e, alla fine dello scorso anno,
ammontavano a $38,5 miliardi. L’evento pidl notevole & stato che per la
prima volta dal 1952 le riserve aurce degli Stati Uniti hanno registrato un
incremento di $305 milioni. Due terzi di questo importo sono da attribuire
a vendite di oro per $200 miliomi da parte del Fondo monetario inter-
nazionale. E ad esse ¢ in ampia misura dovuto il fatto che nel 1956 le
riserve di oro delle istituzioni internazionali sono diminuite di $130 milioni.

Le riserve auree dei paesi europei, compreso il Regno Unito, sono
aumentate di §407 milioni contro $412 milioni nel 1935. Le riserve della
Germania hanno subito un’espansione di $574 milioni e quelle della Svizzera
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{comprese le istituzioni intarnazionali),

banche centrali e tesorerie

Fine Varia-
Ziane
Paese od istituzione 1036 | 1945 | tas0 | 1953 | 1084 | 19088 | rese | furante
mitionl di dollari S.U,
Passi puropel
Germania . . . ., . ... 29t 1] [¢] 328 626 820 | 1.494 | + 574
Svizzera. . . . . . . ... 701 1.342 | 1.470 | t1.48590 | 1.513 1.597 | 1676 | + 7o
Portegallo. . . . . . . .. 86 4332 192 381 429 428 asa | + 20
Malia . . .« v u ... 193 24 256 346 346 382 sz |+ ro0
Norvega. . . « « . . . .. 84 80 50 52 45 as 50|+ s
Austrla . . . . . ... .. -5 [¢] 50 a7 56 1] 65 o
Dapimarca . - . . . . . . 53 38 31 3 3 31 3 ]
Fintandwa . . . . ., ... 26 3 12 26 3 as as o
Francia . . - . . .. ... 2.757 1.550 523* 576* 576° 8514 a8t 0
Grecla . - . - - .. ... 27 28 2 10 1" 11 T o]
Islanda . . . ....... 1 1 1 1 1 1 1 0
IManda . . . . . .. ... 10 17 17 18 18 19 18 o
Spagna . . - - .. ... . 525% 110 6t 54 56 56 56 0
Turchia . . . . - .. ... 29 241 150 143 144 144 144 0
Belgio . ......... 780 733 587 776 778 929 g28 | — 1
Svezig. . . ... ... . 321 483 ag z18 265 278 268 J — 10
Paesi Bassi. . . .. ... 998 270 3 737 796 865 843 | — 21
Regno Unito® . . , . . . . 2877 | 1.080 | 2900 | 2300 | 2550 | 2.0%0 | 1.800 | — 250
Altri paesi )
Stafi Uniti. . . .. .,... 14.592 | 20.083 | 22,920 | 22.091 | 21.793 | 21.753 | 22.088 | + 308
Venezuela. . . . . . . .. 54 202 373 373 403 403 603 | + 200
Messico, . . . . .. ... 29 294 208 158 &2 142 167 | + 25
Egitto . . . . .. ... .. 55 53 a7 174 174 174 188 | + 14
Unione del Sud Africa 220 a14 197 176 199 212 224 0 + 12
Congo belga . . .. ... [ 167 23 86 115 116 12214+ 8
Libano . . . ... ..., _ 2 20 35 83 74 IT|+ 3
Cilg 4 ..o v v v n e 30 -7 40 42 42 a4 s+ 2
Bolivia . . « . ...... 3 22 23 22 5 0 10+
Brasile .. ........ 3z 354 317 321 322 323 zaf|l+ 1
Pakistan, . . . . ... - — — 27 38 as 48 ag | + 1
Cuba . . . . v vt ta .. 1 191 271 186 186 136 136 0
El Salvador . . . . .. .. 7 13 23 29 29 28 28 1]
Guatemala . . .. .. .. 7 29 27 27 27 27 27 o
India . . ...+ 0.u.. 274 274 247 247 247 247 247 o
an . . .e - v ue . 26 131 140 137 138 138 138 0
Glappone + + « « . . 4 . . 230 119* 128 130 126 128 128 1)
MNuova Zelanda . ., ., . . . 23 23 29 33 a3 a3 33 0
Perd .., .. v i 20 28 31 as 35 35 35 o
Taillandla . . . . .. ... - 86 118 113 113 112 112 o
Ecuador . . ... ... . 3 21 19 23 23 23 22 | — 1
Canadd . , . .. ..... 192 as 590 gue | 1.080 | 1.141 1.113 | — 28
Australia . . . ... ... - 53 B8 17 138 144 116 | — 29
Uruguay . . « « o . v 4 . T3 195 236 227 227 216 186 | — 30
Indonesia . . . .. .. .. an 20v° 209 145 a1 81 a5 | — 36
Argentina . . . ., .. .. 431 1.197 216 an an a7 214 | — 157
Istituzioni Internazionali
UEP, . ... ...... — -— — 153 153 244 268 | + 24
BRL . ... ... 14 ag 167 193 196 217 179 | — a8
EML . .. .o — — | 1.484 | 1702 1.740 1.808 | 1,692 [ — 116
Totale . ........ 25.993 | 32.315 | 34.881 | 35.862 | 36.431 | 37.102 | 37.667 || + 565
Altri paesi {es¢l, I'UR.S.5.) 427 | 1.45s5 929 818 209 2T 833 | — 65
Stime complessive
{esclusa FU.R.S.5.)%° . | | 26.420 | 33.770 | 35.810 | 36.680 | 37.340 | 36.000 | 38.500 || + 500

' Germania prebellica. 2 Fine dal 1946.
Banca di Francla. * Aprila 1938.
di Riserva Federals, 7 Giugno 19045,

? Principio di marzo 1938.

* Settembre 1945.

? Marzo 1946,

4 Soltanto le riserve dichiarate della

& A partire dal 1945, stime del Tesoro americano e del Consiglio del Sistema
10 Per il 1928 stime del Fondo moene-

tario interpnazionale e per gli anni successivi stime del Sistama di Riserva Federale, Comprese le riserve auree
dichiarate, quelle non dichiarate detenute dalle banche centrali e tesoreria statali e stime ufficiali dei paesi che

non o comunicand.
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di $79 milioni. Negli altri paesi europei le variazioni nelle riserve auree
sono state trascurabili,

Le riserve di oro dei paesi all'infuori degh Stati Uniti, dei paesi
europei, dellUR.S.S. e delle istituzioni internazionali, sono diminuite di
$81 milioni; nel 1955, erano aumentate di §108 milioni. Il maggiore incre-
mento ¢ stato registrato nel Venezuela con $200 milioni; le riserve del-
IArgentina si sono invece ridotte di $157 milioni, mentre Indonesia ed
Uruguay hanno sostenuto perdite, rispettivamente, di $36 milioni ¢ $30
milioni. Durante il 1956, I’Argentina ha aderito al Fondo monetario inter-
nazionale ed alla Banca internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo;
la parte della sua quota di softoscrizione alle due istituzioni versata in oro
¢ stata di $40,5 milioni. Anche le riserve auree del Canadi sono diminuite
di $28 milioni.

Il rallentamento nel saggio di accumulazione di oro da parte dei paesi
alPinfuori degli Stati Uniti e del’U.R.S.8.; fa parte di una tendenza gia
avvertibile fin dal 1954, La tabella che segue riporta, per gli ultimi cinque
anni, le variazioni verificatesi nelle riserve auree di Stati Uniti, Europa
occidentale, istituzioni internazionali ed il resto del mondo, esclusa PU.R.S.S,
In tutto il periodo, I'aumento complessivo delle riserve auree ¢ ammontato
a $2,5 miliardi e quello delle riserve europee a $2,8 miliardi. Nel 1933, vi

Variazioni nelle riserve uitficiali di oro, 1952-56.

Voci 1952 1853 1954 1955 1956 1952-56
milioni di dolfari 8.U.

Totale . . . . . . ¢ v v v s v i + ago |+ 420 + 660 + 660 + 500 + 2.540

Stati Uniti . . . . . .. e e e s + 379 [— 1.181 - 298 + 40 4+ 305 |— 815

Resto del mondo {esclusa I'U.R.5.8.) — 79 |+ .58 + 958 + F00 + 188 + 3.355
Di cui:

Europa, comprese Regno Unite . — 225 |4+ 1.409 + 791 + 412 + 408 + 2,793

Istituzioni internaziomali . . . . . + 338 [+ 2 + 41 + 180 -— 130 | + 429

Tutti gli altri paesl . ., . .. ... — 190 |+ 170 + 128 + 108 — 81 + 133

fu un cospicuo movimento di oro degli Stati Uniti verso I’Europa; da allora,
1’889% dell'incremento globale delle riserve di oro & affluite all’Europa. Per
contro, le riserve del resto del mondo, escluse le istituzioni internazionali,
hanno registrato un’espansione soltanto di $ 133 milioni; Dmmporto di § 429
milioni, che & stato assorbito dagli averi in oro delle istituzioni internazionali,
¢ tutt’ora disponibile come parte della riserva generale di ligquidita inter-
nazionale,

Un’altra caratteristica del 1956 & data dal fatto che, per la prima
volta dal 1951, si & ridotto il totale dell’oro detenuio in custodia negli Stati
Uniti. La relativa contrazione di $320 milioni & stata quasi eguale all'in-
cremento di $305 milioni che gli Stati Uniti hanno registrato nelle proprie
riserve auree, sicché U'importo globale di oro che vi si trova eflettivamente
¢ rimasto invariato ($28,7 miliardi).
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Variazioni nelle riserve ufficiali di oro di paesi all'infuori degli Stati Uniti.*

Variazlonl nelle riserve aurge
Varla;zloni tenute fuori degli Stati Uniti
o L T T variagont
esportazion ementi nette
Stati ?Jnill \fergo =) gll a Totale
Statl Unitl altre fonti
{al netto)
milionl di dollari S.\.

1946 — 470 - 30 + 510 + 200 - 270
1947 — 210 - 1,870 + 350 — 1.520 - 1,730
1948 + 160 - 1.680 + 370 -= 1.310 . = 1,150
1949 + 500 —  GB0 + 480 - 210 + 280
1950 + 1.350 + 370 + 450 + 820 + 2170
1851 - §20 + 550 + 170 + 720 + 100
1952 + 300 —  68Q + 300 — 380 _— 80
1953 + 1.170 — 1] + 410 + 410 + 1.580
1954 + 330 -_— 20 + 650 + 830 + 960
1855 + 130 - 100 -+ oT0 + ST0 + T00
1956 — 320 — 110 + G20 + 510 + 190
Totale 1946-56 + 2.320 - 4,640 + 4.280 + 440 + 2.780

* Comprese le istituzloni internazionali, ma esclusa I'U.R.8.5.

Dalla tabella si rileva che, durante il 1956, IPaumento nel totale delle
riserve ufficiali di oro, detenute fuori degli Stati Uniti, ¢ stato di §510
milioni, ossia ha superato di $10 milioni Iincremento registrato nelle riserve
auree di tutti i paesi, compresi gli Stati Uniti, ma esclusa VU.R.S.8.
Confrontando questa espansione di $510 milioni con laumento di $190
milioni nelle riserve dei paesi all'infuori degli Stati Uniti e del’U.R.S.S,,
risulta evidente l'importanza del mercato dell’'oro di Londra per la ventita
del metallo di nuova produzione, Considerando il triennio 1954-56, che
approssimativamente corrisponde al periodo dalla riapertura di tale mercato,
si pud rilevare dalla tabella che Pammontare di oro facente parte delle
riserve ufficiali, detenute fuori degli Stasi Uniti, ¢ cresciuto di $1.710
milioni; durante gli stessi tre anni, Pincremento globale nelle riserve auree
dei paesi allinfuori degli Stati Uniti ¢ del’U.R.S.S. & stato di $1.850
milioni. La ripartizione geografica delle scorte di oro ha quindi subito
modeste variazioni; la proporzione detenuta negli Stati Uniti & passata dal
77,9% alla fine del 1953 al 74,5% alla fine del 1956.

L’aumento di $1.529 milioni registrato durante il 1936 nelle riserve
auree e nei saldi in dollari a breve termine dei paesi all’infuori degli Stati
Uniti (comprese le istituzioni internazionali) ha superato di $150 milioni
quello dell’anno precedente. Nel 1956, gli averl di questi paesi in obbliga-
zioni governative ed altri titoi S.U. con scadenza superiore ad un anno
sono diminuitt di $134 milieni (nel 1955, erano cresciuti di $529 milioni)
¢ tenendo conto di questo mutamento, i1 loro averi in oro e dollari sono
aumentati di $313 milioni meno che nel 1955. La seguente tabella riporta
le importanti variazioni verificatesi negli averi in obbligazioni ed altri titoli
S.U., detenuti da alcuni paesi. Limitatamente agli averli in dollari, secondo
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Riserve di oro ed averl in dollari a breve scadenza
di paesi all'infuorl degli Stati Uniti®
{comprese le istityzioni Internazionali).

Averi alla fine def Variazione durante il
Aree & passi
1947 | 1954 1955 1956 1955 } 1956 | 1947-56
milioni dl dollari S.U.
Europa occidentaie ail*infuori del Regno Unito
Avstria. . . ... ... 10 329 326 as1 — 3 + 35 | + 351
Belgio-Lussemburgo® . . 798 1.044 1.201 1.224 + 157 + 23 | + 426
Danimarca . . . . . . . a5 102 a1 96 || — 11 | + 5 |+ 11
Finlandia . . . ... .. 31 72 84 88 + 12 + 4 |+ 57
Francia® , . ., . ... 776° 1.306° 1.9877 1.8508% + 51 | — 481 |+ 730
Germanla . . ... .. 80 1.999 2,474 Jazrl 4+ a3vs | + 883 |4+ 3237
Greela . . . ... ... 49 124 187 186 + 63 | — 1|+ 137
falia., ........ f 204 9285 1.137 1.288 + 212 + 181 |+ 1.084
Narvegia . ... . .. 128 148 124 18 || — 24 | — 9 |- 12
Paesl Bassi® . . . .. . 406 1.118 1.100 1.071 —_ 18| — 29 | + 885
Porlogallo’ ...... 373 560 601 G28 + 41 + 27 |+ 255
Spagna® . . ... ... 1247 1ae 221 10 | + 383 ) — 61+ ast
Svezia . . .. ... 164 406 429 483 + 23 | + 54 | + 319
Svizzera ., . .. ... 1.782 2,188 2,354 2,515 + 189 [ + 1861 | + 723
Turchia, . . . . . . .. 208 52 153 164 + 1 + 11 | — 44
Altri paesi dell'Europa
oceidentale® . . ., . 342 248 a2 907 { — 78| + 35|+ 585
Totale . . . 5.580 11.606 13.211 14.119 + 1.605 | + 908 |+ 8.539
Altri paesi dell'Europa
continentate*, ., , . . 568 a0y 308 287 | — 1| — 21 ]=— 28t
Area detla stertina:
Regng Unito?. . . ... 2.346 3.180 2.600 2.807 | — 590 +° 207 |+ 481
Dipendenze del
Regno Unito . . . . . 58 22 84 103 | — 8| + 19 |+ 45
Augstralia. . ... ... 119 186 219 182 + 33 | — 27 | + T3
India . . . . .. ... . 336 334 320 323 || — 14 + 3|— 13
Unione del Sud Africa . 813 232 265 277 || + 33 | + 12 |— 5a3g
Resto dell’area della
sterlina . . .. ... 65 189 214 220 + 25 + 6 |+ 185
Totale . . . 3.737 4.223 3.702 3.922 | — 521 + 220 |+ i85
Canada . . .. ... .. 718 2.616 2173 2.gz28 | — 443 + 456 |+ 1.910
America latina . . . . 2.881 3673 3.789 4119} + 116 | + 330 |+ 1.238
Asia. . . .. ... 1.593 2224 2.624 2812 + 400 + 188+ 1.219
Altri paesi . , . .. .., 117 310 354 348 + A4 | - 86 |+ 2
Totale . . . 15.194 24,961 26161 28,235 + 1.200 + 2,074 | +13.041
Istituzionl _
internazionali® , . . . 3.693 3510 3.689 3.144 + 179 | — 543 |— S49
Totale complessivo . . 18.887 28.471 29.850 31.379 + 1.372 + 1.529 | +12.492

' Gli averl in dollari a breve termine rappresentano depositi, cambiali del Tesoro americano aed altre atti-
vitd a breve scadenza. Essl comprendono i saldi privati ed uificiall dichiaraii da alcune banche deghi
Statt Uniti. Per Il 1947, la massima scadenza degli averi a breve termine & di venti mesi; per gli altri
annl & dl dodicl. 2 Comprende le dipendenze.

? Comprende soltanto le riserve auree della Banca di Francia @ delle dipendenze francesi. L'importo
relative alia fine del 1955 comprende alcune partite prima non dichiarate dalla Francia, che, per gli anni

precedenti, sono Incluse nella voce "Altri paesi dell'Europa occidentala™.
Esclusi i territori d'oltremars, che sono campresi nella voce “Altri passi dell’Europa occldentale™.

% Comprende gli averl della Jugoslavia, della Banca dei Re\;olarnen‘tl Internazionali & dell'Unione europea
dei pagamenti, nonchd I'oro che daeve essere ripartito dalla Commissione Tripartita per la restituzione
dell'cee @ le riserve auree non dichiarate dei paest del’Europa occidentale.

¢ Escluse le rlserve auree dell'U.R.S.8., ma compresi i suof saldl in dollari.
T Averl in oro e dollardi S.1. dichiarati dal governe britannico.

® Comprends la Banca infernazionale pet la ricosiruzione e lo sviluppo, it Fondo monetarie internazionate,
le MNazioni Unite ed alive orpanlzzazioni internazienali. Escluse la Banca dei Regolamendl Internazionali e
VUnione europea del pagamenti che sono comprese nella voce “Aliri paes) del'Europa occidentala”,

Foente: | dali della tabelta sono ricavati soprattutto dal "Federal Reserve Bulletin”, aprile 1957,
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una stima apparsa sul fascicolo del marzo 1957 del “Federal Reserve Bul-
letin”, 1 saldi detenuti da non residenti privati sono aumentati di § 850
milioni e le riserve ufficiali (incluse quelle delle istituzionm internazionali) di
$345 milioni, ciog si & verificato il contrario di quanto & avvenuto nel
1955, anmo in cui si stima che i primi siano saliti di $310 milioni e le
ultime di $900 milioni.

Variazioni nelle riserve auree @ negli averl in dollari nel 1956,

Riserve auree Averi in Riserve auree
eg ?Iure:i in obbliuaz:loni l:‘e Eir.-tale |
ollari a povernative egli aver|
Paese breve termine ed altri titoli S.U. in dollari

milfonl di doliari S.U.

Canadad . . . ... ... P ae s + 455 -~ 59 + 386
Francia® . . . . .« -« « 4 4 ‘. — 451 - 144 — 895
Norvegia. . . . . . ... .. .. — -] + 34 + 25
Paesi Bassi* . .. ... ..... —_ 29 — a5 —_ G4
Regno Unlto . . ., . ... Ve + 207 - Ta + 128
Swizzera . + . .« ¢ 4 4w v e aa . + 161 + 87 + 248
Istituzioni internazional . . . . . . — 645 + FO - 475
Tuttl gli aMri paesi . . . . . . .. + 1.740 + 2 + 1.742
Totate . . . ... + 1.529 — 134 + 1.388

* Comprese le Hipendenze.

Esaminati dettagliatamente, i movimenti nelle riserve wverificatisi lo
scorso anno presentano aspetti contrastanti con quelli del 1955. L’accumula-
zione di oro e dollari da parte dei paesi continentali dell’Europa occidentale
¢ passata da $1.605 milioni a $908 milioni oppure, includendo obbliga-
zionl governative ed altri titoli S.U., da $1.688 milioni a $863 milioni. Gli
averi in oro e dollari della Germania sono cresciuti molto pit rapidamente
che nel 1933, di $953 milioni contro $375 milioni nel 1955. Il fatto che
Pincremento complessivo nelle riserve di oro e dollari dei paesi dell’Europa
occidentale sia stato inferiore a quello della sola Germania ¢ dovuto al
cambiamento drammatico che dal 1955 al 1956 & stato registrato nella posi-
zione della Francia, le cui riserve, tenendo conto dei suoi averi in obbliga-
zioni governative ed altri titoli S.U., dopo un aumento di $641 milioni nel
primo dei due predetti anni, hanno subito una perdita di $595 milioni nel
secondo. Un’altra variazione, rispetto al 1955, & data dal fatto che le
risetve dell’'Unione economica Belgio-Lussemburgo sono salite soltanto di
$23 milioni; d’altra parte, come nell’annc precedente, Italia e Svizzera
hanno ambedue aumentato notevolmente le proprie riserve.

La tabella che precede mette in evidenza che nel 1956 le riserve in
oro ¢ dollari dei Paesi Bassi si sono ridotte di $29 milioni; tenendo presente
gii averi in obbligazioni governative ed altri titoli S.U,, la riduzione am-
monta a $64 milioni. Entrambi questi importi sono considerevolmente in-
feriori a quello di fiorini 477 milioni, pari a $126 milioni che, nel 1956
(vedasi tabella a pagina 150), hanno rappresentato la parte del saldo passivo
della bilancia dei pagamenti olandese di fiorini 901 milioni, regolato in oro
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e valute convertibili, Le cause di questo divario sono diverse. I summenzio-
nati importi di $29 milioni e $64 milioni si riferiscono entrambi ai Paesi
Bassi ed alle relative dipendenze; astraendo da queste ultime, le riserve
aurce e gli averi in dollari complessivi del paese si sono ridottt soltanto di
circa $86 milioni. La differenza fra questo importo ed il disavanzo generale
negli averi in oro e dollari dei Paesi Bassi, ammontante a $126 milioni, &
dovuta al fatto che, mentre le riserve auree e di valute convertibili della
Nederlandsche Bank si sono ridotte di $128 milioni, i saldi in monete con-
vertibili delle banche commerciali olandesi sono cresciute di $39 milioni,
importo cioé¢ allincirca eguale a quello di $36 milioni che nel 1956 i Paesi
Bassi hanno incassato in oro e divise convertibili dai paesi con i quali
hanno concluso accordi di pagamento bilaterali.

Le riserve auree e gli averi in dollari a breve termine dei paesi appar-
tenenti all’area della sterlina che, nel 1953, erano declinati di $321 milioni,
nell’anno successivo hanno registrato un incremento di $220 milioni. Inclu-
dendo anche le obbligazioni governative e altri titoli S.U., la perdita subita
nel 1955 & stata di $451 milioni e l'aumento nel 1956 di §148 milioni.
Quali che siano i dati che si prendono in considerazione, le variazioni
corrispondono strettamente a quelle verificatesi nella situazione dello stesso
Regno Unito. Nel 1955, le riserve auree e le atuvita globali in dollari di
quest’ultimo paese erano diminuite di $524 milioni, mentre nel 1936 sono
cresciute di $128 milioni. 1l miglioramento ammonta quindi a $652 milioni
che per 1'86% ¢ da attribuire al prelievo compiuto dal Fondo monetario
internazionale.

Nel 1956, dei quatiro paesi partecipanti all’Unione curopea dei paga-
menti, le cui riserve sono notevolmente cresciute — Germania, Italia, Sviz-
zera ¢ Regno Unito — soltanto la Germania deve la maggior parte del loro
aumento ($763 milioni) alla sua posizione nel'U.E.P.; gli altri tre paesi
hanno accumulato disavanzi nei suoi confronti, sicché hanno dovuto effettuare
versamenti in oro e dollari all’Unione per Vimporto di $389 milioni. L’assot-
tigliamento degli averi in oro ¢ dollari registrato dalla Francia nel 1956 &
per la massima parte dovuto alla sua posizione nellUE.P., alla quale,
durante I'anno, essa ha versato $501 milioni in oro e dollari. La perdita di
riserve derivante da operazioni effettuate fuori dell’U.E.P, sebbene sia am-
montata soltanto a -$94 milioni, va confrontata con gli introiti in oro e
dollari di $646 milioni che nel 1955 sono affluiti dalle stesse fonti. Tale
fatto ¢ il risultato di una contrazione di circa $430 milioni nell’aiuto estero,
accompagnata da un incremento di circa $230 milioni nelle importazioni
dall’area del dollarc.

Un altro importante movimento nelle riserve verificatosi durante il
1956 & stato I'incremento di $455 milioni negli averi in oro e dollart a
breve termine del Canada, che contrasta fortemente con il declino di
approssimativamente ’eguale ammontare registrato nell'anno precedente. In
questo caso, occorre peraltro tener anche presenti le variazioni negli averi
canadesi in obbligazioni governative ed altri titoli S.U. FEssendo questi
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aumentati di $344 milioni nel 1933, cio che nella tabella relativa agli averi
in oro e dollari a breve termine & indicato come una riduzione subita du-
rante I'anno, in gran parte non & stata altro che una redistribuzione di
attivitd fra categorie diverse; nel 1956 invece, anno in cui gli averi canadesi
in obbligazioni governative ed altri titoli S.U. si sono ridotti di $69 milioni,
il movimento negli averi in oro e dollari a breve termine ha rispecchiato
abbastanza fedelmente le relative variazioni nell'importo globale. Nel 1956,
I'espansione delle riserve ¢ stata ovviamente dovata al cospicuo incremento
da $648 milioni a $1.431 milioni nell’afflusso di capitali esteri nel Canada;
in particolare il volume dei prestiti canadesi emessi all’estero, principalmente
neglt Stati Uniti, si ¢ accresciuto di $515 milioni.

Nell’America latina, le riserve auree e gli averi in dollari a breve
termine hanno registrato un aumento di $330 milioni; i maggiori incrementi
sono stati conseguiti dal Venczuecla ($390 milioni) e Brasile ($84 milioni),
mentre in Argentina si & avuto un declino di $149 milioni. In Asia, espan-
sione di $188 milioni negli averi in oro e dollari & da attribuire soprattutto
al Giappone, le cui riserve costituite da questi valori sono cresciute di $138
milioni.

Come risulta dalla tabella a pagina 186, mel 1956 le riserve auree ed
il totale delle attivitd in dollari delle istituzioni internazionali si sono ridotti
di §475 milioni. Difatti, nel solo ultimo trimestre dell’anno essi sono dimi-
nuiti di $574 milioni, in seguito al prelievo di $561 milioni che il Regno
Unito ha effettuato dal Fondo monetario internazionale., In questo trimestre,
come ¢ gia stato ricordato, il declino generale negli averi in oro e dollari
¢ ammontato a $312 milioni; le riserve complessive dei singoli paesi al-
Pinfuori degli Stati Uniti sono pertanto cresciute di $262 miliomi. Durante
questi tre mesi le riserve dell’Europa occidentale, compreso il Regno Unito,
si sono ridotte di $62 milioni.

Sono ormai trascorsi dieci anmi giusti da quando, il 5 giugno 1947,
George Marshall, il Segretario di stato americano, pronuncio il discorso
alla Harvard University, che pori¢ alla redazione ed esecuzione del piano
che reca il suo nome. Le scopo del piano Marshall era di provvedere i
fondi necessari per la ricostruzione economica dell’Europa occidentale. La
tabella a pagina 185 dimostra che, fra la fine del 1947 e quella del 1956,
gli averi in oro e dollari a breve termine di tutti i paesi all'infuori degli
Stati Uniti sono crescind di $12,5 mliardi, ossia di due terzi. Grosso
modo, 1 paesi che maggiormente hanno beneficiato del piano Marshall sono
quelli raggruppati nella tabella sotto la voce “Europa occidentale allinfuori
del Regno Unito” piu quest’ultimo. In questo periode di nove anni, le
riserve del gruppo di paesi or ora menzionati sono aumentate da $7,9
miliardi a $16,9 miliardi, ossia del 1149%.

E’ da quando il piano Marshall ha ufficialmente cessato di funzionare
{30 giugno 1952) che le riserve hanno compiuto i1 maggiori progressi; a
questa data, le riserve di tutti i paesi contenuti nella tabella a pagina 185,
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dalla fine del 1947 - cio¢, poco prima che cominciassero ad essere erogati i
fondi stabiliti dal piano Marshall - erano aumentate di $3,7 miliardi,
ossia del 209%, fino al livello di $22,6 miliardi. Durante lo stesso periodo,
le riserve del gruppo di paesi sopra menzionato sono cresciute di $1,9
miliardi, ossia del 249%, raggiungendo il livello di $9,9 miliardi. Fra Ia
meta del 1952 e la fine del 19536, le riserve dei paesi dell’Europa occidentale,
compreso il Regno Unito, hanno registrato un’espansione di $7,1 miliardi,
cio¢ del 729%, mentre quelle di tutti i paesi inclusi nella tabella sono salite
di $8,8 miliardi, ossia del 39%. Fu quindi dopo che il piano Marshall ebbe
provveduto i fondi necessari per la ricostruzione economica che 1 paesi
del’Europa occidentale furono in grado di guadagnare da soli i fondi
indispensabili per la ricostituzione delle proprie riserve monetarie. Alcuni lo
hanno fatto con maggior successo di altri. La Germania, partendo da zero,
possiede ora di gran lunga le pilt importanti riserve in Europa; alla fine
dell’anno scorso, quelle dei paesi dell’area della sterlina avevano invece
superato complessivamente solo in misura modesta il livello che avevano
raggiunto prima del funzionamento dell’aiuto Marshall; in Danimarca,
Finlandia, Norvegia, Spagna e Turchia non si & avuta praticamente alcuna
ricostituzione delle riserve e nemmeno in Francia, e sebbene, alla fine del
1956, in questo paese le riserve ammontassero a quasi il doppio rispetto a
nove anni prima, non erano affatto cospicue, mentre le perdite sopportate
durante i primi mesi del 1957 hanno certo notevolmente ridotto la loro
consistenza.

Durante il 1956, le riserve ufficiali di oro e dollari del Regno Unito
si sono accresciute di £ 5 milioni; questo risultato ¢ stato conseguito dopo
aver prelevato I'importo di £201 milioni dal Fondo monetario internazionale,
incassato £63 milioni per la cessione della Trinidad Oil Company ¢ dedotto
£37 milioni di interessi maturati su prestiti ricevuti dagli Stati Uniti ed
accantonati su un conto speciale. Escludendo le predette voci, si constata
che, nel 1956, le riserve sono diminuite di £222 milioni. Le partite correnti
della bilancia dei pagamenti hanno peraltro registrato un avanzo di £233
milioni, Due sono i fattori che spiegano perche le riserve si siano ridotte di
un importo all'incirca eguale all’avanzo delle partite correnti: in primo
luogo, gli investimenti nei territori d’oltremare {esclusa ’operazione relativa
alla Trinidad) sono ammontati a £306 milioni e, secondariamente, gli altri
paesi hanno attinto ai loro saldi in sterline per £151 milioni.

Nel 1956, per il secondo anno successivo, il totale dei saldi in sterline
detenuti dai singoli paesi ha subito una flessione. Gli averi dei paesi appar-
tenenti all’area della sterlina sono diminuiti soltanto di £19 milioni. A
questo proposito, il fatto di maggiore interesse & che, per la prima volta
dalla guerra, non & stato registrate alcun incremento importante nei saldi
delle colonie britanniche; dal 1945, essi sono aumentati di £832 milioni —
nello stesso periodo, il totale dei saldi detenuti da tutti i paesi si era ridotto
di £269 milioni — con un aumento che rappresenta qualcosa piu della
meta delle stime ufficiali di £1.589 cui si fanno ascendere gli investimenti



— 190 —

Regno Unito: Saldi in sterline,*

Paesi non appartenenti all'area Paesi appartenenti
della sterlina all'area della sterlina
»ﬁuttril Totate
paes : . com-
Fine Area del- Paes Altri Colonia | fesslvo
del " Totale | britan- Totale || P
dollaro Ieg'lg::-ero 0.E.C.E. paesl niche paasi )
dentale
milloni di sterlineg
1946 34 163 412 623 1.232 454 2.008 2.462 3.694
1950 9 45 385 492 1.011 735 1.899 2.734 3.745
1851 38 ¥4 409 514 1.018 928 1.863 2. 791 3.809
1952 a4 -] 239 398 GT7 1.024 1.518 2.542 3.219
1853 Gz - 40 223 370 695 1.093 1.705 2.798 3.493
1954 at a 244 430 779 1.221 1.703 2924 3.703
19858 sg 1] 213 M7 687 1.280 1.599 2.879 3.576
1956 a7 3z 193 © 303 565 1.286 1.574 2.860 3.425
* Esclusi i saldi in sterline di organtzzazioni non territoriali (soprattutte [} Fonde monetarie interna-

zionale} che nel 1956 sono aumentati di £200 milioni ¢ alla fine dell'ann? avevano raggiunto il livello di
£669 milioni.

effettuati dal Regno Unito nell’area della sterlina durante gli anni 1946-56.
Considerando che i prezzi dei beni esportati da tali paesi non hanno subito
notevoli aumenti ¢ che i loro programmi di sviluppo tendono ad ampliars,
& probabile che nei prossimi anni il livello generale dei saldi detenuti dai
paesi coloniali rimarrad stazionario o potrd persino diminuire. Nel 1956, i sal-
di dei paesi indipendenti appartenenti all’area della sterlina hanno subito una
flessione di £25 milioni; questa riduzione globale relativamente modesta cela
notevoli movimenti negli averi dei singoli paesi. Nel 1956, Je attivita sull’este-
ro della Reserve Bank of India, costituite gquasi esclusivamente da sterline,
hanno registrato un declino di 4154 milioni; durante lo stesso anno, le
riserve valutarie nette dell’Australia, pure prevalentemente rappresentate da
sterline, sono cresciute di £55 milioni e sono aumentate anche quelle della
Birmania e dell’Iraq. :

Al di fuori dell’area della sterlina, i saldi sono diminuiti di £132
milioni. La riduzicne & per la massima parte dovuta al gruppo di "Altri
paesi”; le statistiche pubblicate dal Fondo monetario internazionale dimostra-
no che gli averi in sterline del Giappone si sono ridotti di £53 milioni ed
anche quelli della Cina hanno subito un declino. I saldi dei paesi O.E.C.E.
hanno registrato un’espansione di £10 milioni nel primo semesire dell’anno,
mentre sono diminuite di £30 milioni nella seconda metd. Alla fine del
1956, 1 saldi in sterline detenuti fuori dellarea monetaria ammontavano a
£565 milioni, cio¢ al 16,59% del totale dei saldi in sterline detenuti dai
singoli paesi; i dati corrispondenti per la fine del 1945 sono £ 1.232 milioni
e 33,39% e per la fine del 1951, £1.018 milicni e 26,7 %.

L’aumento di £200 milioni conseguito negh averi in sterline delle or-
ganizzazioni non territoriali rappresenta la contropartita del prelievo effet-
tuato da parte del Regno Unito dal Fondo monetario internazionale.
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Dopo un lungo periodo di inattivita, nel 1956, il Fondo ha registrato un
notevole incremento nelle sue attivith. La tabella che segue indica appros-
simativamente le tre fasi in cui pud essere divisa la vita del Fondo fino al
1956. Nei primi tre anni, i prelievi furono notevoli, superando sensibilmente
i rimborsi. Ma nel 1949, i prelievi si erano ridotti a $101,5 milioni e

Fondo monetario internazionale: Operazioni valutarie ed accordi speciali.

Prelievi Accordi speciali

P " Tl 2l

Anno Prelfovi Rimborsi netti® Importi Di cul prelevati

concordat| o scaduoth
milioni dl dollari 8.0,

1947-49 . . . . . . 772 18,7 757.% -— -

18980-52 . . . . .. 1397 199,68 - T9.9 85,0 _

1883-55. . . . . . 3195 ’ 762,8 — 443.3 62.5 550

1956 . .. .. .. 692,86 113,32 579,32 1.077.2 22,4
Totale . . ., 1.909,0 1.095.4 ata3,6 1.194,7 7.4

' Riacquisti e prelievi effeftuati da alri paesi. 2 Prelievi meno rimbotsi.

nei successivi sei anni hanno totalizzato $439,2 milioni, cid che rappresenta
una media di $73,2 milioni per anno. Inoltre, nel solo 1953, annc in cui
il Giappone prelevd sterline per $124 milioni, i prelievi ammontarono a
$229,5 milioni, In ciascuno di questi sei anni e soprattutto durante gli ultimi
tre, i rimborsi superarono 1 prelievi ed alla fine del 1955, il totale dei
prelievi da rimborsare era di $234,3 milioni.

Nel 1956, i prelievi dal Fondo hanno totalizzato quasi $700 milioni
¢ inoltre sono stati conclusi accordi speciali per circa $1.100 milioni. L’ope-
razione piu importante ¢ stata effettuata, nel dicembre 1956, con il Regno
Unito; esso prelevd subito un importo di $561,5 milioni e furono accordate
facilitazioni speciali per ulteriori $738,5 milioni, per la durata di dodici
mesi a partire dal 10 dicembre 1956, Insieme, questi due importi ammon-
tano alla quota del Regno Unito che ¢ di £1.300 milioni. Nell’agosto 1956,
PIndonesia ha prelevato §55 miliont, effettuando la seconda operazione in
ordine di importanza. Altri prelievi di minore portata sono stati ese-
guiti da Egitto, Birmania, Filippine e Paraguay.

Il 18 otiobre 1956 & stato concluso un accordo con la Francia, in
base al quale essa pud, entro dodici mesi da tale data, prelevare dal Fondo
divise estere fino a $262,5 milioni. Questo importo & pari al 509 della
quota francese. La Francia non ha utilizzato Faccordo fino al febbraio 1957;
a metd maggio 1957 aveva prelevato fondi per $220 milioni. Nel 1956,
sono stati stipulati accordi speciali anche con Bolivia, Cile, Cuba, Iran e
Nicaragua.

Nel febbraio 1957, I'India ha stipulato un accordo con il Fondo mone-
tario internazionale per un importo di $200 milioni, pari al 509 della sua
quota, Nello stesso mese di febbraio sono stati prelevati $60 milioni ¢ nel
marzo altri $67,5 milioni. La rimanenza di $72,5 milioni pud essere utilizza-
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ta in qualsiasi momento fino al marzo 1958. Sempre nel febbraio 1957,
anche UEgitto ha prelevato dal Fondo altri $15 milioni.

Considerando il 1956 nel suo complesso, i paesi fuori degli Stati Uniti
hanno continuato ad ecspandere notevolmente i loro averi in oro e dollari,
nonostante che I'avanzo delle partite correnti della bilancia dei pagamenti
degli Stati Uniti sita pitr che raddoppiato, raggiungendo il livello di $2,9
miliardi, il pid clevato dal 1951, Cio ¢ stato possibile per il fatto che
Puscita di capitali privati dagli Stati Uniti ¢ aumentata di pari passo con
tale avanzo. I due movimenti erano di fatto collegati; per esempio, lincre-
mento nel disavanzo commerciale che il Canada ha registrato nel 1956 era
in ampia misura connesso all’aumento negli investimenti esteri (soprattutto
americani) nel Canada.

La proporzione con cui i paesi continentali del’Europa occidentale
hanno contribuito al movimento ascendente delle riserve & stata minore che
nel 1955 ed il miglioramento della posizione del Regno Unito & dovuto in
gran parte all’assistenza ricevuta dal Fondo monetario internazicnale. Inoltre,
1 due paesi europei che, nello scorso anno, hanno registrato i maggiori
incrementi nei propri averi in oro e dollari ~ Germania e Svizzera — sono
anche quelli che avevano le riserve pil cospicue alla fine del 1955. I paesi
con modeste riserve non hanno migliorato la loro posizione durante I’anno
¢ la ¥rancia, dopo due anni di rapido incremento nel 1954 e nel 1935,
ha utilizzato una parte notevole delle sue riserve.

La crisi nel Medio Oriente e la chiusura del Canale di Suez hanno
indubbiamente aumentato il fabbisogno di dollari da parte dell’Europa ed
il ritorno alla normalitd nelle comunicazioni e nei rifornimenti di  petroho
contribuird certamente ad alleviarlo. Ma, in complesso, Peffetto di questi
eventi sulle riserve & stato abbastanza moderato, a prescindere dalle specula-
gioni sulla sterlina negli ultimi mesi del 1956. In diversi paesi europei le
riserve sono tutt’'ora inadeguate per sopportare le pressioni cui possono
venire sottoposte € sard neccessario compiere maggiori sforzi che nel passato
per ovviare a queste deficienze; occorrerd concentrare gli sforzi nel settore
della politica economica interna se si vuole gettare una base solida per
Pulteriore espansione degli scambi e dei pagamenti internazionali,
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VII. Tassi di cambio.

Durante lo scorso anno, in diversi paesi, si € assistito ad nulteriori e
continui, sebbene non appariscenti, progressi verso una maggiore libertd nel
settore det tassi di cambio. Inoltre, i paesi dell’Europa occidentale che
recentemente hanno incontrato difficoltd nelle loro bilance dei pagamenti, st
sono finora astenuti dal ripristinare controlli diretti sulle loro operazioni con
Pestero. Cinque paesi dell’Europa occidentale — Belgio, Francia, Italia, Paesi
Bassi e Svezia — hanno esteso, in misura diversa, le facilitazioni per il tra-
sferimento delle rispettive monete fra non residentt. Fra le altre misure adot-
tate st annoverano ulteriori semplificazioni dei controlli valutari nella Repub-
blica federale tedesca (fra cui la completa abolizione dell’assegnazione di
divise estere per scopi turistici), I'adesione dell’Austria al sistema europec di
arbitraggi e la pratica liberazione da tutte le restrizioni delle operaziomi in
biglietti di banca esteri in Italia. In Francia, invece, in seguito alla pres-
sione esercitata dal saldo passivo della bilancia dei pagamenti, all’inizio del
1957 & stato necessario prendere alcune misure restritiive, sebbene non sia
stata apportata alcuna variazione nella percentuale di liberazione degli
scambi.

Nell’aprile 1957, il sistema di cambi multipli esistente in Spagna &
stato sostituito con un solo cambio all’acquisto ed alla vendita di pesetas
42-42,27 = $S.U. 1. Nel periodo sotto rassegna, sono state introdotte anche
alcune modificazioni nei tassi di cambio della Turchia.

In diversi paesi del’Europa orientale, i tassi di cambio applicati ai
turisti sono stati sensibilmente svalutati, come per esempio in Cecoslovacchia
(agosto 1956), Ungheria (luglic 1956), Polonia (febbraio 1957), ed U.R.S.S.
(aprile 1957).

Nell’America latina, & continuato - scbbene non da parte di tutti i
paesi — il progressivo abbandono del bilateralismo e degli irreali sistemi di
cambi multipli. Nel luglio 1956, i pagamenti fra Argentina ¢ diversi paest
delPEuropa occidentale sono stati sistemati su base multilaterale, mentre,
durante l’anno, gli accordi conclusi, nel quadro del Club dell’Aja, fra
Brasile e determinati paesi europei, sono stati estesi ad Austria, Francia ed
Italia. In Bolivia, il sistema di cambi multipli & stato abolito nel dicembre
1956, sostituendolo con un solo cambio fluttuante. Colombia ed Uruguay
hanno introdotto alcune variazioni nei rispetdvi sistemi di cambi multipli.

Nelle altre parti del mondo, PIran ha stabilito una nuova parita di
rial 75,75 = $8.U. 1 ed in Indonesia sono stati modificatt i tassi di cambio.
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Durante l’anno precedente, nei paesi partecipanti all’Unione europea
dei pagamenti, sono stati compiuti ulteriori progressi verso una maggiore
libertd valutaria. La misura pid importante fra quelle adottate & stata I'e-
stensione della trasferibilitd del franco francese, del fiorino olandese, del
franco belga, della lira italiana e della corona svedese a non residenti.

In Francia, fino alla fine del 1955, i soli conti detenuti da non
residenti che fossecro automaticamente intertrasferibili — a prescindere da
quelli appartenenti a residenti dell’area del dollaro — erano quelli posseduti
da residenti nei paesi U.E.P. e rispettive zone monetaric. Ma dal dicembre
1955, a cominciare dall’Argentina, diversi altri paesi si sono aggiunti a tale
gruppo ¢, nel marzo 1957, l'area del franco trasferibile comprendeva, oltre
ai paesi U.E.P. e PArgentina, Brasile, Cina, Finlandia, Formosa, Paraguay
ed Ungheria, Nel caso di Argentina ed Ungheria, conti puramente bilaterali
continuano a sussistere accanto a conti trasferibili e siccome i primi devono
essere utilizzati per determinate transazioni, non si pud affermare che questi
due paesi appartengano completamente all’area del franco convertibile.

Nei Paesi Bassi, fino al luglio 1956, i soli conti detenuti da non
residenti liberamente intertrasferibili (esclusi quelli appartenenti a residenti
delParea del dollaro) erano quelli posseduti da residenti nei paest che, a
quell’epoca, avevano aderito al sistema europeo di arbitraggi e precisamente
Belgio-Lussemburgo, Danimarca, Francia, Italia, Norvegia, Regno Unito,
Repubblica federale tedesca, Svezia e Svizzera. Nel predetto mese, il numero
di paesi fra cui 1 conti in fiorini potevano essere liberamente trasferiti &
stato esteso in modo da includere tutti i paesi U.E.P. (tranne la Turchia),
pit Afghanistan, Arabia Saudita, Brasile, Cile, Etiopia, Iran, Libano, Siria,
Sudan, Tailandia, Tangeri e Yemen. Nel novembre 1956, & stato aggiunto
anche V’'Uruguay.

In Italia, nel febbraio 1957, sono siate introdotte nuove agevolazioni
per il trasferimento dei conti in lire detenuti da non residenti. Fino a quel-
Iepoca, i paesi non appartenenti all’area del dollaro erano stati ripartiti in
due gruppi dal controllo valutario italiano. Il primo gruppo comprendeva i
paesi fra i quali la libertd di effeituare trasferimenti esisteva gia, ciot quelli
aderenti al sistema europeo di arbitraggi, pilt Argentina e Brasile. Il secondo
gruppo era costituito dai paesi, i cui conti In lire erano utilizzabili solo
bilateralmente ¢ precisamente Albania, Bulgaria, Cecoslovacchia, Ecuador,
Egitto, Finlandia, Grecia, Indonesia, Iran, Isracle, Jugoslavia, Paraguay,
Polonia, Portogallo, Romania, Spagna, Turchia, Ungheria, U.R.S.5. e Viet-
nam. 1 due gruppi sono stati fusi in uno nel febbraio 1957 ¢ da allora la
lira & liberamente trasferibile in tutti i paesi non appartenenti all’area del
dollaro, Perd, per quanto rignarda i paesi che prima usufruivano di cont
bilaterali, tutti i wversamenti, che verranno effettuati da italiani a residenti
di tali paesi ¢ viceversa, continueranno ad essere eseguiti attraverso i conti hila-
terali stessi, fino alla scadenza od alla denuncia dei relativi accordi. Per
gli altri paesi, i1 nuovo sistema di conti multilaterali & entrato in vigore
immediatamente.
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In Belgio, il 1° aprile 1957, sono state introdotte nuove disposizioni
per la trasferibilith del franco belga. Fino a quell’epoca, i conti detenuti da
non residenti (a prescindere da quelli appartenenti a residenti dell’area del
dollaro) erano divist in tre gruppi. Venivano, in primo luogo, i conti dei
residenti in paesi U.E.P. (esclusa la Turchia), che erano liberamente inter-
trasferibili. Vi era pol un gruppo di paesi - Bulgaria, Cile, Cecoslovacchia,
Egitto, Finlandia, Jugoslavia, Polonia, Romania, Spagna, Turchia, Ungheria,
U.R.58.8. ed Uruguay - i cul conti potevano esserc utilizzati soltanto bilateral-
mente. Ultimo veniva un gruppo di paesi con cui non esistevano accordi
di pagamento e che comprendeva tutti i paesi non appartenenti all’area
del dollaro non inclusi nei primi due gruppi. Allinterno di questo terzo
gruppo, 1 saldi in franchi belgi erano intertrasferibili, ma erano pure tra-
sferibili ai conti detenuti da residenti di ciascuno degli altri due gruppi di
paesi non appartenenti all'area del dollaro; i residentt di paesi U.EP. ¢ di
quelli ad accordi bilaterali non potevano effettuare trasferimenti a residenti
di paesi inclusi nel terzo gruppo.

Il 10 aprile 1957, il primo ed il terzo gruppo sono stati fusi, sicché i
saldi in franchi belgi sono ora liberamente trasferibili nei paesi non appar-
tenenti all’area del dollaro, ad eccezione dei paesi ad accordi bilaterali che,
in pari tempo, sono stati ridotti di numero, in seguito all'inclusione di Cile
e Finlandia nell’area dei paesi “a conto trasferibile”.

La Svezia & stato uno dei paesi che ha partecipato sin dall’inizio agli
accordi europei di arbitraggi multilaterali, entrati in vigore nel maggio
1953, ¢ da allora i saldi in corome di residenti in altri paesi partecipanti
sono intertrasferibili per scopi di arbitraggio. II 10 marzo 1957, I'area entro
cui la corona & trasferibile & stata estesa, in aggiunta ai predetti paesi
(Austria, Belgio, Danimarca, Francia, Germania, Italia, Norvegia, Paesi
Bassi, Regno Unito ¢ Svizzera), ad Argentina, Giappone ed Uruguay. I
conti dei residenti di questi paesi sono denominati conti regolari trasferibili;
i saldi di tali conti sono intertrasferibili ¢ in aggiunta sono trasferibili a tutti
gli altri conti regolari (cioé, correnti) in corone, tranne a quelli detenuti da
residenti dell’area del dollaro.

Gia nel 1954, Regno Unito e Germania avevano liberato le norme
regolanti i trasferimenti delle loro monete fra non residenti. Un confronto
fra le misure in vigore in questi due paesi e quelle dei cinque paesi gia
esaminati mette in rilievo i seguenti puntl principali:

a) Tutti i paesi menzionati fanno distinzione fra area del dollaro e resto
del mondo. In tutti e sette © conti detenuti da residenti dell’area del
dollaro sono liberamente trasferibili a qualsiasi tipo di conto apparte-
nente a non residenti.

b) Fuori dell’area del dollaro, i conti in sterline, marchi e lirc (queste ultime
con le limitazioni menzionate alla pagina precedente) sono liberamente tra-
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sferibili fra tutti i paesi. In Belgio, in Francia, nei Paesi Bassi ed in
Svezia, i paesi non appartenenti all’area del dollaro sono divisi in due
gruppi: da una parte, i paesi a “conto trasferibile’” gia descritti, nei
quali i trasferimenti sono automaticamente ammessi fra i singoli paesi,
¢ dallaltra, i paesi ad accordi bilaterali,

¢) Quanto ai conti capitali di non residenti, il loro trasferimento & libero
in tutto il mondo - anche da paesi non appartenenti all’area del
dollaro a paesi che ne fanno parte — per i detentori di sterline {con
la sola eccezione, al momento di redigere la presente Relazione, del-
PEgitto}, marchi e franchi belgi. In Svezia tutti i conti capitali si
basano su accordi bilaterali, In Francia, in Italia e nei Paesi Bassi,
esistono tre categorie di conti capitali e precisamente;

1) i conti capitali detenuti da residenti deil’area del dollaro {per i
Paesi Bassi soltanti i residenti del Canada e degli Stati Uniti) che
sono intertrasferibili;

2) i conti capitali detenuti da residenti di paesi U.E.P. e rispettive
aree monetarie, che sono pure intertrasferibili;

3) tutti i conti capitali che si basano su accordi bilaterali.

I trasferimenti da conti capitai a conti correnti non sono ammessi nei
seguenti paesi: Francia, [Italia, Paesi Bassi, Regno Unito e Svezia. In
Germania si possono trasferire liberamente fondi da cond capitali a conti
in marchi con convertibilita limitata (che possono essere detenuti da tutti
i non residenti, ma in pratica corrispondono a conti correnti appartenenti a
residenti di paesi fuori dell’area del dollaro) e, fino ad un massimo di
DM 500 al mese, a conti in marchi liberamente convertibili (che pure pos-
sono essere detenuti da tutti i non residenti). In Belgio, & possibile trasferire
fondi da conti capitai a qualsiasi tipo di conti correnti, tranne a quelli
liberamente convertibili in dollari. Cio significa che, in Germania e in
Belgio (¢ non negli altri paesi menzionati), i saldi di conti capitali possono
non solo essere ceduti fra non residenti, ma anche essere ritirati, a tassi di
cambio ufficiali, in quantita illimitata, da non residenti di paesi fuori del-
I’area del dollaro e, in Germania, per importi limitat, anche da residenti
dell’area del dollaro.

Per quanto riguarda i conti correnti, si nota quindi una netta tendenza
a distinguere soltanto fra area del dollaro e resto del mondo. Anzi, anche
questa distinzione sta perdendo vieppid la sua precisione. Sui mercati liberi
dei cambi & sempre stato possibile convertire in dollari le sterline detenute
da non residenti; ma da guando, nel febbraio 1955, al Fondo di stabilizza-
zione dei cambi sono stati conferiti i poteri per intervenire sui mercati liberi
dei cambi, le quotazioni relative alla sterlina trasferibile (cio¢, in conto
corrente) hanno superato soltanto di circa 19 il cambio ufficiale fra sterlina
¢ dollaro registrato a Londra ed a Nuova York. Siccome & anche possibile
convertire i saldi di conti correnti stilati nelle valute di altri dieci paesi
U.E.P. in sterline, a cambi che non possono fluttuare pit dello 0,759% sopra



— 197 —

o sotto la pari, i detentori di tali valute possono convertirle indirettamente
in dollari, via sterlina trasferibile, a cambi che sono quotati a circa il 2%
della parita. Cid significa che la conversione diretta dei saldi in conto
corrente, dalle suddette monete in dollari, pud essere effettuata a quasi lo
stesso cambio che viene quotato per la sterlina, dato che gli arbitraggi
tendono ad uniformare i diversi cambi liberi dei saldi in valute europee
rispetto al dollaro. Conseguentemente le barriere fra area del dollaro e resto
del mondo descritte piu sopra, sebbene continueranno a sussistere fintanto
che le valute saranno formalmente dichiarate convertibili, sono di fatto gia
state abbassate al punto da poter essere superate quasi senza inconvenienti.

Durante I'anno precedente si sono verificati altri eventi che pure hanno
avuto per risultato di estendere l'area di trasferibilita di alcune valute
europee. All'inizio del luglioc 1956, sono entrati in vigore gli accordi di paga-
mento multilaterali stipulati fra Argentina ed un gruppo di paesi dell’Europa
occidentale, cui si ¢ accennato a pagina 140 della ventiseiesima Relazione
annuale di questa Banca, I paesi europet che vi partecipano sono Austria,
Belgio-Lussemburgo, Danimarca, Francia, Italia, Norvegia, Paesi Bassi, Regno
Unito, Svezia ¢ Svizzera, Tutti i pagamenti fra Argentina ed i paesi citati
possono essere effettuati indifferentemente nella moneta di uno di questi ultimi,
percheé in base all’accordo tutte le monete sono intertrasferibili. Nel 1956,
agli accordi conclusi dai paesi aderenti al Club dell’Aja con il Brasile, che
servirono di modello a quelli sopra descritt, hanno aderito I'Italia, nel
giugno, I’Austria, nel luglio e la Francia, nell’agosto. Attualmente, i membri
del Club dell’Aja sono sette. Vale forse la pena di menzionare che sei
paesi europei (Austria, Belgio, Francia, Italia, Paesi Bassi ¢ Regno Unito)
hanno sottoscritto accordi di pagamento multilaterali tanto con [’Argentina,
quanto col Brasile. Danimarca, Norvegia, Svezia e Svizzera fanno parte
soltanto del Club del’Argentina e la Germania ha aderito solo al Club
dell’Aja.

A prescindere dall’ampliamento delle aree in cui & possibile utilizzare
le monete europee, non & privo d’interesse ricordare qualche altra modifi-
cazione che ¢ stata apportata alle norme regolanti il controllo valutario in
alcuni paesi U.E.P.,, allo scopo di attenuarle ultertormente. Nel Regno
Unito, nel giugno 1956, 1 non residenti (escluse le banche) sono stati auto-
rizzati, per la prima volta dopo la guerra, a svolgere operazioni dirette sul
mercato dei cambi di Londra. Nell’ottobre, sono state abolite le formalita
increnti al controllo valutario per le esportazioni fino a £300 e per le im-
portazioni, oltre alla maggior parte dei pagamenti invisibili, fino a £250.
Cio non costituiva un’attenuazione delle norme regolanti Ja cessione degli
introiti derivanti dalle esportaziont o Passegnazione di divise estere per le
importazioni, ma significava semplicemente che, nei limiti sopra esposti,
veniva soppressa la vigillanza, che era stata esercitata su tali operazioni
affinché avvenissero in conformita alla regolamentazione in vigore. Nel
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novembre 1956, fu annunciato che i residenti avrebbero potuto portar e con
s¢ in biglietti di banca esteri Pintero importo di £100 assegnato loro per
scopl turistici; precedentemente, tale facoltd era limitata a £25. Le disposi-
zioni che disciplinano Pimportazione e Iesportazione di sterline “biglietti”
sono rimaste invariate.

Come negli anni precedenti, nella Repubblica federale tedesca,
Peliminazione delle restrizioni valutarie fu non solo resa possibile dal co-
spicuo saldo attivo registrato nella bilancia dei pagamenti, ma faceva parte
delia politica adottata dal governo per tentare di contenerlo. Dallinizio del
1954, la liberazione degli scambi con gli altri paesi O.E.C.E. aveva raggiunto
il livello di oltre il 90%; nel giugno 1956, anche la liberazione delle merci
provenienti dall’area del dollaro & stata portata ad oltre il 90%. Data la
sitnazione esistente in Germania, nell’anno precedente, il settore che ha

beneficiato delle attenuazioni valutarie & stato quello delle operazioni non
commerciali e soprattutto quello delle transazioni in conto capitali.

Come & stato menzionato nella ventiseiesima Relazione annuale di
questa Banca, nel maggio 1956, venne abolito l'obbligo di cedere gli introiti
in divise estere detenuti oltre un determinato periode di tempo e, contem-
porancamente, i residenti furono autorizzati ad acquistare titoli esteri quotati
in borsa. Successivamente, nel giugno 1956, essi poterono acquistare all’estero
obbligazioni tedesche emesse su mercati esteri, nonché sottoscrivere prestiti
lanciati da Linder, municipalitd, imprese industriali nonché dalla Cassa di
conversione. Nell’agosto, fu permesso ai residenti di effettuare operazioni a
termine su horse estere ed acquistare, con monete “forti”, titoli stilati in
valute deboli. Quest’ultima misura aveva tuttavia una portata limitata, per-
che¢ ogni titolo acquistato con valuta “forte” pud essere ceduto soltanto
contro un’altra egualmente ’’forte”. Nel settembre 1956, vennero ulterior-
mente ridotte le restrizioni sulle operazioni in titoli esteri, in quanto le
istituzioni finanziaric tedesche furono autorizzate ad acquistare titoli esteri da
residenti tedeschi contro marchi ed a rivenderli ad altri residenti pure contro
marchi. Sono, perd, tutt’ora vietate le operazioni relative a titoli esteri effet-
tuate direttamente fra residenti tedeschi. Dal 1¢ ottobre, le imprese tedesche
possono compiere investimenti diretti, fino al massimo di DM 3 milioni, in
impianti e filiali all’estero. Infine, dal febbrato 1957, tutti 1 residenti tedeschi
possono, per tempo indeterminato, aprire e detenere contl in qualsiasi valuta
quotata nella Repubblica federale.

QOccorre pure ricordare che, nell’ottobre 1956, ¢& stato soppresso 1l
razionamento delle divise estere per scopi turistici. Da quell’epoca, i residenti
tedeschi possono acquistare import illimitati di qualsiasi valuta da destinare
a spese turistiche. Sebbene Pesportazione di fondi per scopi di investimento
e per la costituzione di saldi all’estero sia libera, come & gid stato menzio-
nato, essa & tuttavia ancora soggetta a vigilanza. L’abolizione del raziona-
mento valutario per scopi turistici significa perd che una -certa quantita di
valuta pud essere fatta uscire dal paese e venire utilizzata in modo che non
¢ possibile controllare,
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Un altro evento importante, verificatosi durante 'anno precedente, &
stato la scadenza di tutti gli accordi di pagamento bilaterali, meno uno,
conclusi dalla Germania, che prevedevano margini di fluttuazione e regola-
menti, attraverso un conto centrale di compensazione stilato in “dollari di
conto”. L’introduzione del marco con convertibilitd limitata, avvenuta nel
marzo 1954, sebbene provvedesse 1 non residenti di marchi liberamente con-
vertibili nei paesi non appartenenti all’area del dollaro, non significd la fine
dei pagamenti bilaterali fra la Germania e gli altri paesi. A quellepoca, vi
erano diciassette paesi, i cui pagamenti con la Germania, per la parte
soggetta ad accordi di pagamento, venivano regolati attraverso un conto cen-
trale di compensazione, espresso in “dollari d&i conto”. La liquidazione di
tali conti ¢ stata assai lenta. Nell’ottobre 1954, entrd in vigore un accordo
di pagamenti con la Finlandia, il primo nel suo genere, in base al quale i
regolamenti fra i due paesi sarebbero stati effettuati in marchi limitatamente
convertibili invece che in “dollari di conto”. Successivamente sono stati stipu-
lati accordi analoghi con Spagna (maggio 1955), Brasile, Giappone e Para-
guay (ottobre 1955), Ungheria (febbraio 1956}, Uruguay (aprile 1956),
Bulgaria ed Egitto (luglio 1956), Iran e Jugoslavia (ottobre 1936), Polonia
(gennaio 1957} e Cecoslovacchia (aprile 1957). L’unico paese con il quale
i regolamenti vengono tutt’ora eseguiti in “dollari di conto” & UArgentina,
La Germania & stata invitata a divenire membro del sistema di pagamenti
multilaterali che, nel luglioc 1956, & entrato in vigore fra Argentina e nove
paesi europei. I negoziati relativi non si sono ancora conclusi, per le diffi-
colta sorte circa il regolamento del debito pendente dell’Argentina verso la
Repubblica federale. Ma, una volta risoito tale problema, avra termine
Pultimo accordo di pagamenti bilaterali di questo tipo stipulato dalla
Germania.

Nell’anno precedente, la situazione in Francia ha subito wun’evolu-
zione in senso opposto a quella della Germania, per quanto riguarda le
riserve monetarie. Data la cospicua emorragia di  divise estere ({vedasi
pagina 187), pon & stato possibile attenuare sensibilmente le restrizioni
valutarie. A prescindere dall’estensione dell’area di trasferibilith del franco
(gia descritta pitt sopra), le misure valutaric adottate in Francia, durante
il periodo sotto rassegna, sono state di natura piuttosto restrittiva, Nel
settembre 1956, lufficio dei cambi annuncié che non era pil in grado di
fornire, al cambio ufficiale, le divise estere di cui i residenti francesi avevano
bisogno per sottoscrivere 1 nuovi titoli emessi da societd straniere, di cui gia
detenevano azioni. Tale concessione era stata introdotta soltanto un anno
prima, nel novembre 1953, e¢ la sua sospensione significava che i residenti,
disposti a sottoscriverli, avrebbero dovuto di nuovo servirsi delle cosiddette
"devises-titres”, cioé delle divise estere ricavate da una vendita di titoli
esteri da parte di un altro residente. Alla fine dell’aprile 1957, le “devises-
titres” erano quotate a circa fr.fr. 490 per dollaro S.U., cioé con un premio
di circa il 40% nrispetto al cambio ufficiale franco-dollaro. Il mercato per
questo tipo di divise ¢ assai limitato.
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Nel febbraio 1957, l'assegnazione di divise estere per scopi turistici &
stata ridotta da fr.fr. 70.000 a fr.fr. 35.000 all’anno. Nel mese successivo sono
state annunciate misure destinate a contrarre le importazioni. La Francia
non ha apportato alcuna riduzione nella percentnale di liberazione degli
scambi comunicata all’O.E.C.E., ma nei casi in cui sono tutt’ora in vigore
le quote d’importazione, si ricorre taivolta alla loro diminuzione; i certi-
ficati d’importazione, in base ai quali i commercianti erano autorizzati
ad importare determinate merci per un periodo indefinito, sono stati aboliti.
La validita delle licenze d’importazione & stata portata da sei a tre mesi e,
prima di ottenerle, i commercianti sono tenuti a depositare una somma pari
al 25% del valore delle merci da importare. In aggiunta, la speciale
imposta temporanea, introdotta nel 1954 sulle importazioni, viene ora appli-
cata nella misura del 159% su tutte le merci liberate, esclusi combustibili e
materie prime. Cio significa che Dlimposta si applica su una quantitd di
prodotti maggiore di prima e che la precedente aliquota massima del
15% - essa varia dal 7 al 15% - adesso & divenuia Iunica. Pure dal
marzo 19537, 1 buoni alberghi francesi possono praticare unc sconto del 159%
sul prezzo delle pensioni, purché¢ i non residenti effettuino I pagamenti,
nella propria valuta, sia con biglietti di banca, sia con assegni. Lo sconto
del 15% viene restituito dal governo a titolo di rimborsi per oneri fiscali e
sociali,

In Italia, il principale evento registrato durante I'anno nel settore
valutario (a prescindere dall’abolizione della lira bilaterale per i pagamenti
correnti, gid menzionata a pagina 194) & stato la liberazione del mercato
interno decisa nel giugno 1956, per quanto riguarda i biglietd di banca
esteri, Da quell’epoca, le banche italiane autorizzate possono acquistare
biglietti di banca esteri da non residenti, e da residenti che li abbiano rice-
vuti da non residenti in pagamento di beni e servizi. Tali biglietti di banca
possono essere ceduti a residenti che si recano all’estero ed i residenti posso-
no inoltre acquistarli per investirli in obbligazioni ed azioni straniere, noncheé -
in partecipazioni ad imprese sitvate fuori dell’Italia. I biglietti di banca
esteri possono essere ceduti a non residenti contro lire da essi detenute per
il rimborso di capitali investiti in Ttalia e per il pagamento di interessi ¢
dividendi. Le banche possono svolgere operazioni in biglietti di banca esteri
fra loro, con I’Ufficio italiano dei cambi ¢ con banche estere. Nel giugno
1956, i residentt che si recano all’estero possono esportare valuie estere per
un valore pari a lire 500.000, mentre il limite precedente ammontava a
lire 130.000.

In base alla nuova legislazione regolante gli investimenti esteri in
Italia, che & entrata in vigore nel febbraio 1956, sono stati creati i cosid-
detti “conti speciali in dipendenza della legge 7 febbraio 1956.” T risparmia-
tori stranieri possono utilizzare tali conti per tutte le operazioni connesse ai
propri investimenti, in modo da separarle nettamente da altri tipi di opera-
zioni in lire. Lo scopo del nuovo conto & soltanto di permettere ai rispar-
miatori stranieri, che desiderano esportare il capitale o gli utli, di dimo-
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strare agevolmente che tali operazioni vengono effettuate in conformita alla
legge sopra citata, in base alla quale & consentito di rimpatriare liberamente,
a tassi di cambio ufficiali, il capitale impiegato, dal febbraio 1956, in in-
vestimenti “produttivi”’, insieme a tutti i relativi provend. Il rimpatrio dei
profiti derivantt da investimenti “non produttivi” & limitato all’8% per ogni
anno di investimento del capitale e questo non pud essere esportato, attra-
verso il mercato ufficiale dei cambi, prima che siano trascorsi due anni dalla
data dell’investimento stesso. Il mercato dei biglietti di banca, pii sopra
descritto, pud, come & stato menzionato, essere utilizzato per rimpatriare
fondi e proventi non suscettibii di venire esportati a tassi ufficiali di

cambio.

L’Austria & divenuta membro del sistema europeo di arbitraggi nel
gennaio 1957, I paesi U.E.P. che non vi hanno ancora aderito sono soltanto
quattro e, precisamente, Grecia, Islanda, Portogallo ¢ Turchia.

In Danimarca sono stati- ridotti 1 premi spettanti agli esportatori che
vendono i loro prodotti nei paesi dell’area del dollaro. 11 1¢ gennaio 1957,
questi premi, con i quali si possono acquistare merci nei paesi O.E.CE. e
rispettive aree monetarie, nonché in altri paesi indicati, sono stati portati
dal 10 al 7,50%.

Durante il periodo sotto rassegna, la Turchia ha adottato alcune
misure che hanno avuto per effetto di svalutare parzialmente la moneta.
Nell’ottobre 1956, sono stati introdotti nuovi cambi allacquisto ed alla
vendita di LT 5,25 ¢ LT 575 = $§S.U. 1, in aggiunta ai cambi ufficiali
gid esistent di LT 2,8-2,825 = $5.U. 1. Il nuovo cambio alla vendita verrd
applicato principalmente al rimpatrio da parte di non residenti di deter-
minate categorie di attivita bloccate in Turchia: per esempio, al rimpatrio
degli utili netti di filiali di imprese estere operanti in Turchia, dei proventi
netti derivanti dalla vendita di biglietti di navigazione aerea da parte di
societda estere in Turchia e degli introiti ricavati da investimenti (e dalla
loro liquidazione), che sono stati originariamente finanziati con Pimporta-
zione di divise estere approvata dal Ministro delle finanze turco. I nuovi
cambi si applicano anche ad operazioni relative al turismo svolte sia da
residenti, sia da non residenti, a determinate categorie di importaziom di
minore importanza ed alle importazioni di pezzi di ricambio per l’industria
turca (fino a £T 5.000 all’anno per categoria),

Esistono ora due cambi all’acquisto ed alla vendita ufficialmente rico-
nosciuti per la lira turca. Siccome premi variabili all’esportazione ed imposte
sulle importazioni costituiscono un surrogato di tassi di cambio multipli,
occorre ricordare che, nel marze 1957, su tutte le importazioni sono state
introdotte imposte che per la maggior parte dei prodotti ammontano al 409%.
Precedentemente, le imposte venivano applicate soltanto su categorie di
importazioni marginali. In aggiunta, dal settembre 1933, vengono accordati
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premi all’esportazione su alcune categorie di prodotti di minore importanza;
attualmente la gamma di questi premi varia dal 20 al 75%.

* L]
*

Uno degli aspetti che rivela la mancanza di piena convertibilita delle
monete europee & Dlesistenza di piu tassi di cambio. Nella maggior parte
dei casi i diversi cambi si sono perd notevolmente ridotti di numero ed anche
gli scarti fra di essi sono assai inferiori a quanto non fossero alcuni anni or
s0N0.

Durante il 1956 per lunghi periodi di tempo, le quotazioni delia
sterlina rispetto al dollaro sono state assai stabili sui mercati ufficiali dei
cambi, sebbene il loro livello sia stato alquanto pil elevato nel primo che
nel secondo semestre dell’anno, Dall'inizio dell’anno fino all'ultima settimana
di giugno, i cambi a pronti hanno costantemente oscillato fra $2,80 ¢ $2,81.
Successivamente si registr6 un lieve cedimento a poco al di sotto della
paritd, seguito un mese dopo, con la nazionalizzazione del Canale di Suez,
da un sensibile declino a $2,78 %;. Fino alla seconda settimana di dicembre,
il cambio si aggird quasi ininterrottamente su questo livello, ad eccezione di
un aumento, di breve durata, nella prima meta di ottobre. Tale andamento
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ha, grosso modo, coinciso con le variazioni che, durante ’anno, sono
state registrate nelle riserve monetarie del Regno Unito. Durante i primi
sette mesi, le riserve sono aumentate di $285 milioni, mentre, negli ul-
timi cinque mesi, si sono ridotte di $272 milioni. In quest’ultimo periodo,
nel settembre, sono stati incassati proventi speciali per $177 milioni, deri-

vanti dalla cessione della Trinidad Oil Company ad interessi americani e,

nel dicembre, sono stati prelevati dal Fondo monetario internazicnale $561

-
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milioni. Senza queste due operazioni, negl ultimi cingque mesi, la contra-
zione delle riserve sarebbe ammontata a $1.010 milioni, mentre rapportata
a tutto I'anno sarebbe stata di $725 milioni. Questo importo & lievemente
superiore ad un terzo del totale delle riserve all’inmizio del 1956.

Le pressioni cui furono soggetti le riserve ed il tasso di cambio durante
la seconda metd dell’anno, si verificarono in un momento in cui le partite
correnti della bilancia dei pagamenti erano attive. Per ’anno nel suo com-
plesso, Pavanzo fu di £233 milioni; su questo ammontare, £ 154 milioni
vennero incagsati nei primi sei mesi. Nel secondo semestre dell’anno, ’avan-
zo delle partite correnti venne tuttavia piu che compensato da un peggiora-
mento delle partite in conto capitali; tale fatto, fu, in parte, i risul-
tato di cospicni prelievi dai saldi in sterline effettuati da numerosi paesi,
soprattutto dall’India, e, in parte, la conseguenza di un movimento ten-
dente ad anticipare il regolamento dei debiti ed a ritardare la ricossione
dei crediti, che alterd il ritmo dei pagamenti in senso sfavorevole al Regno
Unito. Tale andamento fu provocato dalle incertezze nutrite ctrca la situa-
zione economica britannica, in seguito alla nazionalizzazione ed alla succes-
siva chiusura del Canale di Suez.

Le incertezze, olire a deprimere il cambio a pronti dela sterlina
rispetto al dollaro, influirono anche sulle sue quotazioni a termine. Come si
puo rilevare dal grafico, durante la seconda metd dell’anno, sul mercato di
Nuova York, lo sconto per la sterlina a tre mesi non si contrasse, sebbene,
durante tale periodo, sui mercati di Londra ¢ Nuova York, il divario fra
le quotazioni delle cambiali del Tesoro a tre mesi sia passato da oltre il
2,50% a circa I'1,509, e, dal settembre 1956, lo sconto sulla sterlina a tre
mesi si sia mantenuto quasi sempre superiore, rapportato al saggio d’interesse
annuale, al suddetto divario. Esso fu particolarmente notevole nei mesi di
novembre ¢ dicembre 1956. Durante questi due mesi, in cui la contrazione
delle rviserve raggiunse il suo massimo {(ammontando in complesso a $672
milioni, escluso il prelievo dal Fondo monetario internazionale), la sterlina
trasferibile venne quotata per lo piit al di sotto di $2,75 e cio per la prima
volta da quando, nel febbraio 1955, il Fondo di stabilizzazione dei cambi fu
autorizzato ad intervenire sui mercati liberi. Lo scarto fra le quotazioni per
la sterlina trasferibile e la sterlina in "conto americano”, che da allora era
stato sempre di circa 1% e talvolta meno, sali ad oltre 1,50%, quando,
alla metd di novembre, le quotazioni relative alla sterlina trasferibile declina-
rono a $2,73%. Da tale epoca, il divario fra le due quotazioni si & di
nuovo lievemente ridoito e nel maggio 1957 ammontava a circa cents 1,50,
ossia a poco pin dello 0,509%.

La sterlina si consolidd lievemente sui mercati dei cambi, dopo che, il
10 dicembre 1956, il Regno Unito ¢bbe comunicato di aver concluso un
accordo col Fondo monetario internazionale per il prelieve di $561 milioni
e di essersi riservata opzione per un ulteriore prelievo di $739 milioni nei
dodici mesi successivi. Tale andamento si protrasse nel gennaio e, alla meta
del mese, le quotazioni a pronti per la sterlina in "conto americano”
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raggiunsero transitoriamente la paritd, per la prima volta dal giugno 1956,
per poi mantenersi leggermente sotto la pari. Alla fine di febbraio ed al-
linizio di marzo, i cambi cedettero di nuove e, in seguito allo sciopero
proclamato nei cantieri britannici ed alla minaccia di possibili astensioni dal
lavoro in altre industrie, il 19 marzo, le quotazioni caddero al di sotto di
$2,79; da allora hanno fluttuato intorno a questo livello.

Durante il 1956, le quotazioni per la sterlina “titoli”” hanno subito
fluttuazioni piuttosto ampie. Le quotazioni pilt elevate sono siate registrate
nei primi mesi delPanno, raggiungendo il livello di circa $2,781; in aprile;
nei mesi successivi, vi fu un costante declino ¢, alla fine di settembre, i corsi
erano scesi a $2,60; durante novembre essi precipitarono rapidamente fino
a $2,47, offrendo cioé uno sconte di circa il 129 rispetto alla paritd, per
poi risalire a poco pilt di $2,60 alla fine dell’anno. Dopo essersi mantenute
all’incirca a questo livello per tre mesi, nell’aprile 1957, le quotazioni hanno di
nuovo cominciato a scendere e, a metd maggio, ammontavano a circa $2,56.

Durante Panno precedente, le misure di liberazione nel settore valutario
adottate dalla Repubblica federale tedesca, alle quali si ¢ gia accennato,
non hanno impedito alle sue riserve valutarie di espandersi con un ritmo
molto pilt rapido di due annt fa; la persistenza e I'entitd delPavanzo commerciale
tedesco, oltre ad essere le cause principali del saldo attivo della bilancia dei
pagamenti, a partire dalla primavera 1956 fecero sorgere voci, nonostante
ripetute smentite ufficiali, circa una possibile rivalutazione del marco. Il
risultato fu che il saldo attivo della bilancia dei pagamenti aumenté rapida-
mente nel secondo e terzo trimestre dell’anno,

Nel 19536, Yevoluzione delle quotazioni del marco rispetto al dollaro ha
presentato punti di particolare interesse. Nei mesi di marzo ed aprile, sul
mercato ufficiale dei cambi di Francoforte, le quotazioni per il marco
lirnitatamente convertibile ed il marco in conti capitali liberati hanno supe-
rato quelle del dollaro S.U. Per breve tempo quindi, come & possibile rile-
vare dal grafico, il marco liberamente convertibile era quello che, in termini
di dollari, risultava pid conveniente. A quell’epoca, la quotazione della
sterlina trasferibile rispetto al dollaro si aggirava su $2,78, mentre sui
mercati dei cambi ecuropei essa era quotata con uno sconto rispetto al
marco, sicché per i detentori di doliari divenne transitoriamente pilt van-
taggioso acquistare sterline trasferibili tramite il mercato ufficiale marco-
dollaro che direttamente, in quanto i marchi venivano acquistati con uno
sconto e, a loro volta, potevano essere utilizzati per acquistare sterline pure
con uno sconto; lo sconto complessivo che si otteneva con queste due
operazioni superava quello al quale la sterlina trasferibile era quotata rispetto
a] dollaro 8,U, A causa di queste operazioni di arbitraggio, che provocavano
una notevole offerta di dollari in cambio di marchi, nonch¢ per altre ra-
gioni, non ultima delle quali una speculazione al rialzo del suo valore sul
mercato ufficiale, le quotazioni del marco nei confronti del dollaro salirono
lentamente, raggiungendo la paritd all’inizio di giugno, per pol continuare a
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crescere fino a che, a partire dall’agosto, le quotazioni cominciarono a decli-
nare pure molto gradualmente, per toccare la paritd all’inizio del 1957 e
successivamente scendere ancora sia pure in rmisura modesta.

NelPanno precedente, il movimento nelle quotazioni del marco in conto
capitali liberati & stato veramente spettacolare. Nel marzo 19536, le quota-
zioni superarono il cambio ufficiale fra marco e dollaro, indi scesero poco
al di sotto della paritd ¢, a metd aprile, per la prima volta, il marco in
conto capitali raggiunse la parita con il dollaro. Ancora nell’estate 1953, il
marco bloccato (il predecessore del marco in conto capitali liberati) era
quotato con sconti fino al 40%. Nella seconda metd del luglio 1956, le
quotazioni relative al marco in conto capitali salirono molto rapidamente
dallo 0,50 ad oltre il 3% sopra la pari; dopo aver fluttuato fra il 2 ed il
4% sopra la paritd per i tre mesi successivi, alla fine di ottobre le quota-
zioni precipitaronc improvvisamente con rapidita ancora maggiore di quella
impiegata per salire ¢, alla fine di novembre, le quotazioni erano di circa
1% sotto la pari; da allora hanno proceduto quasi sempre di conserva
con le quotazioni del marco limitatamente convertibile, al di sotto delle
quali non possono cadere, dato che 1 saldi in marchi di conti capitali
sono liberamente trasferibili a conti in marchi limitatamente convertibili.

Le cause principali dell’accresciuto valore del marco in conti capitali
liberati sono due. Innanzitutto, la sua offerta & limitata. All'inizio del 1956,
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i saldi dei marchi in conti capitali ammontavano globalmente a DM 402
milioni; alla. fine di marzo, si erano ridotti a DM 375 milioni, ma durante
il resto dell’anno continuarono per lo pit a crescere, sopratiutto nel no-
vembre 1956, sicché alla fine dellanno avevano raggiunto il livello di DM
476 milioni. Secondariamente, durante lo scorso anno, la domanda di
questa categoria di marchi, i soli mezzi di cui i non residenti dispongano per
effettuare investimenti in Germania (escluse le autorizzazioni speciali accor-
date dalle autoritad valutarie), & cresciuta per diverse ragioni. I saggi d’in-
teresse tedeschi hanno continuato ad essere superiori a quelli in vigore nella
maggior parte dei paesi e, durante Dlestate, furono particolarmente elevati;
nel 1956, le emissioni di titoli industriali sul mercato dei capitali tedesco, sia di
azioni sia di obbligazioni, subirono una notevole espansione; in aggiunta, alcune
imprese estere aventi interessi in Germania possono aver ritenuto che Ia
tensione . registrata sul mercato monetario durante 'estate rendesse necessario
incrementare i loro capitali d’esercizio acquistando marchi in conto capitali
liberati, La speculazione fiorita intorno ad wuna possibile rivalutazione del
marco ha certamente contiibuito ad intensificare la domanda di marchi in
conti capitali liberati. Riesce quindi facile capire come si sia potuto stabilire
un premio relativamente cospicuo; ma alla fine di ottobre, gli eventi in
Ungheria e nel Medio Oriente hanno sicuramente provocato il rimpatrio di
fondi da parte di risparmiatori stranieri. Cié spiega Iimprovviso declino nelle
quotazioni registrate a quell’epoca. Le quotazioni in dollari per il marco
limitatamente convertibile seguone molto da vicino quelle per la sterlina
trasferibile e qualsiasi divario fra le due quotazioni tende, sui mercati euro-
pei, a rispecchiarsi nel tasso di cambio fra marco e sterlina.

* L3

In alcuni paesi dellEuropa orientale sono state registrate radicali
variazioni nei tassi di cambio applicati agli acquisti delle valute locali da
parte dei turisti. Con effetto dal 1° aprile 1957, PU.R.S.S. ha introdotto
tassi di cambio preferenziali per turisti, rappresentanti di paesi esteri e
giornalisti esteri. I premi sui cambi ufficiali hanno vigore soltanto per le
valute occidentali e variano, a seconda della moneta, dal 331/,% al 1509.
Il tasso di cambio ufficiale ammonta a rubli 4 per dollaro S.U. ed ai
cambi equivalenti delle altre valute. Il nuovo cambio per il dollaro vale-
vole per le operazioni non commerciali & di rubli 10, per la sterlina di
rubli 2760 (invece di rubli 11,20) e per fr.fr. 1,000 di rubli 28,57 (invece
di rubli 11,43).

Nel luglio 1956, il governo ungherese annuncié che, per qualsiasi valuta
ceduta durante la loro permanenza in Ungheria, i turisti stranieri, in
aggiunta al cambio ufficiale di forint 11,74 = $S.U.1 (e dell’equivalente
per le altre valute), avrebbero ricevuto i seguenti premi:

a)il 100% per dollari S, U. e canadesi, sterline, franchi belgi e svizzeri,
fiorini, marchi ed escudos;
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b) I’80% per sterline egiziane, corone danesi, norvegesi e svedesi, franchi
francesi e lire italiane;

c) il 609% per scellini austriaci e marchi finlandesi.

I cambi eflettivi per questi tre gruppi di monete ammontano quindi, in ter-
mini di cambi per il dollaro 8.U., rispettivamente, a forint 23,48, 21,13, ¢ 18,78.

Nell’agosto 1956, anche la Cecoslovacchia introdusse alcune agevola-
zioni per i turisti stranieri. Costoro acquistano di solito degli appositi buoni
con cui pagano le spese di albergo durante il loro soggiorno nel paese. Dal
10 agosto 1936, ogni visitatore straniero pud acquistare corone ad un terzo
del cambio ufficiale di corone 7,20 = $S.U.1 ¢ per importi fino al doppio
del valore, in corone, dei buoni acquistati.

Nel febbraio 1957, il governo polacco ha adottato cambi turistici
che attribuiscono allo zloty un sesto del suo valore ufficiale. 11 cambio
turistico ammonta quindi a zloty 24 per dollaro S.U., contro una parita
ufficiale di zloty 4 = $S.U.l. Sembra che tale cambio venga applicato
anche agli acquisti di divise estere effettuati per scopi turistici da parte di
residenti polacchi. Il 1° maggio 1957, il tasso di cambio fra zloty e rublo &
stato portato dalla parita a zloty 1,50 = rublo 1 per le operazioni non
commerciali fra i due paesi.

I1 5 aprile 1957 & stato annunciato che i tassi di cambio sinora in
vigore in Spagna per operazioni commerciali ¢ non commerciali in valuta
sarebbero statl sostituiti con un cambio unico applicabile a tutte le opera-
zioni valutarie, Il sistema precedente contemplava cambi base ufficiali di
pesetas 10,95-11,22 = $S.U.1, che venivano applicati soltanto alle transa-
zioni governative; cingque cambi alPesportazione varianti da pesetas 23,61 a
pesetas 37,24 = $S.U.1, che erano il risultato di diverse “combinazioni” del
cosiddetto cambio “base™ all’esportazione di pesetas 21,90 = $3.U.1 e di un
cambio libero “controllate” (immutato dal settembre 1953) di pesetas 38,95 =
$S.U.1; nonché otto cambi alPimportazione, varianti da pesetas 16,425 =
$S.U.1 al cambio libero “controllato”. Questo ultimo era applicato anche a
tutte le operazioni non commerciali.

I nuovi cambi all’acquisto ed alla vendita ammontano a pesctas 42—
42,27 per dollaro S.U. ¢ cambi equivalenti nelle altre valute quotate sul
mercato valutario spagnolo e ciog, sterline, franchi francesi, francht marocchi-
ni, franchi svizzeri liberi, escudos, marchi, corone svedesi ¢ danesi. Essi attri-
buiscone ora un valore esterno alla pescta che & il piu basso di qualsiasi
cambio precedentemente in vigore. Il principale cambio all’importazione di
prima era il cambio libero “controllato”, sicché per molte categorie di
importazioni e per le operazioni non commerciali la svalutazione della pe-
seta & di poco inferiore all’89%; in confronto col precedente cambio princi-
pale all’esportazione di pesetas 30,42 (costituito per il 50% del cambio “base”
all’esportazione e per il 509% de! cambio libero “controllato™) & di circa il
289%. Nel maggio 1957, sono stati introdotti premi per alcune categorie di
esportazioni, nonché quote di divise disponibili.
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Allinizio del febbraio 1957, il cambio libero per i biglietti di banca
spagnoli era sceso a pesetas 55,85 = $S.U.1 rispetto a pesetas 46,30 alla
fine di settembre 1956; all’inizio del maggio 1957, era lievemente migliorato
fino a toccare pesetas 51,15 = §S8.U.1; questo livello supera ancora di oltre
il 209% il nuovoe cambio.

Nel’America latina continua la tendenza a semplificare i sistemi dei
tassi di cambio ¢ ad abbandonare i cambi determinati su basi irreali.
Seguendo l'esempio del Cile dell’aprile 1956, la Bolivia ha abolito il suo
sistema di tassi di cambio multipli nel dicembre dello stesso anno. CQmesto si
fondava su una paritd di boliviani 190 per dollaro S.U,, ma i cambi
effettivi variavano dal valore di parita, applicato a molte categorie di
importazioni, al cambio di mercato Iibero che, poco prima della riforma
valutaria, ammontava a circa boliviani 13.000 per dollaro S.U, Venne intro-
dotto un solo cambio fluttuante, determinato ogni giorno dalla banca cen-
trale, con quotazioni che partivano da boliviani 7,700-7.750 = §S.U. 1. 5i
eliminarono inoltre tutte le restrizioni alle importazioni. Contemporaneamente,
fu costituito un Fondo di stabilizzazione dei cambi di $25 milioni, al
quale PAmministrazione americana per la cooperazione internazionale
concorse con §10 milioni ed il Fondo monetario internazionale ed il Tesoro
americano con $7,5 milioni ciascuno.

Nel Cile, non sono state apportate ulteriori modificazioni nel sistema
dei cambi dopo lintroduzione, avvenuta nell’aprile 1956, di un unico cambio
fluttnante, che vale per tutte le importazioni ed esportazioni nonché per
alcune operazioni in conto capitali. Nel 1956, I'inflazione & stata meno
intensa che nell’anno precedente, essendo l'indice del costo della vita aumen-
tato di circa il 389 rispetto a quast 1'84% nel 1955. Dallottobre 1956, il
cambio base alla vendita della banca centrale ha perduto oltre il 10% del
suo valore e, a metd dell’aprile 1957, ammontava a pesos 380 per dollaro
S.U., contro pesos 490 per dollaro S.U. nell'aprile 1956, La gamma delle
quote dei depositi per le importazioni, che dall’aprile 1956 si era estesa dal
5 al 2009%, ¢& stata ulteriormente ampliata nel marzo 1957; da aliora il
massimo ha raggiunto il 6009 del valore delle merci importate ed i cambi
applicabili alla maggior parte delle importaziom sono stati notevolmente
aumentati,

Nel settembre 1956, ’Argentina divenne membro del Fondo monetario
internazionale e della Banca internazionale per la ricostruzione ¢ lo sviluppo.
Durante lo stesso mese, essa negozid con DUExport-Import Bank di Wa-
shington un prestito di’ $100 milioni, da utilizzare nell’acquiste di attrezza-
ture industriali.

Nel gennaio 1957, quale parita della valuta, PArgentina dichiard al
Fondo monetario internazionale il principale tasso di cambic di pesos 18=
$5.U. 1, introdotto nell'ottobre 1955. Tale cambio equivale ad un contenuto
aureo di gr. 0,049 3706 per peso. Nel periodo sotto rassegna, il sistema dei
tassi di cambio non ha ancora sublto variazioni. Sono state abolite le
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restrizioni quantitative che venivano applicate all’importazione di alcuni
prodotti; esse sono state sostituite con prczzi all’importazione, denominati
Yaforos”; per I'acquisto dei prodottl al prezzi indicati, che sono di circa il
109 mfenom a quelli correnti sui mercati mondiali, vengono assegnate, al
cambio ufficiale, divise estere in quantitd illimitata, ma qualsiasi quantitd di
valuta addizionale deve essere acquistata, a prezzo molto pid elevato, sul
mercato libero,

Durante il periodo sotto rassegna, le quotazioni di mercato libero del
peso hanno oscillato sensibilmente. Allinizio del 1956, si & arrestata la
svalutazione del peso, che era in corso dall’introduzione della riforma valu-
taria, avvenuta nell'ottobre 1955; dalla quotazione di pesos 42,5 =$3.U.1,
nel febbraio, 1 cambi migliorarono costantemente fino all’inizio di agosto,
epoca in cui toccarono il livello di pesos 28,3 = §S.U.I. Successivamente
si registr0 un lieve cedimento, seguito in novembre e dicembre da un de-
clino piu sensibile, che portarono le quotazioni a circa pesos 37,5 = §S.U.1
alla fine dell’anno; alla metd di aprile 1957, si & registrato un ulteriore
declino nel cambio di mercato libero, il cui valore & sceso a pesos 40 =

$S.U.

In Brasile, il sistema dei tassi di cambio rimane Invariate, con
un’unica eccezione, Alle aste settimanali di divise estere per le importa-
zioni, i premi minimi da pagarsi in aggiunta al cambio ufficiale alla vendita

Cambi del dollaro S.U. in Argentina, Brasile, Cile & Colombia,
Medie mensili,* in unitd monetarie nazicnall per dollare S.0.
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per le cinque diverse categorie di importazioni vengono ora determinati
ogni settimana. DM regola, 1 premi minimi per tutte le valute si basano
sull80% della media ponderata dei premi effettivamente pagati alle aste
della settimana precedente per i dollari S.U. e le valute dei paesi del Club
dell’Aja. Per tutte le categorie di merci, tali valute avevano spuntate premd
molto pilt elevati delle monete oggetto di compensazioni bilaterali, con il
risultato che le importazioni pagate con queste ultime erano molto meno
costose, Nel febbraio 1957, alla prima asta eflettuata con il nuovo sistema,
per le cinque categorie diverse di merci, 1 premi minimi furono fissati in
cruz. 29, 47, 73, 107 ¢ 231 per dollaro S.U., mentre col precedente sistema
erano ammontati a cruz. 25, 30, 35, 40 ¢ 100,

Durante lo scorso anno, la Colombia incontrd notevoli difficoltd nei
suol pagamenti commerciali all’estero, che si erano andati accumulando in
seguito all’espansione nelle importazioni provocata dal “boom™ del caffé del
1954. I principali tassi di cambio sono rimasti invariati, nel periodo sotto
rassegna, ma la valuta ha perduto notevolmente di valore sul mercato
libero, passando da pesos 4,75 = §8.U. 1, nel maggio 1956 a pesos 7,15 =
$S.U.1, a meta aprile 1957. Nel dicembre 1956, il mercato libero dei cambi,
attraverso il quale passavano la maggior parte delle transazioni non com-
merciali, le importazioni meno essenziali ed alcune categorie di esportazioni
di minore importanza, ¢ stato modificato in un mercato di certificati.
Da allora, tutte le divise estere, prima negoziabili sul mercato libero, devono
essere cedute al governo in cambio di certificati negoziabili che possono
essere utilizzati per effettuare i pagamenti che precedentemente avevano luogo
attraverso il mercato libero. A meta aprile 1957, 1 cambi quotati sul mer-
cato per 1 certificati sono saliti a circa pesos 7= $5.U.1. La situazione
attuale & quindi che, come prima, esistono due cambi all’esportazione: il
tasso di cambio ufficiale di pesos 2,50 = $8.U.I che viene applicato alle
esportazioni di caffé (ma i proventi superiori a §$105 per sacco di kg. 70
possono essere venduti sul mercato libero), pelli grezze, petrolio e platino e
quello di certificato — giad di mercato libero ~ che si applica alle rimanenti
esportazioni, nonché ad alcume transazioni non commerciali.

Alla fine del 1936, le importazioni ammesse sono state riclassificate in
quattro categorie. Le divise estere per Pimportazione di merci comprese
nelle prime due categorie (materic prime essenziali, combustibili ed alcuai
tipi di macchinari) possono essere acquistate al cambio ufficiale alla vendita
di pesos 2,51 = §38.U. 1; il cambic di certificato viene applicato ad altre
categorie di importazioni ammesse. Nel prezzo delle divise estere sono
comprese le tasse di bollo, varianti dal 10 al 909% del valore fo.b. delle
merci, e sono calcolate al cambio ufficiale all’acquisto di pesos 2,50 =
$8.U.1. Verso la fine del maggio 1957, ¢ stato annunciato che il cambio uffi-
ciale alla vendita non verrd piil applicato ad alcuna categoria di importazioni.

Nell'Uruguay, il sistema dei tassi di cambio multipli & stato modificato
nell’agosto 1956, ma non semplificato. II numero dei cambi allesportazione
& stato portato da nove ad undici. Essi variano da pesos 1,519 = §S.U. 1,

A

che rimane il cambio “base”, a pesos 4,10 = $S.U. 1, che & il tasso
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fissato dalla banca centrale per i certificati di cambio, introdotti a quel-
Pepoca. Gli altri cambi sono combinazioni dei due precedenti. Il principale
cambio all’esportazione, quello cio¢ per la Jana sudicia (calcolato per 1’859%
sul cambio “base” e per il 159% sul cambio di certvificato) ammonta a
pesos 1,906 = $8.U. 1. Precedentemente, il cambio per queste esportazioni
era di pesos 1,71 = $S5.U. 1. Quanto alle importazioni, il cambio principale
rimane quello di pesos 2,10 = $S.U. 1; esso viene applicato alle importa-
zioni di materic prime, combustibili, materiali per I'edilizia e generi alimen-
tari essenziali. Vi sono altri quattro cambi all’importazione, che variano da
pesos 3 a pesos 6,10 per dollaro S.U. Il cambio libero continua ad ecssere
applicato alle transazioni non commerciali. Nei mesi recenti, il cambio &
migliorato e nella prima settimana di aprile si aggirava intorno a pesos 3,84
= $5.U. 1 contro pesos 4,18 = $5.U. 1, nell’agosto 1956,

* *
*

Nelle altre parti del mondo, sono state registrate variazioni nei tassi
di cambio dellIndonesia e dell'Iran,

Durante i1 1956, la situazione dell’Indonesia rispetto all’estero & sen-
sibilmente peggiorata. Nel primo semestre dell’anne, questo paese ha regi-
strato un disavanzo commerciale di rupie 1.409 milioni, mentre nel corri-
spondente periodo del 1955 aveva conseguito un avanzo di rupie 565 milioni.
Nell’agosto 1956, il governo ripudid tutti i debiti accumulati verso i Paest
Bassi, ammontanti complessivamente a circa fiorini 650 milioni. Nello stesso
mese, essendosi le riserve ridotte in misura notevole, vennero prelevati §55
milioni dal Fondo monetario internazionale e, nell’oticbre, I'U.R.8.8, accordd
un credito di $100 milioni da wutilizzare nell’acquisto di attrezzature industriali.

A causa dell’adeguamento in diminuzione avvenuto nei cambi ail'im-
portazione nel 1955, durante il 1956 furono modificati sia i cambi all’im-
portazione, sia quelli all’esportazione. In agosto, vennero introdotti premi,
pagabili in divise esiere, per tutte le esportazioni tranne che per il petrolio
e suoi prodotti, lo zinco e lo zucchero. Precedentemente, esisteva un solo
cambio all’esportazione di rupie 11,36 = $S.U. 1. 1 nuovi premi variano dal
2 al 5% per le diverse qualita di gomma ed ammontanc al 209% per gli
alri prodotti; essi vengono assegnati sotto. forma di certificati negoziabili,
stilati in rupie, che conferiscono al detentore il diritto di ricevere un im-
porto equivalente in divise estere al cambio sopra menzionato (ed al cambio
equivalente per le altre monete}. Tali divise possono essere utilizzate per
I'importazione di merci non essenziali.

Dal 10 settembre, le importazioni risultano classificate in nove gruppi,
mentre prima erano soltanto quattro, La serie dei cambi allimporta-
zione non ha, tuttavia, subito variazioni; il cambio massimo all'importazione
ammonta tutt’ora a rupie 57,38 per dollaro S.U. cio® cinque volte il cam-
bio hase alla vendita. E stata perd creata una nuova categoria di importa-
zioni non essenziali, la quale pud essere pagata soltanto con i certificati di
cambio pit sopra ricordati. Il cambio che viene applicato a questa cate-
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goria di importazioni varia a seconda del prezzo dei certificati: attualmente,
il loro costo ammonta a circa due volte il valore nominale, al quale va
aggiunto un onere supplementare del 3009% del cambio base alla vendita di
rupie 11,48 per dollaro S.U. All'inizio del maggio 1957, le riserve esterne
del paese erano scese ad un livello cosi basso che sono state sospese tutte
le importazioni.

1

Nell’ Iran, la struttura dei tassi di cambio & stata ulteriormente sem-
plificata. La vecchia paritd di rial 32,25 = §S.U.1, che per qualche tempo
¢ stata di scarsissima importanza, & stata abolita nel maggio 1957 e sostituita
con la nuova di rial 75,73 = §5.U.1. La nuova paritd ¢ costituita dal cam-
bio medio fra i cambi ufficiali all’acquisto ed alla vendita di rial 75-76,50 =
$5.U.1, che, dal marzo 1956, sono i cambi effettivi praticamente per tutte

le operazioni.

*® *®
*

Durante l'ultimo trimesire del 1955 ed i primi mesi del 1956, il
dollaro canadese ¢ stato quotato qualche volta alla pari, ma per la
maggior parte di tale periodo le sue guotazioni non si sono scostate molto
dalla parita col dollaro 8.U. A partire dal secondo trimestre del 1956, il
suo valore ha cominciato di nuovo a salire e, nel dicembre dello stesso
anno, era quotato con un premio di circa il 4% rispetto al dollaro S.U.
Questo movimento ascendente, in contrasto con quanto era accaduto I’anno
precedente, fu accompagnato da un ulteriore notevole peggioramento delle
partite correnti della bilancia dei pagamenti. I disavanzo che, nel 1955,
era ammontato a $can. 692 milioni, & salito a $can. 1.398 milioni nel 1956,

Il maggiore disavanzo & dipeso da un pin cospicuo afflusso netto di
capitali per I'importo di $can,1.431 milioni, cid0 che significa un aumento
di oltre $can.783 milioni rispetto a quello del 1955. Gli investimenti diretti nel
Canada sono ammontati a $can.525 milioni, ossia hanno superato di $can.

Cambio del dollaro canadese a Nuova York.
Medie mensili, In cents S.U). per dellaro canadese.
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115 milioni quelli del 1955. Le operazioni in titoli canadesi hanno provocato
un afflusso netio di non meno di $can. 479 milioni, mentre nel 1955 si
era registrata una modesta uscita netta di $can. 35 milioni.

Questa importante variazione ¢ da attribuire, per $can. 225 ilioni, ad
un incremento negli acquisti, da parte di stranieri, di titoli canadesi gia
esistenti e, per $can.515 milioni, ad un aumento neghi acquisti di nuovi titolt
emessi all’estero, mentre i rimborsi di prestiti esterl precedentemente ricevuti
sono stati di §can.44 milioni inferiori a quelli del 1955, Questi mutamenti
sono stati provocati principalmente dall’aumento dei saggi d’interesse cana-
desi rispetto a quelli americani, verificatosi negli ultimi mesi del 1935, e
dal fatto che tale divario, ammontante a circa lo 0,50% sulle obbligazioni
governative con scadenza ultima del 1968, st & mantenuto durante il 1936,
In pari tempo, nel 1956, gli averi in dollari canadesi detenuti da stranieri
e la partita "Altri movimenti di capitali”, la quale comprende per lo
pid operazioni a breve termine, produssero un'entrata di $can.174 milioni
contro un afflusso di $can. 286 milioni, nel 1955. Conseguentemente, il
disavanzo assai pil cospicuo venne finanziato con capitale a lungo ter-
mine in misura pilt ampia di quanto era avvenuto l'anno precedente.

AWinjzio del 1957, il premio sul dollaro americano non diminul,
come per ragioni stagionali c¢i si sarebbe potuto attendere ¢ verso la fine di
marzo ammontava ad oltre i1 4,509%; nell’aprile & stato registrato un lieve

-

cedimento, ma il premio & rimasto superiore al 4%.

% %
*

Negli anni precedenti, il problema del quando e come rendere con-
vertibili alcune o tutte le monete europee aveva sollevato vivaci polemiche
tanto negli ambienti ufficiali quanto in quelli non ufficiali. Lo scorso anno,
tuttavia, esso sembra aver afttirato scarsa attenzione. Non & stato pin l'argo-
mento di frequenti e lunghi articoli nei quotidiani; ha cessato dall’essere il
soggetto di esercitazioni accademiche e nelle discussioni fra i governi ha
svolto una funzione assai modesta. Quali che siano le cause di una simile
mancanza di interesse, la piena convertibilita delle monete rimane,
non meno di prima, una méta da conseguire.

A

Nelle pagine che precedono ¢ stato dimostrato che, durante il periodo
sotto rassegna, numerosi paesi del’Europa occidentale hanno continuato ad
avvicinarsi progressivamente alla convertibilitd. In termini generali, la situa-
zione attuale pud essere tratteggiata come segue: per quanto riguarda i
detentori non residenti, i saldi in diverse valute europee — a prescindere da
quelli che possono essere utilizzati solo bilateralmente —~ possono sempre
essere convertiti in altre monete europee; per di pil, spesso i predetti saldi
possono  essere  convertiti in dollari, sia direttamente sia indirettamente, sui
mercati valutari liberi, di solito ad uno sconto non superiore all’l-29% ri-
spetto al cambi di parita. L’insufficiente convertibilita per i non residenti non
sta quindi tanto nel non poter convertire in dollari 1 saldi da essi detenutt,
quanto nel fatto che Poperazione risulta tutt’ora un poco pili costosa della con-
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versione a tassi di cambio ufficiali, che & consentita soltanto ai residenti dell’area
del dollaro. In altre parole, la misura in cui i cambi ufficiali e di mercato
libero per la sterlina ed il marco (le due valute attraverso le quali vengono
effettuati principalmente i trasferimenti in dollari) non sono ancora completa-
tnente unificati, corrisponde al grado di convertibilitd che, nei confronti dei
non residenti, rimane tutt'ora da conseguire. La piena convertibilita dei
saldi in monete europee detenuti da non residenti sard un fatto compiuto il
giorno in cui saranno scomparsi gli scarti fra i tassi di cambio. I saldi, in
monete europee, di conti capitali detenuti da non residenti possono general-
mente essere rimpatriati soltanto con uno sconto, attraverso i mercatt liberi
dei cambi, mediante cessioni fra non residenti. Tuttavia, per quanto riguarda
Germania ¢ Belgio, tali saldi (all'infuori di quelli deteputi da residenti del-
Parea del dollaro) possono essere rimpatriati direttamente dai Joro detentori
a tassi di cambio ufficiali.

Un altro sintomo della mancanza di piena convertibilita & connesso con
PU.E.P. Nei regolamenti mensili, i paesi che hanno accumulato un’eccedenza
possono convertire in oro o dollari soltanto il 759% dei loro nuovi crediti.
D’altra parte, come & gii stato ricordato, i detentori privati di saldi in monete
europee trovano spesso il modoe di convertiri in dollari con uno sconto
lievissimo,

Quanto ai residenti, la convertibilita in dollari & piena in Svizzera e,
praticamente, anche in Germania e nel Belgio. In questi due paesi, sulle
operazioni valutarie dei residenti viene esercitata una vigilanza pitt che un
controllo. In altri paesi europei, le restrizioni, che tutt’ora vengono appli-
cate a tali transazioni, variano notevolmente, ma si nota per lo pil un’indi-
scutibile tendenza verso una continua e graduale attenuazione dei controlli.

La convertibilita monetaria, nel senso di trasferibiitd di una valuta in
tutte le altre, non dovrebbe mai essere considerata separatamente dalla libera-
zione delle importazioni. Con cid non s'intende affermare che essa & inutile
gquande non venga accompagnata dall’abolizione dei conirolli quantitativi
sulle importazioni. Anche nel caso in cui simili controlli siano in vigore, la
convertibilitA monetaria consente -agli operatort di acquistare sul mercato pil
conveniente le merct che possono essere importate. Tuttavia, tutti i benefici
della convertibilita possono essere conseguiti soltanto quando non esistano
controlli sulle importazioni, perché in tal caso gli importatori possono ac-
quistare qualsiasi quantitd di beni e servizi in qualunque parte del mondo.

"

Nell’Europa occidentale, la liberazione delle importazioni & ormai avviata
da diversi anni. E’ un fatio incoraggiante constatare che, nel 1956, i
paesi, che hanno dovuto lottare coniro difficolta sorte dalle rispettive bilance
dei pagamenti, nelladottare wmisure per migliorare la loro posizione, abbiano
chiaramente manifestato Pintenzione di rispettare gli accordi internazionak
cui hanno aderito e di evitare il ritorno a controlli diretti sulle operazioni
con lestero. Il movimento delle merci fra i paesi dell’Europa occidentale
ha ormai raggiunto un livello di liberazione di circa i1 909%; alcuni paesi
europei hanno inoltre liberato in eguale misura le importazioni provenienti
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dall’area del dollaro ed il livello medio di liberazione di queste ultime
ammonta al 619% per i paesi O.E.C.E., considerati nel loro insieme. Si
aggiunga che la liberazione delle operazioni invisibili ha naturalmente
dovuto procedere in larga misura di pari passo con la maggiore liberta
concessa al commercio.

Tutto cid rappresenia un progresso sostanziale, ma esso & lungi dal-
P’essersi solidamente affermato. La politica economica & wun tutto inscin-
dibile. La politica economica estera non pud essere separata da quella
interna e fintanto che quest’ultima avrd per risultato, come avviene tutt’ora
in alcuni paesi, uno squilibrio o, nella migliore delle ipotesi, un equili-
brio precario nei confronti degli altri paesi, si continnerannc a nutrire
dubbi circa la solidita della base sulla guale poggia FPattuale livello di
liberta degli scambi e dei pagamenti internazionali. Se pertanto 1 paesi
vorranno mantenersi indipendenti nelle condizioni di molto maggiore liberta
di scambi e pagamenti internazionali, da essi stessi create, dovranno vigilare
attentamente perché non si sviluppino distorsioni nelle singole economie
interne, che, in un’economia aperta, finiranno col riflettersi inevitabilmente
nella bilancia dei pagamenti, minando cosi il progresso compiuto dalla fine
della guerra verso il ristabilimento della massima libertd negli scambi ¢ nei
pagamenti internazionali.
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Tassi ufficiali di cambio ~ Metd di maggio 1957.!

g ramm Unlta Unita :
Paasl Moneta peorr?mit%o monetarie monetarie Osservazioni

monetaria | Per $3.U. per £
Europa
Albania . . . .. .. Lek — 50— 140,— Tassi fissatl ["11 luglioc 1947,
Austria . . . . ... Scelling 0341706 28— 2 72,80 | Paritda F.M.I. dal 4 maggio 1953,
Belgio. . ... ... Franto 0177734 s0,— 2 140,— Parita F.M.I. dal 22 gsett, 149,
Bulgaria . . . . ... Lev ,130687 5,80 19,04 | Tassi fissati B 12 maggle 1952,
Cecoslovacchia Corona , 123426 7,20 20,18 | Tassi fisgati )l 1° glugno 1953,
Danimarca . . . . . Cororia 1128860 5,807142 19,34 | Parltd F.M.., dal 18 seft. 1849,
Finlandia. . . . . . . | Marco 00386379 230,— 644,— Parltd F.M.L dal 1® luglio 1951,
Francla . . . .. .. Franco — 350,— 2 980~ | Parlt non concordata col F.M.1,
Germania (Rep. fed.} DM 211588 4,202 11,76 | Paritd F.M.I, da) 30 gennaio 1953,
Germania orientale oM ,399802 2,222 6,22 | Tassi flasati il 29 ottobre 1953.
Gracia ... ... . Dracma -— 30— 2 84~ | Tasso ufficale dal 1* magoio 1954,
Iflanda . ... ... Sterlina 2,48828 357143 1,— Tassl flssati 11 18 sett. 1949,
Islanda . . ..... Corona JO545676 16,2857 45,60 | Parith F.M.I. dal 20 marze 1950,
Malia . . ... ... Lira - 524,855 1.7%8,38 | Parith non concordata col F.M.I.
Jugoslavia . . . .. Dinarop 00206224 300,— 840,— Parita F.M.I. dal 1* gennalo 1952,
Lussemburgo France L0177734 50~ 2 140,— [ Paritd F.M.. dal 22 sett. 1949,
Norvegla. . . . .. . Corena 124414 7.14286% 20,— Parita F.M.1. dal 18 seit. 1940,
Paesl Bassi . . . .. Fiorino 1233861 3.80% 10.64 | Paritd F.M.I. dal 21 seit. 1949,
Polonfa . . .. ... Zioty 222158 B — 11,20 | Tassi fissali il 28 ottobre 1950,
Portogalte . . . . . . Ezoudo — 28,782 80,50 | Tassl fissati il 21 selt. 1949,
Regno Unito Starline  |2,48828 ,357143% 1,— | Paritd FM.L dal 18 sett. 1949,
Romanla . ... .. [ 148112 6,— 16,80 | Tassi fissati il 1° febbraio 1954,
Spagna . . ... .. Peseta bt 42— 117.60 | Tasso all'acquisto dal 12 apr.1957.
Svezla. . . . . ... Corona 171783 5173212 14,485 | Paritd F.M). dal 5 nov. 1951
Svizzera . . . . . .. Franco 203228 4,372822 12,2430 | Paritd ufficiale.
Turchia . . .. ... Lira ,317382 2,802 7.84 | Paritd F.M.1. dal 19 glugno 1947,
Ungheria. . . . . . . Forint 0757002 11,74 32,87 | Tasso ufficiale dal 1° agosto 1946,
URSS.. ...... Rublo 222168 4— 11,20 | Taasi fissatl {1 1° marzo 1950,
America del Nord
Canadd . ...... Dollaro 3 ® s Parltd non concordata col F.M.L
Messico . . . . . . . Peso 0710937 12,60 as5,— Parltd F.M.A. dal 13 aprile 1854,
Statl Uniti , . . , . . Dollaro ,BBRET1 1,— 2,80 | Parith F.M.I. dal 18 dic, 19486,
America Centrale
CostaRica .. ... Coldn . 168267 £615 18,722 | Parith F.M.1. dal 18 dic. 1946,
Cuba ........ Peao ,888571 1,— 2,80 | Parith F.M.). dal 18 dic. 1846,
El Salvador . . . . . Coldn 355468 2,50 T Parith F.M.I. dal 18 dic. 1946,
Guafemata .. ... Quatzal BBBBT1 1,— 2,80 | Paritd F.M.I. dal 18 dic. 1946,
Haith . . ... ' Bourde ATTT34 5,— 14, Paritd FM.L. dal 9 aprile 1954,

' Il Fendo Monetario Internazionale comunica solo la parltd In ore fino & In dollari S.U. | tassi in sterline
sono stati calcolati a mezzo della paritd ufficiale di $2,80 = £1.

2 Tassa utilizzato per le operazioni UWEP. Per cld che riguarda | paesi con parith FM.L, t tassl utillzzatl
per le operazioni U.E.P. contordano naturalmente con tale paritd (tranns per V'lslanda: $1 = 16,29).

¥ | tassl di mercato alla metd di maggio 1957 erano $5.U.1 = §can. 0,955 ¢ £ 1 = § can. 2,6748,
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Tassi ufficiali di cambio - {continuazione).

Gramml
Paesi Moneta d;e?rgn?tr;o m&rgitaarie mcl;:ar:tt:ria Osservazioni
monetaria per $S.U. per §
Honduras . . . . .. Lempira , 444335 2— 8,60 | Parita F.M.I. dal 18 dic. 1948.
Micaragud . . . . . . Cirdoba 126953 7— 19,60 | Pariti F.M.). dal 1° luglio 1955,
Panama . . . . . .. Balboa JB8BETY 1,— 2,80 | Paritd F.M.L dal 13 dic. 1946,
Rep. Dominicana . . . Peso 888671 1 2,80 | Paritd F.M.). dal 23 aprile 1948,
America del Sud
Argentina . . . . .. Paso 0493706 18— 50,40 | Paritk F.M.l. dal 9 gennaio 1t57.
Bolivia . ... ... Solilane Q0467722 190,— 632,— Paritd F.M.L dal 14 maggio 1953,
Brasile . ... ... Cruzeinn 0480363 18,50 51,80 | ParithA F.M.L dal 14 Juglio 1948,
Cite . . . ... ... Peso ,00807883 110~ 308,— Paritd F.M.I. dal 2 ottobre 1953.
Colombia . . .. .. Paso JAS5T33 1,94999 | 5,459944 | Parith F.M. dal 17 dic. 1948.
Ecuador . . . . . ., . Sucre 0502447 15— 42,— Parita F.M.J. dal 1* dlc, 1950
Paraguay . . . . . . Guarani 0148112 50,— 168, Parityh F.M.\. dal 1* marzo 956
Uruguay . . . . . . . Peso — 1,519-2,10 | 4,25-5.88 | Tassi uificiali dl base all'acquisto
ed alla vendita dal 15 satt, 1955.
Venezuela . . . ., ., . Bolivar 265275 3,35 0,98 | Parith F.M.I, dal 18 aprile 1947,
Africa
Congao belga Franco L0177734 50,— 140,— | Pacita F.M.1. dal 22 sett. 1949,
Egitte . . . . . . .. Sterlina 2,55187 348242 975078 Paritda F.M.I. dal 18 sett. 1949,
Etiopla. . . . . ... Deilaro 357690 2,48447 | 6,956516 | Paritd F.M dal 18 dic. 1948,
Liberla. . . . .. .. Doltare 888671 1,— 2,80 | ParitA con Il dollaro S.U. dal
1° ganngalo 1944,
Unione del Sud Afsica | Stedina 2,48828 357143 1,— Parith F.MI dal 12 seft. 1949,
Asia
Birmania. . . . . . ., Kyat JAB6621 4,7619 13'f Parith F.MLL dal 7 agosto 1953,
Ceylon . ... ... Rupla ,1BB621 4,7619 13% Parita F.M.1. dal 16 gennale 1952,
Cloa .. .....,. Yen Min P -_ 2,46 6,683 | Tasso ufficiale dal 1° marzo 1855,
Corea . . . . .... Hwan - 500,— 1.400 Tasso ufficlale dal 15 agosto 1955,
Glappone . . . . . . Yen 00246853 360,— 1.008 Parith F.M.1, dali'11 maggio 1953,
Glordania . . . ., . . Dinar 2,48828 357143 1,— Paritd F.M.l. dal 2 ottobre 1953.
Indla® . .. L. Rupia 186621 4,7619 13% Parita F.M.l. dal 22 seft. 1949,
Indonesia . . . ., . Rupia —_ 11,36-11,48|31,81-32,14{ Tassi ufficiali all'acquisto ed alla
vendita dal 4 novembre 1954,
Iran . . o 0 oL L Riaf 01173172 75,75 212,10 Parlta ufficiale dal 18 maggio 1957.
frag . . . .., ... Dinarc 2,48828 , 357143 ~1,= | Parita F.M.l. dal 20 sett. 1949,
Igraele . . . . ... Sterlina 493706 1,80 5,04 | Parita F.M.\. dal 13 marzo 1857,
Libano. . . . . .. . Sterlina LA058512 2,19148 6.136144 | Parita F.M.I. dal 2% lugllo 1947,
Pakistan . . . . . . . Rupia, 186621 4,7619 13'fs Paritd F.M.L dal 31 luglio 1955,
Rep. Filippina . . . . | Peso A44335 2,— 6,60 | Parita F.M.I. dal 18 dic. 1046.
Siria .. 0000 Starlina 05512 2,19148 €, 136144 Paritd F.M.1. dal 29 luglio 1947,
Tailandia . . . . . . Baht ,0444335 20,— 56,— Tasso ufficlale dal 18 marzo 1955.
Australasia
Australia . . . ., . Sterlina 1,99062 AAG429 1,25 | Paritd F.M.L dal 18 sett. 1949,
Nuova Zelanda. . . . Sterlina 2,48828 357143 1,— Parlty ufficlale dal 18 sett, 1949,

! Comprende i possedimenti portoghesi in India.
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VHI. L’Unione europea dei pagamenti.

L’evoluzione ed il funzionamento dell’Unione europea dei pagamenti,
fino al marzo 1956, sono stati esaminati nelle precedenti Relazioni annuali;
il presente capitolo ne continua la descrizione ed espone: la proroga del-
PUnione dopo il 30 giugno 1956; le operazioni fino al marzo 1957 e la
posizione finanziaria dell’Unione nella primavera di quest’anno.

1. Funzionamento deil’Unione dopo il 30 giugno 1956.

Con decisione del Consiglio dell’O.E.C.E., adottata il 29 giugno 1956,
Pattivith dell’'Unione & stata prorogata per un altro anno, a partire dal
1o luglio 1956. Sono state mantenute le disposizioni in base alle quali 1'Unio-
ne cesserd di funzionare quando entrerd in vigore I’Accordo monetario europeo.

Tl meccanismo del’Unione non ha subito modificazioni; sono stati con-
clusi diversi accordi per il rimborso e Pammortamento bilaterale di debiti;
sono state concesse nuove facilitaziomi di credito ed un paese debitore ha
rimborsato spontineamente un credito ricevuto, ma, in linea generale,
PUnione ha continuato a funzionare nello stesso modo dell’anno precedente.
Le operazioni di regolamento sono state effettuate, come prima, sulla base
del 759% di oro ed il 25% di credito.

UL.E.P.: Importi oggetto di accordi bilaterali al 1° lugiio 1956.

Paesl creditor
Paese
partecipante Belgio Germania | Paesi Bassgi Svizzera Totale
milioni di unitd di conto
Paesl debitorl:
Danlmarca . . . . — — — 3 3
ftelia . . .. ... 113 as 30 10 90
Norvegla . . . . . 7 38 13 —_ 58
Regno Unlto . . . 20 — 20 20 =10
Totale . . . 42 73 63 33 21

Nota: Ottre a quell asposti nella tabella, nel gennale 1957 & stato negozisto un accordo fra Danimarca
e Germanla per I'ammontare di $15 milioni.

Accordi di rimborso e di ammortamento, In aggiunta a quelli prece- -
dentemente conclusi, sono stati negoziati fra quattro paesi debitori e quattro
paesi creditori. A partire dal 1° luglic 1956, sono entrati in vigore undici
accordi nuovi che coprono rimborsi bilaterali di crediti e debiti per I'im-
porto di $211 milioni.* Questi accordi sono fondamentalmente analoghi a
quelli stipulati nel 1954; ogni accordo prevede un versamento immediato

* Per ragioni di convenienza, il segno del dollaro () & usato nel testo di questo capitolo, sia che
I'importe a cui ci si riferisce riguardi dollari americani {od oro), sia, come in guesto caso, uniti
i conto U.E.P,
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in contante e 'ammortamento del saldo in un certo numero di anni. Ma,
mentre in base al precedenti accordi il rimborso immediato ammontava
almeno al 259% del debito, nei nuovi accordi la percentuale varia dal 10
al 25¢9. Analogamente, mentre all'inizio si concordd che le quote di am-
mortamento dei debiti sarebbero state versate in un periodo medio di
sette” anni, negli ultimi accordi esso & stato ridotto, con una sola eccezione,
ad un massimo di sei anni, Nell'accordo stipulato fra Italia e Svizzera &
previsto un periodo di ammortamento di diect anni. In conformitd ai nuovi
accordi stipulati dall’Italia, il versamento delle quote d’ammortamento viene
effettuato trimestralmente, mentre gli accordi conclusi da Danimarca, Nor-
vegia e¢ Regno Unito contemplano versamenti mensili.

Dopo la proroga - dell’attivita dell’Unione, avvenuta nel luglio 1956,
IItalia effettud spontaneamente un rimborso di $12 milioni del debito ac-
cumulato verso di essa; contemporaneamente I'Unione rimborsd un eguale
importo, in oro, di credito concessole dai paesi creditori. L’ammontare venne
ripartito fra i paesi creditori, in proporzione allimporto globale dei loro
crediti; cosi il Belgio ricevette $2,2 milioni, la Germania, $7 milioni, 1
Paesi Bassi, $1,8 milioni e la Svizzera, $1 milione. Dato che Fimporto di
$12 milioni fu ripartito nel giorno dell'incasso (13 luglio 1956), I'operazione
non esercitd alcuna influenza sulle risorse liquide dell’Unione.

U.E.P.; Situazione dei versamenti e degii incassi al 1° tuglic 1956,

Vderisameniti Incassi dei paesi craditori
8i paes
Paosa Pacse
debitora debitori credltore dal paesi dalla Totale
| debitori Unione -
milionl di .
dollari milioni di dollari

Danimarca . . . . . o* Belgio . . ... .. 6 2 9
Malta . . ...... 32 Germania . . . . . 16 7 23
Norvegia . . . . . . 13 Paesi Bassi. . . . . 13 2 13
Regne Unite . . . . 7 Svizzera . ., . ... 4 1 5

Totale . . . B2 Totale . . . 40 12 52
* 375,000,

Nella tabella sono riepilogati: le quote iniziali di rimborso ¢ di am-
mortamento versate, nel luglio 1956, in base ai nuovi accordi, il paga-
mento effettuato dall’Italia e la ripartizione in contante eseguita dall’Unione,
che rappresentano tutti rimborsi di crediti precedentemente concessi.

Le “estensioni di quota” (facilitazioni per le operazioni di regolamento
oltre il hmite delle quote) dei paesi debitori, determinate alla proroga del
quinto esercizio dell’Unione (luglio 1955), sono rimaste invariate; per i
paesi creditori € stato tuttavia necessario stabilire nuove estensioni, A fine
giugno 1956, solo la Germania aveva accordate credito oltre i limiti della
propria quota, per cui l’estensione fu fissata in $374 milioni, in modo da
coprire il credito di $298 milioni gid concesso e quello che verrd eventual-
mente accordato entro il 1¢ luglio 1957.
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U.E.P.: Estensio ni di quota per paesi L’estensione di quota ac-
creditori. . .
cordata alla Svizzera neil’agosto
Vecchia Nuova DM cul a fitolo : e

Paese estgwone estens‘{one diucredi]to 1955 era ancora inutilizzata alla

creditore . .
millonl_di_unita_di_conta fine del giugno 1936, sicche fu
mantenuta invariata, Il credito
Belgio., . . . . —_ 100 25 lati 62.5 '
Germanla . . .| 1300 1.496° 374% relaivo ammontava a §62,5 mi-
Syizzera . . . 280 250 62.5 lioni. Siccome si prospettava la

possibilita che il Belgio potesse
* Successlvamente sostituita da un’estensione illimitata .
in Qrad?tditfi ccrprlilgJ tl.iltte Ie1 g%gfcedenze che verranno superare la propria quota nel-
accumulate fino al ugno il . . . N
glug Pesercizio che si chiude il 30
giugno 1957, venne fissata una nuova estensione per I'importo, in ter-
mini di credito, di $25 milioni.

Nel luglio 1955, I’Unione aveva accordato all’Italia un credito speciale
di $50 milioni, disponibile fino al 30 giugno 1957, oppure fino al momento
in cui, prima di tale data, I'Unione avesse cessato la sua attivita; con la
proroga dell’attivita dell’Unione, decisa nel giugno 1956, la disponibilita del
credito & stata estesa al 30 giugno 1958. Finora il credito & rimasto inutilizzato.

Oltre il limite delle quote e delle estensioni di quota, 1 paesi debitori
effettuano, come prima, versamenti al 100% in oro.

Rimane in vigore il regolamento speciale in base al quale la Francia
pud ricuperare loro versato all’Unione per coprire i disavanzi accumulati
oltre il limite della propria quota fino al 1° luglio 1954; del’importo ini-
ziale, di $369 milioni, nel marzo 1957, erano stati ricuperati $173 milioni.
Ala fine del 1956, la Grecia aveva ricuperato, in base ad un accordo
analogo, l'intero ammontare di $46 milioni versato in oro per regolare i
disavanzi accumulati oltre il limite della propria quota fino al 1° luglio 1955.

z. Le operazioni eseguite fino al marzo 1957.

Nei seguenti paragrafi sono descritte le principali variazioni verificatesi
nel meccanismo delle compensazioni, nel meccanismo dei regolamenti e
neile operazioni correnti dell’Unione,

A. Lr COMPENSAZIONI.

Negli ottantun mesi trascorsi dalla creazione dell’Unione al 31 marzo
1957, il totale delle eccedenze bilaterali lorde (pari al totale dei disavanzi
lordi} & stato Pequivalente di $17,9 miliardi nelle unityi monetarie nazionali
dei paesi partecipanti. Di questo importo, $13,3 miliardi, cio¢ i 74%,
furono compensati atiraverse le operazioni dell’Unione, lasciando $4,6 miliardi
di avanzi (e disavanzi) cumulativi netti, da sistemare attraverso il meccani-
smo dei regolamenti.

Nel 1956, & stato registrato un sensibile incremento negli avanzi (e
disavanzi} bilaterali lordi, che, nel novembre, & culminato nel totale di $272
milioni, il pit elevato dal giugno 1952; poi vi & stata una lieve diminu-
zione, rimanendo perd ad un livello quasi sempre sostenuto.
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U.E.P.: Meccanismo delle operazioni di compensazions.*
{(Gennaio 1956 - marzo 1957).

Avanzi Operazioni di compensaziong Avanzi
o ” Y anzi
Mese bilaterali Compensa- Effetto del Compenaa- netti esclusi gl
lordi zione principlo zioni interessi
bitaterale cumulativo totali
milioni di unitd di conto
Totali al
dicembre 1955, . 14.842 6.782 4874 11.656 3.186
1956 gennalo . . . 157 61 24 7 Q2
febbraio . . . 124 &1 4 64 20
marzd . . . . 145 56 25 82 63
aprile .. .. i84 [-1-3 ai 156 29
maggio . . . . 180 a1 a1 142 38
giugno . ., , 202 54 43 o7 105
luglle . . .. 251 78 43 121 130
agosto . ., . . 198 &8 24 82 106
settembre, . . 220 93 22 116 104
oftobra . . . . 199 a4 26 - a 109
novembre . . 272 a7 19 105 168
dicembre . . . 1a1 73 45 118 73
1957 gennaie . ., . 242 80 T 151 28
febbraio . ., . 217 57 56 112 104
marz . . . . 263 112 40 152 111
Totali al
marzo 1957 . . . 17.893 T.842 B.487 13.329 4.564

Al

che

* | datl per gli altl esercizi sono¢ riportati nefe Relazloni annuall veatiselesima o prec
note dettagllate a questa e ad altre tabelle.

B. Ir. MECCANISMO DEI REGOLAMENTI.

Come & gia stato menzionato in questo capitolo, tutti i regolamenti
entro il limite delle quote ¢ tutte le estensioni di quota hanno luogo sulla
base del 75% di oro e 259% di credito, mentre i paesi debitori, che hanno
superato la propria quota e Destensione stipulata, effettuano, come prima, i
loro versamenti in oro al 100%. Le tabelle alla pagina seguente illustrano gli
effetti delle operazioni di regolamento compiute nei quindict mesi precedent.

U.E.P.: Credito accordato all'Unions dalla Germania e da altri paesi creditori.
Datl mengill, In milionl di unitd di conto.

1000 - ] r 1005
- -~ i
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U.E.P.: Meccanismo delle operazioni di regolamento.
Avanzi e disavanzi cumulativi dal gennaic 1956 al marzo 1957,

CREDITOR! — eccedenze cumutative,

Diminuzione netla (—) Regofamentoe delle eccedenze
o aumento netto (4} per cumulative contabili
Ectedenze
net'tt:i ‘;??;?;fa'li Eccedlegze Oro
cumulative cumulative
mento Credito
Mese {Interessi | . memte fch contabili eniro o
comprasi) rettifiche
eseguite generali oltre la Versamenti | Rettifiche
prima del- quota effettivl
l'utilizzo
delle quote
milloni di unita di conto
1956
gennalo . . 3.372 — 233 + 832 3.870 a93 1.748 + 1.229
febbraio 3.431 — 234 + 809 4,006 1.002 1.793 + 1.212
marzo 3.495 — 235 + 775 4.034 1.009 1.840 + 1.186
aprite . , . 3.523 — 236 + 753 4.041 1.010 1.861 + 1.170
maggio . . a.561 — 237 +  T33 4.058 1.014 1.e88 + 1.185
giugno . . 3.681 — 225 + 490 3.946 286 1.998 + 980
luglie . . . 3.810 — 210 + 373 3.973 8993 2.107 + 873
agosto 3.917 — 2 + 330 4,046 1.011% 2.194 + 84
settembre . 4,021 — 200 + 277 4.098 1.024 2.272 + 801
oftobre . . 4,129 - 207 + 249 4.171 1.043 2.349 + T80
novembre . 4,295 — 21 + 221 4.3058 1.078 2.471 + 758
dicembre . 4,383 —_ 212 + 166 4,337 1.084 2,535 + T8
1457
gennaio . . 4,481 — 201 + 127 4.407 1.102 2.817 + 6890
febbraio 4.585 - 211 + 28 4.473 1.118 2.688 + 667
marzo 4,696 — 212 + 45 4.529 1.132 2.770 + 627
DEBITORI — disavanzi cumulativi.
Diminuzone netta (—) Regolamento del disavanzi
o aumento netto {4} per cumulativli contabiti
Disaj— opera DI
vanz ? " 5a-
netl zion| di oro vanzi Oro
cumula- | fegola- e cumuta- effettivamente
til | mento o [ pegti- | MRS | gy versato
Mese (inte- tettificihe fiche in base | conta- | Cradite
ress| | 8%0QUl | generall | Tairare, bili entro b
come | Huiizzo 10 bis sdoitee | SIUES | a Reti-
Bres delle a quod Flonale 100 % fiche
quate
milionl di unith di conto
1956
gennaio . . 3.368 — 429 4+ 1.058 | — 200 3.798 859 1,232 251 + 1.465
febbraio 3.429 — A30 + 1.036 1 — 203 3.831 863 1,287 262 + 1.439
marze 3.492 — 431 + 1.001 - 202 3.860 859 1.315 274 + 1.413
aprile . . . 3.521 — 431 + 9BO| — 204 3.865 849 1.333 28¢ + 1.397
maggio . . 3.559 — 433 + 860 — 203 3.881 843 1.357 300 + 1.381
giugno . . 3.677 — 431 + TFi6| — 206 3.7157 T97 1.455 ala + 1.187
luglio . . . 3.807 — 416 + 599 | — 200 3.781 BO1 1.558 322 + 1.098
aposto 3.913 — 407 + 587 | — 212 3.851 820 1.647 318 + 1.067
settembre . 4.017 — 406 + 5£04| — 213 3.802 847 1.721 306 + 1.028
ottobre . - 4,126 — 413 + 475 | — 210 3.979 =2z 14 1.801 290 + 1.008
novembre . 4.292 — AT 4+ 447 | — 206 4117 232 1.927 273 + 885
dicembre . 4,379 -— 418 + 203| — 1986 4157 943 1,997 273 + 244
1957
gennaio . . 4.477 - 407 + 354 | — 1496 4,227 o073 2074 265 + 915
febbraio 4.581 — 417 4+ B25| - 196 4,293 a87 2.141 272 + 853
marzo 4.692 — 418 + 271 — 196 4.349 998 2.218 280 + 853
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U.E.P.: Movimento del credito. La relativa stahi-
(Giugno 1954 - nmarzo 1957). . .
g ) it che, dal luglio 1954,
Creditori Debitori 4 H
Credlte concesso cumplativi cumulativi 51 regISt]:a’ nel totale del-
e ricevuto la consistenza del cre-
milioni di unita di conto . .

dito, si & protratta per
Consistenza nel giugno 1954 tutta la prima meta del
Entrolequote. . . . ... ... 1.034 1.142 1956; il rimborso spe-

Orele quote . . . . . . . ... 3g2 —_ . . e
ciale di $12 milioni, ef-
Totale credito . . . . . ... .. 1.418 1,142 fettuato dall’Italia, e
Rimborsi soprattutto 1 versamenti
Versamenti iniziall . . , . . . .. 271 271 cseguiti conformemente

Quote d'ammortamento . . . . . 319 319 N . s
Dall'nione . . , . . . ... .. 130 - agli accordi per lam-
Da Frantia ed ltalia . . . . . . . 142 142 mortamento bilaterale
Totale dmborsi . . . . . ... . 862 732 dei debiti, hanno non
Nuovo credito concesso e solo lmpedlto al ‘{Olum?
ricevuto (al natte). . . . . . 578 587 globale del credito di
Consistenza nel marzo 1956 espandersi ma anche
Entro le quote . . . . . . . . .. 644 954 prodotto, alla fine di
Oltre lequote . . . ., . .. .. 4pe 44 detto pC‘IiOdO, una lieve
Totale credite . . . . . . ... . 1.132 899 contrazione di esso. Suc-

cessivamente  perod, il
meccanismo delle operazioni di regolamento si trovo sottoposto a pressione,
provocando un modesto aumento nel volume del credito.

Nel giugno 1954, quattro paesi creditori (Belgio, Germania, Austria ¢
Svizzera) avevano superato la propria quota, e, del credito accordato al-
I’Unione, il 27% era costituito da estensioni di quota. Alla fine del marzo
1957, la Germania era il solo paese creditore ad aver superato il limite
della propria quota, mentre le posizioni creditorie degli altri tre paesi si
erano ridotte; ma, nei dodici mesi precedenti, Paliquota delle estensiomi di
quota era salita sensibilmente fino a raggiungere il 439%,. Questa evoluzione
& stata provocata dal nuove credito che la Germania ha accordato intera-
mente oltre il limite della propria quota ($227 milioni).

Nel novembre 1956, la Germania aveva quasi esaurito lestensione di
quota stabilita alla proroga dell’Unione, avvenuta nel luglio 1956, per cui
si convenne di sostituirla con un’altra estensione di importo illimitato, da
utilizzare per regolare gli avanzi (e disavanzi) che il suddetto paese avrebbe
accumulato oltre il limite della propria quota fino al 30 giugno 1957.
L’estensione illimitata & stata approvata dal Consiglio del’OE.CE. il 16
novembre 19536.

C. LE OPERAZIONI CORRENTI DELL’UNIONE.

Durante il settimo esercizio dell'Unione, il Dott. von Mangoldt ha con-
tinuato a rivestire la carica di Presidente del Comitato di Direzione che,
nel marzo 1957, ha tenuto la sua ottantaduesima sessione. :
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U.E.P.: Saggi d'interesse sul credito concesso alla e dalla Unione.

Dai debitori all'Unione Al creditori dallUnione
Entre la guota e I'estensione
(e Iug%isoe—rgtiﬁzgugno) qﬂi quota :::l‘:)i;cliii Entro Oltre
mesi olire la quota ia quota
192 | 1324 | ofreze | ™ OWoW .
percentuali

Primo anno  (1950-1951), 2 2 2': 234 2 2
Secondo anno (1851-1452) . 2' 2'f2 2%s 23, 2 2

Terzo anno  {1952-1953). 2'f 2% a 2% 2'a 2
Quarto anno  (1953-1954), 22 3 3's —_ 2% 3
Quinto anno  (1954—1855). 2% 3 a'fe — 2% 3
Sesto anno  (1955~1956). 2% a a'h 3'a 2% 3
Settimo anno  (1956-1957). 2% a a'fs aB*fa 2% a

* Oitre al saggl espostl nella tabella, relatlvi a paesi creditori, I'Unione paga un sagglo del 2% % sul
credito speclale concesao dali'Unione economica Belgio-Lussemburgo,

Come negli anni precedenti, il Comitato si ¢ riunito circa una volta
al mese e la sua attivith normale, olire a studi sulla situazione economica
dei singoli paest partecipanti, comprende lesame e Vapprovazione del rap-
porto mensile sulle operazioni presentato dall’Agente, che viene poi inoltrato
al Consiglio dellO.E.C.E. per il benestare definitivo, 11 Comitato, che &
responsabile dell’amministrazione ¢ degh investimenti delle risorse liquide del-
UUnione, riesamina periodicamente 1 saggi d’interesse sui crediti accordati alla
e dall’Unione. Dal luglio 1954, tali saggi non hanno subito alcuna variazione.

Durante il 1956, gli averi in oro e dollari dell'Unione hanno registrato
qualche fluttuazione. Nel primo semestre deil’anno, gli averi dell’Unione

U.E.P.: Averi In oro e dollari.

Conto del Dollari
Dopo la data di valuta Tesoro Qro s.U. Totale
delte aperazionl americano
milioni di dollari 8.4,

Apertura (luglio 1950) . . . . 350 _ — 350
1850 dicembre ., . . . ... 207 —_ a7 404
1951 giugno . . . ... ... 288 —_ [1:] asz
ottebre' . . ... ... 141 as 2 179
dicembre . ... ... 112 106 5 217

1852 giugnofrett) , . . . . . 123 150 78 asi
dicembre . ., . . ... 123 153 a7 373

19563 giugno . . . . .. - L. 124 153 160 436
dicembre . ... ... 124 153 188 475

1954 giugno® . _ . . . ... 124 153 267 544
giugno (rett) . . . . . 124 153 137 414
dicembre . ., ... .. 124 153 146 423

1955 giwgno . . . . . . . .. 124 183 123 399
dicembre . ... ... 122 248 4 are

1956 marzo . . . . .. .. ' 124 232 &3 409
glugne . . .. .. ... 124 291 24 438
settambre . 124 239 84 428
dicembra. . . . .. .. 124 264 2 290

1957 marzo . . . ... . 124 201 58 383

1 Minimo.
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aumentarono in misura considerevole, soprattutte perche in tale periodo,
Francia e Portogallo, invece di ricevere credito, preferirono regolare i loro
disavanzi con versamenti in oro al 1009, Grecia ¢ Turchia fecero altrettanto.
Nella seconda metd del 1956, si verifico un’inversione in questa tendenza,
principalmente per il fatto che la Francia aveva effettuato prelievi di oro,
spontaneamente versato in eccedenza all’Unione nei mesi precedenti. La con-
sistenza dei versamenti in eccedenza, compiuti soltanto dalla Francia, si &
ridoita da $61,9 milioni nel giugno 1956, a $15 milioni, nel dicembre dello
stesso anno ed a zero, nel genmaio 1957. Nel marzoe 1957, il totale degli
averi in oro e dollari dell’Unione superava solo di poco il livello raggiunto
verso la fine del 1955.

A causa del basso prezzo dell'oro quotato, durante I'anno, sul mercato
di Londra, i paesi partecipanti hanno trovato pil vantaggioso soddisfare i
propri impegni verso Unione con oro in barre piuttosto che con dollari
S.U., sicché i proventi dell’'Unione e le sue riserve di cassa hanno continuato
ad essere costituiti per la massima parte da oro. Fino al novembre 1956,
Poro in barre dell'Unione era ripartito fra Londra e Nuova York, ma da
quell’epoca essa ne detiene anche a Parigi.

In aggiunta ai trentasei accordi di rimborso ed ammortamento bila-
terale gia conclusi, nel periodo sotto rassegna ne sono stati negoziati altri
dodici. L’importo totale coperto da accordi di rimborso ed ammortamento,
oltre alle somme gida ammortizzate (pari al credito rimborsato), nonché gli
importi ancora in essere al 31 marzo 1957, sono esposti nella seguente tabella,

U.E.P.: Accordi di ammortamento bilaterale — Sifuazlone al 31 marzo 1957.

Totale Da Totale Da
cz?:l?t?r o coperto Incassi intassare f?ﬁ”ﬂ coperto Rimbors) rimborgare
miligni dl unitd di conto milioni di unitd di conto

Austria . . . . . 23 14 19 Danimarca . . . 130 61 89

Belglo. . . . .. 249 128 121 fFrancia . . . . . 232 125 107

Germania . . . . 408 233 175 Islanda . . . .. 5 3 2

Paesl Bassl ., . 194 89 105 Malia . . .... 207 106 101

Portogallo . . . 24 a 16 Norvegia . . . . 108 46 &2

Svezia . . ... 8a 49 as Regno Unite . . 455 249 206
Svizzera . . ., 142 89 73

Taotale . . 1.138 580 547 Totale . . 1.138 290 547

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 dei paesi partecipanti e, allo scopo di tenere aggiornato il
credito nelle posizioni contabili, le posizioni cumulative contabili vengono
rettificate in conformitd (normalmente di quatire volte Vimporto del credito
rimborsato). Alla fine del marzo 1957, i crediti rimborsati in base aghi ac-
cordi bilaterali ammontavano a $5390 milioni, ossia al 52% dellimporto
globale coperto dagli accordi stessi.
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3. La posizione finanziaria dell’Unione nella primavera del 1957.

La tabella che segue offre una sintesi delle posizioni, dei singoli paesi
partecipanti dopo le operazioni relative al marzo 1957, ed illustra il risul-
tato delle operazioni di regolamento cffettuate prima dell’utilizzo delle quote
e delle rettifiche, nonché le operazioni di regolamento delle posizioni con-
tabili che ne conseguono (entro ed oltre il limite delle quote).

U.E.P.: Posizioni cumulative del paesi partecipanti.
(Luglio 1950 — marzo 1957).

Operpzioni di regola-
mento effettuate prima dell'utilizze Coperti nell'Unlone
Posizioni delle quote e rettiflche
neite
Opeziaizlonl I Oro eﬂ(g‘;‘o
ricupera- va-
eccedonzel o sola- bile dal | Sreditl | “rinte | Rettifica | Totale
Pacse o mento | Rettifiche | ijnione r'?ﬁ‘_’;"“ versato nei | eccedenza
partecipante | | (o) ants- generalf leop regolad g + regola- | (+)
quota e menti Spe- [ men o disavanzol
curr:’uelrﬁvl rettifiche ciall co?ie)ssi incassato In aro —
paese in base =) contablle
all'art. del paege
10 bis
dal'Unione
milioni db unlth di conto
Austria . . . — o + 125 —_ 27 —_ + 2 + 18 — 13 + 7
Belgio . . . + 1.042 — 298 — B8 — + 172 + 445 + 72 + €49
Danlmarca . | — 257 || — 5 | — 103 - — o — 110 { — 164 | — 385
Francla . . . -—1.747 + 102 + 202 + 1968 — 289 —1.035 + 167 —1.157
Germanla . . +2.966 + 12 + t715 — + 788 + 1,657 + 408 +3.153
Grecla ., . — 266 + 289 - nitil + 1 + 2 — + 3
Islanda . . . | — 31 + 15 | — - —f - 5 -_ 8| — 8| - 2
Italla , ... | — 718 + 43 + a - | — 187 — 403 - 98 — 887
Morvegla . . — 249 + 80 - 137 — — 81 - B1 - 183 — 326
Paesi Bassi . + N7 + 30 + 57 -— + 101 + 157 + 148 + 404
Portogalle. . [ — 61 | — a | — 40 — |~ 28 {: i?} — a1 { — 104
Regno Unilo . - 874 - 243 -_ 216 —_ -_ 333 -— 535 — 486 ~—1,334
Svezla. . . . + 148 + 6 — 79 —_— + 19 + 87 - 30 + 75
Svizxera. . . + 223 _ — 26 — + 49 + 108 + 43 + 197
Turchia . . . — 398 92 — 70 _ — 30 -_— 274 — T0 — 374
Credlitorl & +4.896 — 212 + a5 -_— +1.132 +2.770 + 627 +4.529
Dabitort . . -} G892 + 418 - 27 + 196 — 998 —2.498 - 853 —4.349
cumulativi
Totale
(al netto) . + 4 + 208 | — 227 + 196 + 135 + 272 - 22T + 180

Nel marzo 1957, 'Unione aveva quattro importanti creditori: Germania,
Belgio, Paesi Bassi e Svizzera. Il creditoc complessive della Germania am-
montava a $788 milioni, superava, cio¢ di $227 milioni quello accumulato
fino al 31 marzo 1956 e rappresentava circa tre quarti di tutto il credito
concesso all’Unione; Belgio e Paesi Bassi totalizzavano insieme un credito di
$273 milioni e la Svizzera ne vantava uno di $49 milioni. Gran parte del
credito accordato all’'Unione era in essere da diversi anni,

In termini di credito ricevuto, al 31 marzo 1957, il Regno Unito, con
$333 mmilioni, era di gran lunga il paese debitore pih importante, seguito
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dalla Francia, alla quale era stato accordato un credito di $289 milioni.
(Nel corso dell’anno la posizione debitoria di quest’ultimo paese era sensibil-
mente peggiorata in seguito in parte al ritiro di oro spontaneamente ver-
sato in precedenza.) L’Italia, essendo lunico paese, oltre alla Turchia, ad
aver superato il limite della propria quota, occupava il terzo posto fra i
paesi debitori, con $167 milioni, importo all’incirca eguale ai debiti complessivi
della Danimarca e Norvegia (rispettivamente di $91 milioni e di $81 milioni).

Tre fattori, il cui effetto si & fatto costantemente sentire nell’Unione, ma
che non vengono posti in rilievo nelle tabelle sono: a) il rimborso dei debiti
bilaterali esistenti al 30 giugno 1950; b) i pagamenti ed incassi per interessi
su debiti e crediti verso I'Unione; ¢} il sisterna di arbitraggio in cambi.

a) Rimborso dei debiti bilaterali esistenti al 30 giugno 1950.
Dellimporto di $861 milioni di debitt non conselidati rimasti nel giugno
1950 sui conti bilaterali esistenti fra le banche centrali dei paesi parteci-
panti, alla fine di marzo 1957 rimanevano soltanto $33 milioni, ossia ii 4%.
Tale importo comprende un debito per $17 milioni della Danimarca verso
il Regno Urnito ed uno per $12 milioni del Regno Unito verso la Svezia.

Nel calcolare le posizioni nette mensili dei paesi interessati si tiene conto
dell’ammortamento ¢ del rimborso dei vecchi debiti, regolandoli attraverso
il normale meccanismo dell’Unione.

b) Pagamenti ed incassi per interessi su debiti e crediti verso
I’Unione. Fino al dicembre 1956, il totale degli interessi pagati dall’Unione
ammontava a $157,6 milioni, mentre 'importo per interessi da essa incassati
era di $153,2 milioni, per cui gli esborsi netti effettuati dali’Unione furono
di $4,4 milioni. Gli interessi vengono calcolati ogni semestre ed addebitati
od accreditati alle posizioni nette dei paesi partecipanti nei mesi di giugno
e di dicembre di ogni anno. Il disavanzo del conto interessi & stato coperto
con i proventi derivanti dagli investimenti dell’Unione.

La Germania ha ricevuto il maggior importo per interessi sul credito
accordate all’Unione ($53,6 milioni), seguito da Belgio ($33,4 milioni),
Paesi Bassi ($19,1 milioni) e Svizzera ($17,5 milioni). gill Regno Unito ha
pagato un importo netto di $62,1 milioni e la Francia uno di $30,1 milioni.

¢) Sistema di arbitraggi in cambi. In precedenti Relazioni annuali
¢ stato messo in rilievo che il sistema di arbitraggi europei, entrato in
vigore nel 1953, ha sensibilmente ridotto le posizioni bilaterali reciproche dei
paesi aderenti al sistema. Le compensazioni fra debiti e crediti atiraverso i
mercati dei cambi ha continuato a mantenere assai basso il livello delle
posizioni bilaterali, Nel gennaio 1957, PAustria ha aderito al sistema, unen-
dosi agli altri dieci paesi U.E.P.

La tabella alla pagina seguente presenta, in forma semplificata, i dati
anmuali e trimestrali ricavati dalla situazione mensile dei conti. In
seguito all’eliminazione, dopo il primo esercizio dell'Unione, delle assegna-
zioni a titolo di saldi iniziali, la situazione comprende nell’attivo soltanto le
risorse liquide dell’Unione (oro e dollari), nonche i crediti da essa concessi
e, nel passivo, il capitale dell’Unione ed i crediti ricevuti.

Nel giugno 19534, prima che fossero effettuate le operazioni di rettifica
relative all’inizio di esercizio (1¢ luglioc 1954), tanto il totale della situazione
dei conti, quanto quello delle risorse liquide ¢ dei crediti ricevati avevano



— 228 -~

U.E.P.: Riassunto delle sltuazionl del conti,
(Lugtio 1950 — marzo 1957).

Attivo Passivo

Donazlonl T " | Donazioni

Dopo le operazionl onazion alla opazion
del period bil Risorse non Credlti | shuazlone non Credit]
#l periodo contablle liquide ancora | concess Capltale | ,ncora ricevuti

rleavute CONCesse

millonl di unitd di conto

Apertura (Jugllo 1950) . 350 215 -— 1.3 286 279 —
1950 dicembre . , . . 404 43 a2 810 286 a7 4386
1064 dicembws . . . . 217 —_ 843 1.080 272 -_— 788
1852 dicembre . . . . 373 _— 1.020 1.393 272 — 1.120
1953 dicembre . . . . 478 — 1.166 i.641 272 -_ 1,366
1984 marzo ... .. 500 -_— 1.191 1.681 272 — 1.406
C glugne . .. .. 544 - 1.177 1.721 272 -— 1.446
glugno (rett) . . 414 —_ j-11:] 1.272 272 -_ 1.098
settembre . . . 433 —_ 852 1.2858 272 —_ 1.110
dicembre . . . . 423 -— 987 1.390 272 - 1.118
1985 marzo . . . .. 409 —_ e02 1.311 272 -_— 1,038
giugnoe . . . .. ang — 807 © 1,307 272 —_ 1.032
settembre . . . 7T - £33 1.310 272 - 1.038
dicembre . . . . are —_ 201 1.276 272 -_— 1.002
1956 marzo . .. . . 409 - 894 1.303 272 - 1.029
glugne , . . . . 430 - 832 1.270 272 - 096
softembra . . . 426 —_ BB82 1.308 arz -_— 1.034
dicembre . . . . 300 — a78 1.367 272 | — 1.084
1957 marzo , . . . . 383 - 1.033 1,418 272 - 1.142

raggiunto livelli senza precedenti. Dalla tabella si pué rilevare che, dal 1°
luglio 1956, i suddetti totali hanno presentato una netta tendenza a diminuire.

Dal giugne 1956, Pincremento in tutie le voci della situazione dei
conti, escluse le risorse liquide ed il capitale, & stato costante e, alla fine
del marzo 1957, esse avevano superato i livelli raggiunti alla fine del 1954.
La causa di questa evoluzione & stata DPespansione nel credito concesso €
ricevato, dovuta al fatto che, durante P’anno, alcune posiziont creditorie e
debitorie estreme sono peggiorate. Il declino nelle risorse liquide & gia stato
menzionato a pagina 225.

La tabella alla pagina che segue espone Deffetto del rimborso dei debiti
sullimporto globale del credito e consente di confrontare Pandamento dei
rimborsi bilaterali con il nuovo credito concesso e ricevuto dal giugno 1954,

Dal giugno 1954, quando gli accordi di rimborso ed ammortamento
bilaterale entrarono in funzione, soltanto I'Italia ha ricevato pid nuovo
credito nelle operazioni correnti, di guanto aveva rimborsato bilateralmente.
II Regno Unito ha effettuato rimborsi notevolmente superiori al nuovo
credito ricevuto. Sebbene la posizione creditoria della Francia presenti un
equilibrio abbastanza soddisfacente con rimborsi lievemente superiori al nuovo
credito ricevuto, un esame dei dati relativi ai singoli anni coperti dalla tabella
rivela che oltre il 609% di tali rimborsi venne effettuato nell’anno luglio
1954—giugno 1955, mentre tutto il nuovo credito & stato ricevuto dal luglio 1956.
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U.E.P.: Consistenza del credito
{efletto prodotto dal rimborsi ed ammortament! speciall).
Datl mensill, in milloni di unitd dl ¢onto.

T T 1600
1400 7 - 1 } 1440
1200 [———————. E— i 1200
Ly Creditori
W00 ——- = = —[— —_— ——{—7’;, 1000
'l
- -‘,f“""""“ "..—l--l I 1’“ 4
,-..-1-‘--..__"$o“' ...‘—.-h\-‘_' 'f‘
o
800 —_— '.:;‘,0‘-’ - 800
Debitors
I Eﬁ -
600 ' B AN N O [T RTEE T BTSN ARSI DS SRR A A A Lt g
o188 1954 1955 1956 1957
U.E.P.: Credito ammortizzato e nuovo credito ricevuto e concesso
dai paesi partecipanti, giugno 1954 — marzo 1957,
Totale credito
Acevuto — Rimborsi Mucvo credito Totale
giugno 1954 bilaterali ricevuio credito ricevuto -
Debitore cumulativo {prima delle ed all'Uniane per operazioni marzo 1857
operazioni dl corrent
rettifica)
milionl di unitd di conto
Danimarca . . . .+ -+ . . . 98 61 54 a1
Frantia. . . . .. . . . ... 3tz 255 232 289
Istanda . . ... ... ... ] K] 3 5
ftalla. ............ 122 118 162 187
Norvegia . . . . .« . - . . - a9 AS a9 a1
Regno Unito . . . . ... .. aA85 24% o7 333
Turchia . . . . ... .... 30 -— - 30
Totale, . . . . 1.142 732 588 288
Totals credito
CONcassy - Rimborsi Nuove credito Totals credite
fugno 1954 bllaterali @ da CONCesso CONCHSEO —
Craditore cumulativo prima delle Ipnrte per operazioni marzo 1957
operazioni dell'Unlong correntf
di reffifica)
milioni dl unitd dl conto
Austria . . ... ... ... 73 24 {(— 48) 2
Balgie . . . ., .. .. .. 217 165 121 172
Germania, . .., ... .. . 604 ar4 558 788
Grecia . . . .. ' - —_— 1 1
Passi Bagsl . . . .. .... 207 127 21 101
Portogalle . , ., . . .. . 20 12 (— 18) _
Svezla . .., .. e e 105 &1 {(— 28} 19
Svigzera . . .. ... . 181 100 (— 32) 49
Totale. . . . . 1.416 862 576 1.132
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Per quanto riguarda i paesi creditori, la Germania & 'unico paese ad
aver concesso pid nuovo credito di quanto le & stato rimborsato. Difatti, in
aggiunta ai rimborsi bilaterali ed a quelli effettuati dall’Unione, Austria,
Portogallo, Svezia e Svizzera hanno avuto rimborsi di crediti anche nel
corso di operazioni correnti. 11 Portogallo ha cessato di cssere un paese
creditore ed i rimborsi bilaterali sono stati sospesi tanto nei suoi confronti,
quanto in quelli dell’Austria, la cui posizione durante Panno & divenuta
creditrice, da debitrice che era. Per la prima volta, dal 1952, la Grecia &
diventata un modesto paese creditore dell’Unione.

U.E.P.: Durata dei crediti concessi e ricevuti.

Concessi da

Alla data di valuta Totale

i 1 anno oltre
rispettod :Infn gg:razlon & meno 1-2 anni 2=3 annij 3 anni

milionl di unith di conto

Concessl dali’Unione a paesi debitori

1951 settembre . . . ... 470 _ —_ —_ 470
1952 seftembre . . . . . . 836 40 _— —_ 876
1953 settembre . . . . .. 183 222 40 —_ 1.024
1854 settembre . . . . .. 138 L)) 807 40 817
1955 geftembre . . . . . . 184 137 113 448 880
dicembre . . . . . .. 184 100 160 410 855
1956 marze . . . . . o« .. 165 114 161 431 ag2
giugne . . . . . . .. 117 120 162 442 841
salttembre . . . . .. 82 120 129 506 817
dicembre . . . . . .. 190 a0 79 580 29

1957 marzo . . . ... ., 255 59 88 523 985

Rlcevuti dallI"Unione da paesl credltorl

1951 settembre . . . . . . 563 —_ — _ 563
1952 settembre . . . . .. 784 379 -_ — 1.163
1953 settembre . . . . .. 272 658 2958 —_ 1.22¢
1954 settembre . . . . . . 136 213 550 206 1.105
1955 seftembre . . . . .. 135 23 129 865 1.023
dicembre . . . . . ., 100 43 186 861 92
1956 marze .. .. .. . 107 63 170 87% 1.020
glugno . . . . .« . . 118 aT 123 704 1.033
settembyre . . . . . ., 134 84 a0 71 . 1.019
dicembre . . . . . ., 193 ) a7 25 769 1.084

1957 marzo . . . . .. .. 234 a5 54 743 1126

Nel marzo 1957, il 599 dei crediti concessi al paesi debitori era in
essere da oltre tre anni; per i creditori la percentuale era lievemente pil
elevata: del 66¢. La tabella indica che mentre, nell’annc fino al marzo
1957, la gquantita di credito concesso dai paesi creditori ed in essere da
oltre tre anni non ha subito notevoli variazioni, l'invecchiamento dei debiti
dei paesi debitori & stato assai pill accentuato, come dimostra il loro pas-
saggio nelle categorie superiori. Tanto per i creditori, quanto per i debi-
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U. E. P.: Utilizzo delle quote a fine marzo 1957. tori ¢ stato registrato
Utilizzate un declino nel credito
a fine marze 1967 con scadenza fra uno e
Per- . .
Quots Imperto centuale tre anni; e per entrambi,
Paese delle quote . T
pariecipante m i1 nuovo credito, con
come credltore (4 . .
© debitore (.-S) ) scadenza inferiore ad un
milionl di unita er- -
onl di ur e anno, ha superato note‘
volmente gh importi
Austrla, .. 168 |+ T 1+ 4 relativi agli anni recent.
Belgio . . ....... . 805 + 699 + 86 A ¢ ¢

Danimarca . . . . . . . . 469 | — 368 — 78 questo  proposite  oc-
Francia . . .. ... .. 1.248 —1,157 — 93 corre menzionare che 1
Germanla . . ... ... 1.200 +3.153 + 263 rimborsi di crediti effet-
Gretia . . . ... ... 108 + 3 + 3 tuatd a titolo di quote
tsfanda . - % | = & - > d’ammortamento bilate-

Malia, . . ........ 492 — 687 — 136 1 imborsi cali
Norvegia , . . . . ... . 480 —~ 326 — 68 rai¢, rmt r51. F’_pc(flal o
Paesi Bassl . . .. ... 852 + 404 + 47 rettifica di posizioni, ven-
Portogallo . . . . . . . . 168 | — 104 | — 62 gono sempre calcolati in
Regno Unito . . . . . . . 2.544 -—1.334 — 52 detrazione dell’ultjmo
Svezia . . . v 0 a0 624 + 7 + 12 dCbitO contratto (11’1 base
Svizzera . . . . . .. .. 600 + 197 + 33 I e e lati )
Turchia. . . .. .. ... 120 — 374 —_ 312 al prinC1pio cumuialivo,,
medie Nel marzo 1957,
Totali generall i paesi debitori avevano
Creditorl . . . ... . 4.357 +4.520 + 104 i . dia il
Debitori . . . . . .. 5556 | —4.949 | — 78 utihizzato m  media 1
78 % delle proprie quote,

mentre quelle dei paesi
creditori eranc state utilizzate fino al 1049, Escludendo tuttavia la Ger-
mania, la cui quota era stata superata del 1639%, la media per i paest
creditori toccherebbe sole il 449,

N

Nella primavera del 1857, i principali problemi che I'Unione si &
trovata a dover affrontare non riguardano soltanto le posizioni estreme di
alcuni paesi partecipanti e la durata dei crediti concessi e ricevuti, ma
anche le conseguenze che, su tutti i paesi partecipanti ¢ quindi anche
sull’Unione, produrranno il mercato comune e la zona di libero scambio,
attualmente in discussione all’O.E.C.E.
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IX, L’attivitd bancaria nel periodo 1947-57.

Sono passati ormai dieci anni da quando la Banca, dopo la guerra,
ha ripreso le sue operazioni.

Ogni relazione annuale riporta un riassunto di tali operazioni ed un
commento del bilancio, ma durante il suddetto periodo i mutamenti sono stati
cosl profondi che per comprendere la posizione attuale ¢ le possibilitd future
della Banca, ¢ indispensabile passare brevemente in rassegna Uevoluzione
che ha avuto luogo sia nella sua attivita, sia nella sua struttura.

II Consiglio d’amministrazione, che aveva sospeso le sue riunioni
durante le ostilith, tornd a riunirsi per la prima volta nel dicembre 1946.
Oltre occuparsi dei preparativi inerenti ai negoziati che dovevano con-
durre alla liquidazione dei problemi sollevati dalla guerra, esso autorizzd
la ripresa delle operazioni che, dall’apertura delle ostilitd, erano state
limitate alle misure conservative strettamente indispensabili.

La Banca aveva una situazione finanziaria sana. Oltre all’attivo ed
al passivo vincolati all’esecuzione degli Accordi dell’Aja del 1930 e rimast
allo stesso livello dal 1932, essa aveva potuto liquidare gradualmente gli
investimenti in corso nel 1939, rimborsare o salvaguardare i depositi che le
. erano stati affidati, nonché consolidare le proprie riserve,

Alla fine del 1946, la Banca disponeva pertanto di fondi modesti,
ma liquidi, per Pimporto di 200 milioni di franchi oro, cioé di circa $66
milioni, costituiti per il 55% da oro ed il 45 % da dollari e franchi svizzeri,
Dell’importo di 200 milioni di franchi oro, i depositi ammontavano soltanto
a 28 milioni, ma ben presto le banche centrali europee ripresero ad affidare
alla Banca una parte delle proprie riserve monetarie.

Contemporaneamente, in base ad accordi intervenuti con le autoritd
americane, la Banca poté ricostituire i suoi fondi in dollari ¢ ripristinare
gli acquisti e le vendite di oro al Tesoro degli Stati Uniti.

Grazie alla ripresa dellattivita, il conto profitti e perdite dell’esercizio
chiuso nel marzo 1947, registrdé un saldo attive di 700.000 franchi oro.

Non era naturalmente possibile prevedere nei particolari come si
sarebbero sviluppate le operazioni della Banca, che dipendono sempre
dalle necessitd delle banche centrali e dai vantaggi che sono in grado di
offrire ad esse. Ma era evidente che la Banca avrebbe potuto svolgere
un’ampia attivitd nel settore che le era proprio, in quello cioé¢ delle opera-
zioni a breve termine fra le banche centrali europee. Difatti, il volume
delle operazioni e le risorse a disposizione della Banca sono andati crescendo
rapidamente, soprattutto a partire dal 1949,
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B.R.l. Totali delbilancio e volume Nel totale di 2.181 milioni
delle operazioni. . . . .
di franchi oro, registrato il 31
. Totale Voluma marzo 1957, non sono compresi né
Fine di delia prima parte delle S er . . . .
Srercidio, del ilancio operazion) Pattive ed il passivo vincolati
milioni_oi franchi_oro all’esecuzione degli Accordi del-
. .

194647 270" 169 PAja del 1930, che ﬁg}xran? nella
194T-48 327 aoz seconda parte del bllanC:lO, né
1948-49 294> 2.311 Toro ed i valori custoditi dalla
1949-50 758 6.790 Banca fuori bhilancio nella sua
1950-51 1028 14.028 qualita di Fiduciario od Agente.
1951-52 1.010 17.640 AH d t I, . d.
1852-83 1,330 17.070 a stessa ata, oro l]:.[ CU.StO la.'
1853-84 1.812 15.046 ammontava a 738 milioni di
1954-85 1.718 23.385 franchi oro ed i valori non com-
1965-56 1767 24.856 - presi nel bilancio a 549 milioni,

1956-57 2181 45.448 .
1 depositi possono assumere

trasferiti nella seconda parte det bilancio. soprattutto in dollari 5.U. o fran-
_ ' chi svizzeri, oppure quella di
depositi espresst in peso d’oro. La Banca & tenuta a restituire al deposi-
tante, presso la banca centrale di cut si & utilizzata la moneta, lo stesso
importo di valute ricevuto, oppure, a mettere a sua disposizione, sul mer-
cato sul quale le ¢ stato affidato, lo stesso peso di oro in barre avente il
medesimo titolo. La maggior parte delle operaziont su oro si svolge sui

mercati di Londra ¢ Nuova York.

L’evoluzione dei depositi affidati alla Banca & riportata nella seguente
tabella.

I depositi a termine (fisso o con preavviso) hanno per lo pi una
scadenza di tre mesi ¢, solo in piccola parte, di sei mesi. Alcune banche
centrali, che amministrano fondi governativi o di istituzioni ufficiali, possono,
per importi limitati, effettuare depositi a pit lunge termine che talvolta

B.R.l.: Depositi in oro & valute.

Fine & Depositi In aro Daepositi In valute Qro g valute . Totele
{51” ,:.,cai,z;?,) A viste A fermine A vista A termine A vista A termine sivo
millonl di franchl aro
1947 18 - 8 4 24 Y 28
1948 ] - a3z 24 51 24 75
1949 22 — 72 148 84 148 242
1950 97 -_ as 385 132 585 497
1961 141 as 94 488 238 528 761
1952 i 298 7 120 aie 418 323 T41
1953 417 - o8 483 573 483 1.056
1954 418 24 63 725 4a1 - 740 1.230
1956 384 6o o9 880 483 249 1.432
1958 282 270 a0 851 a42 1.129 1.463
1957 a3 B44 ag 1.214 118 1.758 1.876
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giungono fino ad uno o due anni. All'infuori dei depositi delle banche
centrali, vengono accolti solo quelli che, su parere del Consiglio di ammini-
strazione, rientrano nel quadro delle attribuzioni della Banca. E’ il caso,
come & noto, dei deposid affidati da organizzazioni internazionali.

La tabella che precede mette in rilievo che, negli ultimi dieci anni, &
non solo aumentato il volume, ma & mutata anche la natura dei depo-
siti, La proporzione dei depositi a termine & creschuta in misura notevole,
soprattutto negli ultimi anni. Tale evoluzione, che ha consolidato Ia posizione
della Banca, & stata influenzata tanto dalla tendenza dei saggi d’interesse
sul principali mercati finanziari, quanto dalla situazione delle riserve delle
banche centrali,

Subito dopo la guerra, quando in Europa i saggi d’interesse erano
esigui e le riserve monetarie, in linea generale, modeste, era difficile e
poco allettante per le banche centrali immobilizzare cospicui fondi sotto
forma di depositi a termine presso la Banca.

Successivamente, le riserve monetarie europee si sono, in complesso,
consolidate ¢, in pari tempo, per contenere Dinflazione, la politica siste-
matica del danaro "a buon mercato” & stata sostituita da una politica
creditizia pih rigida e da saggi d’interesse pil elevati, sicché le banche
centrali hanno cominciato a manifestare un maggior interesse per i depositi
a termine, soprattutto in dollari. Avendo ricostituite in ampia misura le
proprie riserve auree, alcune hanno accettato di affidarne una parte alla
B.R.I., sotto forma di depositi espressi in peso d’oro.

* *
e

La Banca ha potuto mantenere un giusto equilibrio fra i swoi averi
in oro ripartiti fra 1 diversi mercati ¢ quelli in valute, sopraftutto in doilari.

La tabella che segue offre una sintesi della situazione nella quale
si & tenuto conto delle operazioni a termine che, soprattuito negli anni

B.R.l.: Attivo.
Oro Valute
Fine di esergizlo Crediti Alire Totale
{31 marzo} Barre ed altre Creditt partite
partite altive

attive

millioni di franchi oro

1947 101 -— 32 69 202
1948 138 5 15 101 258
1949 89 -— 59 178 425
1950 285 - a6 305 686
1851 37 — 130 450 857
1952 BN 2 107 322 242
1953 Tig 2 126 418 1.262
1954 504 47 159 6533 1.443
1955 550 130 186 T84 1.650
1956 505 272 28 883 1.688

1967 669 204 158 1.083 2.113




— 235 —

pii recenti, sono andate acquistando una notevole importanza nella politica
della Banca.

Per poter soddisfare le esigenze delle banche centrali, la Banca deve
difatti sempre essere in grado di acquistare, vendere o permutare oro sui
principali mercati. D’altra parte, essa s'impone di non assumere posizioni
di cambio se non per scadenze ed importi limitati. Le operazioni a termine
su valute e oro costituiscono pertanto un fattore essenziale di equilibrio,
cid che spiega il loro sviluppo, agevolato dalla riapertura del mercato
di Londra.

Le operazioni ora menzionate non possono essere rispecchiate nelle
voci del bilancio, perché queste espongono la situazione a una data sta-
bilita. Il saldo netto delle operazioni a termine su oro viene perd indicato
in una nota in calce al bilancio, allo scopo di offrire ai lettori un quadro
complessivo della situazione.

La tabella mostra Pandamento della posizione in ore della Banca,
nonché il saldo delle operazioni a termine.

B.R.\.: Posizione in oro.

Pasizione attuale Saido netto
Pasizione
el:;:::i‘ziii o Ore in e%lre:tlttrii ?ne pos i(t’i ia:veri op;r:gf?‘ ni [a?lion?tliz)
(31 marzo} barre | :\,g:ia d'gfg @l r\mo) a termine
miltioni di franchi gro
1247 83 - — 18 65 + 18 83
1948 123 5 — 14 110 + 15 1258
12949 151 - — 22 129 + 37 168
1950 268 _ - a7 171 + 17 188
1951 364 -— — 179 185 + 13 198
1952 438 2 — 305 138 + T3 208
1853 713 2 — 477 238 + -3 244
1954 GO0g a7 — 439 217 —_ 5 212
1955 (14 130 -— 453 302 — 75 227
1955 803 272 -— 552 323 — 88 225
19587 S13 204 — 627 a0 + 155 2458

L’evoluzione della posizione complessiva in oro segue molto da vicino
quella del totale dei fondi propri della Banca, mentre le sue posizioni di
cambic sono generalmente in equiltbrio. Gl averi in oro propri della
Banca rappresentano per essa tanto una riserva di cambio, quanto un
fondo di liquiditd. L’esperienza ha dimostrato, soprattutto nel 1939, quanto
possa essere preziosa una simile riserva. La Banca ha quindi seguito costan-
temente la direitiva di aumentarla progressivamente, a mano a mano che
la sua situazione finanziaria migliorava,

Le risorse della Banca, costituite dai fondi propri {capitale e riserve)
e dai suoi depositi, sono state utilizzate sotto forma di crediti e investimenti,
la cui importanza e ripartizione hanno, nel corso dei dieci anni, subito
notevoli cambiamenti.
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B. R.l.: Fondt attivi e loro implego.

Fondt attivl Loro impiggo
Fine di eserclzie Fondi Totals Oro ed Crediti gd
{31 marzo} Depositi popti investimenti Investimenti
in aro in valute
milioni di franchi oro
1947 28 174 202 101 101
1948 75 184 259 143 118
1949 242 193 425 18e 237
1950 497 189 686 285 401
1851 TE1 196 957 3r7 580
1852 Td1 201 a42 13 429
1953 1.056 206 1,262 721 s41
1954 1.230 213 1,443 &51 T892
1988 1.432 218 1.650 880 570
1958 1.463 22% 1.688 77 an
1967 1.876 237 2.113 a2 1.241

Dal 1947, le operazioni di credito a breve termine della Banca haunno
continnato ad espandersi; tale fatio ¢ stato provocato non solo dall’aumento
delle sue risorse, ma anche dalle necessitd delle banche centrali che wvariano

continuamente.

Nei primi anni postbellici, la Banca ha potuto, generalmente, mettere
a disposizione delle banche centrali importi addizionali di oro e divise
convertibili, 1 quali, sebbene modesti, avevano il vantaggio di poter essere
utilizzati senza alcuna formalitd in un’epoca in cui le loro riserve erano
sottoposte a forte pressione. Nello stesso periodo, ha anche prestato la pro-
pria assistenza, anticipando il gettito di prestii a lungo termine che
stavano per essere lanciati sul mercati esteri,

Quando la situazione delle riserve valutarie europee ha cominciato a
migliorare ed alcuni paesi sono stati in grado di rimborsare anticipatamente
i crediti in divise estere ottenuti durante 1 primi anni postbellici, la Banca
ha potuto agevolare tali rimborsi, mediante operazioni a breve termine,
destinate a ripartire in modo appropriato lonere imposto al Tesore dei
singoli paesi, pur concedendo loro, nello stesso tempo, le condizioni pin
favorevoli in relazione alle nuove circostanze.

La Banca & stata pure in ampia misura utilizzata dalle banche cen-
trali per consolidare la politica creditizia all'interno dei rispettivi paesi.
A seconda dei casi, le operazioni della B.R.I. sono servite sia per con-
trarre, sia per dilatare il volume del credito. E’ accaduto, per esempio,
che una banca centrale, volendo ridurre la liquiditd eccessiva del proprio
mercato finanziario, abbia depositato presso la B.R.I. 1 fondi presi in pre-
stito da istituti pubblici o semi-pubblici, col sottinteso che i fondi stessi non
sarebbero stati investiti sul mercato intermo, ma utilizzati esclusivamente
per effettuare prestiti all’estero. Dal punto di vista della liquiditd del mer-
cato, i fondi sono rimasti sterilizzati per tutta la durata del deposito, senza
che le autoritd monetarie abbiano dovuto sopportare un onere eccessivo.,
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B.R.l.: Aftivo.
A fine mese, In milionl d1 franchi oro*
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* Prima parte della sltuatione del conti.

Altre operazioni, generalmente basate sulla vendita a pronti di oro o
valute ad una banca centrale e sul corrispondente riacquisto a termine,
hanno invece contribuito a conferire al mercato, temporanecamente, una certa
liquidita.

Pertanto, le operazioni della Banca, conformemente ai suoi statuti, non
solo hanno sempre rispettato la politica monetaria delle singole banche
centrali, ma ne sono state spesso un fattore attivo,

Le operazioni di cambio, nonché quelle di acquisto, vendita e permuta
di oro fra le banche centrali, sono pure aumentate di volume. La. Banca
dispone di un ammontare, relativamente considerevole, di oro ripartito fra
i principali mercati. Negli Stati Uniti, essa usufruisce dello stesso statuto
delle banche centrali estere, per cui pud acquistare e vendere oro al Tesoro
americano tramite la Banca di Riserva Federale di Nuova York. La riaper-
tura del mercato dell'oro di Londra ha consentito alla Banca di riprendere
le sue operazioni attive anche in questo centro. La Banca & infine corrispon-
dente del Fondo monetario internazicnale per le operazioni di acquisto e
vendita di oro fra le autorita monetarie, nelle quali i Fondo funge da
intermediario,

I grafici su questa pagina e sulla seguente illustrano I’evoluzione
della Banca nei dieci anni che hanno segnato la ripresa della sua attivitd

postbellica,
* *
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B.R.l.: Passivo.

A fine mese, In milioni di franchi oro.*
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* Escluse le partite passive risultanti dall'asecuzione degli Accordi dell’Aja.

Sebbene, durante tale periodo, il volume delle operazioni della Banca
sia notevolmente cresciuto,

Gli utii hanno tuttavia continuato ad espandersi,

i margini di profitto sono rimasti assai ristretti.
consentendole, nel 1950,

di ripristinare la distribuzione di un dividendo e di aumentarne progressiva-
mente la misura.

B.R.l.: Utlli ¢ dividendi.
Utile prima Divldendo
Egerclzi 1egli u Uiili netti
accantonaman In percento
Totale esborso del capitale
milonl di franchi oro versato
1847-48 a.5 - - b
1948-49 51 - - -_—
1949=-50 8,0 2.6 —_ -_—
1960-51 8,1 3.4 2.5 2,0
1951-52 6,4 2,7 2,5 2,0
19862-53 6,9 3.5 3,4 2,7
1953-54 2.0 5.0 3,9 3.7
1954=-85 9.4 4,8 4,2 3.4
19655-56 11,6 6.0 4.2 3,9
1956-57 16,0 8,2 6,3 5,0
* &
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Gli ultimi dieci anni non sono tuttavia stati contrassegnati soltanto da
un’espansione progressiva, ma anche dalla trasformazione dei metod: della
Banca e dal loro continuo adeguarsi al mutare delle condizioni.

a

Durante i primi anni della sua attivith, la tecnica della Banca & stata
principalmente influenzata dalle funzioni che le erano state affidate nel
quadro degli Accordi dell’Aja del 1930 ¢ dalla sua partecipazione ad opera-
zioni intraprese collettivamente dalle principali banche di emissione per rime-
diare agli effetti della crisi in cui, nel 1931, si dibatteva I’Europa centrale.

A quell’epoca, le sue operazioni consistevano soprattutte in interventi
diretti sui mercati che necessitavano di sostegno. la Banca acquistava,
contro oro o divise estere, la valuta del paese interessato, allo scopo di
consolidarne il cambio, investendo, con il consenso della banca centrale, i
jondi cosi ricavati in effetti a breve termine,

La Banca era cosi portata ad assumere importanti posizioni di cambio,
sebbene, in alcuni casi (come, ad esempio, in quello degli Accordi dell’Aja),
esse fossero coperte da garanzie speciali, In pari tempo, pur detenendo
effetti a breve scadenza, non sempre essa era in grado di sospendere il
proprio intervento nel momento voluto, allo scopo di evitare di premere
sul mercato dei cambi in un momento sfavorevole, per cui questo tipo di
operazioni non aveva termini ben definiti.

Allorche, dopo la guerra, la Banca rtiprese la sua attivitd, essa ritenne
opportuno adottare nuovi procedimenti tecnici che tenessero conto dell’espe-
rienza acquisita. Attualmente le sue operazioni hanno sempre termini precisi
e relativamente brevi e le opzioni di rinnovo sono limitate da accordi pre-
cedentemente stabiliti. L’ammontare di un’operazione ¢ definito esattamente,
sia in peso d'oro, sia in upa determinata valuta ed alla sua scadenza, il
debitore ¢ tenuto a restituire, alla data convenuta e presso la banca cen-
trale interessata, il medesimo peso in oro oppure lo stesso ammontare in
valuta.

La Banca inolire assume posizioni di cambio soltanto per importi o
scadenze ridotti. Le scadenze dei suoi crediti sono regolate in modo da
corvispondere, nel complesso, a quelle dei suoi depositi. Le sue operaziom
di acquisto e vendita a pronti si compensanc sempre sia con un’altra
operazione analoga con scadenza vicinissima, sia con un’operazione a ter-
mine corrispondente. Una tecnica alla quale si fa spesso ricorso a questo
scopo & quella delle operazioni di ”swap”, che abbina un’operazione a
pronti ad un’altra a termine.

La liquidita della Banca viene mantenuta ad un livello elevato, come
¢ indispensabile per un’organizzazione che effettua soltanto operazioni a breve
termine e che annovera banche centrali fra i suoi principali corrispondenti,

Fra la politica valutaria e quella relativa alla liquiditd della Banca
esistono difatti vincoli strettissimi. Nel caso in cui, per I'insufficienza di
risorse immediatamente disponibili, la Banca fosse costretta, per far fronte
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at suoi impegni in una determinata valuta, a vendere oro od altre valute,
essa verrcbbe ad assumere posizioni di cambio non desiderate, Per contro,
il rischio inerente ad importanti posizioni di cambio potrebbe talvolta
privare la Banca di una parte delle risorse liquide sulla quale essa dovrebbe
sempre poter contare.

Contrariamente a quanto si sarebbe potuto temere, la rigorosa disciplina
che la Banca si & imposta per mantencre un elevato livello di liquiditd ed
evitare importanti posizioni di cambio, non ha affatto pregiudicato, come si
¢ potuto constatare, lo sviluppo delle sue operazioni. Una simile politica
esclude la possibilita di conseguire ampi margini di profitto, ma essa, fon-
dando il credito della Banca su basi solide ed aumentando cosi il volume
delle risorse messe a sua disposizione, ne consolida effettivamente la situa-
zione finanziaria.

Negli ultimi dieci anni, alla Banca sono state affidate nuove ed impor-
tanti funzioni, in particolare quelle di Agente dell’O.E.C.E. per il funziona-
mento dell’Unione europea dei pagamenti, nonche¢ di Agente dell’Alta Auto-
rita della Comunitd europea del carbone e dell’acciaio, per I"amministra-
zione del pegno comune che garantisce 1 suol prestiti, Queste funzioni, che
sono conformi agli scopi per i quali la Banca & stata creata, le consentono
di contribuire, sul piano tecnico, all’organizzazione monetaria ed economica
dell’Europa d’oggi.
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X. Operazioni correnti della Banca.

1. Operazioni del Servizio Bancario.

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1957, esaminato e certificato dai
sindaci, & riprodotto alla fine della presente Relazione. La presentazione
dei singoli conti non ha subito alcuna variazione.

Il metodo di conversione in franchi oro (unita di 0,29032258. ..
grammi di oro fino, secondo I’articolo 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 ¢ del prezzo ufficiale di vendita dell’oro da parte della
Tesoreria degli Stati Uniti alla data di chiusura dei conti della Banca.

Il totale della prima parte del bilancio al 31 marzo 1957 ammonta
a 2.181.003.300 franchi oro contro 1,756.706.820 franchi oro al marzo
1956. L’aumento ¢ da attribuire per circa quattro quinti all’espansione
dei depositi in valute e per poco meno di un quinto allincremento dei
depositi espressi in peso oro. :

I volume delle operazioni, trattate dalla banca durante Panno in
esame, € stato quasi due volte quello dell’anno antecedente, come pud
essere rilevato dalla tabella a pagina 233. Come per il passato, le operazioni
sono state eseguite in conformitd con la politica monetaria delle banche
centrali interessate.

La nota 1 in calce alle situazioni mensili della Banca precisa che
in esse non sone compresi: 'oro ed i valori detenuti dalla Banca in qualita
di Agente del’Organizzazione Europea di  Cooperazione Economica (per
quanto riguarda FUnione europea dei pagamenti), di Terzo Designato ai
termini di un contratto stipulato con I’Alta Autoritd della Comunita europea
del carbone e dell’acciaio, nonché¢ di Fiduciario o Agente fiscale per il
servizio di prestiti internazionali,

Come & gia stato fatto nel precedente bilancio, gli importi cosi ammini-
strati sono raggruppati, sotto la voce ”Conti d’ordine (b)”, dopo I'attivo
det bilancio al 31 marzo 1956, ed il loro ammontare & esposto nella tabella
seguente.

B.R.1.: Conti d’ordine.

31 marzo 1956 M marzo 1957

Conto
milioni di franchl oro
Oroincustodla . . . . . . . 0 L L L e e e 961,68 738.2
Saldibancarl. . . . . . . . e i s e e e e e e s 54,5 35,3
Effottl ed altrl fitoli incustodia . . . . . .. ... ... ... .. A76,4 513,4

Totale dei conti non inclusi nel bllancio . . . . 1.482,5 1.286,9
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Il totale della prima parte della situazione mensile della Banca ¢
passato da 1.756,7 milioni di franchi oro, il 31 marzo 1956 a 2.146,4, il
30 aprile, per poi scendere di nuovo a 1.865,1 milicni, il 31 maggio.
Successivamente, & ancora una volta aumentato fino a toccare, il 30 set-
tembre, 2.18!1 milioni; il 31 dicembre era sceso a 1.767,6 milioni, dopo
di che ha continuato ad espandersi, sicché¢ alla fine dell’anno finanziario
era di 2.181 milioni. Gli importi di inizio e fine di esercizio rappresentano
quindi il minimo ed il massimo raggiunt.

* #

ArTIvo.

L’’oro in barre e monetato’ figurava per 602,4 milioni di
franchi oro nella situazione mensile al 31 marzo 1956. Dope aver raggiunto
il massimo dell’esercizio — 659,7 milioni — il 31 maggio, ha registrato diverse
fluttuazioni, toccando il livello di 535,8 milioni, i1 30 novembre. Successiva-
mente, ¢ salito a 618,3 milioni, il 31 gennaio, per poi declinare di nuovoe
¢ raggiungere il minimo d’esercizio, com 513 milioni alla fine dell’anno
finanziario.

Come & gia stato rilevato in precedenti Relazioni, le variazioni in
questo conto non dipendono soltanto dai movimenti nei depositi espressi
in peso d'oro ricevati dalla Banca, ma anche dall’andamento dei suoi
investimenti in oro (sotto forma di credii od anticipazioni in oro oppure
di effetti espressi in peso d’oro) che figurano nell’attivo del bilancio sotto
le voci “Depositi vincolati e anticipazioni” e “Altrl effetti ¢ titoli”, nonche
delle sue operazioni a termine. '

Per le ragioni esposte nel capitolo IX, il volume di tali operazioni
ha recentemente registrato un’espansione. A prescindere dalle vendite e
dagli acquisti a termine di una valuta contro un’altra, esse comprendono
cessioni ed acquisti di oro contro valute in misura relativamente ampia,
nonché operazioni combinate a pronti ed a termine (“’swaps”).

Al 31 marzo 1957, il totale delle operazioni a termine su valute am-
montava a 384 milioni di franchi oro. Gli acquisti a termine di oro ave-
vano raggiunto il livello di 388 milioni ¢ le cessioni a termine di oro
toccavano 233 milioni.

Alla fine dell’esercizio finanziario, le operazioni a termine su oro pre-
sentavano un saldo netto per oro da ricevere (e valute da consegnare)
di 155 milioni di franchi oro. Tale importo & riportato nei ’Conti d’or-
dine” in calce al bilancio. Al 31 marzo 1956, il saldo netto delle suddette
operazioni ammontava a 98 milioni di franchi oro.

In conseguenza di tale andamento, per la maggior parte dell’anno
finanziario, il totale dell’'oro in barre e monetato & stato sempre inferiore
a quello relativo ai depositi; tenendo, invece, presenti gli investimenti in
oro ed il saldo delle operazioni a termine, l'importo netto di oro della
Banca & rimasto ad un livello assai elevato.
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La tabella che segue mette a confronto, a talune date caratteristiche
¢ indicandone i massimi ed i minimi, gli eclementi di cui occorre tener
conto per delineare la situazione della Banca per quel che riguarda la sua
posizione oro.

B.R.l.: Posizione in oro.

Poslzione attuale Operazioni
Crodit sa10 a termine Posizt{one
re aldo su oro netta
Fine mese Oro ¢ alire Iil:lep%:i;i netto (saldo complessiva
in barre attivita d‘gro dell'attivo netto)
in oro in oro
milionl_di franchi oro
1956 marzo. . . . . . 603 272 —552 (min) | 323 (mass.)|— 98 (min.) | 2258
aprile . . . . .. 582 271 —597 2568 — 34 222 (min.)
maggio . . . . . 660 (mass.)| 234 —623 271 — 44 227
agosto . . . . . 648 264 —781{mass.)| 151 + 76 227
novembre . . . . 636 298 (mass.)|—720 114 +124 238
1957 febbralo. . . . . BO4 184 (min.) |-—&52 146 + 924 240
marzd .. « . . . 513 {min.) 204 —G27 90 (min.) |+ 155(mass.)| 248 (mass.)

La *’Cassa iIn contanti e in conto a vista presso banche”
non ha subito notevoli variazioni. Il suo totale che, il 31 marzo 1956,
era di 57 milioni di franchi oro, ha raggiunto, il 30 settembre, la punta
massima, con 71,2 milioni, e il 28 febbraio 1957, era sceso al livello pin
basso, con 38,6 milioni. Alla fine dell’esercizic ammontava a 56,9 milioni.

Durante Iesercizio 1956-57, la media dei saldi di questo conto &
stata di circa 57 milioni di franchi oro, contrec 65 milioni dell’esercizio
precedente.

Al 31 marzo 1957, la “cassa” era costituita per 1’81 % di dollari e
per il 159% di franchi svizzeri. Le cifre corrispondenti, al 31 marzo 1956,
erano, rispettivamente, del 91 e 6 9%.

Il 31 marzo 1957,il totale dell’oro e della cassa in valuta rappresentava
it 26,19 del totale della prima parte della situazione mensile, rispetto
al 37,5%, il 31 marzo 1956.

Il totale *’Portafoglio riscontabile’” ha subito fluttuazioni
abbastanza cospicue, che, durante Desercizio, si sono notevolmente intensi-
ficate. La tabella che segue riporta i massimi ed i minimi per i conti
Effetti commerciali e accettazioni di banche” e “Buoni del Tesoro”,

B.R.l.: Portafoglio riscontabile.

Effetti commerciali

e accettazioni Buoni del Tesoro Totale
Fine mese di banche

milion) dj franchi oro

1956 marzo . . .. .. ... .. 40,3 440,68 {min.) 480,9¢ (min.)
aprile . . . . ... .. ... 38,6 829,3 {mass,) 867.8 (mass.)
giugne . . . . . v e e e 29,7 (min.} 519,7 548, 4
ottobre . . . . ... .. .. 84,0 (mass.) 611,1 875, 1

1957 wmarze ., ... .. ..., 50,8 635,3 694.1
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Come negli anni precedenti, la massima parte degli. averi della Banca
in Buoni del Tesoro ¢ formata da cambiali del Tesoro americano; le accet-
tazioni di banche sono costitnite da dollari S.U.

Al 31 marzo 1956, ghi *’Effetti vari mobilizzabili a vista”
ammontavano a 106,6 milioni di franchi oro. Hanno toccato la punta”
massima, con 171,6 milioni, il 30 settembre, per poi declinare fino a 22,9
milioni, minimo dell’esercizio che ¢ stato raggiunte il 31 gennaio 1957.
Dopo tale data, subirono modeste variazioni e, il 31 marzo 1957, ammon-
tavano a 23,7 milioni.

Il totale degli impegni a vista della Banca, che comprende le varie
vocl summenzionate, era di 1.246,8 milioni di franchi oro allinizio di
esercizio. Durante 1'anno, & rimasto costantemente al di sopra di tale livello,
tranne che il 31 dicembre, data in cui € sceso a 1.134,6 milioni. I1 massimo
dellesercizio —~ 1.649,6 milioni - & stato raggiunto il 30 aprile. II 31 marzo
1957, il totale degli impieghi a vista ammontava a 1.289,6 milioni. Questo
importo corrisponde al 59,1 % del totale della prima parte della situazione
mensile contro il 71 % dell’anno precedente. Siccome, nello stesso periodo,
la percentuale dei depositi a vista ¢ passata dal 19,49 al 569%, la liqui-
dita della Banca & rimasta assai soddisfacente.

11 totale del conto ’Depositi vincolati ed anticipazioni’ che,
il 31 marzo 1956, toccava il livello di 98,8 milioni di franchi oro, ha flut-
tuato entro limiti relativamente ristretti fino al 30 novembre 1956, data
in cui ammontava a 100,4 milioni. Successivamente, declind fino a rag-
giungere il minimo dell’esercizio, con 57,5 milioni, il 31 gennaio 1957,
per poi risalire di nuovo, toccando il massimo, con 146,5 milioni, alla fine
dell’anno  finanziario.

Il totale degli ”Altri effetti e titoli” & invece praticamente raddop-
piato durante Pesercizio. Dall’importo di 341 milioni di franchi oro, al
quale ammontava il 31 marzo 1956, & diminuito fino a toccare il minimo
dell’anno, con 290,6 milioni, il 31 maggio; poi & salito ad oltre 500 milioni,
oscillando intorno a questo livello dalla fine di settembre 1956 fino alla
fine di gennaio 1957, indi & aumentato ulteriormente, raggiungendo il
massimo, di 673,8 milioni, i1 31 marzo 1957,

La seguente tabella permette di fare un confronto fra gli investimenti
in oro e quelli in valute nei gruppi di investimenti sopra ricordati.

Rispetto alla situazione del 31 marzo 1956, alla fine dell’esercizio
1956-57, gli investimenti in oro erano diminuiti, mentre quelli in valute

B.R.l.: Depositi vincolati e anticipazlioni ed altri effetti e titoli.

Vaci 31 marzo 1956 31 marzo 1857 Variazione

miligni di franchi oro

L« 272.4 204,2 — 88,2
Valute . . . . ... ... ..... 167.3 16,1 + 448,8

Totale . . ., . .. 439,7 820,3 + 380,6
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avevano subito una notevole espansione. Nel corso dell’esercizio, ghi investi-
menti in oro hanno raggiunto un livello relativamente elevato: il 30 mno-
vembre 1956, per esempio, ammontavano a 298,4 milioni contro 243,3
milioni di investimenti in valute.

La seguente tabella espone la ripartizione dei predetti investiment
dal punto di vista della scadenza e¢ mette a confronto la loro composizione
al principio ed alla fine dell’anno finanziario.

B.R.1.: Depositi vincolati e anticipazioni ed altri effetti e titoli.

Specie di deposito 31 marzo 1956 3 marzo 1957 Variazione

milioni di franchi ore

A meno ditre mesl , . . . ... . 2551 5511 + 306,0
Dadatmesi _.......,.. 61,1 192,0 + 130,9
Daéa9%mesi .......... 28,2 28,3 + 0.1
Ad ore unanno . . . . ..., 95,3 38,9 — 5B,4

Totale . . .. .. 439,7 820,3 + 380,6

Gli impieghi con scadenza a meno di tre mesi sono pit che raddoppiati
¢ quelli con scadenza da tre a sel mesi pitt che triplicati, L’aliquota degli
impieghi con scadenza superiore a sei mesi ammontava, il 31 marzo 1937,
soltanto a circa I'8% contro il 28%, alla fine dell’esercizio precedente.

*
* *

Passtvo.

Le riserve della Banca (”Fondo di riserva legale” e “Fondo di riserva
generale”) sono passate da 20,9 milioni di franchi oro il 31 marzo 1956
a 21,3 milioni il 31 marzo 1957. Dal complesso delle operazioni effettuate
nell’anno finanziario (vedasi qui appresso la sezione 5, “Risultati finanziari™),
si rileva che il saldo del conto profitti e perdite al 31 marzo 1957, ivi
compreso Putile per Pesercizio testé chiuso e il riporto dall’esercizio, pre-
cedente, ammonta a 13,1 wmilioni di franchi oro, coniro 10,1 milioni del-
Panno prima. L’ “Accantonamento per contingenze” ¢ aumentato da 126,4
milioni di franchi oro al 31 marzo 1956, a 133,5 milioni al 31 marzo
1957. 1l conto “Partite varie”, fra il principo e la fine dell’anno finanzia-
rio, ¢ passato da 11,2 a 12 milioni di franchi oro.

La tabelia che segue permette di osservare I'andamento dei depositi nel
corso dell’'ultimo esercizio; si aggiunga che essi si rispecchiano nel movimento

" .

del totale della prima parte della situazione dei conti, che ¢ gid stata descritta.

B.R.l.: Depositi in oro e valute.

Depositi Depositi
Fine mese in arq in valute Totale
milioni di franchi oro
1856 mMarzo . . . ... - .. - . 552,1 (min.) 211.0 1.463,1 (min.)
aprile . .. ... ..... 596,56 1.254,3 (mass.)} 1.850,9
agosio . . . .. L. 0. 761.3 {mass.) 1.001,4 1.762,7
settembre, . . . . . . ... 759,0 1.124,2 1,883,2 {mass.)
dicembre . _ . . . ., ., .. 832,8 2831.7 {min.) 1.464,5
1957 marzo . . . . v h .0 626,8 1.249.4 1.876,2
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La seguente tabella consente di seguire l'evoluzione dei depositi nel
corso degli ultimi due esercizi.

B.R.l.: Depositi a breve scadenza e a vista.

3 marzo 31 marzo M marzo
Partite 1955 1956 1957
millon) di franchl ore
Gro:
Banche centrali . . . . . . ... P e e e s 447.7 4%87.3 470.4
Alirt depositandl . ., . . ... L. .. PN 5.5 94,8 156.4
Totale ore. . . . . 4 e e e e s s 453,2 B82,1 626,8
Valute:
Banche centrall . . . . . . .. .. . ... « | 9415 869,0 1.071,5
Altrl depositanft . . . . . .. PP ar.e2 | 420 177,98
Totale valute . . . .+ + . . « v 4 2718,7 Q11,0 1,249,4
Totale oro e valute, . . . . ... ... - 1.431,.9 1.463,1 1.876,2
di cul:
avista . ... ... 483,1 341,8 1187
a breve scadenza . . ., ., . . . [T 940,80 1.121,2 1.757.,5
Totale. . .. ... C e e e e 1.431,2 1.463,1 1.876,2

Durante l'esercizio in esame, 1 depositi bancari espressi in peso d’oro
sono quindi aumentati di 74,7 milioni di franchi oro e quelli in valute
di 338,4 milioni. L’incremento risulta ripartito come segue (in milioni di
franchi oro):

Banche centrali: — Depositi in peso d’oro + 13,1
— Depositi in valute + 202,5

Totale + 215,6

Altri depositanti — Depositi in peso d’oro 4+ 61,6
— Depositi in valute + 1359

Totale + 1975

Occorre tuttavia rilevare che, per comoditd del depositante interessato,
certi depositi fissi, ricevati dalla Banca in peso d’oro, hanno assunto la
forma di operazioni di “swap” di oro contro valute ¢ sono quindi esposti,
nel passivo, come depositi in valute. Il 31 marzo 1956, il totale di questi
depositi ammontava a 77 milioni di franchi oro e, l'anno successivo, a
131 milioni. Essi sono stati effettuati soltanto dalle banche centrali.

Durante Tesercizio testé chiuso, i depositi in peso d’oro sono effet-
tivamente cresciuti di 128,7 milioni ¢ quelli in valute di 284,4 milioni,

La ripartizione dei depositi espressi in peso d’oro ¢ in valute ¢ esposta,
in base alla loro scadenza, nella tabella che segue.
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B.R.l.: Depositi in oro e valute
{banche centrali ed altri depasitanti).

Deposltl in oro Depositi In valute
Specie di deposito M marzo &1 marzo 31 marzo M marzo
1956 1957 Variazione 1956 1957 Yariazione
milioni di franchi cre
Avwista . ... ... .. 282,0 83,3 - 198,7 59,8 35.5 -—_ 24,4
A ment di tre mesi . ., 2391 4425 + 203,4 731,08 829,1 + 187,2
DadabBmesi. ., ... ano 101,0 + 70,0 41,8 209.5 -+ 167.7
Dagad9mesl. ..... —_ -_— — 13,3 16.4 + 3
Da9a1Zmesi. . ... — — — 1,4 1.4 -
Ad oltre un anno , . . . —_ —_ —_ 62,7 £7.,5 —_— 52
Totale . . . £52,1 526.8 + 74,7 a11,0 1.249.4 + 338,4

L’esercizio in esame ¢ stato quindi contrassegnato, in misura persino
maggiore delPanno finanziario precedente, da uno spostamento dai depositi
a vista a queli a breve termine. Il movimento & stato particolarmente
notevole nei depositi espressi in peso d’oro. Complessivamente, i depositi a
vista in oro e in valute si sono ridotti di 223,1 milioni di franchi oro,
mentre i depogiti con scadenza a meno di tre mesi sono cresciuti di 400,6
milioni ¢ quelli da tre a sei mesi, di 237,7 milioni. Le variazioni nelle
altre categorie di depositi sono state trascurabili. Sono, difatti, proprio i
depositi con scadenza a meno di tre mesi € da tre a sei mesi che consentono
alla Banca di intervenire in favore dei suoi corrispondenti con anticipazioni
e crediti.

Quando si considerino i saggi d’interesse corrisposti sui depositi, che
per la massima parte sono costituiti da dollari, c¢i si rende conto che non
¢ possibile, date le condizioni attuali del mercato americano, ricavarne note-
voli margini, tranne nel caso in cui siano utilizzati per concedere facilita-
zioni a breve termine. E’ comunque importante che la Banca possa disporre
di un ampio volume di risorse di tale specie.

Durante Desercizio in esame, il volume delle operazioni su oro
effettuate dalla Banca — sempre sotto forma di acquisti, vendite, permute
ed operazioni di “swap” ~ ha di nuovo superato di metd quello dell’eser-
cizio precedente. Le operazioni che si svolgono attraverso 1 conti a vista
hanno pure registrato un incremento netto. Come ¢ gia stato menzionato,
anche le operazioni di “swap” ed a termine hanno subito una variazione
netta in aumento.

Ma, ancor pilt che nel precedente esercizio, i margini di profiito sulle
operazioni su oro sono rimasti estremamente ridotti. Cid non di meno, la
Banca ¢ stata in grado di prestare ai suoi corrispondenti i pit ampi servizi
tecnici.

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 ¢ lo Sviluppo ed il Fondo Monetario Inter-
nazionale, Durante ’esercizio finanziario, ¢ inoltre cresciuto il numero delle altre
organizzazioni internazienali cui la Banca presta la propria assistenza tecnica.
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Fra queste ultime, va ricordato il ”Resettlement Fund™ del Consiglio d’Eu-
ropa. I governi aderenti al Fondo hanno stabilito di comune accordo che
i contributi verranno trasmessi aila Banca dei Regolamenti Internazionali
tramite le rispettive banche centrali. La Banca ha pertanto aperto dei conti
intestati al “Resettlement Fund™; essa & stata informata che il Fondo bene-
ficia degh stessi privilegi del Consiglioc d’Europa.

* *
#

SECONDA PARTE DEL BILANCIO,

La seconda parte del bilancio comprende, come per gli esercizi prece-
denti le partite attive e 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.

2. Le funzioni della Banca come Fiduciario e Agente per il ser-
vizio di prestiti internazionali.

Conformemente alle informazioni ricevute, gli importi di nuove obbli-
gazioni del Prestito esterno del Governo tedesco 1924 (Prestito Dawes),
nonché del Prestito internazionale del Governo tedesco 534% 1930 (Prestito
Young), emesse dal governo della Repubblica federale tedesca in base
alPAccordo di Londra sul debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, sono
approssimativamente i seguentl.

Prestito estero tedesco 1924
{Prestito Dawes).

Obbligazioni Obbligazion|
Emisgione Valuta convertite consolidate
Amaricana . . . ... .. $ 39.503.000 7.713,000
Belga . .. ....... £ 364.100 98.600
Britanndca . . . . . . .. £ 7.019.000 1.895.800
Francese , . . . . .. .. £ 1.468.600 3715.500
Svedese . . . ... ... COor.8v. 14.209.000 -—
SvizzerA . . . . . . ... £ 1.081.700 102,000
Svlzzera . . .. ..., ., ' fr.av, 8.072.000 395,000
Prestito internazionale del Governo tedesco 1930
{Prestito Younp).
Obbligazioni Obbligazioni
Emissione Valuta convertite consolldate
Americana . . ..., . . ¥ 51.633.000 8.383,000
Belga ... ....... fr.belgi 188.861.000 42,756,000
Britannica . . . . . ... £ 16,135.900 3.830.400
Francese , . . . ... .. fr.ir. 31,042.400,000 6.830.500.000
Svedese . ... ..... COr.8Y. 89,423,000 5.887.000
Svizzera . . . ... ... fr.sv. 57.8692.000 1.373.000
Tedesca . . . . .. ... oM 9,246,000 277.000
Le operazioni di convalida e sostituzione delle vecchic obbligazioni

continuano,
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Nell’anno sotto rassegna, la Banca, nella sua qualita di Agente finan-
ziario dei Fiduciari per le obbligazioni convertite e consolidate del Prestito
Dawes, nonch¢ di Fiduciario per le obbligazioni convertite e consolidate
del Prestito Young, ha ricevuto regolarmente per il servizio degli interessi
un importo equivalente a circa 14,6 milioni di franchi oro per il Prestito
Dawes e di circa 36,5 milioni di franchi oro per il Prestito Young. In base
alle risoluzioni dell’Accordo di Londra, ii pagamento delle annualitda d’am-
mortamento avra inizio soltanto nel 1958.

In base alle informazioni pervenute, gli importi delle obbligazioni del
Prestite internazionale del Governo austriaco 1930 convalidate ed in circo-
lazione sono 1 seguenti:

Emissione anglo-olandese £ 963.100
Emissione svizzera fr.sv. 7.082.000

Nell’anno in esame, la Banca, nella sua qualith di Fiduciario, ha
ricevuto Pequivalente di circa 1,7 milioni di franchi oro per il servizio
degli interessi sulle obbligazioni convalidate od ancora da convalidave. Il
pagamento delle annualith 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 dagh accordi conclusi con il governo
federale della Repubblica tedesca sono stati effettuati tramite la Banca,
nella sua qualita di Fiduciario. In base ai predetti accordi, l'ultima cedola
dovra essere pagata il 1° luglio 1962, in misura del 759 del suo valore
nominale. I detentori di cedole possono tuttavia ottenere il pagamento anti-
cipato, con una deduzione a titolo di sconto.

3. La Banca come Terzo Designato ai termini di un contratto sti-
pulato con I’Alta Autorita della Comunitd europea del carbone
e dell’acciaio. :

In precedenti Relazioni annuali, é. gia stato dato un resoconto delle
nuove funzioni assunte dalla Banca come Terzo Designato ai termini di
un Contratto di pegno stipulato, il 28 novembre 1954, con I’Alta Autorita
della Comunitd del carbone e dell’acciaio, con sede a Lussemburgo.

Col consenso dei creditori dell’Alta Autorita, il Contratto di pegno &
stato emendato, con un Contratto supplementare, il 16 maggio 1956, allo
scopo di consentire all’Alta Autoritd di conferire una maggior flessibilita alle
sue future operazioni finanziarie, rendendole maggiormente aderenti alla
pratica vigente nei singoli paesi.

In base al Contratto di pegno, la Banca dei Regolamenti Internazionali
ha accettato di ricevere in deposito i titoli, costituenti il pegno comune
detenuto a garanzia di tutti 1 creditori presenti e futuri dell’Alta Autorita
per i fondi da essa presi a prestito. I crediti finora accordati all’Alta
Autoritd, ammontanti ad un importo equivalente a 500,8 milioni di franchi
oro, sono riportati nella seguente tabella.
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Serle
del titol| D:Ita Paese Ammontare Saggio D:Lalta
garantiti | o di Creditore del d'in- prestito
d:l.ll?o ﬁ:? sione emissione credito teresse (anni)
Prima 1954 | Stati Uniti Governo 5.U. $ 100.000.000 ah 25
Seconda | 1855 | Belgio Caisse Géndrale d’Epargne | Fr.belgi200,000.000 32 27
ot de Retraite, Brusselle
Terza 1965 | Ger i Rheinische Girozentrale DM 25,000,000 3% 26
und Provinzialbank,
Dileseldord
1955 | Ger i Landesbank fir West- DM 25.000.Q000 3 26
falen (Girozentrale),
Minster
Quarta 1955 | Lussemburgo | Calsse d’Epargne de I'Etat, | Fr.belgi 20.000.000 3y 27
Lussemburgo Frluss., 5.000.000 :
Quinta 1955 | Saar Landeshank und Fr.fr. 350.000.000 4 21
[ Girozentrale Saar,
Saarbriicken
Sesta 1958 | Svizzera Emissione pubblica Frev, 850.000.000 4'%s 18
Seftima Emlssione pubblica s 25.000.000 L 18
Ottava 1957 | Stall Uniti Emissione pubblica $ 7.000.000 1 5
Nona CredlIti bancari H 3.000.000 5 )

La ripartizione dei crediti accordati con i fondi ricavati dal primo
prestito americano ¢ terminata nel 1955 e i particolari delle operazioni sono
descritti nella ventiseiesima Relazione annuale. I fondi raccolti con i prestiti
emessi dall’Alta Autoritda in Belgio, Germania, Lussemburgo e Saar, sono
tutt’ora in corso di distribuzione. Il gettito del prestito lanciato in Svizzera
¢ stato utilizzato per accordare crediti a tre imprese italiane, due tedesche
ed una della Saar. I fondi affluiti con il secondo prestitc americano di
$35.000.000 sono stati assegnati, sotto forma di crediti, a undici imprese
tedesche ¢ due italiane.

4, La Banca comé Agente dell’Organizzazione Europea per la
Cooperazione Economica {Unione europea dei pagamenti).

La costituzione ¢ il funzionamento dell’Unione europea dei pagamenti
sono stati 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.,
sonc ammontate a 5366.354 franchi oro durante i dodici mesi fing al marzo
1957. Questo importo & stato debitamente rimborsato dall’Organizzazione
(come indicato nel conto profitti ¢ perdite per I’esercizio finanziario chiuso
al 31 marzo 1957).

5. Risultati finanziari.

I conti relativi al ventisettesimo esercizio finanziario, terminato il
31 marzo 1957, presentano un avanzo, non tenendo conte dell’accantona-
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mento per contingenze, di 16.014.462 franchi oro, intendendosi per franco
oro quello definito dallarticolo 5 degli Statuti della Banca, cioé¢ lequiva-
lente di 0,290 32258... grammi di oro fino. Nel precedente esercizio finan-
ziario si era avuto un avanzo di 11.642.683 franchi oro.

I proventi netti derivanti da interessi, sconti e commissioni sono stati
notevolmente piut elevati che nel precedente esercizio. Gli introiti, incassati
in base all’Accordo concluso il 9 gennaioc 1953 con la Repubblica federale
tedesca, sono rimasti invariati a circa 4 milioni di franchi oro.

Le spese di amiministrazione sono state lievernente superiori a quelle del
precedente esercizio.

Agli effetti del bilancio al 31 marzo 1957, le attivita ¢ le passivitd in
valute sono state convertite in franchi oro sulla base dei cambi quotati alla
fine dell’esercizio, per le singole valute rispetto al dollaro ed al prezzo di
vendita per Poro del Tesoro degli Stati Uniti. La conversione viene effet-
tuata ai rispettivi cambi quotati o ufficiali o in conformitd ad accordi
speciali relativi alle rispettive valute. Tutte le attivita sono state valutate
alle quotazioni di mercato o al disotto, oppure al costo o al disotto.

Dallavanzo per Desercizio chiuso al 3! marzo 1957, il Consigho di
amministrazione ha deciso di dedurre un importo di 750.043 franchi oro
per ammortizzare il valore di un immobile acquistato durante Pesercizio.
Esso ha inoltre deciso essere mnecessario trasferire 7.051.432 franchi oro
all’accantonamento per contingenze che ammonta cosi a 133.500.000 franchi
oro.

I profitti netti per lesercizio testé chiuso, tenute conto di guanto
sopra, ammontano a 8.212.987 franchi oro. Dopo accantonato il 5% al
Fondo di riserva legale, come stabilito negli Statuti, vale a dire 410.649
franchi oro, e avere aggiunto 4.852.390 franchi ore riportati a nuovo dal-
Pesercizio precedente, rimane disponibile una somma di 12.654.728 franchi
Oro.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che su questa somma
PAssemblea generale dichiari un dividendo di 31,50 franchi oro per azione,
pagabile nella misura  di 45 franchi svizzeri per azione (con un esborso
complessivo quindi di 6.300.000 franchi oro) e decida di riportare a nuovo
il saldo rimanente di 6.354.728 franchi oro. Il predetto dividendo di 31,50
franchi oro per azione raccomandato dal Consiglio di amministrazione al-
IAssemblea generale corrisponde al 5,04% del capitale versato. Il dividendo
dichiarato nell’esercizio precedente era stato di 24,50 franchi oro per azione,
pagabile nella misura di 35 franchi svizzeri per azione.

La contabilita della Banca ed il suo ventisettesimo bilancio annuale
sono stati debitamente verificati dai signori Price Waterhouse & Co., Zurigo.
Il bilancio, corredato dal certificato dei sindaci, ed il conto profitti ¢ perdite
sono riprodotti alla fine di questa Relazione.
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6. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione.

11 Signor Per Asbrink, Governatore della Sveriges Riksbank, venendo
a scadere dalla carica di consigliere di amministrazione i1 31 marzo 1957,
il Consiglio, nella sua riunione dell’'ll marzo 1957, in base all’articolo 28 (3)
degli Statuti, ha deciso di rieleggerlo per un altro periodo di tre anmi, a
partire dal 1° aprile 1957 ¢ fino al 31 marzo 1960.

Il signor H. Deroy che, in base all’articolo 28 (2) degli Statuti, era
stato nominato consigliere d’amministrazione dal Governatore della Banca di
Francia ¢ la cui carica veniva a scadere il 31 marzo 1957, ¢ stato ricon-
fermato, nel marzo 1957, per un altro periodo di tre anni, a partire dal
1o aprile 1957 e fino al 31 marzo 1960.

Sir Otto Niemeyer che, in base all’articolo 28 (2) degli Statuti, era
stato nominato consigliere d’amministrazione dal Governatore della Banca
d’Inghilterra ¢ la cui carica veniva a scadere il 6 maggio 1957, & stato
riconfermato, nell’aprile 1957, per un altro periodo di tre anmi, a partire
dal 7 maggio 1957 e fino al 6 maggio 1960.

Nell’aprile 1957, Sir George Bolton ha rassegnato le dimissiont da
sostituto del signor C. F. Cobbold, Governatore della Banca d’Inghilterra. A
successori di Sir George Bolton, il Governatore Cobbold ha nominato il
Signor J. M. Stevens, D.5.0., O.B.E. oppure, in sua assenza, il signor J.St.].
Rootham.

Durante il 1956, la Banca ha sofferto la perdita di due det suot
Direttori: il signor Per Jacobsson ha presentato le dimissioni in ottobre,
essendo stato nominato Amministratore delegato ¢ Presidente del Consigho
degli amminisiratori esecutivi del Fondo monetario internazionale ed il
signor Oluf Berntsen che ha abbandonato la Banca in novembre. Il signor
Jacobsson, che era entrato a far parte della Banca nel 1931, ha reso
eminenti servizi come Consigliere economico ¢ Capo del Dipartimento mone-
tario ed economico. La sua vasta esperienza dei problemi monetari, con-
giunta ad una eccezionale capacitd di lavoro ¢ ad ampie relazioni personali
negli. ambienti economici e finanziari di numerosi paesi, ha conferito alla
sua collaborazione un valore straordinario. Il signor Berntsen, che, nel 1946,
entro a far parte della Banca, come Diretiore nel Dipartimento bancario,
ha reso per diect anni servizi inestimabili; la sua profonda conoscenza delle
operazioni bancarie internazionali ¢ stata di grande ausilioc per lo sviluppo
dellattivita postbellica della Banca.

Nel novembre 1956, il Dott. H. H. Mandel, gia Condirettore, & stato
nominato Direttore della Banca.

In vista della partenza del signor Jacobsson, la Banca si ¢ assicurata
quest’anno i servizi, come consighieri economici esterni, del Dott. Paolo
Baffi, Consigliere economico della Banca d’Italia ¢ del Prof. Friedrich A. Lutz
dell’'Universitd di Zurigo.

Nell’aprile 1957, il Dott. Antonio Rainoni, giz Capo-sezione del Diparti-
mento economico € monetario, & stato nominato Vice Direttore degli Studi.



— 253 -~

Conclusione,

L’anno 1956 merita di essere ricordato a piu d’un titolo. Dal punto di
vista puramente monetaric ed economico, la sua caratteristica pitt evidente
¢ stata la continuazione dell'espansione economica in atto da pid anni,
sicché¢ le misure intese a frenarla nell'interesse di un progresso sano e con-
tinuo hanno dovuto quasi ovunque essere mantenute ¢ persino intensificate.
Com’era da prevedersi in relazione al sempre pih completo utilizzo delle
risorse, il ritmo dell’espansione economica si ¢ generalmente rallentato. Le
politiche adottate, specialmente negli Stati Uniti, al fine di contenere la
domanda, furono sufficientemente flessibili per adeguarsi alle circostanze.
Nonostante certe previsioni pessimistiche, non vi fu recessione alcuna, poiché
il declino in alcunmi settori & siato compensato dal progresso in altri,

Due nuove tendenze, sviluppatesi durante l’anno, richiedono un’atten-
zione particolare e, in alcuni casi, un’azione decisa. In primo luogo, ci fu
uno spiacevole ampliarsi della disparita fra aumenti nominali, in termini
monectari, ¢ aumenti reali, a causa del generalizzarsi dell’aumento dei prezzi.
Cié non fu affatto conseguenza diretta di avvenimenti politici; invero, le
difficoltd create dalla crisi del Canale di Suez furono di natura temporanea
¢ molto meno gravi di quanto si fosse temuto. Nel mentre i prezzi delle
materie prime sui mercati mondiali, nella primavera del 1957, erano press’a
poco tornati ai livelli di un anno prima, c¢i furono ovunque aumenti nei
prezzi nazionali all’ingrosso ¢ nel costo della vita; aumenti che, sebbene
moderati, si aggiunsero a quelli degli anni precedenti, I1 fatto che, oggi-
giorno, anche in paesi con monete solidissime, si faccia distinzione fra
aumenti nominali e reali dei redditi, & indizio abbastanza chiaro di quanto
¢i si renda conto della pressione inflazionistica, che costituisce una inne-
gabile minaccia alla formazione del risparmio e pertanto, in un pit lungo
periodo, al progresse economico,

In secondo luogo, si & avuto Daggravarsi, specialmente in Europa, dei
problemi della bilancia dei pagamenti. Ampi acquisti vennero effettuati negli
Stati Uniti in seguito alla crisi del Canale di Suez ¢ al “boom’ europeo,
sempre molto intemso. Tuttavia, se ’aumento delle importazioni dagli Stati
Uniti ha fatto sorgere certi problemi, non ci fu questa volta una diffusa
Pscarsita di dollari”. Al contrario, le riserve monetarie del’Europa occiden-
tale si sono consolidate ulteriormente; ma, nei singoli paesi, le tendenze
divergenti si sono aggravate in modo pericoloso. Allo scopo di rimediare a
questo stato di cose; & necessaria un’azione efficace ed accuratamente coordi-
nata che, in alcuni casi, ha carattere di urgenza.

Sarebbe spiacevole se, in mancanza di un’azione appropriata e tempe-
stiva, questi nuovi squilibri nei pagamenti internazionali dovessero rimettere
in causa i continui progressi realizzati negli anni recenti. Non c¢’¢ dubbio
infatti che siano stati compiuti progressi effettivi ¢ sostanziali. Le monete di
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diversi paesi dell’Europa occidentale usufruiscono ora di un’ampia zona di
trasferibilita e, almeno per i non residenti, sono de facto convertibili in
dollari ad un tasso di cambio generalmente molto vicino a quello ufficiale.
Salvo poche eccezioni, le misure di liberazione del commercio, alla cui
applicazione I'Organizzazione europea di cooperazione economica ha ampia-
mente contribuito, sono state mantenute o persino estese.

I progetti di un “mercato comune™ ¢ di una “zona di libero scambio”
sono all’ordine del giorno. E’ stato talvolta espresso il dubbio che, per con-
seguire una maggiore libertd di scambi, questi progetti riescano ad abbassare
le barriere doganali all’interno dell’Europa soltanto erigendo barriere nuove
fra PEuropa ed il resto del mondo. E’ troppo presto perché si possa affer-
mare che questo pericolo sia completamente fugato; tuttavia, ci si rende
vieppit conto di tale pericolo, che viene combattuto specialmente nei paesi,
i quali, a ragione, hanno rafforzato la propria capacitd di concorrenza,
accettando in ampia misura quella altrui,

Cid che impedisce ai progressi finora conseguiti di essere decisivi, & il
loro carattere parziale e contingente. Infatti, se misure di liberazione vengono
adottate, determinati prodotti ne sono esclusi; se le frontiere vengono aperte
ci si riserva il dirtto di chiuderle di nuovo. I progressi, anche quelli pit
concreti, non riescono a colpire I'immaginazione del pubblico, disperdendosi
in una congerie di disposizioni complicate le quali, se permettono ai pil
scaltri di trarne vantaggio, mantengono in vita Patmosfera di regolamenta-
zione arbitraria. Volendosi veramente por termine al paradosso di un’epoca
in cui ai progressi spettacolosi della tecnica fa riscontre un sistema di paga-
menti internazionali arretrato ed inadeguato, occorre che l'opinione pubblica
venga illuminata circa la realtd monetaria e che certi sofismi, come quello
del progresso economico associato con una moderata inflazione, siano ener-
gicamente combattuti.

Un capitolo di questa Relazione & stato dedicato ad un’analisi parti-
colare dei problemi che riguardano la formazione del risparmio e Despan-
sione degli investimenti. La conclusione che si pud trarre da questa analisi
rafforza Pimpressione, sempre piu evidente, che il problema del risparmio
domina D’economia moderna, sia che si tratti di nuove tappe nel progresso
dei paesi pid avanzati, sia dell’avvenire delle regioni in fase di sviluppo.
Non esiste, come spesso si pretende, un conflitto inevitabile fra progresso a
lungo termine basato su un elevato livello di investimenti e il compito
immediato di frenare Pascesa dei prezzi e ristabilire I'equilibrio nella bilancia
dei pagamenti. E’ soltanto quando manchi una reazione abbastanza rapida
od energica e la situazione economica si aggravi in modo drammatico, che
misure piuttosto drastiche possono divenire indispensabili, con il rischio che,
pur provvedendosi per l'avvenire, le attuali condizioni divengano momenta-
neamente piu difficili. Questa & la ragione per cui occorre che in tutti i
paesi non solo le autoritd responsabili, ma anche la parte pid illuminata
dellopinione pubblica tengano sempre ben presenti i problemi reali e siano
pronte a reagire in conscguenza,
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Certo le autorith monetarie non mancano di mezzi tecnici d’azione, e
lesperienza di questi ultimi- anni dimostra abbastanza chiaramente che,
quando siano impiegati con risolutezza, i pit provati e tradizionali di tali
mezzi non sono i meno efficaci. Vi sono tuttavia limiti all’efficacia di questi
strumenti, a meno che essi non siano sostenuti da una politica generale
adatta, la quale, a sua volta, sia compresa ed abbia il concorso di tutta
la popolazione. E’ ovvio che lo stato della finanza pubblica sia di impor-
tanza decisiva per Pefficacia della politica monetaria propriamente detta.
Altrettanto ovvio ¢ che i1l volume del risparmio totale di un paese, base del
suo sviluppo futuro, dipenda dal fatto che il risparmio privato venga raffor-
zato da un avanzo od assorbito da un disavanzo del settore pubblico.

Vi sono alcuni altri punti i quali, sebbene essenziali, sfuggono sovente
all’attenzione del pubblico e, persino, a quella degli ambienti responsabili.
Il primo riguarda un aspetto della produttivita che viene spesso trascurato.
Vero ¢ che la produttivita dipende in gran parte dal saggio degli investi-
menti; ma, a prescindere dagli investimenti in beni fisici che assorbono
cospicui capitali, esistono misure intese a razionalizzare la distribuzione delle
risorse ed il rapido adattamento della produzione alla domanda, che possono
dimostrarsi non menc vantaggiose. Le economie occidentali continuano a
servirsi di sovvenzioni, misure protettive ed altre forme di distorsione arbi-
traria dei prezzi, dettate da considerazioni politiche immediate, ma fonda-
mentalmente anti-economiche nei loro effetti sulla utilizzazione a lungo
termine delle risorse. Nelle economie pianificate dell’Est, Papparato buro-
cratico estremamente pesante e la rigiditd dei piani costituiscono un onere che
preme sempre maggiormente su queste economie. Il grave intralcio rap-
presentato da queste misure anti-economiche neutralizza in buona parte i
vantaggi del progresso tecnico; lo studio ¢ la eliminazione sistematica di esse
sembrerebbero dover essere in molti paesi la forma di “investimento”
meno costosa ma, forse, pit profittevole.

Un secondo punto, sul quale occorre ottenere un ampio consenso da
parte del pubblico, riguarda I'uso da farsi dei risultati del progresso tecnico.
Sin dallinizio dell’éra industriale, tale progresso nei paesi piti avanzati ha
contribuito a render possibile Paccumulo di un enorme volume di capitali
richiesti per investimenti e ad innalzare il livello del reddito personale. E
cid, peraltro, & stato. conseguito non solo attraverso l'aumento dei redditi
nominali dei gruppi pit potenti o meglio organizzati della collettivitd, ma
anche mettendo a disposizione della popolazione nel suo complesso, compresi
i gruppt i cui interessi sono meno fortemente difesi, prodotti di consumo a
prezzi sempre piit accessibili.

Da qualche tempo a questa parte Paumento dei redditi nominali dei
gruppi meglio organizzati della popolazione ha avuto la tendenza ad assor-
bire una parte sempre maggiore, e persino a superare, i margini creati dal
progresso tecnico. La destinazione, almeno parziale, di questo progresso per
il conseguimento di una riduzione nei prezzi delle merci che, grazie alle
nuove tecniche, possono venir prodotte pit efficientemente € quindi pia a
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buon mercato, & nello stesso tempo una necessita sociale ed uwna condizione
fondamentale per uno sviluppo economico durevole. Infatti, tale riduzione di
singoli prezzi pud svolgere una funzione importante nel controbilanciare le
forze che portano ad un aumento dei prezzi, generate dalla stessa espansione
economica, soprattutto in periodi di pieno impiego. Congiuntamente a poli-
tiche monetarie ¢ di bilancio appropriate, essa costituisce uno dei mezzi pil
efficaci per prevenire il deprezzamento progressivo della moncta e rappre-
senta quindi una parte essenziale del meccanismo delicato della formazione
di un ampio flusso di risparmio, il cul consegnimento & senza dubbio il
problema sempre pid sentito del nostro tempo.

ROGER AUBOIN

Direttore Generale



BILANCIO E CONTO PROFITTI E PERDITE

AL 31 MARZO 1957



BILANCIO AL

ATTIVO IN FRANCHI ORO (UNITA' DI GR.D,29032258,..
%

Oroinbarreemonetate ... ... ... ... .. .. .. 512016693 23,5
Cassa in contanti e in conto a vista presso banche ... .. 56,877.143 2,6
Portafoglio riscontabile

Effett! commerclali e accettazion! di banche ... 60.746.981 2.8
Buoni del Tesoro ... . 635.313.322 29,7

696,060,303
Effettl vari mobllizzabili a vista 23.672.046 1.1

Depositi vincolati e prestiti

In oro
A 3 mesi al massimo .., 22.873.041 1,0
Da 6 a9 mesi 12,849.516 0,6
In valute
A 3 mesl al massimo ... 16.146.120 0,7
Dadat@mesi ... 94,920,060 44
146,489.637
Effetti e titoli vari
in oro
A 3 mesi al massimo ... ... 136.558.301 6,3
Da 3 a 6 mesi 18,760,301 0,8
Da 6 a 9 mesi 15.475.463 0,7
In vaiute
A 3 mesial massimo ... ... ... . .. 3685.876.908 77,7
Dadadtmesi ... ... i ae e e £0.280.701 3,7
Ad oltra un anno 38.871.559 7,8
673.823.233
Attivitd varie ... ... .. b o h s s e 2,774.021 0,7
Immobili ed arredamenti ... ... ... ... ... .. .. 1 0,0

Fondi propri utilizzati in osecuzione degli Accordl deII'Aia del 1930 :
per investimenti in Germania (v. infra) ... - 68.281.223 3,1

2.181.003300 100

Esecuzione degli Accordi

Fondi Investiti In Germania (v. Nota 2)

Craditl verso la Reichsbank & la Golddiskontbank; effetti della Gold-
diskontbank e del’'amministrazione delle ferrovle e buonl delfammini-

stratlone delle poste {venutl a scadenza)... ... .. .. 221,018,558
Effetti & buoni del Tesoro del Governo tedesco (venuti a scadenza) 76.181.040

207.200.598

CONTI D'ORDINE
a. Operazionia termine su oro -

Saldo natto: oro da ricevare {valute da consegnare) ... . 154.205.188
b. Fordi, effetti ad altri titoli amministrati o detenuti dalla Banca in conto terza

Ora in custodia ... 796.258.950

Saldt bancar 35.2687.902

Effetti ed altri titoli a custodla s 313.870.283

AL CONSIGLIO D'AMMINISTRAZIONE E AGLI AZIONISTI
DELLA BANCA DE! REGOLAMENT! INTERNAZIONALI, BASILEA,

In conformita allarticolo 52 degll Statuti della Banca, abbiamo esaminato i libri ed i contj della Banca per
splegazioni richieste, Riserva fatta defla valutazione dei fondi investiti in Germania, confermiame che, a
fedelmente ed esattamente quella che, in base alla nostra migliore conoscenza ed alle spiegazioni ricevuts,
oro mediante converslone delle varie valute estere nella maniera sopra descritta.

Zurlgo, 2 magglo 1957



31 MARZO 1957

DI ORD FINO — ART. 5 DEGL! STATUTI) PASSIVO
%
Capitale
Autorlzzato ed emesso: 200.000 azioni di 2.500
franchi oro ciascuna ... " 500.000.000
liberate per il 259% ... 125,000,000 5,7
Riserve .
Fondo di riserva legale 7.900.564
Fondo di riserva generale . e 13.342.650

- 21.252.214
Depositi (in oro) 1.0

Banche centrali:

Da3ab6mesi ... 97.446.580 4,5
A 3 mesi al massimo ... e 205.443.379 13,5
A vista s vas ves ves 771.474.570 3,6
Altri depositanti:
Da3 a6 mesi 3.568.589 0,2
A 3 mesi al massime ... ... .. 147.032.414 87
A vista 5.797.638 0,3
626.753.170

Depositi (in valute)
Banche centrali;

Ad oltre un anna £7.534.805 2,8
Dag9a12mesi . ... 1.427.850 o,
Da 6 a9 mesi 16.392.679 0,7
Da 3 a6 mesi 56,231,820 2,6
A 3 mesi al massimo ... 907.860.600 41,8
A vista 32.058.588 7,5
Altri depositanti:
Da 3 a6 mesi 153.307.243 7,0
A 3 mesi al massimo ... 21.226.320 10
A vista [T . " N e 3.388.935 0,2
- 1.249.425.840
Partite varie ... ... ... .. . o ae e e 12.006.699 0,5
Conto profitti e perdite
Rlporto dall'esercizio finanzlario chluso al 31 marzo 1956 4.852.390
Utile dellesercizio finanziaric chiuso al 31 marzo 1957 8.212.987

13.0685.377 0,6
Accanfonamento per contingenze ... .. .. .. .. 133.500.000 6.7

2.181.003.300 100

dell’Aja del 1930

Depositi a lunga scadenza
Depositi del Governl creditori nel Conto Flduclario delle Annualitd

(v. Nota 3) . " s v ‘e e e s 152.606.250
Deposito del Governo tedesco 76.303.125

228,009.375
Fondi propri utilizzati in esecuzlone degli Accordi (v. qui sopra}... 68.201,223
297.200,568

NOTA 1. — Ai fini del bilancio, le partita nelle varie valute, all'attivo ed al passivo, sono state computate in franchi
oro in hase ai rispettivi cambi di mercate o ufficiali, ¢ in base a spaciali accordi che vi si riferiscono,

NOTA 2 — In base alla convenzione stipulata if 9 gannaio 1953 fra il Governo della Rapubblica federale tedesca
e la Banca, facente parte dell'Accordo relativo ai dabiti_esterl tedeschi dgl 27 febbraio 1953, & stato con-
venuio che la Banca non chiedera, prima_del 1* aprils 1966, il_rimborso dai propri capitali sopra descritti,
investiti in Germania, ivi comprasi i relativi interessi arretrati al 31 dicembre 1962,

NOTA 3 — | Governi creditori di 148.320.380 franchi oro, hanno dato assicurazione alla Banca cha essi non
richiederanno il trasferiments, a titolo dei depositi in Conto Fiduciario delle Annualitd, di somme
superiort a quelle di cui la Banca stessa potrd ctienere dalla Germania il rimborso ed it trasferimento in
valute da lei accettate.

'esercizio finanziario terminato It 31 marzo 1957 ¢ dichiariamo che abbiamo otenuto tulte fe informazioni e
nosire avviso, questo bilancio ed 1 conti d’srdine, corredati dalle note, sone compllati In mode da rispecchiare
cl risulta essera la situazione degll affari della Banca, rllevata dai libri della stessa e presentata in franchi

PRICE WATERHOUSE & Co.



CONTO PROFITTI E PERDITE

per I'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1957

Franchi
oro
Reddito netto derivante dall'impiego del capitale della Banca e dei depositl
affidatile 19,536,479
Commissloni come Fiduciario, ecc. 679.560
20.216.047
Spese d'amministrazione:
Consiglio d'amministrazione — rimunerazioni e spese df
viaggio ... 202,792
Direxions ¢ personale — stipendl, contributi pensioni ¢
spese di viagglo 3.824.955
Affitio, asslcurazioni, riscaldamento, illuminazione ... 43.894
Ammodernamento ¢ manutenzione immobili e materiale 82.622
Cancelleria, biblioteca e stampati ... ... ... .. 300.111
Spese postali, telegrafiche e telefoniche ... ... ... 124.385
Rimunerazioni a periti (sindaci, interpreti, economistl, ecc.) 33.724
Tassa cantonale ... . 35.622
Spese diverse 119,934
4.767.939
Meno: Somme ripetibili per le spese sostenute dalia Banca
in quanto Agents dell’Qrganizzazions Europea per a
Cooperazione Economica (UUnione Europea dei Paga-
menti} ... .o e eee wae ane e aea 566,354 4,201,598
16.014.462
Il Consiglio d'amministrazione ha deciso esseére necessario
devolvere:
all'accanfonamento per ammortamento di immobhili 750,043
all'accantonamento per contingenze 7.051.432 7.801.475
UTILE NETTO dell'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1957 ... ... 8.212,987
Assegnazione al fondo di Riserva legale — 5% di 8.212.087 410,649
7.802.338
Riporto dall'esercizio finanziarlo precedente ... .. .. .. .. 4,852,390
12.654.728
Dividendo di 31,50 franchi oro per azione, proposto dal Consiglio
d'amministrazione all'Assemblea generale annuale indetta per
il 3 giugno 1957 6.300.000

Saldo dariportare ... ... ... cer e wee e e aee e 6.354.728
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