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VENTOTTESIMA RELAZIONE ANNUALE

presentata
ALLASSEMBLEA GENERALE ANNUALE
della

BANCA DEl REGOLAMENT! INTERNAZIONALI

tenuta in

Basilea il 9 giugno 1958,

Signori,

Ho Uonore di presentare la Relazione annuale della Banca dei Rego-
lamenti Internazionali per il ventottesimo esercizio finanziario, iniziato il
1o aprile 1957 e terminato il 31 marzo 1958. I risultati delle operazioni
dell’esercizic sono esposti in dettaglio nel capitolo IX, dove trovansi altresi
un resoconto generale delle attivita ordinarie della Banca, monché un’analisi
del bilancio al 31 marzo 1958. L’esercizio & stato caratterizzato dalla
stabilitd con cui le risorse della Banca si sono mantenute all’elevato livello
raggiunto Pammo precedente ¢ da un’ulteriore espansione nel volume delle
sue operazioni,

A

L’esercizio finanziario si & chiuso con un avanzo di 19.317.738 franchi
oro contro 16.014.462 franchi oro dell’esercizio finanziario precedente. Dopo
aver trasferito 10.000.000 di franchi ore all’accantonamento per contin-
genze, 1 profitti netti ammontano a 9.317.738 franchi oro contro 8.212.987
franchi oro dell’anno finanziario precedente.

11 consiglio di amministrazione raccomanda che -1I’Assemblea generale
dichiari un dividendo del 6% pari a 37,50 franchi oro per azione, paga-
bile nella misura di franchi svizzeri 53,60 per azionme (con un esborso com-
plessivo quindi di 7.500.000 franchi oro).

Il capitolo I contiene una rassegna generale della situazione econo-
mica e monetaria nel 1957 e nella prima parte del 1958, 11 capitolo II,
¢ dedicato ad un’analisi del risparmio e dei mercati dei capitali nei singoli
paesi dell’Europa occidentale e negli Stati Uniti. I capitoli successivi trattano
1 seguenti argomenti: moneta e credito, mercati internazionali e prezzi
interni, scambi ¢ pagamenti internazionali, produzione di oro e riserve
monetarie, nonché tassi di cambio e regolamenti valutari. Il capitolo VIII
¢ dedicato alle operazioni dell’Unione europea dei pagamenti, nei rignardi
della quale la Banca esercita le funzioni di Agente dell’Organizzazione
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europea di cooperazione economica. Il capitolo IX, oltre ad una rassegna
delle attivitd ordinarie, contiene anche un resoconto delle funzioni svolte
dalla Banca per conto del’Alta Autorita della Comunita europea del carbone
¢ dell’acciaio, nonché di Fiduciario ed Agente fiscale per il servizio di
prestiti internazionali.

Sul piano tecnico, la Banca ha continuato a cooperare con altre istitu-
ziomi internazionali, in particolare con la Banca internazionale per la rico-
struzione e lo sviluppo, il Fondo monetario internazionale e la Banca europea
degli investimenti di recente istituzione.



I. Rassegna della situazione economica e monetaria.

Negli anni 1954-56, Europa occidentale, Statt Uniti e Canadi regi-
strarono un “’boom” negli investimenti che, peraltro, comincié a rallentare
nel 1936. Tale movimento continuo nella prima parte del 1957, siccheé sem-
brava di essere in un tranquillo periodo di transizione verso una fase di
assestamento. Ma sebbene il ritmo degli investimenti fosse divenuto meno
intenso, tanto le economie europee che quella americana erano ancora sottoposte a
tensiont che si manifestarono durante 1 mesi estivi ¢ richiesero pronti rimedi,
talvolta aventi carattere di emergenza. Negli Stati Uniti, Iespansione negli
investimenti e nei salari era stata, precedentemente, in parte finanziata con
la creazione di crediti o Dattivazione di riserve liquide (come ¢& stato dimo-
strato da un aumento — protrattosi per tre annt — nella velocita di circo-
lazione della moneta). In seguito alla rigorosa politica monetaria adottata,
Pespansione nel volume dei mezzi di pagamento si arrestd nel 1957 e la
tensione esistente in un sistema economico che aveva ormai raggiunto il
limite della sua elasticitd si rispecchio, durante i mesi estivi, in una domanda
febbrile di credito ed in elevatissimi saggi d’interesse. A quest’epoca all’in-
circa, lo squilibrio net pagamenti internazionali europei fu reso acuto dal-
I'aspettativa per un apprezzamento del marco ¢ la svalutazione di qualche
altra moneta nonché dai movimenti di capitali provocati dalla situazione
creatasi. Mentre il franco francese venne effettivamente svalutato nell’agosto,
la fuga dalla sterlina, congiuntamente al rapido utilizzo dei saldi in sterline
da parte di paesi debitori appartenenti all’area di tale moneta, provocd
un’ulteriore emorragia negli averi in oro e dollari del Regno Unito.

I movimenti anormali 'di capitali provocati dall’attesa di un mutamento
nelle parita di cambio di importanti monete vennero invertiti dall’aumento
al 79 del saggio di sconto britannico (nel settembre) e dalla decisione
adottata di comune accordo dai principali paesi durante 'assemblea del
Fonde monetario internazionale, di mantenere la vigente struttura dei
tassi di cambio, nonché dalla prontezza con cut in questo frangente i
singoli governi e le istituzioni internazionali cooperarono nella lotta contro
P'inflazione e nella difesa delle parith esistenti. Tuttavia, la nuova situazione
che andd configurandosi in seguito agli eventi dei mesi estivi era ancora,
sotto certi aspetti, poco soddisfacente. Mentre la pressione sulla sterlina
si attenuava, persisteva invece lo squilibrio fondamentale nei pagamenti
internazionali della Francia e della Germania. E, durante Pultimo trimestre
del 1957 ed i1 primi mesi del corrente anno, Stati Uniti € Canadd vennero
colpiti da una recessione.

Per quanto riguarda il periodo sotto rassegna, non & possibile genera-
lizzare circa la produzione e [Iinflazione all’interno dei paesi europei.
Durante i primi tre trimestri del 1957, la politica monetaria di ogni paese
perseguiva lo scopo di contenere [P'inflazione, ma verso la fine delf’anno,
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quando ci si rese conto che il boom” si era esaurito, le autorita monetarie
di alcuni paesi allentarono le redini. Sebbene, in quest’ultima fase, le ten-
denze della produzione nei diversi paesi fossero ancora assai poco uniformi,
all’inizio del 1958, dappertutte la situazione era certamente assai meno
promettente di quella di un anno prima. In alcuni settori industriali, parte
degli impianti sta diventando inoperosa, mentre il settore agricolo continua
ad essere caratterizzato da un insufficiente adattamento della produzione
alla mutata fisionomia della domanda e dalla conseguente coesistenza di
eccedenze e penurie di singoli prodotti.

Nel paesi dell’Europa orientale, I'evoluzione della situazione economica,
almeno in termini di produzione indusiriale, & stata pit uniforme che in
Occidente. Dal 1956 al 1957, nei principali paesi dell’Europa orientale, il
saggio d’incremento — tranne poche eccezioni — ha variato dall’8 al 109%,
percentuale quest’ultima raggiunta dall’U.R.8.S. In Occidente, gli Stati Uniti
non hanno registrato espansione alcuna, la Francia ha raggiunto -un saggio
d’incremento del 9,7 %, mentre le percentuali di espansione degli altri prin-
cipali paesi hanno oscillato entro i predetti limiti. I raccolti di cereali
che, nel 1957, hanno registrato scarse variazioni nell’Furopa occidentale, ma
negli Stati Uniti ¢ Canadd furono assai inferiori a quelli dell’anno prece-
dente, si contrassero nellU.R.S.S8. a causa di una severa siccita; negli
altri  paesi dell’Europa orientale furono considerevolmente superiori che
nel 1956, Fra 1 paesi del’Europa orientale alcuni, nonostante la diversa
struttura della loro economia, hanno dovuto affrontare problemi analoghi a
quelli del mondo occidentale ¢ ciog, inflazione, difficolta nelle singole bilance
dei pagamenti € persino un certo volume di disoccupazione. Nel 1957, nella
maggior parte di tali paesi, aumento dei redditi monetari ha sottoposto il
mercato dei beni di consumo ad una forte pressione, e¢ sebbene non siano
stati introdotti sensibili incrementi ufficiali nei prezzi tranne che in Polonia ¢
Ungheria, ¢ noto che aumenti non ufficiali sono stati applicati anche negli
altri paesi. Polonia, Ungheria ¢ Romania hanno dovuto affrontare difficolta
sorte nelle loro bilance dei pagamenti che, nel caso di Polonia ed Ungheria,
sono state superate con crediti esteri, accordati principalmente dal’U.R.S.5.,
sebbene la Polonia abbia ricevuto fondi anche dagh Stati Uniti ¢ I'Ungheria da
altri paesi dell’Europa orientale. La disoccupazione ha destato crescenti preoccu-
pazioni, soprattuito in Polonia, ma anche in Ungheria, Romania e Bulgaria.

Nel periodo sotto rassegna, di gran lunga pilt importanti sono stati
perd i mutamenti che si sono verificati nella struttura economica dei paesi
dell’Europa orientale. Nell'U.R.S.8., a parte alcune eccezioni, si ¢ provveduto
a decentralizzare il controllo della produzione industriale, trasferendolo a 106
consigli economici regionali di nuova istituzione. Nel settore agricolo, le
stazioni per macchine e trattori dovranno, in futuro, vendere i loro stru-
menti alle fattoric collettive e limitarsi ad eseguire lavori di riparazione.
In altri paesi, come, per esempio, nella Germania orientale ed in Ceco-
slovacchia, la posizione delle predette stazioni & stata rafforzata. Ne la
politica agraria presenta maggiore uniformitd sotto altri aspetti, Mentre, nella
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pin parte dei paesi del’Europa orientale, le autorita hanno stimolato ulte-
riormente la collettivizzazione delle aziende agricole, in Polonia & accaduto
Popposto. Un’altra evoluzione significativa, che & stata osservata in quasi tutti
i paesi delPEuropa orientale, ma soprattutto in Polonia, & la tendenza a

fare un miglior uso del sistema dei prezzi di quanto finora sia avvenuto.

Nel periodo sotto rassegna, fra i paesi dell’Occidente, la situazione
degli Stati Uniti presenta ’andamento pidl caratteristico: una situazione,
cioé, che si trova nell’ultimo stadio di un boom’’ e nella fase discendente
di un ciclo congiunturale. Dato che le condizioni economiche che preval-
gono in tale paese influiranno probabilmente su cid che avverra nel resto
del mondo, ¢ opportuno esaminarle attentamente.

In un’economia in fase di sviluppo, la crescente produzione di beni
provocata dagli investimenti precedentemnente effettuati ¢ dall’aumento normale
delle forze lavorative pud venire assorbito senza attrito soltanto se la spesa
globale — costituita da quattro componenti: consumi, investimenti interni
ed esteri e spesa pubblica — si espande parallelamente. La pit mute-
vole fra queste categorie di spese & di solito, costituita dagli investimenti.
Questi possono cessare dall’espandersi od effettivamente contrarsi per nume-
rose ragioni, quali scarsitd di fondi, previsioni pilt pessimistiche da parte
degli imprenditori per quanto rignarda I'andamento futuro della congiuntura,
eccessiva espansione nel passato connessa ad un mutamento nella fisionomia
delle spese per i consumi (per esempio, un relativo declino nella domanda
di prodotti come automobili, ottenuti con metodi che comportano investi-
menti molto forti di capitali, a favore di servizi o beni la cui produzione
ne richiede in minor misura) o in seguito alla combinazione di diverse fra
le cause ora indicate. Ad ogni modo, con una modesta o nessuna espansione
nella spesa totale, glhi investimenti effettuati precedentemente sono destinati
a provocare un eccesso di produzione. Nella fase successiva si registrerd
allora, assai probabilmente, una riduzione assoluta negli investimenti e si
determinera recessione.

Dalle statistiche relative al prodotto nazionale lordo st puéd rilevare
che, nel 1957, come in precedenti anni di recessione, gli investimenti interni
hanno, in primo luogo, causate un rallentamento nella spesa globale e
poi, nell’ultime trimestre dell’anno, una effettiva riduzione del suo volume.
Mentre, nei primi tre trimestri, consumi privati, spesa pubblica ed investi-
menti netti esteri stavano ancora dilatandosi, gli investimenti fissi cessarono
praticamente dall’aumentare ed i fondi investiti nelle scorte, sebbene ancora
positivi, furono inferiori a quelli dell’ultimo trimestre del 1956, Nel corri-
spondente trimestre del 1957, la decelerazione nello sviluppo della domanda
globale provocata dal rallentamento negli investimenti ha portato ad un'ef-
fettiva liquidazione di scorte, nonché ad una flessione nella spesa globale e,
nel primo trimestre del 1958, questo processo & stato notevolmente accelerato
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Stati Uniti: Prodotto nazionale lordo.

Investimenti privati N

N Tnvesgti-
Anno interni lordi o ) Spesa ment Total
o puhblica nettl otale

trimestre Fissi Scorte Totale esteri

miliardi di dollari, su base ar le (rettificata per variazioni stagionali)

- 61,3 4.5 65,9 267.2 80.2 1.4 414.7
1957 & 0 0 0 h s e e 63,6 o.B 64,4 280.,4 86,4 3,2 434,48
1956 4° trimestre. . . . 63,4 5.1 68,5 2723 82,0 2.4 426,0
1957 1° " P 63,6 0.0 63,6 276,7 85,6 4.1 429.9
2° " SN 63,3 2,9 86,2 278,9 86,9 3.5 435.5
3° " e 83,5 3,0 66,5 283,56 86,7 3,2 440,0
4° " PR 4,0 —_ 2,7 61,3 282.4 ar.0 2,0 4326
1858 12 " e r s G0.8 8,0 51,8 281.2 B7.6 1,5 4220

da una contrazione negli investimenti fissi e da un’ulteriore cospicua liguida-
zione delle scorte.

Una pitt approfondita anahisi degli investimenti nelle scorte metterd
ancora meglio in evidenza la catena degli eventi che, alla fine, ha deter-
minato il deterioramento della situazione. Il declino negli aumenti delle
scorte da parte dell’industria manifatturiera e del commercio & stato uno
dei primi sintomi che tra breve si sarebbe potuto verificare una battuta
d’arresto nell’espansione economica. Dopo aver subito qualche oscillazione,
tali investimenti hanno incominciato a flettersi, sebbene non in modo con-
tinuo, nel novembre 1956, cioé un mese prima che avesse inizio la ridu-
zione nelle ordinazioni dell’industria manifatturiera ¢ tre mesi prima del
rallentamento nella produzione dei beni di consumo durevoli.

Il rallentamento nell’accumulazione di scorte ebbe inizio in un’epoca in
cui le vendite continnavano ad espandersi ed il rapporto fra scorte ¢
vendite mensili passé dal 157,19% nell’ottobre al 156,3% nel dicembre 1956.
La flessione nelle scorte ¢ molto probabilmente da attribuire all’aumento
nel costo del credito bancario, nonche alla crescente difficoltd per ottenerlo.
A partire dallinizioc del 1957, linfluenza esercitata da questi due fattori
deve perd essere stata superata dall’effetto della mancanza di qualsiasi in-
cremento nelle vendite. Fra il gennaio ed il settembre 1957 {mese nel quale
comincio effettivamente la liquidazione delle scorte), le vendite furono ab-
bastanza regolari, mentre per il resto dell'anno non si rese necessario ac-
cumulare ulteriori scorte. La caduta nei prezzi di importanti materie prime
fu un’alira ragione per procedere con prudenza nell’accumulare scorte.

Cio¢ non di meno, come si ¢ gia detto, nei primi otto mesi del 1957,
le scorte — in ampia misura certamente appartenenti alla categoria di quelle
“involontarie”, come lo sono, per esempio, le scorte che vengono effettuate
nelPindustria automobilistica — continuarono ad espanderst con ritmo assai
pit lento. Di conseguenza, il rapporto di valore fra scorte e vendite mensili
passd dal 156,3% nel dicembre 1956 al 162,2% nel settembre 1957. Fu
in questo momento che le scorte cominciarono effettivamente ad essere
liquidate, Ma anche le vendite assunsero andamento decrescente e dato che,
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proporzionalmente, esse si contrassero di pin, il rapporto fra scorte ¢ vendite
raggiunse, nel dicembre 1957, il livello del 166,4% e, nel marzo 1958, dei
171,5 %.

Il mancato incremento negli investimenti fissi, durante il 1957, ¢&
stato in alcuni settor]i importantissimi sicuramente provocato dalla eccessiva
espansione che gli investimenti avevano subito negli anni precedenti. Cio
vale per Pindustria automobilistica, le cui vendite, tante nel 1957, quanto
nel 1956, non sono state affatto soddisfacenti. In parte, in seguito, alle
ripercussioni della situazione venutasi a creare nella predetta industria,
anche DPindustria siderurgica venne a trovarsi con una capacita produttiva
in eccesso (a metd anno soltanto 1'809% della capacitd degli impianti era

Stati Uniti; Alcuni indicatori economici.
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utilizzato). In altri settori, la scarsitd di fondi, in rapporto alla crescente
domanda che se ne faceva per scopi d’'investimento, contribui pure alla
riduzione degli investimenti. Per un certo tempo Lleconomia poté auto-
finanziarsi prelevando fondi dalle proprie attivita liquide, ma tale fonte era
destinata ad esaurirsi. E, successivamente, quando le ordinazioni diminuirono
e le vendite cessarono dall’espandersi, cio deve avere influito sfavorevolmente
sulla volontd di investire, Da numerose relazioni annuali di aziende per il
1957, risuita che i piani di investimento sono stati effettivamente ridotii.
Gli investimenti fissi non hanno tuttavia cominciato a diminuire prima del
primo trimestre del 1958, fatio, questo, in ampia misura dovuto ai progetti
gia in corso di esecuzione.

Durante i primi tre trimestri del 1957, la spesa per i consumi ha
continuato a crescere influendo cosi favorevolmente sulla stabilita del livello
dell’attivita economica. L’aumento registrato fra l'ultimo trimestre del 1956
ed il terzo trimestre del 1957 ¢ ammontato al 4,19%, in termini di dollari
correnti, ma appena all’l,79, in termini reali. La spesa dei consumatori per
beni durevoli non vi ha contribuito in alcun modo. In termini reali, la
predetta spesa si & ridotta, dopo il primo trimestre. L’espansione nella spesa
dei consumatori si & concentrata nel settore dei beni non durevoli ed in
quello dei servizi. Pertanto, durante 1 primi tre trimestri del 1957, Iindice
relativo alla produzione di beni di consumo durevoli (rettificato per varia-
zioni stagionali} & rimasto praticamente Immutato; esso si ¢ ridotto in
misura consistente nel quarto trimestre di quell’anno ed ancora di pilt nei
primi quattro mesi del 1958. D’altra parte, nei primi tre trimstri del 1957,
I'indice di produzione per i beni di consumo non durevoli non ha rispec-
chiato pienamente Pincremento registrato in tale spesa ed in quella per i
servizi. Il divario & forse in parte il risultato della riduzione nell’accumula-
zione delle scorte, ma la differenza ¢ da attribuire soprattutto al posto
sempre pit importante che 1 servizi stanno conquistando nella spesa dei
consumatori,

Tanto il consumo e la produzione di beni non durevoli, quanto la
spesa globale per i consumi (compresa quella per i servizi) sono, infine,
diminuiti, come gli investimenti, nell’ultimo trimestre, aggravando cosi
Peffetto sfavorevole prodotto dalla liquidazione delle scorte. Il declino nella
spesa per 1 consumi € stato in ampia misura provocato dal fatto che si &
ridotto il reddito disponibile dei consumatori, stato di cose che, a sua volta,
pud essere attribuito in primo luogo al rallentamento degli investimenti.

La spesa pubblica, che, dopo un incremento nel primo trimestre del
1957, si & mantenuta ad un livello abbastanza costante durante ’anno, non
ha fatto nulla per controbilanciare tali tendenze sfavorevoli, mentre wuna
ulteriore riduzione degli investimenti netti esteri & solo servita ad aggravarle.
Tutte queste forze hanno fatto si che, alla fine del 1957, la produzione
industriale globale (rettificata) era scesa dell'8,2% ad disotto della punta
raggiunta nel dicembre 1957. In molti settori, gli impianti avevano una
capacitd produttiva in eccesso ¢, nel dicembre 1957, le acciaierie lavoravano
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soltanto al 669% della propria potenzialitd. Secondo una indagine effettuata
dalla McGraw-Hill Publishing Company, sin dal settembre 1957, il margine
di capacitd non utilizzata di tutte le industric manifatturiere ammontava,
in media, a circa il 189% ed alla fine del 1957, sembrava aver toccato
circa il 25%. I lavoratori disoccupati che, alla fine del 1956, erano all’in-
circa 2,5 milioni, alla fine del dicember 1957 erano saliti a 3,4 milioni. Nel
primo trimestre del 1958, 1a situazione ha subito un ulteriore peggioramento. Alla
fine di marzo, la produzione industriale era scesa ancora del 5,29%, le
accialerie lavoravano al 509% della loro capacitd ed i lavoratori diseccupati
ammontavano a 5,2 milioni di uniti.

Come si ¢ gid detto pin sopra, nel 1957, la scarsita di risparmio in
rapporto alla domanda di fondi per scopi d’investimenti & stato in qualche
settore produttivo, sebbene non in tutti, uno dei fattori che hanno ostacolato
I'ulteriore espansione degli investimenti. La penuria di fondi non si ¢ rispec-
chiata nelle emissioni di titoli che, nel 1957, hanno fornito danaro fresco
per scopi d’investimento nella misura di $11,8 miliardi, contro soltanto
$9,7 miliardi nel 1956, Ma essa emerge chiaramente da altri tre fattori.
In primo luogo, nei primi tre trimestri del 1957, i prestiti commerciali ed
industriali, concessi da tutte le banche affiliate che pubblicano sitwazioni dei
conti settimanali, sono ammontati soltanto a $1,4 miliardi contro $3,1
miliardi nello stesso periodo dell’anno precedente. In secondo luogo, nei
primi tre trimestri del 1957, le societd per azioni (come nel 1956) hanno
prelevato fondi dalle proprie attivitd liquide (risorse liquide e titoli gover-
nativi) per $4 miliardi. 1l terzo fatiore rivelatore della scarsitd di fondi in
rapporto alla domanda & dato dall’incremento nei saggi d’interesse a breve
ed a lungo termine. Coecrentemente alla propria politica antinflazionistica,
il Sistema di Riserva Federale aveva, sin dall’aprile 1955, pit volte aumen-
tato il saggio di sconto; Pultimo incremento, al 3,50% (che il Sistema
effettud seguendo Pandamento del mercato), ebbe luogo nell’agosto 1957.
I saggi d’'interesse a breve ed a Iunga scadenza regisirarono un forte
incremento e, nell’ottobre 1937, il saggio sui titoli governativi a lungo
termine aveva raggiunto un livello non toccato pilt da decennt (3,73%).
Solo nell’ultimo trimestre del 1957 i saggi sono diminuiti, sia per la contra-
zione nella domanda, sia per la maggiore liquidita del mercato dei capitali,
in seguito all’allentamento di redini da parte del Sistema di Riserva Fede-
rale che, nel novembre 1957, ha cominciato ad abbassare il saggio di sconto,
riducendolo di nuove nel gennaio, marzo e aprile 1958 (mese nel quale &
stato portato all’1,75%).

Mentre, durante 1 primi tre trimestri del 1957, le quotazioni dei
titoli a reddito fisso erano scese con l'anmentare dei saggi a lungo termine,
fra il febbraio e il luglio 1957, i corsi delle azioni avevano registrato un
rialzo. Alla fine di tale periodo avevano completamente riguadagnato il
terreno perduto fra 1’agosto 1956 e il febbraio 1957. In giugno, il rapporto
fra dividendo ¢ quotazione per le azioni ordinarie (4,049%) scese al disotto
del redimento medio delle obbligazioni emesse dalle societa (4,159%). Fu a
questo punto che Paumento del saggio a lungo termine ebbe ripercussioni
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sfavorevoli sulle quotazioni delle azioni. L’indice relativo alle gquotazioni
azionarie pubblicato dalla “’Security and Exchange Commission” (1939 =100)
passd da 362 nel luglio 1957 a 298 nel dicembre 1957, per poi salire lenta-
mente e toccare 312 nell’aprile 1958. La flessione nelle quotazioni azionarie
influi certamente sul comportamento dei consumatori che divennero pit
esitanti nello spendere, contribuendo cosi, nell’ultimo trimestre del 1957, al-
Pinsorgere della recessione.

Nel 1957, la maggior parte degli indicatori economici si comporto
come accade di solito quando c¢i si trova al vertice di un "boom” ed al-
I'inizio di una recessione: prima si ridusse I'accumulazione delle scorte che
ebbe inizio quasi contemporaneamente alla contrazione nelle ordinazioni;
alcuni mesi dopo, comincid a rallentare la produzione di beni di consumo
durevoli, cui fece seguito, con un considerevole ritardo, un movimento in
diminuzione nella produzione di beni di consumo non durevoli; successiva-
mente, vi fu 'aumento dei saggi d’interesse fino al momento in cui ebbe
inizio la recessione gencrale, ed inoltre la flessione nelle quotazioni azionarie,
quando il saggio a lungo termine ebbe superato i rendimenti delle azioni. La
successione di tutti questi eventi si attaglia bene alle caratteristiche delle
singole fasi di un tipico ciclo congiunturale. Un indicatore economico tutta-
via non si comportd secondo lo schema normale, T prezzi - tanto al con-
sumo che all’ingrosso — stavano ancora crescendo nel marzo 1958.

Stati Uniti: Indici dei prezzi.

Prodotti base Prezzj Prezzi al -
Pariodo (Indice Moody) all'ingrosso Consumo
Indice: 1955 = 100

1956 marzo . . ., , . . . .. .. 101.0 101.8 100,2
Qiugne . . . . e e . . 102,4 103,2 101,5
gettembre . . . . .. .. .. 105,2 104.3 102,3
dicembre . ., ... ..... 108,7 1051 1031
957 mMarzé& . . . 0 0 0o v v . . - 101,7 105,86 103,8
giugno . . . L. L. . . 105,0 1061 105.0
seitembre . ., . . .. . ... 100,29 106,6 105,8
dicembre . . .. ... ... ar,o 107.0 106,2
1958 marzo . . ... ... .. .. 8.5 108.1 10,7

Questo movimento costante di ascesa si verificd nonostante il declino,
dalla fine della crisi del Canale di Suez, dei prezzi internazionali di im-
portanti materie prime (e generi alimentari). La causa di cid va ricercata,
almeno in parte, nei salari che, nel 1957, hanno continuato ad espandersi.
Alla fine del 1957, escluso il lavoro straordinario, i guadagni orari lordi
nell’industria manifatturiera erano, in media, del 3,509 superiori a quelli
in vigore nella stessa epoca dell’anno precedente ed i guadagni orari,
compreso il lavoro straordinario, lo eramno del 2,49%, mentre, nello stesso
periodo, i prezzi al consumo erano saliti di pih del 39 (a causa soprat-
tutto degli aumenti relativi ai prezzi dei prodotti agricoli e dei servizi) e
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quelli allingrosso dell’1,99%. I dati di cui si dispone mettono in evidenza che
la produttivita per uwomo-ora & cresciuta meno dei salari, sicche¢ tale fattore
non ha compensato gli incrementi nei salari monetari. L’andamento dei
salari non offre perd una spiegazione esauriente. Logicamente, la concor-
renza in un mercato in fase di contrazione avrebbe dovuto ridurrre i prezzi
a spese dei profitti. Ma nei primi tre trimestri del 1957, i profitti globali,
dedotte le imposte, hanno raggiunto lo stesso livello del periodo corrispon-
dente del 1956 ($20,8 miliardi contro $20,6 miliardi, su base annua) e lo
stesso dicasi per i profitti della sola industria manifatturiera ($11,9 miliardi
in entrambi i periodi). Nell’ultimo trimestre, gli utili sono scesi a circa
$ 18 miliardi; ma ¢& forse pint esatto attribuire tale flessione alla contra-
zione nella produzione che non ad una riduzione nel margine di profitto
unitario.

Sembra quindi che gli imprenditori abbiano preferitc mantenere i prezzi
invariati o persino aumentari di pari passo con gli incrementi salariali,
piuttosto che stimolare la domanda ribassando i prezzi allo scopo di soste-
nere il piit a lungo possibile la produzione, col risultato che si ¢ andato
sviluppando il sorprendente fenomeno di una recessione con prezzi crescenti.
Ma all’inizio del 19358, la contrazione nella domanda ha cominciato a
farsi sentire; e, nel marzo, flessioni sono state registrate nei prezzi di quasi
tuttt i principali gruppi di prodotti non agricoli.

Cio che, nel 1957, & accaduto negli Stati Uniti pone in evidenza le
difficoltd che, nella moderna economia, le autoritd monetarie st trovano a
dover affrontare. E’ loro dovere mantenere il potere d’acquisto della moneta.
Essi possono conseguire questo obiettivo solo impedendo un’eccessiva espan-
sione del credito bancario che in periodi di “boom™ tende ad integrare
il risparmio, insufficiente a soddisfare la domanda di fondi. A meno che
le autorith monetarie vengano meno al proprio compito, permettendo
un’illimitata espansione del credito, la tendenza dei lavoratori a chiedere
salari monetari superiori alla produttivita e la riluttanza degli imprenditori a
ridurre i loro profitti per umita di prodottc avranno necessariamente
un effetto sfavorevole sulla produzicne, finché la contrazione nelle vendite
e Plaumento nel livello di disoccupazione costringeranno le imprese a sacri-
ficare una parte dei loro profitti e le forze del lavoro a moderare le proprie
richieste salariali.

Una politica di danaro facile” potrebbe, inoltre, ritardare la recessione
soltanto a costo di un’ulteriore inflazione. Nel 1957, il perseguimento di
una simile politica non avrebbe per nulla contribuito a compensare gli
effetti della eccedenza di capacita produttiva, che, in passato, si era deter-
minata in alcuni settori, in parte, in seguito alla mutata fisionomia nella
spesa per i consumi, Ed ¢ quasi certo che le conseguenze della contrazione
nella produzione del suddetto gruppo di industrie si sarebbero, prima o poi,
ripercosse su altre industrie, nelle quali, per un certo periodo di tempo, la
propensione ad investire continud ad essere abbastanza forte. Il credito
facile non costituisce una salvaguardia contro una recessione.
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Stati Uniti: Le recessioni del 194849, 1953-54 o 1957-58,
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Allo scopo di poter esaminare nella sua giusta luce la recessione del
1957-58, sara opportuno confrontarla con le precedenti recessioni del
194849 e 1953-54.

Durante la prima recessione, la produzione industriale (su base rettifi-
cata per variazioni stagionali} precipitd dalla punta raggiunta nell’ottobre
1948, ad un livello del 109 inferiore nell’anno successivo; durante la
seconda, la riduzione fu esattamente la stessa: del 109%, fra il massimo del
maggio 1953 ed il minimo delPagosto 1954. Nel febbraio 1958, la produ-
zione industriale era di gia dell’l19 inferiore al livello del dicembre 1956 e,
nell’aprile 1958, la flessione ammontava al 13,79, sicché, misurato in termini
di produzione industriale, il peggioramento supero quello delle due prece-
denti recessioni.

Stati Uniti: Variazioni nel prodotto nazionale lordo.

Variazione Variazione Variazione
globale in dollari | dovuia al fattore | dovuta al fattore
Perlodo correnti prezzo ) quantita

su basl annue, in miliardi di dollari

Dal 4° trimestre 1948 al 4° trimestra 1949, . ., | — a5 — 5,7 — 2,8
Dal 2® trimestre 1853 al 2° frimestre 1954, . . . — BT + 1.1 — a8
Dal 1° trimestre 1957 al 1° trimesire {858, . . . - 7.2 + 10,7 — 18,6
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I prezzi si comportarono in modo assai diverso durante le tre reces-
sioni: diminuirono durante la prima, rimasero abbastanza stabili durante la
seconda ed aumentarono durante la terza (vedasi grafico). Non esistc proba-
bilmente altro sintomo pilt caratteristico del crescente vigore delle forze in-
flazionistiche nel mondo moderno, che il diverso comportamento dei prezzi
durante le tre recessioni.

Dalla tabella che precede si possono rilevare gli effetti prodotti dal fat-
tore prezzo e da quelle di quantita sulla variazione globale nel prodotto
nazionale lordo durante le tre recessioni.

* N %

Nel 1957, in Francia, Germania, Italia e Regno Unito, che complessiva-
mente contribuiscono per tre quarti al totale dei prodotti nazionali dei paesi
O.E.C.E., il valore della produzione ha continuato ad espandersi, anche in
termini di prezzi costanti: del 6,1% in Francia, del 4,6% in Germania, del
5,69% in Italia e dell’},79% nel Regno Unito; soltanto in Germania il saggio
di incremento ¢ stato inferiore a quello degli anni precedenti.

Nel Regno Unito, laliquota degli investimenti interni, rispetto al pro-
dotto nazionale lordo, ¢ cresciuta in seguito ad un’espansione nelle scorte
e ad un incremento deghi investimenti fissi (in quest’ultima categoria si
¢ registrata una diminuzione degli investimenti nell’edilizia a favore di
investimenti fissi pid remunerativi), mentre i consumi pubblici e privati si
sono contratti, Il risparmio nazionale lordo & passato dal 17,89% al 199% del
prodotto nazionale lordo, superando gli investimenti interni. La contropartita
di tale eccedenza & costitnita da maggiori crediti verso altri paesi (com-
preso 'aumento delle riserve auree).

Anche in Francia, nel 1957, la quota parte degli investimenti interni
¢ aumentata, sebbene in misura modesta, a scapito dei consumi. Ma, come

Consumi ed investimenti
In percento del prodotto nazionale lordo per alcuni paesi.

Consumi Investimentl Salto

Paesi Anni yerso
Privati Pubblici Totale Fissi Scorte Totale I'estere

Regno Unito 1955 66.8 16,8 83,6 14,2 1,7 16,6 - 0,2
1958 €5.3 16,9 82,2 15.1 1,2 16,3 1.5

1957 64,6 16,4 21,0 15.6 1,2 17,5 1,6

Francia . . . 1955 87,0 13,9 81,3 178 o, 7 18,2 0,5
1956 67,9 14,8 83,0 18,1 1,1 19,2 — 2,2

19587 67,5 14,6 82,4 18,9 0.8 19,7 — 21

Germania . . 1955 58,3 13.6 71,8 22,7 3,0 25,7 2,4
1856 59.0 13,3 72,3 23.0 1.4 24,4 3.4

1957 58,9 13,4 72,3 22,1 1,5 23,6 4.1

Mtalia . . . . 1955 71,3 7.8 79.1 21,2 1,5 22,7 — 1.8
1856 71,2 8,0 79,2 21,8 0.8 22,6 — 1,8

1957 70,1 7,9 78,0 22,7 0.5 23,2 — 12
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nel 1956, il risparmio nazionale lordo & stato ancora una volta inferiore
agli investimenti intermt (17,6 contro 19,79% del totale); e parte degli
investimenti interni ha dovuto essere “’finanziata” con una perdita nelle
riscrve monetarie.

In Germania, Paliquota degli investimenti interni ¢ diminuita, ma
contemporaneamente & aumentata quella degli investimenti netti esteri (com-
presa l’accumulazione di riserve auree). Il rapporto fra le due predette
voci ed il prodotto mnazionale lordo ¢ uguale a quello registrato nel 1956.
L’intensa domanda di merci tedesche da parte degli altri paesi ha compen-
sato la riduzione negli investimenti interni, contribuendo cosi a sostenere il

livello della loro domanda globale.

In TItalia, il risparmio nazionale lordo ha finanziatoe una maggiore ali-
quota di investimenti interni che nel 1956 e si & inoltre ridotto il disavanzo
delle partite correnti della bilancia dei pagamenti (coperto con aiuti esteri
e contratti per conto di governi esteri).

E’ probabile che i dati relativi a tutto il 1957 nascondano importanti
sviluppi verificatisi durante l'anno. Per poterli individuare & necessario
esaminare Pandamento mensile della produzione industriale durante il 1957
ed il primo trimestre del 1958, tenendo presente che il valore della produ-
zione industriale (compresa Dattivita mineraria) oscilla, approssimativamente,
soltanto fra un terzo e la metd dell’intero prodotto nazionale lordo.

Nel 1957 considerato complessivamente, in tutti i paesi riportati dalla
tabella, la produzione industriale ¢ ulteriormente aumentata rvispetto al 1956;
e, nella maggior parte di essi, il livello produttivo, in ciascuno dei primi

Produzione industriale.

1957 1958
Paesi Primo Secondo Terzo Quarto Primo
frimestre trimestre trimestre trimestre trimestre
Aumenti percentuali rispetto allo stesso trimestre dell'anno precedente
Austria . . . ... 4,3 6.4 5.6 6,4 6,9%
Belgio. . . . .. ‘ 5.6 0,4 — 4.6 — 3.2 - 6,3%
Danimarca. . . . . 8,1 8,4 2.1 - 1,2 - 1,5
Finfandia . . . . ., 32,2 — 3,4 - 3,9 — 7,0 — 8,4*
Francia . ., 10,9 7.2 5.5 9.4 10,3
Germania . . . . . 8,1 6,0 2,5 5,5 -3,2
Malia, . . ... .. 11,0 8,5 8.3 4.4 2.1
Norvegia . . . . . 4.6 3,5 4,2 . — 0,2 - 4,0
Paesi Bassi . . ., . 5,6 2,7 2,7 — 2,1 — 4.8
Regno Unito. . . . 0.7 1,2 24 1,4 0,2
Sveria ... ... 5,1 6,1 3,7 0,7 1.8*
Stati Uniti . . . . . 1.9 i,4 2,4 - 4.8 — 10,3
Capadd . .. ... 4.4 1,5 —_ 1,2 — 4,8 — 4,5%

* 5ennaio-febbraio.
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Produzione industriale.
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tre trimestri, ha superato quello del corrispondente trimestre del 1956 (fatta
eccezione per il Belgio ed il Canadd nel terzo e¢ per la Finlandia nel se-
condo e terzo trimestre), Ma, nell'ultimo trimestre del 1957 ¢ nel primo
trimestre del 1958, nella maggior parte dei paesi considerati nella tabella il
liveilo della produzione & sceso al disotto di quello dei corrispondenti tri-
mestri dell’anno precedente. Cio vale per Stati Uniti, Canada, Danimarca,
Finlandia, Norvegia e Paesi Bassi, Per quanto riguarda gli altri paesi
(Austria, Francia, Germania, Italia, Regno Unito e Svezia), il livello

-

produttivo € stato pilt elevato.

Le variazioni nel volume della disoccupazione (in percento delle forze
di lavoro) registratc nei singoli paesi, fra la fine del 1956 e la fine del
1957, rispecchiano, in complesso, I'andamento della produzione. In Austria,
Francia ed Italia, per esempio, non vi & stata disoccupazione ({Francia)
oppure il numero dei lavoratori disoccupati ¢ diminuito {(Austria ed Italia).
Nel Regno Unito, il suo volume & rimasto stazionario, mentre Belgio, Nor-
vegia, Paesi Bassi ¢ Stati Uniti hanno registrato un incremento nel numero
dei senza lavoro, La Germania costituisce un’eccezione alla regola. Sebbene,
in base all’andamento della produzione industriale, essa dovrebbe essere
classificata insieme a Francia, Italia ed Austria, il numero dei disoccupati
¢ aumentato. L’espansione nella produzione non ha potuto assorbire integral-
mente l'aumento naturale delle forze di lavoro ed il flusso di profughi
provenienti da est.

Disoccupazione.

Fine del Marzo Marzo
Paesl 1955 1956 1957 1957 1988
in percento delle forze lavorative'
Austria . . . . . .. .. 6,9 7.0 6,7 6,8 8,4
Belgio . . ... e e 5.6 4.4 . 4.8 4,2 5,3
Francia . . . . ... P 0,2 0,1 .1 o1 0,1
Germania . . . . . . . . =7 =7 6,3 3,7 =7
falia . - . .. ... . . 10,4 8.9 9,3 9.4 8,62
Norvegia . . . . . . . . . 2,4 2.1 2.6 2.3 3,67
Paesi Bassl . . . . . . . . 1,6 1,4 3,0 1,0 ’ 3.0
Regng Unite . . . . . . . 1.0 1.4 1,5 1.4 1.7
Syezia. . . . . . .0 . .. 4,6 5,0 53 3.9 .
StatiUnlti, . . . ... .. 3,6 41 50 4.3 7.7

11 dati relativl al singoll paesi riportati nella presente tabella non sono comparabili gli uni con gli altri. 2 Felhbraio.

Nei paesi in cui, all’inizio del 1957, esisteva ancora una piut che
piena occupazione, le variazioni sul mercato del lavoro possono essere state
provocate, in tutto od in parte, dalla riduzione nel numero dei posti di
lavoro vacanti. Nel Regno Unito, 1 posti di lavoro non occupati sono dimi-
nuiti da 279.000 nel dicembre 1956 a 236.000 nel dicembre 1957 ed a
217.000 nel marzo 1958. Nei Paesi Bassi, essi sono passati da 99.100 nel
dicembre 1956 a 42900 nel dicembre 1957, Fra la fine del 1956 e la fine
del 1957, la situazione & rimasta praticamente invariata in Austria, Germania
e Svezia.
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In alcuni paesi, I'andamento della bilancia dei pagamenti ha influito
sulle vartazioni che si sono verificate nell’attivitd economica. In Germania ed
in Ttalia, il saggio di espansione, tutt’ora elevato, & stato accompagnato da
un saldo attivo nella bilancia dei pagamenti, che ha fornite i fondi liquidi
necessari per mantenere Vespansione stessa. In Germania, Paumento nella
liquiditd & stato cosi considerevole che la banca centrale si ¢ vista costretta
ad assorbirne una parte con operazioni di mercato aperto, al fine di evitare
o ridurre Defletto inflazionistico che Peccessiva liquiditd bancaria avrebbe
altrimenti potuto produrre. In entrambi i paesi, dato I'andamento favorevole
della bilancia dei pagamenti, il governo ha potuto astenersi dall’imasprire le
condizioni del credito (in Germania si ¢ persino potuto facilitarle), di modo
che DP’espansione economica non & stata ostacolata dalla scarsita di credito.

In Francia, d’altra parte, il drenaggio della liquiditd del sistema banca-
rio, provocato da un saldo passivo della bilancia dei pagamenti, ¢ stato
pit che compensato dall’espansione nel credito interno a favore sia del
settore pubblico, sia di quello dell’economia; ed il “boom™ & stato mante-
nuto a costo di una cospicua emorragia nelle riserve valutarie. Durante il
secondo semestre del 1957, & stato necessario introdurre diverse restrizioni
creditizie, ridurre la percentuale di liberazione delle importazioni e svalutare
di fatto il franco. Alla fine dell’anno, tali misure non avevano né rallentato
Pattivita economica, né eliminato la pressione inflazionistica. Soltanto se
I'inflazione verrd arrestata effettivamente nel 1958, il respiro offerto alla
Francia, all'inizio dell’anno, con la concessione di crediti esteri, consentird
al paese di intraprendere lindispensabile processo di assestamento interno
e di consolidare la propria bilancia dei pagamenti, senza che cid comporti
una drastica riduzione della produzione globale.

Nel Regno Unite, l'avanzo nelle partite correnti della bilancia dei
pagamenti, conseguito per Panno nel suo complesso, & stato praticamente
compensato dal disavanzo accumulato nel conto capitali, sicché lincremento
delle riserve in oro e dollari & stato assai modesto, essendo 'aumento del-
Pultimo trimestre appena bastato a coprire 1 quattro quinti della cospicua
perdita subita nel terzo trimestre. Le autoritd monetarie hanno continuato
ad esercitare la loro azione di freno, inasprendola anzi ulteriormente. Con-
siderata la precaria situazione della bilancia dei pagamenti, si & lasciato che
sul mercato interno prevalessero condizioni rigorose per il credito, mentre,
per ragiont di politica economica, € stata accordata priorita al manteni-
mento dell’eccedenza nelle partite correnti ed alla difesa delle riserve, in
confronto all’espansione interna. Questa politica ha dato buoni risultati e,
nei primi quattro mesi del 1958, gli averi britannici in oro e dollari sono
aumentati rapidamente.,

Anche i Paesi Bassi e, in minor misura, il Belgio — paesi nei quali
nella seconda meta del 1957, la produzione industriale ha subito un rallen-
tamento — possono venire inclusi nel gruppo di paesi in cui Pazione restrit-

tiva delle autoritd monetarie & in parte scaturita da difficolta sorte nella
bilancia dei pagamenti, mentre Svezia ed Austria, la cui produzione indu-
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striale & stata soddisfacente e la cui bilancia dei pagamenti non ha destato
preoccupazioni, vanno pinttosto incluse nel gruppo che comprende Germania
ed Italia,

L’andamento dei saggi d’interesse nei singoli paesi sembra aver eser-
citato una forte influenza sulle quotazioni delle azioni, sebbene, in alcuni
di essi, gli eventi del mercato azionario americano hanno pure avuto Ia
loro importanza. In tre dei paesi inclusi nel seguente grafico {Francia, Paesi
Bassi € Regno Unito) le quotazioni azionarie aumentarono durante la prima
meta del 1957, raggiungendo il massimo in luglio od agosto, per poi ridiscendere
piuttosto rapidamente, con andamento parallelo a quello della borsa di
Nuova York, Ma tale parallelismo non & da attribuire unicamente alle riper-
cussioni dei fatti accaduti alla predetta borsa. E’ pitt che una semplice coin-
cidenza che la flessione dei prezzi in Francia ¢ nei Paesi Bassi si sia pro-
dotta nella scia del rialzo del saggio di sconto ¢ del conseguente aumento
del saggio d’interesse a lungo termine. Sembra che gli avvenimenti registrati
alla borsa di Nuova York abbiano avuto un’influenza diretta soltanto nel
Regno Unito. In questo paese, le quotazioni azionarie diminuirono dal
luglic all’agosto {come negli Stati Uniti), prima che fosse aumentato il saggio
di sconto. La massima flessione venne tuttavia registrata fra il settembre e
Iottobre, dopo che il saggio di sconto era stato portato al 7%. In Germania,

Indici delle quotazioni delle azionl.
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le quotazioni delle azioni rimasero stazionarie per tutto il primo semestre del
1957 ed aumentaronc costantemente nella seconda metd dell’anno, menire i
saggi a breve ed a lungo termine st ridussero. Nella Svizzera, le quotazioni
scesero fra il genmnaio e Dottobre 1957, mentre il saggio a lungo termine
continuava a salire regolarmente. A partire dall’ottobre, epoca in cui il
saggio a lungo termine comincid a diminuire, tornarono a salire.

E’ possibile che il movimento dei saggi d’interesse abbia esercitato sia
un influsso indiretto, influenzando le generali aspettative circa il futuro anda-
mento dell’economia, sia diretto, rendendo 1 titoli a reddito fisso piu allet-
tanti delle azioni.

Nella maggior parte dei paesi, nel 1957, lindustria ha fatto ricorso al
mercato dei capitali in misura pilt ampia che nel 1956. Fra i paesi com-
presi nella seguente tabella, le eccezioni alla regola sono rappresentate dal-
I'Italia ¢ dalla Svezia. Per gli altri, le cause del fenomeno sono da attri-

Titoli emessi dall’industria®

Paesi ed anni Azioni Obbhlgaziont Totale Azioni Obbligazion
tara in percento del totale

Francia miliardi dl franchi

1855, . . . .. 122 a4 206 s¢.2 40,8

1956. . . . . . 133 T4 207 44,3 35,7

1957 . . .+ . 246 60 306 80.4 9.6
Italia miliardi di lire

19685. . ... . 153 : 4 167 o7.6 2,4

1886, . . . . . 242 17 259 93,4 6.6

1957 . . . . . . 221 az 253 a87.4 26
Germania miligni dl marehi

1986. . . . .. 1.556 AT 1.972 78,9 2f.7

1966. . . . . . 1.838 534 2,372 77.5 22.5

1987, . . . .. 1.632 are 2.510 65,0 35,0
Paesi Bassi milloni di fiorlni '

1858, . . . .. 417 o7 514 8i.r 18,9

1966 . . . . . . 141 124 265 53,2 46,8

1987 . . .« . . B0 384 444 13,5 86,5
Regno Unito milioni di sterline

1985 . . . . . . 174 -1 239 72,8 27,2

1956 . . . . . . 149 TG 225 66,2 338

1967 . . . - . . 157 183 340 44,2 53,8
Svezia milloni di corone

1985, . . . .. 364 - 64 00,0 -

1266. . . . .. 408 w0 416 7.6 2.4

1957 . . . . . . 199 100 299 L.1. X 33,4
Stati Uniti milion] di dollar}

1985 . . . ... 2.020 6.193 9.013 31.3 68,7

1956 . . . . . . 2.937 7.638 10.575 27.8 72,2

1957 . . . . . . 2.905 9.787 12.692 22,9 T7.1
Canada milionl di dollarl

1085, . . ... 462 ala T75 - 59.6 40,4

1966. . « « .« . cas a1s 1.503 45,8 54,2

18957. . . . . . L 500 860 1.460 34,2 65,8

* Escluse le Industrie nazionalizzate; i dati relailvi ai singoli paesi riportati dalla presente tabella non
sono comparabill gii uni con gli altri.



buire a molteplici fattori. In Francia, per esempio, I'imponente espansione
industriale e gli investimenti particolarmente cospicui da parte dell’industria
petrolifera hanno provocato un incremento del 509% nelle emissioni di titoli
rispetto al 1956. Negli Stati Uniti, insufficiente liquiditd delle societd {gia
menzionata), la scarsitd del credito bancario e la contrazione degli utili non
distribuiti sembrano aver avuto la loro parte nellindurre le societd ad
aumentare del 20¢% Ie emissioni di titoli, & c¢id nonostante il rallentamento
della produzione industriale. Nel-Regno Unito, la restrizione del credito deve
essere in parte responsabile dell’incremento del 5309 nella emissione di
titoli. E, in Germania, la riduzione di DM 1 miliardo negli utili non
distribuiti, rispetto all’anno precedente, deve aver prodotto un effetto favore-
vole sulle emissioni di titoli da parte dell’economia privata,

Per quanto rviguarda il totale dei titoli emessi dall’industria privata, si
rimane colpiti dallo sposiamento notevole che ha avuto luogo fra azioni
ed obbligazioni. In tutti 1 paesi, ad eccezione della Francia, dal 1955,
Pemissione di obbligazioni ¢ c¢onsiderevolmente cresciuta rispetto a quella
delle azioni, e ci6 in un periodo, in cui il rendimento delle obbliga-
zionl industriali & aumentato sensibilmente in tutti i paesi considerati.
Sembra che tale fenomene sia stato provocato da cause diverse, Nei due
anni sotto rassegna, in alcuni paesi (Stati Uniti, Regno Unito, Canada),
il fabbisogno di capitali da parte delle imprese di pubblica utilita e del-
Pindustria petrolifera, che per tradizione emettono obbligazioni, & stato
particolarmente elevato. In certi altri paesi (Germania, Paesi Bassi ed Italia), il
governo ha ridotto il debito pubblico o, per lo meno, ha rallentato il
ritmo del suo incremento e gli investitori istituzionali, desiderosi di sostituire
le obbligazioni governative con quelle emesse da societd, le hanno pronta-
mente sottoscritie, Resta tuttavia da vedere se anche la crescente convin-
zione, da parte delle societd, circa una possibile tendenza inflazionistica a
lungo termine che avrebbe per conseguenza di ridurre progressivamente
Ponere effetitivo del debito, abbia contribuito a stimolare I’emissione di ob-
bligazioni, nel qual caso bisognerebbe presumere che i risparmiatori sono
meno di cid consapevoli delle societd; oppure se le societa abbiano preferito
le obbligazioni per ragioni fiscali; oppure, infine, se i risparmiatori, scontenti
dei saggi d’interesse relativamente modesti corrisposti sulle azioni negli
ultimi due anni, abbiano manifestato una preferenza per titoh ad elevato
reddito fisso, alla quale le societd hanno dovuto adeguarsi.

Mentre nel 1957 e nella prima parte del 1958, i paesi industriali del-
POccidente hanno presentato notevoli differenze nell’andamento della produ-
zione industriale, nella posizione delle singole bilance dei pagamenti, nel
movimento dei saggi d’interesse, nel modo in cui 'industria privata ha utiliz-
zato il mercato dei capitali, nonché sotto molti altri aspetti, essi hanno
tuttavia avuto un elemento in comune e, precisamente, 'ulteriore aumento
nei prezzi al consumo. Tale fatto & tanto pid importante in quanto i
prezzi all’ingrosso non si sono comportati uniformemente. Nel 1957, questi
ultimi hanno mostrato una lieve tendenza al ribasso in Italia, nei Paesi



Bassi, in Svezia e in Svizzera, a causa, in ampia misura, della rapida fles-
sione che hanno subito 1 prezzi di materie prime e generi alimentari a
mercato internazionale, noncheé i mnoli. D’altra parte, negli Stati Uniti, nel
Regno Unito, in Germania e in Francia, i prezzi all’ingrosso hanno conti-
nuato ad aumentare. L’incremento maggiore & stato registrato in Francia.

Variazioni nel livello dei prezzi in alcuni paesi.

Prezzl all'ingrosso Prezzi al consumo

Dal dic. Bral dic. Dal dic. Dal dic. Bal dic. Dal dic.

Paesi 1955 1856 1957 1855 1956 1957
al dic. al dic. al marzo al dic. al dic. al marzo

1956 1957 1958 1956 1957 1958

percentuall

Francia . . . « . . . . 4.8 13,9 1,2 1,2 10, 5.9
Germania ., . . . . . . 3.3 0,8" 0,8’ 1.8 3,5 0.8
Italia . .. ... ... 3,0 — 1,3 - 1.1 2.8 2,2 0,2
Paesi Bassl . . . . . . &1 — 0,7 - 0,7 3,7 1,7 0,0
Regno Unito. . . . . . 3,8 3,0 — 0,3 3 4,6 0,2
Svezia. . . . ... .. 2.1 — 0,7 —_— 0,7 3,6 4,2 2,0
Svlzzera . . . . . . 4.5 — 1,2 — 1,5 . ax 2,0 — 0,3
Statl Uniti . . . . . . 4.5 1.9 1,0 2,9 a 1.4

* Prezzi dei produttori. * Manufatti.

x

Quanto ai prezzi al consumo, il massimo aumento si & avuto nei
Paest Bassi, in seguito al rialzo dei prezzi controllati (soprattutto affitti e
prezzi dei prodotti agricoli) ed all’introduzione di un sistema di assicurazioni
per la vecchiaia, i cui contributi vengono compresi nel calcolo dell'indice del
costo della vita e, in Francia, dove Pincremento fu dovuto alla inflazione interna.
In Germania, in Svezia, nel Regno Unito e negli Stati Uniti, Iincremento
¢ stato molto meno sensibile, sebbene superiore a quello del 1956, mentre,
nel 1957, in Italia e nella Svizzera, il saggio di espansione si & ridotto,

Per quanto la flessione nei prezzi allingrosso sia stata provocata da
un ribasso nei prezzi di materie prime e generi alimentari a mercato inter-
nazionale ¢ nei noli, essa non pud tuttavia venire interpretata come sintomo
del fatto che linflazione si ¢ definitivamente arrestata. Una simile con-
clusione avrebbe qualche probabilith di essere esatta soltanto mel caso in
cui anche i prezzi dei manufatti prodotti allinterno dei singoli paesi tendes-
sero al ribasso. Alla fine del 1957, nulla in tal senso si & potuto osservare
nei principali paesi industriali; tuttavia, nel primo trimestre del 1958, i
prezzi dei manufatti hanno cominciato a cedere in diversi paesi.

* #
*

Nella precedente Relazione annuale (pagina 3) & detto che la man-
canza di equilibrio nelle bilance dei pagamenti 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 economica e monetaria”.
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Fino all'ultimo trimestre del 1957, il problema dell’inflazione & stato,
di fatto, al centro dell'interesse pubblico € le autorith monetarie ritenevano
essere loro compito principale quello di mettere fine ad essa. Le discussioni
(soprattutto nel Regno Unito, ma anche in Germania) vertevano sulla
questione se Pinflazione era indotta dai “costi” oppure dalla “domanda”.
Da una parte vi era chi sosteneva che in molti paesi i salari stavano
salendo  pitt rapidamente della produttivita, sicché gli imprenditori dovevano
aumentare 1 prezzi se¢ non volevano vedere ridotti i1 loro profitti, dedu-
cendone che Ulinflazione era indotta dagli incrementi salariali. Dall’altra,
vi erano coloro che sottolineavano il fatto che, in diversi paesi, i posti
di lavoro vacanti superavano le domande d’impiego, mentre le rimu-
nerazioni crescevane pilt velocemente dei salari orari, il che, secondo essi,
stava a dimostrare che i salari sarebbero stati ancora pit elevati degh
attuali, se sul mercato del lavoro fossero esistite condizioni di effettiva
concorrenza. Secondo questi ultimi, la causa dell'inflazione andava ricercata
negli eccessivi investimenti privati o nei disavanzi di bilancio finanziati con
metodi inflazionistici. Il problema non aveva affatto un’importanza soltanto
accademica. Se il secondo gruppo era nel vero, una riduzione degli investi-
menti pubblict e privati, conseguita con la politica monetaria efo uno sforzo
cosciente compiuto dal governo per limitare i propri investimenti, sarebbe
stata la via pil appropriata da seguire.

Quando gli aumenti salariali superano lincremento nella produttivita,
come ¢ il caso in numerosi paesi, soprattutto nel Regno Unito, essi sono
certamente causa di inflazione. Cid non esclude tuttavia la possibilith che
Pinflazione suscitata dai costi possa venire accentuata da investimenti ec-
cessivi sia pubblici che privati. II volume di fondi addizionali, messi a
disposizione dalle banche efo con Pattivazione di fondi precedentemente
inoperosi, pud eccedere il fabbisogno necessario per finanziare gli aumenti
salariali, pit il margine di profitto che di solito viene calcolato in per-
cento dei costi da parte degli imprenditori, col risultato che un’inflazione
indotta dalla domanda va a sovrapporsi a quella dei costi. Nel Regno
Unito, paese in cui i miglioramenti salariali hanno, in passato, superato
gli incrementi della produttivita, nel quale i profitti globali non sono
diminuiti e, contemporaneamente, il numero dei posti di lavoro vacanti
¢ stato superiore a quello delle domande d’impiego, deve avere operato una
combinazione delie due cause di inflazione; ed una politica antinflazionistica
tendente ad impedire-sia la richiesta di eccessivi aumenti salariali, sia un’ul-
teriore espansione negli investimenti pubblici era quindi assai appropriata,
Occorre inoltre tener presente che nei singoli paesi le cause d’inflazione
possono essere assai diverse. Non v’¢ dubbio che in Francia, l'inflazione ¢
stata indotta, in primo lucgo, dalla domanda, mentre nel Regno Unito, &
da attribuire nella maggior parte ai costi.

Verso la fine del 1957, il timore dell'inflazione ha perso di vigore
(sebbene fino alla fine dell’anno i prezzi al consumo abbiano continumato a
salire nel principali paesi € quelli all'ingrosso in molti di essi), ed & stato
sostituito dall’apprensione che desta una recessione, In alcuni paesi, le
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autoritd monetarie hanno invertito la propria politica. Il Sistema di Riserva
Federale ha abbassato, in diverse riprese, il saggio di sconto, riducendo
anche la percentuale delle riserve legali. Nel marzo e maggio 1958, la
Banca d’Inghilterra ha portato il saggio di sconto, dal 7 al 5,509%, e nel
marzo [958, anche la Nederlandsche Bank lo ha ridotto, in due riprese, dal
5 al 4%. Fin dal settembre 1956, la Germania, in seguito alla crescente liquidita
del sistema bancario provocata dall’eccedenza di divise estere, aveva inco-
minciato ad apportare riduzioni nel saggio di sconto che, a quell’epoca,
aveva raggiunto il livello massimo del 5,509 ; I'ultimo ribasso, effettuato nel
gennaio 1958, lo ha portato al 3,509%.

Il secondo problema che, durante I'anno, ha dominato la scena inter-
nazionale & quello relativo agli squilibri nei pagamenti internazionali, La
recessione negli Stati Uniti ha fatto sorgere il timore che, nel prossimo
futuro, essi possano venire aggravati dalla cosiddetta “scarsita di dollari”, che,
nel 1957, ha presentato sintomi di riviviscenza.

Nel 1936, il saldo passivo della bilancia dei pagamenti degli Stati
Uniti provocd un aumento di $996 milioni negli averi in oro ¢ doHari del
resto del mondo; ma, nel 1957, la bilancia dei pagamenti americana ha
registrato un saldo attivo, per cui negli Stati Uniti sono affluiti $428 milioni
dall’estero. Cid non di meno, tenuto conto degli incrementi nelle riserve
auree da' ascrivere alla produzione corrente ed alle vendite di oro russo, ghi
averi in oro e dollari a breve scadenza del restoe del mondo (escluse le
riserve auree dellU.R.S.S. e dei paesi del’Europa orientale, nonche gli
averi in oro ¢ dollari delle istituzioni internazionali} hanno continuato ad
aumentare nel 1957, ma soltanto di $567 milioni contro un incremento di
oltre $2 miliardi nel 1956, con un’evidente sensibile riduzione nel loro
saggio di incremento. Inoltre, la situazione avrebbe subito un peggioramento di
circa $900 milioni, cio¢ gli averi in oro e dollari sarebbero diminuiti in misura
cospicua, se, nel 1957, il Fondo monetario internazionale non avesse concesso
prestiti per leguale ammontare a numerosi paesi europei ed extra-europei.

La contrazione negli averi in oro ¢ dollari detenuti da paesi all'infuori
degli Stati Uniti, non avrebbe assunto grande importanza, se non fosse stata
sensibilmente aggravata dalla loro ripartizione irregelare. Le riserve della sola
Germania sono aumentate piit di quelle del’Europa continentale nel suo
insieme o di quelle dell’Europa continentale pilt i paesi appartenenti all’area
della sterlina,

"

L’afflusso di oro e dollari in Germania si & verificato sopraftutto nei
primi tre trimesiri delPanno. Tale movimento & stato soprattutto causato
dall’ingente avanzo accumulato nelle partite correnti durante il predetto
periodo e dall’ondata speculativa di cui, nel terzo trimestre, fu fatio oggetto
il marco quando sorsero voci che il marco sarebbe stato rivalutato e la
sterlina svalutata. Allorché, nel quarto trimestre, le dichiarazioni ufficiali
sia da parte tedesca, sia da quella britannica, ebbero messo in chiaro che
1 tassi di cambio sarebbero rimasti invariati, il movimento dei capitali di
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Variazioni negli averl in oro e dollari natura speculativa, si & invertito;

a breve scadenza dl. paesi atl'infuori in pari tempo la Germania ha
degli Stati Uniti. . N . .

favorito luscita di  fondi con

Pacsi 1956 1957 molteplici misure (pagamento an-

amitionl o, ticipato delle ordinazioni di mate-

riale bellico collocate all’estero,

Belgio® . . ... ... ... + 28 | — 45 prestiti alla B.LLR.S., prestiti accor-
Francla® . . . .o c e — 4852 | — 5881 dati da banche commerciali a
pamania e ) 98 T 0 | Belgio e Paesi Bassi, accelerazione
Paesl Bassi* . . . . . . . . — 29 | — 27 del versamento di indennitd a
Svezia . . . .. .. ... .+ sal|l = s privati, ecc.), di modo che, negli
Svizzera . . . . ... .. .. + 158 | + 171 ltimi due mesi dell’anno, la con-
Resto del’Evrcpa continentale* | + 56 | + 85 temporanea uscita di capitali di
Totale. . . ... | + @98 | + €23 natura speculativa ¢ non speculativa

Regno Unito . . . . .. .. + 212 | + ea| Da provocato una modesta perdita
Resto dell'area della sterlina | + 20 | + 1 di oro e dollari. Ma, cid non di
Totale. . . . . . + 282 | + ea meno, nel guarto trimestre, I’avanzo

Resto del mondo . . . . . . £ 945 | — 111 delle partite correnti, ammontante
a DM 2,1 miliardi, ha raggiunto

Istituzioni lnt:r‘:\t::o::;:e(.a l'.’ :2222 i i:: un. liVliEiO Settrlza d liricggg nti.; én?l
rimo trimestre de , 8t & ri-

* Comprese le dipendenze. gotto, rimanendo tuttavia cospicuo.

Mentre, nel 1957, la Germania & stato il paese le cui riserve valutarie
hanne registrato il maggiore incremento, la Francia, oltre ad effettuare pre-
lievi dal Fondo monetario internazionale per I'importo di $263 milioni, ha
sofferto una perdita di $558 milioni ed & stata quindi dapprima costretta
a ridurre la percentuale di liberazione delle importazioni e poi, in agosto,
ad effettuare una svalutazione de facto. Verso la fine dell’anno, le autoritd
francesi intavolarono negoziati per ottenere crediti esteri e, all’inizio nel
1958, hanno stipulato prestiti per un totale di $655 milioni, di cui §3532
milioni disponibili nel 1958, provenienti da varie fonti (U.E.P., F.M.IL,
Governo S5.U. ed Export-Import Bank). Nel marzo 1958, dopo un migliora-
mento di breve durata, emorragia di divise estere & ricominciata.

Il Regno Unito, alle cui riserve sono affluiti I'importo di $200 milioni,
prelevati dall’India dal Fondo monetario internazionale, nonché I’ammontare
del prestito di $250 milioni accordato dalla Export-Import Bank, & giunto
alla fine dell’anno registrando un incremento netto di $140 milioni nelle
proprie riserve ufficiali di oro e dollari (la cifra nella tabella, che & stata
ricavata dalle “Federal Reserve Statistics, comprende anche le riserve pri-
vate); ma durante ’anno, ¢ precisamente nel terzo trimestre, il paese ha
attraversato un periodo in cui le riserve di oro e dollari hanno subito
ingenti emorragie - per $#531 milioni - in seguito alle speculazioni al
ribasso sulla sterlina, in relazione alle sopra menzionate voci che tale moneta
sarebbe stata svalutata ed il marco rivalutate. Il movimento si invertl
quando l'aumento del saggio di sconto al 79% rese chiaro che la svaluta-
zione non ci sarebbe stata; e, alla fine di maggio 1958, gli averi britannici
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in oro e dollari si erano consolidati in tale misura da superare qualsiasi
livello raggiunto dopo la meta del 1954.

Nel terzo trimestre del 1957, anche altri paesi, quali i Paesi Bassi ¢, in
minor misura, il Belgto, sono stati colpiti dall’ondata speculativa.

Nel 1957, i minori introiti in oro ¢ dollari da parte di tutti i paesi
all’infuori degli Stati Uniti e, pilt ancora, la mancanza di uniformita nella
ripartizione degli incrementi delle riserve liquide internazionali, hanno limi-
tato la liberta d’azione di alcuni paesi, contribuendo cosi, come abbiamo
visto, al rallentamento o persino al declino dell’attivitd economica; tale
situazione ha inoltre portato al ripristino, in Francia, dei controlli quantita-
tivi sulle importazioni e provocato un forte indebitamento verso le istitu-
zioni internazionali, limitando di conseguenza il futuro potenziale di riserve
liquide provenienti da queste fonti. L’eliminazione delle cause dello squilibrio
nei pagamenti internazionali rimane uno dei maggiori problemi da risolvere,
soprattutto se si desidera che le innovazioni importanti, quali la Comunita
economica europea e gli accordi che si stanno negoziando fra i suoi sei
membri e gl altri undici paesi O.E.C.E. (Zona di libero scambio), abbiano a
funzionare in modo soddisfacente.

La causa delle difficoltd che, negli ultimi anni, sono sorte nelle bilance
dei pagamenti va ricercata nella diversa intensitda con cui linflazione ha
colpito i singoli paesi ¢ nel movimenti internazionali di capitali ad essa
collegati. E’ peraltro possibile che nel prossimo futuro detti squilibri possano
scaturire da altre fonti quali, per esempio, la recessione negli Stati Uniti e
la diversa ampiezza con cui essa influira sulle singole economie europee. La
misura nella quale si manifesteranno tali squilibri nelle bilance dei paga-
menti dipenderd in parte dal vigore della politica anticiclica perseguita in
quei paesi che, per le loro solide riserve, godono della massima liberta
d’azione, quali gli Stati Uniti e, in Europa, la Repubblica federale tedesca;
ma dipenderd anche dal successo della politica antinflazionistica adottata dai
paesi in cul le forze inflazionistiche sono tutt’ora cosi forti da eliminarli dai
mercati mondiali.

Nel 1957, vi & stato un fattore che, in complesso, ha influito favore-
volmente sulle bilance det pagamenti della maggior parte dei paesi indu-
striali dell’Occidente e, cioe, il sensibile declino nei prezzi delle materie
prime e del generi alimentarli a mercato internazionale registrato nella
seconda metd dell'anno. La flessione ha provocato un miglioramento nelle
ragioni di scambio di alcuni paesi industriali, sicché esst hanno registrato un
aumento nel loro reddito reale. In pari tempo, hanno risparmiato divise
estere. Resta comunque da vedere se, in futuro, il declino nei predetti
prezzi non influird cosi sfavorevolmente sulle importazioni dei paesi fornitori
- attraverso una riduzione del loro reddito nazionale — che i guadagni in
divise estere, realizzati dai paesi industriali in seguito al miglioramento delle
loro ragioni di scambio, non siano assorbiti da una contrazione nelle loro
esportazioni. Alcuni paesi fornitori appartengono all’area esterna della
sterlina e, come tali, detengono saldi in sterline a Londra dai quali possono effet-
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tuare prelievi, nel caso in cui gli introiti derivanti dalle esportazioni dovessero
contrarsi, € cio senza che le importazioni ne abbiano a soffrire. Le esporta-
zioni del Regno Unito e di altri paesi potranno allora mantenersi al livello
raggiunto (sebbene la bilancia dei pagamenti britannica possa venire sotto-
posta a pressione), I dati relativi ai primi tre trimestri del 1957 mettono in
rilievo che, fino a quell’epoca, le importazioni dei principali paesi produttori
di materie prime non avevano ancora subito alcuna flessione notevole.
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* Escluso il commercio fra U, R.S.S., paesi dell'Eurepa orientale e Cina.

Durante il 1957, il rallentamento nell’espansione economica e le diffi-
coltd sorte nella bilancia dei pagamenti di alcunt paesi non hanno influito
sfavorevolemente sul commercio mondiale, considerato nel suo complesso.
L’aumento nel volume degli scambi internazionali ¢ stato dell’89%, in termini
di prezzi correnti e del 59%, in termini di prezzi costanti, superando cosi
Iincremento registrato nella produzione degli Stati Uniti e della maggior
parte dei paesi europei. Il commercio estero deve pertanto aver esercitato
una influenza stimolante sull’attivita economica del mondo occidentale,

* *

Al momento di redigere la presente Relazione, la scena economica ¢
dominata dalla recessione negli Stati Uniti e dal timore, nutrito in Europa,
circa le ripercussioni che essa potrd avere sulle economie europee. Le espe-
rienze acquisite nel passato hanno dimostrato che una recessione americana
non sempre coinvolge anche le economie europee. La recessione del 1943-49
produsse effetti sfavorevoli sulle economte europee, mentre quella del 1953-54
non ne ebbe. Le principali cause di questo diverso comportamento sono
due: nel 1953-54, a differenza del 1948-49, le economie europece stavano
atiraversando un periodo di intenso ”boom™ negli investimenti; e tale ”boom”



non venne compromesso dalla scarsitd di oro e dollari, perché vi fu una
cospicua uscita di dollari dagli Stati Uniti per acquisti governativi ed investi-
menti di capitali all’estero, nonché per altri fattori. Nei due anni 1953 e
1954, gli averi in oro e dollari dell’Europa occidentale aumentarono di
$4,1 nuliardi, menire nei due anni 1948 e 1949 subirono un incremento
soltanto di $184 milioni.

Esaminata sullo sfondo della passata esperienza, l'attuale situazione pud
essere interpretata come segue. Nel 1957, il saldo attivo della bilancia dei
pagamentl americana & stata in ampia misura dovuto ad un notevole aumento
delle esportazioni nel primo semestre dell’anno, in seguito alla domanda estera
eccezionalmente elevata di petrolio ¢ qualche altro prodotto americano, pro-
vocata dalla crisi del Canale di Suez. Nella seconda metd del 1957, la
domanda si ¢ assestata su un livello pill normale e, nell’ultimo trimestre
dell’anno, la bilancia del pagamenti americana ha registrato di nuove un
saldo passivo, con una conseguente uscita di oro e dollari {su hase rettificata
per variazioni stagionali) che, soltanto per il predetto periodo, ¢ ammontato
a $440 milioni. A meno che la recessione non si aggravi in modo tale
da provocare un’imponente contrazione nelle importazioni americane efo
le economie europee ed extra-europee non si espandano rapidamente -—
cid che al momento di redigere la Relazione appare improbabile — sembra
che, nel 1958, non vi siano ragioni per temere una scarsita di dollari.
Spetta pertanto al resto del mondo di evitare che la ripartizione irre-
golare delle riserve si accentui ulteriormente. L’apprensione che il fenomeno
possa protrarsi & forse pilt giustificata di quella circa una generale scarsita
di dollari.

Le richieste che in alcuni paesi vengono avanzate perché 1 governi,
in cooperazione con le banche centrali, effettuino le spese necessarie per
uscire dal ristagno e dalla recessione, devono essere considerate alla luce di
quanto ¢ stato esposto pitt sopra. Non tutti i paesi potrebbero far ricorso,
data l’entita delle loro riserve, ad una simile politica nel caso dovesse
svilupparsi effettivamente una grave recessione. Tocca ai paesi che possiedono
solide riserve adottare una politica efficace. Tuttavia, anche per i paesi
che devono e possono assumersi la guida degli altri, il problema & tutt’altro
che semplice. Essi sono combattuti fra la necessita di lottare contro un’ef-
fettiva o possibile stasi o recessione ¢ quella di evitare che I'inflazione pro-
gredisca; fra le possibili armi devono scegliere quelle che, oltre ad evitare
Iinflazione, siano in grado di vivificare Pattivita economica. Se Pintrodu-
zione di tali misure sard coronata da successo, 1 paesi, la cui bilancia
dei pagamenti si trova in condizioni precarie, ne trarranno automatica-
mente giovamento, purché riescano ad impedire ogni ulteriore progresso
dell'inflazione ¢ ad adeguare la propria economia a condizioni non in-
flazionistiche. Per vedere realizzato il loro comprensibile desiderio di rista-
bilire (0 mantenere} la piena occupazione, i governi non dovrebbero lasciarsi
distogliere dalla necessita di riassestamento, perche, dopo le distorsioni pro-
dotte da un "boom™ forse eccessivo, esso & il presupposto essenziale per
un’ulteriore ed equilibrata espansione.

3



II. Risparmio € mercati dei capitali.

Come & gid stato csposto a grandi linee nel capitolo I, le forze che
mantengono lequilibric o provocano squilibri  nell’economia mondiale si
manifestano non soltanto nei rapporti fra saggi del risparmio e degli in-
vestimenti allinterno di ciascun paese, ma anche in notevoli differenze nei
saggl di formazione dei capitali {vedasi grafico alla pagina seguente). Tali
saggi dipendono naturalmente, in parte, da fattori economici fondamentali,
quali ricchezza naturale del paese, la fase del suo sviluppe economico ed
il ritmo di aumento della sua popolazione. Ma essi sono anche, e talvolta
in misura assai considerevole, il risultato di interventi ufficiali,

Per quanto riguarda gli investimenti, numerosi paesi hanno adottato
programmi d’investimento per ledilizia, la valorizzazione di alcune regioni
¢ Pespansione della produzione in settori considerati basilari per Peconomia.
Gli interventi dei governi nel campo degli investimenti hanno tuttavia spesso
mancato di tenere nella dovuta considerazione la necessita di finanziarli con
metodi mon inflazionistici. Le autoritd sono in grado di incrementare il
risparmio globale, rafforzando il risparmio privato con quello pubblico,
oppure possono, con le proprie spese ordinarie eccessive, assorbire fondi che
altrimenti avrebbero potuto contribuire a creare una sana espansione degli
investimenti, :

Inoltre, nei paesi che ora si trovano a dover affrontare una tempora-
nea recessione nel settore degli investimenti, ¢ di capitale importanza che,
nel caso in cui sia necessario associare misure di politica fiscale ad un’atte-
nuazione nelle restrizioni monetarie, si faccia uso di quegli strumenti che,
a lungo andare, danneggeranno il meno possibile il potenziale di risparmio
dell’economia,

Soprattutto, dal punto di vista internazionale, & essenziale che -le
autoritd orientino la loro politica in modo da non perdere di vista il fatto
che ¢& il rapporto fra risparmio nazionale ed investimenti interni
che, in effetti, determina il volume degh investimenti (o disinvestimenti)
esteri.* Se risparmio ed investimenti non verranno adeguati strettamente alla
reale situazione interna ed esterna, sorgeranno inevitabilmente tensioni
inflazionistiche o deflazionistiche che impediranno il pieno conseguimento di
specifiche finalitd della politica adottata e che sono incompatibili con una
costante ed equilibrata espansione dell’attivitd economica,

E *
*

La prima osservazione che scaturisce da un confronto fra i1 saggi
relativi al risparmio ed agli investimenti & che un elevato saggio di ri-
sparmio nazionale (come, d’altronde, una continua espansione della pro-
duzione) non basta da solo ad assicurare l'equilibrio della bilancia dei
* Tale rapporto — che va inteso nel senso dinamico ¢ non in guello meramente teorico — & stato

descritto, per alcuni paesi, nel capitolo II della Ventisettesima Relazione Annuale, T termini impiegati
ed il significato ad essi atiribuito sono quelli esposti a pagina 33 della Relazione stessa.
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Risparmie nazionale ed investimenti interni in alcuni paesi*
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™ Per tutti 1 paesi | dati sono quelli del 1957, tranne che per Austria e Svezia (1956), nonché Svizzera
(1955). Allo scopo di migliorarne le possibilita di raffronto sone state effettuate le seguenti rettifiche:
1} il risparmio raccolto aftraverso fondi di assicurazioni sociali per importi cospicul & stato incluse nel
risparmio pubblice; 2) dalle stime per Svezia e Norvegia sono state dedotte le aspese per riparazionl e
manutenzione; 3) nel case della Svezia, gli investimenti di natura militare sono stati censiderati spese
ordinarle di bifancio; 4) nelle stime per gli Stati Unitl, si & presunto ¢he pli investimenti pubblici sono
uguali alle spese pubbliche per nuove costruzioni, mentre per il Canadad i dati seno stati rettificati allo
scopo di comprendervi una slima relativa a tutte e spese |orde gor investimenti pubblici {dopo aver
aumentato in misura corrigpondente i risparmio pubblice in entrambi § casi).

pagamenti, dato che gli investimenti interni possono essere ancor maggiori,
come, per esempio, nel 1957, & avvenuto nei Paesi Bassi.

Un secondo aspetto interessante ¢ il rapporto fra risparmio privato e
pubblico. Mentre esistono divari fra i singoli paesi, per quanto riguarda i
saggi del risparmio privato in percento del reddito nazionale, essi non sono
cost sensibili come quelli nei saggi del risparmio pubblico. Nella maggior
parte dei paesi riportati nel grafico, il risparmio netto privato si aggira sul
10% del prodotto nazionale netto, mentre il risparmio netto di tutti gli enti
pubblici (escluse le imprese nazionalizzate) varia da oltre 1'89 del prodotto
nazionale netto nel caso della Norvegia a circa 1’1%, in quello della Francia.

In ciascuno dei paesi, compresi nel grafico, il risparmio privato rimane
la forma pi importante di risparmio ed i divari i rispettivi saggi, sebbene
non sempre notevoli, sono tuttavia significativi. A lungo andare, il problema
di sostenere — e stimolare — il risparmio privato, pur mantenendo la stabilita
monetaria, resterd d’importanza vitale. Il grafico suggerisce tuttavia che gli



aumenti nel fabbisogno finanzario per scopi d’investimento — soprattutto da
parte delle autorita pubbliche ~ non verranno interamente coperti da incre-
.menti nel risparmio privato, sicche¢ & probabile che si renderd necessario un
contributo sostanziale del settore pubblico se si vorra conseguire un volume
soddisfacente di risparmio.

Esaminando Pesperienza di lungo periodo degli Stati Uniti si rileva che,
nel 1957, fra risparmio privaio — tanto personale che aziendale — ¢ reddito
disponibile esisteva all’incirca lo stesso rapporto che nel 1929, nonostante il
cospicuo aumento che, negli anni trascorsi fra le due date, & stato registrato
nella tassazione. Nel settore personale, sebbene, durante il periodo menzio-
nato, limposizione sta raddoppiata (passando dal 109, del prodotto nazio-
nale netto nel 1929 a pit del 209% nel 1957), il risparmio personale in
percento del reddito disponibile, dedotte le imposte, era nel 1957 (6,7%)
superiore a quello del 1929 (59%). Nel settore delle societd private, quan-
tunque Paliquota di profiti aziendali assorbita dall’imposizione diretta sia
passata dal 14% nel 1929 al 539% mnel 1957, Paliquota di profitti, dedotte
le imposte, trattenuta a titolo di utili non distribuiti, ¢ rimasta approssi-
mativamente la stessa (cio¢, un terzo). Per comprendere l'importanza della
stabilita nelle percentuali delle suddette categorie di risparmio, occorre anzi-
tutto tener presente che gli sforzi compiuti dagli Stati Uniti per mantenere
la stabilita della moneta sono stati coronati da maggiore successo che quelli
della pit parte degli altri paesi; secondariamente, che la struttura del loro
sistema fiscale, sebbene, con I’andar del tempo, sia diventata pit >pro-
gressiva”’, non ha tutt’ora un carattere eccessivamente “livellatore”; e,
infine, che le speciali misure fiscali per stimolare il risparmio personale ed
aziendale sono state di portata relativamente modesta.

Dato un certo livello di imposizione di un determinato paese, il
volume del risparmio pubblico dipende dall’aliquota delle entrate pubbliche
complessive non destinata a spese ordinarie per beni e servizi ed a trasferi-
menti correnti, ¢ tale percentuale pud pertanto essere grande o piccola.

Le cause delle differenze nei saggi del risparmio sono molte e varie.
La solidita della posizione della Repubblica federale tedesca, per esempio,
non ¢ da attribuire soltanto al livello, relativamente modesto, delle sue
spese per la difesa, ma anche alle spese modeste per sussidi ed il servizio
dei debiti. Inoltre, mentre i trasferimenti correnti a privati sono insolita-
mente elevati (dovuti, in ampia misura, a crediti per perequazione tri-
butaria creati dalla guerra), essi sono, pit che in molti altri paesi, com-
pensati  dalle entrate ordinarie percepite per assicurazioni obbligatoric e
speciali contributi fiscali. Infine, in Germania, tanto Pimposizione diretta che
quella indiretta sono considerevoli, dato che complessivamente ammontano a
poco pid di un quarto del prodotto nazionale netto. D’altra parte, nel
Regno Unito e in Francia, le spese militari in percento del prodotto nazio-
nale netto sono pil elevate che in Germania ed 1 predetti paesi sopportano
inoltre spese relativamente cospicue per sussidi ¢ pagamenti di interessi, essendo
soprattutto il fabbisogno per il servizio dei debiti da parte del Regno Unito
di gran lunga superiore a quello di qualsiasi altro paese. A causa del-
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Papplicazione di un esteso piano di sicurezza sociale, la Francia effettua
imponenti trasferimenti correnti a privati e, sebbene anche 1 contributi
obbligatori per la previdenza sociale siano cospicui (in guanto ammontano
a circa due terzi dei trasferimenti), ’onere netto che grava sul bilancio supera
in misura considerevole quello del Regno Unito e risulta ancora pilt sorpren-
dente se lo si confronta con la situazione della Germania e degli Stati Uniti.

Negli Stati Uniti, le spese militari, in rapporto al prodotto nazionale
netto, sono assai pidt elevate che in qualsiasi dei paesi sopra menzionati e,
tranne che per il Regno Unito, lo stesso pud dirsi per Ponere finanziario
relativo al servizio det debiti. I versamenti per sussidi sono modesti ed i
trasferimenti correnti di carattere sociale sono non solo inferiori a quelli
della maggior parte degh altri paesi inclusi nel grafico, ma vengono abbondante-
mente coperti dagli introiti derivanti dai contributi obbligatori per la sicurezza
sociale. I1 Canada, la cui situazione & analoga a quella degli Stati Uniti
per quanto riguarda il totale delle entrate, sostiene un onere per la difesa
assal minore, sicché, con un sistema persino pit esteso di trasferimenti
sociai a privati, si trova in una posizione molto piu favorevole per conse-
guire un ampio volume di risparmio pubblico.

Per quanto riguarda il totale dei fondi percepiti attraverso Pimpo-
sizione diretta ed indireita, le differenze fra i cinque predetti paesi non
sono cosi rilevanti come ci si potrebbe attendere. Nel 1957, le entrate
complessive percepite atiraverso tale fonte hanno oscillato fra circa il 25%
del prodotto nazionale netto, per Francia e Canada, e poco meno del 289,
per il Regno Unito.

Occorre tuttavia anche tener conto delle differenze insite nella strut-
tura det singoli sistemi tributari, dato che esse sembrano avere una note-
vole influenza sul volume del risparmio del settore privato. Il fatto, per
esempio, che, nel 1957, il risparmio privato sia ammontate all’8,59% del
prodotto nazionale netto nel Canadd, ma soltanto al 6,8% negli Stati Uniti,
pud significare, in parte, che nel Canada si ¢ fatto maggiore affidamento
sulla tassazione indiretta, che tende ad avere carattere regressivo e com-
promette il risparmioc meno di un’imposta progressiva sul reddito. Un
eguale contrasto — o persino pitt accentnato — sembra esistere fra Regno
Unito e Germania. Non solo, nel Regno Unito, l'aliquota di entrate perce-
pite con Vimposizione diretia & supertore a quella della Germania, ma la
progressivita dell'imposta sul reddito personale & molto pit forte, per cui
essa lascia un margine pin piccolo per il risparmio. Incltre, in Germania,
Pimposizione indiretta colpisce in misura piuttosto sensibile anche i generi
di uso comune, mentre nel Regno Unito tale imposizione & pilt selettiva
¢ imposta sugli scambi, soprattutto, incorpora un certo elemento rudimentale
di progressione sotto torma di aliquote pih elevate per beni meno essenziali.

Nei paesi nordici (Svezia, Norvegia e Finlandia) ed in Austria ~ che
sone tuttl paesi con elevati saggi di risparmio pubblico — le caratteristiche
comuni sembrano essere rappresentate da carichi fiscali relativamente pesanti
¢ spese militari abbastanza modeste. In totti questi paesi, le imposte indi-
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rette occupano un posto importante, sebbene notevolmente minore in Svezia,
nel qual paese, tanto le aliquote medie, quanto quelle marginali, dell’tm-
posta diretta sul reddito personale sono eccezionalmente alte. Si aggiunga
che, in Svezia, i trasferimenti per assicurazioni sociali sono finanziati per
la massima parte con le entrate di bilancio, col risultato che il carico
dell’imposizione diretta ¢ insolitamente gravoso.

Dato che un aumento nel risparmio pubblico, soprattutto se conse-
guito mediante la compressione delle spese, pud essere realizzato senza una
proporzionale riduzione nel risparmio privato, un ampio volume di risparmio
pubblico non implica necessariamente che Pafflusso di fondi dal mercato dei
capitali alle imprese private si contragga in misura corrispondente. In effetti,
il risparmio pubblico ¢ talvolta sufficientemente ampio, rispetto alle spese
pubbliche per investimenti, da provocare un’espansione del volume dei fondi
che affluiscono al mercato dei capitali - come & avvenuto, per esempio, nel
caso degli acquisti di titoli da parte degli istituti di previdenza sociale in
Germania ed in Svizzera, o, in linea pilt generale, nel caso di un avanzo
generale di bilancio utilizzato per il riacquisto di titoli governativi, D’altra
parte, s¢ il risparmio pubblico non basta per coprire le spese per investi-
menti delle autorita pubbliche, queste ultime possone assorbire in ampia
misura i fondi che affluiscono al mercato dei capitali.

* Ed
%

Alla luce delle osservazioni testé svolte, nelle pagine che seguonc
verranno esaminati i recenti sviluppi verificatisi nel risparmio e sui mercati
dei capitali di alcunt paesi. 11 materiale statistico disponibile per questi
paesi comprende non soltanto stime sul risparmio e sugli investimenti per
settore, ma anche dati pinitosto precisi sulle operazioni finanziarie che sono
state effettuate fra i singoli settori (cio¢ fra governo centrale, autoritd locali,
imprese nazionalizzate, societa private e persone fisiche). Il miglior punto
di partenza (vedasi la Ventisettesima Relazione Annuale, pagina 34) ¢
costituito dalla situazione del risparmio in ciascun settore, dalla quale
¢ possibile ricavare, aggiungendovi gli introiti petti derivanti da trasferimenti
in conto capitali, una stima circa importo di risorse disponibili che, in un
determinato periodo, sono affluite al settore, Detraendo poi le spese in conto
capitali compiute dal settore stesso, si ottiene un residuo che rappresenta
Pammontare di crediti concesso o ricevuto dal predetto settore nei con-
fronti degli altri settori. Da tale avanzo o disavanzo “finanziario”, che da la
misura delVincremento netto nelle attivita e passivita finanziarie del settore, si
puo infine risalire alle variazioni che sono state registrate nelle singole categorie
di attivitd e passivita, sia a breve, sia a lungo termine, che lo compongono.*
# Nei conti americani relativi ai movimenti di fondi ("How-of-funds accounts™), il Consiglio del
Sistema di Riserva Federale, per distinguere nettamente fra la “origine” delle risorse disponibili
per investimento ed il loro “utilizzo”, indica con il termine “avanzo nmon fnanziaric” Y'eccedenza
corrente delie risorse disponibili di un settore sulle proprie spese per beni strumentali, ed esso ha
una precisa contropartita, presumendo che entrambi possano essere misurati esattamente ¢ separata-
mente, nell’ “avanzo finanziario”, ciot nelleffettivo aumento netto delle attivith e passivith finan-

ziarie. Sebbene, nel testo, il termine “avanzo finanziario” venga usato per indicare tanto lorigine
che Tutilizzo dei fondi presi in considerazione, la distinzione & importante ed occorre tenerla presente.
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Mentre, fra il 1954 ed il 1956, nel Regno Unito, il ”boom™ negli
investimenti continuava ad ingrandirsi, il movimento del risparmio per settore
aveva assunto un andamento irregolare, cio che contribui a provocare ampi
spostamenti nella bilancia dei pagamenti del paese. Nel 1956, tuttavia,
principalmente il settore pubblico comincid a soffrire di una persistente
scarsitd di risparmio, in rapporto ai suoi impegni interni, come & dimostrato,
in parte, dai prezzi crescenti e dalla debole situazione delle riserve, Nel set-
tore personale, da una parte, il risparmio netto, in rapporto agli investimenti,
era cresciuto moderatamente nel 1955 e poi considerevolmente nel 1956, por-
tando, nel periodo dei due anni, da £90 milioni 2 £695 milioni Pavanzo finan-
ziario del settore, Nel 1956, esso fu pid che sufficiente per compensare il declino
dell’eccedenza finanziaria nel settore delle societa private, nel quale gli
investimenti erano notevolmente aumentati in rapporto al risparmio interno.
Nel 1956, d’alira parte, nel settore pubblico, I'avanzo finanziario del governo
centrale era ritornato, dopo aver subito un incremento nel 1955, al livello
del 1954, mentre, nei due anni, il disavanzo finanzario globale delle im-
prese nazionalizzate e delle autorita locali era passato da £685 milioni a
£3830 milioni. Di conseguenza, il settore pubblico (incluse le imprese nazio-
nalizzate) aveva attinto in misura crescente alle risorse finanziarie del settore
privato (vedasi tabella alla pagina seguente).

Nel 1957, gli investimenti metti interni sono ulteriormente cresciuti,
raggiungendo il livello del 10,2¢% del prodotto nazionale netto, contro il
9,1% mnel 1956 ed il 7,29% mnel 1954, I capitali interni fissi (al netto) sono
passati da £1.465 milioni nel 1956 a £1.620 milioni nel 1957, mentre con-
temporancamente & stato registrato uno spostamento favorevole nella com-
posizione degli investimenti fissi, in quanto le costruzioni di nuove abita-
zioni hanno rappresentato soltanto il 18,49, degli investimenti fissi lordi
contro il 20,1% nel 1956 ed il 25,2% nel 1954. Infine, gli investimenti
nelle scorte & nei prodotti in corso di lavorazione sono aumentati, in termini
di valore, di £425 milioni (contro £250 milioni nel 1956),

Sebbene, nel 1957, anche il risparmio netto nazionale abbia conseguito
un incremento considerevole, passando dal 10,5 all’l1,4%  del prodotto
nazionale netto, Paumento & stato lievemente inferiore. a quello negli investi-
menti netti interni. Conseguentemente, gli investimenti netti esteri sono
diminuiti, in misura corrispondente, da £265 milioni nel 1956 a £240
milicni nel 1957, in seguito, in parte, all’espansione nelle scorte ¢ nei pro-
dotti in--corso di. lavorazione. :

Nel 1957, il maggior incremento nel risparmio & stato registrato dal
governo centrale, il cni risparmio netto (prima dei trasferimenti in conto
capitali) & passato da £210 milioni nel 1956 a £400 milioni nel 1957, ossia
dall’1l,] al 2% del prodotte nazionale netto. Questo incremento & da ascri-
vere principalmente ad una riduzione nelle spese per la difesa da £1.625
milioni a £1.530 milioni, ovvere dal 9,9 all’8,89% del prodotto nazionale
netto. D’altra parte, il totale delle entrate fiscali ha seguito da vicino
I'espansione nel prodotto nazionale netto ed altrettanto hanno fatto le spese
complessive per scopi non commessi alla difesa {compresi i trasferimenti).
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Regno Unito: Risparmio, investimenti & variazioni nelle attivitd e passivita
finanziarie, per settore.

Risorse disponibili Impiego delle risorse
Meno: Fondi Forma- Avangzo o
Settori Anni Risparmio 2 . rione di | disavanzo
lordo! | Riserve™ | ammor. | netth | capitali | (=) fingn-
 rspon (al netto} |  ziatio?
milioni di sterline
Parsone fisiche . . . . 1954 580 45 340 200 190 o0
19585 ars 10 3860 528 270 255
1956 1.315 10 37s 250 255 505
19687 1.450 20 380 1.080 330 750
Societd private . . . . . 1954 1.320 170 500 295 475 520
1955 1.460 20 565 818 770 145
1956 1.465 200 &15 1.050 740 310
1957 1.580 140 870 1.050 805 140
Imprase nazionalizzate . 1954 210 — 10 290 — 85 165 — 286
1955 170 5 310 — 130 270 — 400
1956 190 15 335 — 130 275 — 405
1957 170 5 360 — 180 360 — 540
Soverno centrale , . . . 1954 300 - 145 155 — 75 230
165% 510 - 150 3go — J0O : 430
1956 430 —_ 150 280 50 230
1987 a55 — 160 485 55 445
Autoritd locali . . . . . 1854 145 - 150 _ 5 425 — 430
1858 125 —_ 165 — 35 380 — 415
1956 145 —_ 175 - 830 395 — 428
19657 170 — 190 — 20 385 — 415
Totale* . . . . . 1954 2.625 205 1.420 1.415 1.188 230°
1255 3.060 40 1.550 1.545 1.618 — 70°
1936 3.410 225 1.650 1.980 1.715 268*
1857 3.885 165 1.770 2.280 2.04% 238°

' Compresi i trasferimenti in conto capitali, 2 Impiego temparanea di accantonamenll per Imposte, dividendi ed
interessi. * Aumento netto delle attivita finanziarie pil investimentt netti esterl. # Compreso I'errote resid
5 {nvestimenti nettl esteri {cioé, partite correnti della bilancia dei pagamenti),

Fonti: Mational Income and Expenditure (Libro Azzurra, 1937); Prefiminary Estimates of National Income
and Expenditure, 1952-57 (Cmnd, 398).

Dato che, fra il 1956 ed il 1957, le spese per investimenti da parte del
governo centrale non sono aumentate che in misura modesta, 'incremento
nel risparmio si & rispecchiato quasi per interno nell’avanzo finanziario del
settore, che & passato da £ 230 milioni a £445 milioni. Inoltre, in aggiunta
a questo margine interno di risorse disponibili, il governo centrale ha
acquisito £280 milioni in fondi di altra provenienza, certificati di risparmio
(£40 milioni), emissione di moneta fiduciaria (£125 milioni), prestiti e
trasferimenti netti da governi di territori d’oltremare meno aumento nelle
riserve monetarie ({40 milioni), ecc., sicché il totale dell’avanzo finanziario
ha toccato il livello di oltre £720 milioni. Di questo importo, £620 milioni
sono stati concessi in prestito alle imprese nazionalizzate (£270 milioni nel
1956) e £60 milioni alle autoritd locali (£90 milioni nel 1956), mentre la
rimanenza, ammontante a £ 40 milioni, & stata utilizzata per ridwrre i
titoli di debito pubblico.

Nel settore delle imprese nazionalizzate, il risparmio lordo ¢ rimasto
sempre troppo esiguo per poter coprire- gli oneri degli ammortamenti m
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conto capitali, per cui tale settore ha registrato un elevato importo netio di
risparmio negativo. Inoltre, Iinsufficienza del risparmio, che & da attribuire
principalmente ai bassi prezzi (comprese le tariffe in vigore sui mezzi di
trasporto pubblico} praticati da tali imprese per ragioni politiche, &, negli
anni recenti, alquanto aumentata. In pari tempo, fra il 1954 ed il 1957, la
formazione di capitali netti del settore & cresciuta rapidamente, essendo pil
che raddoppiata. Di conseguenza, il disavanzo finanziario netto delle im-
prese nazionalizzate ha continuato ad ingrossarsi senza interruzione, pas-
sando da £255 milioni nel 1954 a £540 milioni nel 1957, I fondi necessari
per coprire questo disavanzo sono stati forniti dal governo centrale che, dal
- 1956, include i prestiti concessi alle imprese nazionalizzate nelle sue partite
fuori bilancio’’. Fra numerose altre misure restrittive, adottate nel settembre
1957, il governo ha annunciato una riduzione neclle spese per investimenti
tanto delle imprese nazionalizzate che delle autoritd locali.

Negli anni recenti, il disavanzo finanziario delle autoritd locali si &
costantemente mantenuto ad un livello elevato e, fra il 1954 ed il 1957, ha
oscillato solo di poco entro i limiti di £415 e 430 milioni. La relativa
stabilith del disavanzo netto nasconde perd un declino nei fondi che le
autorita locali hanno investito nell’edilizia - da £335 milioni nel 1954 a
£235 milioni nel 1957 — ed un minore incremento in altre categorie di
spese in conto capitali, La raccolta di fondi si & ridotta soprattuito dopo la
decisione adottata, nell’ottobre 1955, dal governo centrale, in base alla quale
le autoritd locali venivano costrette, da tale data, a fare minore assegna-
mento sulle finanze statali ed a rivolgersi, in pill ampia misura, al mercato
dei capitali. Nel 1957, il credito netto che il governo centrale ha concesso
alle autoritd locali & ammontato a £62 milioni contro £89 milioni nel 1956
e £414 nel 1955. D’altra parte, i fondi raccolti con le nuove emissioni di
titoli hanno totalizzato soltanto £25 milioni nel 1957 (contro £55 milioni
nel 1956} e le anticipazioni bancarie non hanno registrato variazioni ap-
prezzabili rispetto all’anno precedente. Da cio si deduce che il grosso del
fabbisogno finanziario delle autority locali deve essere stato soddisfatto con
fondi direttamente ottenuti da prestatori istituzionali.

Nel settore delle societd private, nel 1957, le risorse nette disponibili
{risparmio lordo piu incrementi negli accantonamenti per dividendi ed im-
poste meno accantonamenti per ammortamenti) sono state dello stesso ordine
di grandezza di quelle del 1956 (£1.050 milioni). L’ulteriore cospicuo au-
mento negli investimenti netti interni da esse effettuati — che sono passati
da £740 milioni nel 1956 a £905 milioni nel 1937 - si & rispecchiato
interamente nel declino dell’eccedenza finanziaria netta del settore, che si
& ridotta da £310 a 140 milioni. La variazione ¢ da attribuire interamente
ad una diminuzione nel’avanzo delle societa non finanziarie (da £200
milioni nel 1936 a £35 milioni nel 1957), dato che, nei due anni, quello
delle societa finanziarie & lievemente cresciuto (da £105 a 110 milioni).
Occorre pol notare che nell’eccedenza finanziaria del settore sono compresi
gli investimenti netti -esteri delle societd che, nel 1957, si ritiene siano am-
montati a £ 250 milioni; di questo importo, circa £200 milioni rappresentano



i reinvestimenti diretti di profitti esteri, effettuati principalmente da societa
non finanziarie. Il fatto che, all'interno del settore, alcune societid siano de-
bitrici nette, mentre altre sono prestatrici nette, contribuisce pure a spiegare
perché, nonostante il complessivo avanzo finanziario del settore, le societa
abbiano praticamente dovuto fare assegnamento, in crescente misura, sul
capitale esterno. Il fenomeno ¢ messo in evidenza soprattutto dall’aumento
nelle nuove emissioni di titoli da parte di societa nazionali, che da £210
milioni nel 1956 sono passate a £295 milioni nel 1957. Sembra inoltre che,
nel 1957, le anticipazioni bancarie al settore delle societd siano alquanto
aumentate, essendo noto che quelle alPindustria manifatturiera hanno regi-
strato un incremento di £70 milioni.

Nel settore persomale (in cui sono incluse aziende agricole ed indivi-
duali), negli anni recenti, gli investimenti — soprattutto in abitazioni -
hanno continuato ad espandersi, ma il loro totale & stato superato note-
volmente dalPincremento nel risparmio personale, Conseguentemente, I'ecce-
denza finanziaria del settore & passata dal modesto importo di £90 milioni
nel 1954 a £695 milioni nel 1956 ed a £750 milioni nel 1957. Come per
il settore delle societd private, anche in questo caso non & possibile stabilire
come sia ecsattamente costituito laumento nellavanzo. La maggior parte
sembra comunque aver assunto la forma di un’ulteriore espansione, sen-
sibilmente superiore a £ 500 milioni, nelle assicurazioni e nei fondi-pensione,
E’ noto, inoltre, che i depositi bancart personali meno le anticipazioni sono
cresciuti di oltre £150 milioni e che i certificati di risparmio hanno subito
un incremento di £70 milioni.

Nel 1957, nel Regno Unito, la tendenza del risparmio ¢ stata soddi-
sfacente sotto diversi aspetti. Il settore che ha registrato il maggior aumento
¢ quello del governo centrale, in cui, 'anno precedente, Vinsufficienza, in
rapporto agli impegni finanziari di quel settore verso le altre autoritd pub-
bliche, era stata particolarmente sentita. Tale risultato & stato conseguito con
una riduzione nelle spese militari, mentre il totale di tutte le altre spese ha
continuato a crescere. Il risparmio netto personale, dopo essere passato dal
3% del reddito personale disponibile nel 1954 al 7,19 mnel 1956 (raggiun-
gendo cost un livello pressoché normale per la prima volta nel periodo
postbellico) nel 1957, aumentd ulteriormente al 7,79% del reddito disponibile.
Vale anche la pena di notare che, essendo il risultato di una compressione
nelle spese, lincremento nel risparmio del governo centrale non & stato
conseguito a scapito del risparmio personale (ed aziendale). In effetti, la
maggiore stabilitd economica derivante dall’eccedenza finanziaria, che il
governo ha registrato nel proprio settore, pud aver contribuito ad incorag-
giare il risparmio privato.

In Francia, come nel Regno Unito, gli investimenti netti interni sono
regolarmente aumentati in percento del prodotto nazionale netto, passando
dail’8,49, nel 1954 all’11,3% nel 1956 ed al 12,1% nel 1957. Fra il 1955 ed
il 1956, tuttavia, la posizione del risparmio del paese peggiord considerevol-
mente, essendosi il totale netto del risparmio nazionale ridotto dall’ll,49;, al
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e variazioni

nelle attivitd e passivita

Persone Settore Istituti Resto
Voci Anni fisiche tmprese | Subbiico | finanziar’ m:neclio=
clfre arrotondate, in miliardi di franchi francesi
Risparmio netto . . . . . . . . .. 1955 FoO 485 170 130
19586 T15 380 a0 210
1957 770 535 130 260
1955 165 215 — 185 _ 195
Trasferimenti netti in conto capitali 1956 155 245 — 270 -— 130
1957 160 220 ~ 330 - 45
1958 — 388 |— @55 — 325 _
Investimenti nefti (—) . . . ... . 1956 — 298 |— 1,170 — ae0 —
1957 -— 475 |— 1,420 — 380 _
Avanzo (+) o disavanzo (—) 1955 565 ~ 185 — 340 130 205
finanziario . . . . . . . .. .. . 1966 475 — 545 — 550 210 — 405
1957 455 — G665 — 585 2860 — 538
Variazioni corrispondenti
nelle atiivitd (aumente +)
e passlvitd (aumento —)
finanziarie
1955 375 320 -~ 110 — 600 - 10
Biglietti ¢ depositi a vista . . . . . . 1956 318 278 — 155 — 435 -
1957 235 355 — a0 - 510 -
Altri crediti a breve e medio fermine 1955 440 240 — 310 — 425 — B5
{compresi i depositl a risparmio} 1956 340 2585 — 188 — 400 -
verso Tesorc e istituti finanziari . 1957 aoc 278 — 270 — 380 — 85
1955 80 [ —118 | — 8 60 5
Titoli . . . o e e e 1056 280 — 40 — 330 1085 15
1967 240 — 210 55 — 65 15
Crediti bancarl {a breve ¢ medie ter- 1955 — 185 — 380 a0 490 10
mine) ed anticipazioni del Tesoro 1956 — 155 — 680 145 700 15
' 1957 — 115 — 700 205 G15 10
Prestiti a lungo termine 1955 — 10 - 200 as 205 110
(non negoziabiiy. . . . .. .. .. 1958 — 10 — 330 40 365 70
1967 — Bh — 345 — 10 515 95
Operazioni nette a breve termine fra 1855 -— 55 55
Tesore ed istituti finanziari 19568 — 170 170
1957 — 480 430
Crediti & prestiti da ed a paesi esterl 1955 — — 5 100 40 130°%
e territori d’oltremare . . . . . . . 1956 —_ — 2q 85 — G5 -—
1957 —_ — 70 - 10 — 215 — 298
1955 — 2Q — 10 — B0 245 165%
Oro ¢ divise estere . . . . . . . .. 1956 - - —_ — 225 —_ 2207
1957 - - —_ — 140 — 140°
1955 — 115 _ _ — 20 — 135
Rettifica statistica* . .. ... ... 1956 -— 285 _ 30 — 10 — 280
1957 — 145 a5 5 — RS — 138
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o del prodotto nazionale netto. Conseguentemente, vi fu un capovolgi-
mento nella situazione esterna delle partite correnti che passarono da
un avanzo di frfr. 205 miliardi nel 1935 ad un disavanzo di fr.fr. 405
miliardi nel 1956 ¢ ad uno ancora maggiore nel 1957 (fr.fr. 535 miliardi).

In seguito al ritmo accelerato degli investimenti, in Francia, il di-
savanzo finanziario del settore delie imprese & aumentato rapidamente da
frfr. 155 miliardi nel 1955 a fr.fr. 545 miliardi nel 1956 ed a fr.fr. 665 miliar-
di nel 1957. A queste proposito, occorre tuttavia tener conto del fatto che,
nei predetti importi — a differenza di queli del corrispondente settore
britannico (vedasi pagina 34} — & incluso i! disavanzo finanziaric delle indu-
stric nazionalizzate che, come nel Regno Unito, occupano un posto impor-
tante nell’economia e¢ hanno costantemente registrato un cospicuo importo
netto di risparmio negativo, Il settore comprende anche, nel caso delle
aziende individuali, Paliquota di nuovo risparmio che viene utilizzato per
scopi d'investimento, ma esclude i guadagni correnti prelevati dagli impren-
ditori.

Come si puod rilevare dalla tabella, in Francia il crescente disavanzo
finanziario del settore delle imprese ¢ stato accompagnato da un incre-
mento nel credito bancario 2 breve ed a medio termine (pitr le anticipa-
zioni del Tesoro) che & passato da frdr. 380 miliardi nel 1955 a circa fr.fr.
700 miliardi nel 1956 e 1957. In aggiunta, nello stesso periodo, i prestiti
netti a lungo termine (non negoziahili) — consistenti soprattutto in crediti
per lattrezzatura industriale e I’edilizia, concessi dal Fondo per lo sviluppo
economico e sociale ¢ da diversi istituti specializzati di  credite — sono
cresciuti da fr.fr, 200 miliardi a circa fr.fr. 350 miliardi.

Nel 1957, l'evento pitr importante, verificatosi nel finanziamento delle
imprese, & stato il cospicuo aumento nelle nuove emissioni di titoli (princi-
palmente azioni), che, in quest’anno, ha fornito al settore nuove risorse nette
per Pimporto di fr.fr. 210 miltardi contro soltanto fr.fr. 40 miliardi nel 1956,
Complessivamente, i mezzi provenienti dalle predette fonti hanno superato
{r.fr, 1.250 miliardi, ossla sono ammontati a circa due volte 1l disavanzo
finanziario che il settore ha registrato nel 1957. Questa cospicua diffe-
renza & da attribuire ad un ulteriore notevole incremento nelle
attivita liquide detenute dalle imprese, che & stato registrato anche
nel 1956 ¢ nel 1957, nonostante leffetto antinflazionistico del saldo passivo
della bilancia dei pagamenti. Oltre meta dell’aumento era costituita da
risorse hquide e depositi a vista e la rimanenza soprattutto da titoli a breve
scadenza. Mentre la spiegazione di questa evoluzione pud essere in parte
offerta dalla crescente differenza che si va creando nella posizione economica
e nelle prospettive dei singoli gruppi di imprese, ¢ anche possibile che molte
aziende abbilano accumulato risorse liquide in previsione di nuove misure
restrittive del credito.

I settore pubblico, lungi dall’essere stato in grado di compensare, col
proprio risparmio, una parte qualunque dell'incremento nel fabbisogno finan-
ziario del settore delle imprese, ha esso stesso continuato ad accumulare un
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crescente disavanzo finanziario. Fra le entrate, quelle fiscali ed i contributi
per la previdenza sociale sono cresciuti dal 1935, in rapporto al prodotto
nazionale netto, ma tale variazione & stata parzialmente compensata da un
declino nei proventi netti derivanti dall’aiute estero. Le spese ordinarie per
beni e servizi tendono ad aumentare, soprattutto a causa delle maggiori
spese militari. Aggiungasi, inoltre, che alcune categorie di trasfertmenti st
sono dilatate esageratamente, soprattutto i sussidi alla produzione a favore
di imprese ed i benefici sociali alle persone fisiche. Infine, gli investimenti
lordi, effettuati principalmente dalle autorita locali, sono cresciuti, grosso
modo, parallelamente al prodotto nazionale netto.

Al Tesoro affluisce di solito un ampio volume di fondi, costituiti da
nuovi depositi presso gli uffici postali, aumenti nell'importo del numerario
in circolazione e — fatto pilt importante — da nuove emissiomi di titoli a
breve ed 2 medio termine. Ma, come si pud rilevare, osservando le prime
due voci della tabella, fra il 1955 ed il 1957, il totale netto di tali fondi
messi a disposizione del settore pubblico ha registrato variazioni relativa-
mente modeste, e, di conseguenza, non ha contribuitc a coprire Dincre-
mento nel disavanzo finanziario, Nel 1956, essendo il fabbisogno di fondi
cresciuto notevolmente, la principale fonte finanziaria addizionale fu Yemis-
sione, coronata da successo, di obbligazioni del Prestito nazionale per fr.fr.
320 miliardi. Nel 1957, perd, non si ¢ fatto ricorso a tale sistema, sicché
il considerevole fabbisogno finanziario marginale del Tesoro ¢ stato soddi-
sfatto soprattutto con nuovo credito della Banca di Francia, che ¢ am-
montato a circa fr.fr. 480 miliardi. Occorre infine attirare Pattenzione
sul fatto che, nella tabella, i modesti importi relativi al settore pubblico,
indicati sotto al voce prestiti a lungo termine (non negoziabili)”, rappresen-
tano effettivamente il saldo netto di due ampie correnti di fondi che si
compensano rectprocamente. Una di esse & costituita da prestiti a lungo
termine accordati alle autorita locali dalla “Caisse des Dépots et Consigna-
tions” {che, nella tabella, & inclusa nella colonna »Istituti finanziari”},
mentre laltra comprende i fondi di Tesoreria avviati alle imprese attraverso
il Fondo per lo sviluppo economico e sociale,

Fra il 1954 e 1955, leccedenza finanziaria del settore personale ha
segnato un cospicuo incremento, ma da allora tende a diminuire. Il declino
¢ stato, in effetti, un poco inferiore a quello indicato nella tabella: il
risparmio personale che affluisce attraverso le assicurazioni non ¢ incluso nel
settore personale, ma in quello finanziario, e st ritiene che I'aumento nelle
riserve tecniche delle compagnie di assicurazione sulla vita sia ammontato a
fr.fr. 100 miliardi nel 1955 e, che, mel 1957, esse abbiano raggiunto 1l
livello di fr.fr. 125 miliardi. Cié non di meno, ¢ un fatto di per s& signi-
ficativo che sia stata registrata una flessione, perché vuol dire che il settore
personale non ha petuto contribuire alle crescenti necessita di fondi da parte
del resto dell’economia. La riduzione nell’afflusso di fondi sembra essere stata
provocata non tanto da un declino nel risparmio in rapporto ai redditi,
dedotte le imposte, quanto da un aumento negli investimenti all’interno del
settore.
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Fra il 1955 ed il 1957, P'espansione nelle risorse liquide del settore
personale (principalmente biglietti e depositi a risparmio) ha variato di pari
passo con Pavanzo finanziario netto del settore, pur rimanendo sempre su-
periore ad esso. Le fluttuazioni negli acquisti netti di azioni ed obbligazioni
sono state invece pit irregolari; ma esse hanno svolto una funzione impor-
tante nel 1956 e 1957, prima attraverso l'acquisto, da parte del settore, del
grosso del Prestito nazionale, emesso nel 1956, e poi, nel 1957 -~ con un
mutamento di indirizzo — attraverso Passorbimento della maggior parte del-
Paumento che & stato registrato nelle nuove emissioni delle societi.

Un’importante fonte di mezzi per il settore personale & data dal credito
bancario e (nel 1957) dai prestiti a lungo termine non negoziabili. Queste
due categorie vanno esaminate congiuntamente, in quanto consistono princi-
palmente in crediti edilizi inizialmente concessi come crediti a medio termine,
ma successivamente consohidati in prestiti a lungo termine (sistema di cul si
& cominciato a far large uso nel 1957).

L’incremento netto in diverse categorie di attivita finanziarie del settore
personale ha, negli anni recenti, superato laumento identificabile delle sue
passivitad -finanziarie nette per un importo asgsai pilt cospicuo della sua ec-
cedenza finanziaria. QQuesto margine non identificato — indicato nella tabella
sotto la voce “rettifica statistica” — include, fra laltro, un certo ammontare
di capitali che, nel 1956 e 1937, sono stati rimpatriati dall’Africa setten-
trionale francese e reinvestiti in vari modi nella Francia metropolitana.

Le operazioni del settore finanziario rappresentano in ampia misura la
contropartita di transazioni effettuate in altri settori che sono gia state
discusse. Oltre alle banche, il settore comprende soprattutto la banca cen-
trale, 1 numerosi istituti specializzati di credito ¢ le compagnie di assicura-
zione. Le passivitd nette del settore sono principalmente costituite dai bigliett
e dai depositi a vista ed a risparmio; questi ultimi vengono collocati presso
le Casse di risparmio ordinarie e la “Caisse Nationale d’Epargne”, che,
a loro volta, depositano praticamente tutti i1 fondi presso la ”Caisse des
Dépots et Consignations”, Nel 1956, anno in cui il danaro fresco rice-
vuto dalla ”Caisse des Dépdts” ammontd a frdr. 375 miliardi, fr.fir. 180
miliardi vennero accordati in prestito alle autoritd locali, fr.fr. 90 miliardi
furono prestati, attraverso il Tesoro, alle autoritd responsabili del piano per
la costruzione di case ecomomiche e la parte restante venne soprattutto
utilizzata per sottoscrivere i nuovi titoli emessi da governo centrale, indu-
stric nazionalizzate ed istituti di credite di dirittc pubblico. Negli anni
recenti, il danaro fresco che affluisce alla Caisse des Dépdts” & andato
aumentando.

I crediti bancari netti accordati dal settore finanziario comprendono
non solo 1 normali crediti commerciali, ma anche un ampio volume di
crediti a medio termine, riscontabili, concessi per Pacquisto di attrezzature
¢ per ledilizia. I crediti a medio termine riscontati presso la banca cen-
trale sono cresciuti di frdr, 115 miliardi nel 1955, di fr.fr. 415 miliardi nel
1956 ¢ i fr.fr. 300 miliardi nel 1957,
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I prestiti 2 lungo termine (non negoziabili) accordati dal settore finan-
ziario constano, in ampia misura, dei crediti sopra menzionati concessi alle
autorita locali dalla "Caisse des Dépdts”. Pure importanti sono i prestiti per
scopi d’investimento concessi dal Fondo per lo sviluppo economico e sociale
tramite alcuni istituti specializzati di credito. Questi istituti — soprattutto il
?Crédit Foncier”, il “Crédit Agricole” ed il “Crédit National” — accordano
inoltre crediti a lungo termine per proprio conto, attingendo alle risorse
provenienti da depositi, nuove emissioni, anticipazioni del Tesoro, ecc.

Nel 1955, Pavanze finanziario del settore personale (congiuntamente a
quello degli istituti finanziari) era stato piir che sufficiente per soddisfare il
fabbisogno netto di credito tanto del settore delle imprese quanto di quello
pubblico, con un margine per il risparmio, come ¢ dimostrate dal cospicuo
avanzo verso l’estero. Da allora la situazione & radicalmente mutata, Una
causa importante del cambiamento & stato l’aumento nel saggio di forma-
zione dei capitali fissi privati, che sembra essere stato agevolato e stimolato
in misura considerevele da un crescente afflusso di fondi pubblici a medio
ed a lungo termine. Si & appurato che questi fondi non poterono essere
forniti dal risparmio pubblico, dato che, in pari tempo, il rapporto fra
entrate ¢ spese del governo centrale stava peggiorando a causa delle cre-
scenti spese militari, della riduzione nell’aiuto estero, dei trasferimenti sempre
pit cospicui di carattere sociale, nonché del versamento di sussidi pit
elevati. Il peggioramento nella posizione del risparmio del governo centrale,
congiuntamente alla maggiore attivitd creditizia svolta dal governo stesso ¢
dagli istituti di creditoe di diritto pubblico, comportd quindi - diretiamente
od indirettamente — wuna notevole espansione inflazionistica nel credito, che
portd il disavanzo della bilancia verso Dlestero a proprozioni inquietanti.

Nella Repubblica federale tedesca, la formazione di capitali netti
interni registrd una considerevole espansione durante le prime fasi del
“boom” internazionale degli investimenti, essendo passata dal 13,39 del
prodotto nazionale netto nel 1953 al 18,5% nel 1955. Nel corso di quest’ulti-
mo anno, tuttavia, la sitnazione venne complicata da un importante fattore.
Quando gli altri paesi cominciarono a raggiungere 1 limiti della propria
capacita produttiva, si rivolsero sempre pint di frequente alla Germania per
I'approvvigionamento di beni d’investimento, accentuande cosi la pressione
che la domanda gia vi esercitava. In simili circostanze, le misure antinfia-
zionistiche adottate in Germania nel 1955 ed all’inizio del 1956 portarono
ad un rallentamento negli investimenti interni e, simultaneamente, all’au-
mento dell’aliquota della produzione destinaia alle esportazioni. Dopo avere
subito un incremento di un terzo fra il 1954 ¢ il 1955, gli investimenti fissi
interni (al netto} aumentarono del 109% nel 1956, espansione, questa, che
venne compensata da una riduzione nell’accumulazione di scorte. Il risparmio
nazionale continué tuttavia ‘a crescere ed il fenomeno si riflesse in un incre-
mento degli investimenti esteri da DM 2,2 miliardi nel 1955 a DM 4,2
miliardi nel 1956. Considerato sotto Paspetto del risparmio, fra il 1933 e il
1956, il fattore antinflazionistico pilt importante fu Vespansione nel risparmio
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privato, che aumentd dall’8,39% del prodotto nazionale netto nel 1953 al-
I'1L,19% nel 1955, ma si ridusse al 10,19% nel 1956. 11 risparmio pubblico
ha registrato un incremento quasi altrettanto cospicuo pur essendo cresciuto
con maggiore regolarita dall’8,1% del prodotio nazionale netto nel 1953
al 9,39 nel 1956.

Dal 1956 al 1957, gli investimenti interpi si ridussero dal 16,89% al
15,5% del prodotto nazionale netto, in seguito ad una flessione assoluta nei
capitali fissi, che venne solo parzialmente compensata da una maggiore
accumulazione nelle scorte. D’altra parte, il risparmio nazionale, nonostante
una lieve riduzione dal 19,4% al 18,7% del prodotio nazionale netto, au-
mentd in termini assoluti, contribuendo cosi ad un costante incremento negli
investimenti esteri da DM 4,2 miliardi a DM 5,4 miliardi (vedasi tabella).
Contemporaneamente, si registrdé un sorprendente mutamento nella fisionomia
del risparmio, in quanto quello pubblico diminui da DM 16,3 miliardi a
DM 14,6 miliardi, mentre quello personale passava da DM 6,9 miliardi a
DM 10,9 milardi.

Nel 1957, la flessione nel saggio del risparmio pubblico & da attribuire
principaimente ad un’espansione nelle spese per i servizi civili ¢ ad un note-
vole incremento, in ampia misura dovuto alla riforma del sistema delle pen-
sioni, nei trasferimenti al settore personale. Le spese militari (esclusi i paga-
menti anticipati per limportazione di armi) per DM 6 miliardi superavano
solo di poco quelle del 1956.

A causa soprattutto di un aumento nei trasferimenti in conto capitali
ad altri paesi, 'avanzo finanziario del settore pubblico diminui in misura
alquanto pill notevole del suo risparmio netto che passé da DM 10,7 miliardi
nel 1956 a DM 7,9 miliardi nel 1957. Qmesia diminuzione ebbe tuttavia
per effetto di comprimere solo lievemente ’ampio velume di fondi pubblici
che di solito affinisce, per scopi d’investimento, al settore delle imprese. Nel
1957, i prestiti contratii direttamente dal settore pubblico furono effettiva-
mente maggiori, essendo aumentati da DM 3,6 miliardi nel 1956 a DM 4,3
miliardi. D’altra parte, i depositi a medioc ed a lungo termine del settore
pubblico, collocati presso gli istituti di credito {che¢ normalmente devono
utilizzarli per la concessione di credito avente un determinato carattere),
-sono cresciuti soltanto di DM 3,1 miliardi nel 1937 contro DM 4,3 miliardi
nel 1956, Inoltre, gli acquisti netti di titoli da parte del settore pubblico
{principalmente obbligazioni ipotecarie ¢ comunali} st ridussero da DM 1,7
miliardi nel 1956 a DM 1 miliardo nel 1957, soprattutto a causa di una
flessione nelle eccedenze finanziarie degli istituti di previdenza sociale. La
maggior parte dei fondi. pubblici resi disponibili attraverso le predette fonti
viene utilizzata per finanziare ledilizia, ma un importo abbastanza cospicuo
- specialmente del credito concesso della Banca di perequazione del carico
tributario e dalla “Kreditanstait fir Wiederaufbau™ - serve per finanziare
gli investimenti in diversi settori industriali ed agricoli.

La contropartita della flessione nell’avanzo finanziario del settore pub-
blico consiste principalmente nel fatto che gli enti pubblici, mentre, necl



1956, avevano aumentato i loro averi in biglietti di banca e depositi a
vista di DM 1,3 miliardi, nel 1957 i diminuireno mmvece di DM 2,2 miliar-
di. L’utilizzo di attivitd monetarie si manifestd con una riduzione nei depo-
sitt degli enti pubblici detenuti presso la bapca centrale (che, nel 1957, si
contrassero di DM 2,6 miliardi) e fu strettamente conness¢ con un muta-

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

Settore | Persone Resto
Voei Anni pubblico Imprese figiche' de! mondo?
miliardi di DM
Risparmig nette . . . ., ., . . . . .. 1956 16,3 10.8 6,9
1857 14,6 9.3 10,9
Trasferimendi netti in conto capitali . 1956 - 0 - 0,7 0.4 — 0,5
1957 - 1,0 0.4 — 0.6
Investimenti netti (—) . . . .. ... 1958 — 85 — 239 -
1957 — 8,7 — 23,2 -
Avanzo (+) finanziario . . . . . . . 1855 10,7 — 13,8 7.3 4,2
1987 1.8 -— 13,9 11,3 5,47
Variazioni corrispondant! nalle
attivitd (aumento +) e passivita
{aumenio — ) tinanziarie
Biglietti di banca e depositi a vista 1956 1,3 1,2 0.9 — 05
1957 — 2,2 1.6 1,3 — 0,2
Depositi vincolati, depesiti a risparmio
ad altrj fondi a medic e lungo termine 1956 4.5 1.2 2.7 -— 01
1957 4.3 3,2 4.8 —_
Credite bancario:
A bhreve termine . . ., ., ., . .. 19886 — 0,1 — 1,4 — 0,2 a9
1957 — 0.4 — 2,2 - a1 0.1
A medio e tlungo lermine . . . . . 1956 — 1.3 - 7.4 — -
1957 —_ 1,2 — 6,0 - —
Acquisii (+) o vendile (—) di titol
(al netted) . . . .. ... .. ... 1956 1,% - 1,0 0.6 0,2
1957 .G — 1,7 1.4 0.2
Aumento netto nei crediti (+)
o debiti (—)} verso:
Societd di costruzione . . . . . . . 1956 —_ — 1.9 2.0 -—
19587 —_ - 21 2,6 —_
Compagnie di assicurazione . . . . 1956 - o1 — 0,6 1,0 —
1957 — 0,1 — 0.4 1,3 —
Adtri debitort {0 creditori) intermi . . 1956 3.6 - 3.6
19567 4.3 — 4.3
Debitori (o creditori) esteri 1856 1.1 —_ 1,2 — — 0,1
1957 2.2 — 1,9 — 0.3
Riserve monetarie . . , . ., . . .. 1956 a,7
1957 5.2

' Mefla foro junzione di risparmiatori, J singoli vengono considerati come facenti parte del settore delle
persone fisiche, mentre come acquirenti di beni strumentali (pet esempio, case nuove} sono classificat

fra le imprese. * Comprende altri paesi, Berlino-ovest e Germania orientale.
[cioé, partite correnti della hilancia dei pagamenti.

? Investimenti esteri netti

Fonte: Stime provvisorie della Deutsche Bundesbank; 1 dati rivedufi verranno puhbblicatt nella relazione
mensile dea Bundesbank per il giugno 1958,
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mento nel bilancio di cassa del governo federale, che da un avanzo di
DM 870 miliardi nell’anno civile 1956 passo¢ ad un disavanzo di DM 2,4
miliardi nel 1957, Il deterioramento del bilancio di cassa pud perd solo in
parte essere attribuito ad incrementi nelle spese per i servizi civili ed a tra-
sferimenti al settore personale - cio¢, ad un aumento nei pagamenti che
influiscono pilt 0 meno direttamente sui redditi interni. Una parte notevole
dell’espansione nelle spese fu dovuta ad un aumento nei pagamenti esteri:
trasferimenti in conto capitali, rimborso di debiti, prestiti esteri e — pid
importanti di tutti - pagamenti anticipati per limportazione di armi; nel
1957, questi ultimi {che, nella tabella, sono inclusi come aumento netto
det crediti verso altri paesi) sono saliti notevolmente, raggiungendo il livello
di DM 2,1 miliardi.

Nel settore delle imprese, i profitti non distribuiti passarono da DM 11,1
miliardi nel 1955 a DM 10,8 miliardi nel 1956 ed a DM 9,3 miliardi nel
1957, Ma siccome gli investimenti netii diminuirono di pari passo con gli
utili non disiribuiti, il disavanzo finanziario netto del settore rimase invariato
a circa DM 14 miliardi. Nel 1957, la maggior parte di tale disavanzo ~
sebbene non nclla stessa misura che nel 1956 — & stata di nuovo coperta
con fondi che il settore pubblico ha reso disponibili attingendo dalle entrate
tributarie. II credito bancario a breve termine & cresciuto quasi nella stessa
misura degh investimenti nelle scorte, mentre quello a medio ed a lungo
termine (quest’ultimo accordato principaimente all’edilizia che, nella tabella,
¢ compresa nel settore delle imprese) ¢ aumentato meno che nel 1956, Dal
1956 al 1957, le vendite nette di titoli ad altri settori hanno registrato
un’espansione considerevole e lo stesso vale per D'afflusso di capitali esteri.
Entrambe le variazioni si sono in parte rispecchiate - data la minore do-
manda per bent strumentali nel 1957 — in un cospicuo incremento della
liquidita sotto forma di depositi a vista e vincolati.

Nel settore personale, dal 1956 al 1957, i redditi disponibili, dedotte
le imposte, sono cresciuti di circa il 10,5% contro un aumento del 7,59% nel,
prodotto nazionale lordo. Questa espansione esagerata nei redditi disponibili &
stata provocata, in parte, dal’aumento di salari e stipendi, ma soprattutto
da un incremento di oltre il 20% mnei trasferimenti. Essa & stata accompa-
gnata — ma cid contribuisce poco a spiegarla — da un considerevole aumento
nel risparmio personale, che & passato dal 5,8% all’8,29% del reddite disponi-
bile del settore e che ha principalmente assunto la forma di depositi a vista
ed a risparmio. Si & tuttavia anche registrata un’imponente espansione negli
acquisti netti di titoli che — dopo diversi anni di lento incremento — sono
balzai da DM 600 milioni nel 195 a DM 1,4 miliardi nel [957.
In aggiunta, 1 crediti netti verso societd di costruzione ¢ compagnie di
assicurazione hanpo conseguito un aumento maggiore che mneglhi  anni
precedenti.

Le vendite lorde di azioni e dtoli a reddito fisso sono ammontate, In
termini di valore nominale, a DM 5,8 miliardi nel 1957 coniro DM 4,4
miliardi nel 1956 ¢ DM 5,2 miliardi nel 1935. Un’elevata aliquota di tali
titoli {costituiti principalmente da obbligazioni ipotecarie e comunali), che &
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stata emessa ¢ sottoscritta da istitutt finanziari, non & riportata nclla tabella
a pagina 43). Le obbligazioni ipotecarie e comunali collocate (congiunta-
mente ad alcuni prestiti al settore pubblico ¢ ad obbligazioni di speciali
istitutt di credito) sono passate da circa DM 2 miliardi nel 1956 a DM 3,2
miliardi nel 1937, mentre gli investimenti in titoli deghi istituti di credito
{comprese le quote di partecipazione a societd} sono aumentati di DM 270
milioni nel 1956 ¢ di DM 1,4 miliardi nel 1957. Nel 1957, l'incremento
negli acquisti di titoli da parte degli istituti di credito, reso possibile dalla
cospicua espansione nei depositi a risparmio del settore personale, ha pii
che compensato il declino negli acquisti eseguiti dagli istituti di previdenza
sociale. Inoltre, le compagnie di assicurazione e le societa di costruzione
private, che pure hanno tratto vantaggio dall’aumentato volume del rispar-
mio personale, sembrano aver acquistato una maggior quantita di titoli di
prima, Nel 1957, il considerevole incremento nel risparmio personale ha
pertanto contribuito, direttamente ed indirettamente, a provocare una note-
vole espansione nell’attivita del mercato dei capitali. Infine, nel 1957, gli
acquisti netti di titoi da parte di residenti esteri contro marchi in conto
capitali liberati sono saliti a DM 600 milioni,

Nei primi mesi del 1958, la formazione del risparmio privato sembra
aver proseguito con ritmo sostenuto. L’attivitd sul mercato dei capitali ha
raggiunto un livello ancora pil elevato ¢ non & stata stimolata, come nel
1953, da speciali agevolazioni fiscali. I1 volume degli investimenti netti esteri
¢ stato all’incirca uguale a quello del 1957 ed esso non presenta sintomi
di rallentamento.

Nel 1955, la posizione economica dei Paesi Bassi era assai solida,
come & dimostrato da un avanzo di fiorini 840 milioni nelle partite correnti
della bilancia dei pagamenti, che rappresenta un saggio di investimenti esteri
del 3,19 del prodotto nazionale netto. Tuttavia, in seguito ad una rapida
espansione negli investimenti pubblici e privati, la situazione economica
interna mutd radicalemente. Gli investimenti interni aumentarono dal 17,3¢,
al 20.99% del prodotto nazionale netto, mentre il risparmio nazionale dimi-
nui dal 20,49 al 18,7% ed i disinvestimenti netti esteri ammontarono a
fiorini 650 milioni, ossta al 2,3% del prodotto nazionale netto, Inoltre, il
peggioramento della situazione nella bilancia verso Iestero non poteva essere
attribuito, nella stessa misura, come gid in anni precedenti, ad un incre-
mento nelle scorte di materie prime importate. ¥ra il 1956 e il 1957, gli
investimenti interni subirono un rallentamento nel lore ritmo (senza mutare
il loro rapporto rispetto al prodotto nazionale netto), e furono piu che co-
perti da un aumento nel risparmio nazionale, essendosi il disavanzo verso
Pestero (sulla base delle operazioni) ridotto da fiorini 650 milioni a fiorini
520 milioni (vedasi tabella).

Sebbene i dati nella tabella mettano in evidenza che, nel 1957, Pau-
mento degli investimenti si & concentrato nel settore privato, occorre ricor-
dare che gli importi relativi a questo settore comprendono anche le spese

per investimenti delle imprese di pubblica utilita ¢ dell’edilizia che vengono



finanziati con cospicui trasferimenti in conto capitali dal settore pubblico a
guello privato. Tali trasferimenti (che comprendono anche risarcimenti per
danni di guerra e dell’inondazione) sono passati da fiorini 1.640 milioni nel
1956 a fiorini 1,890 milioni nel 1957; e si deve ritenere che il lore incre-
mento, tanto nel 1957, quanto in anni precedenti, abbia contribuito in
ampia misura al “bhoom’™ negli investimenti del paese.

Negli anni recenti, Fincremento nelle spese per investimenti da parte
delle autorita locali & stato particolarmente considerevole, sia all’interno del

Paesi Bassi: Risparmio, investimenti e variazioni nelle attivitd e passivita
finanziarie, per settore.

Governe | Autorita | Iovestitort | oo yore
Voci Anni centrale locali xfiﬁtatﬁ‘ privato Totale
milioni i fiorini
Risparmio netto . . . . . . .. .. 1956 880 200 1.930 2.320
1957 800 260 1.890 2.920
Trasferimenti netti in conto capitali 1256 —-— 790 | — 830 —_ 1.640 —_
1957 — 810 | — 1,080 —_— 1.880 —
investimentt netti (—3 . . . . . . . 1956 —-— 160 470 —_ — 5 350
1987 — 150 460 —_ — 5.780

Avanzo finanziario {(+)

Sulta base delle operazioni® . . . 1856 — 70 |—1.120 1,930 — 1.390 — 650*
1957 — 160 — 1.280 1.680 — 970 — 5207
Sulia base del conto di cassa® . 1956 tip | — 1220 1.820 | —1.280')] — 570°
1857 320 | —1.820 1.650 | — 780'] — 340*

Yariazioni corrispondenti.
nele attivitd (aumento +)
e passivitda (aumento —)

finanziarie
Risorse liquide primarie® , . . . . 1988 —_ —_ 50 — 20 — 290
19567 -— — 30 — R30
Risorse liquide secondarie”™ . . . . 1956 330 | — 240 — 220 190 — 990’
1957 — 140 — 400 270 600 — 270
Credito barcario . . . . . . . .. 1956 — 80* | — 170 a0 | — 510
1957 — 220* 20 10 | — 210
Credito monefario concesso dallo 1958 — —
stato alle autoritd Jocali . . . ., . 1957 530 - 530
Credito a lungo termine , , . . . . 1956 — 240 — 780 1.980 ~ 1.100 — 120
1957 — 80 — 610 1.340 — 40 -— 270
Prestiti esteri ricevuti {(—) 1956 110 - - 430" 540
od accordati {(+) . .. .. ... 1957 210" - —_ —_ 107 190

' Queslo setiore comprende, fra l'altro, Casse di risparmie, compagnie ¢ assicurazione suylla vita, fondi-
pensione e fondi di assicurazioni sociali. 3 Esclusi | trasferimenti in como capitali a paesi esteri e,
per i 1957, i crediti monetari ad autoritd locali, ? La differenza fra i dati calcolati sulla base delle
operaziont & quelli catcolati sulla base del conto di cassa & da attribuire soprattutio al divario fra im-
poste dovute ed Imposte riscossa. * Comprende i profuti non distribuiti & & operazioni netia su
ohbligazioni ed azioni effettuate da banca centrale & banche commerciall. ? Investimenti netti esteri
{ciod, partite correnti della bilancia dei pagamenti). “ Biglietti di banca e depositi a vista. T Deposili
vincolati, cambiali del Tesoro, cerfificati d'imposte, ecc.  * Avanzo (+) o disavanzo (—) globale d¢i
rigarse Nguide tnterne {uguale all'aumento od alla diminuzions delle riserve monetarie}, * Comprende
preslitt a breve termine accordati da altri paesi. " Comprende i traslerimenti in conto capitali ad
altvi paesi. " Costituito principalmente da investimenti netii effeftuati diretftamente all’estero.

Foantl: Central Plan Bureau, Central Ecopomic Plan 1958; Mederlandsche Bank, Relazione per il 1957,
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proprio settore (lavorl pubblici, istruzione, ecc.), sia sotto forma dei sopra
menzionati trasferimenti in conto capitali. Conseguentemente, il disavanzo
finanziario delle autoritd locali & cresciuto da fiorini 670 milioni nel 1953 a
fiorini 1.220 milioni nel 1956 ed a fiorint 1.520 milioni nel 1957. Nello
stesso periodo, le difficolta di finanziamento delle autorita locali sono au-
mentate in misura ancora maggiore., Il fatto pilt importante, considerata
I'esistenza di un limite legale (4,259;) al saggio d’interesse massimo che le
municipalita possono corrispondere su prestiti 2 lungo termine, & che, nel
1957, Delevato livello dei saggi praticati ha avuto Dleffetto di sbarrare loro
Paccesso al mercato dei capitali, Di conseguenza, le municipalita hanno fatto
In crescente misura ricorso ai finanziamenti a breve termine, sotto forma sia
di debito fluttuante, sia di crediti a breve termine ad elevati saggi d’inte-
resse¢ concessi da prestatori istituzionali ¢ privati. Nel terzo trimestre, tuttavia,
sono state fissate limitazioni anche per questa categoria di prestiti e, a par-
tire da quell’epoca, Pinsufficienza di fondi ha dovuto essere colmata soprat-
tutto con mezzt speciali, All'inizio del 1957, la Banca delle Municipalita
olandesi aveva stipulato un accordo con 1 prestatori istituzionali in base al
quale, nel 1957 e 1958, avrebbe potuto contrarre direttamente prestiti per
Pimporto di fiorini 560 milioni. Inocltre, nell'ottobre 1957, alla predetia
banca - che era esente dalla disposizione velativa ai saggi massimi sui
prestiti a lungo termine -~ fu consentito di emettere un prestito nazionale
per Pedilizia al 69, con il quale le municipalita poterono disporre di fondi
addizionali per fiorini 390 milioni e che rese possibile il rimborso di un
cospicuo ammontare di crediti a breve termine. Inoltre, lo stesso governo
centrale accordé alla Banca delle Municipalita olandesi un’anticipazione spe-
ciale in danaro contante di fiorini 530 milioni da assegnare agli enti locali
per la costruzione di case; i fondi vennerc shorsati principalmente nella
seconda metd dell’anno (vedasi capitolo III}.

Grazie, soprattutto, ad un programma per accelerare il pagamento delle
imposte, nel 1957, il governo centrale ha potuto registrare un modesto
incremento nel suo avanzo finanziario (quale risulta dal conto di cassa),
nonostante una flessione nel suo risparmio netto ed una lieve espansione nei
trasferimenti in conto capitali. Tuttavia, tale miglioramento non & affatto
bastato per soddisfare il maggiore fabbisogno derivante dalla responsabilita
assunta dal governo centrale di provvedere a parte delle crescenti necessita
di fondi delle autorita locali, Dato che, inoltre, la domanda privata di fondi
a lungo termine stava crescendo nella stessa epoca in cui lapprovvigiona-
mento di tali fondi stava contraendosi, nel 1957, il governo centrale ha in-
contrato maggiori difficoltd nell’accedere al mercato dei capitali, per cui i
suol proventi netti derivanti da questa fonte sono scesi a fiorini 60 milioni
contro fiorini 240 milioni nel 1956, Di conseguenza, nel 1957, il governe
centrale, dopo aver registrato uwn notevole miglioramento nella propria
posizione liquida durante il 1956, & stato costretto, nell'insieme dell’anno, ad
aumentare il proprio indebitamento a breve termine.

Nel settore privato, il disavanzo finanziario (quale risulta dal conto di
cassa) & diminuito da fiorini 1.280 milioni nel 1956 a fiorini 790 milioni nel



1957. 11 miglioramento & tuttavia, fino ad un certo punto, illusorio: la mag-
gior parte del risparmio netio privato & effettivamente indicato nelia tabella
come risparmio netto degli investitort istituzionali e, nel 1957, il risparmio
di quel settore ¢ diminuito, mentre il risparmio netto del settore privato
veroe e proprio ha subito un incremento. Da una parte, nel 1957, i depositi
presso le Casse di risparmio (incluse nel settore degli investitori istituzionali}
hanno registrato un aumento netto soltanto di fiorini 90 milioni, contro uno
di fiorini 400 milioni nel 1956 ed uno di fiorini 560 milioni nel 1955.
Dall’altra, nel settore privato verc e proprio, le liquiditd secondarie sono
cresciute di fiorini 600 milioni nel 1957 contro fiorini 190 milioni nel 1936.
Sebbene queste variazioni non sembrano aver implicato spostamenti diretti
dai depositi a risparmio alle liquiditd secondarie, entrambe sono state proba-
bilmente, in parte, influenzate dalla generale tensione cui la liquidita & stata
sottoposta per la massima parte delllanno e che & stata provocata dal
costante declino - sotto Peffetto combinato del disavanzo accumulato verso
I’estero e della limitazione del credito all’interno - negli averi in bighetti
del seitore e nella disponibilita di creditc bancario. La flessione nei. de-
positi a risparmio, che sono detenuti principalmente da privati, si & verifi-
cata soprattutto nella seconda meta dell’anno ed ¢ stata probabilmente ac-
compagnata da un aumento negli acquisti di titolt {per esempio, di obbliga-
zioni del prestito nazionale edilizio), divenuta una forma di investimento
piuttosto allettante. Anche in questo caso, lincremento nelle liquidita
secondarie, detenute dal settore (in primo luogo, depositi vincolatt e cam-
biali del Tesoro}, pud essere stato in ampia misura causato dalle aziende
commerciali, che, nel 1957, non solo hanno ricevute i proventi derivanti da
un accresciuto volume di emissioni di titoli, ma anche, probabilmente, hanno
beneficiato dell'improvviso afflusso di fiorini 440 wnilioni in oro e divise
estere durante I'nitimo trimestre dell’anno. Infine, queste variazioni sono
state accompagnate, nel 1957, da una notevole riduzione nei prestiti con-
cessi dal settore privato ad altri paesi.

Il credito che 1l settore privato ha ricevuto da altri settori si & ridotto
da fiorini 1.100 milioni ne! 1956 a fiorini 940 milioni nel 1957. Mentre
questo decline puod rispecchiare, in parte, un aumento negli acquisti di titoli
pubblici effettuati dal settore privato, esso & pure da ascrivere ad una ridu-
zione nei prestiti a lungo termine (soprattutto per finanziare Pedilizia) diret-
tamente accordati dagli investitori istituzionali, Il credito netto a lungo
termine concesso dagli investitori istituzionali & ammontato soltanto a fiorint
1.340" milioni nel 1957 contro fiorini 1.980 milioni nel 1956; le cause prin-
cipali di questo fatto sono state il declino, gia menzionato, nei depositi
presso le Casse di risparmio, nonché un improvviso spostamento dalla hiquida-
zione all’accumulazione di liquiditd secondarie (principalmente cambiali del
Tesoro). Da parte loro, le aziende industriali che, da qualche anno, dipen-
dono sempre pit ampiamente da fondi esterni, hanno potuto, in una certa
misura, soddisfare le loro cresenti necessitdi finanziarie con 'emissione di
nuovi titoli, buona parte dei quali (consistenti soprattutto -in obbligazioni)
sono stati acquistatt dal settore privato.
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Verso la fine del 1957, le misure restrittive di politica monetaria ¢
fiscale, congiuntamente all'influenza della recessione americana, provocarono
un rallentamento dell’attivita economica. Nel primo trimestre del 1958, nono-
stante le incertezze circa le prospettive economiche all’estero, le riserve
valutarie dei Paesi Bassi hanno continuato ad espandersi con ritmo impo-
nente.

In anni recenti, ‘V’economia dell’ltalia & stata caratterizzata da una
espansione regolare e relativamente bene equilibrata, nella quale i sintomi
d’inflazione, sebbene non siano mancati, sono stati tuttavia di portata limitata.

Sebbene non sia possibile risalire in dettaglio ai rapporti finanziari fra
i singoli settori, dalla tabella che segue si pud rilevare, a grandi linee, la
tendenza degli sviluppi dal 1955, Nel settore privato, dal 1955 al 1956, il
risparmio si & ridotto, mentre gli investimenti sono aumentati lievemente,
sicche DPeccedenza finanziaria & diminuvita da lire 500 miliardi a lire 340
miliardi. Questo declino ¢ stato, tuttavia, quasi compensato da un incre-
mento nel risparmio dello stato, che contribul a diminuire il disavanzo fi-
nanziario del settore pubblico da lire 355 miliardi a lire 200 miliardi. Suc-
cessivamente, nel settore privato, dal 1956 al 1957, gli investimenti netti
registrarono un considerevole incremento, ma il risparmio (pii 1 trasferi-
menti in conto capitali}) si acerebbe maggiormente, portande P'avanzo finan-
ziario del settore a lire 380 miliardi. Questa espansione, congiuntamente ad
un ulteriore mighioramento della posizione finanziaria dello stato, & stata
accompagnata dal mutamento nella situazione delle partite correnti della

1

bilancia dei pagamenti che da negativa si & trasformata in positiva,

In Italia, lo stato svolge un’importante funzione nell’avviare fondi verso
particolari settori d’investimento. Questo risultato viene ottenuto, in ampia
misura, mediante trasferimenti in conto capitali che, nel 1957, sono ammon-
tati a lire 350 miliardi, Come gia in anni precedenti, il grosso di tali
trasferimenti (lire 190 miliardi) & affluito ad enti pubblici speciali, fra i
quali il pid importante ¢ la Cassa per il Mezzogiorno che, in tale anno, da
sola, ha ricevuto in questa forma hre 90 miliardi. In aggiunta, le autoritd
locali vere e proprie (regioni, province ¢ comuni) hanno ricevuto poco pih
di lire 50 miliardi, mentre alle aziende statali autonome (incluse nel settore
delle autorita pubbliche e che comprendono le ferrovie dello stato, le am-
ministrazioni delle poste e delle telecomunicaziomi, 1 monopoh di stato,
ecc.) sono affluiti piun di lire 15 miliardi. Infine, un’ampia porzione di
trasferimenti in conto capitali (lire 90 miliardi) si ¢ diretta, come d’or-
dinario, alle imprese produttive {che nella tabella sono incluse nel settore
privato); esso sono costituite, in ampia misura, da aziende appartenenti
allo stato o da esso controllate attraverso 'LR.I. (Istituto per la Ricostru-
zione Industriale) ¢ formano una parte importante, € spesso preponderante,
di diversi settori-chiave dell’economia (per esempio, navigazione ed industria
delle costruziomi navali, industria siderurgica, industria meccanica, industria
dell’energia elettrica e aziende telefoniche). Complessivamente, nel 1957, gli
investimenti del settore pubblico, pilt i suoi trasferimenti in conto capitali al
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1talia: Risparmio, investimenti ed avanzo o disavanzo finanziario, per settore.

Autoritd
Settore locali ed Settore Resto del
Voci Anni pubblice aktri enti privato mondo
pubblici

cifre arrotondate, in miliardi di lire

Risparmio nette . . . . . . 1955 80 75 1.640
1956 205 70 1.520
1957 280 80 1.715
Trasferimanti nettl in conto
capltat . . . ... ... 19556 — 350 285 100
1956 — 320 240 80
1987 - 350 260 80
Inveatimenti netti (—) . . . 1958 — 80 — 500 - 1.238
1956 — 85 — 500 — 1.265
1957 - 85 — 520 — 1.425
Avanzo finanziario {(—) 1955 -— 355 — 178 500 —  ag*
1956 — 200 - 190 340 - GO
1987 - 150 — 180 380 45°

*® Investimentl esteri netti, pari al saldo delle partite correnti della bilancia del gaqamenti {pil proventi da
trasferimenti unilaterali, che non sone compresi nella tabella a pagina 13 e nel grafico a pagina 29),

settore privato, hanno raggiunto il livello di circa lire 700 miliardi, ossta un
buon terzo degli investimenti interni.

Nel 1955, anno in cui il risparmie dello stato servi appena a coprire i
propri investimenti, il suo disavanzo (lire 355 miliardi) fu pari al totale dei
suoi trasferimenti in conto capitali agli altri settori. Tuttavia, lo stato non
soltanto ha effettuato cospicui trasferimenti, ma ha anche concesso credito
all'economia per Pimporto complessivo di lire 55 miliardi, col risultato che
esso stesso ha dovuto farvi ricorso per lire 410 miliardi. Di questo importo, lire
235 miliardi sono stati ottenuti sotto forma di crediti a breve ed a lungo
termine dal sistema bancario, mentre lire 135 miliardi sono stati raccolti sul
mercato dei capitali e circa lire 35 miliardi sono affluiti dall’estero a titolo
di crediti a lungo termine,

Nel 1957, 11 totale dei trasferimenti in conto capitali dello stato e dei
suoi investimenti ha raggiunto lo stesso livello del 1953, Di conseguenza, il
notevole incremento nel risparmio del settore pubblico da lire 80 miliardi
nel 1955 a lire 280 miliardi nel 1957, si & rispecchiato in una riduzione del
disavanzo finanziario, che & passato da lire 355 miliardi a lire 150 miliardi.
Siccome 1 crediti accordati agli altri settori sono pure diminuiti lievemente,
il credito ricevuto dallo stato ha registrato una considerevole contrazione. Il
credito bancario a breve ed a lungo termine ha totalizzato lire 135 miliardi,
mentre il credito ottenuto dal mercato dei capitali, mediante Pemissione di
titoli, & stato soltanto di lire 65 miliardi. Anche i crediti esteri, per lire
15 miliardi, sono stati inferiori a quelle affluiti nel 1955.

Dal 1955 al 1957, nel settore che comprende autorita locali ed altri
enti pubblici, gli investimenti sono rimasti relativamente stabili, come pure
il risparmio ed 1 trasferimenti in conto capitali, A questo proposito vale
tuttavia la pena di notare che gli investimenti effettuati dalla Cassa per il
Mezzogiorno (istituita nel 1950), dopo aver raggiunto la punta” di lire 160
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miliardi nel 1955, successivamente scesero a lire 145 miliardi nel 1957. 1I
disavanzo finanziario del settore delle autority locali, che, dal 1955 al 1957,
ha oscillato fra lire 175 a 190 miliardi, & stato copertc principalmente in
due modi. In primo luogo, la Cassa Depositi ¢ Prestiti investe praticamente
tutte le sue nuove risorse, che, nel 1957, sono ammontate ad oltre lire 105
miliardi (e sono state integrate con lutilizzo di fondi per lire 30 miliardi
depositati presso il Tesoro) in prestiti alle autorita pubbliche e¢ ad altri enti
pubblici. Secondariamente, il grosso del credito concesso dallo stato all’econo-
mia, a cui si & gia fatto riferimento, sembra essere affluito allo stesso settore,

Nel settore privato, gli investimenti nelle scorte sono passati da lire
190 miliardi nel 1955 a lire 75 miliardi nel 1957, mentre i capitali fissi sono
aumentati da lire 1,045 miliardi a 1.350 miliardi, L’incremento nei capitali
fissi & stato il risultato di un’espansione nelle spese delle aziende conirollate
dallo stato (principalmente 1 gruppi industriali del’I.R.I. ¢ del’E.N.L} e
delle aziende individuali. Durante questo periodo, l'incremento nei mezzi di
pagamento (dei quali un’aliquota considerevole ¢ detenuta dal settore delle impre-
se) presentava una tendenza al rallentamento, mentre i depositi a risparmio
presso banche commerciali e Casse di risparmio continuavano a crescere,
un’evoluzione, questa, che suggerisce che il risparmio del settore personale
stava affluendo, in crescente misura, all’economia.

Tanto nel 1955 che nel 1936, i fondi che sono passati attraverso il
mercato dei capitali e gl istituti di credito specializzati (per esempio,
Istituto Mobiliare Italiano, Mediocredito, ecc.) sono ammontati circa lire
430 miliardi mentre, nel 1957, si sono lievemente ridotti toccando lire 410
miliardi. Come risultato, tuttavia, del notevole incremento nel risparmio
statale, l'aliquota di fondi assorbita dal Tesoro & scesa da oltre un terzo nel
1955 a soltanto un ottavo nel 1957, L’importo di fondi a lungo termine
affluiti al settore privato ha registrato un’espansione corrispondente, assu-
mendo soprattutto la forma di emissioni azionarie (compresa LR.I. e societad
dipendenti), che sono salite da lire 165 miliardi nel 1955 a lire 240 miliardi.
Dal 1955 al 1957, le emissioni di obbligazioni degli istituti specializzati come
base per il credito da concedere a prenditori di prestiti diversi dallo stato,
sono rimaste relativamente stabili, Si ¢ tuttavia registrato un considerevole
Incremento nelle emissioni  obbligazionarte del’LR.L. (da lire 15 a 50
miliardi e del’E.N.I. [Ente Nazionale Idrocarburi], per lire 20 miliardi nel
1956 ed altrettanti nel 1957), nonché in quelle di imprese private (che sono
passate da meno di lire 5 miliardi a lire 30 miliardi).

Sebbene, in Italia, lo stato sia largamente interessato al settore degli
investimenti, e vi eserciti una vasta influenza, gli accordi istituzionali sono
tali che, negli anni recenti, in complesso, gli investimenti sono stati finan-
ziati, in misura relativamente modesta, con un’espansione inflazionistica nel
credito bancario. Nella ricerca di fondi gli istituti di credito specializzati
hanno dovuto fare assegnamento su risorse prese a prestito sul mercato dei
capitali e su anticipazioni o donazioni del Tesoro. Quest’ultimo, a sua volta,
ha lmitato ampiamente 1 suol investimenti a fondi derivati dal proprio
risparmio, dal mercato dei capitali interno e dai prestiti esteri.
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Negli Stati Uniti, statistiche relative ai movimenti di fondi vengono
pubblicate per dieci diversi settori dell’economia ed informano sui movimenti
monetari tanto all'interno che fra 1 singoli settori.* Allepoca di redigere la
presente Relazione, le statisiche disponibili si limitano al 1956, ma essc
possono venir integrate con dati parziali ricavati da altre fonti, allo scope
di offrire un quadro degli sviluppi verificatisi nel 1957, Nella tabella, il
credito netto ricevuto o concesso dai singoli settori ¢ indicato come differenza
fra Veccedenza corrente delle risorse disponibili di un determinato settore e
Putilizzo di tali fondi per ivestimenti in capitali fissi e scorte. Occorre
osservare, in primo luogo, che, nella tabella, il risparmio personale, raccolto
attraverso le assicurazioni, & incluso nelleccedenza del settore delle assi-
curazioni e, in secondo luogo, che l'avanzo finanziario di ciascun settore &
spesso la risultante di variazioni notevoli e che in parte si compensano, nelle
singole categorie di attivith ¢ passivita finanziarie, Sar2 meglio quindi
esaminare la tabella congiuntamente al grafico alla pagina 55, che mostra
le tendenze dei settori per diverse categorie di attiviti e passivitd finanziarie
nette (escluse le azioni emesse da societa private).

Negli anni recenti, nel settore dei consumatori, la caratteristica mag-
giore & stata l'instabilita della domanda per beni strumentali (compresi case
¢ beni di consumo durevoli). A partire dal 1954, P’eccedenza corrente delle
risorse disponibili & cresciuta senza interruzione, mentre gli investimenti in
beni strumentali sono aumentati notevolmente nel 1935, sono rallentati nel
1956 ed il loro incremento si & arrestato nel 1957. Di conseguenza, il
credito netto concesso ad altri settori che, fra il 1951 e 1954, era sempre
stato posivito, subi violente fluttuazioni fra il 1934 e 1956, toccando, in
quest’ultimo anno, l'ammontare di oltre $53 miliardi ed uno ancora pin
elevato nel 1957. Come & possibile rilevare dal grafico, la contropartita
finanziaria di questa tendenza & rappresentata da un notevole e piuttosto
costante incremento nei depositi vincolati, nel risparmmo e nelle quote di
partecipazione a prestiti, nonche nelle obbligazioni, che & stato parzialmente
compensato da un’espansione pid irregolare nel credito ipotecario ed al
consumo,

Nel settore delle societa, fra il 1954 e il 1956, gli investimenti in
capitali fissi ed in scorte crebbero rapidamente. I maggiori profitti e gli
aumenti negli accantonamenti per imposte provocarono una riduzione nel.
disavanzo finanziario netto da $4,9 miliardi nel 1954 a $1,9 miliardi nel
1955; ma il credito ricevuto da altri settori (principalmente attraverso emis-
sioni di titoli, nonché crediti bancari ¢ commerciali) passd da $10,5 miliardi
a $17,6 miliardi; questo aumento ¢ stato accompagnato da un incremento
netto nelle attivita finanziarie (soprattutto titoli governativi e crediti al con-
sumo ¢ commerciali) da $5,6 miliardi a $15,8 miliardi. Tuttavia, quando,
nel 1956, il disavanzo finanziario netto raggiunse I'importo di $13,4 miliardi,
il credito ricevuto da altri settori scese effettivamente al disotto del livello
delllanno precedente (a $14,9 miliardi). Questo declino ¢ da attribuire ad

* Vedasi lo studio fondamentale del Consiglio della Riserva Federale, *Flow of Funds in the United
States, 1939-1953¢ (dicembre 1955},
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un declino negli acquisti di attivita finanziarie {(che aumentarono soltanto di
$3,5 miliardi). Nel 1957, TI'eccedenza corrente nelle risorse disponibili del
settore & rimasta probabilmente invariata rispetto a quella del 1956, mentre
il totale degli investimenti in conto capitali ¢ lievemente diminuito, in quanto
un’ulteriore espansione nei fondi investiti in capitali fissi & stata pid che
compensata da un forte rallentamento nel ritmo dell’accumulazione di scorte.
Nel settore finanziario, tali variazioni si sono rispecchiate in un forte declino

Stati Uniti: Credlfo netio ricevute o concesso daj singoli settori, 1954-56.

Eccedenza Uguale a:

Meno: Credito netto
d?orrirseanri:e Investimenti In ricevute 0
Settori Anni disponibill beni strumentali* concesso dal

singoli settori?®

miliardi oi dolari

Consumatork . - - . . . . . . 1954 44,0 42,0 2,0
18985 50.1 52,3 - 22
1956 54,9 49,9 52
Imprese costituite in societd . 1854 16,5 21,3 — 4,8
1955 26,8 28,3 - 1,8
1956 22,3 35,9 — 13,4
Imprese non costituite in
societd . . . .. .. ... 1954 3,9 4.8 — 1.1
1855 2,4 5,3 — 2,8
1956 1,8 4.1 — 2.4
Imprese ageicole . . . . . . . 1984 2,5 3.1 — 0,6
1955 2.1 2,9 — 0.8
1956 1,7 2,3 - 0,7
Governo federate . . . . . . 1954 1,4 3,5 — 2,2
1956 3,6 2,8 Q.7
1956 10,1 2,8 T
Governi statali ed autorita
locali . .......... 1954 7.5 .1 - 1,6
1955 7.9 10,0 — 2,0
1956 8.7 11,1 — 2,5
Banche. . . . . . .. .. .. 1954 0,9 0,2 0,6
1955 0.8 a3 0,7
1956 1,4 0,3 1.1
Assicurazioni . . . . . . ., 1954 2,1 0.4 7.8
1955 8,4 0,4 7.9
1956 8,6 0,4 8,3
Altri istituti finanziari . . . . 1954 1.9 2,6 — 0,9
1955 1.7 2,7 - 1,0
1956 1,2 2,8 — 1,6
Resto del mondo . . . . . . 1954 0,5 — 0.5
1955 0,5 _ o054
1956 - 1,3 - - 1,3
Totale . . ... 1954 86,9 ar.0 —_ 0,1°
19558 103,9 105,0 — 1,0*
1956 100.4 109.5 — 0t

' Rappresenta soprattutto l'eccedenza delle entrate correnti sulle spese correnti (compresi premi e presta-
zioni di assicurazioni, nonché papamenti e rimborsi di imposte, ma esciusi Investimenti in conto capitali).
1 Comprende un modeste importo di operazioni fra | settori su vecchie aftivitd patrimoniali. Nel dati
relativi al settore personale, gll acquisti dl beni durevoli sono trattall come investimenti in beni stru-
mendall. * Oftenuto per differenza e quindi, a causa di errori od omissioni nej calcoli slatisticl, non seampre
identico a stime dirette delle variazionl nette registrate nelle attivith e passlvith finanziarle (vedasi grafico
a pagina 55). 4 Un importo positivo significa afflusso netto di capitali esteri pid acquisti netti esteri
di oro, + Scarto statistico,

Fonte: Faderal Resarve Bulletin, ottobre 1957,
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nel credito ricevuto da altri settori sotto forma di crediti bancari e prestiti
ipotecari nonché¢ in un’intensificata raccolta di fondi attraverso 'emissione di
azioni ed obbligazioni che sono passate da $7,2 miltardi nel 1956 a $9,8
miliardi nel 1957,

Fra il 1954 e il 1956, il governo federale ha svolto un’importante
funzione anticiclica. In seguito ad un notevole incremento nel proventi deri-
vanti dalle imposte sugli utili ¢ da quelle sul reddito personale, le entrate
superarone le spese, col risultato che, nel 1956, si registrd un cospicuo
avanzo finanziario. Questa eccedenza, che servi soprattutto per rimborsare
titoli di debito pubblico detenuti da privati, contribui a compensare l'incre-
mento nel fabbisogno finanziario del settore delle imprese. Nel 1957, le
entrate tributarie hanno continnato a crescere, ma Paccelerazione delle spese
ha provocato una sostanziale riduzione nell’avanzo di cassa e quindi anche
nel rimborso del debito pubblico.

1 governi statali e le autoritd locali hanno la tendenza a finanziare
gran parte delle loro spese in conto capitali con entrate fiscali. Tuttavia, fra
il 1954 e 1956, le risorse disponibili, costitnite da entrate tributarie, aumenta-
rono meno rapidamente delle spese in conto capitali, situazione, questa, che
portd ad un crescente, sebbene ancora modesto, disavanzo finanziario. I di-
savanzi furono finanziati in primo luogo con obbligazioni emesse dai governi
statali ¢ dalle autorita locali, che vennero sottoscritte principalmente da
compagnie di assicurazione, mentre le banche ne acquistarono cospicue quan-
tita soltanto nel 1954. Le spese per investimenti effettuate da autoritd statali
¢ locali sono cresciute ulteriormente nel 1957, ma il credito netto ricevuto
attraverso lemissione di nuovi titoli sembra essere stato all’incirca uguale a
quello del 1956,

Gli istituti finanziari comprendono i molteplici organi attraverso i quali
il settore privato effettua le proprie operazioni di credito, Fra il 1949 e il
1956, P'incremento nelle passivita per depositi del settore bancario (costituito
soprattutto dal Sistema di Riserva Federale, dalle banche commerciali e
dalle Casse mutue di risparmio) & stato accompagnato da una ampia e
continua espansione nel credito. Fra il 1954 e il 1956, inoltre, le banche
commerciali ridussero i loro averi in obbligazioni federali di circa $10 mi-
liardi, aumentando cosi ulteriormente la loro possibilitd di concedere credito
ad altri settori. Dalla fine del 1956 alla fine del 1957, i depositi a vista
presso le banche commerciali sono diminuiti di circa $5 miliardi, mentre
i depositi vincolati hanno registrato un aumento press’a poco dello stesso
ammontare ¢ gli averi in titoli governativi sono declinati solo lievemente.
Correlativamente, il credito concesso dalle banche commerciali ha subito

Nota: Nel preparare il grafico & stato necessario, per convenienza di presentazione, eseguire tre serie di
correzioni cha tendono a sminuire l'importanza e P'utifitd dei dati fondamentali, pi0 dettagliati, pubblicati
dal Consiglic del Sistema dl Riserva Federale: 1) per ogni categoria di crediti finanziar, la variazione
nelle attlvita del settore & stata compensata con quella nelle passivitdi {per esempio, le ipoteche detenute
dal settore dei consumatori sono state compensate con | dehiti per ipoteche dello stesso settore);
2y sono state riunite sotto un'unica voce alcune categorie di crediti finanziarl {(per esempio, credito al
consumg, credito bancario, credite commerciale, ecc.); 3) alcuni settori sono stati fusi in un solo settore
{per esempio, imprese costituite in societd, imprese non costituite in societd e settore agricolo). Inolire,
nel settare del governo, un modesto lmporto di debiti in moneta emessa dal Tesoro stata incluso
nelle obbligazioni federali, mentre, nell’attive, la voce "depositi vincolati” comprende pure un esiguo
volume di ipoteche. Infine, dal grafico & stato escluso il seftors "Resto del mondoe",



35

300

1949

1951

1953

1955

1956

1949

1951

1953

1955

1956

1949

1951

1953

1955

1956

1943

1951

1953

1255

1856

1949

1951

1953

1955

1956

300

Stati Uniti: Crediti finanziari per setfore.*
Miliardi di dellari,

PASSIVO FINANZIARIO NETTO
200 100

I T
SETTORE DEI CONSUMATORI

BAMCHE

LEGGENDA |
| BB oiglietti ¢ depositi a vista

% Dlapasiti vincclall & 4 risparmie, ecc.

- ) ovwiigeai

i federali 1
Hm]]m Obbligazioni siatali, di autoritd locah e societa
|

[ w Ipotache I T
Cradito al conzumo, credile al commercio,
E prasliti bancarl, ecc.

B Oro & moneta emessa dal Tescro

200 100

AEIS3E

2 IMPRESE AGRICOLE)

ATTIVO FINANZIARIO NETTO
100 200

_

|
IMPRESE
| (SOCIETA, ALTRE IMPRESE,

> "\\‘

T I
AMMINISTRAZIONE PUBBLICA
(FEDERALE, STATALE, LOCALE)

T
ASSICURAZIONI ED ALTRE
ISTITUZIONI FINANZIARIE |

.‘\

i

o

2
o | B

0

300

1948
1951
1853
1955

1956

1949
1951
1953
1355

1956

1949
1951
1953
1955

1356

1944
1951
1953
1955

1956

1949
1351
1953
1955

1956

* Vedasi nota alla pagina di cantro.




un’espansione assai minore di quella dell’anno precedente, soprattutto per
quanto riguarda 1 prestiti aziendali ed 1 crediti ipotecari. D’altra parte,
gli investimenti in titoli di societd, di governi statali ed autoritd locali, i cui
rendimenti sono cresciuti considerevolmente, sono aumentati di $1,4 miliardi,
dopo aver regisirato una flessione nel 1956, Le Casse mutue di risparmio, la
cui passivitd per depositi vincolati ¢ aumentato di $1,7 miliardi {contro $1,9
miliardi nel 1956), hanno potuto espandere il loro potenziale di credito
riducendo i loro averi in titoli governativi; analogamente alle banche com-
merciali, esse hanno concesso meno prestiti ipotecari che nel 1956 e hanno
investito di pilt in titoli municipali ed emessi da societa,

Nel settore bancario, le obbligazioni governative hanno continuato ad
essere la principale attivitd del portafoglio, pur tenendo conto del fatto
che tali titoli detenuti dalle banche di Riserva Federale rappresentano un
buon quarto del totale. L’importanza relativa delle obbligazioni del governo
federale sta tuttavia declinando dato che esse continuano a perdere sempre
pilt terreno nei confronti dei prestiti aziendali, del credito al consumo e dei
prestiti ipotecari. Le banche detengono solo esigue quantita di obbligazioni
di societa, ma hanno, qualche volta, acquistato cospicui importi di obbliga-
zioni emesse da governi statali e autorita locali; nel 1956, possedevano un
buon quarto della consistenza di tali titoli.

Le obbligazioni delle societd costituiscono invece la voce pin importante
del portafoglio titoli del settore delle assicuraziomi che, nel 1956, deteneva
approssimativamente i tre quarti della loro consistenza. In ordine di impor-
tanza decrescente vengono poi, ipoteche, obbligazioni del governo federale ed
obbligazioni di governi statali ed autoritd locali. Da pill lungo tempo che il
settore bancario, quello delle assicurazioni si sta gradualmente liberando
delle obbligazioni del governo federale per orientarsi verso forme pil
remunerative di investimento, fra le quali ipoteche e titoli municipali
hanno registrato I’espansione pin rapida. All'interno del settore assicurativo,
il sotto-gruppo che, negli anni recenti, ha registrato il pilt elevato saggio
di incremento & stato quello delle casse-pensioni con amministrazione auto-
noma, ¢ che i fondi da esse raccolti vengono in ampia misura investiti in
diverse categorie di titoli emessi da societd. In base a stime compiute dalla
“Security and Exchange Commission”, le attivita detenute dalle suddette
casse-pensioni (valore contabile) sono passate da $6,9 miliardi nel 1951 a
$16,6 miliardi nel 1956. In pari tempo, laliquota delle attivitd globali,
detenuta sotto forma di titoli governativi, & scesa dal 329 al 149, mentre
quella delle obbligazioni di societa & passata dal 45% al 529% e quella delle
azioni di societa dal 129 al 23, Infine, fra gli altri istituti finanziari”
meritano particolare menzione il risparmio personale collocato presso Casse
di risparmio ed istituzioni per la concessione di prestiti; questa categoria di
risparmio & aumentata in misura imponente dal 1949 ed é stata principal-
mente avviata verso il credito ipotecario.

Negli anni recenti, tanto nel settore dei consumatori quanto in quello
delle imprese, le passivith finanziarie nefte sono cresciute pilt rapidamente
delle attivitd nette, e, nel settore dei consumatori, si & osservato un deciso
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movimento verso forme meno liquide di attivith. Anche nel settore finan-
ziario, la fisionomia delle attivita finanziarie presenta un rapporto di liquidita
in graduale declino. Queste tendenze suggeriscono che il recente “boom”
negli investimenti & stato in parte alimentato con fondi liquidi in eccesso,
tutt’ora esistenti e lasciati in retaggio dai finanziamenti dei disavanzi di
bilancio effettnati nel periodo bellico.

I grafici alle pagine 57 e 60 permettono di porre a raffronto — in
rapporto al prodotto nazionale lordo — le tendenze del debito netto, pub-
blico e privato, nel periodo dopo la seconda guerra mondiale e il rapporto
che esisteva nel 1919-29. '

Esaminando lunghi periodi di tempo, si nota che esiste un elevato
grado di stabilita nel rapporto fra aumento del debito netto totale {pub-
blico e privato) e quello del prodotto nazionale lordo. Durante gli ultimi
due decenni, la linea che indica ’espansione nel debito netto totale in rap-
porto al prodotto nazionale lordo procede quasi parallelamente {a pre-
scindere da variazioni cicliche) con quella relativa al rapporto medio extra-
polato del periodo 1919-29, Tale fatto non sorprende eccessivamente, perché
la creazione di debiti fa parte integrante del processo risparmio-investimenti.
Dato che le decisioni circa il risparmio e gli investimenti vengono in ampia
misura prese da unita economiche diverse, la concessione di credito a coloro
che si propongono di farne uso dovrebbe sempre corrispondere al volume
del nuovo risparmio in cerca di collocamento, ove si voglia mantenere un
saggio di espansione stabile,

In periodi di inflazione, il debito netto tende a superare il risparmio
finanziario, mentre l'opposto st verifica in caso di recessione, Tuttavia, li
ritmo con cui il debito cresce durante un’inflazione pud variare notevol-
mente, perché esso dipende dalla natura del particolare processo inflazioni-
stico. Per esempio, se linflazione & causata da un declino nel risparmio
finanziario e se, contemporaneamente, le emissioni di titoli sono cospicue, il
debito che si crea sara comparativamente modesto.

Come si pud rilevare dal grafico, il prodotto nazionale lordo tende,
durante un periodo di inflazione, ad aumentare pilt rapidamente del debito
¢, in caso di recessione, a diminuire rispetto ad esso. Confrontato con la
situazione del 1919-29, il debito netto totale era elevato, in rapporto al
prodotto nazionale lordo, nel 1938, anno di recessione, ma, in proporzione,
crebbe meno rapidamente durante il periodo di transizione verso una eco-
nomia di guerra. Successivamente, in gran parte a causa del sistema di
inflazione soppressa del tempo di guerra, i finanziamenti, su vasta scala, dei
disavanzi di bilancio non ridussere il carico relativo del debito tanto quanto
altrimenti c¢i si sarebbe potuto attendere. Dopo la guerra, nei periodi di
espansione abbastanza equilibrata (1949-50, 1951-53, 1954-55), l'incremento
relativo nel totale del debito netto segui molto da vicino il rapporto extra-
polato sulla base della media del 1919-29, D’alira parte, negli anni d’infla-
zione (194648, 1950-51 ¢, fino ad un certo punto, 1953-57), il prodotto
nazionale lordo rvegistrtd un’espansione pid rapida del debito netto totale,
mentre Uopposto avvenne negli anni di recessione (1948-49 e 1953-54).



Nel dopoguerra, l'aumento del debito, accompagnato dall’espansione
economica, si limitd soprattutto a quello privato ed all'indebitamento dei
governi degli stati ¢ delle autorita locali. Il debito netto del governo federale
detenuto da privati & rimasto relativamente invariato, sebbene — & importante
rilevarleo — le sue fluttuazioni annuali siano state, di solito, di natura anti-
ciclica, ¢ l'aliquota del debito a breve termine sia gradualmente cresciuta
rispetto al totale.

Fra il 1948 e il 1957, il debito netto totale ha oscillato entro gli
stretti limiti di circa 160-170% del prodotto nazionale lordo e, alla fine del
1957, ha raggiunto l'importo globale di $700 miliardi, Come & possibile
rilevare dal grafico a pagina 60 (angolo superiore a sinistra}, tale fluttua-
zione si & verificata ad un livello lievemente inferiore a quelio del periodo
corrispondente dopo la prima guerra mondiale, fatto, questo, che pud forse
essere attribuito alle modificazioni strutturali che gradualmente si sono pro-
dotte nell’afflusso di fondi istituzionali. Pin significative sono le variazioni
che, fra i due periodi, si sono verificate nella composizione del debito. Fra
esse, la pin importante & il cospicuo incremento registrato nell’aliquota che
rappresenta il debito del governo federale dopo la seconda guerra mondiale,
perché, sebbene sia diminuito dal 1109 del prodotto nazionale lordo nel
1946 a circa il 559% nel 1956, esso supera ancora di pit di tre volte, in
termini relativi, quello del 1929. La portata di questo fenomeno & duplice.
In primo luogo, il cospicuo debito pubblico — che per i detentori & alta-
mente liquido ma, a differenza del debito privato, non tende nella stessa
misura a limitare la propensione a spendere del debitore —~ & stato assai
probabilmente un importante fattore di liquidita che, nel periodo postbellico,
ha contribuito a sostenere la domanda globale, seppure, talvolta, a livelli
inflazionistici, In secondo luogo, siccome il debito totale tende a rimanere
piuttosto stabile in rapporto al prodotto nazionale lordo, un’esagerata espan-
sione de! debito pubblico ha per effetto, attraverso molteplici processi, di
eliminare un ammontare approssimativamente equivalente (ed ipotetico) di
debito privato. '

L’eliminazione di debito privato da parte di debito pubblico non ha
influito nello stesso modo su tutte le categorie di debito privato, come pud
essere rilevato dal grafico alla pagina seguente. Per tutto il periodo postbellico,
tre categorie di debito — cio¢, il debito ipotecaric non agricolo, il credito al
consumo ed il debito di governi statali e autoritd locali — sono aumentati
progressivamente in rapporto al prodotto nazionale lordo, seguendo una ten-
denza analoga a quella osservata dopo la prima guerra mondiale. Per la
maggior parte del periodo 1946-57, il debito delle societa, quello agricolo,
nonche il debito commerciale e finanziario sono cresciuti peraltro quasi nella
stessa proporzione del prodotto nazionale lordo, ma, sono rimasti, in termini
relativi, a livelli assai inferiori a quelli del periodo successivo alla prima
guerra mondiale. La fermezza dimostrata da tali settori & probabilmente
dovuta ai seguenti fattori: 1) all’acquisto, su vasta scala, di attivita liquide
durante la seconda guerra mondiale, che rese possibile la riduzione della
consistenza de! debito e meno necessaria 1'assunzione di nuovi debiti;
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Stati Uniti: Debito netto in percento del prodotto nazionale lordo.
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2) all’elevato livello dell’attivita economica postbellica che ¢ stato mantenuto
per lungo tempo (e che ha facilitato lauto-finanziamento); 3) ai cospicui
accantonamenti per ammortamenti (soprattutto nel periodo post-Corea).

Dai mutamenti nella composizione del debito globale risulta pertanto
che, al presente, essi contengono, tanto elementi di debolezza che di forza.
Da una parte, negli anni recenti, I'indebitamento del settore dei con-
sumatori — prestiti ipotecari e credito al consumo — & aumentato con ritmo
relativamente rapido. Di conseguenza, il settore delle societd, che si riteneva
fosse pronto ad assumersi un indebitamento assai maggiore, allo scopo di
finanziare nuovi investimenti, potrebbe, nel futuro, essere scoraggiato dal
farlo da un rallentamento dell’espansione nella domanda dei consumatori.
Dall’altra, un fattore di fermezza nel setiore del consumatori continua ad
essere il cospicuo ¢ crescente ammontare delle sue attivita finanziarie nette
(soprattutto depositi vincolati ed a risparmio), dato che, in tempi di de-
pressione, queste, congiuntamente agli effetti automatici che il bilancio
pubblico produce sulla stabilita dei redditi, possono fare molto per sostenere
la domanda dei consumatori. Che finora cosi sia stato, pud essere rilevato
(nel grafico a pagina 57) dall’espansione anticiclica che, nel 1948-49 ¢
1953-54, ¢ stata registrata nel credito al consumo € nel debito ipotecario
non agricolo. Infine, & sempre possibile regolare, entro certi limiti, il saggio
di aumento del debito totale e dell’attivita economica, adottando una po-
litica monetaria e fiscale flessibile.

®

Durante il *boom” degli investimenti del 1954-57, nei paesi esaminati
in questo capitolo, 'andamento del risparmio e degli investimenti ha presen-
tato caratteristiche assai diverse. Dal 1954 al 1956, il risparmio privato
(aziendale e personale) ha registrato saggi di incremento diversi in rapporto
al prodotto nazionale (sebbene negli Stati Uniti Pespansione sia stata appros-
simativamente parallela e nel Regno Unito Paumento sia da ascrivere in
parte al fatto che il risparmio personale stava ancora riprendendosi da
un livello postbellico eccezionalmente basso). In linea generale, sembra che
il contemporaneo auwmento dei saggi d’interesse abbia contribuito non solo a
rallentare il ritmo dell’espansione negli investimenti, ma anche a stimolare il
risparmio privato, congiuntamente ad altre misure particolari di politica
monetaria e fiscale, Queste misure non erano perd da sole sufficienti, per
cui era sentita la necessita di una vigorosa azione di stabilizzazione, sia
attraverso Pespansione del risparmio pubblico, sia attraverso la riduzione
da parte del settore pubblico dei propri impegni di copertura degli investi-
menti.

Dal 1954 al 1956, negli Stati Uniti, in Germania ed in Italia, De-
spansione nel risparmio pubblico ha dimostrato di possedere una grande
forza antinflazionistica. D’altra parte, nel Regno Unito, in Francia e nei
Pacsi Bassi, il risparmio pubblico ha seguito un andamento irregolare e,
nellultimo paese citato, é stato, in media, inferiore a quello del 1953.
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Inoltre, nei tre predetti paesi, un rapido - incremento negli investimenti
cffettuati dalle industrie nazionalizzate ejo nell’edilizia finanziata con fondi
pubblici, ha eccentuato il “boom”™ degli investimenti.

Considerando gli sviluppi wverificatisi nel 1957, le variazioni nel livello
e nella fisionomia del risparmio devono essere esaminate alla luce della
fase ciclica discendente che, negli Stati Uniti, ha avuto inizio nella seconda
meta dell’anno. Per quanto riguarda il risparmio pubblico, la flessione regi-
strata negli Stati Uniti ed in Germania ha avuto essenzialmente un carattere
di stabilizzazione, tanto dal punto di vista interno che da quello internazio-
nale. Lo stesso pud dirsi per gli incrementi nel risparmio pubblico di Regno
Unito ed Italia. Inoltre, Regno Unito e Paesi Bassi - in condizioni ancora
inflazionistiche — hanno adottato misure per ridurre il saggio degli investi-
menti pubblici.

In tutti i paesi esaminati (ad eccezione della Francia), nel 1957, il
risparmio personale in forma finanziaria ¢ cresciuto notevolmente, e cio in un’epoca,
in cui il fabbisogno di prestiti da parte del settore delle imprese era ancora in
fase di espansione. Ma & un fatto significativo che nella maggior parte dei
paesi il mutamento sia stato registrato principalmente nella seconda meta
dell’anno, quando si stava gid diffondende Tincertezza circa I’andamento
dell’attivith economica. L’espansione nel risparmio personale ha portato
ad un considerevole incremento tanto direttamente che - attraverso gl
intermediari finanziari — nell’afflusso di fondi ai mercati dei capitali, dato
che la maggior parte del nuovo creditc ha assunto la forma di emissioni di
titoi a reddito fisso, Tuttavia, in considerazione delle prospettive meno
favorevoli per il collocamento dei capitali, 1 maggiori fondi disponibili a
questo scopo non si sono piu diretti verso i nuovi investimenti ¢ molta parte
del credito ricevuto dall’economia sembra essere stata utilizzata per rico-
stituire posiziont di liquidita piuttosto deboli. Uno dei fatti pin rassicu-
ranti della primavera del 1958 ¢ la domanda sempre vivace di titoli emessi
da societd, nonché di altra natura, domanda che, entro breve spazio di
tempo, potrebbe creare tanto le circostanze quanto provvedere i fondi
necessari per agevolare gli indispensabili adeguamenti ad una mutata fisio-
nomia della domanda ¢ conseguire un’espansione equilibrata negli investi-
menti.



III. Moneta e credito.

Durante il 1957 e la prima parte del 1958, in quasi tutti i paesi,
esaminati in questo capitolo, gli sviluppi monetari e creditizi hanno presen-
tato un considerevole grado di uniformita. Fino al terzo trimestre del 1957,
la tensione sui mercati dei capitali ¢ monetari ¢ andata gradualmente cre-
scendo ed i saggi d’interesse di mercato sono aumentati, seguiti — o, in
qualche raro caso, preceduti — da variazioni parallele nei saggi ufficiali.
Anche le altre misure creditizie, che la maggior parte dei paesi ha adottato
durante lo stesso intervallo di tempo, hanno avuto carattere restrittivo. A
partire dal quarto trimestre del 1957, la tendenza si & invertita, in seguito
al rallentamento del "boom™ degli investimenti ed alla pressione esercitata
dall'inflazione, In Europa, due paesi hanno costituito un’eccezione all’anda-
mento generale: 1) la Francia, paese nel quale, durante il periodo sotto
rassegna, considerata la persistenza dell’inflazione, sono state applicate misure
restrittive che vennero persino inasprite nellultima parte di esso; 2) la
Germania, che comincid ad attenuare le restrizioni fin dal gennaio 1957 e
da allora ha proseguito su questa via, senza che cid abbia peraltro influito
sul’andamento della sua bilancia dei pagamenti.

Nella tabella alla pagina seguente figurano le wvariazioni nei saggi
ufficiali di sconto introdotte dal luglio 1953, Nel periodo dal gennaio 1957
al maggio 1958, venti paest hanno modificato i loro saggi ufficiali .di sconto
e sl sono avute complessivamente quaranta variazioni (ventidue in rialzo e
diciotto in ribasso), ma, alla fine del periodo, solo il livello dei saggi di
tre paesi (Danimarca, Germania e Stati Uniti) era pit basso che all’inizio.
In Europa, fra lottobre 1957 e il maggio 1958, sette paesi hanno in-
trodotto variazioni in diminuzione nei saggi ufficiali di sconto. Negli Stati
Uniti, nello stesso intervallo di tempo, le banche di Riserva Federale hanno
ridotto quattro volte il loro saggio ¢ dopo Tultimo ribasso (18 aprile 1958},
il loro saggio era il pill basso in vigore nel mondo occidentale (1,759%). Il
Canadd ha continuato ad applicare un saggio di sconto dello 0,25% supe-
riore all’ultimo saggio medio registrato all’asta per le cambiali del Tesoro,
offrendo cosi l'unico esempio di un paese con tasso di cambio e saggio
ufficiale di sconto flessibili. All’inizio del 1957, il saggio di sconto canadese
era del 3,90%; raggiunse il massimo del 4,33%, nella terza settimana di
agosto di detto anno ed il minimo, del’1,629%, nella quarta settimana di
aprile 1958.

Nel periodo sotto rassegna, le variazioni nei saggi di sconto sono state
spesso abbinate all'impiego di altri strumenti di politica creditizia, quali, per
esempio, applicazione o reintroduzione di limiti al totale del credito ban-
cario (Francia, Norvegia ¢ Regno Unito}; riduzione delle agevolazioni per il
risconto {Germania), rafforzando talvolta le predette misure con Iapplica-
zione o laumento di saggi di penalizzazione (Francia e Finlandia); nuove
leggi o gentleman’s agreements” che hanno apportato modificazioni nel
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Variazioni nei saggl ufficiall di sconto dal luglic 1953,

e o S
Paese o data Y §|ae Paese ¢ data 3,“ Paese e data v g:ale
della variazlone sconto della variazlone sconko delta varlazione geanto
% % kS
Argentina Finlandia Nuova Zelanda
1 ottobre 1946 . . . . 3,4 18 dicembre 1951 . . . 8% 26 luglio 1841, . . . 1%
1 dicembre 1957 6 1 dicembre 1934 . . . 5 13 aprile 1954, . . . 3%
19 aprile 1956. . . . . 6% 215 ro:?m?gs 1954. . .| 4
Austiria uglio s e 5
26 marzo 1953 . . . . 5 Francia 5 settembre 1955. . . &
24 settembre 1953, . ., 4 8 novembra 1951. . . a4 19 ottobre 1855. . . . 7
3 giugno 1934 . . . . | 3% 17 settembre 19583. . . | 3% || Paesi Bassl
20 maggio 1955. . . . 4% 4 febbraio 1954 . . . 3% 7 aprile 1953. . . . 2%
17 novembre 1955, . . 5 ¢ dicembre 1954 . . . 3 7 febbraio 1956 . . . a
Belgio 12 aprile 1957 . . . . . 4 25 agosto 1956 . . . . au
elgi 13 agoste 1957. . . . . 5 22 ottobre 1956 . . . . 3%
18 dicembre 1952 . . . a 17 tuglio 1957 . . . . e
2% ottobre 1953 . . . . 2% 16 agosto 1957, . . . 5
% agosto 1955 . . . . 3 Germania (Rep. fed.) . % gs::ltaio Toss Y
6 dicembre 1956 . . . | 3% i1 oiugno 1989 . . . .| 3% 25 marzo 1958, . . . .| &
15 luglio 1957 . . . . 4% 20 maggio 1954, . . . | 3
27 marzo 1958, . . . 4% 4 agosto 1935 . . . . 3% Regno Unito
8 marzo 1956 S| A% 11 marzo 1952 - 4
Brasile 1: mat'tmr:'l‘:a:gi%éﬁl C e gy, 17 settembre 1853. . . 3%
settembre 13 maggio 1954 . . . .| 3
2 febbraio 1945 ., . & 11 gennaio 1957 . . . . 4% o7 engnga]o 1955 3%
14 ottobre 1954 . . . . 8 g
16 maggio 1956, . . . | & 19 seuembre 1957 . . . & 24 febbraio 1955 au
.. aprile 1958 . . . . 4 17 gennaio 1958 . . . . 3% 16 febbraio 1956 . . . 5%
7 febbraio 1957 . . . . 5
Canada Giappone 19 settembee 1957 . . . 7
17 ottobre 1950 . . . . 2 1 ottobre 1951 ., , ., . 5,84 20 marzo 1958, , . . 6,
15 febbraio 1955 . . . 1% 10 agosto 1955 . . . . 7,30 22 maggio 1958 5%
6 agosto 1955 . . . . 2 20 marzf_b 1957, . ... 7,665 Spagna
13 ottobre 1955 . . . . 2% 8 maggio 1957 . . . . | &395|] 99 marzo 1949 .. a
19 novembre 1955. . . 2% 1 luglic 1954, . . . av
5 nprile 1956, . . . 3 Grecia 10 settembre 1956. . . av
10 agosto 19568 . . . . 3% 12 luglio 1848, . . . . 12 22 fuglio 1957 . . . . 5
18 ottobre 1936 . . . . 3% 1 gennaio 1954, . . . | 10
1 novembre 1956, . . d 1 gennaio 1955. . . . g9 Stati Uniti
Coylon 1 maggio 1956. . . . | 10 1: ?:;"l:':'_" ’19;:‘ R fy
raio P s
28 agosto 1850 . . . . 2% 16 aprlle 9954. . . . 1%
23 luglio 1953. . . . 3 G:':t;;:::m 1947 . 15 aprile 1956, . . . 1%
11 giugno 1934 . . . . 2% . 5 agosto 1955 . . . . 2
T gennaio 1854 8 9 settembre 1955, . 2y
Cile 18 novembre 1955. . . 2%
12 giugno 1935 . . . . | a4y ||'ndis 13 aprile 1956, . . . 2%
23 genmaio 1957 , . . . & 15 novembre 1951. . . 3% 24 agosto 1956 . . . . a
16 maggio 1957 . . . . 4 23 agosto 1957 . . . . 3%
Congo befga 15 novembry 1957 . . . 3
1 luglio 1952, . . . 4 Irlanda 24 gennsio 1958 . . . . 2%
1 pennale 1954 . . . 3% 25 marzo 1952 .. 3% 7 marzo 1958, . . . 2%
1 agosto 1957, , . . 4 25 magglie 1054, . . . 3 18 aprile 1958 . . . . %
19 dicembre 1955 . . . 4 Svezia
Costa Rica 26 maggio 1956 . . . . 5 . 1 dicembre 1980 a
1 febbraio 1850 . . . 4 30 settembre 1957 . . . 6 20 novemb T 1
. re 1953, . . 2%
1 aprile 1954, . .. -3 28 marzo 1958, . . . . 5% 19 aprile 1955 34
31 maggio 1958 . . . . L] P SRR *
Danimarca 23 novpmhre 1956. . . 4
2 novembre 1980. . . | 5 Libia & macgie 1968 .11 3w
23 settembre 1953. . . [ 4% 1 aprile 1856. . . . . 4% : :
23 glugno 1954 , . . . 5% 15 aprile 1957 . . . . . 4 Svizzera
19 aprite 1958 _ . . . 5 1 ottobra 1957 = 26 novembre 1936. . . 1%
15 maggie 1957 . . . . 2%
El Salvador Nicaragua T hi
urchia
e S 31 dicembre 1940 . . . | 4 26 febbraio 1951 . . . [ 3
28 agosto 1959 . . . . 5 28 giugno 1955 _ . . . 4%
Fillpplne 1 aprile 1954, . ., . . -] 6 giugno 19566 . . . . &
.. gennaio 1949, , , ., 2 A Unione del
12 febbraio 1954 ., . . 1% Norvegia Sud Africa
30 marzo 1957. . . . 2 ‘9 gennaio 1946 . 2% 27 marzo 1952 . . . . 4
2 settembre 1957 ., ., ., 4% 14 febbraio 1955 . . . 3% 29 settembre 1955. . . a'A

* Pal 1* novembre 1956, il sagoio di sconto della Banca del Canada viene determinato ogni gioved] allo 0,25 %
sopra 'ultimo saggio medio registrato ali’asta per le camblali del Tesoro. Il 22 maggio 1958 era dell'1,78 X,
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rapporto fra credito e risorse liguide o nel volume di risorse liquide da in-
vestire in titoli governativi (Austria, Belgio, Francia}; operazioni di mercato
aperto cui & stato assicurato un pin vasto raggio d’azione (Belgio]} oppure
impresso uno sviluppo senza precedenti (Germania); variazioni introdotte nelle
percentuali delle riserve minime legali delle banche (Stati Uniti, Germania,
Paesi Bassi, Svizzera). Alcune misure (per esempio, la concessione di un
trattamento privilegiato dei crediti all’esportazione, modificazioni nelle disposi-
zioni regolanti il credito all’edilizia od al consumo, ecc.) sono state adottate
allo scopo di influire su determinati settori dell’economia, in conformita alle
particolari esigenze dei singoli paesi. Si ¢ inoltre osservata una crescente
tendenza da parte dei governi di agire a sostegno delle misure creditizie.

Gli sviluppi monetari ¢ le misure creditizie adottate dall’inizio del
1957 negli Stati Uniti ed in dodici paesi curopei sono descritti nelle pagine
seguenti, ed una tabella alla fine del capitolo riporta la media annuale dei
mezzi di pagamento dei predetti paesi ed il loro rapporto col prodotto
nazionale lordo. Nel 1957, in undici paesi su tredici, il volume medio dei
mezzi di pagamento ha superato quello del 1956; le due eccezioni sono
costituite da Finlandia e Paesi Bassi. Il rapporto fra mezzi di pagamento e
prodotto nazicnale lordo & stato tuttavia piu basso in tutti i paesi inclusi
nella tabella, tranne che in Germania, paese nel quale, nel 1957, esso & stato
lievemente superiore che nell’anno precedente ed in Italia, dove & rimasto
invariato, Negli anni recenti, in alcuni dei paesi & stata registrata una certa
riduzione nell’importanza relativa dei depositi a vista rispetto al volume
totale dei mezzi di pagamento, mentre il rapporto fra moneta in circola-
zione e prodotto nazionale lordo ha presentato, nella maggior parte dei
casi, un grado piu elevato di stabilitd, essendo la circolazione monetaria
strettamente legata al ritmo con cui 1 privati spendono 1 loro redditi. I
depositi a vista riflettono, d’altra parte, la situazione delle aziende e sono assai
pitt sensibili alle misure di politica creditizia ed all’andamento dell’economia.

Rapporto fra depositi a vista e totale dei depositi.*

Paesi 1938 1951 1956 1957
percentuali di fine anno

Austria. . . ... .- .., . 80 55 50
Belgio . . . . .. ... .. 58 &0 52 B0
Danimarca + . .« « « « « 4 4 16 22 21 18
Finlandia . . . . . .. .. 12 28 16 15
Framcia ., . .. ... ... 54 70 64 63
Germania . . . . . a4« . 51 35 33
talia. . . . . .« v 20 a9 3z 31
Norvegla . ... .. .. . . 30 23 24
Paesi Bassi . .. ... .. 44 A5 40 ar
Regno Unite . . . . . . . . 56 -] &4 81
Svezia . . . . v o4 v .- e 22 29 24 22
Svizzera . . . . .+ 0. 26 s 34 33
StatiUniti . . . . . ... 50 62 58 55

t | totale del depositi comprende, oltre ai depositi a vista e vincolati, anche i depositi a risparmio, fatta
eccezlone per il Regno Unlto,



Negli anni recenti, in parte in seguito alle variazioni nella struttura
dei saggi d’interesse, sembra essersi verificato uno spostamento abbastanza
regolare dai depositi a vista a quelli vincolati (che spesso ha comportato
un aumento piil rapido in questi che in quelli), col risultato che Ialiquota
dei depositi a vista rispetto al totale dei depositi si & ridotta.

La relativa stabilita della circolazione monetaria in rapporto al pro-
dotto mnazionale lordo di Regno Unito, Stati Uniti, Italia e Germania &
messa in evidenza nel grafico che segue. La leggera tendenza alla riduzione
nei primi due paesi citati rappresenta un graduale processo di adeguamento.
In effetti, negli Stati Uniti, solo nel 1955-56 il rapporto fra circolazione
monetaria e prodotto nazionale lordo & ritornato al livello prebellico, mentre
nel Regno Unito tale punto non ¢& stato ancora raggiunto. Per quanto
riguarda i depositi € la loro velocitd di rinnovo, nel Regno Unito e negli
Stati Uniti essi presentano un andamento che sembra caratteristico per
tutti i paest che terminarono la guerra in condizioni di inflazione soppressa
¢ con un grado elevatissimo di liquidith, cio®, una regolare contrazione nel
rapporto fra depositi ¢ prodotto nazionale lordo ed un corrispondente au-

Circolazione monetaria, deposifi e veloclta di rinnovo.
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*l Per la Germania, depositi a vista e vincolati detenuti fuori della banca centrale ¢ lore velocita di
rinnovo.



mento nella loro velocitd di rinnovo. In Italia e Germania, il punto di
partenza ¢ stata la penuria di mezzi liquidi, derivante, in Germania, dalla
riforma monetaria del 1948 e, in Italia, dal fatto che, fino al 1947, l'incre-
mento nei prezzi era stato cosi rapido e cospicuo da provocare una contra-
zione, in termini reali, del volume dei depositi. In entrambi i paesi, la
scarsita i mezzi liquidi ¢ stata, fino ad un certo punto, senz’altro com-

pensata da un’elevata velocita nel rinnovo dei depositi, che & andata riducen-
dosi quando i depositi si sono dilatati non pin sotto la spinta dell’inflazione.

Le variazioni nella situazione della liquiditai — e quelle nella velocitd
di rinnovo dei depositi ad esse connesse — non possono continuare all’infinito.
Quando la situazione & ritornata pid normale, la politica creditizia di
facilitazione o di restrizione ha molta maggiore probabilita di prodwre i

saoil effettd.
* *

*

L’evoluzione della situazione negli Stati Uniti & stata descritta det-
tagliatamente nel capitolo I, con particolare riferimento alla tendenza svilup-
patasi durante il 1957 ed il primo trimestre del 1958. Nel presente capitolo
verranno esaminate principalmente — sebbene non esclusivamente — le varia-
zioni che sono state registrate da un anno all’altro.

Stati Unitl: Orlgine ed utilizzo dei fondi oftenuti dalle societa.

1
Voo 1954 1855 19586 1967

miliardl di dollari

Qrigine del fondi

Interni
Utili non distribulti . . . . . . .. 5.4 8.8 B,1 7.0
Accantonamenti per ammortamenti 13,8 15,2 16,7 18,5
Totale . . . + v v v v v v 18,9 24,0 24.8 25,5

Esterni
Prestiti bancari ed fpotecarl , . . . - 08 a,7 5.5 1,8

Emlssioni sul mearcato del capitali

(alnettod . . ... ... ... =%} 7.0 8.2 11,0
Accantonament! per imposte, ecc.”. — 27 3,7 0,3 1,0
Totale . . ., ... ... .. 2,6 15.4 14,0 13.5
Totale complessive . . . . 1.5 39,4 38,8 39,0

Utilizzo dei fondi

Investimenti fissilordi . . . . . .. 22,4 24,2 29,9 82,6
Aumento delle scorte . . . . . . . —_ 20 50 7.9 . 1,5
Crediti commerclali netti . . ., . . . 2.3 4,9 4,7 4,0
Altre attivitd , . . . .. ... .. - 0,2 0.6 0,3 2,5

Totale . .. ... e e 22,8 34,7 42,8 40,5

Varlaziene nella liquidita
{cassa e portafogli di titoll governativi) - 1,0 + 4,7 - 4,0 — 1,5

' Dati prowvisorl. 2 Comprasa la voce "Scarti (utilizze meno fonti)".
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Per comprendere cid che & avvenuto nel 1957, ¢ utile tornare indietro
di alcuni anni. Nel 1935, gli utili non distribuiti ¢ gli accantonamenti per
ammortamenti ammontarono complessivamente a $24 miliardi (ciog, supera-
rono di $5,1 miliardi quelli del 1954), mentre era facile ottenere fondi dal-
Iesterno a causa della liquiditd creata durante la recessione del 1953-54. Le
societd s’indebitarono in misura cospicua. I fondi esterni totalizzarono $15,4
miliardi (importo che era sei volte quello dell’'anno precedente e che, con-
giuntamente ai fondi interni, fu pid che sufficiente a finanziare il moderato
incremento negli investimenti fissi) ¢ si registro un sostanziale aumento nelle scorte
{($5 miliardi}, mentre, in pari tempo, le attivitd liquide subirono un’espansione
di $4,7 miliardi. Dai dati relativi al 1956 si possono rilevare i primi risultati
del ’boom” degli investimenti: gli investimenti fissi delle societd aumentarono di
circa un quarto, raggiungendo il livello di $28,9 miliardi e le scorte crebbero
di $8 miliardi, mentre i crediti commerciali netti conseguirono un ulteriore
incremento di $4,7 miliardi. Il totale dei fondi utilizzati fu di $42,8 miliardi ~
ciot, circa due volte quello del 1954 e di circa $8 miliardi superiore a
quello del 1955. Siccome le risorse disponibili interne aumentarono in misura
esigua (in parte, in seguito ad un aumento dei dividendi distribuiti} e le
risorse disponibili esterne declinarono lievemente, le societd furono costrette ad
utilizzare quasi tutte le risorse liquide accumulate nell’anno precedente.

All’inizio del 1957, la situazione era caratterizzata da una mancanza
di liquidita tanto nel settore bancario che in quello delle societd. I saggi
d’interesse a breve termine stavano crescendo dall’inizio del 1955 e quelli
a lungo termine stavano seguendo la stessa tendenza, dimostrando chiara-
mente che la domanda di credito superava I’afflusso del risparmio.
E’ tuttavia assai difficile mutare entro breve tempo 1 programmi di investi-
menti fissi delle societd e, per il 1957 nel suo complesso, il totale di tale
categoria di investimenti aumentd di $2,6 miliardi, toccando il livello di
$32,5 miliardi. Dato che i fondi interni registrarono un incremento appena
sufficiente per compensare la flessione nei fondi esterni, 1 primi effetti si
ripercossero sulle scorte che subirono un’espansione soitanto di $1,5 miliardi
(per le variazioni trimestrali vedasi pagina 6} ¢ sulle attivita liquide che
si ridussero ulteriormente di $1,5 miliardi. La tensione nella liquidita delle
societd, congiuntamente al fatto che un maggior volume di fondi venne utiliz-
zato per investimenti fissi ed uno minore per lacquisto di scorte, fu un
forte incentivo a ricorrere al mercato dei capitali che poté soddisfare I'au-
mentata domanda di fondi a lungo termine grazie, in gran parte, a tre
fattori che contribuirono ad espandere la sua disponibilita di fondi: 1) la
politica dei dividendi, pili generosa, perseguita neghi anni recenti dalle societd
americane; 2) la riduzione notevole, registrata nel 1957, nei fondi assorbiti
per ipoteche; 3) il ritito dal mercato di cospicui importi di titoli governativi
che affluirono ai portafogli di organi governativi ¢ fondi fiduciari.

L’ammontare di titoli del governo federale detenuti dal pubblico & in
declino dalla fine del 1954, Nel triennio 1955-57, questi averi diminuirono
di $9,4 miliardi ($2,9 miliardi nel 1957), di cui $5,6 miliardi andarono ad
impinguare 1 portafogli di organi governativi.



Stati Uniti; Variazioni nei mezzi di pagamento.’

Consistenza
Voci 1954 1955 1956 1957 alla fine
ot del 1867
miliardi di deflari
Varlazloni nei mezzl dl
pagamento
Circolazione monefarla, . . . . . . — 0,2 + 0,4 + o1 - 0.0 28,3
Depositiavista . . . ., ... .. + 4,1 + 3.4 + 1,5 — i4d 110,3
Totale . o . e e +39 ] + 38| + 16| — 1.1 138,6
Varlazionl nelle partite
corrispondentl
Entrata (+) o uscita (—) di oro ., . - 0,3 — 0,0 + 03 + 0,8 22.8
Credito alle stato {al nette)?, . . . + 3,8 - 7.4 — 36 — 20 88,7
Credite ali'economla, . . . . . .. + 5.2 + 14,3 + 10,1 + 50 1152
Portafogli di titol non federali® . . + 2,1 + 02 - 0,2 + 25 22,9
Totale . . . . . v 000 . +10,6 + 7.1 + 6,6 + 6,3 247,6
Depositl vincalati ed altre
partite, aumento {(—} . ... .. - G,7 - 3,3 - 5.0 - T4 109,0
Tatale complessivo (al netto). + 3.9 + a8 + 1,8 — 1,1 138,68

' Operazioni del sistema bancarlo, compres| Sistema di Riserva Federale, banche commerciali @ Casse
di risparmio. * Portafogll di titoli governativi detenuti dal sistema bancario, meno depositi del Tesoro
* In massima parte obbllgazioni statali e di awtoritd locali.

Gli effetti dell’avanzo di cassa conseguito dal governo federale possono
essere rilevati dalla tabella relativa alle variazioni nei mezzi di pagamento.
Nel 1957, il totale della circolazione monetaria ¢ dei depositi a vista &
diminuito di $1,1 miliardi, dopo sette anni di espansione senza interruzione.
Tale risultato & stato provocato da diversi fattori, Fra essi, due - la fles-
sione nel nuovo credito bancario accordato all’economia ed il rimborso di
titoli del debitoe pubblico — sono gid stati menzionati, ¢ il terzo & dato
dallo spostamento, operato dal pubblico, dai depositi a vista ai depositi vin-
colati (in parte, in seguito all’aumento dei saggi d’interesse}, nonche dal
risparmio in forma reale (acquisti di beni durevoli e case) a quello mone-
tario, Nel 1956 ¢ nella maggior parte del 1957, il mutamento nel comporta-
mento del pubblico e lo svincolo di fondi da parte del governo federale
hanno contribuitc a ridurre I'effetto inflazionistico degli investimenti.

Il mutamento, negli ultimi tre anni, dell’opinione pubblica neghi Stati
Uniti ¢ illustrato dai movimenti nella struttura dei saggi d’interesse. Nel
suddetto periodo (effettivamente fra la meta di aprile 1955 e la fine di
agosto 1957) il saggio ufficiale di sconto della Banca di Riserva Federale
di Nuova York venne aumentato setie volte dail’l,509 al 3,509, raggiun-
gendo il livello pit elevato toccato dal 1933. La Banca di Riserva Federale
apportava le variazioni seguendo I'andamento del mercato; cid ¢ vero anche
per 'ultimo incremento dell’agosto 1957, che venne deciso quando tutti gli
altri saggi di mercato stavano gid aumentando da alcuni mesi.

Allinizio dell’antunno alcune delle forze che avevano sostenuto il
“boom” degli investimenti per circa tre anni s’indebolirono o, in alcuni casi,



Stati Uniti: Saggi d'interesse a breve ed a lungo fermine.
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vennerc sostituite da spinte inflazionistiche che agivano nella direzione op-
posta. Il mutamento nelle aspettative degli imprenditori ¢ dei consumatori
e gli adeguamenti della politica delle scorte ¢ degli investimenti, richiesti da
tale cambiamento, sono riflessi nell’inversione di tendenza dell’intera struttura
dei saggi d’interesse che si verifico intorno alla metd di ottobre 1957. Il
Sistema di Riserva Federale reagi con prontezza, nonostante la costante
pressione al rialzo nel settore dei prezzi interni, Verso la fine di ottobre le
operazioni di mercato aperto vennero condotte in modo che la ridotta
espansione nel credito bancario si rispecchid in una minore pressionc sulle
riserve delle banche affiliate, A metd novembre 1957, venne annunciata la
prima riduzione nel saggio di sconto, seguita da altre in gennaio, marzo ed
aprile 1958; complessivamente, ammontarono ad una diminuzione del 50%,
portando il saggio di sconto dal 3,50% all’l,75%. Il Sistema di Riserva
Federale effettud inoltre acquisti di mercato aperto in eccesso al fabbisogno
stagionale di credito da parte delle banche di Riserva Federale (negli ultimi
tre mesi del 1957 il suo portafoglio di titoli governativi aumentd di §1
miliardo) e, in febbraio, marzo ed aprile 1938, diminui (in quattro riprese)
le percentuali delle riserve legali delle banche affiliate, svincolando cosi altri
fondi per un importo di circa $1,5 miliardi. Siccome, in pari tempo, im-
prenditori ¢ consumatori moderarono la loro domanda di credito, la liquidita
delle banche e dell’economia miglioré notevolmente, come dimostra il fatto
che, nel maggio 1958, il saggio per le cambiali del Tesoro ¢ quello per la
carta commerciale di prim’ordine erano scesi, rispettivamente, a poco meno



— 71 —

dell’'l ed 1,75% dagli elevati livelli del 3%s e 4'/:% che avevano raggiunto
nell’ottobre 1957,

All'inizio del 1958, le riserve libere (riserve in eccedenza meno credito
ricevuto dalle banche di Riserva Federale) sono divenute positive ed il loro
aumento, contrariamente all’andamento stagionale, ¢ dovuto all’effetto com-
binato della riduzione delle riserve legali e¢ di una flessione nel credito
concesso dalle banche di Riserva Federale alle banche affiliate.

Medie mensili di dati quotidiani, in milioni di dollari,

Banche affiliate alla Riserva Federale: Riserve libere e prese a prestito.*
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* Eccedenza delle riserve meno il ¢redito ottenuto dale banche di Riserva Federale.

Un indicatore sensibile della liquiditd bancaria & costituito dalle flut-
tuazioni nel “saggio dei fondi federali”. Sul mercato relativo vengono com-
piute operazioni interbancarie in saldi detenuti presso il Sistema di Riserva
Federale. I fondi provengono principalmente da banche affiliate con ecce~
denza di riserve ¢ vengono richiesti da banche affiliate, temporaneamente a
corto di mezzi liquidi e che, ricorrendo al predette mercato, evitano di
contrarre debiti verso la Banca di Riserva Federale. Il saggio che risulta
dall’offerta e dalla domanda di tali fondi sul mercato & il saggio dei fondi
federali che pud fluttuare considerevolmente, ma non puod superare il saggio
ufficiale di sconto, dato che altrimenti le banche si rivolgerebbero per credito
alla Banca di Riserva Federale. Nei periodi in cui il mercato monetario
si trova sottoposto a tensione il saggio dei fondi” raggiunge spesso il livello
del saggio ufficiale di sconto e se questo fatto st ripete abbastanza di fre-
quente, puo servire come indicazione alle autorita monetarie che occorre
aumentare il saggio ufficiale. Dato un cerio saggio di sconto, il livello del
saggio det fondi federali viene determinato soprattutto (ma non esclusiva-
mente) dalle riserve delle banche affiliate — in particolare da quelle delle
"New York City banks” e lo scarto fra il saggio di sconto e quello
relativo ai fondi indica normalmente l'effettiva situazione del mercato mone-
tario.
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Stati Uniti: Eccedenza di riserve delle "Central Reserve City banks” di Nuova York

e scarto fra saggio ufficiale di sconto e saggio dei fondi federali.
Medle mensill di datl quotidiani.
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Dal grafico che segue si pud rilevare lo stretto rapporto che esiste fra
il volume delle riserve in eccesso delle ”New York City banks” e lo scarto
fra il saggio ufficiale di sconto ¢ quello dei fondi. Talvolta, perd, le due
linee del grafico si muovono in direzione opposta; questo fatto ¢ dovuto a
molteplici ragioni, soprattutto di natura stagionale, una delle quali & che le
banche desiderano migliorare la loro liquiditd verso la fine di ogni trimestre
e prima di pubblicare le loro situazioni dei conti semestrali.

Durante la maggior parte del 1954, il saggio ufficiale di sconto & ri-
masto al basso livello dell’1,509% ed il saggio per i fondi si & mantenuto
assai Inferiore ad esso, manifestando cosi Pottima situazione delle riserve,
Allinizio del 1955, la tendenza s’inverti e, dalla metd di quell’'anno fin
quasi aila fine del 1957, la tensione esistente sul mercato monetario impedi
al saggio per 1 fondi di discostarsi molto dal saggio di sconto. Verso la
fine del 1957, la pressione sulle riserve bancarie comincid ad attenuarsi per
scomparire nel primo trimestre del 1958. Dalla fine del gennaio 1958, il
saggio per i1 fondi federali & rimasto ben al disotto del saggio di sconto
(tranne per brevi periodi in cul & aumentato in connessione ad operaziont
di rimborso effettuate dal Tesoro).

Dal grafico a pagina 70 si rileva che i saggi a lungo termine, seb-
bene meno flessibili, seguono dappresso la tendenza di quelli a breve termine
(rappresentati dal saggio per le cambiali del Tesoro), dimostrande cosi che
le variazioni nel saggio ufficiale di sconto e nella liquidita del mercato
monetario influiscono subito sull’intera struttura dei saggi d’interesse.
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Negli Stati Uniti, le misure che aumentano la disponibilita e riducono
il costo del credito, adottate per combattere la recessione, sono state inte-
grate da iniziative del governo in diversi settori delle spese pubbliche, quali
edilizia, costruzione di autostrade, acquisti per scopi di difesa, ecc. Tutte
queste misure sono state prese, tuttavia, tenendo presente il persistente
aumento dei prezzi ed il pericolo, comme il Presidente del Consiglio dei
Governatori del Sistema di Riserva Federale ha dichiarato, il 19 febbraio
1958, davanti ad un sottocomitato del Senato, “che, in tempi di recessione,
gli incentivi eccessivi possono contenere i semi dell’inflazione, che potrebbe
assumere proporzioni tali da annullare la nostra stabilitd nel tempo e la
nostra potenza economica....”

Nel Regno Unito, i risultati di bilancio per I'anno finanziario 1957-58
hanno registrato un miglioramento rispetto a quelli dell’anno precedente; il
disavanzo generale, ammontante a £212 milioni, é stato di circa £120
milioni inferiore a quello delPesercizio 1956-57. I risultati non si sono disco-
stati di molto dalle stime originarie; I’avanzo delle “partite in bilancio” &
stato di £39 milioni inferiore al previsto, mentre le spese nette delle partite
fuori bilancio” le hanno superate di £48 milioni. Escludendo i prestiti ad
7altre industrie nazionalizzate” che, negli ultimi due anni, sono stati con-
cessi attraverso il Tesoro invece di venire emessi direttamente sul mercato
dei capitali, nell’anno finanziario 1957-58 sarebbe stato registrato un avanzo
generale di £70 milioni.

Oltre a dover provvedere alla copertura per il disavanzo generale di
bilancio di oltre £200 milioni, il Tesoro aveva anche bisogno di fondi per
finanziare lincremento che, verso la fine del 1957 e nei primi mesi del
1958, si verificd nelle riserve monetarie. Siccome il Tesoro ¢ stato in parte
sollevato da tale necessithd, in seguito al prestito concesso dalla Export-
Import Bank, Iimporto ancora da raccogliere per questo scopo ammonterebbe
a circa £150 milioni, per cui il fabbisogno complessivo di fondi (non com-
presi quelli richiesti per titoli prossimi a scadere) puod essere fissato in £ 350
milioni. Nell’anno finanziario 1957-58 le entrate nette di cassa, derivanti
dai certificati di risparmio, hanno totalizzato soltanto circa £20 milioni
{(contro oltre £100 milioni nel 1956-57) e questo iImporto & stato compen-
sato da un declino per quasi l'identica somma nella consistenza dei certi-
ficati d'imposte (che nel 1956-57 erano aumentati di oltre £20 milioni).
Il Tesoro ha dovuto quindi fare ricorso al mercato per circa £ 150 milioni,
dato che il restante importo & stato fornito da risorse fuori bilancio, ivi
compreso 'aumento nell’emissione fiduciaria e l'eccedenza dei Fondi nazio-
nali di assicurazione. Per poter offrire un quadro pih nitido della situazione
sarebbe necessario sapere quali variazioni abbiano subito, durante l'anno
finanziario, gli averi in cambiali del Tesoro ed in titoli pubblici detenuti dai
singoli organi governativi (Fondo di stabilizzazione dei cambi, Amministra-
zione del debito pubblico e, soprattutto, Dipartimento di emissione della
Banca d’Inghilterra). Tali titoli ammontavano complessivamente ad oltre
£6.000 milioni, un terzo dei quali & detenuto dal Dipartimento di emissione
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Regno Unito: Finanze pubbliche,

Anne finanzlario

Voci 1955-56 | 1956-657 1957-58 1958-59
oc

rendiconto | sttme originali

milionl di sterline

"Partlte in bilanclo®
Entrate ordinarle

Imposte dirette ed Indirette ., , ., . .. ... 2.539 2.705 2.855 2.811 2.970
Dazi doganali ed imposte dl consumo . , , ., 2013 2.101 2.150 2,117 2,188
Altre entrate . . . .+ . . . . 000000 L 341 v 339 381 280
Totale entrate . . . . .. ... ... 4.893 5.158 5.343 5.289 5,439

Spese ordinarie
Servizi civlli . . . .. b e e r e e e e e e 2.347 2.819 2.708 2.650 2.841
Spese per ladifesa . . . . ... ... ... 1.405 1.525 1.430 1.420 1.41a
Sarvizio del debito consolidato® ., . .. . . . 744 824 782 w7 al6
Totale spese . . . . . . .. . . ... 4.496 4.868 4.920 4,827 5.073
Avanzo ordinario . . . .. e 4 e a4 + 397 + 290 + 423 + 462 + 364

"Partite fuori bilanclo"
Pagamentt netti

Prestiti ad entl locati . . ... ....... 297 67 a5 82 13
Prestitl al "Coal Board" , . . ... .. ... 78 26 a1 45 76
Prestitl ad alire Industrle nazionalizzate ., . . . 284 282 276 341
Alrf pagamenti . . . . L . L L0 00w 163 244 227 214 170
Totale pagamenti . . . . . . . . .. 538 621 635 587 600
Dlisavanzo generale . .. ... .. e | — 141 — a3 — 212 — 128 — 238

* Compresi | fondi d'ammortamento ammontanti a £37 milioni nel 1955-56, 1956-57 ¢ 1957-58 ed a £38
milioni nelle stime per il 1958-59,

della Banca d’Inghilterra e viene in misura crescente utilizzato per stabilizzare
il mercato dei titoli di prim’ordine e costituire una riserva di titoli con
scadenze diverse che vengono ceduti al pubblico sul mercato aperto, indi-
pendentemente da nuove emissioni, spesso — come nel 1957 — con lo scopo,
a lungo termine, di prolungare la durata dei titoli del debito pubblico.

Fra Yaprile ed il dicembre 1957, sono stati rimborsati oltre £900
milioni di titoli giunti a scadenza senza che venisse fatta alcuna offerta di
conversione e sono stati emessi titoli nuovi soltanto per 100 milioni.
Sembra che i rimborsi siano stati effettuatt prevalentemente con 1 proventi
ricavati da vendite, sul mercato, di titoli a lungo termine detenuti dal
Dipartimento di emissione, ma & probabile che parte dei fondi richiesti per
questi ammortamenti sia stata raccolta con D'emissione di cambiali del
Tesoro. Nella tarda primavera ¢ durante I mesi estivi, il mercato dei titoli
a reddito fisso era depresso, dapprima per le controversie nel campo del
lavoro ¢ per la entitd degli aumenti salariali accordati ed in seguito per la
tendenza dei prezzi e la crisi valutaria. Le misure adottate nel settembre
1957 e la successiva inversione della situazione valutaria tonificarono note-
volmente il mercato per i titoli di prim’ordine, sicch¢ le vendite di titoli
detenuti dagli organi governativi poterono essere riprese e furono annunciate



'" Banche londinesi affiliate alla stanza di compensazione:
Alcune voci della situazione mensile,

Passivo Attive
Seftore pubblico Settore privato
Metd D "
marzo epOosi
notti HD;?:rr:ataalla Cambiali | o ot Antici- .
e a breve Tedstgro menti Totale pazigni* Effetti Totale
preavviso
milloni di sterline
1954-55 + 129 — 30 —~ 14 + 12 — 154 + 264 + 33 4+ 297
1955-56 — 3an - 1 + 97 — 288 — 202 — 119 + T — 112
1956-57 + 68 + 19 — 31 + 0 —_ 12 + 71 + 22 + 953
1957-58 + 190 _ 8 + 167 + 11 + 280 — 59 - 21 — 80
Consistenza
n metd
marzo 1958 6.087 438 1.082 2.084 2614 1.917 124 2.041

* Comprese le anticlpazioni alle industrie nazionalizzate.

nuove emissioni. I1 14 gennaio 1958, il Tesoro emise, al prezzo di 9914,
titoli, per limporto di £500 milioni, con scadenza 1966 ¢ recanti l'interesse
del 5,509,. Questa emissione perseguiva il duplice scopo di raccogliere danaro
fresco detenuto dai risparmiatort e di ricostituire i portafogli titoli degli
organi governativi con carta a medio termine che avrebbe potuto essere
ceduta gradualmente al mercato fino a che ve ne fosse domanda. A meta febbraio
del 1958, venne emesso al prezzo di 9815 un prestito convertibile al 5,509
per limporto di £300 milioni, con scadenze dal 1982 al 1984. Anche questi
titoli sono stati sottoscritti principalmente dagli organi governativi. Essi
possiedono la caratteristica particolare di essere esenti da tributi se detenuti
da residenti all’estero, fatto, questo, che li rende un investimento allettante
per 1 fondi esteri che sono affluiti a Londra a causa dell’elevato livello dei
saggi d’interesse prevalenti sul suo mercato dei capitali.

Nel periodo di dodici mesi terminato a meta marzo 1958, il porta-
foglio di titoli pubblici detenuto dalle banche londinesi affiliate alla stanza
di compensazione & aumentato di £260 milioni; lincremento maggiore ¢
stato registrato nelle cambiali del Tesoro (£167 milioni), mentre gli investi-
menti in titoli governativi sono cresciuti di £101 milioni, E’ probabile che
Paumento negli averi delle banche in cambiali del Tesoro sia stato pro-
vocato non soltanto dal maggior volume di tali titoli in circolazione, ma
anche da un declino negli averi in cambiali del Tesoro detenuti da paesi
d’oltremare, come lascerebbe supporre la flessione nei loro saldi in sterline.
Le anticipazioni sono diminuite di £59 milioni (ma quelle alle industrie
nazionalizzate sono aumentate di £11 milioni) e gli effetti di £21 milioni.

In complesso, la riduzione nelle anticipazioni & stata relativamente
modesta, ma occorre ricordare che, a metd marzo 1958, la consistenza
delle anticipazioni era allincirca uguale a guella alla stessa data di sei
anni prima, mentre, nello stesso periodo di tempo, il prodoito nazionale
lordo, n termini di prezzi correnti, & cresciuto del 509%. Allinizio del 1957,
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le anticipazioni hanno subito un incremento pit che stagionale, ma dall’aprile
al luglio le variazioni sono state poco notevoli (a prescindere da un tempo-
ranec aumento stagionale al 30 giugno). Fra luglio e seitembre, le anticipa-
zioni si sono ridotte di £38 milioni e, a partire dal settembre, cicg, dopo
Paumento del saggio di sconto e ulteriore inasprimento delle condizioni per
ottenere credito, il decline & andato intensificandosi fino alla fine dell’anno.
Dall’inizio del 1958, le fluttuazioni nelle anticipazioni hanno presentato un
andamento piti intonato al normale movimento stagionale che, nei primi
mesi delPanno, tende generalmente al rialzo. Ma, fra il settembre 1957 e il
marzo 1958, le anticipazionmi si sono ridotie di £37 milioni, mentre nello
stesso periodo dell’anno precedente, avevano subito un’espansione di £116
milioni. La caduta nei prezzi internazionali ha certamente contribuito =2
limitare la domanda di credito bancario e, nel 1957, i fondi raccolti sul
mercate dei capitali dalle societa nazionali (escluse le societd nazionalizzate)
sono ammontati, secondo le stime della ”Midland Bank”, ad oltre £290
milioni, cio¢, hanno superato di oltre £80 milioni quelli del 1956. Nel
periodo sotto rassegna, la liquidita delle banche affiliate alla stanza di
compensazione si € sempre mantenuta notevolmente al di sopra del minimo
convenzionale del 309 dei depositi e, nel dicembre 1957, ha toccato il
38,49%, che ¢ laliquota pill elevata raggiunta dal 1951,

A

Il totale dei depositi (esclusi i saldi detenuti da altre banche) & cresciuto
di £190 milioni; questo importo & il risultato netto di un declino di £193
milioni nei saldi dei conti correnti e di un’espansione di £383 milioni nei
depositi vincolati, spostamento, questo, che si & verificato principalmente a
partire dall’ottobre ed & forse da attribuire, in parte, all’elevatissimo saggio
d’interesse (5%) corrisposto sui depositi vincolati dopo il rialzo del saggio di
sconto, inirodotto nel settembre 1957, Nel 1957, la riduzione nei conti cor-
renti ha pit che compensato 'incremento nella circolazione monetaria, sicché
il totale dei mezzi di pagamento (costituiti dalla circolazione monetaria pilt
i depositi a vista) & diminuito di £47 milioni, raggiungendo il livello di
£5710 milioni, cioé, un importo inferiore a quello del dicembre 1954
Includendo i depositi vincolati nei mezzi di pagamento, si constaterebbe che,
nel 1957, essi sono cresciuti di £210 milioni; ma, purtuttavia, il loro rap-
porto col prodotto nazionalelordo presenterebbe una flessione dal 419 al 40%.

Nel’anno sotto rassegna, nel Regno Unito, la politica monetaria ¢ di
bilancio ha continuato a basarsi sulla lotta contro linflazione, sia mediante
il controllo delle spese pubbliche e private, sia mediante l'incoraggiamento
del risparmio personale, Quando, nel febbraio 1957, il saggio di sconto fu
portato dal “livello di crisi” del 5,50% al 5% wvenne dichiarato autorevol-
mente che ”la riduzione non significava che le banche e le altre fonti che
regolano l'afflusso dei mezzi finanziart dovessero atienuare le restrizioni
sul credito”. Allinizio dellanno, i saggi d’interesse presentavano una ten-
denza al ribasso in tutti i settori, e si consideré che, data la situazione,
con saggi d’interesse piu bassi sarebbe stato possibile perseguire un’efficace
politica creditizia e di consolidamento del debito pubblico. Dopo la ridu-
zione del saggio di sconto, i saggi del mercato monetario cominciarono a



— 77 —

Regno Unito: Saggi d'interesse a lungo ed a breve termine.
Medie mensili.
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scendere con moto accelerato, soprattutto quello relativo alle cambiali del
Tesoro, che raggiunse il suo minimo al principio di maggio, stabilizzandosi
successivamente a poco meno del 4%, fino a che, influenzato dalla crisi
valutaria, riprese a salire all’inizio di agosto. Il movimento dei saggi a
breve termine non fu né accompagnato, né seguito, da un andamento
analogo nei saggi su titoli a pid lunga scadenza; al contrario, il rendimento
delle obbligazioni governative a lungo termine e di quelle delle societd,
dopo un breve periodo di stabilita successivo alla riduzione nel saggio di
sconto, aumentd costantemente e, nel luglio, il rendimento del Consolidato
2,50% superava il livello del saggic di sconto.

I1 19 settembre 1957, sotto la pressione della crisi valutaria ed allo
scopo di frenare l'aumento dei prezzi, venne adottata una serie di misure
finanziarie pii rigorose:

1) il saggio di sconto fu portato al livello eccezionale del 7%, il pin
alto toccato da trentasei anni;

2} le banche vennero informate che, a parere del governo, la situazione
richiedeva che, durante i dodici mesi successivi — fatte alcune ecce-
zioni — esse avrebbero dovuto mantenere la media delle loro antici-
pazioni allo stesso livello del precedente periode di dodici mesi (cio,
a circa £ 1950 milioni), e le banche affiliate alla stanza di com-
pensazione assicurarono che avrebbero fatto del loro meglio per
attenervisi; :

) il ”Capital Issues Committee” venne invitato dal Cancelliere dello
Scacchiere ad assumere un atteggiamento pil severo e selettivo nel-
Papprovare nuove emissioni, soprattutto quelle per cospicui importi.
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Inoltre, il Cancelliere dello Scacchiere annunci¢ che, nei due anni
successivi, anche le spese governative per investimenti (comprese quelle delle
autorita locali e delle industrie nazionalizzate) non avrebbero superato
£1.500 milioni. Questa disposizione rappresentava un “taglio” sostanziale
nelle spese precedentemente programmate e forse persino una riduzione —
dovuta ai prezzi crescenti — in termini reali.

In tal modo, le autorita britanniche si adoperarono per creare un
clima economico favorevole all’arrestarsi dell’inflazione dei prezzi ed esse
stesse diedero 'esempio, per quanto riguarda le spese, adottando la decisione
che nei settori, in cui il governo era datore di lavoro, ogni inevitabile
aumento nei salari e negli stipendi sarebbe stato compensato da altre economie,

Come prima reazione alle misure sopra citate i saggi a breve termine
salirono subito notevolmente, mentre quelli sui titoli a scadenza pii lunga
aumentarono solo di poco, avendo le disposizioni ristabilito la fiducia nei titoli a
reddito fisso (i movimenti verificatisi sul mercato azionario sono descritti nel
capitolo 1, pagina 18). Verso la fine del 1957, l'intera struttura dei saggi
d’interesse assunse di nuovo una tendenza al ribasso, movimenio che si
protrasse anche durante il principio del 1958, sebbene la flessione nel saggio
delle cambiali del Tesoro sia stata contenuta dalla necessitd, da parte del
mercato dello sconto, di ottenere anticipazioni dalla Banca d’Inghilterra,
mentre le nuove emissioni di titoli governativi produssero lo stesso effetto
sui saggi d’interesse a termine piu lungo.

11 20 marzo 1958, tenuta presente la situazione notevolmente migliorata
della sterlina sui mercati esteri, il declino nei saggi d’interesse negli Stati
Uniti ed in altri paesi, nonché il mutato atteggiamento del pubblico britan-
nico rispetto all’inflazione, il saggio di sconto fu portato dal 7 al 6%;
e, il 22 maggio, al 5,50%; in entrambi le occasioni vemne perd dichiarato
ufficialmente che il ribasso non comportava alcun cambiamento nell’orienta-
mento generale della politica monetaria,

In un discorso, tenuto il 26 marzo (ciog, una settimana dopo la prima
riduzione del saggio di sconto), il governatore della Banca d’Inghilterra,
C. F. Cobbold, ha affermato:

*Ho detto lo scorso mese alla Guildhall che la battaglia contro I’in-
flazione era vinta solo per meti ¢ che bisognava continuare per la
strada tracciata nel settembre scorso per far si che tale metd si con-
vertisse in vittoria completa. Ora posso dichiarare che le spinte in-
flazionistiche, sebbene si siano attenuate pid di quanto fosse possibile
scorgere sei settimane or sono, stanno tutt’ora in agguato. Con le
zone di recessione che cominciano ad apparire in diversi paesi, e
delle quali non & ancora possibile giudicare n¢ la durata, né la pro-
fondita, ma che sembrano avere assunto un aspetto pill minaccioso
che in febbraio, il peggior servizic che potremmo fare alle nostre
prospettive di un livello di occupazione e di un tenore di vita elevati
sarebbe quello di lasciare progredire Pinflazione nel nostro paese,
tagliandoci cosi fuori dai mercati mondiali. Finché non avremo sop-
presso linflazione, saremo costretti a rinunciare a molte cose che
desideremmo avere.”
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Le stime relative al bilancio per il 1958-39 non prevedono alcuna
notevole ulteriore riduzione del carico tributario, né alcuna misura generale
di facilitazione economica, ma soltanto un certo numero di piccole con-
cessioni, che costeranno al Tesoro £50 milioni nel 1958-59 e £108 milioni
per tutto un anno dalla loro entrata in vigore. E’ stata tuttavia annun-
ciata un’attenuazione della restrizione creditizia per quanto riguarda le
anticipazioni bancarie in aree con ampio volume di disoccupazione, le
quali riceveranno percid, d’ora in avanti, il trattamento privilegiato di
cui beneficiano di gia i crediti all’esportazione a medio termine. Per il
1958-39 I'avanzo ordinarioc di bilancioc ¢ stimato a 4364 milioni, che
¢ inferiore alla stima (od al risultato effettivamente conseguito) per il
bilancio dell'anno finanziario precedente. Le spese delle *partite fuori
bilancio” sono state determinate in £600 milioni, sicché si valuta che il
disavanzo generale di bilancio ammontera a £236 milioni.

Nel 1957, in Francia, il disavanzo generale di bilancio & ammontato
a fr.fr. 925 miliardi, ciog, allo stesso importo del 1956. Le entrate {compresi
i proventi da utilizzarsi per I'ammortamento del debito pubblico), sebbene
siano state superiori 2 quelle dell’anno precedente, sono state inferiori al
totale delle spese, che, nel 1957, & salito a circa fr.fr. 5.300 miliardi quale
risultato di un incremento nelle spese civili e militari e, in misura minore,
in quelle per gli investimenti.

Francia: Finanze pubbliche,

1
Vocl 1954 19556 1956 1957
miliardi di franchi francesi
I Entrate
Entrate ordinarie . . . . . . . ., . . . 3.8 3271 3.584 4,220
Entrate fuori bilancio® . . . . ., . .. 198 173 133 140
Ajuteo esterd . . . . . . . . L. . 109 106 49 -]
Totale entrate . . . 3.415 3.850 3.766 4 4.365
1l. Spese
Seevizicivili . . . . . . ... .0 1.939 2.196 2.592 2.940 .
Spesemilitari . . . . . . ... . ... 1.221 1.145 1.406 1.470
Spese per la ricostruzione . . . . . . . 385 336 av 250
Invegtimenti> . . . .. ... .. ... 345 368 asi 450
Canti spéclali del Tesoro ed
altre spese* . . . . . . .. ... .. as 50 — 18 120
Totale spese . . . 3.895 4 095 4.690 5.280
ill. Disavanzo generale {(—} — 480 — 545 — 924 — 926
Da coprire con;:
Aumento del debito pubblico® ., . . . + 212 + 186 + 812 + 621
Depositi di corrispondenti*, ., . . . + 184 + -3%8 + 309 + 336
Cassa e partite varie, . . . . . . . . + B84 + 1 + 3 — 82
+ Dati provvisori, * Proventi fiscali della "Caisse Autonome d'Amoﬂissernent" utilizzati per |’ammorta-
mento del debito pubblico. 2 Prestiti per [a costruzlone di case ect ed gnazloni al "Fondo
per lo sviluppo economico e socials,” * N cospicuo incremento del 1957 é dovuto. in una certa misura,
alla rivalutazione di alcuni impegni nei confronti di altsl paesi in segiuito all' operazione 20%",. * Com-

prende anticipazioni effettuate dalla Banca di Francia nel 1937 per Vimporto di fr.fr. 452 miliardl ¢ Com-
prese le variazioni nei saldi detenutl dalle banche centrali dei territorl d'oltremare.



Le stime per il bilancio del 1958 sono state preparate con il duplice
scopo di contenere le spese in fr.fr. 5.300 miliardi ¢ di ridurre il disavanzo
generale a fr.fr. 600 miliardi.

Nel 1956, il debito pubblico & cresciuto di pitr di fr.fr. 600 miliardi,
circa frfr. 500 miliardi dei quali sono stati sottoscritti dal pubblico e
circa fr.fr. 120 miliardi dai “corrispondenti”, 1 “corrispondenti’” hanno inoltre
depositato direttamente presso il Tesoro pilt di fr.fr. 300 miliardi delle pro-
prie risorse (nelle quali ¢ incluso il risparmio raccolto dagli uffici postali e
dalie Casse di risparmio). Gli acquisti di titoli governativi da parte del pub-
blico, congiuntamente alle risorse dei “corrispondenti”, hanno coperto
praticamente l'intero disavanzo ¢ l'ammontare, insolitamente cospicuo, delle
predette partite puod, almeno in parte, essere attribuito all’afflusso di fondi
dall’Africa settentrionale (vedasi pagine 49 e 81 della Ventisettesima Rela-
zione Annuale). Nel 1957, & stato registrato un afflusso assai minore di
capitali provenienti da questa fonte e I'importo globale, incassato dal
Tesoro con Demissione di titoli e con i depositi dei “corrispondenti”, ha
coperto poco pit della metd ‘del disavanzo generale, sicché la rimanenza
ha dovuto essere finanziata con crediti concessi dalla Banca di Francia.

Francia: Variazioni nei mezzi di pagamento,

Conaistenza
Voci 1954 1955 1856 1957 [ aiia fine del
1857
miliardl di franchi francesi
Variazioni nei mezzi dl
pagamento )
Circolazlone monetarla. . . . . . . + 245 + 327 + 271 4 182 3.343
Depositi a vista . . . . . . .. .. + 395 + 344 + 345 + 408 3.809
Totale . . . . .. ..., + &40 + &7 + 8i6 + 867 7.152
Variazloni nelle partite
corrispondenti
Credito allo stato* . . . . . .. .. + 187 + & + 186 + 899 3.013
Credito all’economla . . , ., . . + 341 + 439 + 725 + 653 4.577
Totale . . . . . ... .. + So8 + 445 + 911 +1.152 7.690
Oro e divise estere (al netto) ., . . + 176 + 300 - 307 — 404 — a1
Dapositi vincolati (aumento —) ed
altre partite (al netto} . . . . . . — 44 — 74 + 12 — 181 — 407
Totale complessivo . . . + 640 + 671 + 616 + E&B7 7.152

! Comprese le variazioni nel credito concesso dalla Banca di Francia, di fr.fr. — 38 miliardi, —-130 miliardi,
+9 miliardl e + 482 miliardi, rispettivamenta, per gli anni 1954, 1955, 1956 e 1857. ¢ Comprese te
industrie nazionalizzate,

Nel 1957, il credito bancario (ciog, quello accordato dalla Banca di
Francia ¢ dalle banche commerciali) allo stato & ammontato a fr.fr. 600
miliardi (contro frfr. 190 miliardi nel 1956 e fr.fr. 5 miliardi nel 1933).
Contemporaneamente, I’”economia”, ossia le industrie nazionalizzate ed il
settore privato hanno fatto ampio ricorso al sistema bancario, sebbene in

misura minore che nel 1956. Il credito che le banche concedono a questi
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Francia: Ripartizione del credito bancario concesso all’economia.

) Consistenza
1954 1955 1956 1957 alla fine
Vecl del 1957
miliardi di franchl francest
Credito a breve termine . . . 202 273 453 243 3.156
Credlto a medio termine . . . 139 168 272 3o 1.421
Totale . . . . 341 439 T25 553 4,677
Imperto riscontato alla Banca '
di Francla:
A breve termine . . . . . . - 25 26 1548 — 180 [-4)
A medio termine . . . . . . 149 114 417 ao2 1,338

settori comprende un’aliquota elevata di fondi che, in base ai programmi
ufficiali adottati precedentemente, vengono accordati entro certi limiti, quasi
automaticamente, ai settori dell’edilizia, degli investimenti produttivi e
dell’esportazione. Complessivamente, nei due anni 1956-57, il credito ban-
cario ¢ ammontato a fr.fr. 2,065 miliardi, cioé, a pitt di due volte I'importo
per il biennio 1954-55.

Nel 1957, la notevole espansione creditizia ha provocato un aumento
nel volume dei mezzi di pagamento di non pilt di fr.fr. 570 miliardi, per il
fatto che la cospicua perdita nelle riserve monetarie ufficiali ha annullato
fr.fr. 400 miliardi di nwovi mezzi di pagamento.

Nella generale espansione creditizia, il credito a medio termine ha
svolto una funzione pit importante che in qualsiast anno precedente. Circa
il 60% del credito concesso nel 1957 ha assunto questa forma ¢ pratica-
mente lintero ammontare ¢ stato riscontato presso la banca d’emissione.
La flessione mnel credito a breve termine riscontato dalla Banca di
Francia si & verificata per intero nella seconda metd del 1957 ed ¢ da
attribuire alle misure creditizic adottate dal governo nell'estate e nel tardo
autunno.

Il risparmio monetario, per limporto di frfr. 1.071 miliardi, si &
mantenuto all’elevato livelle raggiunto nel 1956, ma, nel 1957, ‘una parte
maggiore di esso era formata da risparmio liquide ed una minore da capi-
tali investiti. Pure all’interno dei due predetti gruppi si sono verificati im-
portanti spostamenti e, precisamente:

1) un aumento nei depositi vincolati, dovuto, almeno in parte, all'applica-
zione di disposizion1 piu rigorose relative allinteresse da corrispondersi
sui depositi a vista collocat1 presso le banche commerciali;

2} una forte contrazione nei titoli emessi sul mercato dei capitali da parte
dello stato (o, piuttosto, un ritorno ad un livello pitt normale da quello
elevato raggiunto nel 1956, in seguito all’emissione di un prestito colle-
gato a quotazioni borsistiche) e, contemporaneamente, un incremento di
pit di fr.fr. 160 miliardi nei titoli emessi sul mercato dall’economia
che hanno totalizzato fr.fr. 437 miliardi.
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Francia: Formazione del capitale monetario.

Vool 1954 1956 19566 1957
miliardi di franchi francesi
Rlsparmio liguide
Aumento net depasiti a risparmio e vincolati . 244 <31 248 az24
Aumento nelle riserve delle compagnie

di assicurazioné sulla vita. . . . . . . . . . 7B 100 113 126

Titoli a breve termine del Tesoro collocati presso
il pubblice . . ., . .. e e e e s 173 158 a5 118
Tetale risparmio . . . . . . R 493 574 457 566

Emissioni sul mercate dei capitali di:

Autorltd pubbliche . . . . . ... ... ... 120 98 428 110
Industrie nazionalixzate , , ., . . . . . . . .. 70 49 90 145
Economia privata®. . . . . . . . . ... ... 209 274 273 437
Totale emissioni {al lordo) . . . . . 399 422 788 692

Meno: Rimborsi @ partite duplicate. . . . . . as 147 166 187
Totale titoll sottosenitti . . . . . . . 314 275 G622 508
Formazione.di nuovo capitale monetaric . a07 849 1.079 1.071

* Comprese le emissloni degli istituti speclalizzati di credito e, nel 1957, i "certificall petroliferi”™, collocati
dallo stato, il cui gettito viene reinvestito nel settore delle ricerche di petrolio,

Nel 1956, Pintervento nel settore del credito si & limitato ad un
aumento del rapporto minimo fra depositi globali delle banche e loro averi
in cambiali del Tesoro {misura intesa principalmente a convoglare pil
fondi verso il Tesoro), all’emanazione di istruzioni alle banche per contenere
la concessione di credito ed all’inasprimento delle condizioni regolanti le
vendite a rate; tuttavia, nel 1957, sono state adottate numerose misure per
ridurre la liquiditd delle banche ed aumentare il costo del credito e, nei
primi mesi del 1958, sono stati fissati stretti limiti per la concessione di
credito bancario. Le pitt importanti di tali disposizioni sono riassunte qui di
seguito.

1) Saggi d’interesse. Il saggio ufficiale di sconto ¢ stato rialzato due
volte dal 3 al 49 (11 aprile 1957) e, successivamente, al 5% (12
agosto). Il saggio di sconto sulle anticipazioni & stato portato dal 4,50%
al 7%. Il saggio di penalizzazione del 2%, in ag%iunta al saggio di
sconto e che si applica ai risconti che superano il limite fissato per
ciascuna banca, & stato reso applicabile soltanto al primo 10% oltre il
predetto limite, mentre la rimanenza viene assoggettata ad un ulteriore
saggio di penalizzazione stabilito dal governatore della Banca di Francia.
Quest'ultimo saggio & stato fissato al 5%, in aggiunta al saggio di
sconto, per cui, dall’agosto 1957, Ponere complessivo ammontava al
10°. A metd aprile 19538, i saggi globali di penalizzazione sono stati
portati, rispettivamente, a 8 ¢ 129%. Sono esclusi da questi incrementi
1 crediti all’esportazione che continuano ad essere riscontati al 3 %.

2) Limiti massimi del risconto. Fra luglio e novembre 1957, l'im-
portoc massimo della carta a breve termine che ogni banca puo
presentare al risconto ¢ stato ridotto tre volte (da fr.fr. 620 a 447
miliardi per Dintero sistema bancario). Questa misura ha anche poten-
ziato Peffetto dell'incremento nei saggi di penalizzazione. (Gli effetti
relativi ai crediti all’esportazione sono tuttavia esenti dai suddetti limiti,
per cui possono essere riscontati liberamente.)
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3} Risconto di cambiali del Tesoro. L’obbligo statutario della Banca
di Francia di riscontare gh averi in cambiali del Tesoro {con scadenza
a meno di tre mesi) detenuti dalle banche in eccedenza al rapporto
minimo fra depositi globali e tali titoli, & stato abolito alla fine di
giugno 1957,

4) Limiti alla concessione del credito. Nel febbraio 1958, il Con-
siglio nazionale per il credito ha deciso di stabilizzare il volume del
credito bancario ad un livello pari alla media del credito in essere
alla fine del settembre e dicembre 1957, pit un incremento del 39
(circa frfr. 100 miliardi); questo importo, che ha portato il limite
globale del credito alla sua consistenza di fine dicembre 1957, & intera-
mentc riservato per il credito all’esportazione. Quando, nell’aprile 1958,
sono stati aumentati i saggi di penalizzazione, le banche sono state
informate che, superando il limite del credito, corrono il rischio di
vedersi ridurre il limite di risconto.

5) Altre misure comprendono: a) un’ulteriore rnduzione dellelemento
credito nelle vendite a rate; b} una limitazione delle aperture di
credito alle industrie nazionalizzate al 209% (25% nel 1957) dei loro
programmi annuali d’investimenti; ¢) un inasprimento delle condizioni
regolanti 1 prestiti edilizi; d} la reintroduzione, rispettivamente, nel
luglic 1937 e nel gennaio 1938, dell’autorizzazione preventiva del
Ministero delle finanze per le emissioni di obbligazioni ed azioni per
Pimporto di fr.fr. 100 milioni ed oltre.

6} Crediti a medio termine per l'edilizia. Con la legge finanziaria
per il 1958 & stata istituita la ”Caisse de consolidation et de mobili-
sation des crédits 3 moven terme” che ha per compito principale di
evitare che tali crediti debbano essere riscontati quast integralmente

Francia: Saggi d'interesse a breve ed a lungo termine,
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dalla banca centrale e di ridurre gradualmente il cospicuo volume di
tale carta detenuta al presente dalla Banca di Francia. Con tale misura
gintendeva quindi eliminare uno dei fattori che, negli anni recenti, &
stato causa piu diretta di inflazione. Il governatore della Banca di
Francia & membro della direzione della “Caisse”. Nel 1958, le sue
risorse saranno costituite principalmente da fr.fr. 54 miliardi attinti al
bilancio pubblico e dalla contropartita in franchi dei prelievi che la

Francia ha effettuato dal F.M.I.

L’abbassamento dei limiti massimi di risconto e Paumento dei saggi di
penalizzazione hanno ampliato il margine per il credito interbancario, come
dimostra la considerevole espansione nel volume delle operazioni di com-
pensazione e le variazioni, qualche volta assai cospicue, nel saggio speciale
che il mercato monetario applica a tali operazioni. Alla fine del 1957, Pin-
tera struttura dei saggi d’interesse della Francia era pit elevata di quella
dell’anno precedente e, all'inizio del 1958, il rendimento delle obbligazioni

N

industriali & salitc ad olire '8¢,

Durante il 1957, nella Repubblica federale tedesca, gli sviluppi
nel settore monetario ed in quello creditizio sono stati prevalentemente
influenzati — ancor pit che nel 1956 - dal cospicuo afflusso di riserve
monetaric ¢ dalla situazione di liquiditd da esso creata, '

In Germania, durante il 1957, i mezzi di pagamento sono cresciuti di
DM 3,8 miliardi, ossia del 129%, che & un saggio assai superiore a quello
del 7,5% registrato nel prodotto nazionale, sicché ¢ diminuita la velocita di
circolazione della moneta che rappresenta 1 redditi individuali.

Germania:* Variazioni nel mezzi di pagamento.

Ctonsl-
stenza
Voi 1954 1955 1958 1957 | s fne
det 1957
millardi di DM
Variazionl nel mezzl di pagamento
Clrcolazione mopetarla . . . . . . . . .. + 08 4+ 1,3 + 0,8 + 1,8 16,5
Depositl privati a vista . . . . .. .. .. +. 2.2 + 1,4 + 1.2 + 2,2 18,5
Totale . ... .... + 3,0 + 2,7 + 2. + 348 35,0
Variazton] nelle partite corrispondenti
Credite allo stato (al netto) . . . . . . .. — 3,8 - 3.6 — 4,8 + 0,7 — B9
Credifo all'economia, . . . .. ... ... + 11,3 + 12,4 + 8,6 + B2 82,4
Totale . .. ... .. + 75 + 8,8 + 4,0 + 8,9 76,5
Oro e divigse estere . . . . . . . .. ... 4+ 2,9 + 1,9 + 4,7 + 5,4 22,6
Altre partite . . . , .. .. ... ..., + 0.9 + 0,5 + 1,9 + 09 7.2
Totale . .. .. ... + 11,3 + 1,2 + 10,6 + 15,2 108,3
Depositi a risparmlo ed altri fondi
a lungo termine, aumento {—}. . . . . . - 8,3 —_ 8,5 — 85 - 11,4 71,3
Totale complessive , . + 3.0 + 2.7 + 2.1 + 38 35,0

* Esclusa Berlino-ovest.
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Mentre, in anni precedenti, lo stato aveva continuato ad accumnulare
fondi presso le banche, nel 1957, ha dovuto attingere ai propri saldi. Tale
variazione & dovuta, in parte, ad una riduzione nell’avanzo di bilancio del
governo federale per 1 maggiori pagamenti interni e, in parte, ad un con-
siderevole aumento nei versamenti eseguiti ad altri paesi — principalmente
per ordinazioni di materiale bellico collocate all’estero.

It credito bancario accordato all’economia, per l'ammontare di DM
8,2 miliardi, & stato lievemente inferiore a quello del 1956 ¢ di molto
minore a quello del 1955, Inoltre, mentre, nel 1955, esso aveva considere-
volmente superato, e, nel 1956, allincirca compensato i fondi collocati presso
le banche da imprese e pubblico sotto forma di depositi a risparmio e vinco-
lati, nonché in altri conti analoghi, nel 1957, il credito concesso dalle
banche ¢ stato di DM 3,2 miliardi inferiore ai fondi affluiti sotto le predette
forme alle banche dal settore privato, che sono aumentati di circa DM 3
miliardi, raggiungendo il livello di DM 11,4 miliardi.

Per alcuni anni, Pavanzo accumulato nel bilancio di cassa del governo
federale ha svolto un’importante funzione nell’arginare I'espansione nella
liquidita privata derivante dal saldo attivo della bilancia dei pagamenti.
Nella tabella relativa alle variazioni nei mezzi di pagamento, nel 1957, le
riserve monetarie risultano essere aumentate di DM 5,4 miliardi; questo
importo rappresenta c¢id che & rimasto dopo 1 cospicui acquisti netti di
divise estere effettuati dal governo federale con i propri fondi depositati
presso la banca centrale. Nel 1957, le divise estere che la banca centrale
ha acquistato dall’economia sono ammontate a DM 7,9 miliardi, che
costituiscono (insieme a circa DM 0,2 miliardi detenuti dalle banche com-
merciali) Peffettivo incremento della liquiditd interna risultante dal saldo
della bilancia estera.

Germania: Fattorli che aumentano (+) o diminuiscone (—)
la liquiditd degli istituti di credito.

1954 1955 1956 1957
miltardi di DM

Fattori

Operazienl ordinarie
Biglietti ¢ monete in circolazione,
faumento —) . . . . . v 0 e e e — 0,9 — 1,3 - 0.9 —_— 1,7
Depositl presso la banca centrale escluse
le banche ({(principalmente autoritd pub-

bliche), (aumento —) , . . . . . . . .. - 1,7 — 2,0 - 1,8 - 0,4

Acquisti netli (+) di divise estere da parte
della bancacenteale . . . . . . . . .. + 3,2 + 2.1 + 55 + 7.9
Altre operazioni (al neltey . . . . . . .. + 0,2 + 0.4 + 0,1 + 0.2
Totale . .. ... + 0,8 — 0,B + 2.7 + 59

Operazioni con la banca centrale

Vendite di mercate aperto (—) . . . . . . — 0,1 - 0,0 - 0,5 — 2.6
Credito concesso {diminuzione —) . . . . — 0,0 + 1,3 — 1.5 — 1.4
Aumento (—) nelle riserve minime legali . — 0,4 — 0.8 — 0,4 — 1.8
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Nel 1957, le operazioni normali degli istituti di credito tedeschi hanno
fatto aumentare la liquiditd degli istituti stessi di DM 5,9 miliardi. Come
si & gid detto, essi non sono stati richiesti di concedere credito per un
importo superiore a quello che hanno ricevuto sotto forma di risparmio ¢
di fondi a pitt lungo termine. Parte della liquiditdh addizionale (DM 1,8
miliardi) ¢ stata necessaria per coprire le riserve minime legali (in seguito
ad un incremento nei depositi ed al rialzo delle relative percentuali). La
parte maggiore ¢ stata, tuttavia, utilizzata per ridurre lindebitamento e per
acquistare dalla banca centrale titoli a breve termine. L’indebitamento del
sistema bancario verso la banca centrale, che, alla fine del 1955, ammontava
a DM 4,4 miliardi, un anno dopo era sceso a DM 2,9 miliardi e, alla fine
del 1957, era di DM 1,7 miliardi. Nel 1957, gli istituti di creditoc hanno
- inoltre sottoscritto volontariamente carta di mercato aperto per DM 2,6
miliardi (ciog, per cinque volte Iimporto del 1956).

L’elevata liquiditdh del sistema bancario e l'aumentato volume di ri-
sparmio personale hanno avuto effetti favorevoli sul mercato dei capitali.
Sono stati emessi titoli nuovi per DM 5,8 miliardi, cioé per un terzo
di pib che nel 1936. L’incremento & da attribuire integralmente ai titoli
a reddito fisso, mentre le emissioni di azionli sono rimaste al disotto del
livello raggiunto P’anno precedente. Nel primo trimestre del 1958, Iimporto
dei nuovi titoli emessi ¢ stato di quasi due volte quello del periodo corri-
spondente nel 1957 e, nel marzo 1958, le obbligazioni al 7% di importanti
industrie sono state collocate al 97-989, del loro valore nominale,

Fra il settembre 1956 ed il genmaio 1958, il saggio ufficiale di sconto
della Bundesbank & stato ridotto quattro volte (dello 0,50% ogni volta),
passando quindi dal 5,50 al 3,50%. Altri saggi a breve termine hanno
presentato un movimento parallelo a quello del saggio di sconto, mentre
il divario fra i saggi del mercato monetario e quelli del mercato dei capi-

Germania: Saggi d’interesse a breve termine,
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tali si ¢ allargato. Oltre a ribassare il saggio di sconto ed effettuare acquisti
sul mercato aperto, il 1° maggio 1957, la banca centrale ha aumentato
dell’l % I'aliquota delle riserve minime legali; questa misura ha provocato la
sterilizzazione di risorse bancarie per pit di DM 500 milioni. Incltre, le
percentuali applicate, in base al regolamento sulle riserve minime, ai depositi
in marchi detenuti da non residenti, sono state portate in due riprese (1°
maggio e 1° settembre 1957) ai massimi livelli consentiti, cio¢, al 30, 20 e
109, rispettivamente, per depositi a vista, vincolati ed a risparmio. Questa
disposizione (specificamente destinata a frenare Paffiusso di capitali esteri a
breve termine} ha sterilizzato un importo di piit di DM 300 milioni.

L’attuale liguidita del sistema bancario tedesco e la debolezza della
domanda di credito dovrebbero, se si prolungassere abbastanza a lungo,
contribuire ad eliminare le distorsioni esistenti nella struttura dei saggi
d’interesse, riducendo il rendimento delle obbligazioni e costringendo il
sistema bancario a diminuire gli interessi che esso applica alle anticipazioni
ed alle aperture di credito. Nel caso di una forte ripresa nella domanda
di credito, le banche si troverebbero in una situazione comodissima; se,
tuttavia, dovesse ripresentarsi il pericolo di inflazione, la banca centrale, dato
il basso livello dei propri saggi ufficiali, avrebbe sufficiente libertd d’azione,
e potrebbero anche venire aumentate notevolmente le percentuali delle riserve
minime legali e riprese le vendite di mercato aperto.

In Austria, nel 1957, l'attivita economica ha continuato ad espandersi
rapidamente e quasi tutti i settori vi hanno preso parte. Il prodotte nazionale
lordo & cresciuto del 10¢, in termini di prezzi correnti, e circa del 6%, in
volume; le partite correnti della bilancia dei pagamenti ha registrato un
avanzo equivalente a $31 milioni ¢ nel paese sono affluiti capitali esteri per
oltre $70 milioni.

Austria: Depositi ricevuti e credito concesso dal sistema bancario.

Depositl Eccedenza

Credito {+) del

[: clale depositi
Anni In conto A COncesso sul ¢redito
corrente rlsparmio Totale £oncesso

cifre arrotondate, in milioni di scellini

1954 . . . ... L 2.790 ©.530 6.320 4.270 + 2.050
1985 . . ... 0000 — &00 2.480 1.880 3.990 - 2,130
19856 . . .. ... L. a9 2.520" 2.610 2.840 - 330
1957 . ..o 1.200 4,080 5.280 a.elQ + 1.470

Consistenza alla fine
del 195¢ . . . . . . - 16.570 16.600% 3370 28.640 + 4,530

* Esclusi gli interessi capitalizzati,

I depositi a risparmio sono ammontati a scellini 4,1 miliardi, cid che
rappresenta un incremento di scellini 1,6 miliardi rispetto al 1956 ed uno
di oltre il 309% nei confronti della consistenza alla fine di quell’anno. I
depositi a risparmio hanno notevolmente superato il credito accordato, e
questo stato di cose, congiuntamente all’effetto dell’afflusso di divise estere,



ha provocato una espansione nella liquidita del sistema bancario, come ¢
dimostrato dal fatto che esso ha potuto avviare fondi per circa scellini 1,5
miliardi verso la banca centrale (con l'incremento dei loro depositi, il riac-
quisto di buoni del Tesoro e la riduzione del volume dei risconti).

Si pud affermare che, nel 1957, il sisterna bancario ha finanziato pi
di metd dell’espansione — ammontante a scellini 2,8 miliardi — nelle riserve
monetarte, sicché la circolazione monetaria & cresciuta soltanto di scellini
1,1 miliardi ed ¢ stata coperta dalle riserve monetarie nella misura dell’859%,.

Austria: Variazioni nelle principali voci di bilancio della Banca Nazionale.

Attivo Passive
Effett] Buoni Capositi
Fine g]:,‘]’ 2 | commerciall del Digliett De%{i:sitl o ontl
3o ad anticipa- | Tesoro e n circola- pubblicl
estere zlon| certificati zlene banche & varl
cifre arrotondate, in milionl di seellini
984 .. ... 0. 9.870 280 100 12.250 2 620 2.280
1958 . . . .. ... a9.270 1.790 A10 13.030 2,180 1.8940
166 . . . . . .. .. 10.470 2180 400 14,260 2.100 2.070
1957 . .« . - . . .. 13.240 1.270 190 15.400 2.850 1.990
Variazione nel 1856 . . + 1.200 + aon — 10 4+ 1.230 —_ 50 + 130
Variaziona nel 1957 . . . + 2.770 —_— 10 _ 210 + 1.140 + £50 — 8o

Nell’'aprile 1957, gli accordi stipulati fra le autorita monetarie e le
banche relativi a controlli sul credito sono stati riveduti e posti su nuove
basi, 1 limiti massimi del credito vengono ora calcolati sulla base dei fondi
liberi degli istituti di credito (cioé, capitali e riserve meno limporto im-
mobilizzato in investimenti fissi) pit le risorse esterne non bancarie. Nel
nuovo accordo non sono stabilite aliquote per il credito ed ¢ invece previsto
che saranno pubblicate in supplementi, di modo che, nel futuro, possano
essere - variate a seconda delle necessitd senza dover modificare 1’accordo
stesso, I saggi d’interesse corrisposti dalle banche sui depositi sono immutati
dal luglio 1955 e quelli praticati dalla Banca nazionale austriaca non sono
stati variati dal novembre dello stesso anno.

I1 mutamento nella liquiditd del mercato dei capitali ¢ di quello
monetario in Svizzera ebbe inizio nella seconda metd del 1956 e si protrasse
fino al terzo trimestre del 1957. Dopo tale data la situazione divenne meno
tesa, ed il processo & ancora in corso all’epoca di redigere la presente Relazione.

Negli anni recenti, il saggio del risparmio monetario ha presentato
sintomi di rallentamento, ma il suo livello rimane elevato e la scarsitd di
fondi ¢ stata principalmente dovuta ad una domanda eccezionalmente forte
di credito per scopi d’investimento. Il 15 maggio 19537, la Banca nazionale
svizzera, per la prima volta dal novembre 1936, modifico i saggi di sconto
¢ delle anticipazioni, portandoli, rispettivamente, al 2,50% e 3,50%, cioe,
aumentandoli entrambi dell’l ¢;. :
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Svizzera; Variazioni nelle voci di bilancio di sessantadue banche.

Attive Passivo
s
vincola
Varlazione durante il Cassa Effetti Anticipa- | Prestiti Titoli Pas:iv]ta ed a
ztoni ipotecari ! risparmio,

vista certificat,
ecc.

cifre arrotondate, in milioni di franchi svizzeri

1985 .. ... .. .. + 23&5 + S50 + 810 + 785 - 95 + 275 | + 1.345
1866 . . . . . .. .. + 25 + 35 + 880 + 820 — 160 + 400 | + 1.155
3~ - + 410 + 155 + 445 + T80 + 55 + 280 | + 1875

Consistenza alla
fine del 1957 . . . . 2.095 2,435 8.680 13.775 2,560 6.900 21,425 |

I saggi d’interesse del mercato dei capitali, che avevano continuato a
salire dal 1955, non reagirono vivacemente al nuovo saggic ufficiale, ma
aumentarono lentamente fino a settembre, quando la loro tendenza si
inverti. Il rendimento sulle obbligazioni federali che, nel gennaio 1955, era
del 2,709%, il 10 maggio 1957 aveva raggiunto il livello del 3,649, toccando
il suo massimo, del 3,939, nel corso del settembre. Successivamente, comin-
cid a flettersi lentamente, ma regolarmente, e, alla metd di aprile 1958,
era sceso al 3,20%. I saggl sui prestiti ipotecari gid in vigore, si sono solo
in parte adeguati alla nuova situazione; fra Iaprile 1957 e Paprile 1958,
aumentarono, in media, di meno dello 0,25%. Il saggio sulle prime ipoteche,
contratte dopo questa data, ammonta a poco piu del 4%.

Nel 1957, i depositi a vista ed a risparmio, nonché altri fondi a pii
lungo termine detenuti dalle banche svizzere sono aumentati di circa fr.sv.
2 miliardi, cioe, di fr.sv. 800 milioni pii che nell’anno precedente; la maggior
parte dell’incremento era costituita da depositi a vista. Il credito bancario
per 'anno nel suo complesso si ¢ mantenuto al disotto dei fondi disponibili
¢ gli averi in risorse liquide sono di conseguenza cresciuti di oltre fr.sv. 400
milioni {contro soltanto fr.sv. 25 milioni nell’anno precedente),

Sul mercato dei capitali, le nuove emissioni hanno, per la prima volta,
superato fr.sv, I miliardo e praticamente Pintero ammontare & stato assorbito

Svizzera: Emissioni effettuate sul mercato dei capitali.

voel 1953 1954 1955 1856 1987

milipni di franchi svizzeri

Emissieni inferne (al netto)

Obbligazieni . . . . . . ... ... 12,3 — 9.8 332,7 550.8 944,8
Azioni . .. .. L. Lo 21,3 49.6 1730 152,0 174,0
Totale . . . ... ... 33.6 — 10,2 505,7 702,8 1.118,8

Emissionl estere {al lordo) . . . . 224,55 395,4 427.3 284.8 4,9

Totale complessive . . 258,11 385,2 933,0 287.6 1.123.7




da emissioni di titoli svizzeri, mentre, in anni precedenti, le emissioni di
titoli esteri avevano spesso occupato il primo posto, Una considerevole ali-
quota del nuovi titoli (circa fr.sv. 365 milioni) & stata emessa per finan-
ziare programmi di sviluppo delle fonti di energia elettrica, mentre il totale
detle emissioni bancarie & stato ancora maggiore (fr.sv. 430 milioni).

Nella seconda meta del 1957 e nel primo trimestre del 1958, la mag-
gior parte dei titoli & stata emessa al 4,50%; dall’aprile, prevale tuttavia
un saggio del 4,25%. Nel 1957, l'espansione nei depositi a vista ed a
risparmio, nonché le emissioni sul mercato dei capitali sono state rese pos-

sibili dal rimpatric di un forte contingente di capitali.

In Italia, nel 1957, gli sviluppi economici e monetari hanno rispec-
‘chiato la continuazione di una tendenza verso lequilibrioc che, dal 1947-48,
¢ in corso praticamente in tutti 1 settori. Gli scambi ed 1 pagamenti
internazionali sono stati progressivamente liberati e le riserve valutarie
stanno espandendosi, in parte, per un soddisfacente afflusso di capitali
dall’estero. Dallintroduzione del piano Vanoni, i rapporti fra datori di
lavoro e lavoratori sono abbastanza buoni; i prezzi all'ingrosso sono tutt’ora
lievemente inferiori a quelli del 1948; ¢, “last but not least”, il graduale
miglioramento del bilancio pubblico ha raggiunto il punto in cui 'avanzo
ordinaric copre la maggior parte delle spese governative in conto capitali,
cosicché il Tesoro ha potuto consentire che quasi tutto il risparmio mone-
tario di nuova formazione affluisse all’economia.

Italia: Fonti dei nuovi tinanziamenti.

voei 1954 | 1988 | 1956 | 1987
miliardi di lire

Finanza interna
Banche . . . . . . . v v v it e 854 oa73 895 [-1-3}
Mercato dei capitali . . . . . ... ... S42 EBO 831 726
Totale . . . .. ... .. .. A 1,396 1.553 1.526 1.287
Fondi di ¢ontropartita . . . . .. ... . 20 20 2 15
Totale complessivo . . . . . . . . . 1.416 1.873 1.547 1.402

Utillzzatl da:

Stalo . . L L L L e a58%s 438 190 210
Economia privata . . . . . .. ... ... 261 1.138 1.357 1.182

Nel 1957, le nuove risorse finanziarie seno ammontate a lire 1,402
uiliardi, cio¢, a qualche cosa meno che in apni precedenti, ma, mentre
Paliquota di tali fondi utilizzati dallo stato e dall’economia ¢ rimasta prati-
camente invariata {lo stato assorbe il 15% del totale}), si & registrato un
notevole incremento nei fondi incanalati attraverso il mercato dei capitali,
che, con lire 726 miliardi, hanno superato ~ per la prima volta — i mezzi
finanziari forniti dalle banche.

Nel 1957, il credito concesso dal sistema bancario € stato di lire 661
miliardi, ossia di live 234 miliardi inferiore a quello del 1956. Questa
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msolita riduzione & da attribuire principalmente ad wvna diminuzione degli
effetti scontati per gli ammassi del grano {che sono stati rimborsati con
fondi del Tesoro per compensare le perdite incorse dagli ammassi stessi} e
ad una diminuzione di altri prestiti all’agricoltura, conseguente alla cessione
di giacenze. Ad eccezione di un importo di lire 60 miliardi, tutto il credito
& stato coperto con un incremento nei depositi vincolati ed a risparmio
collocati presso le banche, per cui DPespansione nei mezzi di pagamento &
da imputare per la massima parte (per buoni due terzi) all’importo addi-
zionale di lire 187 miliardi derivante dall’afflusso di ora e divise estere.
L’incremento rispetto all'importo di fine 1956 & stato di lire 282 miliardi,
ossia del 6%, cioé, l'aumento & stato lievemente inferiore a quello nel
prodotto nazionale lordo.

Italia: Variazioni nei mezzi di pagamento.

Consistenza
1954 1955 1956 1957 alla fine del
Voci 1987
miliardi di lire
Variazionl nei mezzi di
pagamento
Circolazione monetaria, . . . . ., . + 96 + 142 + 169 4+ az 2.157
Depositiavista , . . . . ... .., + 486 + 2568 + 175 + 190 2.624
Totale . . ...... + 142 + 398 + 344 + 282 4,781
Variazloni nelle partite
corrispondenti
Credito bancarlo all’economia . . . + 605 + 698 + 809 + 547 §.401
Cradito bancario allo state . . . . + 249 + 275 + 86 + 114 3.506
Totale . . ... .... + B854 + 973 + 895 + 61 9.807
Oro e divise estere . . . . . . .. + 4 + 59 + B1 + 187 1.034
Altra partite . . . . . . . . . . .. — 96 — 114 — &3 + 3 -  T286
TJotale. . ... .. .. + 772 + 218 + 2923 + 879 10.215
Depositi vincolati ed a risparmio,
aumento (—) .. . ... ... — 630 - 520 — 579 — 597 — 5,434
Totale compless'l\ro . s + 142 + 398 + 344 + 282 4,781

Il primo trimestre del 1958 & stato caratterizzato .da un’espansione non
stagionale di circa $100 milioni nelle riserve valutariec e l’economia ha
quindi ricevuto un’iniezione di liquiditd che ha contribuito ad abbassare
il livello, tutt’ora piuttosto elevato, dei saggi d’interesse. Il rendimento dei
titoli governativi che, nel gennaio 1957, era, in media, del 6,949%, ¢ nel-
Pottobre era salito al 7,37 %, nell’aprile 1958, era sceso al 6,169%.

Nel Belgio, nel 1957, Paumento del prodotto nazionale lordo & stato
accompagnato da una contrazione nel volume dei mezzi di pagamento.
Tuttavia, fra il gennaio ¢ il giugno 1957, i mezzi di pagamento sono cre-
sciuti con lo stesso ritmo del 1956, a causa dei cospicui prestiti contratti
dallo stato, che hanno pit che compensato gli effetti deflazionistici del
saldo passivo registrato nella bilancia dei pagamenti.
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Belgio: Variazioni nei mezzi di pagamento.*

Consistenza
1954 1955 1956 1957 alia fine del
Voci : 1957
miliardi di franchi belgi
Variazioni nei mezzi di

pagamento

Circolazione monetaria. . . . . . . + Q.8 + 4,0 + 3.7 + 1. 115,5

Depositi avista . . . .. ... .. + 25 + 51 + 2,6 — 1,8 82,9
Tetale . . .. ..., + 3,3 + 91 + 6.2 — 9,5 198.4

Variazioni nelle partite

corrispondenti

Credito bancarie all'economia . . . + 3.0 + 27 + 4.8 + 37 52,7

Credito bancario allo stato + e + 30 + 3.5 — 09 129,6
Totale. . . ... .. + 4,0 + 5,7 + 8,1 + 2.8 181,3

Oro e divise estere (al nefto) . . — 2,0 + 8.4 — 0,7 + 1,9 55,9

Altre partite . . . . ., . . . . . .. + 4.1 + 0,4 — 0,4 — 2,5 0,4
Totale . . ., ... .. + &,1 + 12,5 + 7.0 + 2.2 237,86

Depositi vincolati ed a risparmio, ecc.,

aumento (—) . .. . .. .. L. — 2,8 — 3.4 — 0,8 — 2.7 — 38,2

Totale complessive . + 3.3 + 91 + 8.2 — 0.5 198.4

* | dati sono stati ricavati dal bilancioc combinato degli istituti monetari.

Per Panno nel suo complesso, il credito bancario accordato allo stato
ha subito una flessione di fr.belgi 0,9 miliardi contro un incremento di
fr.belgi 3,5 miliardi nell’anno precedente; il credito bancario concesso al-
Ieconomia ha continuato ad espandersi, sebbene meno che nel 1956 e le
riserve monetarie nette sono cresciute di fr.obelgi 1,9 miliardi, Nel 1956,
queste riserve si erano ridotte e seguitarono a registrare perdite durante i
primi tre trimestri del 1957, ma la tendenza si invertt nelPautunno, epoca
in cui aumentarono di fr.belgi 6,6 miliardi. Nel 1957, i depositi vincolati
ed altri fondi a pid lungo termine collocati presso le banche sono aumentati
in misura assal pit cospicua che nel 1956, in parte, in risposta — con
insolita rapidita — all’incremento, registrato a metd novembre 1957, dei
saggi d'interesse corrisposti dalle banche sui depositi vincolati, dato che il
saggio sui depositi con scadenza a un mese era stato portato dall’l,10 al
2,30% e quello sui depositi con scadenza a sei mesi dall’l,75 al 3,159%.

Nel 1957, sono state apportate importanti modificazioni al sistema
monetario e creditizio belga. In primo luogo, con una legge del 12 aprile,
il franco belga ¢ stato definito un’unita avente 0.019.748... grammi di oro
in barre (900/1000) ed & stato introdotto ’obbligo, per la banca centrale, di
accantonare una copertura minima in oro ammontante ad un terzo delle
sue passivita a vista. In secondo luogo, nella prima metd di novembre
sono stati pubblicati tre decreti, il cui scopo era quello di permettere al
sistema bancaric di aumentare i saggi d’interesse corrisposti sui depositi a
pit lungo termine e di wvariarli In rapporto alle fluttuazioni nel saggio
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ufficiale di sconto, di accrescere le possibilita del “Fonds des Rentes” di
effettuare operazioni di mercato aperto, di abbandonare i saggi rigidi del
mercato monetario ¢ di por fine ad una situazione, per cui un’elevata ali-
quota dei depositi collocati presso le banche afffuiva automaticamente al Tesoro,

Sin dal gennaio 1946 era stato stabilito, per prevenire la possibile
monetizzazione dei titoli di debito pubblico detenuti nei portafogli delle
banche, che gli averi in risorse liquide e titoli governativi di ciascuna banca
avrebbero dovuto ammontare ad una determinata percentuale delle proprie
passivita. Nel caso di grandi banche e di quelle di media grandezza (che
congiuntamente detengono oltre 1'809% delle attivita bancarie), la voce
principale nella copertura delle passivita a vista e con preavviso fino ad un
mese doveva essere costituita da speciali certificati del Tesoro all’l 15/169%
con scadenza ad un anno. '

Fino a poco tempo fa, a causa dell’espansione nei depositi bancari,
tale sistema assicurd al Tesoro belga un regolare afflusso di fondi, ed in
periodi di elevata liquidita le banche effettuarono investimenti in questo
tipo di titoli anche per importi notevolmente superiori ai limiti legali. Nel
corso del 1957, la situazione & tuttavia mutata. L’andamento sfavorevole della
bilancia dei pagamenti, dovuto all’uscita di capitali, ha avuto Peffetto di
ridurre la liquidita del mercato. L’incremento nei depositi si & arrestato, poi
essi hanno incominciato a declinare, col risultato che il Tesoro non solo
ha perduto una fonte di mezzi finanziari, ma ha dovuto anche provvedere
i fondi necessari per eseguire alcuni rimborsi. In pari tempo, il Congo belga
stava effettuando prelievi dai suoi saldi investiti in certificati del Tesoro,
costringendo cosi quest’ultimo ad incorrere in uno scoperto di circa fr.belgi
2,5 miliardi sulla sua apertura di credito per fr.belgi 10 miliardi presso la
Banca nazionale belga.

Nel novembre 1957, sono state introdotte misure per proteggere il
Tesoro da improvvise perdite di fondi (e, nello stesso tempo, per impedire
che venga automaticamente alimentato attraverso un aumento nei depositi)
e sono state anche adottate disposizioni per fornire alla Banca nazionale
 strumenti di politica monetaria pin flessibili. I Tesoro belga ha deciso
di sospendere — dal 12 novembre 1957 — I’emissione dei certificati speciali
da utilizzare nella copertura dei coefficienti bancari. Quelli in circolazione
alla fine di ottobre per limporto di fr.belgi 28,9 miliardi, sono stati sosti-
tuiti con certificati di nuova emissione e di tipo speciale, suddivisi in due
*tranches” e precisamente:

Tranche A, per Pammontare di fr.belgi 20 miliardi, che comprende
certificati con scadenza ad un anno, all't 15/16%, paga-
mento anticipato;

Tranche B, per l'ammontare di fr.belgi 8,9 miliardi, che comprende
certificati con scadenza a quattro mesi, al 3,759%, paga-
mento anticipato. Al rinnovo il saggio sara dello 0,75%
inferiore al principale saggio ufficiale di sconto in vigore
in quel momento, ma non potra essere meno del 29%.



La copertura delle passivita bancarie, pilt sopra menzionata, pud ora
essere costituita da: 1) certificati delle “’tranches” A e B, 2) certificati
emessi dal “Fonds des Rentes” (Fondo di stabilizzazione delle quotazioni
dei titoli) e 3) saldi depositati presso la banca centrale. Di conseguenza,
quando i depositi aumenteranno, losservanza delle norme per la suddetta
copertura da parte delle banche provochera un afflusso di fondi non al
Tesoro, ma al “Fonds” od alla banca centrale e lopposto’ di verifichera
nel caso di una contrazione nei depositi. Se, pertanto, il “Fonds™ avra
bisogno di risorse, dovra prima di tutto cercare di trovarle sul mercato del
danaro a brevissima scadenza, e solo se i mezzi finanziari forniti da questa
fonte si dimostreranno inadeguati, esso potra ottenere temporancamente
credito dalla banca centrale.

Pure nel novembre 1957, il Tesoro belga ha deciso, per favorire la
creazione di un attivo mercato monetario a breve termine, di emettere, in
aggiunta alle due predette “tranches”, due tpi di certificati (trasferibili
soltanto fra istituzioni che hanno accesso al mercate monetario e suscettibili
di essere utilizzati come copertura dei coefficienti bancari}, il cul saggio
d’interesse variera in corrispondenza alla domanda ed all’offerta. Un tipo di cer-
tificato — con scadenza da quindici giorni a quattro mesi — verrd emesso tramite
la Banca nazionale nella quantitd che essa stimera necessaria. L’altro tipo di
certificato — con scadenze da sei a dodici mesi — verra venduto all’asta sul mercato.

Tanto il mercato monetario che quello dei capitali sono rimasti molto
tesi fin quasi alla fine del 1957. Nel luglio, la Banca nazionale ha portato
il saggio di sconto dal 3,50 al 4,50% e, nel settembre, il rendimento sui
titoli governativi ha toccato il livello di circa il 79%. Le diverse misure
adottate in novembre hanno attenuato la tensione e cosi pure il cospicuo
saldo attivo registrato dalla bilancia dei pagamenti nell’ultimo trimestre,
Quando, i 27 marzo 1938, la Banca nazionale ha deciso di ridurre il
saggio di sconto ufficiale dal 4,50 al 4,259, lintera struttura dei saggi
d’interesse presentava gia da qualche tempo una tendenza al ribasso.

La pressione inflazionistica cui fu sottoposta 'economia dei Paesi Bassi
nel 1956 ¢ che provocd una perdita di circa fiorini 1 miliardo nelle riserve
monetarie in quell’anno, si & protratta fino all’estate del 1957, epoca nella
quale culmind in squilibri valutari che — sebbene derivati principalmente da
cause esterne — segnarono anche una svolta nella situazione interna.

Per il 1957, nel suo complesso, gli sviluppi messi in evidenza dal
bilancic monetario dei Paesi Bassi sono i seguenti:

1) il credito concesso allo stato ed all’economia ¢ stato inferiore a quello
del 1956. Complessivamente, il decline & stato di oltre fiorini 250
milioni, di cui quattro quinti nei confronti del settore privato. Tale
riduzione pud essere attribuita in ampia misura all’azione intrapresa
dallo stato e dalla Nederlandsche Bank, che verra riassunta pinl avanti.

2) Le riserve monetarie hanno registrato una contrazione di fiorini 274
milioni. Durante i primi tre trimestri del 1957, la perdita di riserve

¢ stata superiore a fiorini 700 milioni, ma, nell’ultimo trimestre, vi ¢
stato un afflusso di fiorini 440 miliont.



Paesi Bassi: Variazioni nei mezzi di pagamento.*

Voci 1954 1955 1856 1957
milioni di figrini
Variazioni nel mezzi di pagamento
Circolazione monetaria . . . . . . .. . . + 289 + 373 + 11 + 136
Depositl avista . . . . . ... ... ... + 270 + 3s2 — 468 — 337
Totale . . .. ... ... .. + 559 + 755 — 357 -_ 20
Variazloni nelle partite cocrispondenti
Credito allo state . . . . . . . .. .. .. + 160 + 249 + 262 + 209
Credito all'economia . . . . . ... ... 4+ 435 + 423 4+ 38% + 191
Totale . . . . ... .. ... + 585 + 672 + 6857 + a0o
Orp e divise estere . . . . . . ... ... + 248 + 208 — 989 — 274
Altre partite (al netto) . . . . . . . .. .. _ 19 + 84 + 7 —_ 38
Totale . .. ... .... .. + 824 + 964 — 325 + 88
Depositi vincolall, aumento {(—) . . . . . . — 2685 - 208 - 3z — 289
Totale complessive . . . . . . + 559 + 785 — 357 — 2

* Compresi | giroconti postali,

3) I depositi vincolati sono aumentati di fiorini 289 milioni (contro fio-
rini 32 milioni nell’anno precedente).

4) La perdita di riserve monetarie e Paccumulo di fondi nei depositi
vincolati, congiuntamente, hanno superato in misura cospicua il credito
concesso, per cui 1 mezzi di pagamento si sono ridotti di fiorini 200
milioni. Nei due anmi 1956-57, considerati nell’insieme, i mezzi di
pagamento si sono contratti del 6%, mentre il prodotto nazionale
lordo, in termini di prezzi correnti, ¢ aumentato di circa il 159%.

Fin dal 1956 la Nederlandsche Bank aveva portato, in tre riprese, il
saggio ufficiale di sconto dal 2,50 al 3,759%, e le perdite, che le riserve mone-
tarie subirono in quell’anno, ridussero notevolmente la liquidita del mercato.
Quest’ultimo stava quindi divenendo estremamente sensibile alle misure mone-
tarie, ed il governo sostenne I’azione delle autorita monetarie, comprimendo
il volume degli investimenti pubblici, sospendendo le agevolazioni tributarie
relative agli investimenti privati ed aumentando Iimposta sulle societa. Nel
corso del 1957, il governo intervenne in un settore, in cui le spese crescenti
minacciavano di annullare gli sforzi compiuti in altri settori, cioé, in quello
degli investimenti delle autorita locali, soprattutto nell’edilizia. Nel luglio
1957, le autoritd locali vennero invitate ad intraprendere nuovi investimenti
soltanto nel caso che disponessero dei relativi fondi a lungo termine. Questa
richiesta era suggerita dalla necessita di far si che le autorita locali, non in
grado di raccogliere fondi a lungo termine in misura sufficiente, si astenes-
sero dal ricorso al credito a breve ¢ brevissimo termine per scopi d’investi-
mento. Quando st constatd che, nemmeno sul mercato monetario, tali
autorita erano in grado di raccogliere fondi sufficienti per soddisfare gli
impegni gid assunti ¢ per il rimborso di debiti a breve scadenza, il governo si
accolld Ponere di provvedere i fondi necessari allo scopo di impedire la
sospensione dei pagamenti, Nel 1957, tali crediti sono ammontati a fiorini
530 milioni.



Paesi Bassi: Saggi d'interesse a breve ed a lungo termine.
Medie mensili.
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Nell’estate del 1957, la Nederlandsche Bank, data la crescente do-
manda per ottenere credito dalla banca centrale ¢ considerato che le riserve
valutarie continuavano a ridursi, portd il saggio ufficiale di sconto dal 3,75
al 4,259% {17 luglio) e poi al 5% (16 agosto), che & il livello piu elevato
raggiunto dall’autunno del 1935.

I saggi d’'interesse di mercato, dopo un periodo d’incertezza, avevano
ripreso il loro movimento ascendente molto prima della decisione adottata
dalla Nederlandsche Bank.

All’inizio di settembre, la banca centrale consiglio alle banche com-
merciali di limitare la concessione di credito e comunico che avrebbe
applicato saggi di penalizzazione sul credito concesso, nel caso fosse stato
trascurato il suo suggerimento. Al principio del quarto trimestre del 1957,
Ja situazione comincid tuttavia a mutare. Le misure prese dal governo
cominciarono a produrre i loro effetti ed il riflusso di divise estere attenud
la pressione sulla situazione di liquiditd del mercato, col risultato che i
saggi d’interesse si orientarono decisamente al ribasso. Considerati tutti questi
elementi, ed avendo constatato il rallentamento del “boom”, sia all’interno,
sia all’estero (come ¢ dimostrato dalla riduzione nei saggi ufficiali di sconto
in diversi paesi), la Nederlandsche Bank ribassd il proprio saggio ufficiale di
sconto in due riprese (24 gennaio e 25 marzo 1958), portandolo dal 5 al 49.

In Danimarca, la politica di contéenimento monetario e creditizio
perseguita dal 1954 ha portato ad un considerevole miglioramento in diversi
settori, che ¢ divenuto particolarmente evidente fra la metd del 1957 e
la fine del primo trimestre del 1958. Nel 1957, il prodotto nazionale &
cresciuto di circa il 6%, in termini di valori correntl, ¢ di quasi il 5%,
in volume, avendo Pelemento prezzo provocaio una differenza soltanto dell’l %,



‘Banca Nazionale di Danimarca: Variazioni nelle principali voci di bilancio.

Consistenza
1954 1955 1956 1957 alla fine del
Voci 19%7
milioni di corone danesi
Passivo
Circolazione menefaria, . . . . . .. + 26 + 72 + 155 + 58 2,432
Depositi avista . . . . ., .. . .. -_ 78 + 47 — B4 — o 369
Tofale . . . . — B2 + 1192 + o + 50 2.801
Attivo
Oro e divise estere {a) netto) . . . . — 498 — 67 + 7 + 339 ' 176
Credito allleconomia . . ... ... + 188 — 149 — 859 + &3 252
Credito al Tesoro (al nette) . . . . . + 263 + 197 + 39 — 373 2.132
Altre partite (al netto) . . . . . . . — 15 + 138 4+ 104 + 21 241
Totale — 52 + 118 + 921 + 50 2.801

Il miglioramento della situazione risulta chiaramente dalle variazioni
nelle principali voci di bilancio della Banca nazionale di Danimarca, In
primo luogo, nel 1957, le riserve monetarie nette sono aumentate di cor.dan.
339 milioni (questo importe non comprende, inoltre, gli averi delle banche
commerciali che pure hanno registrato un incremento di cor. dan. 165
milioni). Il miglioramento nella situazione del Tesoro ed in quella valutaria
¢ da attribuire per Pammontare di $34 milioni (cor.dan. 235 milioni) ad
un prelievo dal F.M.I. effettuato nel giugno 1957; ma pur tenendo conto
di questo fatto, vi & stato un favorevolissimo mutamento nella posizione del
Tesoro nei confronti della banca centrale, dato che esso ha potuto rimborsare
debiti per cor.dan., 373 milioni. Sebbene la banca centrale abbia lievemente
allentato la propria politica creditizia, accordando, nel 1957, credito al-
I'economia per cor.dan. 63 milioni, Ieffetto antinflazionistico dei rimborsi effet-
tuati dal Tesoro ha quasi interamente compensato la liquiditd creata dal-
Pafflusso di divise estere, nonché dal credito concesso all’economia, ed il
totale delle passivita a vista della Banca nazionale & aumentato soltanto di
cor.dan, 50 milioni, ciod, di meno del 29%.

1l saggio ufficiale di sconto della banca centrale, che, nel giugno 1954,
era stato portato al 5,50%, & rimasto a questo clevato livello fino alla
metd di aprile 1958. Per provocare un rapido mutamento della situazione
era necessario che il governo prestasse la sua piena cooperazione, facendo
in minor misura ricorso al mercato monetario e, possibilmente, anche al
mercato dei capitali ed adottando misure fiscali destinate a comprimere i
consumi ed a provvedere fondi per I'aumentato volume degli investimenti,
necessari per sostenere Dindustrializzazione del paese. Nel 1957, prima che
si aggiornasse per le vacanze estive, il Parlamento approvo le seguenti
misure proposte dal governo:

1} Pemissione di un prestito obbligatorio (prestito di stabilizzazione) da
sottoscriversi per due anni da contribuenti appartenenti alle classi
superiori di reddito (150.000 su oltre 2 milioni), che, nel biennio,
avrebbe dato un gettito stimato a cor.dan. 400 milioni;
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2) la creazione di un [fondo di investimento, esente da tributi, da utilizzaris
successivamente per finanziare gli investimenti in impianti ed attrezzature;

3) la limitazione nel pagamento dei dividendi ad un saggio del 10¢%
inferiore a quello del 1956;

4} Paumento dei contributi versati da parte di datori di lavoro per pro-
grammi di previdenza sociale e delle imposte su automobili, sigarette,
vini ¢ birra.

Verso la fine dell’'anno, i saggi d’interesse cominciarono lentamente
a ribassare e tale movimento si & protratto nei primi mesi del 1958. Fra
le fine dell’ottobre 1937 e la fine del marzo 1958, il rendimento dei prestiti
governativi & passato dal 7 al 69%. Questa riduzione & da attribuire sia
alla maggiore liquidita derivante dal miglioramento della bilancia del paese
verso l'estero (nonostante 1 rimborsi effettuati al F.M.I., nel primo trimestre
del 1958, le riserve sono aumentate di circa cor.dan, 200 milioni), sia al
fatto che il Tesoro ha cessato di cedere obbligazioni, dato che avanzo di
bilancio ha raggiunto un livello da poter fornire i fondi necessari per i
prestiti del Tesoro destinati all’edilizia.

NelPaprile 1958, la Banca nazionale di Danimarca ha ridotto il saggio
ufficiale di sconto dal 5,50 al 59, e banche commerciali ¢ Casse di r1i-
sparmio hanno seguito I’esempio, abbassando dello 0,509% 1 saggi da esse
praticati. Non hanno tuttavia ridotto gl interesst che vengono corrisposti sui
depositi ed il saggio su depositi con scadenza a nove mesi (5%) ¢ ora pari
al saggio di sconto.

In Norvegia, negli ultimi anni, sembra esservi stata una certa cor-
relazione fra variazioni nei depositi dello stato presso la banca centrale e le
riserve monetarie nette di quest'ultima, Nel 1957, le variazioni nelle princi-
pali voci di bilancio della Banca di Norvegia sono state esigue, tanto in
termini assoluti che relativi, ma mentre espansione nei depositi delle
banche & stata pit che compensata da una contrazione nella circolazione
monetaria, le riserve monetarie nette sono cresciute di cor.norv, 80 milioni.
Per il terzo anno consecutivo lo stato ha regisirato un incremento nei
propri depositi presso la Banca di Norvegia; questo fatto & stato, in parte,

Banca di Norvegia: Variazioni nelle principali voc¢i di bilancio.

Atltive Passivo
Variazione durante il 0"°e:1e°r“e“'is° Circolatzi?ne Depositi
monetaria
{al netto} bancari governativi
cilre arrotondate, in milioni di corone norvegesi
1984, . . . . .. ... — 275 + 185 — 1G5 — 350
1958, . . . . . .- e + 125 — i5 + 85 + 130
1966, . v o v i . + 300 + 200 — 30 + 55
1967, . .« 4 v v v 4 2. + 80 — 35 + 30 + &5
Coansistenza alla
fine del 1957 . . . . .. 440 3.A65 540 1,165




il riflesso del miglioramento conseguito nel bilancio pubblico, che, a sua
volta, & stato parzialmente dovato alla riduzione nel credito concesso alle
banche statali {da cor.norv. 735 milioni nel 1955 a cor.norv. 546 milioni nel
1956 ed a forse un poco meno di cor.norv. 500 milioni nel 1957).

Il bilancio combinato delle banche commerciali e delle Casse di rispar-
mio mette in evidenza che, dal 1955, anche le loro risorse liquide hanno
continuato a crescere. Prestiti ¢ sconti sono aumentati di cor.norv. 400
milioni, ma, nello stesso tempo, 1 depositi vincolati hanno subito un incre-
mento di pitt di cor.norv. 500 milioni.

Norvegia: Variazioni nelle principali voci di bilancio delle banche commerciali
e Casse di risparmio.

Attivo Passivo
gassa'tei B i THali Prestiti D iti
o : eposi uoni ali restiti 2pos -
Variazione durante if presse fa del al o @ vista ﬂgggtsalg d'ie'ogasl_et_
banca Tesoro portatore sconti ed a posit
centrale termine
cifre arrotondate, in milioni di corone norvegesi
1984 . . . .. ... — 135 — 115 + 140 + €65 + 25 + 430 + 455
19855 . . . ... ... + 55 — B85 — 95 + 365 + 170 + 315 + 485
1986 .. ... ... + 20 + 30 + 80 + 125 _ + 470 + 470
1857 . . . . . .. . + 85 -— 30 + 80 + 400 — 35 + 515 + 480
Consistenza alla
fine del 1957 , . . . . 1.055 148 2675 9.055 3.070 B.990 12.060

Gli accordi, conclusi nell’'autunno del 1953 per frenare Dattivitd credi-
tizia delle banche durante il 1956-37, sono stati incorporati in un nuovo
accordo per il 1958, il quale stabilisce che i prestiti e le anticipazioni
concessi dalle banche commerciali devono essere contenuti entro i limiti del
1957 (mentre occorre ridurre le aperture di credito). Le Casse di risparmio
devono continuare ad investire almeno meta dei nuovi depositi in titoli gover-
nativi o garantiti dal governo ¢ le compagnie di assicurazione devono au-
mentare 1 loro portafogli di titoli governativi per 'importo di cor.norv. 200 milioni.

Nel 1958, il governo norvegese emettera duc nuovi prestiti:

1) un prestito con scadenza a quindici anni fruttante un saggio d’interesse
superiore dell’l % al saggio ufficiale di sconto (ma in ogni case non
inferiore al 4,509%); '

2) un prestito al 5% con scadenza a trentacinque anni.

a

Il primo prestito & principalmente destinato alle Casse di Risparmio,
il secondo alle compagme di assicurazione. I saggi offerti, sebbene sembrino
clevati per la Norvegia, sono intonati con quelli del mercato. Il rendimento
sul prestito statale al 49% emesso nel 1955, che alla fine del 1955 e del
1956 era, rispettivamente, del 4,06 e 4,279, era salito al 4,989 nell’agosto
1957; alla fine di quest’ultimo anno era del 4,799%.
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Nel 1957, in Svezia, la produzione ed il commercio hanno continuato
ad espandersi, sebbene, nell’ultimo trimestre dell’anno, si siano manifestati
chiari sintomi che P’attivitd economica stava rallentando. Il reddito nazionale
¢ cresciuto del 69, in termini di valori correnti, e di circa il 29, in
volume. Nel settore monetario ed in quello creditizio, lo sviluppo pilt signifi-
cativo ¢ dato dalla crescente misura con cui lo stato ha fatto ricorso al
sistema bancario.

Svezia: Variazioni nei mezzi di pagamento.*

Consisténza
Voci 1954 1985 1953 1967 alla fine del
oci 1957
milioni di corone svedesi
Variazloni nei mezzi dl
pagamento
Clreolazione monetaria., . . . . . . + 252 + 21 + 280 + 242 5.840
Depogiti a vista . . ., . . . . ... —_ 82 — 184 —im - B3 2,049
Totale . ., , . ..... + 70 | ¢ a1 |+ 31 + 159 7.880
Varlazioni nelle partite
corrispondenti
Oro e divise estere . . . . . . .. - 111 + a8 + 214 + 73 2.838
Credite allo stato (2l netto} . . . . + 289 +523 | +519 ] + 1331 2.400
Credite all'economla. , . . . . . . + 878 — 879 + 104 + 178 10.890
Totale . . . ... PN + 1.137 - BG + 823 + 1.509 18.290
Depositl vincolatl ed a risparmio,
aumento (=) . .. .. ... .. — 870 -_ GG - 380 - 1.256 — 12,214
Altre partite . . , . . . ... ... + 114 + 131 — T8 — 187 — 2.02%
Totale complassivo . . . + 170 + 47 + 381 + 158 7.889

* La tabella riporta | movimentl di fondi della Riksbank e delle banche commerciall e non tiene conto
dl quelli delle Casse dl risparmio ¢ del sistema di risparmio presso gli uffici postali,

11 totale del credito bancario accordato, nel 1957, allo stato ammonta
a corsv, 1.331 milioni, cicé a pit di due volte I'importo dell’anno prece-
dente. Siccome, fino alla meta di luglio, le banche furono costreite a man-
tenere il credito all’'economia al disotto di un limite stabilito e dato che,
successivamente, il notevole aumento nei saggi d’interesse ridusse la domanda
privata di credito, la liquidita immessa sul mercato dalla eccessiva spesa
pubblica provocd una forte espansione nei depositi vincolati presso le banche,
che registrarono un incremento di cor.sv. 1.256 milioni contro cor.sv. 380
milioni nel 1956. Le variazioni nelle riserve monetarie non produssero effetti
apprezzabili sui mezzi di pagamento, che si dilatarono di cor.sv. 159 milioni,
ossia del 29%.

Verso la meta del 1957, le autoritd monetarie svedesi si trovarono a
dover fronteggiare una situazione inquietante, derivante da un deteriora-
mento nella posizione finanziaria dello stato. Le emissioni di obbliga-
zioni non incontravano che molto moderatamente iI favore del pubblico,
per cui la Riksbank dovette intervenire con un’azione di sostegno, ¢ le
quotazioni azionarie in rialzo indicavano chiaramente timori d’inflazione.
La debolezza del mercato delle obbhligazioni non consenti inoltre alle banche
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Svezia:
Variazioni nelle principali voci di bilancio delle banche commerciali.
Adtivita liquide Prestitl @ sconti
. Depositi
Variazione durante |l Titoll - Tuttl gli
Casgsa povernativi Totale Edilizia s:lt:gﬂ Totale
cifre arrotondate, in milioni di corone syedesi

1964 . . . ... ... + ¢ |=— 300 |— 300 + 450 + 710 | + 1960 | + 020
1865 . . . .. .. .. + 310 | — 80 | + 220 + 1] - 580 | — S50 |— 120
1956 . . ... .. .. — 170 | + 340 | + 170 4+ 440 — 330 | + 110 |+ 480
19587 . . ... .. .. - 60 | 4+ 1,140 | 4+ 1.080 + 70 + 120 | + 190 § + 1970
Consistenza alla

fine del 1857 . . . . . 720 4,440 B.160 1.790 9.040 10.830 14.260

commerciali di liquidare i crediti concessi all’edilizia. Considerata la situa-
zione, a partire dall’ll luglio, la Riksbank aumenté il saggio ufficiale di
sconto dell’l %, portandolo dal 4 al 59%, cice, al livello pit elevato dalla
crisi del 1931-32. Le banche commerciali seguirono immediatamente I'esem-
pio, aumentando 1 loro saggi sulle anticipazioni dell’1-1,259% e quelli
corrisposti sui depositi vincolati dello 0,759%.

L’incremento nei saggt d’'interesse fu subito seguito da un miglioramento
nel mercato delle obbligazioni e due banche specializzate nelle ipoteche
edilizie riuscirono a raccogliere (congiuntamente) circa cor.sv. 450 milioni
con emissione di due prestiti, uno al 5,50% con scadenza a venticinque
anni ¢ Paltro al 5,259%, con scadenza a cinque anni. Contemporaneamente
al rialzo del saggio di sconto, la Riksbank aboli le disposizioni relative alla
limitazione delle anticipazioni accordate dalle banche commerciali, avver-
tendole che occorreva ancora esercitare grande prudenza nel concedere credito.

Per il 1957 nel suo complesso, i prestiti e gli sconti delle banche com-
merciali sono aumentati soltanto di cor.sv. 190 milioni, ossia meno del 29%,
¢, dopo lincremento dei saggi ¢ l'eliminazione del limite massimo alle anti-
cipazioni bancarie, si registrd effettivamente un declino. La notevole espan-
sione neghi averi in carta governativa a breve termine accrebbe la liquidita
delle banche commerciali. Alla fine del 1957, le loro risorse liquide ammon-
tavano a corsv. 5.160 milioni, ossia al 369% dei depositi totali, contro
soltanto il 319% dodici mesi prima.

All’inizio del 1958, la situazione — seguendo la tendenza internazionale
- migliord considerevolmente ed i saggi d’interesse si ridussero lievemente;
il 3 maggio, la Riksbank portd il saggio ufficiale di sconto dal 59% al 4,50%.

Nel 1957, la Finlandia ha svalutato la propria moneta e¢ ha intra-
preso un’ampia liberazione degli scambi ¢ dei pagamenti, La svalutazione
del marco, decisa a metd settembre del 1957, & stata preceduta ed accom-
pagnata da misure creditizie, All'inizio dell’anno, la situazione sul mercato
monetario era molio tesa. Nel 1956, in seguito alla contrazione nei depositi,
le banche erano state costrette a far ricorso, su vasta scala, al credito della
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banca centrale e, alla fine di tale anno, erano stati riscontati effetti per
MF 33,7 miliardi.

Nell’aprile 1957, la Banca di Finlandia annuncié che, a partire dal
le agosto, avrebbe introdotto un limite ai risconti ed il massimo di tale
limite era cosl basso che le banche dovettero immediatamente ridurre la
consistenza del credite concesso. Questo piano venne tuttavia abbandonato
nel giugno 1957 e sostituito con un nuovo sistema di saggi di penalizza-
zione, Fino alla fine di luglio, sul credito concesso dalla banca centrale, le
banche avrebbero dovuto pagare il saggio di sconto pih elevato, pit il
saggio di penalizzazione del 39. A partire dal 1° agosto il saggio di pena-
lizzazione divenne flessibile, variando dallo zero al 5%, secondo il rapporto
fra risconti e capitale ¢ riserve delle singole banche.

a

La svalutazione del settembre 1957 ¢ stata accompagnata dall’intro-
duzione di un’imposta sulle esportazioni, con la quale gli esportatori sono
costretti a cedere alla banca centrale una determinata aliquota degli in-
troiti derivanti dalle loro vendite allestero. Questa aliquota variava dal
3 al 219%; la percentuale pit elevata veniva applicata alle esportazioni di
carta ed 1 fondi versati dovevano essere accreditati in speciali conti non
fruttiferi. Fino alla concorrenza di MF 10,6 miliardi, i fondi raccolti su
tali conti verranno utilizzati per ridurre — di metd — il prestito che il Tesoro
ha emesso nel 1953 ed ¢ stato sottoscritto dalla banca centrale (vedast la
Ventiquattresima Relazione Annuale, pagina 195); i fondi che affluiranno
oltre tale importo saranno utilizzati — non prima del 1° Juglio 1958 e sol-
tanto se la banca centrale lo riterrA opportuno — per concedere prestiti
speciali ad un modico interesse per scopi tendenti a creare postt di lavoro
e per lo sfruttamento di risorse naturali,

Finlandia: Depositi ricevuti e credito concesso.*

iCtOn-
sistenza
Voci 1954 1955 1956 1867 alla fine
del 1957

miliardi di marchi finlandesi

Depositi a vista, vincolati ed a risparmio , . 46,6 46,8 8B 16.2 33851
Credito (effetti, prestiti ed anticipazioni) . . . 49,4 52,2 20,0 3.1 3863
Eccedenza del credito rispetto ai depositi () — 2,8 — 5.4 — 11,2 + 131 — 1,2

* Tuthi ghi istituli di credito, esclusi banca centrale e giroconti postali.

Una contrazione nel credito accordato dal sistema bancario e¢d una
ripresa dell’espansione nei depositi — che segui all’aumento netto nclle riserve
monetarie dopo la svalutazione — provocd un miglioramento nella liquidita
delle banche. Nel corso di un anno, i depositi collegati ad un indice pas-
sarono da MF 22,5 a 82,4 miliardi ¢, nel dicembre 1957, contribuivano per
un quarto al totale dei depositi vincolati ed a risparmio.

Durante il 1957, 'ammontarc dei biglietti in circolazione & rimasto
praticamente invariato, nonostante lo svincolo, da parte della Banca nazio-
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nale, di circa MF 4,1 miliardi di depositi per licenze d’importazione ed il
cospicuo aumento nelle riserve monetarie della banca centrale,

Durante il periodo sotto rassegna, in Finlandia, hanno predominato
saggl d’interesse clevatissimi e quando, nel gennaio 1958, il governo ¢ stato
costretto a contrarre prestiti presso le banche commerciali per I'importo di
MF 4 miliardi, ha dovute pagare un saggio d’interesse del 139% - ciog, il
massimo saggio applicato dalla Banca di Finlandia ai risconti — mentre sul
crescente volume di credito che esso stesso accorda, lo stato pratica il saggio
dell’l % sui prestiti edilizi, del 3% sui prestiti di colonizzazione e dell’89
{dal novembre 1957) sui prestiti per scopi tendenti a creare posti di lavoro
{costruzione di strade, centrali elettriche, ecc.); i predetti saggi sono inoltre
inversamente proporzionali alla durata dei prestiti.

Nel febbraio e nell’aprile 1958, le aliquote dellimposta sulle esporta-
zioni sono state ridotte ed ora variano dall’l,1% al 149%; e, dal 1° maggio,
le norme relative al risconto sono state leggermente attenuate e le banche
hanno ridotto dal 139 all’'89% il saggio d’interesse sul prestito di MF 4
miliardi da esse accordato allo stato.

¥ *
*

In questo momento, cioé verse la fine della primavera 1958, le autoritd
monetarte di diversi paesi si trovano di fronte al problema di impedire che
la lieve recessione in corso si protragga troppe a lungo, evitando, nello
stesso  tempo, politiche economiche e metodi che renderebbero inevitabili
future spinte inflazionistiche. Persino in paesi, in cul, negli ultimi sei mesi,
poco & stato fatto per espandere la liquidita delle banche e dell’economia,
essa & andata crescendo in seguito ad un miglioramento nella bilancia verso
I'estero, alla liquidazione di scorte di merci oppure alla riduzione degli
investimenti fissi, mentre il risparmio monetaric ha continuato ad affluire
alle banche ed ai mercati dei capitali.

A breve termine, la disponibilita di ampio credito a bassi saggi puo
costituire la base per una ripresa relativamente rapida dell’economia. Ma da
un punto di vista a pit lunga scadenza, esiste il pericolo che la liquidita,
che viene accumulata, possa essere mobilizzata in modo da provocare una
nuova ondata d’inflazione, soprattutto, se, nel frattempo, i governi avranno
varato vastl programmi per combattere la recessione, che non possono venire
immediatamente sospesi o limitati.

Le autoritd monetarie possono sempre influire — in misura diversa —
sull’attivita creditizia delle banche, ma non sono in grado di esercitare
direttamente una influenza sulla propensione del pubblico, in generale, e
dell’economia, in particolare, a finanziare parte delle loro spese con le pro-
prie riserve di risorse liquide. Spefta quindi ad esse di vigilare con la
massima attenzione sugli sviluppi del prossimo futuro e per qualunque azione
che si rendesse necessaria, esse avranno bisogno della piena comprensione e
cooperazione del governo, delle banche e di tutte le organizzazioni econo-
miche.
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Prodotto nazionale lordo e mezzi di pagamento.

Prodotto
m-l;gtz‘il‘:" Moneta in  |nazionale lorde] Meneta in Depositi a m-l;ozt:aili:li
Anno pagamento circolazione di(am';:%ﬁ:) N circotazione vista pagamento
cifre arrotondate .
in milioni di unitd monetarie nazionali in percentuale del prodotto nazignale lordo
Ausgtria (scelling)
194% 11.950 £.680 40Q.300 4.1 15.5 0.6
1963 20,270 9.110 77.600 1.7 14,4 26,1
1955 29.480 12.120 100.400 i2.7 17,3 29.4
19586 29.200 13.070 110.600 1.8 14,8 26.4
1957 31.490 14.300 121.800 1T 14,1 25,8
Balgio {franchi
1938 41,200 23.600 80.000 29.5 22,0 51.5
1949 150.840 £9.120 347.400 255 7.7 43,3
1953 178.120 103.340 A432.800 23,9 76,6 40,5
1955 188.700 108.610 478&.400 22,8 76,4 9.2
19356 193.390 111.480 503.500* 229 16,3 38,4
1957 196.640 114,030 525,000" 1.7 15.7 37.4
Danimarca (corone)
1938 2.410 410 T.860 5,2 255 30,7
1945 7.780 1.400 14.480 2,6 44,1 53,7
1949 6.430 1.500 20210 7.4 24,4 31,8
1863 7.080 1.890 28B.650 &.,6 18,7 24,7
1955 7.260Q 2.010 31.150 6,4 16,9 23,3
1956 7570 2.150 33.360 &4 16,2 2.7
1957 7.970 2.220 38.2350 6,3 16,3 22,6
" Finlandia (marchi}? in miliardi
1938 5 2 36 6.3 8.0 14.2
1245 27 17 118 14.4 8.6 22,0
1949 52 28 425 6.7 5.5 12,2
1953 8 45 815 5.5 4.1 .6
1955 90 52 886 53 3.9 2,2
1956 96 59 1.118 53 32 8,46
1937 26 59 1.200* 4.9 3,0 7.9
Francia (franchi) in miliardi
1938 200 120 440 26,7 i8.4 45,7
1946 1.210 GT0 3.020 22,1 18,0 40,1
1949 2.440 1.180 8.600 13,7 14,7 28,4
1953 4.370 2.200 14,930 14,7 4.5 29,3
19585 5.840 2.700 17.020 15,8 16,7 32,5
1956 6.240 3.010 18.590 16,2 17,3 33,5
1957 6.730 3.250 20.520 15,9 16,9 32,8
Germania {marchi)?
1950 16.410 7.770 87.200 a.0 89 16,9
1983 23.620 11.3%80 143,800 7.9 8.5 16,4
19556 28.540 13.300 175.600 7.6 a7 16,3
1956 31.140 14.510 192,500 7.5 8,7 16,2
18587 34.270 15.850 207.000 7.7 a.9 16,6
Halia {lire) in miliardi
1938 40 20 150 14.6 10,7 253
1947 1.230 720 6.020 11,9 a5 20,4
1949 2.010 1.070 '_!'.610 14,0 12,3 21_5,3
1953 3.280 1.470 11.090 13,3 76,3 29,6
1955 3.720 1.670 12.950 12,9 is9 28,8
1956 4.060 1.790 13.940 ?‘2.8 f6.3_ 29,1
1987 4,340 1.900 14.910 2.7 16,4 29,7

Vedansi note alla pagina seguente,
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Prodotto nazionale lordo e mezzi di pagamento (continuazione),

Prodoette
m-l;‘;tzaileii Moneta in [nazionale lordo] Moneta in Pepositi a m-l;gtzailfﬂ
Anno pagamento circolazione di(am:['eczaﬂ:) circolazione vista pagamento
—
in milioni giifluzneni?;‘?;?::gta;fi'e nazionall in percentuale del prodotto naziopale tordo

Norvegia (corone)

1938’ 620 460 5.860 7.7 2,9 0.6
1945" 4.320 © 1.870 11.030 17,0 22,2 39,2
1849 5.060 2.060 15.020 13,7 20,0 33,7
1953 5.980 2.770 22,820 127 14,7 26,2
1955 6.020 3.050 26.180 1.7 71,3 23,0
1956 5.980 3.070 29.210 10,5 LA 20,4
1957 6.200 3.150 31.660 10,0 ¢.8 9.6

Pacsi Bassi {forini)

1938 2.480 290 5.800 16.8 25,2 42,0
1946 5.500 2,400 10.700 22,4 29,0 51,4
1949 7.280 3.070 17.600 17.5 24,1 41.6
1953 B8.280 3.250 24.040 13,5 20,9 34.4
1955 9,400 3850 28.290 13.2 19.2 32,4
1956 8.560 4.170 31.030 13,4 17,4 30,8
1957 8.330 4.260 33.200 12,8 15,3 28,7

Regno Unito {sterline) .
1938 1.630 44Q 5.760 7.7 20,5 28,2

1946 4.550 1.340 9.850 3.5 32,3 45,8
1949 4880 1.250 12.510 10,0 299 39,9
1953 5.230 1.460 16.870 8,7 22,3 31,0
1956 5.500 1.6&60 19.110 a7 20,1 28,8
1956 5.480 1.770 20.580 8.6 a1 26,7
1957 5.520 1.840 21.730 8.5 16,% 25,4

Stati Uniti (dollard

1938 30.750 5.5800 85.230 ) 8.6 29,5 36,1
1946 105,960 28,400 209.250 12,6 38,0 30,6
1949 108.520 25.070 257.300 .8 32,4 42,2
1953 125.960 27.280 363.220 7.5 27,2 34,7
1955 132,230 27.180 391.6890 6,9 26,8 33.7
1956 133.890 27.540 414,690 6,6 25,7 32.3
1857 134.550 27.770 434.400 6.4 24,6 31.0

Svezia (corone)

1938 2,780 960 12.000 8.0 15,2 23,2
1945 6.060 2.500 20.500 12,2 17.4 .46
1949 7.500 3.090 29.240 10.6 15,7 25,7
1953 10.100 4.470 43.240 10,3 13.0 23.3
1955 10.550 4.960 49.110 10,7 11.4 . 2.5
1956 10.810 5,220 53.040 9.9 10,7 20,6
1957 11.410 5.420 56.410 9.7 10,5 20,2

Svizzera {tranchi)

1938 4.570 1.780 2.800 18,2 28.4 46,6
1945 . 8,240 3.820 15.200 25,1 29.7 54.2
1949 10.340 4.590 19.300 23.8 29.8 53,6
1953 12.340 5.250 24.300 21.6 29,2 50,8
195858 13,120 5.580 27.700 20,2 27.2 47 .4
1956 13.780 5.740 29.400 i0.5 27,4 459
1857 14.430 6.010 31.000" 19,4 27.2 46,6
* Stima non ufficiale. ' Fine del periodo. % Mezzi di pagamento lordi. 1 Compresi | depositi a

vista delle autorita pubbliche.

MNota: | dati relativi atla circolazione ed al tofale dei mezzi di pagamento sono medie annuali di dati oi
fine mese, I "totale dei mezzi di pagamento” & costlituito dalte monete in circolazione (bigliettl & monete
metalliche) ¢ dai depositlt a vista. :
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IV. Prezzi e produzione.

1 principale evento che, nel 1957, si & verificato nel settore dei prezzi
¢ stato la caduta considerevole nei prezzi internazionali di materie
prime e generi alimentari. D’altra parte, i prezzi allingrosso hanno
continvato a salire nei maggiori paesi industriali dell’Occidente e, durante
Panno, i prezzi al consumo non hanno cessato di crescere in tutti i paesi;
solo nel primo trimestre del 1958 & stato registrato un pil generale declino
nei prezzi all’ingrosso, accompagnato, in alcuni casi, da una lieve flessione
nei prezzi al consumo.

Prezzi a mercato internazionale delle merci.
Indici quindicinali: giugno 1950 = 100.
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Dalla fine del 1956 alla fine del 1957, i prezzi delle merci a mercato
internazionale sono diminuiti di circa il 9% {in base all'indice Schulze, che
¢ il pit completo degli indici di cui si dispone). Tutti i gruppi di merci
pitt importanti sono stati coinvolti nella flessione: i prezzi dei generi alimen-
tari sono scesi di circa 1’89 e quelli delle materie prime industriali di oltre
il 99. Tali variazioni sono state in contrasto con gli eventi dell’anno prece-
dente, in cni Vindice, a causa della crisi del Canale di Suez, aumentd del 5 9.

Da un confronto fra i principali indici si rileva che I'indice Schulze
¢ diminuito in minor misura degli altri. Nel 19537, lindice Moody si ¢
ridotto dell’l1,5%, mentre l'indice dei prezzi sensibili per le merci a mercato
internazionale, pubblicato dal “Financial Times”, ha subito. una flessione
soltanto del 9,19, e l'indice Reuter ne ha registrato una non inferiore al
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15,8¢9,. Tali divari possono essere attribuiti alla diversa estensione e co-
struzione degli indici considerati, L’indice Moody rispecchia le tendenze dei
prezzi interni negli Stati Uniti e su di esso incide la relativa stabilita dei
mercati agricoli americani per i cereali, il cotone ed i maiali. D’altra parte,
sull’indice britannico Reuter, che quota prezzi c.i.f, ha influito in modo
particolare il rapido crollo nei prezzi dei noli, che tende a rendere meno
costose le importazioni britanniche, mentre le quotazioni americane sono
meno sensibili a simili fluttuazioni.

Prezzi delle merci a mercato internazionale.

Variazioni percentuali nel
. 1958
Indice 1955 1956 1957 1955-57 e

trimestre

Schulze
Cereall . .. ... .. .. — 8,4 + 4.8 — 8,1 — 12,8 + 0,3
Bevande . . . . . . . . . . — 25,8 - 21,4 — o5 — 18,6 —_ Q2
Carne . . . .. ... ... — 3.8 + 5.9 -— £3 — 4.3 + 3.7
Grassi . . . . . ..., + 7.2 — 12,92 - 2,1 — 8.6 - 7.0
Semi oleosi . . . . .. .. — 3,0 + 18,4 - 2 + 45 - 2,1
Peli . . .. ... .. ... + 12,0 — 9,8 — 3,5 — 2,4 — 40,7
Fibre tessili . . . . . . . . — 4,7 + 17,4 -— 83 + 2.6 — 36
Carbone . . . . .. .. .. + 2.7 + 3.0 — ia + 4,4 — 0,4
Ferro ed acciaio . . . . . . + B,4 + T4 — 6.3 + 8,7 — 8,5
Metalli non ferrosi . . . . . + 22.7 — 13,1 — 18,5 — 131 -~ 0,8
Gomma . .. ... ... + 41,8 — 15,0 — 22,8 - 7,0 - 7.4
Generl alimentari . . . . . — 8.2 + 7.8 — 7.9 — 9,9 — 0,4
Materie prime industriali . . + 4.4 + 41 — 24 - 1,2 - 23
Indice generale. . ., . . + 0.5 + 5.1 — 8.7 — 3.6 — 1.8
Maody . . .. .. .. ... - 23 + 8,7 — 11,6 — &0 + 1.1
Reuter . . . .. . ... .. — 2.8 + 3.0 — 15,8 — 1%.8 — 2.4
Financial Times . . ., . . . - 1,2 — 2.8 — 8.1 — 12,8 - 02

Durante i1 primi mesi del 1958, il livello generale dei prezzi delle materie
prime ha riacquistato una certa stabilita, non dovuta ad un’espansione nella doman-
da, benst ad una contrazione nell’efferta. Soltanto i prezzi di alcuni pro-
dotti agricoli, quali cereali ¢ carne, hanno registratc un modesto incremento.

1! grafico che segue mostra Pandamento della produzione e dei prezzi di
alcune materie prime industriali nonché di alcuni generi alimentari dal 1950.
Se si tirassero linee di tendenza attraverso le curve relative alla pro-
duzione ed ai prezzi di due materie prime tessili, per esempio, lana e
cotone, si vedrebbe che esse si muovono in senso opposto. L'aumento nella
produzione delle predette materie prime & stata indubbiamente la causa
principale della caduta nei prezzi, non avendo la domanda tenuto i passo
con lofferta per il lento ritmo di espansione nella industria tessile.

Nel 1957, per quanto riguarda il cotone americano, & stato in vigore
un sistema di doppi prezzi, in seguito alla cessione, da parte del governo
americano, delle proprie scorte a prezzi di concorrenza. Dopo essere preci-
pitato a meta del 19536, nel secondo semestre dello stesso anno, il prezzo
sul mercato di Liverpool per il cotone americano si riprese lievemente, per
salire di nuovo verso la fine del 1957.
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Sebbene la produzione della gomma naturale abbia cessato dal-
Pespandersi dopo il 1955, il suo prezzo comincid a declinare al principio
del 1956, soprattutto in seguito alla contrazione nella domanda da parte
dell'industria automobilistica americana ed all’impiego in misura sempre
pit ampia di gomma sintetica in luogo di gomma naturale (a sua volta,
in parte, dovuta al forte incremento nei prezzi registrato nel 19553).

Produzione mondiale e prezzi di alcuni prodetti,
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* | dati relativi alla produzione granaria non comprendono quella di U.R.8.8. & Cina.

Nota: | prezzl riportati nel grafico sono, per il rame: interni, f.0.b,, di raffinazione, Stati Uniti; per la gomma:
gualith R.5.5. n. 1, Nuova York; per Il cotone: qualith Texas W pollici 15118, c.if. Liverpool; per la lana:
sudicia, aste di Sidney; per lo zucchero: b, 96° f.a.s., Cuba (contratto mondiale}; per il grano: canadese,
qualltd "Class I, n, 1, Northern™, prezzo all’'esportazione, Winnipeg.
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Dal 1950 al 1955, la produzione ed il prezzo del rame hanno en-
trambi continuato ad aumentare. Nel marzo 1956, il prezzo sul mercato
britannico aveva raggiunto il livello eccezionalmente elevato di £437 per
tonnellata lunga. A partire da tale data, si ¢ andata formando una ecce-
denza di rame, a causa del rallentamento del “boom™ nei paesi occidentali e
della lentezza con cui il governo americano aveva ripreso gli acquisti per le
proprie scorte di materiali strategici, 11 prezzo ha continuato a declinare,
fino a che, alla fine del febbraio 1958, ha raggiunto £160% per tonnellata
lunga {63% al disotto della sua “punta”), Il risultato fu che la produ-
zione, che nel 1956 registrd ancora un incremento rispetto al 1955, ha
cessato di aumentare nel 1957,

Fra gli altri metalli non ferrosi, i mercati del piombo e dello zinco
hanno registrato un’evoluzione quasi identica, sia per quanto riguarda la
produzione, sia nei confronti dei prezzi. La produzione & aumentata costante-
mente, mentre i prezzi hanno toccato un primo vertice postbellico nel 1951
ed un primo minimo nel 1953, si sono ripresi nel 1956, dopo di che hanno
cominciato a diminuire senza interruzione fino all’epoca presente. Quest’ultimo
sviluppo ¢ in parte dovuto all'imminente ritiro del governo americano, come
acquirente, dai mercati del piombo e dello zinco; la decisione & stata uffi-
cialmente annunciata nel marzo 1958 ed andrd in esecuzione al termine
dell’anno finanziario che scade alla fine di giugno, ma era stata divulgata
sin dall’inizio del 1957. Il prezzo del piombo ¢ passato da una media di
cents 16,4 per libbra nel gennaio 1956 (suo ultimo massimo) a ceats 11,5
alla metd del maggio 1958; il prezzo dello zinco si & ridotto da cents 13,5
allinizio di maggio a cents 10 nel luglic 1957 ¢ da allora ¢ rimasto invariato.

Durante gli anni recenti, la produzione ed il prezzo dell’alluminio,
entrambi controllati da alcuni importanti produttori, sono cresciuti lentamente,
ma regolarmente. Alla fine del marzo 1958, tuttavia, per la prima volta dal
1947, sono state annunciate riduzioni di prezzo su entrambe le sponde del-
I’Atlantico: il prezzo americano & stato portato a cents 24 per libbra contro
cents 26 di prima ed il prezzo britannico & stato ridotto da £ 197
a £180. per tonnellata lunga. La diminuzione si & resa necessaria per un
declino nella domanda, in seguito alla caduta nel prezzo del rame (sostituto
dell’alluminio), alla recessione americana ed alla sospensione dell’accumu-
lazione di scorte strategiche da parte degli Stati Uniti, Come se cid
non bastasse, I'U.R.8.S. ha cominciato ad esportare piccole quantitd di
alluminio nell’Europa occidentale a prezzi inferiori a quelli praticati dai
principali produttori occidentali,

Per quanto riguarda il nichelio, il suo prezzo — che, come quello
dell’alluminio, & controllatc — non & stato finora ridotto. Tuttavia nel marzeo
1958, la “International Nickel Company” del Canada, che controlla circa
i due terzi della produzione mondiale di nichelio, ha annunciato il pro-
posito di ridurre immediatamente la propria produzione di circa il 10%.
Anche in questo settore si ¢ andata accumulando un’eccedenza nella pro-
duzione, dovuta alla cessazione degli acquisti americani per le scorte di
materiali strategici ed alla contrazione nei consumi ordinari, in seguito al
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rallentamento dell’attivita economica, soprattuttc negli Stati Uniti (che 2
di gran lunga il pilt importante acquirente di nichelio). Alla fine dell’aprile
1958, le giacenze di nichelio nel Canada e negli Stati Uniti ammontavano
a non meno di 65.300 tonnellate metriche, cioé a circa un quarto della
produzione mondiale, oppure a pit di metd del nichelio che I’America set-
tentrionale ha consumato nel 1957.

Il prezzo dello stagno ha cominciato a diminuire a partire dal no-
vembre 1956, passando da £862{12 per tonnellata lunga, in quell’epoca, a
£ 730 nellottobre 1957. Quest’ultimo prezzo ¢ il minimo previsto dall’ac-
cordo internazionale per lo stagno ed ¢ stato mantenuto a tale livello
soltanto con massicci acquisti da parte del gruppo di paesi aderenti. La
produzione di stagno ¢ diminuita nel 1957; la necessita di intervente da
parte dei paesi aderenti dimostra tuttavia, che anche in guesto caso, esiste
una sovraproduzione.

Nel 1957 e nella prima parte del 1958, anche il mercato internazionale
del petrolio ha subito delle fluttuazioni. Durante la crisi del Canale di
Suez, la produzione degli Stati Uniti ¢ del Venezuela era stata notevolmente
aumentata e, verso la fine del 1957, le scorte di petrolio negli Stati Uniti
avevano raggiunto un livello elevatissimo, nonostante che, dall’autunno, le

Produzione mondiale di petrolio grezzo.

Aree 1338 1851 1955 1956 1957

miligni di tonnellate metriche

Continente americang

Stati Uniti. . , . . .. .. 164 304 335 353 3sz
Veneruela. . ., . ., . . .. 28 a1 112 129 145
Altri paesi . ., .. . . .. 1T 32 48 55 59
Totale . . ... .... 209 427 495 537 557
Europa occidentale. . . . . 1 s 9 10 12
Paesi arabki . ., ., .. .. 16 a7 1682 173 177
Altri paesi dell'Eurepa
occidentale . . . . . . . 10 14 19 20 22
Totale per i paesi
dell’Europa occidentale . 236 543 6HS 740 © 788
Paesi delt'Eurapa
orientale . . . ... .. 9 50 85 98 113
Totale complessivo* . , . 282 608 788 856 899

* Compresi petrelio schistoso e gasclina naturale.

importazioni di petrolio in tale paese fossero state volontariamente ridotte.
Siccome, nell'inverno 1937-58, la domanda europea per la ricostituzione
delle scorte fu inferiore al normale ¢ le importazioni americane di petrolio
andavano decrescendo, con la ripresa della produzione nel Medio Oriente
dopo la crisi del Canale di Suez, sul mercato internazionale si ¢ andata
sviluppando una crescente sovraproduzione. Nonostante tale situazione, le
principali compagnie produttrici hanno impedito che i prezzi internazionali
per il petrolio diminuissero. I prezzi americani per il petrolio grezzo che,
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nel gennaio 1957, erano stati aumentati di cents 23-35 per barile, non
vennero ribassati, mentre, nel febbraio 1958, i prezzi per gli olii grezzi
pesanti del Venezuela, sono diminuiti di cents 5-15 per barile. In seguito
allincremento nei prezzi americani, deciso nel gennaio 1957, i produttori
"del Medio Oriente ritoccarono anch’essi i loro prezzi, sebbene in misura
inferiore rispetto a quelli americani. Ma a causa della sensibile caduta nei
noli, tale incremento non portd ad un corrispondente aumento nei prezzi
del petrolic nei porti europei.

Dalla seconda meta del 1937, la situazione dell’industria del carbone
nell’Europa occidentale si ¢ completamente capovolta ed i paesi si trovano
ora davanti ad una notevole eccedenza invece che ad una acuta penuria.

Alla fine del marzo 1958, le scorte di carbone alla bocca dei pozzi
det paesi membri della Comunitd europea del carbone e dell’acciaio erano
di 12,4 milioni di tonnellate, cioé ammentavano a piit di due volte quelle
dell’anno precedente. Conseguentemnente, all’inizio dell’aprile 1958, nel Belgio
i prezzi del carbone sono stati ridotti, Alla fine di aprile 1958, in Germania,
le scorte di carbone industriale ammontavano a 15,5 milioni di tonnellate.
Cid nonostante, finora i prezzi interni per il carbone non sono stati dimi-
nuiti dopo I'aumento registrato nell'ottobre [957; ed in seguito alla sensibile
riduzione net noli, il carbone americano costa ora meno di quello tedesco.
Le scorte attualt sono le pitt comsidercvoli dalla fine della guerra. Fuori
della Comunita, la Polonia ha ribassato 1 prezzi all’esportazione del carbone,
portandolo a $14,2 per tonnellata contro $21 dellanno precedente. Nel
Regno Unito si sta sviluppando una tipica situazione di sovraproduzione.
Mentre, nel 1936, la produzione carbonifera fu inferiore al fabbisogno di
0,3 milioni di tonnellate, si ritiene che, nel 1957, nonostante un incremento
nella produzione di soli 1,6 milioni di tonnellate, la produzione abbia

Produzione mondiale di carbon fossile ed acciaio grezzo.

Carbone’ Accialo
Paesi e oruppi di paesi 1985 1956 1957 1955 1956 1987
milioni di tonnaitate metriche

Comunita del carbone e dell'acciaio 246 249 248 52,6 56.8 59.8
Regno Unite . . . . . . .. ... 225 226 227 201 21,0 221
AMri paesi dell’'Europa occidentale . 18 19 20 7.0 7.5 8.1
Totale per I'Europa occidentale . 488 404 495 79.7 85,3 20,0
Europa orientale . . ., ., ., . ... 123 125 125 13,2 15,2 16,2
URSS.. . .. e e e e e e 276 304 az5 46,2 48,6 51.0
Stati Uniti . . . . . . . ... ... 442 478 465 106,2 104,.5 102,85
Tulti gli altry paesi®™ . . . ., ... 270 274 300 24,9 29.4 32,3
Totale mondiale . . , . . . . .. 1.600 1.G680 1.710Q 270 283 292

* | principali paesi produttori inctusi in questa voce sono Australia, Canada, Cina, Giappone, India ed
Unione de! Sud Africa. :
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superato il consumo di 5,4 milioni di tonnellate. Le scorte britanniche di
carbone che, alla fine del 1956, ammontavano a 21 milioni di tonnellate,
alla fine del 1957 erano salite a 27,4 milioni di tonnellate, che & il massimo
livello raggiunto da prima della guerra.

Un andamento analogo pud essere rilevato nel settore della produzione
¢ dei prezzi dell’acciaio. Negli Stati Uniti, la produzione di acciaio &
attualmente del 509 inferiore alla capacitad degli impianti. Nell’Europa occi-
dentale, la produzione continua ad un livello ancora abbastanza elevato,
Nel Regno Unito ed in Belgio, i prezzi di numerosi prodotti dell’acciaio
sono stati peraltro ridotti. Sebbene, nel Regno Unito, i ribassi siano finora
ammontati soltanto all’l,5¢, essi sono tuttavia significativi per il fatto che
rappresentano la prima riduzione ulfficiale che, dal gennaio 1939, viene ap-
portata nei prezzi dell’acciaio. Nella Germania occidentale, si stima che
circa il 15-209% della capacita degli impianti sia inoperosa.

Nell’aprile 1958, la Convenzione per DPesportazione dell’acciaio, con
sede in -  Brusselle, ha adeguato la propria politica alla nuova situazione,
annunciando considerevoli riduzioni nei prezzi all’esportazione dei prodotti
dell’acciaio verso paesi non partecipanti alla Convenzione. La misura dei
tagli variano a seconda dei diversi tipi ¢ delle diverse qualita dell’acciaio.
La riduzione maggiore — sintomo caratteristico — & stata apportata alle co-
razze d’acciaio per navi che sono state diminuite di oltre il 10%, cioé da $155
a $135 per tonnellata, fo.b. Anversa. E’ un fatto interessante constatare
che alcuni dei suddetti prezzi sono ora inferiori a quelli in vigore sui
mercati interni. D’altra parte, P'industria francese dell’acciaio lavora tutt’ora
a pieno regime. Non pit tardi dellaprile 1958, la produzione di acciaio
ha raggiunto un nuovo livello senza precedenti, avendo superato del 14,89
quella dell’aprile 1957, Nei primi quattro mesi del 1958, Paumento nella
produzione francese di acciaio ammonta al 10% e quello nella produ-
zione di ghisa al 79 rispetto al periodo corrispondente dell’anno precedente.

Riassumendo Jla situazione dei mercati delle materie prime si pud
affermare che, nello scorso anno o negli ultimi due, essa & stata caratteriz-
zata in molti casi da una sovraproduzione rispetto alla domanda, con un
conseguente declino nei prezzi ¢ che dal 1950 su diversi mercati (per esem-
pio su quelli del cotone, della lana, dello stagno e dello zinco) lofferta ha
sempre presentato la tendenza a superare la domanda.

Fra i generi alimentari, la produzione di grano presenta una
tendenza all’aumento da un decennio, sebbene con qualche oscillazione
{a causa delle condizioni meteorologiche). D’altra parte, il prezzo all’espor-
tazione per il grano canadese (che & quello che si avvicina maggiormente
al prezzo internazionale), dopo essersi ridotto notevolmente dalla fine del
1951 alla metd del 1954, & rimasto abbastanza stabile fino all’inizio del
1957, quando ebbe inizio una nuova fase discendente. Fra il gennaio 1957
ed il gennaio 1958, il prezzo all'esportazione per il grano canadese &
diminuito di circa il 5%. Il prezzo americano per il grano, che, in base
alla politica di sostegno, non pud scendere al disotto di un certo livello



— 113 —

Prezzi del grano.
Dati mensili, in cents per stalo.®
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* Prezzi quofati contanti a Kansas City (S.ULAJ) per la qualitd “Hard Winter n. 2" o prezzi all'esportazions
a Winnlpeg (Canadd) per la qualitd "Class ), n. 1, Northern'.
(variabile), non ha seguito I'andamento del prezzo canadese all’esportazione.
Cid nonostante, alla fine del 1957 ed allinizio del 1958, anch’esso era
inferiore al livello dell’anno precedente.

Dal 1953 alla fine del 1956, il prezzo dello zucchero rimase pressoché
invariato, mentre la produzione aveva continuato ad espandersi rapidamente,
Tuttavia, fra il novembre 1956 e l'aprile 1957, il prezzo raddoppid (pas-
sando da cents 3,2 a 6,7 per libbra). La misura dell’incremento ¢ la
susseguente rapida ricaduta al livello del novembre 1956 dimostrano chiara-
mente che Paumento e la flessione nel prezzo dello zucchero furono dovuti
unicamente a movimenti temporanei di natura speculativa.

Alla fine di febbraio 1957, il prezzo del cacao aveva raggiunto un
livello di non meno del 70% inferiore alla sua “punta” dell’agosto 1954
(cents 21,05 per libbra contro cents 72,90). A metdi novembre 1957, era
perd risalito a cents 43,98 per libbra e nel febbraio 1958, giusto un anno
‘dopo il minimo toccato l'anno precedente, era quotato al nuovo massimo
di cents 46,04 per libbra. Il raddoppio del prezzo del cacao nel breve
spazio di un anno & stato P'unico caso di prodotto a mercato internazionale,
1 cui prezzo, durante il 1957, abbia registratc un cospicuo incremento,
Causa di questa evoluzione & stato D'inizio, nel maggio 1957, del piano
brasiliano di valorizzazione, nonché¢ la politica restrittiva perseguita, nel-
Pautunno del 1957, dalle piantagioni di cacao dell’Africa occidentale. Tali
misure vennero peraltro rese possibili dalla situazione dell’offerta creatasi sul
mercato. Si ritiene che il raccolto del corrente anno ammontera a 747.000
tonnellate, cid che costitnisce una riduzione di 155.000 tonnellate, ossia
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del 179, rispetto alla produzione dell’anno precedente, ¢ la ferma intona-
zione dei prezzi attuali & evidentemente dovuta ad una diminuzione nel-
Pofferta ¢ non ad un’espansione nella domanda.

Il prezzo del caffé, che, nel gennaio 1957, ammontava a cents 60,6
per libbra sul mercato di Nuova York, era sceso a cents 54 alla fine del
marzo 1958, mentre il prezzo del té ha fluttuato entro limiti piuttosto stretti.

Nel 1957, i noli, che per i paesi acquirenti di materie prime indu-
striali e generi alimentari rivestono anch’essi una grandissima importanza,
sono diminuiti in misura considerevole dopo il rialzo provocato dalla crisi
del Canale di Suez. Non bisogna perd trascurare il fatto che alcuni degli
elevatissimi noli quotati durante la predetta crisi erano assai superiori ai
noli medi sopportati dalla stragrande maggioranza del traffico marittimo. I
costi per i trasporti vengono calcolati molto pil accuratamente, almeno nel
caso del petrolio, da un nuovo indice di recente compilazione, il cosiddetto
indice A.F.R.A. (Average Freight Rate Assessment = Determinazione del
nolo medio). (Esso consiste nella media ponderata di tutd i correnti noli
internazionali, noli a breve ed a lungo termine, nonché noli a pronti per
viaggio. Le petroliere gestite dalle compagnie petrolifere sono tutte comprese
nella categoria dei noli a lungo termine.) Nel caso del trasporto di petrolio,
per esempio, questo indice mostra che il costo per il nolo, sebbene sia

Noli oceanici.
Indici mensili: 1953 = 100.
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Nota: Indici della "U.K, Chamber of Shipping™”, ad eccezione dei noli a tempo per il 1950-51 e di quelli
per le petroliere dall'inizio del 1958, che sono riportati dal "Norwegian Shipping News”. L'indice A.F.R.A,
viene calcolate dalle Nazieni Unite sulla base di dati raccolli dalla "London Tanker Brokers™ Panel".
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aumentato durante la crist per il Canale di Suez, registrd un incremento
inferiore a quello che si era dapprima ritenuto, in quanto eflettivamente
crebbe del 25-309%. Tale aumento & assai inferiore a quello indicato nel
grafico per i noli non ponderati, Si constata inoltre che la susseguente ca-
duta nel noli risulta assai minore, considerandola in termini dell'indice
AFRA. 1 noli determinati in base a questo indice sono ora ritornati ad
un livello che & di alcuni punti inferiore a quello pre-Suez, Le considera-
zioni or ora esposte non mutano perd il fatto che al presente la situazione
dei trasporti sia assai precaria e che, per i futuro, le prospettive non siano
certamente incoraggianti.

I rallentamento della produzione industriale, congiuntamente all’ac-
cumulazione di notevoli scorte di petrolio, carbone e metalli, ha coinciso
nella seconda meta del 1957, con l'aumento nel tonnellaggio mercantile;
questa situazione ha portato ad un’eccedenza nell’offerta di petroliere ¢ navi
da carico secco sul mercato, con la conseguenza non soltanto di deprimere
i noli, ma anche di provocare il disarmo di numerose navi. A metd del
1957, la flotta mercantile mondiale ammontava a 110,2 milioni di tonnellate
lorde; cid significa che, dalla meta del 1956, essa ¢ aumentata di circa il
5%. Questo incremento € il maggiore che sia stato registrato in qualsiasi
anno di pace dal 1920. Nel 1957, le navi mercantili varate hanno totalizzato
8,5 milioni di tonnellate lorde contro 6,7 milioni nell’anno precedente ¢ le
navi in costruzione sono andate aumentando ogni trimestre, sicché, alla fine
del dicembre 1957, avevano raggiunto il livello di 9,8 milioni di tonnellate
lorde contro 7,9 milioni un anno prima. Si ritiene che, all’inizio del 1958,
le navi in disarmo rappresentassero il 39, delle principali flotte europee ed
il 49 delle flotte che viaggiano sotto bandiere “ombra”. Queste ultime,
comprendono navi registrate in Panama, Honduras, Costa Rica e Liberia
allo scopo di sottrarsi al fisco nel paese del proprietario o di beneficiare di
costi di esercizio meno elevati. A metd del 1957, le flotte con bandiere
“ombra” costituivano il 15% del tonnellaggio mondiale in servizio, essendo
cresciute molto rapidamente dalla fine delle guerra. Siccome tali nawvi
dipendono in maggior misura dalla navigazione volandiera che quelle dei
paesi tradizionalmente marinari, esse sono pilt sensibili alle fluttuazioni che
si verificano nella domanda per navi da carico. A metd maggio 1958, il
tonnellaggio in disarmo era stimato a 7 milioni di tonnellate lorde, circa
meta dei quali costituiti da petroliere,

A proposito della riduzione nei . prezzi di materic prime ¢ generi
alimentari, verificatasi durante il 1957, & stata spesso sollevata la questione
sulla misura in cui essa ha inciso sugli introiti lordi dei singoli paesi pro-
duttori. Non esiste alcuna possibilita di calcolare esattamente tali effetti, ma
i dati seguenti possono offrire un’idea approssimativa del loro ordine di
grandezza, Il valore globale della produzione mondiale dei prodotti compresi
nella tabella che segue (esclusi grassi vegetali ed animali), calcolato in termini
di prezzi correnti, ammontava, molto approssimativamente, a $150 miliardi
nel 1955, a $160 miliardi nel 1956 ed a $170 miliardi nel 1957. Di modo
che, negli ultimi due anni, il valore della produzione di tali prodotti &
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Varia-
zhoni
percen-
Prodotto Unita! 18937 1946 1950 1954 1958 1956 19587 tuall
(datl [ nel 1857
prowi- || rispetto
sori} al 1937
Allominlo® . . .| 1000 tonneliate 493 774 1.307 | 2.808 | 3.104 | 3,337 | 3.408 | 4 5971
Gas naturale ., . | miliardi di m* T8 138 209 274 294 309 330 | + 323
Fibre sintetiche . | 1000 tonnellate 835 806 1.676 2.228 2.539 2.5689 2.820 | + 238
Elettricltd . . . . | miliardi di Kwh, 162 252 368 438 456 500 540 | + 233
Petrolio grezzo . | milioni di tenn. 287 398 537 703 788 2113 a99 1 + 213
Cemento , . . .| milioni di tonn. 82 75 135 194 219 235 244 | + 198
Gomma nat., . . | 1000 tonpeallate 1.229 851 1.890 | 1.836 | 1.948 1.818 | 1.220 }+ 188
Gomma sint, . .| 1000 tonnellate 83 240 785 | 1.111 1.525 1.702 | 1.800
Lignite . . . .. milioni di tonn, 252 276 a8z 496 538 588 00 | + 740
Nichelio® . , . .| 1000 tonnellate 118 118 148 221 249 265 286 | + 7138
Fibre d'apave . . | 1000 tonnellate 2304 208 310 420 473 507 510 ] + 122
Accialo . . _ . . milioni dl tonn, 136 112 189 223 270 283 202 | + 115
Manganese
{minerale} milioni di tonn. & 3 &8 11 11 1 11} + 83
Tungsteno
(WO al 80%) .1 1000 tonnellate 38 18 39 T0 T4 74 s + o2
Semi di sola . . | milioni di tonn. 13 15 18 20 41 23 24| + 88
Zinco® . ., .. 1000 tonnellate 1.636 | 1.405 | 2060 | 2512 | 2,776 | 2,923 | 3.007 | + &4
Rame* . . ... 1000 fonnellate 2.534 2.089 3.1758 3.488 3.843 4.103 4115 + 62
Zucchero . . . . | miliont di toon, a0 26 3B a1 40 44 arf + 57
Mercuric . . . .| tonnellate 4.590 5.260 4,937 e.015 6.163 6.521 G.e00 || + 44
Plombo? . . . .| 1000 tonneliate 1.692 1.154 1.836 2.149 2.161 2.304 2.304 || + 41t
Lana sudicla . . | 1000 tonnetljate 1.719 1.716 1.842 2.089 2.180 2.281 23| + 35
Granturco milioni di tonn, - 126 134 131 143 161 165 168 | + 33
Carbone . . . .| milioni di tonn, 1.282 1.220 1.450 1.4758 1.600 1.680 1.710 | + 733
Semi oleosl* . . | milioni di tonn. 127 11* 13 14 14 15 16
Grassi animali* . | milioni di tonn. a7 a8* o i1 1 1 12 }+ 3
Riso grezzo milioni di tonn, 150 142 154 182 124 189 197 | + 3¢
dJuta ... ... 1000 tonnellate 1.581 1.045 1.735 1.546 2.034 2.072 2048 + 30
Grane . . . . .| milioni di tonn. 172 155 178 196 207 220 215 + 25
Cacao. . . . . .| 1000 tonnellate T24 640 765 T 801 a37 802 | + 25
Caffs . . . ... 1000 tonnelate 2.460 2.020 2.290 2,831 3.025 2.726 3.097T | + 25
Cotone . . ... 1000 tonnellate B.318 4,683 6.531 8.697 9.268 B.952 a.518 || + 2
Stagno®, . . . ., 1000 tonnellate 205 107 187 200 194 195 188 — &
! Quando tonnellate, s'intendono tonnellate metriche. * Metallo di prima fusione.  * Contenuto in metalle del pro-
dotto minerario. *Medla 1934-38, * Prodotto raffinate. * Equivalente fn ofio, * 1938-39 o 1839, *Media 154549,

aumentato di circa $10 miliardi, ossia, rispettivamente, del 7 e 6%. Esclu-
dendo nove prodotti che vengono fabbricati soprattutio nei paesi industriali
- cio¢, carbone e lignite, energia elettrica, acciaio, fibre sintetiche, cemento,
gomma sintetica, gas naturale ed alluminio — si constata che il valore dei
restanti ventun prodotti & passato da $89 miliardi nel 1955, a $91 e 94
miliardi, nel 1956 e 1957, rispettivamente, mentre il valore per i mnove pro-
dotti esclusi & stato, negli stessi tre anni, rispettivamente, di $61, 69 e 76
miliardi. Ne consegue che, mentre il valore dei prodotti fabbricati princi-
palmente da paesi sottosviluppati ha subito scarse variazioni, quello delle
nove materie prime prodotie da paesi industriali ¢ aumentato di non meno
di un quarto. Dal 1937, il valore, in termini di prezzi correnti, della pro-
duzione di tutti i prodotti inclusi nella tabella & quasi quadruplicato. Nello
stesso periodo, il volume della produzione, calcolato sulla base di prezzi costanti
(1952), & cresciuto di circa il 65%. Questo incremento globale & il risultato
di un’espansione del 459 (nel 1957, Paumento & stato trascurabile} nel
volume di produzione di ventun prodotti fabbricati principalmente in paesi
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sottosviluppati € di un aumento assai pit cospicuo (del 1159%) nella produ-
zione delle nove materie prime da parte dei paesi industriali,

I dati relativi ai

Valore di prodotti base fabbricati nel 1957. . ke
valori finora citati si

Sulla base di prezzi

in vigore nel Guadagno basano su medie an-
Voci dicembre { dicembre | perdita nue del prezzi &
1956 1957 u \d p ¢ Cd €
millardi di dollani S.U. percio che, nel 1957,
il valore del primo
21 prodotti prevalentemente fabbricati . '
In passi sottosviluppati . . . . . . o4 91 -3 gruppa di prOdOttl ha

9 prodotti fabbricati in paesi regIStrato 'zmcora un
industriali. . . .. ... 00 T4 77 + 3 modesto mcremento

rispetto al 1956. I
prezzi di tali merci
sono diminuiti soprat-
tutto nella seconda meta del 1957. Allo scopo di mostrare gli effetti della
riduzione nei prezzi sul valore della produzione, quest’uitimo deve essere
ricalcolato sulla base dei prezzi di fine anno. Il risultato di tale calcolo ¢
riportato nella tabella che precede.

30 prodotti: totale mondiale . . . . . 168 168 + o0

In termini di prezzi di fine 1957, il valore della produzione del 1957
presenta un incremento di $3 miliardi rispetio al valore, in termini di
prezzi di fine 1956, nel caso di materie prime prodotte in paesi industriali,
mentre st registra una riduzione per lo stesso importo nel caso di prodotti
prevalentemente fabbricati in paesi sottosviluppati.

* #*
¢

Durante il 1937, in contrasto con la tendenza al ribasso dei prezzi
internazionali di importanti materie prime e generi alimentari, in tutti i
paesi industriali ‘i prezzi interni al consumo hanno continuato a crescere.
Nella struttura dei prezzi delle merci a mercato internazionale si possono
distinguere quattro fasi. La base della struttura & formata dallo stesso prezzo
internazionale; poi viene, ad un livello pitt elevato, cié che si potrebbe
chiamare il prezzo in dogana, cio¢ il prezzo c.if. all'importazione. La terza
fase & costituita dal prezzo interno all’ingrosso, che supera quello della
fase precedente; la quarta, formata dal prezzo al dettaglio, & la piu elevata
di tutte. Le quattro fasi possono essere illustrate dai seguenti dati che mo-
strano i prezzi medi per lo zucchero ed il caffé in Svizzera nel 1957 (in
cents S.U. per libbra}.

Struttura dei prezzi Zucchero Caffe
Prezzi internazionali ., . . . . . . 5,13 56,9
Prezzi svizzeri in dogana . . . . . 6,20 574
Prezzi svizzeri all'ingrosso. . . . . 9,99 67,8
Prezzi svizzeri al dettaglio . . . . 11,05 103,8

Nel caso dei due prodotti sopra menzionati, il rapporto fra il prezzo
internazionale ed il prezzo al dettaglio era di circa 1:2, ma esso varia
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notevolmente da un periodo all’altro — a causa della “vischiositd” dei prezzi
al dettaglio — ed a seconda dei prodotti, La wvelocitda e la misura con cui
‘i prezzi nelle fasi superiori seguomo il movimento del prezzi internazionali
sono indicate, per gli stesst due prodotti, nel grafico che precede. 1 prezzi
all’ingrosso seguono immediatamente quelli internazionali, sebbene gli aumenti
ed i ribassi assoluti siano pit piccoli. I prezzi in dogana — che costituiscono
la fase intermedia fra le due or ora menzionate - seguono i prezzi inter-
nazionali con un intervallo di circa tre mesi (mentre per lana, cacao, piombo ed
altri prodotti intervallo risulta di due mesi). I prezzi al dettaglio seguono, se pur
lo fanno, con un intervallo ancora maggiore ed in misura molto minore, La ri-
duzione nel prezzo internazionale del caffé, registrata nel 1957, non si era
ancora rispecchiata in un ribasso del prezzo al minuto alla fine dello stesso
anno, mentre il prezzo al minuto dello zucchero diminui tre mesi dopo
Iinizio della flessione nella quotazione internazionale. Ma la riduzione nel
prezzo al dettaglio, rispetto alla sua “punta”, ammontd a meno di cent I,
o al 7,50°%, mentre il prezzo internazionale era diminuito di quasi cents
21, ossia del 399,

Considerata la rapidita con cui i prezzi all'ingrosso reagiscono alle
fluttuazioni nei prezzi internazionali, non sorprende che, nel 1957, Pindice
dei prezzi all’ingrosso sia diminuito in numerosi paesi nei quali esso &
particolarmente sensibile alle ripercussioni prodotte dal movimento nei prezzi
di merci a mercate internazionale. Il fenomeno & stato osservato in Austria,
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Danimarca, Italia, Paesi Bassi, Svezia e Svizzera, nonché in alcuni paesi
extra-europei, quali Canada, Giappone ed Australia. E, nel primo trimestre
del 1958, altri paesi, fra cui Regno Unito e Belgio, si sono aggiunti a

tale gruppo.

Draltra parte, nel 1957, i prezzi delle materie prime prodotte all’in-
terno sono aumentati, sicché nei paesi, quali Regno Unito, Francia e Ger-
mania, in cui essi sono componenti importanti dell’indice dei prezzi al-
I'ingrosso, contribuiscono a mantenerne elevato il livello. In Germania, i
prezzi delle materie prime fondamentali sono cresciuti dell’l,59. Tale varia-
zione fu di fatto il risultato netto di un aumento del 2,99 mnei prezzi dei
prodotti-base di produzione nazionale ed un declino di non meno del 5,5%
nei prezzi di quelli importati. I prezzi dei prodotti agricoli importati hanno
subito una flessione del 6,89.

Fra il dicembre 1956 ed il dicembre 1937, negli Stati Uniti, 1 prezzi
all’ingrosso sono aumentati dell’,9% e nel primo trimestre del 1958 sono
ulteriormente cresciuti dell’]l 9. L’incremento & da attribuire principalemente
al rialzo dei prezzi dei prodotti agricoli, che, durante il 1957, hanno regi-
strato un incremento del 4,29 ¢ di alcuni manufatti, quali macchinari, che
sono cresciutt del 49%. Sono invece diminuiti i prezzi all’ingrosso di prodotti
tessili, gomma, legname, metalli e relativi prodotti. I prezzi della gomma si
sono, in complesso, ridotti dell’],59%, mentre quelli per la gomma grezza
hanno subito un declino del 10,29%. La riduzione & stata particolarmente
sensibile nel prezzi dei metalli, a causa di una flessione nei prezzi dei
metalli non ferrosi, che sono diminuiti di non meno del 12,79%. Per quanto
riguarda prodotti agricoli e generi alimentari lavorati, ¢ degno di nota che
i prezzi per il bestiame sono aumentati del 15,3%, quelli per la carne del
17,2% ¢ quelli per le uova di circa il 26%. Nel marzo 1958, per la prima
volta durante Dattuale recessione, sono state registrate riduzioni in quasi
tutti i pil importanti gruppi di prodotti non agricoli.

Particolare interesse riveste I’andamento dei prezzi nel Regno Unito.
Gli indici britannici dei prezzi sono elaborati in modo che & possibile
effettuare un confronto fra i prezzi dei fattori e quelli dei prodotti nell’indu-
stria manifatturiera. Durante il 1957, 1 prezzi britannici per le materie
fondamentali si sono ridotti del 10,8%. In contrasto con questo movimento
in diminuzione, il livello dei prezzi alla produzione per tutti i manufatti &
cresciuto del 3%,

Durante il 1957, la stessa tendenza verso un ampliamento del divario
fra prezzi dei fattori ¢ prezzi dei prodotti pud essere osservata nelle singole
industrie. I prezzi dei materiali impiegati nell'industria metalmeccanica sono
aumentati del 3,1%. Nel settore metallurgico, 1 prezzi dei prodotti finiti
sono invece cresciuti dell’l1,3%. I prezzi dei generi di abbigliamento e
delle calzature hanno registrato un incremento del 2,79%, mentre 1 prezzi
delle fibre tessili fondamentali si sono ridotti notevolmente e i prezzi delle
pelli sono aumentati solo dell’l,19%. In base a quanto precede si pud quin-
di concludere che, in linea generale, la flessione nei prezzi delle materie
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Variazioni nei prezzi al consumo ed all’ingrosso.

Prezzl al consumo Prezzi all'ingrosso
Passi 1958 1960
1956 1956 1987 1 1955 1956 1967 1¢
trimesgtre trimestre
percantual
Austria . . . .. ... .. 2,7 2.9 2,3 28] — 2.4 .2 | — 1.8 0.1
Belgio . .. .. .. . 1,8 3,2 29| —05 2.7 3,8 05| — 29
Danimarca . . . . . . . 7.0 4,3 1,2 0,2 4,0 40| — 2,9 a0
Finlandla . . . .. .. .. 3.1 16,8 8.5 1,8 1,0 2,1 13,8 0.8
Francla . . . . . . .. .. 1,0 1,2 10,9 £.9 1,8 4,8 13,9 1.2
Germanla . . . . . . ... 1.8 1.8 X [ %] 2.6 3,3 0.8 0.8
Grecla . . . . ... -0 59 1,2 30| — 01 8,1 4,7 | — 1,4 | — 2,6
Ilanda . .. ... ...- 4,0 2,3 6.0 1,4 4.7 0,6 7.9 .
Islanda . . . . . ... .. 8,8 6,9 2.7 0,0 . P f P
ftalla . . . . .. fe e 1,92 2,8 2,2 0,2 1.0 30| = 1,3 — 11t
Norvegla . . . . ... P - 0,7 4.9 2,0 1.3 2.9 57 0,0 — 0.9
PagsiBassi . . . ... .. - 0,0 37 11,7 0,0 o7 1] — 07 — 07
Portogallo. . . . ... .. 2,5 1,6 1,4 0.7 2.8 45 — 2,8 0,2*
Regno Unite . . . . . .. 58 3.1 4,5 0,2 4,97 3.8 30| — 0,3
Spagna . . . . . . PR 4,2 a4 13,2 0,8° 5,0 14,9 13,6 0,3*
Svezia. . . . . ... . 6.2 3,6 4.2 2,0 7.4 2,2 | — 07 - 07
Svizzera. . . . . 4 4 4 4 . 0.4 2.2 20| —03)] — 0.5 45| — 12| — 1.5
Canadd . . . . . ... .. 0.3 3.0 2,2 1,0 2,8 29| — 09 1,0
Statl Uniti. . . . .. ... 0.3 2,9 a 1,4 1,6 4,5 1.9 1,0
' Prezzi dei produdtori. * Febbraio 1958. * Manufatti.

prime ¢ stata pid che compensata da un incremento nei costi di predu-
zione o di lavorazione. Un fenomeno analogo, sebbene in misura meno
intensa, € stato rilevato anche in Germania.

Durante il 1957, i prezzi al consumo hanno continuato a salire in
tutti i paesi compresi nella tabella che precede, ma questa tendenza si ¢
indebolita nei primi mesi del 1938 e, in alcuni paesi, lindice & persino
diminuito. Nel 1957, il paese che ha registrato il minor incremento nei
prezzi al consumo & la Danimarca, che, peraltro, ne aveva subito uno piut-
tosto notevole nei due anni precedenti, Seguono Portogallo, Norvegia, Sviz-
zera ed Italia con aumenti modesti nell’indice. All’altro capo della scala
stanno quattro paesi — Finlandia, Francia, Paesi Bassi ¢ Spagna — nei quall,
nell’ordine indicato, aumento nei prezzi ha variato dall’8,5% al 13,2%.

Il sensibile incremento nell’indice del costo della vita in Francia e nei
Paesi Bassi & stato provocato da cause completamente diverse. Nei Paest
Bassi, il 4,50% dellaumento fu puramente nominale, essendo stato provocato
dall’introduzione dell’assicurazione per la vecchiaia (i cui contributi sone com-
presi nell’indice del costo della vita olandese} ed un altro 4,50% ¢ da
attribuire all’aumento nei prezzi controllati dalPamministrazione pubblica,
quali affitii e prezzi di alcuni prodotti agricoli. In Francia, d’altra parte,
il rialzo dei prezzi —~ tanto di quelli al consumo che di quelli ail’ingrosso —
¢ stato causato dalla persistente pressione inflazionistica, il cui effetto era
precedentemente stato dissimulato da sussidi e misure amministrative che
avevano reso la struttura dei prezzi sempre pitt artificiale. Questo incremento
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Francia: Prezzi all'ingrosso.
Indici mensili: 1949 = 100,
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non pud essere imputato né alle conseguenze della crisi del Canale di Suez
- che furono transitorie — né all’effetto della svalutazione monetaria del
1957, che & stata annullata dalla riduzione nei prezzi internazionali, sicche
nel marzo 1958, l'indice dei prezzi relativi alle materie prime importate si
trovava praticamente allo stesso livello del marzo 1957, nonostante una
differenza del 209% nel tasso di cambio. Cid che & accaduto nel 1957-58 ¢,
in effeti e fino ad un certo punto, una ripetizione degli eventi che si
verificarono, ma su scala molto piu vasta, dopo la crisi di Corea. Infatti,
nel 1951, i prezzi francesi diminuirono, di conserva con 1 prezzi delle
materie prime importate, ma i prezzi dei prodotti industriali erano piu
elevati, in rapporto a quelli delle materie prime, di quanto erano prima del
“boom” provocato dalla crisi coreana. Nel 1957, dopo la crisi del Canale
di Suez ed all’inizio del 1958, il livello dei prezzi interni francesi presentava,
rispetto al loro livello internazionale, un divario ancora maggiore che dopo
la crisi di Corea: i prezzi dei prodotti industriali ed agricoli aumentarono
in contrasto con la tendenza dei -prezzi delle materie prime importate,
mentre, dopo il 1951, i prezzi delle tre categorie di merci andavano tutti nella
stessa direzione. La politica ufficiale di sostenere i prezzi di prodotti che
presenterebbero altrimenti una tendenza al declino e Peffettiva soppressione
della concorrenza estera, causata dalla scarsitd di divise estere, hanno ov-

viamente svolto un’importante funzione nel suscitare 'aumento autonomo det
prezzi francesi.

In alcuni paesi — fra cui Germania, Svezia e Regno Unito — lin-
cremento nell’indice dei prezzi al consumo & principalmente da attribuire
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Aumento nei componenti delVindice dei prezzl al consumo.

lluminazione
. cor:l';?g:im Alimentazione | Abitazione e A,'.’nllir?&“'
Paesi riscaldamento
percentuali!
Francia 1956 . . . . 1.2 0,2 10,1 — 4,3 1,1
1957 . . . . 10.9 11,1 &2 19,7 6.3
Germania 1956 . . .. 1.8 1.7 1.7 31 1.0
1957 . . . . as 4,2 0.8 3.0 5.1
Italia 1966 . . . . 2,8 2.8 8.9 1.0 1,0
1957 . . . . 2,2 1,8 11,3 0.0 2,0
Paesi Bassi 1856 . . . . 372 6.5 0,0 7.3 2,4
1967 . . . . 11,72 6,1 22,0 5,3 1,2
Regno Unito 1956 . . . . 3,1 0,8 5.9 6,0 1,6
1957 . . . . 4.6 3,6 1.5 9,2 1.8
Sveria 1956 . . . . 3.6 1,3 0.7 18,7 0,0
1687 . . . . 4,2 3.2 7.4 1,9 2,5
Svizzera 1956 . ... 2,2 2.8 2,5 59 — 0,4
1957 . . .. 2.0 1.0 2.4 0,4 4.0
Canada 1956 . . . . 3,0 4.5 1.7 28? 0,1
1957 . . . . 2,2 1,1 2.0 1.8% 1,2
Stati Uniti 1956 . . . . 2,8 an 2.4 6,3* 2.2
1987 . . . . 3.1 2.8 1,9 1,6° 0.6

1 Da dicembra a dicembre. 2 Escluse le imposte. ? Rigcaldamento.

allaumento nei prezzi dei generi alimentari, Il sensibile rialzo nei prezzi dei
generi alimentari ¢ in ampia misura il risultato dell’abbandono dei prezzi
politici. Tale politica si sta diffondendo sempre piit in numerosi paesi, allo
scopo non solo di ridurre gl oneri eccessivi che gravano sul bilancio, ma
anche di ristabilire dei prezzi effettivi. In Germania, per esempio, dall’inizio
del 1958, il prezzo del pane ¢ stato aumentato di 6 centesimi di DM al
chilo, ossia del 7,59%, in seguito all’abolizione del sussidio sui cereali {ora
rimane soltanto quello sui noli dei cereali). Le sovvenzioni sui prodotto agri-
coli sono state ridotte anche in Norvegia e nel Regno Unito. Nel 1957, il
progressivo sblocco degli affitti — altra importante voce dell’indice dei prezzi
al consumo — ha pure contribuito ad aumentare il costo della vita in molti
paesi. Le pigioni sono cresciute di circa 1'89% in Francia, di circa I'l1%
in Ttalia e nel Regno Unito e di oltre il 209, nei Paesi Bassi. In Svezia
hanno registrato un incremento del 7,49 rispetto ad un aumento comples-
sivo nell'indice dei prezzi al consumo del 4,29. In alcuni paesi, le spese
per illuminazione e riscaldamento sono cresciute in misura considerevole a
causa soprattutto della crisi del Canale di Suez. In Germania come in
Svizzera, i prezzi dei generi di abbigliamento sono saliti pitt del livello
medio dei prezzi ed anche in Francia sono aumentati notevolmente.

In linea generale si pu¢ affermare che, in molti paesi, i prezzi all’in-
grosso hanno incominciato a flettersi, mentre in altri il ritmo dell’incremento
si & rallentato, con limportante eccezione della Francia, Nel 1957, i prezzi
al consumo hanno tuttavia continuato a salire ovunque. Ma, nel primo
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trimestre del 1958, in diversi paesi, le riduzioni nei prezzi all'ingrosso hanno
incominciato a produrre i loro effetti sughi indici dei prezzt al consumo e
ci si pud quindi attendere che cesseranno presto di crescere o persino
diminuiranno anche in altri paesi.

Nel 1957, il rallentamento nell’espansione dell’attivita economica €, in
alcuni casi, il suo effettive declino, & stato accompagnato — e forse ne & stato
la causa principale — da un meno rapido aumento nei salari di tutti i paesi
inclusi nella tabella, ad eccezione di Francia, Germania e Paesi Bassi, [paesi
nei quali i salari sono cresciuti pid rapidamente dell’anno precedente. Cio
non di meno, dai dati disponibili risulta che, nella maggior parte dei paesi,
Pincremento nei salari monetari ha superato quello nella produttivita per
uomo-ora, cid che ha impedito ai prezzi dei manufattt di diminuire in
proporzione alla flessione registrata nei prezzi dei prodotti fondamentali.

Mentre, durante il 1957, il costo della vita ¢ andato crescendo, i salari
reali non sono aumentati nella stessa misura di quelli nominali, e persino
nei paesi in cut i salari nominali hanno registrato un’espansione pitt rapida
che nel 1956, 1 salari reali sono cresciuti meno che in quell’anno. Inoltre,
nel 1957, in non meno di cinque paesi — Austria, Finlandia, Italia, Paesi
Bassi e Stati Uniti — i salari reali si sono di fatto lievemente ridotti. Un
quadro pit esatto della situazione si pud ottenere esaminando I’evolu-
zione durante il periodo, a partire dal 1955. Durante questi tre anni, tanto
i salari nominali che quelli reali sono aumentati ovunque (tranne i salari
reali in Finlandia). Nel triennio, P'incremento nei salari nominali ha variato
fra 1'87% (Svizzera) ed il 30% (Francia) ¢ quello nei salari reali fra 1'LL7 %
(Paesi Bassi) ed il 18,19 (Germania), Il principale fattore al quale sono
da attribuire le differenze nell’aumento dei salari reali, registrate negli ultimi
tre anni, & indubbiamence il diverso saggio con cui, nei singoli paesi, &
cresciuta la produttivitd, sebbene questa correlazione sia stata spesso tempo-

Variazioni nei guadagni orari,

Salari nominali Salari reali
Paesi 1955 | 1988 | 1957 | 1955-57 1957 | 1965-57
percentuali

Avstria. ., ... ... + 4.5 + 4,9 + 48 4+ 10,2 - 1,7 + 1,9
Belgio . . ... .... + 3.3 + 111 + 8.0 + 23,8 + 5.0 + 14,7
Danimarea . . . . . . . + 4,9 + 8.8 + 3.4 + 17,9 + 2.2 + 4.4
Finlandia . . . . .. .. + 5,3 + 13.3 + 31 + 234 - 5.0 — 5.6
Francia . .. ... .. + 9,2 + 6.4 + 11.6 + 29,7 + 0,6 + 152
Germanla . ... ... + 7.6 + 80 + 8.0 + 26,7 + 53 + 18,1
Malia . . ........ + 1.8 + 7.4 + 25 + 12,1 - 1,2 + 8,1
Norvegia . . . . .. . . + 3.9 + 11,5 + 2.8 + 19,1 + 0.8 + 12,0
Paesi Bassi . ... . . + 0,7 + 6.3 + 11,3 + 17,2 — 0,4 + 1,7
Regno Unito . . . . . . + 6,9 + 71 + &7 S+ 21,6 + 1,1 + &5
Svezia . ..., ... + 8,6 + 9,2 + 5,2 + 248 + 1,0 + g8
Svizzera . . ... .. + 1,5 + 37 + 2.7 + 8,0 + 0.7 + 3z
Canada . ... .... + 3.5 + &4 + 51 + 15,8 + 28 + 97
Stati Uniti . . ., . .. + 5.5 + &2 + 2,4 + 14,8 — 0,7 + 7.9
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raneamente sconvolta da circostanze speciali. Cosi, per esempio, nei Paesi
Bassi, Pesiguitd dell’incremento nei salari reali, durante il triennio, non pud
essere spiegata senza far menzione dell’aumento particolarmente cospicuo che
essi conseguirono nell’anno precedente (1954). In Svizzera invece, I'afflusso
di considerevoli contingenti di lavoratori stranieri temporanei pud essere in
ampia misura responsabile per il saggio d’incremento, particolarmente basso,
dei salari reali.

Nel capitolo 1 della presente Relazione & stato rilevato che, nell’ultimo
trimestre del 1957 e nel primo trimestre del 1958, in un numero abbastanza
rilevante di paesi, la produzione industriale & stata inferiore al livello rag-
giunto nell’anno precedente, mentre, nella maggior parte degli altri, il
saggio di espansione & notevolmente rallentato (vedasi tabella a pagina 14
e grafico a pagina 13),

Nei periodi in cui l'attivita economica si contrae, la produzione dei
beni durevoli si riduce di solito prima ed in maggior misura di quella dei
beni di consumo. Questa esperienza si & ripetuta negli Stati Uniti ¢ nel
Canada, dove la produzione di beni durevoli ha incominciato a diminuire
allinizio del 1957 ¢ la produzione dei beni di consumo si & ridotta soltanto
nell'ultimo trimestre dell’anno; nel primo trimestre del 1958, negli Stati
Uniti, la produzione dei beni durevoli era del 15,77 inferiore al livello
dell’anno precedente, mentre quella dei beni di consumo era diminuita
soltanto del 3,6%. Le cifre corrispondenti per il Canada {per i primi due
mesi del 1958 confrontati con gli stessi del 1957} ammontavano, rispettiva-
mente, al 10,5% e 5,89%.

Alcuni paesi europei pubblicano statistiche separate per la produzione
di beni strumentali e di beni di consumo. Nei paesi in cui la produzione
industriale ha registrato un declino in senso assoluto, anche la produzione
di beni strumentali si ¢ ridotta prima ed in maggior misura di quella dei
beni di consumo (Belgio, Danimarca). L’opposto si & invece verificato nei
paesi in cui la produzione industriale ha continuato ad aumentare. Nell'ulti-
mo trimestre del 1937 e nel primo trimestre del 1958, la - produzione di
beni strumentali ¢ aumentata pilt di quella dei beni di consumo. Cosi, per
esempio, nel primo trimestre del 1958, in Germania, la produzione di beni
strumentali ha superato del 5,79% il livello dell’anno precedente, mentre
Pincremento nei beni di consumo & stato soltanto dello 0,49, 1l livello rela-
tivamente elevato di attivitd & stato evidentemente sostenuto da un volume
‘di investimenti tutt'ora ampio € da una vivace domanda estera per beni
strumentali.

Nel 1957 e nella prima parte del 1958, nella maggior parte dei paesi
ndustriali dell’Occidente {con l'importante eccezione della Francia}, la pres-
sione esercitata dalle spinte inflazionistiche si & alquanto attenuata. Ma la
minore gravita o persino Parresto dell’inflazione nei prezzi — per quanto
possano sembrare soddisfacenti — non bastano. Se, in periodi di recessione, si
potesse conseguire soltanto un arresto dell’aumento nel livello dei prezzi,
le prospettive a lungo termine per una stabilitd dei prezzi sarebbero piuttosto
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deprimenti. E’ quindi essenziale che in periodi di recessione i prezzi dimi-
nuiscano. E se si vuole evitare che le riduzioni nei prezzi siano causa di un
elevato livello di disoccupazione, le forze del lavoro dovranno temporanea-
mente rinunciare agli incrementi salariali e gli imprenditori dovranno essere
pronti a ridurre il profitto per unitd di prodotto. Soltanto cosi sara possibile
adottare le misure Indispensabili per stimolare la domanda globale e quindi
combattere la recessione, senza che vi sia pericolo di suscitare una mnuova
inflazione. Come ha detto il Presidente della Banca federale tedesca, Blessing,
in un discorso tenuto il 30 aprile a Berlino:

“Sembra che la situazione economica abbia ora raggiunto un
punto, in cui riduzioni di prezzi abbastanza considerevoli stiano di
nuove diventando possibili. Gl imprenditori darebbero prova di sag-
gezza se accelerassero linversione nella tendenza dei prezzi ribassandoli
e non contraendo la produzione quando la domanda s’indebolisce; cosi
st stimolerebbero le vendite ed 1 lavoratori potrebbero sostenere il
mutamento nell’andamento dei prezzi tenendo le loro richieste salariali
entro limiti ragionevoli. Tale via, se percorsa con perseveranza, portereb-
be ad un “boom” basato sull’espansione quantitativa, che € esatta-
mente cid di cui abbiamo bisogno. Se, invece, i prezzi vengono man-
tenuti ad un livello elevato, corriamo il rischic di aggravare ed ac-
celerare la recessione. Non & il momento per temere alti i prezzi ed
indulgere ad ulteriori richieste di miglioramenti salariali; & il momento
di imporsi una disciplina, tanto nel settore dei salari che in quello dei
prezzi. (i troviamo a dover scegliere fra la via che conduce ad un
“boom” quantitativo ¢ quella che porta ad un ulteriore declino nel-
Pattivita economica, Mi auguro che faremo la scelta appropriata.”

Un rapido adeguamento in diminuzione dei prezzi & il modo migliore
per correggere lo squilibrio che viene provocato dal perdurare di un ’boom”
e crea un solido punto di partenza per una nuova espansione. Se, in un
periodo di recessione, Vaumento dei prezzi viene soltanto arrestato e ri-
prende in un successivo periodo di sviluppo, il conseguente e costante de-
prezzamento dell’unitda monetaria rallentera necessariamente il ritmo di in-
cremento del risparmio, diventando cosi incompatibile con un notevole pro-
gresso €conomico.
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V. Scambi e pagamenti internazionali,

Nel 1957, il commercio mondiale ha continuato ad espandersi, sebbene
con un ritmo un poco pit lento che nei due anni precedentt, Mentre tanto
nel 1955 che nel 1956, il commercio mondiale (importazioni cif. pia
esportazioni fo.b.}) era cresciuto di pii del 10%, nel 1957, & aumentato
dell’89,, cioé con un saggio d’incremento che corrisponde approssimativa-
mente a quelle che si ottiene considerando un numero maggiore di anni,
cioé 1'8,6% dal 1950 ed il 7,29 dal 1937. Negli ultimi venti anni, 'espan-
stone negh scambi dei paesi continentali dell’Europa occidentale ha superato
solo in misura modesta quella nel commercio del resto del mondo, avendo
i rapidi progressi dell’ultimo decennio poco pih che compensato il terreno
perduto durante ghi anni di guerra.

Nel 1957, nonostante la riduzione nei prezzi di materie prime e generi
alimentari, il valore unitario delle esportazioni & aumentato del 39, a causa
di un incremento nei prezzi dei manufatti. Nel 1957, in termini reali, il
" commercio mondiale (misurato in base al volume delle esportazioni mondiali)
ha registrato un’espansione del 5% contro 99 nei due anni precedenti, Nel
1956 € 1957, il saggio di incremento del commercio mondiale & stato due
volte quello della produzione industriale.

Commercio mondiale (esportazioni pia importazioni}.

Comrnerc_;io mondiale Saggi annuali d'incremento
Aree
1937 1950 1956 1987 1937=-57 | 1950-57 ;| 1956-57
miliardi. di dollari 5.0, percentuaki
Regno Unito . . . . . .. 8.0 13,6 20,2 211 50 4.5 4.5
Resto dell'area della
sterlina . . ... ... 7.4 i8.3 25,9 27,5 é.8 6,0 6,2
Totale area della
sterline . . . . ... 15,4 31,8 48,1 48,8 59 8,2 5.4
Paesl continentali
dellOECE. . .. ... 15,9 29.7 58,1 64,4 7.3 1.7 10,8
Stati Uniti e Canadd . . | 8.0 26,2 44,4 46,8 8,6 8,7 5.4
America latina . . . . . . 4,0 12.4 16,6 17.6 7.7 5,71 6.0
Altri paesi . . . . . . .. 7.1 15,8 26.5 29,7 7.4 2.4 12,7
Tetale mondiale . ., ., 51,4 116,0 91,7 2071 7,2 8,6 8.0

Le materie prime ed i manufatti rappresentano circa la metd rispettiva-
mente del valore delle esportazioni mondiali, mentre prima della guerra il
rapporto era di 60:40%. In termini di volume, lo spostamento verse gli
scambi di manufatti & stato ancora maggiore; esso non si rispecchia intera-
mente nelle statistiche in termini di valore per il fatto che i prezzi per
materie prime e generi alimentari sono relativamente aumentati dal 1937-38,
anni in cui furono particolarmente bassi.
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Volume delle e¢sportazioni delle singole aree.

Area Area Paesi
eurgpea d'oltremare continentali StatieUniti America Tolat
Anni della deila dell'Europa Canada latina elale
: sterlina sterlina o¢e.
Indice: 1953 = 100
1938 71 77 65 43 85 70
1950 104 89 T9 75 a5 as
1854 108 103 114 a7 98 105
1955 111 113 129 100 107 114
1956 118 119 138 116 116 124
1957 21 122* 148 121 116* 130
Indice: 1338 = 100
1957 170 158* 228 281 135* 186

* Da gennaic a settembre.

Il minore saggio di espanmsione negli scambi delle materie prime deriva
dalla crescente importanza che, nel commercio mondiale, stanno acquistando
le aree industriali (vedasi la seguente tabella).

Mentre, nel 1957, in termini di volume, le esportazioni dell’Europa
sono cresciute del 7%, quelle dell’America settentrionale e dell'area della
sterlina  sono aumentate, rispettivamente, soltanto del 4 e 39 e quelle
dell’America latina non hanno registrato incremento alcuno. Rispetto al
1938, il volume degli scambi internazionali degli Stati Uniti e del Canada
¢ aumentato del 1819% e quello dell’Europa continentale del 1289%. Le
aliquote corrispondenti per i paesi d’oltremare dell’area della sterlina e
PAmerica latina sono 589% e 359%. Il livello pil elevato dell’indice di
volume relativo ai paesi d’oltremare dell’area della sterlina & dovuto essen-
zialmente alle esportazioni dei paesi produttori di petrolio del Medio Oriente.

Le correnti di scambio sono pill intense fra le aree industriali, ed il
contributo di tali scambi alle esportazioni mondiali & passato dal 36% nel
1938 al 40°% nel 1957. In termini di valori correnti, il commercio fra le

A

aree ¢ aumentato di cinque volte da prima della guerra, ma il saggio

Principali correnti di scambi internazionali,

- 193 956 1957+ 193 -
Esportazioni (f.a.b.) Q938 1950 1 8 1850 1956 1957
miliardi di dollari S.U. in percento del totale

Da aree industriali verso .

aree industriati . . . . . . 8,1 19,5 37.3 40,9 s 34 40,5 40
Da aree industriali verso

aree non industriali . . . 5.8 13,7 23.4 28,2 26 24 25 27,5
Da ares non industriali verse

aree industriali . . . ., . . 6.3 16,5 22,2 23,0 28 29 24 22,5
Da aree non industriali verso

aree non industriali . . . 2,2 7.2 9.8 10,5 10 12 10,5 io

Totale mondiale . . . . 22.4 56,9 22,7 102,6 100 100 100 100

* Primo semestre calcolato su base annua.
Nota: Le aree industriali prendonce € da e Stati Uniti, paesl O.E.C.E. ¢ Giappone,
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Correnti di scamhio fra ares industriali.

Esportazioni (Lo.b} 1838 1850 1956 1957* 1838 1950 1956 1957*
miliardi di dollari $.U., - in percento del totale
Fra paes| dellEvropa
occideptale. . . . . . .. 4,6 8,8 18.8 20,3 57 50 50 50
Fra paesl dell’ America
seftentrionale . . . . . . 0,7 3,9 6,9 7.1 ] 20 19 17
Fra Europa occidentale ed
America settentricnale . . 2,2 5,0 9,5 10,6 27 26 25 26
Resto del commercio fra
aree indusfriall . . . . . . 0,5 0.8 2.1 2,9 7 4 6 7
Totale . . . .. 8,1 19,5 37.3 40,9 foo 100 100 00

* Primo semestre, calcolato su base annua.

d’incremento non & stato uguale per tutto il periodo e per tutte le aree.
Dal 1938 al 1950, gli scambi fra Stati Uniti ¢ Canada hanno subito
un’espansione pill rapida di qualsiasi altra corrente di scambi, a causa
dell’elevato ritmo di aumento della produzione in entrambi i paesi, gli
stretti legami che si sono stabiliti fra le due economie durante la guerra e
la pit lenta evoluzione della produzione in Europa. Il risultate di questa
sitnazione & stato che la partecipazione del commercio intra-europeo al
commercio globale fra le aree industriali si ¢ ridotta dal 579% nel 1938
al 509 nel 1950. Da allora, laliquota del commercio intra-europeo &
rimasta invariata rispetto al totale, mentre gli scambi allinterno dell’ America
settentrionale hanno perduto un poco della loro importanza relativa, in
seguito alla rapidissima espansione del commercio fra Stati Unitt e Giappone.

L’elevata aliquota del commercio intra-europeo rispeito a quello mon-
diale ¢ dovuta, in parte, all’estremo spezzettamento di questa compatta e
relativamente risireita area industriale in numerosi paesi, sicché, per quelli
pit piccoli, i1 commercio internazionale adempie alla stessa funzione che il
commercio interregionale ha per quelli piu grandi. Questo fatto & chiara-
menie messo in evidenza dall’aliquota del commercio pro-capite particolar-
mente elevato per i paesi piu piccoli e dallimportanza che hanno gli scambi
fra paesi contigui (per esempio, fra Belgio ¢ Paesi Bassi e fra paesi scandi-
navi). Tale fisionomia degli scambi ¢ illustrata dal diagramma alla pagina
che segue. Congiuntamente, le aree nere e tratteggiate indicano [laliquota
degli scambi con i paesi O.E.C.E. ({esclusi i rispettivi territori d’oltremare),
che per tutti i paesi, ad eccezione di Regno Unito, Francia ed Italia, am-
monta a pit del 509% del commercio globale; la proporzione & particolar-
mente elevata per i paesi che non fanno parte della Comunitd ecenomica
europea, quali Austria e paesi scandinavi.

La corrente degli scambi da aree non industriali verso aree industriali
¢ passata dal 289 delle esportazioni mondiali nel 1938 al 22,5% nel 1957.
Durante questo periodo, laliquota delle esportazioni dall’America latina verso
I’America settentrionale su tali scambi ¢ passata dall’8 al 179%.

Quando il declino nell'importanza relativa del commercio fra le parti
industriali ¢ non industriali del mondo venne per la prima volta studiato
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Alcuni paesi O.E.C.E.: Commercio estero totale e pro-capite nel 1956,
1

Rnsts g nupndo:
Torile i ' Taritori doloamare
kel Zons
Pro-capie —oes, | IS Al pasta mandn DEGE
Paesi CEE
ESPORTAZION! IWPORTAZIONI

P rAEE %
Nota: Il totale delle esportaziont e quello delle importazionl sono entramhbi rappresentati da un semi-

cerchio delimitato da upa linea continua, Le esportazioni sono a sinistra e le importazioni a destra, Le
rispettive aree sono proporzionall al totale delle esportazioni od Importazioni; la scala applicata & di
1 mm? = $100 milioni, L'area del semi-cerchi delimitata da una linea trattepgiata rappresenta le esporta-
zioni ed importazioni pro-capite su scala 1 mm® = $666. Nel grafico somo quindl state impiegate due
scale, il cui rapporto & di 1:15 milloni.

dal Segretariato del GAT.T., esso fu attribuitc principalmente ad una
forte flessione nel fabbisogno di materie prime e combustibili per unitd di
manufatto ed all’effetto della protezione dellagricoltura nelle aree industriali
¢ della protezione delle industrie nelle aree produttrici di materie prime
(vedasi anche la Ventitreesima Relazione Annuale, pagina 93). Un’ulteriore
analisi riveld, inoltre, 'importanza della produzione interna di materie prime
nei paesi industriali e del relativo declino dell'industria tessile, quali fattori
che contribuiscono alla riduzione nella domanda di materie prime. Si &
constatato recentemente che, fra il 1938 ed il periodo postbellico, le esporta-
zioni dei pit importanti paesi semi-industrializzati compresi nella categoria
dei paesi “non industriali” (Argentina, Brasile, Messico, India, Australia,
Unione del Sud Africa, Finlandia e Jugoslavia, che, complessivamente, parte-
cipano per circa I’809% all’attivitd industriale al di fuori della vera e propria
area industriale, esclusi U.R.S.8.,, FEuropa orientale e Cina) sono cre-
sciute in misura molto minore di quelle degli altri paesi non industriali.
Questa contrazione pud essere attribuita, in parte, alla scarsa elasticita
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della domanda (in rapporto al variare dei redditi) per alcuni prodotti base
esportati da tali paesi (quali cereali e fibre tessili) e, in parte, anche alla
concorrenza fra domanda interna ed esportazioni. Le conseguenti difficolta
nelle bilance dei pagamenti di questo gruppo di paesi contrastano netta-
mente con Pandamento favorevole delle bilance dei pagamenti dei paesi
produttori di petrolio, le cui esportazioni sono aumentaite di dodici volte da
prima della guerra.

Per il loro elevato grado di integrazione regionale, U.R.S.S., Europa
orientale ¢ Cina, che nelle tabelle precedenti sono state incluse fra le aree
non industriali, devono essere considerate come gruppo separato. Si ritiene
che il commercio globale di questi paesi — indicati, per semplicita, col
termine di “blocco orientale” - abbia registrato un incremento, in cifre
tonde, da $10 miliardi nel 1950 a $20 miliardi nel 1956. Esso & quindi rad-
doppiato in valore, mentre, durante lo stesso periodo, il commercio mondiale
— esclusi gli scambi reciproci fra i paesi del “blocco” — & aumentato del
65%. L’aliquota del totale mondiale rappresentato dagli scambi dei paesi del
“blocco”, compresi quelli reciproci, & passata dall'8% nel 1950 al 9,50%
nel 1956.

U.R.S5.5., Europa orientale e Cina: Commercio estero,

Scambi con 1950 1956 1956 1950 1955 1956
milioni di dollari S.U. in percento del totale
Paesi del "blocco
orientafe”, . , . ... 6.380 13.300 14.100 - 73 71
Altri paesi . . . . ... 3.430 4.810 5.890 35 27 29
Totate . . . 9.820 18.110 19.890 100 100 100

Dopo il conflitto coreano, il commercio fra paesi del “blocco orientale”
ed Europa occidentale registrd una forte contrazione, accompagnata, nel-
I'U.R.S.8. e nel’Europa orientale, da wun intenso sforzo per potenziare
I'industria  pesante, Dal 1954, un mutamento nella politica dei paesi del
cosiddetto “blocco orientale” ha consentito una certa ripresa del commercio
verso 1 paesi non appartenenti al gruppo, sebbene, come dimostra la tabella
che precede, il grosso del commercio si svolga tutt’ora all’interno del gruppo
e gli scambi con gli altri paesi non abbiano ancora raggiunto il livello pre-
Corea.

Sebbene PU.R.S.S. sia il pill importante paese associato nel commercio
del cosiddetto “blocco”, il velume complessivo degli scambi di sei paesi del-
PFRuropa orientale (Bulgaria, Cecoslovacchia, Germania orientale, Polonia ed
Ungheria) ¢ pii ampio, sia all’interno del “blocco™, sia rispetto al resto del
mondo. Nel 1956, il 389% di tutte le esportazioni dell'U.R.S.S. venne avviato
verso 1 paesi del "blocco” ed il 319% verso gli altri. I sei paesi dell’Europa
orientale, considerati in complesso, vi hanno contribuito, rispettivamente, col
47% e 529%, mentre la Cina vi ha partecipato col 159% e 17%. II movi-
mento verso rapporti economici piu stretti fra i paesi del “blocco” e la
Cina ebbe inizic nel 1951,
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Commercio estero con U.R.5.5., Europa orientale e Cina.

Importazioni dai paesl Esportazioni verso i
del "blocco orientale paesi del "blocco orientale”
Paesi’ Paesi’
1938 1952 1956 195873 193g 1952 1956 1957

In percento del totale in percento del totale
Islanda . . 2 T 26 34 Eqgitto . . . 10 18 34 a8
Finlandia . . -] 9 25 32 {sfanda. . . )] 7 30 35
Egitte ., . . 10 7 14 27 Finlandia . . 3 26 27 28
Hong Keong. 38 2z 23 22 Jugoslavia . 15 0 24 26
Jugoslavia . 18 1] 23 19 Iran . . .. 10 16 17 25
Turchia . . 12 4 15 16 Sirla . . . . n.d, n. d. g 22
bran . . .. 36 17 10 12 Turchia . . 12 6 20 21
Austria . , s 11 10 10 Grecia . . . 10 0.5 10 16
Birmania . . n. d. n.d. 19 7 Austria . . 2 13 14 14
Sirla . . . . n.d. n.d 4 7 Ghana , . . 1 5 2 11
Grecla . . . 8 0,2 5 -] Ceylon. . . 1 L] 1t 11
Ceylon . , . 1 2 9 4 Birmania . . n.d. n.d. 14 10
Ghana . , , 2 1 2 3 Hong Keng. 45 18 4 )

* | paesi riportati nelia tabella sono quelli alle cui Importazioni od esportazioni globali, le importazioni
da, o le esportazioni versn, U.R.5,5., Europa orientale e Cina, bann¢e contribuito atmeno col 10% nel
;9?? ?;nel 1195?. *Per | numero di mesi per i guali si dispone di statistiche. ? Incluse in quelle
ela ermania,

Fra gli sviluppi pilt recenti che, dal 1956 al 1957 si sono verificati nel
commercio fra paesi del "blocco orientale” ed Europa occidentale, & stato
registrato 1l rallentamento nel ritmo di incremento degli scambi fra i due
predetti gruppi, mentre il commercio fra il “blocco orientale” ed 1 paesi
extra-europei & cresciuto molto pilt rapidamente. Tale spostamento & senza
dubbio connesso al fatto che numerosi paesi del “blocco” hanno concluso
trattati commerciali con paesi del Vicino Oriente, dell’Africa, dell’Asia
meridionale e sud-orientale, nonché alla concesstone di cospicui crediti a
diversi di questi paesi. Tali crediti e Ja prontezza dei paesi del ’blocco”
ad acquistare materie prime ¢ generi alimentari da paesi, quali Egitto ed
Islanda, che trovano difficoltd a vendere i loro principali prodotti di esporta-
zione sui mercati occidentali, hanno notevolmente aumentato laliquota degli
scambi che alcuni paest svolgono con i paesi del cosiddetto “’blocco orientale”.

Nel 1957, oltre un quarto dell’espansione nel valore globale delle espor-
tazioni mondiali ¢ da attribuire ad un incremento nelle esportazioni degli
Stati Uniti. Le esportazioni americane (escluse quelle di carattere militare)
sono passate da $17,2 miliardi nel 1956 a $19,3 miliardi nel 1957, ossia
sono cresciute del 12%. Le spedizioni in Estremo Oriente sono aumentate di
un quarto, quelle nell’America latina di un quinto e quelle nell’Europa occi-
dentale di un ottavo. D’altra parte, le esportazioni nel Canadd sono dimi-
nuite del 39 rispetto all’elevato livello del 1956, in seguito alla contrazione
nella produzione industriale, che vi ebbe inizio prima che negli Stati Uniti.
Le esportazioni furono particolarmente notevoli nel primo semestre dell’anno,
epoca in cui linfluenza esercitata dalla espansione, ancora vigorosa in molti
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paesi, venne rafforzata da vendite, eccezionalmente cospicue, di grano, cotone
¢ petrolio, Le esportazioni di prodotti agricoli aumentarono complessivamente
di $300 milioni, mentre quelle di prodotti non agricoli registrarono un
incremento di $1,4 miliardi, di cui $1,1 miliardi per prodotti industriali
finiti, che, nel 1957, costituirono pitt di metd delle esportazioni globali
americane,

Nel 1957, le importazioni aumentarono soltanto del 3%, ossia furono
di §$13 miliardi, contro $12,6 miliardi nell’anno precedente. La differenza di
$400 milioni ¢ interamente dovuta ad un’espansione nelle importazioni di

Stati Uniti: Bilancia dei pagamenti.

Europa occidentale
Tutte le aree e territori dipendenti

Voci
18565 1956 1987 1955 1086 1957

milienl di dolari

Forniture militari (al netto}
a titelo di donazlone
esportate softo forma di beni e
servizi {esclusi dal datl statistici

che seguono) . . . . . .. L L. 2.130 2.610 2.510 1.590 1.890 1.570
Esportazioni. . . . . . . . . .. 14.260 17.320 19.300 4.810 55970 6.600
Impeortazlioni . .. ... .. .. 11.510 12.790 13.260 3.340 3.930 4.040

Saldo della bilancia
commerciale . . . . . . . .. + 2750 | + 4530 | +6.040 | + 1.470 | + 2.040 | + 2.560

Nel . . . ... ... ... ... + 130 + 190 + 410 + 10 + 50 + 110
Turismo . . ., .0 0w oL — 510 | -~ B70 | — 5320 || — 420 | — 480 { — 500
Interessi e dividendi . . . . . . . + 2000 | +2040 | + 2210 + 330 | + 220 | + 240
Spesemilitart . . . .. ..., —2600 | —2.750 | —2.750 | — 1.750 | ~= 1.740 } — 1L.710
Rimesse private, pensioni e altre
partite . . . . ... L., L L, — 380 | = 3I70 | — 3IBO || — 240 | — 270 | — 270
Saldo delle partite invislbili . . — 1.360 | — 14680 | — 1100 | — 2070 | —2.220 | —2.130
Saldo delle partite correnti . . + 1.390 + 3.070 + 4940 | — 600 | — 180 + 430
Donazioni governative . . , . . _ .1ABSO — 1690 | —1.610 | — BDO ) — ATO | — 320
Uscita {—) di capitali {al netto}
Per conte del governo . . ., . — 300D | — G630 | — 860 ) — 40 | — G0 | — 280
Per contG di privatl . . , , ., . — 1,150 | — 2,980 | —3.040 | — 180 | — 780 | — 400
Totale movimanti di capitali . . —1.450 | —3.810 | — 4,000 | — 220 | — 840 | — 780

Entrata {+) di capltali {al netto)
+ 870 + 410 + 310 + 450 -+ 280 + 410

Totale netto donazioni e
movimentl di capitali (uscita—) — 2,440 | — 4890 | —5.300 §y — 570 | —1.030 | — €30

Aumento nelle riserve aurge e dimi-
nuziens nei debiti & breve termine

verso lestere (+) . . . . . ... + 600 + 1130 | — 400 + 590 + 780 + 310
Pagamenti non reqistrati, errorl ed
omissioni . . .. ... ..., . + 450 ( + 690 | 4+ 760 | 4+ 580 | + 430 | — 50

Totale . . . .« - v v o v v —1.390 | —3.070 | —4.940 | + 600 | + 180 | = 430
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prodotti industriali finiti (soprattutto macchinari e veicoli, 1 cui acquisti —
effettuati principalmente nell’Europa occidentale ¢ nel Giappone - aumenta-
rono, congiuntamente, di oltre $200 milioni}. '

L’avanzo commerciale conseguito nella bilancia dei pagamenti & passato
da $4,5 miliardi nel 1956 a $6 miliardi nel 1957. Siccome, nel 1957, il
disavanzo delle partite invisibili si & ridotto di $350 milioni rispetto all’anno
precedente, a causa di un aumento nei proventi netti da noli ed investi-
menti, ’avanzo nelle partite correnti & salito da $3.070 milioni a §$4.940
milioni.

Il disavanzo nelle partite correnti di $180 milioni accumulato nei
confronti dell’Europa occidentale e relative dipendenze nel 1956 si ¢ mutato
in un avanzo di $430 milioni nel 1957. La variazione & da attribuire quasi
per intero ad un incremento nelle esportaziomi verso I’Europa, dato che una
riduzione nei pagamenti netti per partite invisibili & stata praticamente com-
pensata da un’espansione nelle importazioni dal’Europa. Rispetto alle altre
aree, I’avanzo commerciale & cresciuto di $990 milioni e ghi introiti derivanti
da partite invisibili —~ nelle quali si registra sempre un avanzo a causa dei
cospicui importi per interessi ¢ dividendi provenienti dal Canada e dal-
PAmerica latina — hanno subito un incremento di $270 milioni.

La principale contropartita dell’avanzo delle partite correnti & stata
un’uscita netta di capitali per $4 miliardi. Di questo importo, un quarto era
formato da prestiti governativi ¢ tre quarti da prestiti privati. In contrasto
con quanto accadde nel 1956, anno in cui si registro un notevole incremento
negli investimenti netti privad, nel 1957, essi si sono mantenuti abbastanza
stabili a circa $3 miliardi, mentre i prestiti governativi sono passati da
$630 a 960 milioni. Aggiungendo le donazioni (escluse quelle di natura mili-
tare), che, nel 1957, si sono lievemente ridotte, Puscita netta di capitali per
conto del governo raggiunge il livello di $2.320 milioni nel 1956 e di $2.570
milioni nel 1957. Nel 1957, I'entrata di capitali esteri a lungo termine &
scesa a $310 milioni contro $410 milioni nell’anno precedente, sicché, nel
1957, I’esportazione di capitali {comprese le donazioni] ¢ ammontata a $5.300
milioni contro $4.890 milioni nel 1956. Considerando i1 pagamenti non
registrati, affluiti negli Stati Uniti (§690 milioni nel 1956 e $760 milioni
nel 1937), come entrate di capitali, luscita di fondi risulta di $4.200 milioni
nel 1956 e $4.540 milioni nel 1957, compresi i profitti reinvestiti da aziende
americane che operano allestero. Mentre, nello scorso anno, Pavanzo delle
partite correnti & salito a $4.940 milioni, Iincremento nelle riserve auree
ha superato di $400 milioni aumento nei debiti a breve termine verso
Pestero.

L’andamento delle partite correnti dei quattro paesi pilt importanti del-
I'Europa occidentale & stato assai diverso, ma, come nel 1956, il principale
problema di squilibrio ha di nuovo fatto perno sugli stessi due paesi. Mentre
la posizione creditrice del Regno Unito & rimasta abbastanza stabile e I'Italia
¢ passata da una posizione debitrice ad una creditrice, il disavanzo
della Francia & peggiorato ulteriormente ¢ la Germania ha continuato ad



— 1534 —

espandere la propria gid cospicua posizione creditizia. Fra i1 paesi pit piccoli,
Finlandia e Paesi Bassi sono riusciti a ridurre i rispettivi disavanzi, Austria
¢ Svezia hanno potuto mantenere praticamente Pequilibrio nei loro paga-
menti correnti, Belgio, Danimarca e Norvegia hanno registrato un avanzo e
la Svizzera ha probabilmente accumulato un modesto disavanzo, a causa del
livello elevatissimo delle sue importazioni.

11 Regno Unito registra avanzi nelle partite correnti dal 1948, ad
eccezione di due anni, cioé, il 1951 e 1955, quando ricostitul le scorte di
materie prime importate e, contemporaneamente, subi un deterioramento
nelle proprie ragioni di scambio. Durante i predetti due anni, l'uscita di
capitali ha rappresentato solo un fattore secondario nella pressione esercitata
sui pagamenti internazionali del paese, mentre in altri periodi (nel 1947,
1949 e 1957) essa fu la principale causa di tensione, dato che un’uscita
di capitali a breve termine, di mnatura speculativa, anddé a sovrapporsi
al continuo drenaggio derivante dagli investimenti a lungo termine -effet-
tuati all’estero. Occorre, tuttavia, notare che l'aiuto estero ricevuto durante
il decennio 1948—57 (essendo il 1948 il primo anno postbellico in cui
nella bilancia delle partite correnti venne registrato un avanzo) € stato
pressoche dello stesso ordine di grandezza dell’uscita di capitali (compresi
I'utilizzo det saldi in sterline ed i movimenti a breve termine).

Le importazioni del Regno Unito sono aumentate da £3.890 milioni
nel 1956 a £4.080 milioni nel 1957, ossia del 3,509, in termini di valore
e del 29, in termimi di volume. Nel 1957, il volume delle esportazioni &
pure cresciuto del 29% e, per l'anno in complesso, le ragioni di scambio
sono migliorate del 39%. Mentre, nella prima metd del 1957, queste sono
state uwguali a quelle del corrispondente periodo del 1956, nell’ultimo tri-
mestre del 1957 hanno superato del 99% quelle del quarto trimestre del
1956, e, nella prima parte del 1958, hanno continuato a migliorare.

Il rapidissimo aumento nelle esportazioni verso l'area del dollare, veri-
ficatosi nel 1956 (un incremento del 24% rispetto allanno precedente), non
si & ripetuto nel 1957 e, siccome le importazioni dall’area del dollaro regi-
strarono un cospicuo incremento nella prima metd dell’anno, la bilancia
commerciale & peggiorata di £82 milioni per I'anno nel suo complesso.
Questo andamento sfavorevole ¢ stato, in parte, compensato da una ridu-
zione nel disavanzi accumulati verso le altre aree, per cui il disavanzo

commerciale & complessivamente cresciuto di circa £50 milioni,

Negli ultimi tempi, il declino nell’aliquota con cui il Regno Unito
partecipa alle esportazioni mondiali di manufatti ha destato molta atten-
zione. Nel 1957, mentre le esportazioni mondiali di manufatti sono aumen-
tate dell’119, quelle del Regno Unito lo sono soltanto del 69%. Negli
ultimi venti anni, la partecipazione del Regno Unito al totale di manufatti
esportati dai principali paesi industriali ¢ passata dal 219 al 18,29%; 1
principali paesi che ne hanno tratto vantaggio sono Stati Uniti ed i piccoli
paesi esportatori dell’Europa.
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Esportazioni di manufatti dei principali paesi esportatori.

. 1937 1953 19586 1987

Paesi’

in percento del totale

Stati Uniti* . . . . ... ..., 19,9 25,0 25,2 25,8
Regno Unite . . . . .. ... . - 21,9 21,2 19,0 18,2
Germania . . . - . - . . . e - 22,84 13,2 16,4 171
Altri paesi europei® . . . ., ., .. 23,2 29,0 27,8 27.4
Canadd . . . . « v v v v v o v 4 s 4,8 6,8 5.8 £.6
Giappone . . . . . .00 0.0 s 7.3 3.8 5,7 59
Totale . . . ... .. 100.0 1000 100,0 100.0

' | paesi riportati nella tabella hanno contribuite complessivamente per circa nove decimi alle esporta-
zioni di manufatti i totli | paesi esclusi U.R.5.S., Europa orientale ¢ Cina. * Da gennaio a settembre.
* Escluse le esportazloni di pradotti assegnatl a categorie speciali. * | dati relativi af 1937 si riferiscono
allintera Ger do che le esportazioni dell'attuale Repubblica federale tedesca ammontino a
circa due terzi di quelle prebelliche. i dati del dopoguerra riportati nella tabella superano approssimati-
vamente di oltre Il 15% il livetto prebellico. * Belpio-Lussemburgo, Francia, Halia, Paesi Bassl, Svezia e
Svizzera. Fonte: Board of Trade Journal, 28 febbralo 1958,

In una certa misura, la flessione ¢ da attribuire ad elementi sfavorevoli
nella ripartizione geografica e nella composizione delle esportazioni del paese
e, in particolare, al fatto che oltre la metd delle sue esportazioni si dirigono
verso l'area della sterlina, che, negli anni successivi al 1950, & stata uno dei
mercati meno elastici, nonché all’aliquota relativamente elevata di prodotd
tessili che compongono le sue vendite estere. Altri fattori che vi hanno con-
tribuito sono la situazione sul mercato del lavoro nel Regno Unito, I’elevato
livello - della domanda interna ¢ la crescente concorrenza per la conquista
di mercati da parte di paesi che si sono industrializzati pit di recente,
nonche lo sviluppo di industrie manifatturiere in territori d’oltremare, com-
presi i Dominions di pil antica data, che prima erano i principali acqui-
renti del Regno Unito.

Nel 1957, il Regno Unito ha registrato un avanzo nelle partite correnti
di £237 milioni contro £266 milioni nel 1956. Come d’ordinario, il disavanzo
delle partite visibili & stato pit che coperto dai proventi netti derivanti da
quelle invisibili, Essi sono stati lievemente superiori a quelli del 1956, soprat-
tutto in seguito ad una riduzione nelle spese governative all’estero, nonché
ad un incremento negli introiti da noli.

L’avanzo delle partite correnti verso il resto dell’area della sterlina &
crescinto da £307 milioni nel 1956 a £343 milioni nel 1957, soprattutto a
causa di un incremento nei proventi delle compagnie petrolifere britanniche,
che, nella seconda metad dell’anno, si sono riprese prontamente dopo la
contrazione verificatasi durante la crisi del Medio Oriente. D’altra parte, il
disavanzo nei confronti dei paesi non appartenenti all’area della sterlina &
passato da 441 milioni nel 1956 a £106 milioni nel 1957, '

Nel 1937, il saldo globale delle partite correnti e del conto capitali a
lungo termine ha registratoc un modesto avanzo di £48 milioni (contro £ 35
milioni nell’anno precedente). Tale avanzo & stato il risultato netto dell’ec-
cedenza di £237 milioni conseguito nelle partite correnti e di un’uscita di

capitali a lungo termine di £189 milioni. Ma, mentre I'avanzo delle partite
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correnti & stato praticamente uguale tanto nella prima, quanto nella seconda
metd delPanno, Puscita di capitali & stata di £168 milioni nel primo se-
mestre ¢ soltanto di £21 milioni nel secondo. Le variazioni cui, nei rispettivi
semestri, tali movimenti hanno dato luogo nelle partite correnti € nel conto
capitali consistono in un disavanzo di £53 milioni ed un avanzo di £ 101
milioni.

I! fatto che il mutamento nelle riserve si sia verificato in senso opposto
a quello registrato nelle partite correnti e nel conto capitali (dato che le

Regno Unito: Bilancia dei pagamenti.

1857
Vocl 1955 1956 1957 liogemestre |2°semestre
milioni di sterline
Merci (f.o.b.)
importazieni . .. ... ........,, 3.442 3.475 3.605 1.814 1.791
Esportazioni e riesportazioni, . . . . . . . 3.076 3.414 a.508 1.776 1.732
Saldo della bllancia commerciale . — 366 — €1 — 97 — 38 — 59
Partite Invislbili {a! netto)
Moll. . ... ... ... i... + 123 + 107 + 116 + 54 + &1
Interessl, profittl e dividendi . . . . , ., . + 77 + 111 + 100 + 48 + &2
Transazionl governative'. . . . . . . ., .. — 136 — 167 — 143 — 5B - B8
Alire partite . . . . . ... ... ... . + 233 + 276 + 262 + 108 + 156
Saldo delle partite invisibili . . . ., + 297 + 327 + 334 + 153 + 181
Saldo delle partite correnti, . . .. .. — 59 + 288 + 237 + 115 + 122
Conto capitali a lungo termine (al netto),
{uscita —)
Prestiti e rimbgrsi interstatali , . . . . . . -— B3 - 51 + 71 — 18 + 89
Altri capitall a lungo termine . . , . , ., . -— 150 — 180 — 280 — 150 — 10
Totale, ., . ............ - 203 — 231 — 189 — 168 - 21
Saldo delle partite correntl e
del conto capfitali a lungo termine . — 272 + 35 + 48 — 53 + 101
Diminuziani () nei saldi in starfine
di paesi d'oltremare. . . . .. ... ... —-— 127 — 158 — 184 + 73 — 227
di organizzazlonl non territoriali* . . , . . -_— 7 + 200 — 24 - '8 - 15
Movimenti di capiall non identificati e partita
bllanciante, (entrata +)*. . . . . . . ... + 176 - M + 154* + 50 + 104
Oro & dollari, (aumento —y . ., ., , . . ... + 229 —_ 5 — B0 — 88 + a8
Alire riserve ufficiall di divise estere® . . . . + 1 — 34 + 26 + 27 - 1
Totale. . . . ... .. P + 2712 — 35 — 48 + 53 — 101

! Compreso Paluto per la difesa, iI cui importo & diminuito da £46 milioni nel 1955 a £26 milionl nel
1956 od a £21 milloni nel 1957, 1 Secondo una dichlarazione fatta dal Cancelliere dello Scacchiere nel
suo discorso del bilanclo, I'avanzo delle partite correnti supererd probabilmente it dato prowvisorio di
£237 milioni, perchd una parte cospicua della "partita bilanciante” nella guale sono Incluse transazioni
non identificate, & quasi sicuramente costltulta da operazioni correnti. Compresi prelievi dal F.M.L,
per £201 milioni effettuati nella seconda metd del 1956, * Campresi arrori ed omissioni, ' Compresi
Il saldo verso I'U.E.P. & un conto speciale, Gl interesst maturati il 31 dicembre 1956 sui crediti con-
cessi da Stati Uniti ¢ Canadd e sul prestito per regolare le operazioni inerentl alla legge ™affittl e
prestiti”, ammontanti @8 £37 milioni, sono stati versati su tale conto, dato che pende una decisione in
merito alla richiesta del Regno Unrto di dispensa dal pagamento. In seguito ad un accordo concluso con
i gover;li "an;encano ¢ canadese, nell’aprile 1957, I'importo di £37 milioni & stato restituito alle riserve di
oro e dollar
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riserve hannc conseguito un incremento durante il primo semestre ed una
contrazione nel secondo) ¢ dovuto principalmente ai movimenti nei saldi in
sterline dei territori d’oltremare dell’area della sterlina. Mentre, nella prima
meta dell’anno, tali saldi sono cresciuti di £69 milioni, a causa del prelievo
che I'India ha effettuato dal Fonde monctario internazionale, mnel secondo
semestre, si sono ridotti di £226 milioni, in seguito ad un peggioramento
delle ragioni di scambio del territori d’oltremare che ha coinciso con un
incremento nelle loro importazioni.

Il risultato pitt importante dei diversi movimenti di capitali pid sopra
descritti & stato una riduzione nei debiti a breve termine del Regno Unito
verso ['area della sterlina, a spese di wun’espansione nell'indebitamento a
medio ed a lungo termine verso I’area del dollaro e verso le organizzazioni
non territoriali.

Durante i primi quattro mesi del 1958, per il costante ribasso nei
prezzi all’importazione, il disavanzo commerciale si & ridotto a £106 milioni
(contro £252 miliom nel periodo corrispondente del 1957) e ad eccezione
di un deterioramento nella posizione dei paesi d’oltremare dell’area della
sterlina, la maggior parte delle voci della bilancia dei pagamenti si ¢
sviluppata favorevolmente. Conseguentemente, le riserve monetarie del Regno
Unito sono aumentate di £229 milioni (o $641 milioni).

In Francia, I'andamento sfavorevole che la bilancia dei pagamenti ha
assunto nel 1956, si & ulteriormente accentuato nel 1957, Le cause di tale
fatto sono chiaramente riassunte dal Consiglio nazionale del credito nell’intro-
duzione alla propria relazione di quell’anno. Esse sono da attribuire essen-
zialmente ad "‘un’eccessiva espansione nella domanda interna, che le risorse
del paese, sebbene in costante aumento, non sono pin in grade di soddisfare.
Queste necessith derivanti da consumi crescenti, un volume di investimenti
sempre pitt ampio e spese pubbliche vieppi elevate, hanno potuto essere
appagate soltanto con importazioni molto superiori alle esportazioni della
Francia ¢ che, cid6 non di meno, sono state incapaci di frenare l’aumento
nei prezzi.”

In base alle statistiche francesi sul commercio estero, il disavanzo com-
merciale ¢ passato da fr.fr. 355 milardi nel 1956 a fr.fr. 377 miliardi nel
1957. Escludendo gli scambi con l'area del franco, si constata che il di-
savanzo nei confronti degli altri paesi — che ¢ di maggiore importanza
per la determinazione della posizione valutaria — € aumentato da fr.fr. 415
miliardi nel 1956 a fr.fr. 493 miliardi nel 1957. Il detericramento della
situazione si ¢ verificato quasi interamente durante il primo semestre del-
I'anno, epoca in cui le importazioni sono salite a frfr. 928 miliardi ed il
disavanzo commerciale ha raggiunto il livello di fr.fr. 321 miliardi.

L’incremento nel disavanzo verso gli altrl paesi si & concentrato nel
settore industriale ed & da attribuire soprattutto alle importazioni dall’area
del dollaro. Soltanto le importazioni di combustibili dagli Stati Uniti sono
cresciute da fr.ir. 47 miliardi nel 1956 a fr.fr. 94 miliardi nel 1957, Le
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variazioni che, durante gli anni recenti, sono state registrate nella riparti-
zione del commercio estero francese dimostranc che, in contrasto con altri
paesi europei molto progrediti, la Francia continna a far assegnamento
su esportazioni di generi alimentari, materie prime e prodotti semi-lavorati,
per un’elevata aliquota (circa due terzi, nel 1957) sul totale dei proventi
derivanti dalle sue esportazioni. Esse dimostrano inoltre che nel caso dei
manufatti, le importazioni si stanno espandendo pil rapidamente delle espor-
tazioni.
Francia: Struttura del commercio estero.,*

tmpertazioni Esportazioni
Vol 1985 1958 1987 1955 1986 1957
miliardi di franchi frances|

Geaneri alimentari, bevande ¢ tabacco 121 194 153 181 138 173
Energia elettrica, combustibili,

materie prime e prodotti semi-lavorati 812 1.044 1.233 667 5635 661

Mangfatti . . . . . .. .. 0.0, .. 226 278 341 329 3390 400

Totale . , , . 1.269 1.516 1.‘!2;! 1177 1.101 1,234

* Esclusl i territori d’oltremare,

Durante il periodo sotto rassegna, le spinte inflazionistiche si sono in-
dubbiamente aggiunte a fattori pin profondamente radicati, che tendono ad
indebolire la struttura del commercio francese. Il perdurare di questa ten-
denza {0 la sua inversione con una compressione obbligatoria delle correnti
di scambio) produrrebbe un effetto sfavorevole non solo sulla bilancia esterna,
ma anche sulla possibilitd di incrementare il reddito pro-capite in un paese,
nel quale vi sard tra breve un aumento nella popolazione in etd di lavoro.

Secondo le stime relative alla bilancia dei pagamenti (compiute in base
al conto di cassa), il disavanzo commerciale della Francia metropolitana ¢
stato di $672 milioni nella prima metd dell’anno contro $808 milioni per
tutto il 1956 (e $276 milioni per il primo semestre del 1956). Il deteriora-
mento & dovuto, come si & visto pit sopra, all’espansione nelle importazioni,
nonché ad un peggioramento nei termini di pagamento. Gli importatori che
temevano, sia il ripristino dei contingentamenti, sia una svalutazione del
franco, spinsero gli acquisti di materie prime molto al di sopra dell’effettivo
fabbisogno ed anticiparono i loro pagamenti, mentre gli esportatori differirono
il rimpatrio dei loro proventi in divise estere fino al limite consentito dai
regolamenti valutari, .

Il disavanzo commerciale & stato aggravato da un disavanzo nelle
partite invisibili, che normalmente registrano un avanzo. L'aumento dei noli
ha pilt che raddoppiate le spese in conto noli rispetto a quelle della prima
meta del 1956; i proventi governativi sono diminuiti, soprattutto a causa di
una riduzione nelle commesse belliche da parte del governo americano ed
anche gli introiti netti derivanti dal turismo sono diminuiti ulteriormente.
Mentre, nella prima metd del 1956, la Francia consegui un avanzo nelle
partite invisibii di $131 milioni, nel periodo corrispondente del 1957, ha
accumulato un disavanzo di $140 milioni. '
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Fra questi due semesiri, il disavanzo della Francia nelle partite correnti
¢ passato da $145 a 812 milioni. In aggiunta, i territori d’oltremare regi-
strarono, come d’ordinario, un disavanzo rispetto al resto del mondo, sicché
il disavanzo globale da coprire raggiunse il livello di $919 milioni. Siccome
Pafflusso di capitali ammontd a §103 milioni, il disavanzo delle partite correnti
¢ del conto capitali fu di $816 milioni. Esso & stato finanziato utilizzando
interamente 1l credito di $262,5 milioni concesso dal Fondo monetario inter-
nazionale nell’autunno del 1956, aumentando I'indebitamento del paese verso
I'U.EP. ed effettuando prelievi dalle riserve valutarie per circa $400 milioni.

Per frenare il drenaggio delle riserve, nel corso dell’anno, il governo
francese adottd una serie di misure. Fra queste, quella diretta ad influire

Area del franco francese: Bilancia dei pagamenti.

1956
1955 1956 1957
Voci 1° tre | 2° tre | 1° semestre
milioni di dollari S.U.
Francia metropolitana
Merci {f.o.b.)
Importazioni . . . . . . ... .. 3.064 4.087 1.936 2.151 2.374
Esportaziond . - . . . . .. ... 3.150 3.279 1.660 1.61% 1.702
Saldo della bilancia commerciale + 86 — 808 — 276 — 532 ~— 872
Partite invisibiti (at neito}
Noli . . . . ..o v s i i s — 119 — 238 — 101 — 135 — 249
Interessi e dividendi . . . . . , . + T + 103 + 48 + 55 4+ 42
Turismo . ., . .. L. Lo .- + 3a — &6 -_— — &6 - 27
Proventl del governo . . . . . . -+ 813 + as1 + 207 + 184 + 140
Altre partite . . - . . . . . - .. + 17 — 68 — 23 — 45 — 48
Saldo delle partite fnvisibili + 516 + 124 + 131 _ 7 ~~ 140
Saldo delie partite correnti . . + &02 — 584 — 145 — 539 — B12
Territori d'oltremare’
Saldo delle partile correnti verso
altripaesi . , . .. .. ... .. — 196 — 151 — 113 — 38 — 107
Area del franco francese
Salde dalle partite correnti . . . . + 406 — 835 — 258 — 87T — 3319
Saldo del conio capitali®. , . . . . — T2 —_ 11 — 18 + T + 103
Totale salde delle partite correnti
e del conio capitali |, . . . . + 324 — 8486 — 276 — 570 — 816
Aluto estero (al nette}. . . . . . . . + 538 + 99 + 123 - 24 + z2
Crediti UE.P, ricevuti {+) . ., . . . . — 155 + 121 —_ 12 + 133 + 123
Prelievi dal FML, (4+) . . . . .. .. — B0 — 45 — 45 _ + 262
Variazioni nelle riserve monetarie,
aumente (=), . . . . . 000 — &73 + 688 + 234 + 464 + 392
Errori ed omigsioni . . ., . . . ., + 16 — 27 — 24 — 3 + 17
Totale . . . ... ... .. .. — 234 + B8B4G + 276 + B70 + 816

' Dipartiment! francesi d’oltremare (clod, Algeria, Guadalupa, Wartinica, Guiana, Réunion), Africa francese
occidentale, Africa Irancese equatoriale, Camerun francese, Togo, Mada‘hascar e dipendenze, Arcipelago
delle Comore, Saini Pierre ¢ Miguelon, territori francesi in Oceania, Muova Caledonia e dipendenze,
Muove Ebridi, Marocco, Tunisia e, per quante rtiguarda le operazion| effettuate tramite il mercato del
cambi di Parigi, Cambogia, Laos & Vietnam. ? Esclusi i prelievi dal, o rimbarsi al, F.M
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pilt direttamente sulle importazioni era la sospensione della liberazione degli
scambi, che venne decisa il 18 giugno* Ma data la quantitd di licenze
precedentemente rilasciate, l'effetto di tale misura si & prodotto alquanto piu
tardi. La svalutazione parziale del 16,79 introdotta il 12 agosto, daila quale
erano escluse le importazioni di combustibili ¢ di alcune materie prime
(ammontanti complessivamente a circa il 40% del totale delle importazioni),
cbbe limmediato risultatoc di far aumentare gli acquisti di tali prodotti
(soprattutto acciaio dalla Comunitd europea del carbone e dell’acciaio, la
cui importazione non pud essere assoggettata a restrizioni quantitative). In
base alle statistiche doganali, il valore delle importazioni dagli altri paesi
passo da fr.fr. 928 miliardi nel primo semestre del 19537 a fr.fr. 800 miliardi
nella seconda metd, mentre si registrd un moderato incremento nelle esporta-
zioni, che contribui a ridurre il disavanzo commerciale da fr.fr. 321 a 172
miliardi. Nonostante questa contrazione nel disavanzo, si ritiene che, nel
1957, quello globale dell’area del franco francese per l'anno nel suo com-
plesso (all’epoca di redigere la presente Relazione non si disponeva di dati
dettagliati per il secondo semestre) sia ammontato a $1.450 milioni contro
$846 milioni nell’anno precedente.

Il bilancio economico francese per il 1958 persegue lo scopo di ridurre
il disavanzo ad un importo di $400-450 milioni, comprimendo le importa-
zioni e migliorando il saldo delle partite invisibili. Durante i primi quattro
mesi del 1958, mentre la posizione rispetto allarea del dollaro si & andata
evolvendo in modo soddisfacente, i disavanzi accumulati nel’'U.E.P, hanno
raggiunto I'ammontare di $168 milioni.

Dal 1951, le partite correnti della bilancia dei pagamenti della Ger-
mania hanne regolarmente registrato avanzi. Ma, mentre, fra il 1953 ed
i1 1955, fu registrato un declino, la tendenza si inverti nel 1956 e, nel-
Panno successive, 'avanzo toccd il livello senza precedenti di DM 7,7 mi-
liardi, Non solo la Germania accrebbe Pavanzo commerciale e quello delle
partite invisibili, ma il miglioramento nei termini di pagamento, che si
verificd durante ’anno, contribui, in ampia misura, ad aumentare le sue
riserve valutarie,

Nel 1957, tanto le esportazioni quanto le importazioni sono aumentate
meno rapidamente che nell’anno precedente,  ma I'avanzo commerciale &
passato da DM 2,9 a 4,3 miliardi, situazione, questa, che & da attribuire
principalmente a variazionl nel volume e solo in misura trascurabile ad un
miglioramento dell’l % nelle ragioni di scambio.

L’incremento globale nelle importazioni (da DM 28 a 31,7 miliardi) si
¢ ripartito abbastanza regolarmente fra tutte le categorie di merci, sebbene
Pespansione sia stata pill accentuata nei beni di consumo i cui acquist
sono cresciutl del 229%, a causa dei miglioramenti salariali, della maggiore
* Per otiemperare al Codice di liberazione, la Francia dovrebbe ripristinare la liberazione del 609

degli scambi non pit tardi del 18 giugno 1958 e ritornare al livello di almeno il 75%, il
18 dicembre 1958,
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percentuale di liberazione per le merci provenienti dall’area del dollaro,
introdotta nel giugno 1956 ¢ della riduzione dei dazi doganali, decisa
nel corso del 1937, L’aumento nelle esportazioni {da DM 30,9 a 36 miliardi)
¢ da attribuire alle maggiori vendite di quasi tutte le categorie di merci,
comprese le automobili, le cui esportazioni sono cresciute del 229%, in
termini di valore. E’ degno di nota che, nella seconda metd dell’anno, si
¢ registrato un aumento particolarmente cospicuo nelle esportazioni - di
automobili verso gli Stati Uniti, mentre in questo paese lattivitd economica
stava declinando.

Come gia in anni precedenti, il grosso dell’avanzo commerciale della
Germania ¢ stato registrato nei confronti dei paesi O.E.C.E. dell’Europa
continentale, ma, per la prima volta dalla fine della guerra, & stato conse-
guito un avanzo anche rispetto all’area della sterlina, in seguito ad un no-
tevole aumento nelle esportazioni verso I'India e I’Unione del Sud Africa.
L’avanzo accumulato nei confronti dei paesi non compresi nell’area U.E.P.
coi quali sono stati conclusi accordi di pagamento, & stato assal superiore a
quello degli anni precedenti, in parte, perch¢ & aunmentato in misura con-
siderevole 1l saldo attivo verso il Giappone e, in parte, perche il precedente
cospicuo disavanzo registrato nei confronti del Brasile si & trasformato in
un’eccedenza.

Per quanto riguarda Parea del dollaro, le importazioni sono cresciute
di pit di DM 2 miliardi ¢ le esportazioni di DM 1 miliardo. A prescindere
dagli acquisti eccezionali di combustibili nell’inverno del 1957, la ragione del
considerevole incremento nelle importaziomi va ricercata nei prezzi compe-
titivi e nei termini di consegna offerti dai paesi dell’area del dollaro,
Aggiungasi che alcune materie prime e prodotti semi-lavorati, quali rottamt,
potevano essere ottenuti soltanto su mercati situati nell’area del dollaro.

Allo scopo di ridurre Pavanzo delle partite correnti, la Germania ha
esteso la lista delle merci libere alla maggior parte delle importazioni
provenienti da paesi non appartenenti alParea del dollaro ¢ ha portato il
livello della liberazione degli scambi con tale area al 93,49, Dal 20 agosto
alla fine dell’anno, i dazi sui prodotti industriali sono stati ridotti del 259%.
All'inizio del 1958, la misura & stata prorogata per un periodo indefinito.

Nel 1957, Pavanzo complessivo delle partite correnti ¢ stato di DM 7,7
miliardi, cioé¢, & stato di DM 2,2 miliardi superiore a quello dell’anno prece-
dente; di questo importo, due terzi sono da attribuire alle operazioni
commerciali ed un terzo alle partite invisibili. Fra queste ultime, i pro-
venti derivanti da servizi resi a forze armate straniere — soprattutto il
cambio di dollari in valuta locale — sono passati da DM 1,6 miliardi nel
1956 a circa DM 2,7 miliardi nel 1957.

Nel 1957, i versamenti per indennizzi a residenti all’estero e le forni-
ture ad Israele, che figurano sotto la voce “Indennizzi e riparazioni”, sono
aumentati di oltre DM 0,5 miliardi e hanno raggiunto il livello di DM
1,6 miliardi, riducendo cost 'avanzo delle partite correnti a DM 6 miliardi.
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Germania: Bilancia dei pagamenti.

1957
. 1855 1956 1957
Voci 1°semestre | 2°semestre
millonl di DM
Merci
Esportazioni ffob) . . . . . . . - o oL 25.7T16 30.861 as5.968 17.245 18.722
Importazioni (cif) . . . . .. .0 L 24.472 27,9584 at.697 15.324 16.372
Saldo delta bilancia commerciale . + 1.244 | + 2897 | + 4271 | + 1.921 | + 2.350
Partite invisibili {al netto) + 1.701 + 2602 | + 3.421 + 1.699 | + 1.722
Saldo delle partite correnti. . . . . .. + 2945 | + 5499 | + 7.692 || 4+ 3.620 | + 4,072
Indennizzi e riparazioni . . . . . . .. . .. — 814 | —1.104 | — 18650 | — %67 | — 883
Saldo delle partite correnti,
comprese indennitd e riparazioni . , . . . + 2131 + 4395 | + 6042 || + 2853 | + 3.189
Movimenti di capitali (uscita +) . . . . .. + 435 | + 358 | + 2544 | + 1.545 | + 999
Variazione nei termini di pagamento
(in favote della Germania—}*. . . . . . . — 225 | — 633 | —1.823 || —1.075 | — 818
Variazione nelle riserve monetarie (aumento +) + 1.921 | + 4670 | + 5.191 + 2383 | + 2.808

* Compresi capitalt vari, errori ed omissioni.

Per contro, si & registrata un’uscita di capitali di DM 2,5 miliardi, che &
stata il risultato di vasti ed opposti movimenti.

Il pid importante di essi & consistito nei pagamenti anche anticipati
per forniture di armi che sono ammontati a2 DM 2,1 miliardi nel 1957
contro soltanto DM 240 milioni nel 1956. Dato che i crediti documentari ed
in contante utilizzati hanno totalizzato DM 140 milioni, 'uscita netta in
conto capitali a breve termine & stata di DM 1.960 milioni. In conto capitali
a lungo termine, gli investimenti netti privati da parte di residenti esteri in
Germania e gli investimenti privati all’estero st sono quast compensati, I
primi sono stati poco meno di DM 700 milioni (un incremento di circa
DM 300 milioni rispetto all’anno precedente) e, gli ultimi, hanno raggiunto
I'importo di DM 780 milioni (un aumento di DM 380 milioni), per la
massima parte costituiti da investimenti diretti. Ne consegue, che vi & stata
un’uscita netta di capitali privati per circa DM 80 milioni. Durante I’anno,
le operazioni del governo hanno inoltre provocato un’uscita di DM 450
milioni.

La differenza fra avanzo netto di partite correnti ed in conto capitali
(di DM 3,5 miliardi nel 1957) e la variazione nelle riserve monetarie (di
DM 5,2 miliardi} si spiega con gli spostamenti verificatisi nei termini di
pagamento, che hanno rappresentats la principale forma di speculazione in
favore del marco, provocando un afflusso di capitali per circa DM 1,7
miliardi. Una seconda forma di speculazione, che ha avuto luogo precedente-
mente nell’anno, € di cui non & possibile valutare l'entitd, & consistita
nell’anticipare le importazioni straniere dalla Germania e nel differire, il
pitt possibile, le importazioni tedesche dall’estero.
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Nel primo trimestre del 1958, & stato registrato un avanzo nelle partite
correnti di DM 1,8 miliardi contro DM 1,6 miliardi nel periodo corrispon-
dente del 1957; 'aumento & da attribuire quasi integralmente ad un miglio-
ramento nelle ragioni di scambio, che fra i due trimestri sono passate da
99 a 107 (base 1954).

Nel 1957, la posizione esterna dell’Italia ha conseguito un migliora-
mento soddisfacente. Sebbene il disavanzo commerciale abbia superato
di $63 milioni quello del’anno precedente, esso & stato pilt che compensato
dai proventi dalle partite invisibili, che sono aumentati di $198 milioni, col
risultato che, per la prima volta dalla guerra, il paese ha registrato un avanzo

nelle partite correnti.

ltalia: Bilancia dei pagamenti.

. 1955 1956 1957
Voci
milioni di dollari 5.1,
Merci
Impaortazionl (cdf) . . . . ... o0 2.518 2.208 3.332
Esportazioni (fo.b) . . . . . .. ... .. 1.857 2,160 2.521
Saldo............. : — 66t — 748 — 811

Partite Invisibili {al netto)}

Noli . . . e e e e e + 157 + 190 + 225
TFursmo. . . . 0 . L i h e e e e e + 190 + 213 + 316
Rimesse di lavorator] ed emigranti, . . . . + 125 4 184 + 187
Altre partite . . . . . . . . ... . + 68 + 101 + 128
Saldo delle partite invisibili . . + 540 + &58 + B56

Salde delle partite cerrenti . . . . . . — 121 — 80 + 45
Aiuto estero {entrata=—y . . .. ... ... — T4 - 77 — 137
Movimenti di capitali {entrata —) . . . . . . w 158 — 122 - 104
Variazioni nella riserve monstarie (aumento +} + 108 + 109 + 286

* Comprese le rettifiche,

Mentre, in termini di valore, le importazioni sono cresciute del 149%
nei confronti del 1956, le esportazioni sono aumentate del 18%. Le spedizioni
di manufatti hanno subito effettivamente un incremento del 239% e, nel 1957,
hanno partecipato col 309 al totale delle esportazioni. L’espansione ¢ stata
particolarmente notevole nelle spedizioni di prodotti meccanici, e chimici
avendo, 1 primi, conquistato il posto preminente che, nelle esportazioni
italiane, finora era stato occupato dai generi alimentari. Si ¢ anche re-
gistrato un considerevole aumento nelle esportazioni di prodetti agricoli, in
seguito alla cessione di giacenze di grano, farina e zucchero a prezzi in-
feriori a quelli interni.

Tutte le partite invisibili hanno raggiunto livelli superiori a quelli del
1956; in particolare, gli introiti dal turismo sono saliti di pin di $100
milioni. Cié ¢ dovuto non solo al maggior numero di turisti (stimati in
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14,5 milioni contro 13 milioni dell’anno precedente), ma anche al fatto che
I’aliquota di proventi affluiti ad organi pubblici & stata superiore che nel
passato, L’avanzo delle partite correnti & stato integrato dall’aiuto estero,
che & passato da $77 milioni nel 1956 a $137 milioni nel 1957, in secguito
a notevoli forniture di giacenze di prodotti agricoli americani (soprattutto
di cotone) che, nel 1957, sono ammeontati a $94 milioni contro $32 milioni
nell’anno precedente e da un’entrata di capitali per $104 milioni, sicché
le riserve monetarie sono cresciute di $286 milioni,

Nel 1957, il generale miglicramento nella posizione esterna dei Paesi
Bassi & stato anzitutto dovuto ad un notevole afflusso di capitali, dato che
nelle partite correnti non si sono verificate importanti variazioni. Il considere-
vole disavanzo commerciale {(circa fiorini 1,5 miliardi), registrato nella prima
metd dellanno, st & ridotto a meno di fiorini 900 milioni nel secondo se-
mestre, per effetto di un notevole incremento nelle esportazioni e della liqui-
dazione di una parte delle eccessive scorte accumulate precedentemente. Il
disavanzo commerciale, per 'anno nel suo complesso, & stato quindi un poco
inferiore a quello del 1956. Avendo i proventi dalle partite invisibili superato
quelli dell’anno precedente, il disavanzo delle partite correnti & sceso da fio-
rini 550 milioni nel 1956 a fiorini 340 milioni nel 1957.

L’afflusso di capitali ¢ ammontato a fiorini 460 milioni contro un’uscita
di fiorini 350 milioni nell’anno precedente; la variazione & da attribuire al-
Peffetto combinato di tre importanti spostamenti verificatisi nel settore pri-
vato, In prime luoge, l'uscita netta di capitali olandesi si ¢ ridotta da

Paesi Bassi: Bllancia dei pagamenti,

1957
1255 1956 1957
Voci 1° tre | 2¢ tre
milioni di fiorini
Merci (f.o.b)
IMPOTAZION » « « « « v v e e a . 11.2088 12.994 13.729 6.932 8.797
Esportazionl . . . . . . . . . ... 9.524 10.527 11.360 5.452 5.908
Salde . . ... .. —1.774 -_—2.467 —2.368 —1.480 — 889
Partite invisibili (al.neﬂo)
Interessi o dividendi . ., . . . . .. + 318 + 246 + 242 4+ 1889 + B3
Rimesze degli emigranti e
donazioni private. . . . . . . .. + 35 + 15 + 8 — + &
Altre partite . . . . - . . . . . .. + 1.756 + 1,653 + 1.785 + 844 + 941
Salde . .. .. .. +2.108 + 1914 +2.033 + 1,033 + 1.000
Saldo deile partite ¢orrenti, . . + 334 — 553 — 336 — 447 + 111
Movimentl dl capitell (uacita +} . . . + 322 + 348 — 482 — 1686 — 298
Variazioni nelle riserve monetarie
(aumento +)}*. . . . . . . . . .. + 12 - 801 + 126 — 281 + AD7

* Compresl | crediti consolidati derivanti da accordi di pagamento.
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fiorini 380 a 180 milioni, soprattutto a causa di una diminuzione nei prestiti
esteri, a lungo ed a breve termine, da fiorini 250 a 30 milioni, mentre altri
movimenti si sono compensati. Secondariamente, vi & stato un considerevole
afflusso di capitali esteri derivante dalla cessione di titoli olandesi a .non
residenti, per cui 1 proventi da questa fonte sono passati da florini 110
milioni nel 1956 a fiorini 430 milioni nel 1957. Infine, si & registrata una
variazione in altri movimenti di capitali esteri da un’uscita netta di fiorini
60 milioni ad un’entrata netta di fiorini 200 milioni. L’avanzo globale nel
conto capitali ha pill che coperto il disavanzo delle partite correnti, am-
montante a fiorini 340 milioni, sicché le riserve monetarie sono aumentate
di fiorini 130 milioni.

Nella prima meta del 1957, I’'Unione economica Belgio-Lussem-
burgo (U.EB.L.) ha accumulato un’eccedenza nelle partite correnti, come
nei corrispondenti periodi dei due anni precedenti, avendo registrato un
avanzo tanto nelle operazioni commerciali, quanto nelle partite invisibili.
Mentre, nel 1956, 'avanzo nelle partite correnti fu di fr.belgi 12,7 miliardi,
nel 1957, si stima che abbia raggiunto fr.belgi 10 miliardi, L’avanzo con-
seguito nelle partite correnti nel 1956 ¢& stato interamente assorbito da
un'uscita di capitali che per fr.belgi 9,2 miliardi pud essere attribuita a
movimenti di capitali privati e per fr.belgi 3,5 miliardi ad operazioni
ufficiali. Net movimenti di capiiali privati sono comprese le sottoscrizioni ad
un prestito di fr.belgi 2,1 miliardi emesso dal governo del Congo belga.
L’uscita di capitali privati & continuata durante la prima metd del 1957,
periodo nel quale ¢ ammontata a fr.belgi 5,9 miliardi; le operazioni ufficiali
hanno provocato un’uscita addizionale di capitali per fr.belgi 1,1 miliardi
L’uscita complessiva di fondi (fr.belgi 7 miliardi) ha notevolmente superato
Pavanzo nelle partite correnti {fr.belgi 4,6 miliardi) ed & stata finanziata con
prelievi da saldi in divise estere, tendenza che si ¢ invertita nel guarto
trimestre dell’anno.

Bitancia dei pagamenti di alcuni paesi.

Merci Proventi netti | Saldo delle
P a::Lied dalle partite partite
Importazioni* Esportazion! Salde invigibil -correnti
Austria {mifioni di doltari S.U.)
1958 . . . . . 88y 710 - 177 + 473 — 130
1956 . . . . . 974 01 —_ 3 + 332 | _ 40
1987 . . . .. 1.128 1.021 — 107 + o8’ —_ 12
Belgio-Lussemburgo {miliardi di franchi)
1968 . . . . . - 118,85 126,68 + 8,1 + 2.3 + 104
1956 . . . . . 136.5 143.,8 -+ 7.3 + 5.4 + 12,7
1957 1% sem. . 74,7 75,3 + 08 + 4,0 + 48
Svizzera (milionl di franchi}
1955 . . . . . G.401% 5.622 —_— 7719 + 1.441 + 662
19856 . . . . . 7.597 G.203 — 1.384 + 1.519 + 128
1957 . . . . . 8.447 6.714 — 1.733 . .

! Per Austria & Belgio le importazioni sono calcolate fo.b., per la Svizzera c.if, 2 Comprese le farpi-
ture senza contropartite effettuate in conformitd al trattato con I'ULR.5.5. Esse sono ammontate a $14
milioni nel 1955, a 351 milioni nel 1956 ed a $43 milioni nel 1957,
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In base alle stime compiute dalla Banca nazionale, nel 1957, la Sviz-
zera ha registrato un modesto disavanzo di frsv. 150-200 milioni nelle
partite correnti. Le fluttuazioni in queste partite sono determinate dalle
variazioni che si verificano nella bilancia commerciale, perch¢ i proventi
derivanti dalle partite invisibili possiedono un carattere di assai maggiore
stabilitd, Nel 1957, le importazioni hanno subito un’espansione di fr.sv. 850
milioni rispetto all’anno precedente; I'incremento si & quasi interamente
verificato durante i primi sel mesi, ¢ le esportazioni sono cresciute di fr.sv.
500 milioni. Di conseguenza, il disavanzo commerciale & passato da fr.sv.
1,4 a 1,7 miliardi. Gli introiti netti dalle partite invisibili sono stati proba-
bilmente di poco inferiori a fr.sv. 1,6 miliardi. Il paese & un creditore netio
nei confronii di tutte le partite invisibili, tranne per alcune voci minori,
quali energia eclettrica e spese postali. Nel 1956, per la prima volta, 1 pro-
venti dal turismo hanno superato fr.sv, 1 miliardo, mentre le spese di turisti
svizzeri all’estero sono stimate a fr.sv. 435 milioni; 'eccedenza registrata & stata
di frsv. 635 milioni. Questo importo, congluntamente agli interessi e divi-
dendi per fr.sv. 580 milioni, ha coperto per oltre I'859% il disavanzo com-
merciale accumulato in quell’anno. Le autoritd svizzere non pubblicano
stime ufficiali relative al conto capitali della bilancia dei pagamenti, La
differenza fra avanzo delle partite correnti e variazione nelle riserve mone-
tarie indica soltanto se, complessivamente, si ¢ avuta un’entrata od uscita di
capitali, Dal 1952 al 1955, 'avanzo delle partite correnti ha, ogni anno, superato
P'incremento nelle riserve monetarie della Banca nazionale; nel 1956 e 1957,
la situazione si & rovesciata e si ¢ registrato un afflusso netto di capitalt esteri.

In Austria, nel 1957, il livello dell’attivita economica ¢ stato di
nuovo elevatissimo e si & pertanto registrato un considerevole incremento
nelle importazioni. Siccome le esportazioni non sono aumentate nella stessa
misura, il disavanzo commercizle & passato da $73 milioni nel 1955 a
$107 milioni; questo peggioramento & stato tuttavia pit che compensato
da una considerevole espansione nei proventi dalle partite invisibili, che
sono aumentate da $85 a 138 milioni. Questo miglioramento di $53 milioni
¢ da attribuire principalmente ad un incremento di $27 milioni negli
introiti dal turismo ¢ ad una riduzione negli esborsi per noli. Tanto nel 1956,
quanto nel 1957, & stato quindi conseguito un modesto avanzo nelle operazioni
commerciali ¢ nei servizi. Se, tuttavia, come & state fatto nella tabeila alla
pagina precedente, si includono le forniture senza contropartita, effettuate in
conformitd al trattato con 'U.R.5.S., nelle partite invisibili, si constata che &
stato registrato un disavanzo di $40 milioni nel 1956 ¢ di $12 milioni nel
1957. In entrambi i predetti anni, lentrata di capitali ha superato il di-
savanzo nelle partite correnti e cio, congiuntamente ad un’eccedenza netta
per movimenti di capitali non registrati, ha consentito all’Austria di aumen-

tare le proprie riserve valutarie,

Nel 1957, tutti ¢ quattro i paesi nordici hanno migliorato la propria
posizione per quanto riguarda le partite correnti. Finlandia e Svezia si sono
avvicinate ad una situazione di equilibrio, mentre Danimarca e Norvegia
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hanno conseguito un avanzo. Tale consolidamento & stato principalmente
dovuto ad un incremento nei proventi da noli, dato che, ad eccezione della
Finlandia, il disavanzo commerciale ¢ stato all’incirca uguale a quello del 1956.
Nel 1957, per tutti e quattro i paesi, gli introiti da noli sono cresciuti
complessivamente di oltre i1 159, nonostante il fatto che i noli stessi,
dopo aver raggiunto livelli elevatissimi nella prima parte dell’anno, siano
scesi al disotto del livello pre-Suez nel secondo semestre dell’anno. Siccome
numerosi noli a tempo venivano ancora applicati in base a contratti con-
clusi a tariffe piit clevate, gli introitt non si sono ridotti nella stessa misura,

Paesi nordici: Proventi netti da noli.

Paesi 1952 1953 1954 1955 1956 19%7
milioni di dollarl S.U.
Dapnimarca . . . . ... ... .. 39 a8 29 36 53 B0
Finlandia . . ... .. ..., o 43 40 43 [-14] T0 T3
Norvegia. . . . -+ « .« . . . .. 294 239 235 297 408 462
Svezia. . . . . .. e e, 208 166 169 198 235 271
Totale . . . . . 584 483 476 591 T84 886

Il rapporto fra proventi da noli ed importazioni & molto pilt clevato
per la Norvegia che per gli altri tre paesi. In Norvegia, nel 1957, il
369 delle importazioni & stato coperto con gli introiti da noli, mentre per
la Svezia 'aliquota & stata del 12% ¢ per Finlandia e Danimarca, rispettiva-
mente, dell’'8 e 69%.

Nel 1957, la Danimarca, che & estremamente sensibile alle influenze
provenienti dall’estero, ha tratto vantaggio dalla diminuzione nei prezzi delle
materic prime (che, insieme ai combustibili, costituiscono oltre il 709, delle
sue importazioni), Inoltre, dato che sul volume delle merci importate ha
influito il declino nell’attivith economica interna, verificatosi nella seconda
meta dell’anno, il disavanzo commerciale si & ridotto, e, per I'anno nel suo
complesso, ¢ ammontato a cor.dan. 485 milioni, ossia a cor.dan. 90 milioni
meno che nel 1956, Poco pit di meta delle spedizioni danesi consiste in
prodotti agricoli ¢ la rimanenza in prodotti industriali, compresi carne e
latte in scatola. Mentre, nel 1957, le esportazioni di prodotti industriali sono
cresciute del 129%, quelle di prodotti agricoli sono lievemente diminuite,
in quanto una forte riduzione nelle vendite di burro & stata compensata da
un incremento nelle esportazioni di bestiame e carne. Nel 1957, i proventi
dalle partite invisibili hanno raggiunto Dlimporto di cor.dan. 700 milioni —
di cui cor.dan. 330 milioni erano costituite da introiti per noli — ¢ hanno per-
tanto superato in ampia misura il disavanzo commerciale, sicché le riserve
valutarie hanno registrato un’espansione considerevole.

In Finlandia, la riduzione nel disavanzo delle partite correnti ¢ da
attribuire principalmente ad una contrazione nel disavanzo commerciale, che
¢ stata realizzata, in parte, in seguito ad una serie di misure governative,
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In connessione col programma di stabilizzazione, introdotto nel marzo 1957,
nei confronti dei principali paesi O.E.C.E. & stato adottato in via transitoria
un sistema di quote d’importazione, Tale sistema & stato applicato dall’aprile
alla fine di settembre 1957. Dopo la svalutazione del marco, avvenuta nel
settembre, esso ¢ stato sostituito con un sistema di licenze automatiche e,
alla fine dell’anno, sono state inirodotte liste libere che, verso la fine del
gennaio 1958, furono estese alla maggior parte dei paesi O.E.C.E., all’area
del dollaro e ad alcuni paesi con i quali sono in vigore accordi bilaterali.
Per quanto riguarda i paesi O.E.C.E., nel marzo 1958, il livello di libera-
zione ¢ stato portato a circa 1'829% delle importazioni private (base 1954),
La contrazione nelle merci importate durante la seconda metd del 1957 &
stata soprattutto dovuta alle misure restrittive adottate in marzo, mentre vi
hanno anche contribuito il declino nell’attivita economica, la rigorosa

Paesi nordici: Bilancia dei pagamenti.

Merci . Proventi netti Saldo delle
Pa:::ﬁed . . dalle partita partite
Importazioni' Esportazioni Saldo invislbili correntt
Danimarca (milioni di corone)
1865% . . . . . 7.518 7.408 - 110 + 277 + 167
1986 . . . . . 8.371 T.797 — 5%4 + 458 — 116
1957 . . . . . 8.725 8.240 ~ 485 + 700 + 215
Fintandia {miliardi di marchi)
1885, . . .. 177.5 121.5 + 4,0 + 10,6 + 14,6
1956 . . . . . 204.3 178,2 -~ 26,1 + 13,1 A — 13,0
1957 . .. .. 227.,4 211,% — 159 + 135 — 2,4
Norvegia {milionl di corone)
1986 . . . . . 7.896 T A.T29 — 3.1687 + 2.254 — 813
1986, . . . . 8.750 5.736 — 3.014 + 2,949 — -1
S198T7 . L . L. 9.189 5.937 -~ 3.282 + 3.377 . -+ 128
Svazia {milioni di corene)
1985 . . . .. 10.337 9.933 —~ 1.404 + 899 — 414
i866 . . . . . 11.434 10.067 — 1,367 + 1.240Q — 127
1957 . . . .. 12.533 11.104 — 1.429 + 1.400 _ 29

' Per la Danimarca le mportazioni sono calcolate f.o.h,, per gl altri tre paesi cif.

politica monetaiia e, dopo la svalutazione, il maggior costo delle merci
estere, Per ’anno intero, il volume delle importazioni si é ridotto del 29
rispetto al 1956, mentre le esportazioni sono aumentate dell’89;, sicche il
disavanzo commerciale si & ridotto da MF 26,1 a 15,9 miliardi. Nel 1957,
il contributo dei paesi del cosiddetto “blocco orientale’” alle importaziont
complessive della Finlandia & cresciuto e, per la prima volta, le importazioni
dal’U.R.8.8. hanno superate quelle provenienti dal Regno Unito che, per
tradizione, € il principale paese fornitore della Finlandia. Il disavanzo com-
merciale & stato in ampia misura compensate dai proventi per mnoli; il
disavanzo complessivo nelle partite correnti & valutato a MF 2,4 miliardi
contro MF 13 miliardi nell’anno precedente. Esso ¢ stato finanziato, in parte,
con crediti a lungo termine, principalmente sotto forma di prestiti per
Pacquisto di merci specifiche nel paese creditore e, in parte, con il prelievo
di attivita a breve termine, '
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In Norvegia, i cospicui proventi da noli hanno pin che compensato
il crescente disavanzo commerciale. L’incremento di circa cor.norv. 450
milioni nelle importazioni ¢ da attribuire soprattutto a maggiori acquisti
di metalli, macchinari e attrezzature per 1 trasporti, mentre le importa-
zioni di navi, che costituiscono circa un quinto degli acquisti effettuati
all’estero, sono rimaste praticamente invariate rispetto al 1956, Le vendite
di navi, che contribuiscono con c¢irca un decimo alle esportazioni globali,
sono scese un poco al disotto del livello relativo al 1956, mentre altre
categorie di esportazioni sono aumentate di oltre cor.norv. 200 milioni.
Siccome, in aggiunta ai noli, alcune partite invisibili di minore importanza
hanno pure accumulato una eccedenza netta, le partite correnti hanno
registrato un avanzo globale di cor.norv. 125 milioni. La favorevole situa-
zione dei pagamenti ha consentito alla Norvegia di proseguire la liberazione
degli scambi; nel corso dell’anno essa & stata portata dal 78 all'819%
nei confronti dei paesi O.E.C.E. e dall’84 all’87% rispetto all’area del
dollaro.

In Svezia, nel 1957, il valore, sia delle importazioni, sia delle esporta-
zioni, & cresciuto di circa il 10% ed il disavanzo commerciale, ammontante
a cor.sv. 1,4 miliardi, ha superato solo di poco quello dell’anno precedente.
11 volume delle merci importate & aumentato del 7% rispetto al 1956 e
quello delle spedizioni dell’'8%, mentre & stato registrato un lieve deteriora-
mento nelle ragioni di scambio, per il fatto che i prezzi delle importazioni
hanno subito un incremento maggiore di quelli delle esportazioni. I1 valore
globale delle esportazioni ha registrato un’espansione di corsv. 1 miliardo.
Di questo importo, circa due terzi sono da attribuire alle esportazioni
di macchinari, veicoli e strumenti, mentre quelle dei prodotti del legno
hanno solo superato di poco il valore del 1956, date che un incremento
nelle spedizioni di legname e carta da stampa & stato ampiamente com-
pensato da una flessione nelle vendite della polpa di legno. Di conse-
guenza, l'aliquota dei prodotti forestali rispetto al totale delle esportazioni,
che nel 1951 — a causa dei prezzi elevatissimi — era di piu del 30% e,
in anni successivi, di oltre il 409, nel 1957, & sceso al 389, mentre la
parte dei macchinari, ecc., che in anni precedenti era stata di circa il
20%, & salita al 279%. Fra le importazioni, quelle di beni di consumo
durevoli hanno registrato la maggiore espansione, ma gli acquisti di pro-
dotti semi-lavorati, necessari per la produzione di beni strumentali, sono
pure aumentati notevolmente. I proventi da noli hanno subito un incre-
mento di circa cor.sv. 200 milioni, ossia di circa il 159%, nei confronti del
1956 e gli introiti ‘dalle partite invisibili hanno praticamente coperto il
disavanzo commerciale. -

* #*
*

Gli sviluppi nelle bilance dei pagamenti, piu sopra descritti, dimostrano
che 1 movimenti dei capitali sono divenuti di nuovo, bene o male,
un importante fattore nelle relazioni economiche internazionali.
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La rottura di queste relazioni, avvenuta neghi anni successivi al 1930,
¢ gli anni di guerra hanno influito tanto sui movimenti dei capitali e delle
forze di lavoro, quanto sul commercio. Analogamente, quando, dopo Ia
guerra, venne ripresa Dintegrazione economica dei paesi occidentali, essa
¢bbe per effetto di conferire una maggiore liberta di movimento ad entrambi
questi fattori della produzione. In base alle stime della Commissione econo-
mica per ’Europa, negli anni recenti, I'uscita di capitali da paesi creditori
¢ stata, in termini reali, due volte quella del 1928. Soprattutto i movimenti
dei capitali verso paesi produttori di materie prime hanno registrato una
notevole espansione. Cid & dovuto sia all'incremento nei movimenti di fondi
privati, sia allaccrescinta importanza che hanno acquistato 1 prestiti
ufficiali,

I movimenti di capitali privati, sebbenc ancora (in linea generale)
rigorosamente lmitati, hanno goduto di una relativa libertd in alcuni casi
particolarmente importanti, come fra alcuni paesi metropolitani {Regno
Unito, Francia e Belgio) e i rispettivi territori d’oltremare, nonché in tutte
le direzioni da paesi che per tradizione sono esportatori di capitali, quali
Stati Uniti ¢ Svizzera, Fra le principali forme di investimenti a pit lungo
termine, quelli effettuati direttamente dalle imprese sono di natura pih
stabile, pitt suscettibili di promuovere le esportazioni e forse meno soggetti
a movimenti anormali; ai fondi.destinati a queste categoriec di investimenti
quasi tutti i paesi hanno accordato una maggiore liberta di movimento ed
anche nel programma dell’O.E.C.E., relativo alla liberazione dei movimenti
di capitali, ¢ stata assegnata ad essi la priorita. Gli investimenti in titoli
differiscone da quelli diretii sotto molteplici aspetti. In anni recemti, gli
investimenti in titoli sono stati suggeriti, in ampia misura, da motivi di
evasione fiscale ed i fondi destinati a tale scopo sono scivolati attraverso le
maglie del controlle valutario; alcuni di tali fondi sono affluiti da paesi
debitori a paesi creditori, contribuendo cost allo squilibrio det pagamenti
internazionali,

Anche i movimenti di capitali a breve termine sono capaci di eser-
citare un’influenza perturbairice durante periodi critici, dato che si muovono
in attesa che st verifichino apprezzamenti o svalutazioni di determinate
monete. Questo fatto & stato dimostrato ancora una volta dall’esperienza
acquisita negli anni recenti; ma essa ha pure messo in evidenza che orgam
pubblici che amministrano fondi in divise estere, nonché banche commerciali
ed altri operatori autorizzati a trattare divise estere, reagiscono prontamente
alle differenze che si creano fra i saggi d’interesse praticati sui principali
mercati, come, per esempio, quelle registrate di recente fra Nuova York e
Londra e che, in tali casi, i movimentl esercitano una funzione di stabiliz-
zazione,

E’ difficile raccoglicre statistiche complessive sui movimenti internazio-
nali di capitali, ma ancora piu arduo & scguire quelli di alcuni elementi
che i compongono {come, per esempio, i movimenti dei crediti commerciali,
noncheé del reinvestimento di profitti derivanti da investimenti cffettuati
direttamente all’estero); il fatto, poi, che nelle singole hilance dei pagamenti
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tali movimenti sono trattati in modo diverso crea un altro problema. Cio
non di meno, ¢ possibile farsi un’idea abbastanza chiara circa il volume e
la direzione dei principali movimenti di capitali che si sono verificati in un
certo numero di anni, grazie al modello uniforme che, negli annuari del
Fondo monetario internazionale, & stato adottato per la presentazione delle
singole bilance dei pagamenti.

I seguenti dati, relativi ai movimenti di capitali avvenuti nel decennio
1947-1956, nonostante la loro apparente precisione, vanno considerati sem-
plicemente’ come wun’indicazione di ordini di grandezza., Le esportazioni
dagli Stati Uniti di capitali privati non bancari sono ammontate a $8,3
miliardi e¢ quelle dal Regno Unito a $52 miliardi. I paesi continentali
dell’Europa  occidentale, progrediti dal punto di vista industriale (cioé, I
paesi O.E.C.E. continentali, esclusi Portogallo, Grecia e Turchia), sono stati
importatori netti di capitali privatt non bancari per Pimporto di circa
$2,1 miliardi. Le tre aree del mondo occidentale, esportatrici potenziali di
capitali, hanno quindi fornitc al resto del mondo complessivamente $11,4
miliardi sotto forma di capitali privati non bancari.

Per ottenere un quadro pit completo dei movimenti di capitali desti-
nati agli investimenti, occorre aggiungere ai dati sopra citati i movimenti
di capitali pubblici e bancari a lungo termine. Durante il decennio sotto
rassegna, le esportazioni dagli Stati Uniti di capitali pubblici e bancari
a2 lungo termine sone state di $9,2 miliardi e quelle dai predetti paesi
continentali dell’Europa occidentale hanno totalizzato $1,2 miliardi. Per
quanto riguarda questa voce, il Regno Unito & stato un importatore netto
per l'importo di $1,2 miliardi.

Per il decennio nel suo complesso, gli Stati Uniti, con $17,5 miliardi,
sono il paese di gran lunga il piu importante esportatore netto di capitali
destinati agli investimenti, seguito dal Regno Unito con $4 miliardi, mentre
1 paesi industrialmente sviluppati dell’Europa continentale hanno importato
capitali netti per circa $1 miliardo.

La posizione relativa delle tre aree muta, tuttavia, radicalmente quando
si tenga conto dei movimenti di capitali a breve termine detenuti da banche
ed organi pubblici (esclusi quelli di ore monetato). Da questc punto di
vista, Stati Uniti ¢ Regno Unito sono stati due paesi importatori, essendo i
principali depositari delle riserve valutarie di altri paesi; i paesi continentali
del’Europa occidentale sono stati importanti esportatori, in seguito all’accu-
mulazione di averi in dollari. Gl importi netti che sono affluiti negli Stati
Uniti ¢ nel Regno Unito sono ammontati, rispettivamente, a $6,7 miliardi
¢ $1,1 miliardi; l'uscita netta dai paesi continentali dell’Europa occidentale,
¢ stata di $1,2 miliardi. Tenendo presente questi movimenti di fondi a breve
termine, si constata che i paesi continentali progrediti dell’Europa occidentale
hanno essi pure esportato capitali per un modesto importe {($0,3 miliardi
contro $10,8 miliardi da parte degli Stati Uniti ¢ $2,9 miliardi del Regno
Unito). :
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I paesi che maggiormente hanno beneficiato dell'uscita di capitali per
investimenti (cio#, per - investimenti privati ¢ prestiti ufficiali e bancari a
lungo termine) sono stati tre membri del Commonwealth britannico: Canada,
Australia ed Unione del Sud Africa. Questa conclusione, che si riferisce al
volume complessivo dei movimenti, & valida anche quando si esaminino i
dati pro-capite relativi ai paesi beneficiari, solo che, in tal caso, pure alcuni
piccoli paesi (Irlanda, Israele, Nuova Zelanda e Panama) risultano essere stati
fra i principali destinatari. Anche le colonie britanniche ed i territori fran-
cesi in Africa hanno ricevuto notevoli importi pro-capite. Per contro, alle
vaste aree, densamente popolate, dell’India e dell'Indonesia, sono affluiti
fondi esteri che, in relazione alla rispettiva estensione e popolazione e,
persino, in termini assoluti, sono risultati assai modesti. Alcuni paesi di
queste aree sono stati esportatori netti di capitali. Nell’emisfero occidentale,
le esportazioni americane di capitali sono state, in ampia misura, monopoliz-
zate dal Canadi e dai paesi dell’area del dollaro sitvati nel’America latina,
sicché i paesi, non appartenenti all’area del dollaro della stessa Americana
latina, si sono trovati approssimativamente nella stessa posizione dei paesi
asiatici sopra menzionati. In linea generale, i capitali privati sembrano
essersi diretti verso 1 paesi produttori di peirolio ¢ di altri minerali, ed i
capitali pubblici non hanno per nulla ristabilite lequilibrio favorendo i
paesi produttori di materie prime agricole e di generi alimentari, In quest'ul-
timo gruppo, i paesi produttori di generi alimentari di semi-lusso {(quali
caffé e cacao) e di gomma possono fare affidamento sullo sviluppo delle
loro esportazioni (che sono estremamente elastiche col variare dei redditi
individuali) per coprire parte dei finanziamenti richiesti per il loro pro-
gresso, mentre i paesi produttori di generi alimentari e prodotti base {quali
fibre tessili npaturali) devono dipendere in maggior misura dallimportazione
di capitali, che finora non hanno potuto ottenere,

La liberazione degli scambi intra-europei ha subito un serio
regresso quando la Francia, nel giugno 1957, impose restrizioni quanti-
tative a tutte le importazioni. E’ vero che, nel corso dellultimo decennio,
sono stati registrati regressi analoghi, soprattutto nel 1951 e 1932, in se-
guito alla crisi coreana; in tali anni, diversi paesi, fra cui Francia, Ger-
mania ¢ Regno Unito, si trovarono a dover affrontare difficoltd sorte
nelle rispettive bilance del pagamenti ¢ ritornarono sulle misure di libera-
zione precedentemente adottate. Nel marzo 1952, la Francia sospese la
liberazione ma, a partire dall’ottobre 1933, comincid a ripristinarla gra-
dualmente, fino a che, nel 1956, aveva raggiunto il livello dell’86%.
Nonostante questi precedenti, le misure restrittive ora applicate dalla Francia
rappresentano un innegabile regresso. Sono particolarmente spiacevoli per il
fatto che, negli anni recenti, la maggior parte degli altri paesi & riuscita a
mantenere ¢ ad estendere la liberazione di scambi ¢ pagamenti e che, ’anno
prossimo, la Francia deve preparasi a ridurre le sue tariffe doganali in seno
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alla Comunita economica europea ed a partecipare al sistema di pid stretta
cooperazione economica che dovra essere stabilito con gli altri  paesi
O.E.C.E.

Alla fine del 1957, il livello generale di liberazione degli scambi intra-
curopei era dell'83% contro I'897% alla fine del 1956; il declino ¢ da
attribuire interamente alla Francia. A prescindere da modesti miglioramenti
in Germania (dal 92% al 939%) ed in Norvegia {dal 789% all’81¢), nessun
paese ha aumentato la propria aliquota e¢ non ovunque ¢ stato conseguito
Pobiettivo indicato dal Consiglio dell’O.E.C.E. per la fine del 1937, ciog, il
raggiungimento del livello complessivo di liberazione del 90% e del minimo
del 75% in ciascuna delle tre categorie di prodotti. E’ evidente che ogni
nuovo passo & pit difficile del precedente, dato che la maggior parte delle
restrizioni tutt’ora in vigore vengono applicate nel settore agricolo.

Nei confronti dell’areca del dollaro, il livello generale di liberazione dei
paesi O.E.C.E. & stato portato dal 619% nel maggio 1957 al 649 mnel gennaio
1958, grazie soprattutto ai progresst compiuti dall’Ttalia, che, durante il
suddetto periodo, ha potuto aumentare la sua aliquota dal 39 al 689%.
Siccome in numerosi paesi le importazioni di prodotti agricoli sono tut-
tora di pertinenza del commercio statale e dato che esse formano una
parte non indiffcrente delle importazioni europee dall’area del dollaro, il
livello effettivo della liberazione delle merci provenienti da quest’area
non ¢ probabilmente cosi elevato come 1 dati sopra citati lascerebbero sup-
porre. D’altra parte, un’ampia gamma di prodotti che, sulla carta, sarebbero
soggetti a restrizioni quantitative, vengono invece importati liberamente.

Dal novembre 1955, le transazioni invisibili fra i paesi O.E.C.E., che
costituiscono circa un quarto dei loro pagamenti correnti, sono ora quasi
completamente esenti da restrizionl, ad eccezione dei pagamenti inerenti a
diritti su pellicole cinematografiche ed a determinate categorie di assicura-
zioni e noli. Per altre categorie di operazioni sono state fissate assegnaziom
minime. Dal 1° novembre 1957, quella per scopi turistict & stata aumentata
da $200 a $275 per persona all’anno.

Nel 1957, per la prima volta, sono state abolite alcune restrizioni ap-
plicate alle operazioni in conto capitali, sebbene diverse categorie di tran-
sazioni fossero gid state liberate unilateralmente od in conformita alle rac-
comandazioni del’O.E.C.E. A partire dal dicembre 1957, i paesi mem-
bri hanno dovuto liberare le operazioni connesse ad investimenti a lungo
termine effettuati direttamente, autorizzare il trasferimento di fondi derivanti
dalla liquidazione di investimenti diretti compiuti dopo quell’epoca e consen-
tire l'utilizzo di fondi bloccati appartenenti a non residenti per alcune
categorie di investimenti, nonché per spese correnti.

La liberazione delle importazioni é anche una delle principali méte che
viene perseguita nell'ampio quadro del G.AT.T. Nel 1957, per la prima
volta dal 1951, si & avuta una approfondita discusione sulla natura e sugli
effetti delle restrizioni che vengono applicate alle importazioni. Nella dodi-
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cesima sessione, tenutasi nell’ottobre-novembre 1957, complessivamente ventun
paesi hanno tenuto due serie di consultazioni sulle restrizioni quantitative che
mantengono in vigore per salvaguardare le proprie riserve valutarie. E’ stato
osservato, in particolare, che, nel caso della Germania, data la sua solida
posizione valutaria, le restrizioni non sono pit giustificate e che il program-
ma di liberazione delle importazioni sottoposto dalla delegazione tedesca alla
dodicesima sessione, non basta a soddisfare gli impegni derivanti al paese
dall’Accordo. Nell’aprile 1958, la questione & stata ripresa alla riunione del
Comitato intersessionale (alla quale hanno assistito i rappresentanti di tutte
le partt contraenti), che ha espresso il proprio rincrescimento perche il go-
verno tedesco non ha ritenuto possibile abolire le rimanenti restrizioni che
tuttora vengono applicate alle importazioni, spronandolo a rivedere il
proprio punto di vista sul problema. 1I Comitato intersessionale ha anche
chiesto al governo tedesco di comunicare alla tredicesima sessione (che si
terra nellautunno del 1958) quanto & stato fatto per eliminare le restrizioni
tutt’ora in vigore ¢ ha affermato che, durante tale sessione, le Parti Con-
traenti potrebbero prendere in considerazione la questione circa la possibilita
di promuovere un’ulteriore azione in questo campo.

Nel 1957, due paesi che hanno conseguito I'indipendenza, Ghana e
Malesia, sono entrati a far parte del G.A.T.T. nel corso dell’anno, portande
il totale dei membri a trentasette. Per Laos e Cambogia, da una parte, ¢
Tunisia, dall’altra, & stato deciso che Vapplicazione dell’Accordo, di cul erano
parti durante la loro appartenenza all’'Unione francese, sarebbe stato proro-
gato nei loro riguardi, rispettivamente, di uno e due anni. Sono stati fatti
i preparativi necessari perché la Svizzera, allo scopo di divenire parte con-
traente, possa, nel maggio 1958, iniziare negoziati tariffari.

II problema delie relazioni commerciali del Giappone con i paesi che,
in base allarticolo XXXV, si sono rifiutati di accordargli il beneficio della
clausola della nazione piu favorita, & stato ulteriormente esaminato durante
la dodicesima sessione. Il Brasile ha ora ritirato la propria riserva ed un
trattato commerciale, concluso nel luglio 1957, fra Australia ¢ Giappone ha
di fatto eliminato ogni discriminazione doganale e tariffaria relativa alle
merci giapponesi, sebbene I'Australia sia uwno dei paesi che abbiano fatto
appello al predetto articolo.

Nell’evoluzione degli eventi economici verificatisi nell’Europa occidentale
dalla guerra, il 1957 verra probabilmente considerato come una svolta dopo
un decennio, durante il quale lintegrazione economica ha principalmente
assunto la forma di una crescente liberazione degli scambi ¢ trasferibilita
delle valute in un gruppo di diciassctte paesi uniti nell’O.E.C.E. Nonostante
spiacevoli regressi registrati in alcuni paesi, il processo ha ora raggiunto una
fase, in cui il suo sviluppo organico sembra richiedere, congiuntamente al-
Pabolizione delle rimanenti quote d’importazione, una riduzione delle tariffe
doganali che vengono applicate agli scambi all'interno del gruppo. La Co-
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munitd economica europea, istituita all'inizio del 1958 con l’entrata in
vigore del Trattato di Roma, e le proposte per la creazione di una Zona
di libero scambio, rappresentano passi in questo senso.

In base al Trattato per la Comunitdi economica europea, la prima
serie di riduzioni tariffarie andrd in vigore il I° gennaio 1959, Nel frat-
tempo, a Parigi, sono continuati i negoziati fra i paesi O.E.C.E. per ia
creazione di una Zona di libero scambio. I fautori della Zona vorrebbero
raggiungere un accordo in tempo perché il processo della riduzione tariffaria
possa avere inizio contemporancamente a quello della Comunita economica
europea ¢ svilupparsi di pari passo con esso; ma finora i negoziati hanno
compiuto modesti progressi.

In seguito alle discussioni svoltesi durante la sessione del Consiglio
ministeriale dell’Q.E.C.E., tenutasi nel febbraio 19537, sono state istituite tre
commissioni di studio e, nella sua riunione di ottobre, il Consiglio tornd
ad occuparsi della questione, senza perd discutere i problemi fondamentali
sui quali le divergenze di opinione erano troppo ampie per poter essere col-
mate dagli esperti. Esso espresse tuttavia la propria determinazione di isti-
tuire una Zona di libero scambio, comprendente tutti i paesi O,E.G.E., che
dovra entrare in funzione simultaneamente alla Comunita economica; di
promuovere la cooperazione cd espandere gli scambi nel settore agricolo
¢ di tener conto degli interessi dei paesi sottosviluppati nell’istituire la Zona.
Un Comitato interstatale (Comitato Maudling) vennc incaricato di rendere
esecutiva la risoluzione del Consiglio. '

Durante 1 lavori del Comitato, il concetto di Zona di libero scambio
¢ andato avvicinandesi a quello di Comunitd cconomica sotto diversi aspetti.
Persistono tutt’ora delle divergenze su alcuni punti; ma, talvolta, sembrano
avere minore importanza sul piano della loro attuazione che su quello delle
dichiarazioni di principio. I punti controversi comprendono i seguenti
problemi 1) agricoltura, 2) associazione di territori d’oltremare, 3) regole
della concorrenza ¢ 4} tariffe esterne ed accordi preferenziali.

1} Nel Trattato di Roma, le norme per la liberazione degli scambi dei
manufatti sono abbinate a disposizioni per una comune politica agraria
ed un mercato comune per i prodotti agricoli, Durante le prime due
fasi del periode transitorio, i paesi membri sono liberi di stabilire-
prezzi di sostegno (e di ridurre le importazioni in conformita); suc-
cessivamente, la loro applicazione dovra ottenere Papprovazione del
Consiglio {con una votazione a maggioranza qualificata), Durante le
fasi di transizione, & previsto piuttosto il passaggio dalla regolamenta-
zione nazionale a quella internazionale dei mercati di generi alimentari,
che non quello da mercati regolati a mercati liberi; ma fra i suoi
obiettivi politict iI Trattato pone 'aumento della produttivitd agricola
attraverso l'impiego ottimo dei fattori di produzione. Nei negoziati
relativi alla Zona di libero scambio, il Regno Unito, dati 1 suoi
impegni derivanti dal sistema preferenziale in vigore nel Common-
wealth, ha chiesto una sospensione nel caso si raggiungesse un accordo
sull’eliminazione dei dazi doganali relativi ai generl alimentari entro la
Zona. Il Regno Unito ¢ effetivamente il principale importatore di
generi alimentari in e dall’Europa. Le importazioni britanniche di
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generi alimentari dai paesi O.E.C.E. hanno raggiunto il livello di
liberazione di oltre il 909% e sono parzialmente esenti da dazi oppure
sono assoggettate a moderate tariffe doganali, Ai generi alimentari che,
nel 1956, il Regno Unito ha importato per l'importo di $4,1 miliardi,
I’Europa occidentale ha contribuito per il valore di $1 miliardo. Per
la Germania i dati sono, rispettivamente, $1,9 ¢ $0,8 miliardi, Il valore
globale delle importazioni di generi alimentari dei Sei (compresi gli
scambi reciproci} ¢ stato di $4,8 miliardi di cui $1,6 miliardi dal-
I’Europa occidentale.

Livelii relativi di prezzi agricoli La portata delle in-
pagati agli agricoltori.* fluenze puramente interne,
quali pohtica governativa e
Paesi 1952-53 1956-57 differenze climatiche e geo-
Pacsi Bassl = 100 grafiche, sul mercato dei
generi alimentari nell’Furopa
Danimarca . . . 93 82 occidentale, & messa in evi-
Irianda . . . . . 149 93 denza dall’ampia gamma di
Belgio . . ... 114 29 prezzi medi (comprest i sus-
Paesi Bassi. . . 100 100 sidi governativi) che nei sin-
Austria . . . . . "7 103 goli paest vengono pagati
Germania . . . . 13 110 agli agricoltori.
Francia . . . . . 128 1o
Norvegia . . . . 113 116 . Nel caso del Regno
Malia . . 138 7 Unito, gli elevati prezzi pagati
Regno Unito . . 131 118 al produttori sono resi com-
svezia . . . . . 120 137 patibili con 1 prezzi relativa-
svizzera . . . | 75 143 mente bassi pagati dai con-
sumatort attraverso un vasto

* Per un gruppo tipo di prodoti comprendente grane, pa-  SiSiema di SllS'SICll governa-
tate, barbabietole da zucchero, bestiame, maiali, uova, latte.  {ivi, Secondo il *Libro az-

Fonti: Per i1 1952-53, E.C.E/F.A.0, "Output and expenses 1 1 i
of agriculture in some European countries, second re- zurre Sul .I‘Cddlto nazlonale,
port: 1950_531 ?inelvral, 1955. Por 1 1956-57, i livelli compa- nel 1936, il prodotto lordo
rativi sono stati calcolati sui prezzi compresi nella pubbli- ' 4 B H
caziene E.C.EfF.A.0. "Prices of agricultural products dell agnCOltura britannica, al

and fertilizers, 1956-37", Glnevra, 1957, costo del fattori, & stato di

£ 795 milioni, compresi £254
milioni di sussidi, che pertanto hanno rappresentato circa il 509% dei
prezzi di mercato. L’influenza che i bassi prezzi dei generi alimentari
esercitano sul livello dei salari viene pertanto annullata, per i datori
di lavoro, dal carico tributario che 1i rende possibili.

Il Trattato di Roma contiene dettagliate disposizioni relative al Fondo
di sviluppo per il finanziamento degli investimenti nei paesi e territori
d’oltremare associati, cioé, fissa ’ammontare delle risorse del Fondo,
la misura dei contributi nazionali, i paesi e territori che il Fondo
dovrd servire ed il ritmo con cui le sue risorse dovranno essere uti-
lizzate in un periodo di cinque anni, D’altra parte, esso detta anche
norme per la generale abolizione di discriminazioni, da parte dei paesi
e territori associati, fra- territorio metropolitano e gli altri cinque paesi,
relativamente a dazi d’importazione, appalti ¢ diritto di stabilimento
per 1 residenti dei Sei. Nella Zona di libero scambio non sembra che
finora sia stata raggiunta un’opinione concorde circa la posizione dei

paesi ¢ territori d’oltremare associati.

Il Trattato di Roma prevede norme dettagliate per lunificazione della
politica economica e delle regole di concorrenza dei singoli paesi. Per
quanto riguarda le disposizioni inerenti all’azione dei governi, essi sono
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invitati: a) ad agevolare la riqualificazione dei lavoratori e la ricon-
versione dellindustria ed a correggere gli effetti sfavorevoli delle forze
di mercato con piani regionali di sviluppo, attraverso il Fondo di
riadattamento, Ja Banca per gli investimenti ed il Fondo per lo svi-
Iuppo sopra menzionato; b} ad assicurare che la forza competitiva dei
se1 membri, dentro e fuori la Comunitd, non venga alterata dall’im-
posizione indiretta, da sgravi fiscali e da aluti all’industria sotto
forme che comporterebbere una discriminazione nel trattamento delle
merci nazionali ed estere. Con riguardo alla gestione delle imprese, le
disposizioni del Trattate perseguono lo scopo c¢) di prevenire discrimi-
nazioni nei prezzi ed altre pratiche monopolistiche ¢ d) di unificare
alcuni elementi del costo del lavoro, aumentando contemporanea-
mente il tenore di vita nei singoli paesi.

1l maggtore ostacolo all’adozione, da parte di un maggior numero
di paesi, di disposizioni analoghe ¢ quelle sub b) e c) sembra con-
sistere, non tanto nel loro contenuto, che € In ampia misura una
questione di interpretazione ¢ verrd chiarito con I'espenenza e I'adatta-
mento a mutevoli condizioni ambientali, quanto nella norma per cui la
loro entrata in vigore nella Comunita dipende da una votazione a
maggioranza qualificata, Le disposizioni sub d) concernenti alcune
condizioni di lavoro hanno natura piu definita. 1 Sei hanno convenuto
di introdurre in tuttt 1 paesi un sistema per cui, sia i lavoratori
maschili, sia quelli femmimli, verranno retribuiti in misura uguale per
lo stesso lavoro, nonché di adottare un metodo uniforme per la retri-
buzione del periodo di ferie. Hanno inoltre deciso che il lavoro straor-
dinario verra rimunerato col sistema e le paghe in vigore in Francia
nel 1956; ma ove la decisione non dovesse trovare pratica applica-
zione, la Francia sard libera di prendere misure per proteggere le
industrie colpite. La disposizione che prevede lunificazione della re-
tribuzione nei confronti dei lavoratori maschili ¢ fermminili avra un
effetto pin differenziato sulla capacita di concorrenza che le altre due,
dato che la quantitd di lavoratrici occupate & diversa per ogni in-
dustria.

Le disparita nelle tariffe doganali esterne dei singoli paesi partecipanti
alla Zona di libero scambio possono perturbare gli scambi e se appli-
cate a materie prime, possono alterare le condizioni di concorrenza
delle industrie di trasformazione che si trovano entro la Zona. Due solu-
zioni sono state suggerite durante i negoziati per risolvere il problema.
A livello ministeriale, sono state formulate proposte per uniformare
parzialmente le tariffe esterne; 1 prodotti compresi in una “area
tariffaria” sarebbero esenti da dazi d’importazione, a prescindere dalla
loro provenienza. Tali proposte risolvono il problema alla radice, in
quanto riducono la convenienza di incanalare artificialmente le merci;
esse non possono tuttavia eliminare completamente il fenomeno senza
mutare la natura dell’associazione. La soluzione presentata dalle
commissioni di studio di esperti in materia di scambi rappresenta un
compromesso, in quanto stabilisce norme per la definizione dellorigine
dei prodotti dirette ad evitare ‘le distorsioni pilt gravi, senza peraltro .
privare la Zona della sua ragion d’essere attraverso restrizioni eccessiva-
mente severe al movimento interno delle merci. Per numerosi prodotti
importanti (inclusi nell’ ”Elenco G del Trattato di Roma), i dazi
esterni che dovranno essere applicati dai Sei, sono ancora da negoziare.
Se i Sei decideranno di adottare dazi relativamente bassi, il pericolo
di distorsioni verra proporzionalmente ridotto e la verifica dell’origine
ne risulterd agevolata,
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Quale che sia il livello delle tariffe esterne che verra adottato, entro la
Zona la divisione del lavoro risultera ulteriormente accentuata, per le
differenze che si creeranno nei costi comparativi, dato che numerosi membri
potenziali della Zona, quali 1 paesi scandinavi e I’Austria, sono esportatori
strutturali di prodotti base e trovano 1 loro principali mercati di sbocco
allinterno di essa.

Alcuni paesi O.E.C.E.; Scambi all’interno L’aliquota delle csportazioni

dell’area O.E.C.E. nel 1956. di Danimarca, Norvegia, Svezia,

pf.;‘:i’“é’fs?é’."s_ Austria e Svizzera, diro?ttc verso

o in percants del la Zona,. supera quella (.11 qua131a§l

com: | prodotto altro dei suot cven?uah m-embrl;

globate lorde sembra quindi che i1 legami com-

merciali con la Zona siano assai

Comunita economica pit stretti per questi cinque pic-

curopea coli paesi industriali che si trovano

PaesiBassi . . . ..... 81 s0 al margini della Zona che non

Belgio-Lussemburgo . . . . [ 60 36 per i paesi appartenenti alla Co-
Germania . . . . ... s4 16 munitd economica europea.

Makia. .......... . 46 11

Francia . .. ....... 38 7 Sono stati suggeriti, o hanno for-

mato oggetto di eflettivi nego-

Zona di Jibero scambio: ziati, raggruppamenti limitati di

Danimarca . . . . . .. .. 76 3e paesi, che si propongono di esi-

Narvegia . . . .. .o oo 59 3z stere accanto alla Zona di libero

i‘;e;ﬁa 2: :: scambio o di offrire un’alternativa

Svizzers . . . - o o .. P 29 ad essa; fra di essi si annoverano

Regno Unite . . . . . . .. 27 o Pinclusione di altri paesi nella

Comunita economica europea e

Ja creazione di un’unione nordica,
costituita dai tre paesi scandinavi piu la Finlandia, A questo proposito, €
interessante studiare quali stano i paesi fra cui, nel’ambito del commercio
intra-europeo, esistono 1 legami commerciali pin stretti. Volendo compiere
unz semplice disamina in termini.di valore, si constata che le maggiori cor-
renti di scambio intercorrono ovviamente fra i paesi pit grandi. Ma occorre
tener conto dell’estensione dei mercati, sia in proporzione alla popolazione,
sia al reddito. Cid & stato fatto nella tabella alla pagina seguente nella
quale, undici paesi sviluppati del’Europa occidentale sono stati raggruppati
in quattro zone di scambio e, precisamente: 1) Comunitd economica europea,
9) Paesi scandinavi, 3) Regno Unito, 4) Austria ¢ Svizzera. Nella prima
colonna figurano gli scambi complessivi di ogni paese con gli altri dieci.
Nel caso di relazioni commerciali particolarmente strette, le aliquote riportate
nelle colonne A sono maggiori di quelle delle colonne B e C {vedasi nota
alla tabella). Si constata allora che gli scambi piu intensi si svolgono: a) fra
i paesi scandinavi; b) fra i paesi scandinavi ¢ Germania, Regno Unito e
paesi del Benelux; ¢) fra Unione economica Belgio-Lussemburgo e Paesi
Bassi, da una parte, e resto della Comunitd economica europea, dall’altra
(essendo parzialmente il riflesso dell’ampia corrente di scambi che si svolge



Correnti di scambi fra un gruppo di undici* paesi dell’Europa occidentale nel 1956.

Dati sui singoli paesi Zone di scambio
I comunei:.‘}roepceoanomica Paesi scandinavi Regno Unito g\ﬂiﬂ?ae
Totale
scambi _ | Prodotio
all'in- Pﬁgﬁ? nazignale Paesi
t;n;:g ::I lorda A B [ A B c A B c A B C
. | % della . % delia .| % dela % della
milioni miliardi % degli popola- % del 4% degli popola- % del 4% degli popola- s del *% degli popola- % del
di g‘ﬂ'“" milioni | di go'.l'lari scambH zione P.N.L. || scambi zione F.N.L. scambi Zione P.M.L. scambd zione P.N.L.
3.704 8.2 10,5 DEBL. . ...... 74,0 56,5 59,6 8.9 6,5 8,8 12,0 21,2 26,5 o.1 5.1 2.1
3.694 44,7 53,1 Francia. . . . . . . . €39 60,6 48,7 2.8 7.7 11,0 15,0 257 33,0 1.3 6,0 6,3
£.905 52.8 45,8 Germania . . . . . . 53,3 53,9 51,7 218 8,0 10,8 a4 26,8 a7 18.7 6.3 6.1
2279 48,3 22,3 Malia . . ... .... 54,5 59,9 57.2 2.7 7.8 2.3 4.3 26,2 |. 28.t 1.5 6.1 5.4
4.017 10,9 8,2 | Paesi Bassl, . . .. . g7,0 86.3 €0.0 "0 6,5 e,T 17.2 220 26,3 4.8 8,2 50
1.705 4,5 4.8 Danimarca . . . . . . 44.8 59,1 62,8 161 4.5 G,4 36.2 21,4 25,9 2.9 2.0 4.9
1.304 3,5 4,1 | Morvegia . . . . . . . 43,3 68.8 62,6 as.3 4,9 8,7 28.9 21,3 25,8 2,5 5,0 4.9
2.746 7.3 10,3 Svezia . . . . . ... 56,1 69,9 64,3 156 3.4 4.1 24,8 21,7 26,5 3.5 5.0 5,1
4524 51,5 57.6 Regno Unito . . . . . 57.5 85,9 82,2 a37.0 7.8 11,3 - - —_ 5.5 6,2 6.5
1.113 7.0 4,2 Austria . . . . . . .. a81,# 9.8 62,5 4,4 6,4 8,6 6,3 21,7 25.8 8.1 2.1 3,0
1.953 5.0 6,8 | Svizzera . . . . . .. 79.6 69,2 63,3 6.7 6.4 a,7 o7 21,5 26,1 4.6 2,9 1.9
34.034 244, 7 2217 Totale . . . 50.8 67,8 61,56 16,9 6.3 8.4 13,3 21,0 25,3 9.0 4,9 4.8

* L'U.E.B.L. conta per un paese.

Nota: | dati delle colonne A rappresentanc I'effettive contributo di ciascuna delle quattra zone di scambio al totale degli scambi dei singoll paesi con gli altri dieci, cioé,
da ogni serie di dati & escluso §l paese riportato nella quarta colonna, | dati delle colenne B riportano l'aliquota con cul ogni zona contribuisce alla popolazione del grup-
po di paesi e quelli delle colonne C riportano Il'aliquota con cui essa partecipa al totale del prodetto nazionale lordo. Le percentuall nelle colonne A sono atampate
in grassetts se superano dal 20 % o pid quelle delle colenne B & C ed in carattere leggero quando sono del 20 % o pil inferiori a quelle delle colonne B o C.

6C1
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all’interno del Benelux); d) fra Svizzera e paesi della Comunita, e fra la
prima ‘¢ I’Austria; ¢) fra Austria e Germania. Ne consegue che alcune
delle pid importanti correnti di scambio del’Europa occidentale si svolgono
fuori della Comunita.

L’intensita degli scambi fra - Regno Unito e Francia all'interno del
gruppo ¢ inferiore alla media, dato che un’elevata aliquota del commercio
di entrambi i paesi si dirige verso

Alcuni paesi del Commonwealth: | paesi d’oltremare con cui hanno
Scambi con if Regne Unito in percento . . ee s . o
del commercio totale nel 1956. vincoli politici. Nel 1956, il 469%
delle spedizioni globali (ed il
Paes( fmportazioni Esportazioni 499 dei manufaiti esportati) dal
Nuova Zelanda . 54 &5 Regno Unito si & avviato verso i
Australia . , . . 43 .31 paesi del Commonwealth. Le ali-
3:?::5:& ce #“1 56 quote degli scambi di quest’ultimo
Sud Africa . . az 31 con il Regno Unito sono pure
fndia . .. ... 26 30 state eclevate, tranne che nel caso
Canada . . , .. 8 17 d
el Canada.

Uno dei fattori che influisce sullo sviluppo del commercio nei paesi del
Commonwealth & rappresentato dalle preferenze imperiali, Esse sono parti-
colarmente importanti per alcuni prodotti (compresi quelli tessili e mec-
canici) ¢ negli scambi del Regno Unito con i Dominions pitt antichi. Dal
1938, la loro influenza complessiva tende tuttavia a declinare e, in anni re-
centi, ¢ andato aumentando il contributo del commercio non preferenziale

(compreso quello con I'Europa) al totale degli scambi britannici.

& *
#*

Da quanto precede si rileva che il recente mutamento nella situazione
economica non ha finora prodotto effetti particolarmente sfavorevoli sullo
sviluppo degli scambi internazionali. Per diversi anni, le economie dei paesi
del’Europa occidentale sono andate espandendosi con ritmo piu rapido di
quello degli Stati Uniti, e sono state esposte a spinte inflazionistiche pin
intense. Quando, alla fine del 1956 ed all’inizio del 1957, le pressioni eser-
citate dalla crisi del Canale di Suez si sovrapposero a quelle derivanti dalla
rapida espansione economica, parve risorgere il problema della scarsita di
dollari. Nell’'ultima parte del 1957, mentre [a tensione creata nei pagamenti
esteri europei dalle importazioni venne alleggerita dal declino nei prezzi
internazionali e¢ dal rallentamento del “boom”, si sarebbe potuto temere che
lo sviluppo di una recessione negli Stati Uniti avrebbe fatto riemergere la
questione della scarsitd di dollari, data l'influenza restrittiva che essa avrebbe
avuto sulle importazioni americane di materie prime e manufatti. In con-
trasto con le aspettative, nell'ultimo trimestre del 1957 e nei primi mesi
del 1958, il resto del mondo registro di nuovo un’eccedenza in dollari.

Se, nei prossimi mesi, dovesse sopravvenire un rallentamento nell’afflusso
di dollari, alcuni dei paesi associati nel commercio degli Stati Uniti si
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troverebbero a dover adottare importanti decisioni. Mentre per diversi
paesi, soprattutio europei, la favorevole posizione valutaria renderebbe
tali decisioni meno urgenti, altri potrebbero essere tentati di ricorrere al-
I'applicazione di restrizioni ad importazioni e pagamenti, pur sapendo che
la vera causa della perturbazione, come gia nel recente passato, andrebbe
ricercata nella politica inflazionistica perseguita all’interno del paese.

In simili casi, né la riduzione nell’afflusso di dollari, né¢ il manteni-
mento di alcune restrizioni sulle importazioni, anche da parte di paesi
ampiamente forniti di riserve valutarie, per quanto ci¢ sia lamentevole,
costituirebbero una valida giustificazione per introdurre un sistema generale
di limitazioni agli scambi ed ai pagamenti, come miglior metodo per
combattere il problema dello squilibrioc estermno. La recente esperienza
della Francia dimostra che le restrizioni applicate alle importazioni offrono,
tutt’al pit, un periodo di respiro, sufficiente per permettere I'adozione di
una politica adeguata alla nuova situazione creatasi, Fin quando le restri-
zioni sussistono, esse tendono, come altre misure di razionamento, ad aggra-
vare la scarsita di valute che ¢ alla radice della loro imposizione.

E’ da sperare che lentrata in funzione della Comunitd economica
europea e le disposizioni che sard indispensabile prendere per armonizzare
il sistema dei Sei con gli undici paesi O.E.C.E., forniscano la cornice
istituzionale necessaria entro cui abolire le pratiche che I'esperienza, acquisita
nel passato, ha dimostrato essere, alla fine, rovinose e pericolose, soprattutto
per i paesi che se ne servone troppo a lungo.
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VI. Produzione di oro e riserve monetatie,

Nel 1957, la produzione mondiale di oro (esclusa quella delPU.R.S.5.)
¢ aumentata per il quarto anno consecutivo. L’espansione, ammontante al
4,509, ¢ soprattutto da attribuire alla maggiore produzione dell’Unione del
Sud Africa. Siccome anche le vendite di oro da parte dellU.R.S.8. sono
notevolmente cresciute, il metallo di nuova produzione immesso sui mercati
ha registrato un incremento del 13,509, toccando l'importo di $1.300 mi-
lioni. Di questo ammontare, si ritiene che oro per lequivalente di $740
milioni sia affluito alle riserve auree ufficiali, escluse quelle dell’U.R.S.S.
e degli altri paesi dell’Europa orientale, ma comprese quelle delle istituzioni
internazionali. Considerati in s& e per sé, questi dati dimostrano che le
riserve mondiali che costituiscono la liquiditd internazionale sono considere-
volmente cresciute, Le riserve auree degli Stati Uniti hanno tuttavia regi-
strato, da sole, un incremento di $799 milioni, soprattutto in seguito a co-
spicui acquisti dal Fondo monetario internazionale,

Nel 1957, gli altri paesi e le istituzioni internazionali, in complesso,
hanno quindi perduto un modesto importo di oro ed i loro averi in oro e
dollari a breve scadenza sonc aumentati soltante di $129 milioni contro
$1.531 milioni nel 1956, avendo le riserve dei singoli paesi registrato un’e-
spansione di $5376 milioni, mentre quelle delle istituzioni internazionali si
sono ridotte di $447 milioni. Inoltre, Paumento degli averi in oro e dollari
allinfuori degli Stati Uniti si & ripartito in modo assal irregolare, dato che
a solo cinque paesi — Germania, Venezuela, Canada, [talia e Svizzera —
sono affluiti $1,9 miliardi, mentre il resto del mondo, considerato nel suo
complesso, ha sopportato considerevoli perdite di riserve, nonostante il fatto
che oltre $900 milioni siano stati prelevati dal Fondo monetario internazio-
nale. Siccome i cinque paesi, sopra menzionati, possedevano giad adeguate
riserve nel 1956, Peffetto degli sviluppi verificatisi nel 1957 & stato quello
di accentuare la irregolare distribuzione della liquiditd internazionale.

Nei primi quattro mesi del 1958, le riserve auree degli Stath Uniti si
sono contratte di $815 milioni ¢ questo importo di oro & affluito princi-
palmente a Belgio, Paesi Bassi e Regno Unito, essendo, durante il suddetto
periodo, le riserve di oro e dollari di quest’'ultimo paese aumentate di $641
milioni.

Nel 1957, sul mercato dell’'oro di Londra, il prezzo dell'oro in barre ¢
rimasto per lo pit al disotto di $35 per oncia. Soprattutto durante i
primi mesi dell’anno, le cospicue vendite di oro da parte dellURSS, e
di alcuni paesi dell’Europa occidentale hanno contribuito a deprimere i
prezzi. Allinizio del 1958, tuttavia, il prezzo ha superato la paritd e, dalla
meta di febbraio 1958, si & mantenuto quasi costantemente al di sopra del
prezzo alla vendita stabilito dal Sistema di Riserva Federale in $35,08%..
Questo fatto & dovuto soprattutte all’espansione nelle riserve britanniche,
sebbene I’assenza di vendite russe abbia praticamente provocato una tendenza
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nello stesso senso. Durante H periodo sotto rassegna, i prezzi dell’oro mone-
tato sui mercatli europei, invertendo la tendenza del 1956, hanno cessato di
crescere e, alla fine del 1957 ed all’inizio del 1958, sono stati, in qualche
caso, inferiori a- quelli del’anno precedente.

* *
*

Nel 1957, la produzione mondiale di oro (esclusa quella del’U.R.S.8.)
¢ valutata a 29,7 milioni di once contro 28,4 milioni di once nel 1956,
Questo ¢ stato il quarto anno consecutivo in cui la produzione globale &
aumentata ¢ la cifra relativa al 1957 ha superato del 209% quella del 1953.
Ancora una volta le miniere sudafricane, la cui produzione ha registrato
un incremento di 1,1 milioni di once, hanno contribuito per la maggior
parte all’'ulteriore espansione nella produzione mondiale. Nel resto del mondo,
la produzione & passata da 12,5 a 12,7 milioni di once; le variazioni pil
importanti, rispetto al 1936, sono state un aumento di circa il 249% nella
produzione di Ghana, che cosi ha raggiunto il livello di 790.000 once, ed

Produzione mondiale di oro.

1929 1840 1846 1950 1954 1655 1956 1957
Paesi produttori
peso, in migliaia dl once di fino

Unione del Sud Africa . . 10,412 | 14,046 | 11,9227 | 11,664 | 13.237 | 14.601 | 15.887 | 17.032
Canada . . .. ... ... 1.928 5.233 2.849 4.441 4.366 4.542 4.384 4.419
Stati Uniti. . . ... ... 2.045 4.799 1.625 2.375 1.867 1.891 1.838 1.ai1r
Australta . . . . . . .. N 427 1.644 824 a70 1.118 1.049 1.030 1.084
Ghana . . ... ...., 208 886 586 (3] ] 787 688 638 790
Rhodesia del Sud . . . . 561 B2G 545 511 536 525 536 537
Filippine. . . . . . . . .. 163 1121 1 334 416 19 406 4007
Congo belga . . . .. .. 158 562 a3z 339 365 370 374 371
Messico. . . . . . .. . G55 883 421 406 asT 383 350 343
Colombia ., . . . . ..., 137 632 437 379 377 381 438 328
Giappone . . . . . .. .. 335 87 40 156 30 289 295 303
Nicaragua® . . . . . . .. 12 163 204 239 233 229 216 199
India . . . ... ..., 364 289 132 187 239 211 209 180
Perr . . ...« 120 281 158 148 147 17 157 1507
Brasile® . . ., . .. .. .. 1z 150 140 131 120 110 122 120‘|
Cile . .......... 33 335 231 192 126 123 a4 100"
Swezia. . . .. - .0 . 35 218 ar 79 110 89 86 a6
Isole Figh . . . . ... .. -_ 11 82 103 T2 ki1 67 75
MNuova Guinea, . . . . . . 36 295 1 80 86 74 TS T0*
Nuova Zelanda . . . . . . 120 186 119 77 42 27 26 25%
Totale . ... ... ... 17.861 | 33.627 | 20.745 | 23.403 | 24.931 | 26.257 | 27.252 | 2B.436
Altri paest® . . . . . ... 639 3,373 855 1.297 1. 169 1.243 1.148 1.264
Produzlone mondiale

(stima)* . . ... ... 18.500 { 37.000 | 21.700 | 24.700 | 26.100 | 27.500 | 28.400 | 29.700%
Stima della produzione milioni di dollari S.UL

totale mondiale, a $35

per oncia di fimo . . . . 6504 1,205 760 865 815 860 j=3:1] 1.040

' Rappresenta |l 80 % circa del totale delle esportazionl, 2 Esclusa la produzione di oro alluvionale, che & minima,
* Esclusa PU.R.S.5, * Al prezzo ufﬁcnale in vigore di $20,67 per oncla di fino, il valore della produzlone aurifera
mondlale ammeontavaa $382 milioni.  * Stima ¢ cifra provvisoria.
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una contrazione di quasi il 26% in quella della Colombia, sicché essa
ammonta ora soltanto a 325.000 once. Modesti incrementi nella produzione
sono stati registrati in Canada e Australia, mentre quella degli Stati Uniti
ha subito una riduzione insignificante.

Nell’Unione del Sud Afiica, P'aumento nella produzione aurifera va
attribuito in parti quasi uguali alle miniere del Transvaal ¢ a quelle dello
Stato libero di Orange, mentre, nel 19536, l’espansione di 1,3 milioni di
once era stata realizzata per la massima parte dallultimo gruppo. Nel 1957,
la maggiore produzione & stata conseguita nonostante che la quantitd di
minerale trattato si sia ridotta da 67,5 a 66,1 milioni di tonnelate, Cid &
dovuto al fatto che il rendimento in oro per tonnellata di minerale trattato
ha superato di circa il 10% quello del 1956. Siccome 1 costi di produzione
sono cresciuti meno del 6%, il risultato ¢ stato che 'utile medio per ton-
nellata di minerale trattato ¢ aumentato del 229, superando di poco il
massimo  postbellico del 1950, I profitti globali hanno quindi raggiunto
una nuwova “punta” postbellica di £SA 57,8 milioni, che, rispetto al 1956,
rappresenta un aumento di £SA 9,3 milioni e rispetto al 1950, uno di £SA
6,3 milioni. L’aumento ncgli utili si & rispecchiato in un incremento quasi
uguale nei dividendi distribuiti dalle compagnie minerarie. Questi sono
ammontati a £SA 36,7 milioni, ctoé¢ hanno superato del 929% il livello del
1954, quando ebbe inizio [’attuale periodo di espansione nella produzione. I1
fatto che, su tutto il periodo, i dividendi siano cresciuti del 929% mentre gli
utili complessivi hanno registrato un incremento soltanto del 519%, & stato
reso possibile dalla circostanza che laliquota di utili assorbiti dalle imposte
si & ridotta da circa il 37,5% nel 1954 a circa il 309 nello scorse anno.

Miniere di oro dell'Unione del Sud Africa: Statistiche d’esercizio.

Costo di Totale
Ao tonneliata Vst | PIoUU | sgarcisio | ‘raato | uMle di | Imposie | Dividend
in dwt* In vatore pert:gagteallata tg.lni'.lri:%watdei milioni dl £8A
1838 4,349 313. od.{ 19s. 3d.| 115 o9d. 53,8 31,9 13,7 17,2
1240 4,196 36s. 5d.| 20s. 8d.| 14s. ad. 64,5 47,5 24,0 20.4
1845 3,997 24s. 7d. | 238, od. | 10s. 10d. 58,9 31,9 16,5 12,5
1950 3,759 468, 11d. | 298, 7d. | 178. 44, £9.5 51,5 22,5 24,7
1954 4,068 50s. 11d. | 385, 8d. | 12¢. 3d. 2.4 3,22 14,3 19,1
1965 4,274 53s. 10d. | 40s. 5d4. | 138, 5d. &6.0 44,32 16,9 22,4
1956 4,553 57s. 3d. | 42s, 11d. | 14s. 4d. 6%.5 49,82 16.4 28,2
1957 5,000 62s. 10d. | 458, 4d. | 175, &d. 66,1 57,82 17.5 38,7

' Un dwt (= pennywelght) & pari a 1,555 grammi e ad un ventesimo di oncia. A $35 per onclia un dwt
di oro equivale & $1.75.

2 Escluse le stime relative agh utili derivanti dalla produzione di uranio che passarone da £5A 81 milioni
nel 1954, a £5A 17,6 milionl nel 1955, a £5A 24,7 milioni nel 1956 ed a £5A 33,3 millonl nel 1957,

Negli anni recentt, la maggiore quantita di oro ricavata dal minerale
trattato ed il concomitante aumento nei profitti sono stati il risultato di
due fattori: in primo luogo, lapertura di nuove miniere, soprattutto nello
Stato libero di Orange e, secondariamente, 11 fatto che, quando 1 costi di
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produzione aumentano, bisogna abbandonare filoni che nelle precedentt con-
dizioni potevano essere sfruttati in maniera redditizia. In molti altri paesi
produttori di oro, quest’ultimo fattore, ¢ la mancanza di nuove miniere, hanno
provecato il ristagno od il regresso nella produzione aurifera durante gli
anni postbellici.

Nell’Unione del Sud Africa, esistono numerose miniere in cui la pro-
duzione di oro & scarsamente remunerativa o si & persino risolta in perdite,
Ma da questo punto di vista sembra che, nel 1957, la situazione dell'indu-
stria sia migliorata. Per esempio, le miniere che hanno lavorato in perdita
sono state sette contro nove nell’anno precedente. Se a tale gruppo si
aggiungono le miniere il cui utile medio, per tonunellata di minerale trattato,
¢ stato, In quell’anno, inferiore a 4s., i cosiddeiti produttori marginali sono
stati ventuno contro ventiquattro nel 1956, e hanno contribuitc col 22,49%
al totale della produzione aurifera dell’Unione del Sud Africa contro il 27,29
nell’anno precedente.

Sebbene, nel 1957, sei delle sette miniere che hanno prodotto oro in
perdita abbiano trattato contemporancamente orc ed uranio, tutte le miniere,
tranne una, con profitti medi fino a 4s. per tonnellata di minerale lavorato,
hanno prodotto soltanto oro e molte delle miniere con produzione congiunta
di oro e uranio hanno ritratto elevati profitti dalla produzione aurifera.
Il risultato & che gli utili medi di tutte le miniere soltanto aurifere sono
ammontati a 12s. 3d. per tonnellata di minerale trattato, mentre quelli dei
produttori congiunti di oro ed uranio sono stati di 25s. 5d. per tonneliata
di minerale trattato.

Nello scorso anno, la riduzione nella quantitd globale di minerale
trattato & stata accompagnata da una contrazione nella mano d’opera
occupata nell’industria. Durante il 1957, il numero medio di lavoratori
indigeni occupati nelle miniere & stato, in cifre arrotondate, di 327.700
contro 329.600 nel 1956. La media delle forze lavorative europee & stata
di 40,900 contro 42.500 unita,

Nel 1957, nell’'Unione del Sud Africa, la produzione di ossido di
uranio ha totalizzato 11,4 milioni di libbre rispetto a 8,7 milioni di libbre
nell’anno precedente. Si ritiene che i profitti ricavati dalla produzione di
urapnio dai membri della Transvaal and Orange Free State Chamber of
Mines” (alla quale aderiscono tutti i1 produttori tranne pochissime ecce-
zioni) siano aumentati del 359, raggiungendo il livello di £SA 33,3 milioni.
Come & gid stato menzionato, numerosi produttori congiunti di oro ed
uranio hanno conseguito cospicui wutili dalla sola produzione aurifera e le
sel miniere di questo gruppo che, nel 1957, hanno lavorato in perdita, hanno
contribuito sole con il 5% all’oro estratto dallinsieme delle miniere e col
10,69% alla produzione aurifera delle miniere di uranio che aderiscono alla
?Transvaal and Orange Free State Chamber of Mines™.
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L’importo globale dell’oro di nuova produzione che, durante
il 1957, & affluito al mercat, ¢ stato di circa $1.300 milioni, calcolato sulla
base di $35 per oncia di fino. Di gquestc ammontare, $1.040 milioni sono da
attribuire alla produzione aurifera (esclusa quella del’U.R.S.S.) e $260
milioni alle vendite di oro russo sui mercati europei. L’ultima cifra & neces-
sariamente soltanto una stima, ma si sa di sicuro che, nel 1957, soltanto
le vendite di oro russo al Regno Unito sono ammontate a $200 milioni.*
L’oro affluito alle riserve ufficiali (escluse quelle dell’'U.R.S.S. e degli altri
paesi del’Europa orientale} & valutato a $740 milioni. Tanto in termini
assoluti che relativi, questo aumento supera quello dell’anmo precedente e,

Stime dell’"oro scomparso’”.

Voci! 1850 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957
milioni di dolart S.U.
Produzione di oro . . . . . BES 840 a8T0 acs 215 =1-1a] =3-1-3 1.040
Vendite del’U.R.5.S.. . . . —_ -— — 75 75 75 150 280
Meno: incremento
delte riserve auree ufficiali| —430 | —150 | —310 | —420 | —670 | —660 | —490 | —740
"Oro scomparse™ . . . . 435 G20 580 520 320 375 =123 560
Destinato a
usi industriali ., . . ., . . 180 140 180 170 190 210 240 250
tesoregglamento® . . . . 255 850 380 350 130 1658 415 310

1 Dai dati relativi alla produzione ed alle variazloni nelle riserve ufficiall di oro sono esclusi I'U.R.8.5. e, dopo
il 1951, anche altri paesi dell'Europa orientale. 2 Residuo,

in eflettd, ¢ il maggiore che, dalla guerra, sia stato registrato da riserve
auree ufficiali. L’ “oro scomparso” ¢& pertanto stimate a $560 milioni;
calcolando che la domanda di oro per usi industriali sia stata all’incirca
dello stesso ordine di grandezza di quello dell’anno precedente, il residuo
affluito al tesoreggiamento €& stato notevolmente inferiore a quello del 1956.

Nello scorso anno, il fatto pin significativo che risuita dalla tabella che
precede & certamente lulteriore cospicuo incremento nelle - vendite di oro
del’UR.S.8. ai paesi occidentali. Questo sviluppo ¢ indubbiamente da
atiribuire al fabbisogno eccezionale di divise estere da parte del’U.R.S.S.
e, in pilt ampia misura, di altri paesi del’Europa orientale. I dati riportati
nella tabella relativi agli importi di oro assorbiti per usi industriali ¢ per
il tesoreggiamento sono molto approssimativi. Ma pur prendendoli con la
dovuta riserva, risulta chiaramente che, nel 1957, Poro assorbito dal tesoreg-
giamento deve essere diminuito, Il fatto & forse da ascrivere alla contra-
zione nella domanda europea; ad ogni modo, nel periodo sotto rassegna, si
¢ notata una certa stabilita e, in qualche caso, un declino nei prezzi, cal-

* 1l dato circa le vendite di oro russo al Regno Unito & state formito, nel marzo 1958, dal Can-
celliere dello Scaechiere alla Camera dei Comuni. In pari tempo egli ha affermato che, durante
il 1957, il Regno Unito ha importato oro per 3840 milioni. Presymendo che l'oro venduto dal-
TU.R.5.8. al Regno Unito sia realmente entrato nel paese, rimane un ammontare di $640 milioni
per Poro importato da altri paesi, Confrontande la cifra con la produzione sudafricana che, nel
1956, & stata di $556 milioni e, nel 1957, di $596 milioni, ne consegue che, nell'anno scorso,
Iafflusse di oro dall'Unione del Sud Africa al Regno Unito si ¢ probabilmente aggirato su $550
milioni. L'oro importato da altri paesi pud quindi essere stimato a $100 milioni.
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colati in dellari, che sono stati quotati sui mercati europei per la maggior
parte delle monete d'oro, mentre, durante il 1956, tali prezzi erano note-
volmente cresciuti.

Nel periodo sotto rassegna, sul mercato di Londra, la gquotazione per
I'oro in barre, che st aggirava sul prezzo all’acquisto fissato dal Sistema di
Riserva Federale, ¢ passata da $34,9114 a piu di $35,083%, cioé ha superato
il prezzo ufficiale alla vendita, Nei primi mesi del 1957, i prezzi erano
stati sfavorevolmente influenzati dall’andamento della bilancia dei pagamenti
di alcuni paesi europei, congiuntamente ad un volume insolitamente ampio
di vendite effettuate dal’U.R.S.S. Nel primo trimestre di tale anno, le
quotazioni avevano oscillato di uno o due cents 8.1, tanto al di sopra che

Prezzo in dollari dell’oro a Londra.*

poitarl per ongia di finn Medie settimanall, % aopre ¢ sollo la parita
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* Prezzo in sterline dell’oro diviso per il camblo medio fra sterlina e dollare al momento della "determina-
zione” quotidiana del prezzo,

al disotto di $34,90. Nell’aprile, cominciarono a salire, raggiungendo il
livello di $34,94 alla fine di maggio. Il 6 giugno, i prezzi balzarono a
$35,02 e da tale data fino allinizio di agosto, fluttuarono strettamente
intorno a $35 per oncia di fino, mantenendosi per la maggior parte del
tempo al disotto di questo livello. In agosto, le quotazioni ribassarono,
seguendo tale tendenza fino a raggiungere il minimo di $34,941 verso
la fine di settembre. A metd ottobre, erano di muovo quotaii alla pari,
per poi declinare e fu soltanto Dlultimo giorno dell’anno che raggiunsero
ancora una volta il livello di $35.

Durante la maggior parte del gennaio 1958, le quotaziom si sono
mantenute lievemente superiori alla parita e, nell’'ultima settimana del mese,
ha avuto inizio un nuovo movimento al rialzo che, il 3 febbraio, portava
il prezzo ad oltre $35,08. Successivamente, si & registrato un modesto de-
clino, ma dalla metd del mese, il prezzo & rimasto quasi costantemente al
di sopra del prezzo di vendita del Sistema di Riserva Federale e, dalla fine
di marzo, sono spesso stati quotati prezzi superiori a $35,10,
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L’elevato livello, che recentemente le quotazioni dell’oro hanno rag-
giunto sul mercato di Londra, & principalmente da attribuire alla solidita
della sterlina. Fra la fine di settembre 1957 ¢ la fine di aprile 1958, le
riserve britanniche di oro e dollari sono passate da $1.850 milioni a $2.914
milioni. Ne consegue, quindi, che il Regno Unito ha assorbito oro di nuova
produzione, soprattutto quello proveniente dall’Unione del Sud Africa, che
altrimenti sarcbbe stato immesso sul mercato. Aggiungasi che, durante questo
periodo, le vendite di oro da parte dell’'U.R.5.S. sono state trascurabili,
mentre erano state assai cospicue durante linverno 1856-57. Inoltre, i
bassi saggi d’interesse in vigore negli Stati Uniti possono avere indotto
qualche paese, con la bilancia dei pagamenti attiva, a preferire di accrescere
le proprie riserve aurce piuttosto che quelle di dollari.

* #
*®

Si stima che le riserve auree di banche centrali e Tesorerie, nonche
quelle delle istituzioni internazionali, esclusi U.R.5.S. ed altri paesi dell’Eu-
ropa orientale,* siano aumentate di $740 miliom nel 1957 contro $490
milioni nel 1936, raggiungendo alla fine del primo anno citato il livello di
$39 miliardi. Una delle ragioni per cui, durante il 1957, una maggiore
quantith di oro & affiuito alle riserve ufficiali & che, lo scorso anno, I’am-
montare di oro trattato sul mercato (tanto quello di nuova produzione,
esclusa 'U.R.8.S., quanto quello proveniente dalle vendite russe) & salito a
$1.300 milioni da circa $1.145 milioni dell’anno precedente. La quantita di
oro affluito al tesoreggiamento privato € stata invece inferiore a quella del
1956. :

Dalla tabella che segue si possono rilevare alcuni dettagli dei movi-
menti che, in ciascuno degli uwltimi quattro anni, si sono verificati nelle
riserve auree mondiali. Sotto un importante aspetto, gli eventi dello scorso
anno sono stat una ripetizione di quelli del 1956, Si & registrata un’ul-
teriore e piu notevole espansione ($799 milioni) nelle riserve auree degli
Stati Uniti ed un’altra, pitt consistente, riduzione ($540 milioni} in quelle

Variazioni nelle riserve ufficiali di oro.

: : Europa Resto
. lstituzioni
Anni Totale Stati Unltl internazionali' Rg;%gpﬁ?i?o) m ::Jw
milionl dl dollari S.U.

1954 . ., ..., + 670 — 288 + 41 + 851 + T8
19656 . . . . .. + 660 — 40 + 180 + 412 + 108
1986 . . .. .. + 490 4+ 305 — 130 + 380 — G5
1957 . ... .. + 740 ] + 799 — 540 + 573 — 92

' Fondo Monetario Interpazionale, Unjone Euro dei Pagamenti e Banca dei Repolamant! Internazionali.
¢ Esclusi U.R.5.5. ed altri paesi dell’Europa orientale.

* Ta tabella relativa alle riserve auree a pagina 170 differisce lievemente da quella pubbli-
cata pegli anni precedenti, perché le stime della Riserva Federale, sulle quali ¢ssa si basa in ampia
misura, sono state rivedute a partive dal dicembre 1951 al fine di escluderne, oltre allU.R.5.5.,
anche altri paesi del’Europa orientale. Le ultime due righe della tabella relativa agli anni 1938,
1945 e 1950 non possond pertanto essere confrontate con quelle degli anni successivi.
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delle istituzioni internazionali. I due movimenti furono strettamente con-
nessi dato che, durante il 1957, il totale dell’oro venduto dal Fondo mone-
tario internazionale alla Tesoreria degli Stati Uniti & stato di $600 milioni,
cio¢, & ammontato a tre volte limporto dell’anno precedente. Gl Stat
Uniti hanno effettuato acquisti netti di oro da altri paesi per $172 milioni
contro $80 milioni nel 1936; i principali paesi venditori sono stati Argen-
tina ($75 milioni), Spagna ($32 milioni) ¢ Paesi Bassi ($25 milioni).

Nel 1957, le riserve di oro dei paesi europei, compreso il Regno Unito,
sono cresciute di $573 rmilioni contro $380 milioni nell’anno precedente. In
misura ancora pill ampia di prima, Pincremento delle riserve auree della
Germania & stato il fattore che ha predominato su tutti gli altri. In parte,
a causa di uno spostamento dai dollari all’oro, esso & ammontato a $1.048
milioni, cio¢ a poco meno del doppio dell'espansione registrata nel 1956
($574 milioni) e non solo ha superato notevolmente Iaumento complessivo
delle riserve auree, sia europee, sia mondiali, ma & stato anche lievemente
superiore all'importo della produzione aurifera mondiale, esclusa I'U.R.S.S.,
quale & stato valutato nel 1957 ($1.040 milioni).

A prescindere dalla Germania, I'Italia ($114 milioni} & stato I'unico
pacse europeo le cui riserve di oro siano aumentate in misura notevole,
L’incremento di $32 milioni nelle riserve dell’Austria, sebbene modesto in
cifra assoluta, costituisce tuttavia un’espansione del 509 rispetto alla con-
sistenza alla fine del 1956. D’altra parte, in Europa, il paese che ha regi-
strato le pit imponenti perdite di oro & stato la Francia; la riduzione di
$286 milioni nelle sue riserve auree & stata esattamente pari all'importo
del prestito in oro che, nel giugno 1957, la Banca di Francia ha accordato al
Fondo di stabilizzazione dei cambi per la durata di tre anni. Nel 1957, le riserve
auree di Svezia, Paesi Bassi ¢ Regno Unito hanno subito perdite che, perd, sono
state quasi interamente compensate dall’incremento nei loro averi in dollari.

Per il resto del mondo (esclusi U.R.S.S. ed altri paesi dell’Europa
orientale), si ritiene che le riserve auree si siano ridotte di $ 92 milioni
contro una flessione di $65 milioni nell’anno precedente. Per 1 paesi di
questo gruppo comprest singolarmente nella tabella a pagina 170, le princi-
pali variazioni sono consistile in un ulteriore incremento di §$116 milioni
nelle riserve auree del Venezuela ¢ in diminuzioni per $41 milioni e $88
milioni nelle riserve auree, rispettivamente, del Congo belga e dell’Argentina.

%

La riduzione di $98 milioni nelle riserve auree di “altri paesi”, ri-
portata nella penultima riga della tabella a pagina 170, rappresenta la dif-
ferenza fra la variazione globale verificatasi nelle riserve auree ed i movi-
menti registrati in quelle dei paesi compresi singolarmente nella tabella.
Come viene spiegato in una nota alla tabella, nella stima relativa al totale
mondiale delle riserve ufficiali di oro, sono comprese, oltre le riserve dichia-
rate da tutti i paesi citati, anche certi averi non pubblicati, nonché le stime
delle riserve ufficiali dei paesi che non le comunicano al Sistema di Riserva
Federale. Sono le variazioni in queste due ultime voci che sono riflesse nella
contrazione di $98 milioni nelle riserve ufficiali di oro degli “altri paesi”.
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Riserve auree di banche centrali e tesorerie
(comprese le istituzioni internazionali}.

Fine R
Paesi od istituzioni 1938 | 1945 | 1es0 | 1958 | 1ess | 1es7 || furante
milions di dolfari $. U,
Paesi europei
Germania . . .« v e e e s 291 ] [+] 920 1.484 2.542 |+1.048
Malia . . . ...« 193 24 256 352 338 452 1+ 114
Svizzera . _ . . . . .. - o0 . . 701 1,342 1.470 1.597 1.676 1.718 ||+ 42
Augtrla . . . . . . .00 oo 88°¢ 1] 50 65 a5 a7 |+ 3z
Portogallo . . . . . .. .. .. .. 86 4332 192 428 448 481 |+ 13
GBrecia . . . . v 0 v w e e e e s 27 26 2 11 -] 13 |+ 4
Danimarca ., . . . .+ . . 4. .. 53 30 3 a a1 n 0
Finlandia. . . . . ... ... ... 26 3 12 as as as 1}
Islanda . . . ... ... ..... 1 1 1 1 1 1 1)
Ilanda . . . - . . ... ... 10 17 17 18 ig 18 0
Turchia . . ., . .. . .- 29 241 150 144 144 144 o
Norvegia, . . . -+ & v = = v v - a4 80 50 45 50 45 = 5
Belgio. . . . « « v o v s v 0. 780 733 587 829 828 813 — 15
Spagna . . . - f v v e v e e 5254 110 110 118 116 89 — 27
Swvezia. . . . ... 000 321 482 80 276 266 219 |— a7
PaesiBassi . . . ... .. ... ' a9 270 311 a6s 844 744 — 100
Regne Unite®* . . . . . . . . . .. 2.877 1.980 2.800 2.050 1.800 1.600 — 200
Francia . . .. v o v v 0 0 v oL 2767 1.550 623* 881* as1* s575°l— 286
Altri paes|
Stati Uniti - . . . . . . . 0. 14.592 | 20.083 | 22.820 | 21,753 |22.058 |22.857 |+ 799
Venezuela . . . . . . . ... ... 54 202 ara 403 603 718 |+ 116
Australia . . . . . .. ... ... -] 53 88 144 107 126 |+ 19
Libano, . . .. ..o uu . — 2 20 74 77 81 I+ 14
Mesgico . ., .. ... .. ... 29 294 208 142 167 180 ||+ 13
El Salvador . . . ... .. ... T 13 23 28 28 31 I+ 3
Can&dd . . . . .., ... ... 182 Bt 590 1.141 1.113 1.115 |+ 2
Bolivia . ... ... ....... 3 22 23 Q 1 1 Q
Brasile . ., ... ... ... 32 354 317 323 324 324 o
Cuba . . . . ... v i i 1 191 271 136 136 136 1]
Ecuador . . . . « . v n - . o 21 19 23 22 22 i+ ]
Egitto . . . . . 4 0 o h e 55 53 27 174 188 188 1]
Guafemala . ... .... ..., T 29 27 27 27 27 o
Indla. . . . . .. v v v s 274 | 274 247 247 247 247 [+]
2 1 T 28 13t 1440 138 138 138 1]
Giappone . . . . . .. . 0w ... 230 125 128 128 128 128 Q
Muova Zelanda. . . . . . . . . . . 23 23 29 33 33 33 1]
Pakistan . . . . . ... ... ... —_ _ 27 48 49 49 1]
Tatfandia . . . . .. o - 0. -_— 86 118 112 112 112 1]
Cile . . ... ..o 30 82 40 44 45 40 |- -]
Indonesia . . . . ... e e e 80 201" 209 at 25 a9 - 3
Uruguay . . -+« v v ¢ 4 v o o 4 o 73 195 236 216 186 180 [— &
Perd, . . o 0 v v o h e e e e 20 28 31 35 35 28 (— 7
Unione del Sud Adrica . . .. ., 220 o914 197 212 224 217 = 7
Congobelga . .. ........ 6 16 23 116 122 81 — at
Argentina . . . . . ... ... 431 1.197 216 an 214 126 — 88
Istituzioni internazionali
UEP. . . . .. ¢ v v v oo - — - 244 268 254 |[— 14
BRL . ..........c.... 14 ag 167 217 179 165 J— 14
FML . . e i i e _ _ 1.494 1.808 1.692 1.180 — S12
Totale . . . . v v v v v v e e e 25993 [32.321 |34.930 |37.162 | 37.693 |38.531 |+ 838
Altri paesi (escl. U.R.S.S, od altri
paesi dell’'Europa orientalel . . . . 427° 1.449* 880° 558 17 419 [— 98
Sfime complessive {sscl, U.R.5.5. ed
alirl paesi dell'Europa orlentale) * . | 26.4207 } 33,7707 | 35.810% | 37.720 |[38.210 | 38,950 § + 740

' Germania prebellica. 2 Principio di marzg 1938. * Fine del 1946. * Aprile 1938. * A partire dal 1845,
stime del Tesoro americane e del Consiglio del Sist di Riserva Federale. * Soltanto le tiserve di-
chiarate della Banca dl Francla. * Marzo 1846. * Per il 1938 stime del Fonde¢ monetario internazionale e
per gli anni successivi sime del Sistema di Riserva Federale. Comprese lg riserve auree dichiarate, quelfe
non dichlarate detenute dalle banche centrali e tesorerie statall e stime uifficiali dei paesi che non le co-
municano. * Compresi i paesi dellEuropa orientale, all'infuori dell'U.R.8.5.
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Durante i primi mesi del 1958, il movimento ascendente delle riserve
aurce deghi Stati Uniti si & invertito. Nel primo trimestre dell’anno, le riserve
americane sono diminuite di $370 milioni; contemporaneamente, l'oro in
custodia presso le banche di Riserva Federale per conto di altri paesi e di
istituzioni internazionali sono aumentate di $457 milioni, In aprile, tale
movimento & andato intensificandosi; le riserve auree degli Stati Uniti si
sono ridotte ulteriormente di $445 milioni e, alla fine di quel mese, l'oro
in custodia & cresciuto di $472 milioni, toccando il livello di $6.951 milioni.
Durante il primo trimestre del 1958, le riserve di oro del Regno Unito hanno
registrato un incremento di $497 milioni ¢ quelle del Belgio e dei Paesi Bassi,

rispettivamente, di $85 milioni e $103 milioni.

Si valuta che, nel 1957, gli averi in oro ¢ dollari a breve scadenza
dei paesi alPinfuori degli Stati Uniti (e delle istituzioni internazionali} siano
aumentati di $129 milioni, per cui alla fine dell’anne avevano raggiunto
il livello di $31,2 miliardi. Tale importc & il risultato di una perdita di
$447 milioni da parte delle istituzioni internazionali ¢ di un aumento di
$576 milioni nelle riserve dei paesi all’infuori degli Stati Uniti. Riprodurre
semplicemente il movimento generale registrato durante l’anno potrebbe
tuttavia indurre in errore: di fatto, le riserve sono diminuite di $425
milioni nel primo trimestre e sono aumentate, in ciascuno dei tre trimestri
successivi, rispettivamente, di $175 milioni, $47 milioni e $332 milioni.

Gli averi in obbligazioni governative ed altri titoli S.U. con scadenza
superiore ad un anno che, nel 1956, si erano ridotti di $135 milioni, lo
scorso anno hanno subito un’ulteriore perdita di $42 milioni, sicché sono scesi
al totale di $1.452 milioni. Tenendo conto di questi averi, le riserve di oro
¢ dollari sono cresciuti di $87 milioni ¢, alla fine dell’anno, ammontavano
a $32,7 miliardi. Le principali variazioni registrate negli averi in obbliga-
zioni governative ed altri titoli S.U. sono costituite da una riduzione di
$169 milioni in quelle delle istituzioni internazionali e da un incremento
di $89 milioni in quelle del Canada. Il portafoglio dei paesi continentali
del’Europa occidentale si & accresciuto di $32 miliont e quello dei paesi
appartenenti all’area della sterlina di $2] milioni; gli averi dei paesi del-
PAmerica latina sono invece diminuiti di $14 milioni.

Per le istituzioni internazionali — la pit importante delle quali, sotto
questo aspetto, & il Fondo monetario internazionale — il 1957 & stato il secondo
anno consecutivo nel quale i loro averi in oro e dollari si sono ridotti e le
loro perdite (compresi gli averi in obbligazioni governative ed altri titoli
S.U.) sono di fatto ammontate a $616 milioni contro $475 milioni nel 1956.

Per quanto riguarda i paesi all'infuori degli Stati Uniti, i movimenti
nelle riserve sono stati, sotto molti aspetti, assai diversi da quelli registrati
nel 1956. In primo luogo, 'aumento globale delle riserve & stato modesto in
s¢ e molto inferiore a quello dell’anno precedente. Secondariamente, fuori
d’Europa, pochissimi paesi hanno accresciuto le loro riserve di oro e dollari;
in Europa, inoltre, i maggiori incrementi sono affluiti agli stessi paesi del-
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Riserve di oro ed averi in dollari a breve scadenza
di paesi all'infuori degli Stati Uniti’

{comprese le Istituzioni internazionali),

Averi alla fine del Variazione durante it
Aree e passi
P 1955 1956 | 1957 1956 1257
millonl di doltari S.U.
Paast continentali delt'Europa occidentale

Austria . . . .. o oL 26 361 446 + as + &5
Belgio-Lussemburge® . . . . . .. 1.201 1.227 1.182 + 26 — 45
Danimarca . . . . - . .« 0. ., 21 a6 143 + 5 + 47
Finlandia. . . . . ...+ . .., a4 88 100 + 4 + 12
Francia®. . . . . .+ v = ¢ v 4 . 1.957° 1.505* 947? 452 — 558
Germanla . . . . - .00 s 2.374 3.929 4.099 + o955 + 770
Grecla . . . . . . v a0 187 187 167 ] — 20
Italia . ... ...« .+, 1.137 1.260 1.531 + 131 + 263
Norvegla. . . . . . v o v o v o 4 127 17 138 _ 10 + 21
Paesi Bassi® . . ... .. ..., 1.100 1.071 1.044 - 29 —_— 27
Portogallo® . . . . . . .. . .. . 601 628 651 + 27 + 23
Spagna® . . . v - 0 s e 221 1680 1B - 81 — 45
Svezia. . . . .. - v v e e 429 493 470 + 54 - B
Svizzerd . . . . . . v 4 e v e e . 2.354 2.512 2.683 + 168 + 17t
Turchia . . . .. .« v oo o 153 164 162 + 11 _ 2
Altri averl*. . . . .« v v« o v 0 8T2 a7 as50 + 45 — 87
Totale . .. ... .. 13.214 14.113 14.736 + 85H + 623

Area della sterlina
Rogno Unito* . . . . . . ... .. 2.800 2812 2.875 + 212 4+ 63
Dipandenze del Regno Unite. . . . a4 103 104 + 19 + 1
Australia . . . . . ... ... L. 219 121 2n -_ 28 + 20
India. . . . ... . PN 320 323 329 + 3 + G
Unlone del Sud Africa . . .. .. 265 277 2558 + 12 —_ 22
Resto dell’area della sterlina . . . 214 228 204 + 14 — 4
Totale . . . . . ... 3.702 3.934 3.998 + 232 + G4
Canada .. ...... W e s 2173 2.629 R.738 + 458 + 108
America latlna . . . . ... .., 3.789 4.113 4.347 + 324 + 234
ABIAE . . s Lo e e e e 2.616 2,795 2.318 + 179 - 477
Altri paesl®* . ., . . . .. o 281 367 390 —_ 14 + 23
Totale . . ... ... 28875 27.951 28.527 + 2,076 + 578
lstituzioni Internazionali™ . , ., . 3.689 3.144 2.697 — 545 — 447
Totale complessive . . . . . . .. 29.564 31.005 21.224 + 1.531 + 129

P

Gli averiIn dollarl a breve termine rappresentano depositi, obbligazioni del governo S.U. con scadenza fino
ad un anno ed altre attivith a breve scadenza. Essi comprendono | saldl privati ed ufficiali dichlarati
da alcune banche degli Statl Unitj,

Comprende le dipendenze.

Comprende soltanto le riserve auree della Banca di Francla e delle dipendenze francesi.

Comprende gli averi della Juposlavia, della Banca dei ReHolamenti internazionali e dell'Unione europea
dei pagamenti, nonché Poro che deve essere ripartlte dalla Commissione Tripartita per la restituzione
dell'oro e le riserve auree non dichiarate dei paesi dell'Europa occldentale.

* Averi In oro e dollari S.AM dichiarati dal governo britannico.

E Y

Escluse le riserve auree dell’'U.R.8.5. e degli altrl paesi dell'Europa orientale.

Comprende la Banca internazionale per la ricostruzione ¢ lo sviluppo, il Fondo monetarlo Internazionale.
le Nazioni Unite ed altre organizzazioni internazionali. Esclude la Banca del Regolamenti Intarnazionali e
I"'Unione europea dei pagamenti ¢he song comprese nella voce “Altri averi™,
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Panno precedente, le cui riserve potevano gia considerarsi sutficienti nel 1956.
In terzo lJuogo, 'aumento di $576 milioni negli averi in oro ¢ dollari a
breve scadenza di paesi all’infuori degli Stati Uniti & stato assal inferiore
allimporto di $913 milioni che tali paesi hanno prelevato dal Fondo mone-
tario internazionale.

Nei paesi continentali dell’Europa occidentale, gli averi in oro e
dollari a breve scadenza hanno subito un incremento di $623 milioni. Le
sole riserve della Germania, peraliro, sono cresciute di $770 milioni. Seb-
bene gli averi in oro e dollari della Repubblica federale siano aumentati
un po’ meno che nel 1956, I'incremento ha ancora una volta superato quello
dell’Europa occidentale nel suo complesso. Gli altri paesi dell’Eurepa occi-
dentale, le cui riserve hanno regisirato sensibili espansioni sono stati, come
nel 1956, Italia ($263 milioni) e Svizzera ($17]1 milioni). Insieme, quest
tre paesi hanno aumentato i loro averi in oro ¢ dollari di $1.204 milioni.

D’altra parte, in Europa, la pin forte emorragia nelle riserve ¢ stata
di nuovo sopportata dalla Francia ($558 milioni}. Praticamente, I'intera
perdita & stata sostenuta durante la prima meta dell’anno, mentre nel
secondo semestre ¢ ammontata soltanto a $49 milioni. Fra gli altri paesi
che hanno sostenuto perdite vanno ricordati Spagna ($45 milion), Belgio-
Lussemburgo ($45 milioni), Paesi Bassi ($27 milioni) e Grecia ($20 milioni).

Gli averi in oro ¢ dollari dei paesi dellarea della sterlina sono cre-
scinti soltanto di $64 milioni contro $232 milioni nel 1956, nonostante che,
nel 1957, alle riserve siano affluiti fondi speciali in misura superiore che
nell’anno precedente, Nel 19536, il Regno Unito aveva prelevato dal Fondo
monetario internazionale I'importo di $561 milioni; lo scorso anno, il Regno
Unito ha ricevato dall’Export-Import Bank un prestito di $250 milioni e,
inoltre, ha acquistato dall’India $200 milioni che questo paese aveva prele-
vato dal Fondo monetario internazionale, In aggiunta, sono entrati a far
parte delle riserve della banca centrale $104 milioni, costituiti dagli in-
teressi dovuti dal Regno Unito, per il 1956, sui pitt importanti prestiti
postbellici concessi da Stati Uniti ¢ Canada e che, alla fine di tale anno,
erano stati temporaneamente accantonati in un conto speciale in attesa di
ottenere dai due governi D'autorizzazione di poterne differire il rimborso.
Infine, sia il versamento degli interessi, sia le quote dei prestiti da rim-
borsare nel 1957, ammontanti complessivamente a $176 milioni, sono pure
stati differiti. Senza tutti questi fattori, quindi, nel 1957, gli averi britannici
in oro e dollari a breve termine sarebbero diminuitt di $667 milioni. In
effetti, soltanto nel terzo trimestre, durante il periodo di acuta tensione sui
mercati del cambi, essi diminuirono di $387 milioni ($471 milioni, tenendo
conto degli averi in obbligazioni governative ed altri titoli S.U. con
scadenza a pitt di un anno). Durante gli ultimi tre mesi dell’anno, la
perdita sopportata il trimestre precedente & stata ricuperata quasi interamente
con laiuto del gid menzionato differimento del rimborso dei debiti.

Nell’incremento di $234 milioni, registrato dalle riserve dei paesi del-
I’America latina, & compreso un aumento di non meno di $490 milioni



— 174 —

nelle riserve del Venezuela. L’afflusso si & verificato soprattutto nel secondo
trimestre dell’anno, come risultato di un’entrata di ingenti capitali prove-
nienti dagli Stati Uniti in connessione congli investimenti effettuati nell’indu-
stria petrolifera. Negli altri paesi del’America latina sono state sostenute
perdite da Argentina ($97 milioni), Brasile ($93 milioni), Cile ($22 milioni),
Messico ($45 milioni), Peri ($31 milioni) ed Uruguay ($24 milioni).

La riduzione di $477 milioni nelle riserve auree ¢ negli averi in dollari
dei paesi asiatici & da attribuire soprattutte ad un declino di $437 milioni
nelle riserve del Giappone; la perdita & stata sopportata quasi integralmente
nella prima metd dell’anno, menire nell’ultimo trimestre si & registrato per-
sino un modesto aumento ($10 miliont). In Asia hanno pure subito perdite
la Repubblica delle Filippine ($113 milioni) e PIndonesia ($41 milioni).

Non si dispone ancora dei dati completi sulle variazioni che, durante il
primo trimestre del 1958, si sono verificate nelle riserve monetarie. Dai dati
finora pubblicati si pud tuttavia rilevare che 1 paesi produttori di materie
prime hanno sofferto ulteriori perdite nelle riserve, mentre i paesi industriali
hanno registrato aumenti corrispondenti. Nell’Europa occidentale, i paesi che,
durante questo periodo, hanno aumentato le proprie riserve sono soprattutto
quelli le cui posizioni verso I'estero si sono trovate sottoposte a pressione nel
corso del 1957. In particolare, le riserve ufficiali in oro ¢ dollari del Regno
Unito che, nell’ultimo trimesive del 1957, erano cresciute di $423 milioni,
nei primi quatiro mesi del 1958, sono aumentate ulteriormente di $641
milioni, L’inversione nella tendenza dei movimenti anormali che si erano
verificati nelle riserve durante la scorsa estate, ebbe inizio nell’ultimo tri-
mestre del 1957; essa comincid a dar segni di indebolimento a partire dal
marzo 1958, quando la Germania registrd di nuovo un cospicuo incremento
nelle sue riserve e la Francia dovette sopportare un altro considerevole
assottigliamento delle proprie. In Germania, le riserve monetarie, che si
erano ridotte nell'ultimo trimestre del 19537 per Pimporto di $157 milioni,
sono diminuite di altri $70 milioni durante il gennaio ed il febbraio 1958.
Nel marzo hanno tuttavia subito un incremento di $57 milioni e, nell’aprile,
di $86 milioni, In Francia ¢ accaduto press’a poco 'opposto; secondo i dati
pubblicati dal Consiglic nazionale del credito, durante il primo trimestre del
1958, le riserve sono mighiorate di $24 milioni. Questo aumento ammontava
peraltro a meno della meta dell’importo di $65 milioni prelevato dal Fondo
monetario internazionale; in aggiunta, dallinizioc dell’anno, il paese sta
accumulando crescenti disavanzi mensili verso ’estero. Nell’Unione europea dei
pagamenti, per esempio, la posizione debitoria della Francia ¢ passata da meno di
$20 milioni nel dicembre 1957 ad oltre $50 miliom nel marzo ed aprile 1958.

Dalla seguente tabella & possibile farsi un quadro delle principali ca-
ratteristiche che, negli ultimi sei anni, hanno contrassegnato la ripartizione
degli incrementi nelle riserve di oro e dollari, Dell’aumento globale di
$9,7 miliardi, registrato durante tale periodo nelle riserve dei paesi al-
Pinfuori degli Stati Uniti e delle istituzioni internazionali, non meno di
$7,4 miliardi, ossia circa il 769, & affluito ai singoli paesi riportati nella
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Variazioni nelle riserve auree e negli averi in dollari.*

) 1952 1953 1954 1955 1956 1957 Totale
Paesi
milioni di dollarl S.U.
Germania . . . . .. . . + 257 + 524 |+ 714 | 4+ 383 | + 961 + 770 + 3.679
Venezuela . . .. ... + |+ ]|+ 3|+ 71 |+ 390 | + ass | + 1.104
Canadd _ . . ... ... 14+ 370 | — 108 | + 190 | — 99 | + 386 | + 188 | + 937
Malia . .. . ... ... + g2 |+ 1|+ 114 + 204 | + 131 + 263 | + 890
Svizzera . . . . . ... + 83 + 75| + 49 | 4+ 175 | + 245 | + 168 + 7495
Totate . ... ... + 807 + 733 + 1130 | + 734 | + 2113} + 1.888 + 7.405
Resto del mondo . . . . + 6BS + 1.878 | + 1.086 + 1.168 | — 717 | — 1.801 + 2.299
Totale generale® . .1 4+ 1.492 + 2611 4+ 2.216 | + 1.902 + 1.396 + 87 + 9.704

- * Comprese le istituzioni internazionall, ma escluso l'oro detenuto da Stati Uniti, U.R.8.S, ed altri paesi
dell'Europa orientale. Le riserve in dollari comprendono tanto le atfivith a breve scadénza riportate nella
tabella a pagina 172, quanto gli averi in abbligazioni edaltri titoli S.U. a termine pil Jungo.

tabella. L’aliquota spettante alla sola Germania ammonta al 389% del-

Pincremento complessivo. Inoltre, mentre le riserve dei cinque paesi, con-

siderati come gruppo, sono cresciute considerevolmente in ciascuno degh

anni sotto rassegna (e cid che & vero per essi come gruppo vale anche per
ciascuno di essi separatamente, tranne che per il Canadi), durante gli anni

1952-55, le riserve del resto del mondo sono anch’esse aumentate e nel 1953

e 1955 sono cresciute pilt di quelle dei cinque paesi. Ma tale situazione ¢

mutata completamente nel 1956 e pid ancora nel 1957. Le riserve dei

cinque paesi sono aumentate pilt rapidamente di prima, mentre in pari
tempo il resto del mondo ha dovuto sostenere perdite cospicue. Di fatto,
nel 1957, aumenti e riduzioni dei due gruppi all’incirca si compensano.

Al problema del rallentamento nell’accumulazione delle riserve- da parte dei

paesi all’infuori degli Stati Uniti, si ¢ quindi venuto ad aggiungere quello

della irregolare ripartizione delle stesse all’interno del gruppo.

Nel 1957, gli impegni del Regno Unito verso altri paesi (esclusi
quelli verso organizzazioni internazionali) si sono ridotti di 154 milioni,
cioé, sono diminuiti guasi nella stessa misura dellanno precedente. Ma, in
contrasto col 1956, nello scorso anno sono stati soprattutto i paesi appar-
tenenti all’area della sterlina che hanno attinto ai propri saldi.

Nel 1957, i saldi detenuti fuori dell’area della steilina sono cresciuti
di £3 milioni contro una riduzione di £132 milioni nel 1956. Tale equili-
brio & stato il risultato di un’ulteriore flessione di £59 milioni nei saldi
detenuti da “altri” paesi non appartenenti all’area della sterlina, compen-
sata da un incremento di £65 milioni nei saldi detenuti dai paesi O.E.C.E.
Fra gli “altri” paesi non appartenenti all’area della sterlina, le riserve
detenute dalla banca centrale delPEgitto sono diminuite di £20 milioni, Il
miglioramento nei saldi detenuti dai paesi O.E.C.E. & stato registrato quasi
per intero nella seconda metd dellanno, avendo la Germania, principal-
mente nel terzo trimestre, effettuatc un deposito speciale di £75 milioni
presso la Banca d’Inghilterra per futuri pagamenti di debiti. Conseguente-
mente, nello scorso anno, senza questa operazione, 1 saldi detenuti da paesi
non appartenenti all’area della sterlina sarebbero ancora una volta diminuiti.
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Regno Unito: Saldi in sterline.

Paes] non appartenenti all'area Paesi appartenenti
della sterlina altarea della sterlina®
Aliril 'I;gt:lle
Arca naes Colonie y

0| i (oo | OEEE. |y | Tom | Wi | AL | Towe | Festie

dentale

milionl di sterline

1945 34 163 412 €23 1.232 . . 2,462 3.694
1951 38 87 409 514 1.018 . . 2.791 3.809
1952 34 a8 239 ase &T7 . . 2.542 3219
1853 52 40 223 310 695 . . 2.7989 3.493
1954 a7 8 244 430 179 840 2.084 2.924 3.703
19585 58 ] 213 417 6o7 844 2.035 2.879 3.576
1986 a7 32 193 303 565 870 1.986 2.856 3.421
1957 a8 a1 p-4-3-] 244 g6 ae2 1.817 2.699 3.287

* Esclusi | saldi in sterline di organlzzazioni non territoriali (sopratiutto || Fonde monetarie Internazionale)
che, alla fine del 1957, ammontavanc a £645 milioni. * Dati analitici sulla ripartizione dei saldi In sterline
fra i due gruppl di paesi dellarea della sterlina, come sonc attualmente costituiti, sono disponlbili solanic
a partire dalla fine del 1954. Cid perch® nael 1857 Ghana e la BMalesla hanno cessato di essere ¢olonie.

Nell’esaminare la situazione dei paesi appartenenti all’area della ster-
lina, si constata che, nel primo trimestre del 1957, i loro saldi somo au-
mentati di £69 milioni, per ridursi di £226 milioni nella seconda meta
dell’anno. Il sensibile contrastc ¢ in parte dovuto al prelievo di $200
milioni dal Fondo monetario internazionale effettuato dall’India durante i
primi mesi dell’anno; Pimporto venne ceduto al Fondo britannico di stabi-
lizzazione dei cambi e la sua contropartita ({71 milioni) afflul ai saldi in
sterline detenuti dall’India. I dati relativi alle riserve pubblicati da singoli
paesi dell’area della sterlina mettono in rilievo che, durante la prima meta
del 1957, le maggiori variazioni sono state registrate in Australia, paese nel
quale gli averi netti in divise estere detenuti dalla Banca del Commonwealth e
dalle banche commerciali sono aumentati di £110 milioni e, in India, dove
i saldi in sterline della Reserve Bank si sone ridotti di £57 milioni.

La cospicua riduzione registrata nella seconda metd dell’anno, & da
imputare n ampia misura ad un ulteriore peggioramento della posizione
dell’India. I saldi in sterline detenuti dalla Reserve Bank si sono ulterior-
mente ridotti di £117 milioni, toccando alla fine dell’anno l'importo globale
di £223 milioni. Per i due anni 1956-57, la perdita & stata di £328 milioni,
tenuto conto della contropartita in sterline del prelievo effettuato dal Fondo.

L’incremento nei saldi detenuti dall’Australia ¢ andato diminuendo
verso la fine delPanno. D’altra parte, gli averi in sterline della Reserve
Bank della Nuova Zelanda, che erano passati da £57 milioni 2 £83 milioni
nella prima metd dell’anno, sono caduti rapidamente a £37 milioni alla
fine dell’anno, per toccare il livello di £26 milioni alla fine di febbraio
1958. Nell'Unione del Sud Africa, le riserve monetarie della Reserve Bank
sono diminuite di £17 milioni nel secondo semestre dell’anno.

Per il secondo anno consecutivo, il Fondo monetario internazionale
ha svolto un’attivitd senza precedenti. Venti paesi membri hanno effettuato
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Fondo monetario internazionale: Operazioni valutarie ed accordi speciali.

Accordi spaciali

Anng o Prelievi Rimborsi® Prelievi P ;| consistenza a
netti import di cul prelevati
periodo concordati o scaduti ﬁ"‘g g:::gdo

milioni di dollari S.U.

1947-49 . . T77.2 19,7 7571.5 _— —_— —
1950-52 . . 119,7 199,86 — 79,9 55,0 —_ 55,0
1953-55 . . 319,5 762,8 — 4433 62,5 55,0 62,5
1956 . . . . 692,6 113,3 579,3 1.077.2 22,4 1.117,3
1987 .. .. a77.0 63,9 913.1 1831 430,1 &70,3
Totale . . 2.886,0 1.159,3 1.726,7 1.371.8 507.5 870,3

' Riacquisti e prelievi effettuati da altrl paesi. * Prelievi meno rimborsi, -

prelievi per limporto globale di $977 milioni e dieci hanno riacquistato
valuta nazionale per $64 milioni. 1 prelievi netti sono quindi ammontati
a $913 milioni contro $579 milioni nel 1956,

Del totale di $913 milioni, $412 milioni sono stati prelevati da paesi
europel, $325 milioni da paesi asiatici, $157 milioni da paesi dell’America
latina e $19 milioni da altri paesi. I piu cospicui prelievi sono stati ef-
fettuati da Francia ($263 milioni) ed India ($200 milioni). Altri prelievi
cospicui sono stati compiuti da Giappone ($125 milioni), Argentina ($75
milioni), Paesi Bassi ($69 milioni), Belgio ($50 milioni), Brasile ($38 milioni)
e Danimarca ($34 milioni). Ad eccezione del Belgio (che ha eseguito il
prelievo non per ragioni connesse alla propria bilancia dei pagamenti), det
Pacsi Bassi e della Danimarca, tutti i principali paesi che, nel 1957, sono
ricorsi al Fondo, hanno cié nonostante sopportato ingenti perdite nelle riserve.

Alla fine del 1957, gli averi in oro e valute convertibili detenuti dal
Fondo ammontavano a $2.528 milioni contro $3.381 milioni nell’anno pre-
cedente. Durante Panno, gli accordi speciali non utilizzati hanno registrato
una diminuzione da $1.117 milioni a $870 milioni, Il maggiore accordo
speciale concluso dal Fondo resta tutt’ora quello per $739 milioni, stipulato
col Regno Unito nel dicembre 1956. Nel gennaio 1958, i1 Fonde ha concluso
un accordo speciale con la Francia per Pammontare di $131 milioni, che
alla fine di marzo era stato utilizzato nella misura di $65 milioni.

Nei mesi recenti, la situazione della liquidita internazionale & stata
oggetto di crescente attenzione e discussione. Nel suo discorso del bilancio,
tenuto il 15 aprile 1958, il Cancelliere dello Scacchiere ha dichiarato:
"Ritengo che il problema della liquidita mondiale, noncheé quello di assi-
curare al commercio del mondo libero una base il pit possibile solida,
stiano assumendo una crescente importanza ed wurgenza. Pud darsi che
la migliore soluzione consista nella continua espansione di istituzioni, quali
il Fondo monetario internazionale e la Banca internazionale di ricostruzione
e sviluppo. Una simile soluzione richiede ovviamente la buona volonta ¢
Passistenza dei principali paesi creditori”.
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Riserve di oro, dollari e sterline e volume del commercio mondiale.

-
Voel 1838 1948 1961 1854 1955 1956 1957

miliardi di dollari S.U,

Riserve di oro e dollari dai paesi
aibinfuori di Stati Uniti ¢ dele

istituzioni internagionall. . . . . . 13,4 17,9 221 29.3 31,2 32,6 32,7
Riserve auree degli Stati Uniti . . . 14,5 24,4 22,9 21.8 21,8 22,1 22,9
Totale dei saldi in sterling, compresi

quelli di istituzioni internazionali . 2,8 15,4 12,3 1,7 11,3 1.5 11,0
Totale delle riserve . . . . . . .. 20,7 57.7 57.3 62,8 64,3 66,2 66,6
Volume del commercio mondiale. . 44 .4 1141 157.9 157.3 173,3 121,7 2071
Riserve In percento del commercio. &9.7 . 50,6 36,3 39.9 37,7 34,5 32,2
Totale delle riserve meno riserve

auree degll Stati Unitl . . . . . . 16,2 23,3 34,4 41,0 42.5 4241 43,7
Vol del ¢io mondiale,

esclusi gli Statl Uniti . . . ., . . 38,8 93,4 131,0 131,14 145,3 158.8 1721
Riserve in percento del commercio,

esclus) gl Stati Unmiti, . . . . . . 41,8 as.7 24,3 31.3 9,2 27.8 25.4

* Dati provvisori. Nota: | dati relativi alle riserve $i riferiscono tulti alla consistenza di fine anno,

Riesce difficile illustrare il problema con statistiche, perché & impos-
sibile determinare esattamente la consistenza della liquiditad internazionale in
un determinato momento. La tabella che precede pone a raffronto, per un
certo numero di anni che risalgono fino al 1938, il totale delle riserve auree,
degli averi in dollari e dei saldi in sterline detenuti da tutti i paesi (esclusi
I'U.R.S.S. e gli altri paesi dell’Europa orientale), nonché dalle istituzioni
finanziarie internazionali, con il volume del commercio mondiale.

Nella sesta riga della tabella sono riportate le riserve in percento del
commercio annuo. La flessione nell’aliquota, registrata fra il 1938 ed il 1948,
sarebbe stata assal maggiore senza l'aumento nei saldi in sterline pro-
vocato dalla guerra. (Nel 1948, il volume del commercio mondiale era
risalito al livello, piuttosto basso, del 1938.) L’incremento ne¢lla liquidita
mondiale fu di natura occasionale e non si sarebbe verificata senza le
speciali condizioni create dalla guerra. Sebbene nel 1948 (e per un certo
numero di anni successivi) la sterlina quale mezzo di pagamento internazio-
nale sia stata di ufilita piuttosto limitata per i paesi non appartenenti
all’area di tale moneta, alla fine di quell’anno, i paesi dell’area della sterlina
— 1 cul pagamenti reciproci godettero, salvo qualche eccezione, di una note-
vole libertda - detenevano saldi in sterline per $9,5 miliardi.

Nel 1951, il rapporto fra riserve e commercio diminui sensibilmente,
a causa soprattutto del considerevole aumento nei prezzi verificatosi in tale
epoca, Durante gli anni 1952-54, la percentuale aumentd di nuove, per
flettersi ancora, a partire dal 1953, fino a toccare l'attuale livello, che &
il pitt basso dalla guerra, Nell’ultima riga della tabella sono riportate le riserve
in percento del commercio mondiale, esclusi gli Stati- Uniti. Alcune delle osser-
vazioni esposte pil sopra sono valide anche in questo caso, ma, negli anni recenti,
gli sviluppi sono stati pii favorevoli che per il mondo nel suo complesso,
dato che la cifra per il 1957 & di poco inferiore a quella relativa al 1951,
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Nel sommare le riserve auree, gli averi in dollari ed i saldi in sterline,
vi sono certamente partite che sono state calcolate due volte, data Ia
necessita di tener conto delle riserve nette detenute da Stati Uniti e Regno
Unito. D’altra parte, allo scopo di compensare parzialmente la doppia con-
tabilizzazione, nonché di semplificare la tabella, sono stati omessi gli averi
detenuti da non residenti in valute europec di large impiego (soprattutto gli
averi in tali valute del Fondo monetario internazionale). Per quanto riguarda
la posizione netta degli Stati Uniti, alla fine del 1957, le rispettive riserve au-
ree ammontavano a $22,9 miliardi e gli impegni a breve scadenza delle banche
americane verso l'estero a $15,1 miliardi. Ne consegue che, sul piano inter-
nazionale, la situazione degli Stati Uniti &, al presente, adeguatamente liguida.

Dalla tabella alla pagina seguente & possibile ricavare un quadro pin
dettagliato delle riserve detenute dalle banche centrali dei paesi dell’Europa
occidentale alla fine di clascuno degli ulttmi tre anni. La tabella offre una
sintesi delle riserve nette (comprese le rispettive posizioni nell'Unione europea
dei pagamenti e nel Fondo monetario internazionale), nonché delle riserve
globali ¢ delle facilitazioni di credito disponibili, effettivamente o potenzial-
mente,* per l'utilizzo (comprese tutte le risorse non utilizzate nell’Unione o
presso ‘11 Fondo). Questi ultimi dati omettono le posizioni debitorie nel-
PU.E.P. e le posizioni nette negative nel F.M.I. (cioé nel caso in cut un
paese abbia prelevato dal Fondo pilr di quanto ha sottoscritto in oro), dato
che esse non riducono le riserve di cui un paese pud disporre effettivamente,

I paesi, le cui riserve sono aumentate in misura notevole, durante il
petiodo coperto dalla tabella, sone Austria, Danimarca, Germania, Italia,
Norvegia e Svizzera. In Danimarca ¢ Norvegia, il livello delle riserve &
tutt’ora inadeguato; negli altri paesi la situazione & soddisfacente, mentre in
Germania e Svizzera & piu che soddisfacente. Nel Belgio e nei Paesi Bassi,
alla fine del 1957, le riserve erano inferiori al livello di due anni prima; in
entrambi 1 paesi esse sono tuttavia soddisfacenti e, durante i primi mesi del
1958, sono cresciute. '

La riduzione di gran lunga maggiore & stata sopportata dalla Francia
e, alla fine del 1957, la posizione netta delle riserve, era negativa tenendo
conto dell’indebitamento verso Unione europea dei pagamenti e¢ Fondo
monetario internazionale., Trascurando gli impegni, a quell’epoca, la Francia
disponeva ancora di $841 milioni, costituiti essenzialmente dalla riserva aurea
della Banca di Francia ¢ dalle facilitazioni non utilizzate presso il Fondo.
Da allora, la Francia ha ottenuto altre facilitazioni di credito dall'O.E.C.E.
per $250 milioni.

Anche la posizione del Regno Unito ¢ peggiorata durante il periodo
coperto dalla tabella, sebbene, alla fine del 1957, fosse lievemente migliore
a quella dell'anno precedente. Nel 1956, le riserve nette, tenute presenti le
posizioni nell’U.E.P. e nel F.M.I., erano diminuite di $563 milioni, nono-
stante un prelievo di $361 milioni dal Fondo; nel 1957, con laiuto di
* Le facilitazioni inutilizzate in seno all'UU.E.P. sono disponibili automaticamente, non appena un paese

accumuli disavanzi, purché effettui i necessari versamenti del 75 % in ore e dollari. I prelievi dal F.M.I.
devono invece sempre essere approvati dal Consiglio di amministrazione del Fondo. '
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Paesi europei: Variazioni nelle riserve.

Credito Riserve Riserve
£ONCesso nel natte
Riserve | alPU.E.P. | Posizione | & pesizioni Facilitazieni pid
Paesi Anni nette (+) ¢ netta Vorso di credito facilita-
ricevuto da| nel FMI. | U.EP, zioni
essa (—) e F.M.L. UE.P. F.M.L di credilo
mitioni di dollari S.4.
Austria . , . 1955 337 + 2 13 382 A4 63 444
1958 392 + 3 13 408 45 63 500
19587 489 + 11 13 513 53 &3 605
Belgio-
Lussem-
burgo 1958 849 + 173 57 1.179 389 292 1.630
1956 952 + 187 &7 1.196 403 292 1.647
1967 1.003 + 137 7 1.147 353 242 1,598
Danimarca 1855 104 ||— 108 7 3 18 75 197
1956 80 || — 22 T 5 34 75 109
1957 136 | — 89 — 26 21 ar 43 216
Finlandia . . 1955 a9 — 1 100 — as 138
1956 54 — 3 60 _ 44 o8
19587 63 - 10 T3 ol 48 11
Francia . . . 1955 2.082 |— 139 53 2.008 196 588 2.866
1956 1.278 | — 209 131 1.197 126 656 2.057
1857 447 |— 385 — 131 — 59 -_ 394 841
Germania . . 1955 2,518 |+ 547 a3 a.148 a4y 413 3.778
1956 3.473 + £88 83 4.244 o288 413 4.874
1957 4,363 + 1.010 83 5.456 1.310 413 6.086
Graclia 1955 ta7 - —_ 187 — — 187
1956 193 —_ —_ 183 —_ —_ 193
1957 1688 || — 2 _— 186 25 _ 213
alia . . .. 1955 1.178 |— 174 _ 1.004 31 — 1.209
1956 1.2¢64 |— 154 _ t.110 -3 ] - 1.318
1957 1.496 |— 111 - 1.388 94 —_— 1.590
Norvegia 1955 138 |— 112 13 a7 15 63 214
1956 157 | — ¢ 13 e 3g 63 256
1957 188 | — T 13 a1 21 ) 63 266
Paesi Bassi . 1955 1.048 + 178 69 1.285 3 344 1.783
1956 804 + 113 59 1.086 326 344 1.574
1957 953 + a2 —_— 1.035 295 275 1.523
Portogallo 1955 670 - —_ 670 42 —_ T12
1956 683 et — Go3 42 —_ 735
1987 a5 _— —_ sa5 42 —_ T27
Regno Unito, 1955 2.120 339 236 2.017 336 1.536 3.992
1856 2,133 |— 2aso — 329 1.454 326 871 3.429
1957 2.273 |— 382 — 334 1.5B67 293 966 3.532
Svezia 1955 A5G + 14 25 495 170 125 781
1956 463 + 10 25 498 166 125 754
1957 A45 + 11 25 481 167 125 737
Svizzera 1955 1,706 -+ 109 - 1.815 259 —_ 1.965
1956 1.804 + 78 _ 1.880 225 _ 2.030
1957 1.905 + 18 _ 1.8923 168 _ 2073
Turchia . . . 1955 — 99 30 _ 4 — 133 - 39 — 60
1966 — 80 | — 30 —_ 4 - 04 _ ag - 21
1957 — 83 | — 30 - 11 — 124 _ 32 — 81

Mote: 1) Le riserve nette comprendono le riserve delta banca cenirale

posizioni nelU.E.P. e nel F.
zioni dei conti di banche centrali od altre pubblicazion

f. @ al netto degli impegni in qualsiasi

o altre riserve ufficiali, escluse le
divisa eglera riportati dalle situa-

ufficiali. | dati sono stati ricavatl da fontl nazio-

nali. 2} La posizione netta nel F.M.. & data dalla queota sottoscritta in oro meno prelievi netti. 3} Le facilita-

zioni dl credito nell'V.E.P. comprendono:

a) per paesi creditori, l'importo globale di credite concesso al-

I'Unione pid un quarto delle [oro quote come debitori; by per paesi debitori, un quarle di cid che rimane
delle rispettive quote come debitori efo qualsiasi estensione di quela ad essi concessa come debitorl,
4) Le facilitazioni di credito nel F.M.l. song state ottenute calcolando la differenza fra gli averi effettivi
detenuti dal Fondo nella moneta dt un pacse ed il 200 % della quota di quel paese, che & 'importo massimo
che, In circostanze normali, i| Fondo deliene nella moneta di un paese,
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proventi speciali ed il differimento di pagamenti per un totale di $730
milioni (vedasi pagina 173), le riserve sono aumentate di §$103 milioni, Ii
notevole miglioramento delle riserve, registrato durante i primi mesi del
1958, ha compensate, in una certa misura, le perdite ed i nuovi debiti
accumulati nei due anni precedenti.

Dalla fine del 1955 alla svalutazione della moneta, introdotta nel set-
tembre 1957, le riserve della Finlandia hanno continuato ad assottigliarsi;
dopo quest'ultima data la situazione & un poco migliorata. Nel biennio
1956-57, il livello delle riserve in Grecia, Portogallo e Svezia ¢ rimasto
stabile; cid vale anche per la Turchia, le cul riserve si sono sempre man-
tenute negative.

I’attuale recessione in corso negli Stati Uniti ha sollevato qualche
preoccupazione circa la capacita degli altri paesi di resistere ai possibili
effetti che essa potra produrre sulle loro riserve. E’ evidente che, nella mi-
sura in cui gli sviluppi negli Stati Uniti hanno influito sui prezzi delle ma-
terte prime, essi possono aver contribuito a creare le difficolta contro le
quali si trovano ora a dover lottare i paesi, la cui posizione esterna dipende
principalmente dall’esportazione di una o pil di tali merci. In Europa, nei
mesi recenti, alcuni paesi hanno consolidato le proprie riserve, mentre le perdite
nelle riserve che sono state sopportate da altri paesi nella stessa parte del
mondo, non hanno avuto alcuna connessione con gli eventi verificatisi nel-
I’America settentrionale.

Mentre alcuni timori espressi circa Iinfluenza della recessione americana
non si sono finora realizzati, cid non significa che Pattuale situazione della
liquiditd internazionale sia soddisfacente. Negli anni recenti, i singoli paesi
hanno dovuto spesso imporre restrizioni all’espansione delle proprie economie
per ragioni connesse alla bilancia dei pagamenti, Non di rado esse sono state
il risultato dell’inflazione interna; talvolta, tuttavia, la politica restrittiva &
stata adottata a causa di un disavanzo registrato nel conto capitali verso
I’estero che, a sua volta, & stato in parte provocato dal modesto livello delle
riserve. Cosl, per esempio, talvolta i disavanzi temporanei e relativamente
modesti delle partite correnti e, talaltra, 1 cospicui impegni verso Destero,
hanno dato I’avvio a movimenti di capitali che hanno indotto le autorita di
tali paesi a mutare la loro politica in una misura che non sarebbe stata
necessaria se avessero potuto disporre di maggiori riserve monetarie,

D’altra parte, un ampio volume di riserve, sebbene agisca da cuscinetto
in caso di fluttazioni a breve termine nella bilancia dei pagamenti, pud in-
durre i paesi, che si trovano a dover fronteggiare difficoltd esterne, in
seguito a squilibri interni, a rinviare indebitamente I'adozione di disposizioni
intese a ripararvi, cosicché possono venirsi a creare divari fra il livello dei
loro prezzi e quelli nel resto del mondo. Sembra, comunque, non esservi
dubbio che una maggiore liquidita internazionale, di cui poter disporre
quande si verificano movimenti di capitali o fluttuazioni anormali nelle partite
correnti della bilancia dei pagamenti, consentirebbe a molti paesi di seguire
una politica economica pin flessibile.
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VIL. Tassi di cambio.

Durante il periodo sotto rassegna, nel settore dei tassi di cambio, gli
sviluppi pilt importanti si sono verificati nell’Europa occidentale; fra di essi
vanno annoverate le modificazioni nei tassi di cambio che sono state intro-
dotte in due paesi. I1 12 agosto 1957, il cambio ufficiale effettivo del franco
francese & stato portato da fr.fr. 350 a fr.fr. 420 per dollaro S.U. per
un’ampia gamma di operazioni ¢, ii 28 ottobre, tale cambio & stato esteso
a tutte le transazioni che si svolgono sul mercato ufficiale. In Finlandia,
il 15 settembre 1957, la moneta & stata ufficialmente svalutata da MF 230
a MF 320 per dollaro S.U. In Francia, 'adeguamento del tasso di cambio
¢ stato preceduto da una sospensione nella liberazione degli scambi; in
Finlandia, ¢ stato accompagnato da una estesa attenuazione nelle restrizioni
applicate alle importazioni.

La svalutazione de facto del franco francese venne effettuata in un
periodo di tensione sui mercati dei cambi europei, che, in conseguenza,
tocco il suo apice e della quale subirono le ripercussioni soprattutto il marco
tedesco, la sterlina ed il fiorino. Per un certo tempo, dopo lintroduzione
delle misure francesi, si attese un ulteriore adeguamento dei tassi di cambio
curopei. La pressione esercitata sulle rispettive monecte dall’afflusso di capitali
in Germania indusse le autorita del Regno Unito e dei Paesi Bassi ad inter-
venire energicamente contro la speculazione, ¢ le disposizioni adottate vennero
rafforzate dalle dichiarazioni inequivocabili dei delegati britannici e tedeschi
all’assemblea annuale del Fondo monetaric internazionale, tenutasi verso la
fine di settembre, che nessuna variazione sarebbe stata apportata nel valore
esterno della sterlina o del marco. Da allora, le riserve dei Paesi Bassi e,
pit ancora, quelle del Regno Unito sono cresciute in misura notevole;
durante 'ultimo trimestre del 1957 ed i primi due mesi del 1958, le riserve
della banca centrale tedesca si sono lievemente ridotte ma, da allora stanno
di nuovo aumentando.

Per quanto riguarda gli altri paesi europei, si ¢ registrato un inaspri-
mento nei controlli valutari in Belgic ed un ampliamento dell’area di tra-
sferibilitd del fiorino olandese, del franco francese, della corona svedese,
della corona danese e della lira italiana. In Germania, le operazioni valu-
tarie sono state ulteriormente liberate, soprattutto quelle relative ai movi-
menti di capitali in uscita.

Nell’Europa orientale, sono state introdotte alcune variazioni nei tassi
di cambio che si applicano a transazioni non commerciali, In questo settore,
il -valore di talune monete dell’Europa orientale é stato aumentato nel
confronti del rublo e ridotto in rapporto alle monete occidentali.

Nel 1957, nell’America latina, la posizione esterna di alcuni paesi ¢
stata sfavorevolmente influenzata dagli effetti causati, in parte, dalle condi-
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zioni internc e, in parte, dalla riduzione nei prezzi di numerosi prodotti che
essi esportano. In due paesi — Colombia e Paraguay - sono state introdotte
riforme valutarie, mentre, in alcuni altri, sono state apportate modificazioni
in diminuzione nei tassi di cambio controllati. Nel periodo sotto rassegna,
in alcuni paesi del’America latina, sono diminuiti anche i cambi di mercato
libero.

Per quanto concerne i paesi in altre parti del mondo, & stato modi-
ficato il sistema dei tassi di cambio dell’Indonesia e nel Sudan & stata creata
una nuova moneta — la sterlina sudanese — in sostituzione della sterlina
egiziana. '

* #*
%

Dall’inizio del 1957, nel Regno Unito, gli sviluppi della situazione
valutaria sono stati contrassegnati da ampie fluttuazioni nelle riserve mone-
taric ¢ tali movimenti si sono rispecchiati nelle quotazioni della sterlina sui
mercati dei cambi. Sono state inoltre apportate numerose variazioni alle
norme che regolano il controllo valautario, alcune delle quali conferiscono
una maggiore liberta d’azione, mentre alire sono di natura restrittiva,

Durante i primi sei mesi del 1957, i cambi per la sterlina in *Conto
americano” non hanno oscillato notevolmente, Nel gennaio e febbraio, le
quotazioni fluttuarono fra $2,79 e¢ $2,80, mentre, nei gquattro mesi successivi,
si mantennero pid vicini al primo prezzo. Nella seconda meta di luglio,
il cambio scese al disotto di $2,79 e, il 2 agosto, toccava il livello di

Corsi della sterlina a Nuova York.
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$2,78 %. Dopo questa data e fino al 20 settembre, la sterlina si trovo sotto-
posta ad una forte e costante pressione ¢ le autoritd furono costreite a
sostenerla con cospicui interventi, sicché, nei mesi di agosto e settembre, le
riserve ufficiali di oro e dollari si ridussero di $517 milioni, Tale debolezza
pud essere attribuita, in parte, alla normale tendenza stagionale, ma questa
venne rafforzata da altri fattori, Fra essi, il pil importante fu JFafflusso di
capitali di natura speculativa in Germania, ma a prescindere dall’attrazione
positiva esercitata dal marco, alcuni ambienti si mostrarono riluttanti a con-
servare saldi in sterline a causa delle prospettive di ulteriori sviluppi infla-
zionistici nel Regno Unito. Un aliro fattore, solo in parte connesso con 1 due
precedenti, fu la riduzione dei saldi in sterline dei paesi appartenenti a tale
area monectaria che, nel terzo trimestre del 1957, & stata di £136 milioni.

I 19 settembre, il saggio di sconto venne aumentato notevolmente e fu
annunciato che il governo avrebbe ridotto le proprie spese in conto capitali,
in termini monetari, Poco dopo, i1 Cancelliere dello Scacchiere affermo, a
Washington, essere suo intendimento mantenere il vigente tasso di cambio.
La ripresa sui mercati fu rapida e, il 7 ottobre, il cambio della sterlina
in ”Conto americano” raggiungeva la paritd. Alla fine dellanno le quota-
zioni toccarono il livello di $2,81 e, all’inizic del febbraio 1958, il cambio
era di $2,813;. Fra quest’epoca e linizio di maggio, & rimasto quasi co-
stantemente a $2,81 3% od al di sopra di questo livello.

1 cambi per la sterlina in “Conto trasferibile’”” hanno oscillato, in
ampia misura, parallelamente a quelli del mercato ufficiale del dollaro. Dal
basso livello di circa $2,75, al quale si trovavano all’inizio dell’anno,
salirono a $2,78 all’inizio di luglio. Nella seconda settimana di agosto,
comincido un rapido declino ed il minimo, durante l'ondata speculativa,
venne raggiunto il 12 settembre, con poco meno di $2,73. Dopo le misure
adottate in settembre le quotazioni aumentarono di nuovo rapidamente e,
dall’inizio dell’ottobre 1957, la sterlina trasferibile si & sempre mantenuta al
di sopra di $2,78.

Il grafico riporta anche le quotazioni a Nuova York per i biglietti di
banca. Nel febbraic 1958, il limite precedente di £ 10 all'importazione di
biglietti nel Regno Unito venne abolitc e le quotazioni superarono subito
la paritd. Per completare la virtuale unificazione dei cambi per i saldi in
sterline detenuti da non residenti, dal febbraio 1958, anche le quotazioni
per la sterlina “titoli’” si sono mantenute praticamente sempre al di sopra
del livello di $2,78.

Durante il periodo sotto rassegna, vennero adottate numerose altre
misure nel settore del controllo valutario, La pin significativa fra queste fu
forse Pannuncio, nel luglio 1957, che 1 residenti britannici non potevano
pitt acquistare titoli esteri da residenti in altri paesi appartenenti all’area
della sterlina, senza [I’autorizzazione delle autorita valutarie. Sebbene questa
disposizione rappresentasse un’infrazione al principio generale della liberta
dei pagamenti all'interno dell’area della sterlina, vi erano buone ragioni per
prenderla. L’esistenza di' mercati dei cambi liberi in qualche paese apparte-
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nente all’area della sterlina, sui quali si potevano acquistare dollari con
saldi in sterline deteputi da residenti, consentiva ai residenti britannici di
accrescere 1 loro averi globali di titoli in dollari. Queste operazioni, nella
misura in cul venivano effettuate sui predetti mercati liberi, provocavano
un’emorragia non necessaria nelle riserve del Regno Unito, dato che i non
residenti che acquistavano sterline avrebbero altrimenti dovuto utilizzare i
mercati per la sterlina “titoli”, in "Conto trasferibile” o in “Conto ameri-
cano”, sul quali Ja domanda di sterline contro dollari sarebbe stata proporzional-
mente pitt forte. La misura ebbe per effetto immediato di aumentare dal 6,25
al 10,509 il premio ai quali i titoli in dollari erano quotati sul mercato di
Londra e di far salire le quotazioni per la sterlina “titoli” da $2,63 a $2,71.

Le altre misure valutarie adottate nel 1957 comprendono:

1} I'estensione a residenti in paesi dell’area del dollaro della concessione
di £100 per scopi turistici, gia accordata ai residenti britannici;

2) 'abolizione, nell’agosto e nel settembre 1957, di certe facilitazioni
creditizie accordate a non residenti in Londra, cicé, divieto di servirsi
di crediti in sterline per rilasciare cambiali a trenta giorni relative ad
operazioni su merci fra non residenti e sospensione clelfe agevolazioni di
rifinanziamento a non residenti; durante la crisi valutaria, entrambi
quest: metodi erano stati impiegati allo scopo di farsi concedere crediti
a Londra per fini speculativi;

3) la riammissione dell’Egitto nell’area dei paesi a Conto trasferibile”,
avvenuta nel maggio 1957. GH ecsistenti saldi in sterline detenuti
dall’Egitto rimasero bloccati, ma un nuovo conto trasferibile, chiamato
”Conto Speciale n.1”, venne aperto presso la Banca d’Inghilterra, sul
quale i residenti britannici possono versare fondi dovuti per i diritti di
uso del Canale di Suez.

Durante il periodo sotto rassegna, la politica valutaria delle Francia
¢ stata dominata dall'ininterrotta perdita e dal virtuale esaurimento delle
riserve monetarie dello stato. Nella prima meta del 1957, fu necessario ricor-
rere a restrizioni sull’utilizzo delle divise estere; quando esse si dimostrarono
inadeguate a dominare la situazione, venne svalutato il franco e questa
misura fu seguita da negoziati per ottenere cospicui crediti esteri.

Nel febbraio 1957, la concessione di valuta a vesidenti francesi per
scopi turistici venne portata da fr.fr. 70.000 a fr.fr. 35.000 e, in marzo,
furono adottate alcune misure per comprimere le importazioni. La validita
delle licenze d’importazione venne ridotta da sei a tre mesi; gli importatori
furono obbligati a versare presso le loro banche, in contante, 11 25% del
valore delle importazioni e la speciale imposta di compensazione sulle im-
portazioni venne estesa ad altre categorie di merci e la sua aliquota uni-
ficata al precedente livello massimo del 15%. Allinizio di giugno, I'aliquota
dei depositi in contante per importazioni venne elevata dal 25 al 509% e
meta di tali depositi fu trasferita ad un conto speciale presso la Banca di
Francia. La liberazione delle importazioni venne sospesa il 18 giugno,

Le misure or ora elencate vennero adottate troppe tardi perché si
potesse evitare il completo esaurimento delle riserve {esclusa la riserva aurea
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della Banca di Francia), ivi compreso il credito speciale per ’ammontare
di $262 milioni concesso, nell’ottobre 1956, dal Fondo monetario interna-
zionale, nonché tutte le facilitazioni di credito, di cui il paese disponeva
nell’Unione europea dei pagamenti. A questa situazione si pervenne all’inizio
di agosto, in concomitanza con lo scatenarsi di potenti forze speculative, e, il
12 agosto, venne effettuata una parziale riduzione nel valore esterno del
franco. I tassi di cambio ufficiali non furono modificati, ma venne introdotto
un onere supplementare del 209%, calcolato in base ai cambi ufficiali, da
applicarsi a tutti i pagamenti esterni (escluse determinate importazioni) ed
un premio del 20% da pagarsi su tutti gli introiti in divise estere (esclusi
i proventi derivanti da determinate categorie di merci esportate). Le merci
alle quali continuavano ad essere applicati i tassi di cambio ufficiali avevano
rappresentato, nel 1956, circa il 409 delle importazioni verso, e delle espor-
tazioni da, paesi appartenenti all’arca monetaria francese.

Contemporaneamente all’adeguamento del tasso di cambio venne abolita
la speciale imposta temporanea del 15% sulle importazioni, congiuntamente
alla maggior parte delle concessioni in base alle quali le esportazioni erano
state agevolate con riduzioni tributarie ¢ rimborsi di oneri sociali. Le
predette concessioni rimasero tuttavia in vigore per alcune delle merci, fra
cui i prodotti tessili, che non beneficiavano dei nuovi premi all’esportazione.
La scadenza massima delle licenze d’importazione venne di nuovo portata a
sei mesi e fu abolito il sistema dei depositi in contante.

Queste misure produssero effetti favorevoli, ma fu impossibile mantenere
per lungo tempo un cambio preferenziale riservato ad alcune categorie di
importazioni, costituendo esso un incentivo agh acquisti speculativi di tali
merci. Percié, a partire dal 28 ottobre 1957, gli oneri addizionali ed 1
premi del 209% furono applicati a tutti i pagamenti e proventi esterni e,
contemporaneamente, si aboll quanto era rimasto del sistema di riduzioni
tributaric e rimborsi di oneri sociali a favore degli esportatori. In questo
modo, la Francia ritornd ad un solo tasso di cambio eflettivo, per tutte le
operazioni che si svolgono sul mercato ufficiale, per la prima volta dal
1951, cio¢ da quando venne introdotto il sistema per promuovere le esportazioni.

La perdita di riserve monetarie era stata tuttavia cosi imponente, che
la svalutazione de facto della moneta, anche se effettuata congiuntamente a
misure di politica interna, adottate durante la seconda metd del 1957, non
pote bastare a salvaguardare la posizione esterna. Occorreva un pertodo di
respiro e questo venne offerto dagli accordi, stipulati nel genmaio 1958, per
crediti esteri ed aiuti di altra natura ammontanti, complessivamente, a $655
miliont. Di questo importo, $250 milioni vennero forniti dallO.E.C.E. (vedasi
capitolo VIII}) e $131 milioni dal Fondo monetario internazionale. La rima-
nenza di $274 milioni & stata accordata dal governo degli Stati Uniti;
essa € costituita per $186 milioni dal rimborso differito di debiti postbellici
e per $88 milioni da forniture di equipaggiamenti militari americani ¢ di
cotone contro pagamenti in franchi. Sul totale dell’aiuto concesso, $532
milioni saranno disponibili nel 1958, $93 milioni nel 1959 ¢ $30 milioni
nel 1960.
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All’inizio del 1958, sono state introdotte altre modificazioni nelle norme
valutarie francesi, In marzo, l'aliquota dei proventi derivanti dalle esporta-
zioni che pud essere accreditata a conti E.F.A.C. (”Exportation-Frais Acces-
soires””) ¢ stata portata dal 15 al 209 nei confronti di tutte le imprese
francesi che esportano o promettono di esportare almeno il 209% della loro
produzione verso l'area del dollaro ¢ dal 10 al 15% per le altre categorie
di esportazioni. Tali conti vengono utilizzati per finanziare viaggi d’affari
all’estero, pubblicita, commissioni, nonché importazioni di alcuni prodotti che
non possono essere effettuate per vie ordinarie.

Nello stesso mese, & stato lievemente modificato il sistema dei conti
in franchi detenuti da non residenti. Esistono ora tre tipi di conti correnti
per i non residenti. In primo luogo, i conti in franchi liberi per residenti
nei paesi dell’area del dollaro. Secondariamente, i conti in franchi per resi-
denti in paesi con cui la Francia ha concluso accordi di pagamenti bila-
terali. Tali paesi sono Arabia saudita, Cile, Ecuador, Egitto, Finlandia,
Isracle, Jugoslavia, Libano, Siria, Spagna, Tangeri, Uruguay, U.R.S.8. ed
altri paesi dell’Europa orientale. Infine, conti in franchi trasferibili per resi-
denti di tutti i paesi non specificamente inclusi nei due precedenti gruppi.
Simultaneamente ¢ stato istituito un mercato per i biglietti di banca esteri.

Nell’aprile 1958, sono state introdotte due misure che favoriscono
Pafflusso di turisti in Francia. In un primo momento, gli stranieri che
acquistano merci nel negozi con dollari o valute U.E.P. sono stati esentati
dal pagamento dell'imposta sugli scambi, che varia dal 15 al 277%; pid
avanti nel mese, & stato annunciato che gli stranieri che effettuano versa-
menti ad agenzie di viaggio o alberghi nelle predette monete beneficeranno
di una riduzione sui prezzi del 109%. '

Il 21 maggio & stata soppressa l'assegnazione di fr.fr. 35.000 in divise
estere per i turisti francesi che si recano all’estero. Possono ancora portare
con s¢ fr.fr. 20.000 in biglietti di banca francesi.

Come gia nel 1956, lo scorso anno, gli sviluppi valutari nella Repub-
blica federale tedesca sono stati esattamente I'opposto di quelli in
Francia. Le riserve della Germania sone di nuovo aumentate di oltre DM
5 miliardi e, alla fine del 1957, avevano raggiunto Pimporto di DM 23
miliardi. E, come nel 1956, ma su scala pii vasta che in quell’anno, nel
secondo ¢ terzo trimestre del 1957, si registrd una espansione nelle riserve
che superava notevolmente 'avanzo accumulato nelle partite correnti della
bilancia dei pagamenti, gia di per s¢ considerevole, mentre nell’ultimo
trimestre dello stesso anno si verificd un movimento opposto.

Un chiaro indizio delle condizioni anormali sorte diverse volte nello
scorso anno sul mercato dei cambi, ma soprattutto durante il terzo trimestre,
¢ dato dalla misura degli sconti con cui alcune valute erano quotate rispetto
al marco sul mercato per le operazioni a tre mesi. Il franco francese passo
dallo sconto di poco pit del 29 all’anno, all'inizio del febbraio 1957, ad
uno di oltre il 169% alla fine di maggio; dopo una modesta ripresa nel
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giugno, il franco s’indeboli di nuovo fino a che, proprio prima che venisse
modificato il tasso di cambio, allinizio dell’agosto era salito al 26,50% e,
sebbene alla fine di settembre fosse sceso a metd di questa percentuale, nel
febbraio 1958, lo sconte si manteneva superiore al 99. Non prima del-
I'agosto 1957, si cominciarono a registrare quotazioni a termine anormali
anche per altre monete rispetto al marco. Nel tardo agosto, la sterlina a tre
mesi raggiunse uno sconto di circa il 129% ¢, in pari tempo, il fiorino uno
del 9,509, mentre nella seconda settimana di settembre persino il dollaro
S.U. era quotato con uno sconte di elire il 4% all’anno. Tale situazione non
si protrasse a lungo, ma si era gid abbastanza avanti nell’autunno prima che
i mercati dei cambi ritornassero a condizioni pitt normali,

Germania: Tassi di cambio.
Medie settimanali,
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Nota: | marchi in conti capitali liberati sono stati introdotti il 16 settembre 1954; precedent, te erano deno-
minati marcht "bloccati*,

Le fluttuazioni nei cambi a pronti furono, per contro, assai modeste,
non solo nei paesi in cui essi sono controllati, ma anche sui mercati liberi
per i marchi a convertibilita limitata (”Bekomark™) ed i marchi in conti
capitali liberati (marco Libka™). Nel periodo sotto rassegna, il cambio
ufficiale del dollaro a Francoforte & stato mantenuto rigidamente alla parita
o molto prossimo ad essa, ¢ le quotazioni per il ”Bekomark” hanno con-
tinuato ad oscillare, in ampia misura, parallelamente a quelle relative alla
sterlina trasferibile, alla quale sono ancorate in base agli accordi di arbi-
traggio. Il marco “Libka” tende a fluttuare con il “Bekomark”, ma & piu
incostante. E cid perché soltanto i marchi ”Libka” possono essere utilizzati
per gli investimenti in Germania ¢ perché sono vietati i trasferimenti
a conti capitai da altre categorie di conti detenuti da non residenti.
Per cui, quando viene a crearsi una situazione come quella della scorsa
estate, le pressioni di natura speculativa possono spingere insu il cambio dei



— 189 —

marchi in conto capitali, mentre sulle quotaziom per il “Bekomark” gli
sviluppi che si verificano sui mercati per la sterlina trasferibile influiscono
solo moderatamente. In effetti, lo scorso anno, l'aumento nel wvalore del
marco “Libka” & stato meno pronunciato ed il movimento si & esaurito pil
rapidamente che quello corrispondente nel 1956.

I restanti regolamenti valutari sono da qualche tempo assai poco
restrittivi. Tuttavia, nel periodo sotto rassegna, sono state adottate ulteriori
misure di liberazione. La pil importante fra queste riguarda le esporta-
zioni di capitali dalla Germania. Cosl, nel settembre 1957, venne abolito
il limite di DM 3 milioni per gli investimenti effettuati direttamente al-
Pestero in imprese straniere ed in filiali di compagnie tedesche e, in pari
tempo, lautorizzazione a compiere tali investimenti venne estesa a tutti i
residenti tedeschi, mentre prima erano consentiti soltanto alle imprese.

Per quanto concerne altre categorie di investimenti, nell’ottobre 1957,
fu annunciato che 1 residenti tedeschi non erano pill tenuti a rivolgerst alle
banche tedesche per eseguire transazioni in titoli esteri e che non occorreva
pilt depositare presso tali banche gli averi in titoli esteri. Nel dicembre 1957,
i residenti vennero autorizzati ad acquistare all’estero obbligazioni estere
tedesche non quotate nelle borse estere ed obbligazioni in marchi quotate
all’estero. Infine, dal novembre 1957, i residenti possono acquistare ¢ vendere
proprieta immobiliari in altri paesi.

Per quanto riguarda 1 non residenti, sono state introdotte alcune
variazioni nelle norme regolanti i conti in marchi “Libka”. Nell’agosto 1957,
furono autorizzati gli investimenti di tali saldi in titoli tedeschi non quotati
e, nello stesso tempo, venne abolito il limite del 4,509% che era applicato ai
prestiti in marchi in conto capitali concessi a residenti, Venne inoltre
abolito il limite di DM 500.000 all’anno che era stato fissato per l'acquisto
in marchi "Libka™ di quote di partecipazione in imprese tedesche e per la
creazione di filiali di aziende straniere, D’altra parte, nel dicembre 1957,
fu decretato che determinati pagamenti da residenti a non residenti (prestiti
a parenti, versamenti per spese di mantenimento, doti, pagamenti di lotterie
ed altri premi} non potevano pill essere accreditati ai conti capitali, ma
dovevano essere versati direttamente ai beneficiari.

Nel novembre 1957, i non residenti furono autorizzati a rimpatriare
liberamente, tramite i mercati ufficiali dei cambi, tutti gli importi da essi
ricevuti all’interno della Germania a titolo di legato od eredita. Contem-
poraneamente, venne abolita la disposizione relativa alla scadenza di 180
giorni per prestiti concessi da banche tedesche a non residenti (sia in
marchi, sia in altre valute).

La seguente tabella riporta gli importi nelle diverse categorie di conti
in marchi detenuti da non residenti, Durante i1 1954 e 1953, 1l totale
complessivo registrd variazioni trascurabili, sebbene i saldi dei conti re-
gistrasserec un incremento. Durante il 1956, peraltro, tutte le principali
categorie di conti aumentarono, e I'incremento globale dei saldi esteri di



— 190 —

Impegni in DM delle banche commerciali tedesche verso non residenti.

: 1958
1953 1954 1955 19566 1957
Categoria di conto {1strimestre)
dali di fine periodo, in milioni ¢i DM
Conti bilaterali in DM . 252 361 ITre 531 849 389
Conti in OM liberamenie

convertibili® . .. .. 3 22 50 74 180 578
Conti in “"Bekomark"' . 52 219 294 £06 518 17
Conli capitali liberati . . -_ 480 402 479 591 878
Conti in DM "bloccati’® 774 65 . 5 2 2 1
Totale . . 1.081 1.147 1.127 1.592 1.940 1.661

' Fino al marzo 1954 questi conti erano denominati "Conti in marchi di agenti e rappresentanti”. * Dalla fine
del settembre 19854, sono cosiituiti unicamente da depositi vincolatl ¢ sopgetti a preavviso che, alla
scadenza, vengono trasferiti ai contl capitali liberati,

DM ammontd a circa il 419%. Qualcosa di analogo avvenne anche nel 1957,
anno in cui Pespansione complessiva fu di circa il 229. Lo scorso anno,
tuttavia, non si registrd praticamente alcun aumento nei saldi globali
in “Bekomark”. Occorre aggiungere che fu durante i1 pericdi in cui si
verificarono le speculazioni —~ terzo trimesire del 1956 ¢ secondo e terzo
trimestre del 1957 — che ebbe luogo I'incremento nei saldi. Infatti, durante
il terzo trimestre del 1957, il totale dei saldi in DM detenuti da non residenti
aumentarono di pit della metd, da DM 1,463 milioni a DM 2,249 milioni.

A giudicare dai dati relativi al 1956 e 1957, si ricava I’impressione
che il marco cominci ad essere uiilizzato come riserva monetaria, Tuttavia,
dall’inizio dell’anno, il totale dei saldi in possesso di non residenti & forte-
mente diminuito, sicché gli incrementi globali registrati ’anno scorso si sone
quasi completamente annullati. Nello stesso tempo, perd, 1 saldi in marchi
liberamente convertibili sono cresciuti in modo considerevole, menire i conti
in 7Bekomark™ hanno raggiunto il livello piu basso dal 1954, anno in cui
tali conti vennero istituiti,

L’altro paese coinvolto in modo rilevante nella crisi valutaria delP’anno
scorso sono stati i Paesi Bassi. Fra il 5 agosto ed il 2 settembre le riserve
della banca centrale diminuirono del 189%, passando da $953 milioni a
$805 milioni. 11 12 settembre, venne effettuato un prelievo dal Fondo mone-
tario internazionale per $69 milioni ¢ da allora le riserve hanno cominciato
a consolidarsi, raggiungendo, alla fine dell’anno, il livello di $1.035 milioni
e, alla fine del marzo 1938, quello di $1.190 milioni.

Prima di rivolgersi al Fondo, le autoritdi olandesi avevano adottato
alcune misure per arrestare la speculazione valutaria. Il 15 agosto, venne
sospesa lautorizzazione concessa ai residenti di acquistare e detenere valute
U.E.P. e fu sospesa anche lemissione di licenze per 'acquisto di marchi in
conti capitali liberati con valute U.E.P. Il 20 ¢ 22 agosto, vennero introdotti
ulteriori controlli. La concessione di crediti bancari, in fiorini o in altre
valute, per finanziare operazioni relative al commercio internazionale, venne
assoggettata allcsame delle autoritd, Furono vietate le vendite a termine
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di marchi a non residenti e ritirate le licenze generali, in base alle quali
le banche potevano scontare cambiali tratte da non residenti su residenti ed
aprire crediti di accettazione per conto di non residenti a favore di residenti.

Le predette restrizioni non restarono in vigore a lungo. In ottobre,
vennero ripristinate le vendite a termine di marchi e, in novembre, rimesse
in vigore le licenze generali, sopra menzionate, per la concessione di crediti
a non residenti, Nel febbraic 1958, le banche sono state di nuovo autoriz-
zate ad accordare credito a non residenti per il finanziamento di opera-
zioni relative al commercio internazionale; tali crediti, tuttavia, non possono
pilt venire liberamente concessi in monete convertibili, come accadeva fino
all’agosto 1937, ma soltanto in fiorini ed in altre valute U.E.P.

Durante il periodo sotto rassegna, l'area del fiorino trasferibile (de-
scritta a pagina 194 della Ventisettesima Relazione Annuale) & stata estesa
a Paraguay, Isracle, Giappone ed Argentina. Inoltre, dall’aprile 1957, la
Jugoslavia pud utilizzare liberamente, all'interno dei paesi U.E.P., fino al
109 dei suoi introiti in fiorini derivanti dal commercio con i Paesi Bassi.

Durante il 1956, in Finlandia, le attivitA estere nette della banca
centrale si ridussero da MF 22,8 miliardi a MF 12,4 miliardi e, alla fine
del primo semestre del 1957, avevano raggiunto il livello di MF 1,8 miliardi.
Siccome il livello dei prezzi in Finlandia era stato per alcuni aani sfasato
rispetto a quello di altri paesi, ci si rese conto che il tasso di cambio
esistente non poteva essere mantenuto pit a lungo, per cut, il 15 settembre
1957, la moneta venne svalutata. Il valore di paritd dichiarato al Fondo
monetario internazionale fu modificato da MF 230 a MF 320 per dollaro
S.U. Il contenuto aureo del nuwovo marco finlandese ammonta a 0,002 777 10
grammi. Il precedente cambio ufficiale di MF 230 = §8.U. 1 era in vigore
dal settembre 1949. Ma siccome, sin dall’inizio del 1953, accanto a questo
cambio, esisteva un sistema di premi ali'esportazione per alcune categorie
di merci di minore importanza ¢ di oneri supplementari per le importa-
zioni, in realtd aveva funzionato un sistema di cambi multipli per le opera-
zioni su merci; vi era inoltre un cambio turistico che, dal dicembre 1955,
ammontava a MF 330 = §S.U. 1. All’epoca della svalutazione dello scorso
settembre, tuite le predette norme straordinarie vennero abolite ed  attual-
mente esiste un solo tasso di cambio.

In pari tempo, le importazioni da tutti i paesi UE.P. (esclusi Francia,
Grecia, Islanda, Portogallo e Turchia) sono state liberate nella misura del
789%, calcolata sulla base del 1954 e, nel marzo 1958, questo livello & stato
portato a circa I'82%. Nel luglioc 1957, questi paesi avevano gia firmato un
protocollo multilaterale con Ja Finlandia, nel quale dichtaravano di con-
cedere alle esportazioni finlandesi il trattamento pit liberale”, ciod lo stesso
trattamento che i paesi appartenenti al gruppo applicavano ai loro rapporti reci-
proci. Inoltre, i pagamenti fra questi paesi e la Finlandia furono posti su
base multilaterale (nella misura in cui non lo erano di gia), col diritto da
parte di residenti finlandesi di trasferire gli introiti nella valuta di uno di
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tali paesi verso qualsiasi altro appartenente al gruppo. Con effetto dal 14

marzo 1958, il Portogallo & entrato a far parte di tali accordi.

Nel dicembre 1957, la liberazione delle importazioni ¢ stata estesa alla
maggior parte dei paesi con 1 quali la Finlandia ha concluso accordi di
pagamenti bilaterali (Bulgaria, Cecoslovacchia, Francia, Germania orientale,
Grecia, Islanda, Jugoslavia, Polonia, Turchia, Ungheria ed U.R.S.8.) ed
all’area del dollaro. In entrambi i casi, la lista delle merci che possono
essere importate liberamente ¢ meno estesa che quella concordata con i
paesi del’Europa occidentale sopra menzionati e la lista relativa all’area del
dollaro &, a sua volta, pih ristretta di quella valevole per i paesi a conti
bilaterali.

Allo scopo di evitare che i vantaggi venissero annullati da sviluppi
sfavorevoli nella situazione interna, si adottd, in pari tempo, una disposi-
zione, in base alla quale per il periodo di un anno a partire da tale data,
gli esportatori sarecbbero stati tenuti a versare in speciali conti, presso la
Banca di Finlandia, un’aliquota dell'incremento nei loro proventi provocato
dalla svalutazione {vedasi pagina 102).

Durante 1l periodo sotto rassegna, non solo & stata estesa la trasferi-
bilita del franco francese fra mnon residenti e quella del fiorino (gia de-
scritta), ma & stata migliorata anche la possibilita di wutilizzare la corona
svedese, la corona danese e la lira italiana per i detentori non residenti.

In Svezia, a partire dal 1° gennaio 1958, & stata modificata la
classificazione dei conti correnti in corone (denominati conti “’regolari’’)
deteruti da non residenti. Dal marzo 1957 fino a quella data, i conti
“regolari” erano stati suddivisi in tre categorie: quelli detenuti da residenti
nell’'area del dollaro, quelli appartenenti a residenti in paesi facenti parte
dell’area della corona trasferibile (quasi tutti i paesi U.E.P., piu Argentina,
Giappone ed Uruguay) e quelli detenuti da residenti in tutti gli altri paesi.
I saldi di conti regolari di residenti nell’area del dollaro erano intertra-
sferibili e potevano anche essere trasferiti a qualsiasi altro conto regolare; i
conti regolari di residenti nell’area della corona trasferibile erano pure
intertrasferibili ed erano autorizzati inoltre i trasferimenti a qualunque conto
regolare detenuto da residenti in paesi non appartenenti all'area del dollaro.
L’effetto dei nuovi regolamenti & stato quello di ridimensionare I'area della
corona trasferibile che ora comprende tutti 1 paesi non inclusi nell’area del
dollaro o nel gruppo di paesi con cui la Svezia ha concluso accordi dipaga-
menti bilaterali. Quest'ultimo gruppo & costituito da Brasile, Bulgaria,
Cecoslovacchia, Germania orientale, Grecia, Polonia, Portogallo, Romania,
Spagna, Turchia, Ungheria ed U.R.S.S. ed i conti regolari detenuti da re-
sidenti in questi paesi possono essere utilizzati soltanto bilateralmente,

1

Con effetto dal 9 maggio 1958, in Danimarca ¢ stato modificato il
sisterna di conti correnti appartenenti a non residenti. Precedentemente
esistevano tre categorie di tali conti: uno per le banche (conto corone I},
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uno principalmente per le aziende commerciali {conto corone II) ed uno per
le compagnie di assicurazione (conto corone III). I soli trasferimenti consen-
titi fra contl di residenti in paesi diversi, erano quelli fra banche situate nei
paesi aderenti agli accordi europei di arbitraggio, i trasferimenti fra conti
corone I e conti corone IIY di diversa nazionalitd, nonché i trasferimenti
fra conti corone IIL.

Le nuove categorie di conti correnti in corone per non residenti sono
quelle dei conti convertibili, trasferibili ¢ bilaterali, Nel primo gruppo sono
compresi 1 conti di residenti nell’area del dollaro, il terzo comprende i conti
per residenti in Brasile, Bulgaria, Colombia, Cecoslovacchia, Germania
orientale, Israele, Romania, Spagna, Ungheria ed U.R.S.S., mentre i saldi
in corone di residenti in tutti gli altri paesi sono ora inclusi nella categoria
dei conti trasferibili, Tutti € tre i tipi di conti possono essere aperti libera-
mente al nome di banche e compagnie di assicurazione straniere; I’apertura
di tali conti per altri non residenti ¢ soggetta ad alcune limitazioni ¢ per
aprire un conto bilaterale, occorre un’autorizzazione speciale. I pagamenti
fra conti convertibili ¢ fra questi e conti trasferibili o bilaterali sono liberi;
godono pure di completa libertd i trasferimenti da un conto trasferibile
all’altro e da questi ai conti bilaterali.

In Italia, tutti 1 conti correnti in lire detenuti da non residenti sono
stati resi intertrasferibih nel febbraio 1957, ad eccezione di quelli appar-
tenenti a residenti nell’area del dollaro. In seguito alle misure adottate nel
febbraio ¢ maggio 1958, ¢ stata introdotta la liberta nei trasferimenti fra
tutti i conti capitali in lire di non residenti. Precedentemente, i conti capi-
tali di non residenti, denominati “conti ordinari”, erano suddivisi in tre
gruppi: quelli appartenenti a residentt nell’area del dollaro, quelli di resi-
denti nei paesi U.E.P. e quelli detenuti da residenti in tutti gli altri paesi.
In ciascuno dei primi due gruppi i1 singoli paesi potevano effettuare libera-
mente trasferimenti, mentre i conti del terzo gruppc potevano essere utilizzati
soltanto bilateralmente. Ai ""conti ordinari” potevano essere accreditali i pro-
venti derivanti dal realizzo di investimenti compiuti in Italia ed essi pote-
vano essere utilizzati per investimenti e, entro certi limiti, per spese di
mantenimento in Italia.

I “conti ordinari” sono ora stati sostituiti da conti capitali, fra i quali
i trasferimenti sono completamente liberi. Anche sotto altri aspetti, I'utilizzo
dei nuovi conti ¢ ora pit ampio di quanto era quello dei conti ordinari.
In aggiunta agli impieghi per i quali questi ultimi erano disponibili, ai
conti capitali possono essere accreditati i proventl derivanti della cessione
in Italia di biglietti di banca esteri ed addebitati gli acquisti di tali biglietti.
Possono anche essere utilizzati senza limite per spese di mantenimento in Italia.

Durante il periodo sotto rassegna, due furono gli eventi degni di nota
che si sono verificati in Belgio. I primo & la determinazione per statuto del
contenuto aureo del franco, avvenuta nell’aprile 1957, e, Paltro, & Iinaspri-
mento del controlli valutari, introdotto nell’ottobre 1957,
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E’ dalia guerra che il franco belga non aveva contenuto aureo. In
base alla legge del 12 aprile 1957, leffettivo contenuto in oro di 0,017 773 4
grammi fu adottato quale valore legalmente definito del franco, Per qual-
siasi variazione futura occorrera quindi la sanzione del Parlamento.

Nell’ottobre 1957, sono state apportate modificazioni nella regolamenta-
zione valutaria perché la posizione del Belgio, in seno all’Unione europea
dei pagamenti, era andata deteriorandosi. Negli anmi 1955 ¢ 1956, il Belgio
aveva accumulato eccedenze nell’Unione, rispettivamente, per $152 milioni
e $203 milioni; nei primi dieci mesi del 1957 venne registrato un disavanzo
di $95 miliom. Le variazioni principali introdotte nei regolamenti sono:

I} I proventi derivanti dalle esportazioni belghe in valute U.E.P. non
possono pilt essere venduti facoltativamente sul mercato libero, ma
devono essere ceduti, entro otto giorni dall’incasso, al mercato - ufficiale
od accreditati in un conto “comimerciale”, cioé, In un conto in divise
estere del residente, utilizzabile soltanto per effettuare pagamenti com-
merciali autorizzati all’estero. Inoltre, le wvalute U.E.P. non possono
pit essere acquistate sul mercato ufficiale e vendute sul mercato libero.

2) Sono state imposte alcune restrizioni all’utilizzo di conti in franchi
detenuti da non residentl, Sui conti trasferibili e bilaterali — vale a
dire, sui conti correntl di residenti fuori dell’area del dollaro — non
pud pitt essere accreditato il valore di biglietti di banca belgt od il
controvalore di biglietti di banca esteri versati. Soltanto sui conti
finanziari — 1 conti non correnti di tutti 1 non residenti — & ora pos-
sibile versare il ricavo delle predette operazioni. Inoltre, i saldi di conti
finanziari non possono essere utilizzati per acquistare valute U.E.P.
o corone cecoslovacche sul mercato ufficiale, ma possono venire impie-
gati per acquisti di valute soltanto sui mercati liberi. Infine, non ¢
pit permesso eflettuare trasferimenti fra categorie diverse di contit ap-
partenenti a non residenti, tranne nel caso di trasferimenti da conti
convertibili, che possono venire eseguiti liberamente in qualunque cate-
goria di conti di non residenti.

Lo scopo essenziale delle sopra menzionate modificazioni & stato quello
di arrestare i movimenti di valute U.E.P, dal mercato ufficiale verso quello
libero. Ora viene applicato il principio che tutte le valute U.E.P. incassate
attraverso operazioni correnti devono essere cedute al mercato ufficiale; per
quanto riguarda limportazione di capitali, essa pudé aver luogo tramite
Puno o Taltro dei mercati, mentre Vesportazione di capitali pud essere
effettuata soltanto attraverso il mercato libero. Cosi le norme da applicarsi
a valute U.E.P. sono ora le stesse di quelle che valgono per le monete
convertibili,

Nel Europa orientale, alcuni paesi hanno introdotto variazioni nei
tassi di cambio che vengono applicati a transazioni non commerciali.

In Ungheria, con effetto dal 1o aprile 1957, tutte le rimesse non
commerciali da paesi occidentali fruiscono di un premic del 100% sul
cambio ufficiale. Da allora, il cambio per tali transazioni ammonta quindi
a forint 23,40 = $S.U. 1 ed all’equivalente in altre valute. Precedentemente,
dal 1956, erano stati in vigore premi varianti dal 60 al 100% sul cambio
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ufficiale per 1 ‘turisti stranieri che eseguivano pagamenti in determinate
valute estere. Il 22 maggio 1957, il valore della moneta, in termini di
rubli, & stato aumentato da forint 296 a forint 140=rubli 100 per
pagamenti non commerciali,

Il 1° giugno 1957, in Romania, il valore del leu rispetto al rublo
¢ stato aumentato da lei 150 a lei 97 = rubli 100 per i pagamenti non
commerctali, Un mese dopo, all'inizio di luglio, il valore del len in rap-
porto a certe valute occidentali & stato ridotto del 509% per spese effettuate da
turisti e delegazioni straniere, e per pensioni, diritti di licenza, diritti di
concessione, diritti agli alimenti, ereditd ¢ vendita di effetti personali. 11
nuovo cambio & di lei 12 = §S,U. 1 e dell’equivalente per le altre valute,

Pure il I° luglio, in Cecoslovacchia, il valore della corona & stato
abbassato nei confronti di alcune valute occidentali ed aumentato in rap-
porte al rublo. Per alcune categorie di operazioni non commerciali in dol-
lari, sterline e altre diciassette valute occidentali, i1 cambio & stato modifi-
cato da corone 7,20 a corone 14,36 = $S.U. 1 ed all’equivalente per le altre
valute. Precedentemente, dall’agosto 1956, i visitatori stranieri in Cecoslovac-
chia avevano potuto ottenere limitati importi di corone ad un terzo del
cambio ufficiale di corone 7,20 = $S.U. 1. Il cambio per operazioni non
commerciali con I'U.R.5.8. & stato variato da corone 179,46 a corone 115,46
= rubli 100.

In Bulgaria, con effetto dal 29 luglio 1957, il valore del lev & stato
diminuito, rispetto alle valute occidentali, del 409% per le transazioni non
commerciali, Il nuovoe cambio per il dollaro 8.U. & di leva 9,52 = $S8.U. I,
mentre quello ufficiale ammonta a leva 6,80 = §5.U, 1,

Nel dicembre 1957, nella Germania orientale, ¢ stato introdotto per
le valute occidentali un cambio turistico che praticamente viene applicato
a tutte le operazioni non commerciali, Per queste transazioni, il valore del
marco orientale & stato ridotto quasi della meta; il cambio del dollaro, per
esempio, ¢ di DM orientali 4,20 = $§S.U. 1 rispetto al cambio commerciale
di DM orientali 2,22 = §S.U. 1. Fra Dlaprile ed il novembre 1957, i cambi
per operazioni non commerciali fra la Germania orientale ed alcuni paesi
dell’Europa orientale sono stati modificati in varie riprese. Nei confronti
del’U.R.5.5. e della Polonia, il marco orientale ha valore maggiore per le
operazioni non commerciall che per quelle commerciali, mentre rispetto alle
valute di Bulgaria, Cecoslovacchia ed Ungheria, il suo valore ¢ stato in
modo vario abbassato.

Durante il 1957, nell’America latina, molti paesi hanno sopportato
cospicue perdite nelle riserve. Questi assottigliamenti sono stati in gran parte
il risultato della caduta nei prezzi quotati sui mercati mondiali per molti
prodotti che costituiscono la principale fonte di esportazione di tali paesi.
In alcuni casi, tuttavia, in cui erano gia sorte difficolta valutarie derivanti
dall’inflazione interna ¢ da altre cause, la recente tendenza nei prezzi dei
prodotti ha semplicemente aggravato uno squilibrio gia esistente. Nel periodo
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sotto rassegna, in due paesi, Colombia e Paraguay, sono state introdotie
riforme valutarie; in altri, sono stati compiuti adeguamenti relativamente
modesti nei sistemi valutari. Il valore della moneta di numerosi paesi del-
I’America latina & diminuito sui mercati dei cambi liberi.

In Colombia, la struttura dei tassi di cambio & stata mutata nel
giugno 1957, Il nuovo sistema, che & stato introdotto con V’approvazione del
Fondo monetario internazionale, faceva parte di un ampio programma
economico destinato a migliorare la bilancia dei pagamenti il cui anda-
mento sfavorevole aveva creato non poche difficolta al paese; la maggiore
di esse era costituita dalla massa di debiti commerciali verso gli Stati Uniti

e alcuni altri paesi, che, dal 1954, era cresciuta senza interruzione.

Sotto il precedente sistema erano in vigore due cambi all’esportazione
e quattro all'importazione, mentre la maggior parte delle transazioni non
commerciali passava attraverso il mercato dei cambi liberi. Nel giugno 1957,
venne introdotto un solo cambio fluttuante di certificato per tutte le opera- .
zioni commerciali,* nonché per alcune categorie di trasferimenti in conto
partite invisibili ed in conto capitali, mentre tutte le altre operazioni si
svolgevano tramite il mercato libero. Tutte le esportazioni, tranne quelle di
petrolio, vennero assoggettate ad un’imposta del 159 e tutte le importa-
zioni (escluse quelle di macchinari e materiali per I'industria petrolifera e
mineraria) ad un’imposta del 10%. A partire dal 25 settembre 1957, I'im-
posta sulle esportazioni venne ridotta al 2% per tutte le merci esportate,
tranne caffé, banane e metalli preziosi. Le imposte sulle esportazioni ed im-
portazioni eranc pagabili in dollari S.U. od in qualsiasi altra valuta accettata
dalla banca centrale ed il loro gettito era utilizzato per il rimborso di debiti
commerciali arretrati. Contemporaneamente all’introduzione del nuovo sistema,
sono state abolite le restrizioni quantitative sulle importazioni e le relative
tasse di bollo (che variavano dal 10 al 90¢%. E’ stata tuttavia mantenuta
in vigore una lista di merci la cui importazione é vietata. Inoltre, gli
importatori devono effettuare depositi in pesos presso la banca centrale pari
al 209 del valore delle importazioni di alcune merci essenziali ed al 1009%
per tutte le altre importazioni. Per poter portare a termine la riforma valu-
taria, la Colombia stipuld un accordo spectale di un anno con il Fondo
monetario  internazionale, L’importo di $25 milioni, oggetto dell’accordo,
doveva essere utilizzato per eliminare le fluttvazioni dal mercato dei certificati,

Dopo la riforma valutaria, le prime quotazioni per i certificati sono
stati di pesos 4,83-4,85 = $58.U. 1, mentre i cambi di mercato libero sono
ammontati a pesos 5,84-5,87 = §S.U. 1. Poco tempo dopo, il peso comin-
cid ad indebolirsi e, alla meta di dicembre 1957, il cambio di certificato era
di pesos 3,32 = §S.U. 1 ed il cambio libero di pesos 6,17 = §S.U. 1. La
tendenza al ribasso ¢ continuata durante i primi mesi del 1958 e, il 30 aprile
1958, il cambio libero era di pesos 7,55 = $S.U. 1.

* Queste sistema non veniva applicato integralmente alle esportazioni di caffée, dato che il ricavo
superiore a $100 per un sacco da 70 kg. poteva formare oggetto di cessione sul mercato libero,
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Con effetto dal 27 marzo 1958 sono state apportate ulteriori modifica-
zioni al sistema, La banca centrale acquista ora tutti i proventi derivanti
dalle esportazioni al cambio fisso di pesos 6,10 = $S.U. 1. Gli esportatori
di caffé devono cedere almeno $85 per sacco da kg. 70 e hanno inolire
Iobbligo di consegnare alla Federazione nazionale dei coltivator: di caffe,
senza contropartita, un quantitativo di caffé pari al 10% del volume delle
loro esportazioni. I1 mercato dei certificati di cambio, che esisteva preceden-
temente, & scomparso ed 1 certificati possono essere ottenuti soltanto alle
aste tenute dalla banca centrale. Essi sono validi per sei giorni, dopo i
quali possono essere rivenduti alla banca centrale ad un prezzo del 109%
inferiore a quello medio delle quotazioni raggiunte per i certificati durante
Pultima asta svoltasi il giorno precedente a quello di scadenza, Le imposte
sulle esportazioni ed importazioni sono rimaste invariate. Il cambio di mer-
cato libero si applica alle stesse transazioni di prima, ma, in aggiunta, ora
anche le importazioni possono essere effettuate facoltativamente allo stesso
cambio. Alle prime aste, tenute il 7 aprile 1958, il prezzo medio pagato
per i certificati di cambio ¢ stato di pesos 6,85 = §S.U. L.

Nel Paraguay, il 12 agosto 1957, si procedette ad un’ulteriore sempli-
ficazione del sistema dei cambi. Fra il marzo 1956 e quest’ultima data,
furono in vigore soltanto tre tassi di cambio, in luogo del precedente compli-
cato sistema valutario. Il cambio principale — guarani 60 = $S.U. I — veniva
applicato a tuite le categorie di merci esportate, alle importazioni di merci
essenziali, a taluni trasferimenti In conto partite invisibii ed a tutte le
transazioni governative; un cambio di guarani 85 = §S.U. 1 era stabilito
per le importazioni di merci non essenziali; e tutte le alire operazioni pas-
savano attraverso il mercato libero. Dallo scorso agosto, tutte le transazioni
valutarie sono state effettwate sul mercato libero. Esistono, tuttavia, ancora
due tassi di cambio, dato che tutte le esportazioni vengono assoggettate ad
un’imposta del 15%, che dovra essere abolita gradualmente durante il 1959
Le importazioni sono classificate in cinque categorie e gli importatori sono
tenuti a depositare con versamenti anticipati, dal 10 al 4009% del valore
delle merci. Questo sistema non si applica alle importazioni ufficiali o ad
alcune importazioni private di merct essenziali. Alla fine di aprlle 1958, il
cambio libero era di guarani 110 = $5.U. 1.

Anche in Brasile sono stati apportati mutamenti al sistema dei cambi
in vigore. Per quanto riguarda le esportazioni, dal 1° luglio 1957, gli
esportatori di caffé ricevono un premio dell’l % sul tasso di cambio normale
(cruz. 37,06 = $S.U. 1 per valute convertibili e dei paesi del Club dell’Aja
e Pequivalente di cruz. 35,55 = §S5.U. 1 per le altre valute) per il caffe del
raccolto 1957-58 e venduto all’estero a $43 per sacco, pili un ulteriore 1%
per ogni dollaro spuntato al di sopra di quel prezzo. Nello stesso mese,
venne introdotto uno speciale premio all’esportazione di cruz. 36 per dollaro
S.U. a favore dei prodotti tessili esportati; tale premio veniva neutralizzato
con un onere addizionale di uguale ammontare applicato alle importazioni
di macchinario per lindustria tessile. Dall’ottobre 1957, un premio analogo
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viene concesso alle esportazioni di juta ed altre fibre destinate alla fabbrica-
zione di sacchi.

Quanto alle importazioni, nell’agosto 1957, & entrata in vigore una
nuova tariffa doganale e dazi ad valorem sono stati sostituiti a quelli speci-
fici. Successivamente, nel settembre 1957, ¢ stato modificato il sistema di
vendita all’asta delle divise estere per la maggior parte delle merci impor-
tate, riducendo il numero delle categorie di tali merci da cinque a due. La
nuova categoria “'generale” comprende il 90-959% di tutte le merci impor-
tate col sistema della vendita all’asta. L’altra categoria di merci importate
con lo stesso sistema & quella “speciale”. Continua ad esistere un cambio
alPimportazione preferenziale, che inizialmente era di cruz. 50,82 = $S.U., 1
per 1 pagamenti ufficiali e qualche altra voce specifica.

Dopo la riduzione del numero delle categorie delle merci importate, i
camhbi effettivi per il dollaro S.U, erano, dapprima, cruz. 92,80 = $S.U. 1
per le impertazioni della categoria “generale” e cruz. 177,70 = §8.U. 1 per
quelle della categoria ’speciale”. Alla meta di dicembre 1957, nella cate-
goria “generale’” vi fu un apprezzamento a cruz. 82,60 = $S.U. 1; tuttavia
da allora, il cambio & sceso notevolmente e, alla fine di marzo 1958, era
di cruz. 150,70 = $S8.U. 1. Nella categoria “speciale” delle importazioni, dalla

Cambi del dollare S.U. in Argentina, Brasile, Cile e Peri.
Medie mensili, in unitdh monetaria nazionali per dollare S\,
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sua introduzione, si € regisirato un costante declino nel valore della moneta,
da cruz, 177,70 = $S.U. 1, il 20 settembre 1957, a cruz, 353,80 = $S5.U. 1
alla fine di marzo 1958. Lo stesso andamento & stato osservato nelle quota-
zioni delle valute dei paesi del Club dell’Aja, sebbene queste non abbiano
raggiunto un livello cosi elevato come quello del dollaro S.U. Sul mercato
libero, all’inizio del 1957, le quotazioni si erano aggirate su cruz.
65 = $S.U. 1; alla fine dell’annc erano a cruz, 90,80 = $S5.U. 1, mentre
al principio del maggio 1958, il cambio ammontava a circa cruz. 122
= §S.U. 1.

Per I’Argentina, il 19537 & stato un altro anno difficile con un
costante disavanzo nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti ed una
ulteriore notevole riduzione nelle riserve monetarie, nonostante i prestiti rice-
vuti dall’estero. NelPaprile 1957, vennero prelevati $75 milioni dal Fondo
monetario internazionale e, nel maggio, I’Export-Import Bank accordd un
prestito di $56 milioni per l’acquisto di autoveicoli ¢ materiale da trasporto;
nel settembre 1957, Pimporto di questo prestito fu portato a $85 milioni.

Data questa situazione, le recenti misure adottate dall’Argentina in
campo valutario erano tutte dirette a risparmiare valuta estera. Nell’aprile
1957, venne annunciato che gli importatori avrebbero dovute effettuare
versamenti anticipati presso la banca centrale per tutte le merci importate
tramite il mercato dei cambi liberi (esclusi i macchinari generatori di ener-
gta elettrica e quelli industriali). All'inizio del 1958, questo sistema & stato
esteso alla maggior parte delle merci importate; le aliquote dei depositi
ammontano al 209% del valore di merci importate attraverso il mercato
ufficiale ed al 1009 per quelle importate al cambio di mercato libero. Nel
caso di merci alle quali vengono applicati cambi misti”, 'aliquota per i
depositi ¢ pure “mista”. I deposii devono essere effettuati prima che le
merci passino attraverso la dogana e vengono trattenuti dalla banca centrale
per almeno 120 giorni. Le merci escluse dal sistema dei depositi compren-
dono tutte le importazioni ufficiali, nonché alcune altre,

Nel maggio 1957, fu autorizzata I'importazione di numerosi tipi di
macchinari per lindustria al cambio libero, a condizioni di pattuire termini
di credito col fornitore straniero. I termini minimi di credito per tali impor-
tazioni sono stati fissati dalle autoritd argentine in quattro anmi per merci
provenienti da paesi sudamericani vicini, da paesi dell’Europa occidentale
od orientale, o dal Giappone, ed in otto anni per quelle provenienti da
paesi con valute liberamente convertibili,

Le quotazioni di mercato libero per il peso, che avevano cominciato
a declinare nell’agosto 1956 dall’elevato livello di pesos 28,25 = §S.U. I,
peggiorarono costantemente fino a raggiungere il cambio di pesos 40,70 alla
meta di aprile. Successivamente si registrd una lieve ripresa, ma, a partire
dal giugno, il peso perdette di nuovo di valore ed il dollaro S.U. libero
tocco pesos 42,65 alla metd di settembre. La banca cenirale decise allora
di intervenire sul mercato e, alla fine di ottobre, le quotazioni erano risalite
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a pesos 39,35 =$8.U. 1, ¢ a meta dicembre, il cambio era di pesos 36,55 =
$S.U. 1. Nei primi mesi del 1958, le quotazioni, sebbene lievemente pin
basse, erano ben sostenute, ma in marzo presero di nuovo a flettersi e, il
2 maggio 1958, il cambio libero era di pesos 41,15 = $S.U. 1.

II 25 novembre 1957, gli accordi del Club di Parigi, che avevano
funzionato provvisoriamente dal luglio 1956, furono finalmente ratificati a
Buenos Aires, ¢ nel marzo 1958, la Germania & stato il decimo paese
ceuropeo ad aderirvi.

Durante il 1957, sulla posizione esterna del Cile ha influito sfavorevol-
mente il continuo declino nel prezzo del rame, mentre il livello interno dei
prezzi ha continuato ad aumentare; nel 1957, l'incremento ¢ stato del 189%
contro il 389% lanno precedente. L’effetto di questi due fattori & stato che
entrambi 1 cambi fluttuanti hanno continuato a registrare una riduzione nel
valore esterno della moneta. Il 26 dicembre 1957, il cambio alla vendita
della banca centrale era di pesos 695 = $S.U. 1; un anno prima era di
pesos 548 = §5.U. 1. Nello stesso periodo, il cambio per la maggior parte
delle operazioni non commerciali passd da pesos 593 a pesos 766 = $S.U. L.
All’inizio del 1958, il cambio alla wvendita della banca centrale é& stato
ridotto di nuovo a pesos 717 = $§S.U. 1 e, il 29 aprile 1958, aveva rag-
giunto il livello di pesos 761 = $8.U. 1; il 13 maggio, il cambio “non
commerciale” era sceso a pesos 1.015 = $S.U. I

Nell’agosto 1957, il Cile ottenne un prestito di $40 milioni: $15 milioni
furono concessi dal Sistema di Riserva Federale, mentre il Fondo mounetario
internazionale e I’Export-Import Bank contribuirono ciascuno con $12,5 milioni.
Il prestito di stabilizzazione per $75 milioni che il Gile aveva ricevuto nel-
I'aprile 1956, all’epoca in cui semplificd il suo sistema dei cambi, ¢ stato
prorogato di un anno nell’aprile 1958.

Nel novembre 1957, il sistema dei versamenti anticipati per le mexci
importate in depositi presso la banca centrale & stato reso assai pilt rigo-
roso. L’aliquota massima per il deposito ammonta ora al 1.500% del valore
delle merci, contro il 600% precedentemente. '

Nel Pert, il 1957 vide il virtuale esaurimento delle riserve monetarie,
per cui la banca centrale cesso di sostenere Ja moneta sul mercato dei
cambi. Fra la fine di giugno e la fine di ottobre 1957, ghi averi in oro
e dollari della banca centrale passarono da $S.U. 35,9 milioni a $S.U.
8 milioni. Nei due mesi successivi, si registrd una lieve ripresa ¢, alla
fine dellanno, le riserve erano salite a $S.U. 10,6 milioni. Il 21 gennaio
1958, il loro livello era sceso a $S.U. 5,2 milioni, e due giorni dopo la
banca centrale cessO di intervenire sul mercato dei certificati di cambio,
come aveva continuato a fare saltuariamente dall’ottobre 1954. Il cambio di
certificato, che da quell’epoca si era mantenuto costantemente a soles
19 = $8.U. 1, fu lasciato fluttuare liberamente e, nella prima settimana di
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marzo 1958, era sceso a soles 23,70 = §S5.U. 1. Il cambio di mercato libero
aveva gid incominciato a deteriorarsi alquanto a partire dal settembre 1957
e, alla fine dell’anno, aveva raggiunto il livello di soles 19,07 - 19,18 =
$S.U. 1. Dopo la liberazione del cambio di certificato, il cambio libero
diminui a soles 23,10 = $S.U. 1.

Le uniche misure dirette adottate dalle autorita peruviane per compri-
mere le importazioni furono una riduzione nella validita del certificati di
cambio da dieci a cinque giorni ¢ aumento del 50-1009% dei dazi doga-
nali sulle importazioni di merci non essenziali. Il prestito di stabilizzazione
per $30 milioni accordato, all’inizio del 1954, dal Fondo monetario interna-
zionale e dal Tesoro americano, nonché da un gruppo di banche commer-
ciali americane, e che era stato prorogato in ciascuno degli anni successivi,
fu sostituito, nel gennaio 1958, da un prestito analogo per $60 milioni,
concesso dagli stessi enti sopra menzionati, che vi contribuirono ciascuno,
rispettivamente, per $23 milioni, $17,5 milioni e $17,5 milion.

Durante il periodo sotto rassegna, in Indonesia, la situazione econo-
mica ha continuato ad essere assai difficile. Nell’aprile 1957, le riserve
valutarie erano scese ad un livello cosi basso che il governo fu costreito a
sospendere temporancamente tutte le importazioni. In giugno, si rese neces-
sario, allo scopo di evitare un rallentamento dell’attivita economica, di revo-
care il divieto di importare e, nello siesso mese, venne modificato il sistema
dei cambi, per tentare di far si che gli esborsi non superassero gli introiti
in divise estere del paese.

In base al precedente sistema dei cambi, che era in vigore dal set-
tembre 1956, gli esportatori avevano ricevuto, in aggiunta al cambio base
all’acquisto di rupie 11,36 = $S.U. 1, dei certificati negoziabili aventi un
valore nominale dai 2 al 209 dei loro proventi. Le merci importate
vennero classificate in nove categorie e gli importatori, per ottenere le divise
estere, dovettero pagare, in aggiunta al cambio base alla vendita di rupie
11,48 = §S.U. 1, oneri supplementari fino al 4009%. I certificati di esporta-
zione erano validi per acquisti da parte di importatori di una categoria
speciale di merci non essenziali, sulla quale, in aggiunta al costo del certi-
ficato, veniva riscosso un onere addizionale ammontante al 3009 del cambie
base alla vendita.

Il sistema introdotto nel giugno 1957 ridusse il numero dei cambi.
11 principio fondamentale sul quale si basa & che tutte le transazioni valuta-
rie devono essere effettuate sul mercato dei certificati, Tutti i proventi deri-
vanti da esportazioni ¢ gli introiti da operazioni in conto partite invisibili
ed in conto capitali vengono convertiti in certificati di cambio, dopo averne
dedotto un’imposta sul cambio del 209%, calcolata sul cambio di certificato;
i certificati possono poi essere acquistati da chiunque desideri compiere ver-
samenti all’estero dovuti per operaziont autorizzate, siano esse commerciali,
in conto partite invisibili o in conto capitali. Le merci importate sono
classificate in sei categorie. Le merci della prima categoria possono essere
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importate al cambio di -cerfificato; le altre categorie di merci vengono
agsoggettate ad oneri supplementari che variano dal 25 al 1759%. Sulle
importazioni in conto partite invisibii o in conto capitali non viene ri-
scosso alcun onere addizionale, sicché ad esse si applica soltanto il cambio
di certificato.

L'effetto di queste misure & stato che la moneta si & ulteriormente
svalutata, Nel secondo trimestre del 19537, sotto il precedente sistema, la
gamma dei tassi di cambio variava da rupie 11,36 a rupie 57,38 per dollaro
S.U. Nel marzo 1958, le quotazioni andavano da rupie 29,30 a rupie 100,60
per dollare S8.U.

Con effetto dall’8 aprile 1937, la moneta egiziana, che era stata in
circolazione nel Sudan, venne ritirata € sostituita con una nuova valuta
denominata sterlina sudanese. Il suo contenuto aureo & di 2,551 87 grammi,
ciog, lo stesso di quello della sterlina egiziana, ed il suo cambio rispetto
al dollaro & quindt di £S5 1 = §5.U. 2,87.

Nel Canada, il disavanzo nelle partite correnti della bilancia dei paga-
menti accumulate nel 1957, nel suo complesso, ha assunto le stesse propor-
zioni di quello dellanno precedente. Tuttavia, durante P’anno, il ritmo
dell’incremento nel disavanzo si ridusse notevolmente — nel primo semestre
ammonté a $can. 941 milioni e nella seconda metd soltanto a $can. 442
milioni. Nel Canada, l'entrata netta di capitali esteri diminui in misura
ancora maggiore, passando da $can. 950 milioni a $can. 328 milioni, sicche
durante il secondo semestre del 1957, le riserve monetarie del paese si
contrassero di $can. 114 miliomi ed il dollaro canadese comincid a presentare
sintomi di indebolimento, '

Cambio del dollaro canadese a MNuova York.
Madie mensili, in cents 5.UJ. per dollaro canadese,
19 Mg

T T T

105

105 - i Yy

JLII|II__L

T T 717
~,
L
k|
-~
~
-,
-
~
1
1
A
-
.

.

s 100

00

T T Ty

Y |

35

|||r||L|i| |I|1_IJ_JJ|_LI ||j||ir|1r1 II||[|]|'|1II 1I 90
1954 1955 1956 1457 1958




— 203 —

Allinizio e durante i primi mesi del 1957, il dollaro canadese era
quotato sul mercato di Nuova York con un premio di circa il 49. Il
disavanzo delle partite correnti stava aumentando, sebbene non con lo stesso
ritmo con cui gli investimenti si riducevano. Il cambio continud a consoli-
darsi fino al terzo trimestre inoltrato, ed il 20 agosto il dollaro canadese
venne quotato al premio senza precedenti del 69 rispetto al dollaro 8.U.
A quellepoca il disavanzo delle partite correnti stava decrescendo, ma
Pafflusso di valuta nel Canadi si ridusse ulteriormente, sicché all’inizio di
settembre il premio sul dollaro S.U. scese al disotto del 5% e, il 4 ottobre,
aveva raggiunto il livello del 39%. Il cambio si consolidava di nuovo fino
alla meta di novembre per poi declinare, e questa flessione fece st che, al-
Iinizio del 1958, il premio fosse sceso al livello dell’l%.

La forte contrazione nell’entrata di fondi che provocd Pindebolimento
del dollaro canadese era la conseguenza di due cause. Dapprima, ¢i fu
una riduzione negli acquisti di titoli canadesi da parte degli stranieri da
$can. 549 milioni nella prima metd del 1957 a $can. 165 milioni nel secondo
semestre, dovuta, in parte, al fatto che precedentemente, sul mercato di
Nuova York, erano stati emessi titoli per importi assai cospicui ¢ che percio
si rendeva necessaria una sosta. Ma essa rispecchiava anche il rallentamento
dell’attivita economica nel Canada, il ribasso delle quotazioni nelle borse
canadesi ed il ridursi del divario fra 1 saggi d’interesse nel Canadd e negli
Stati Uniti. Vi fu, inoltre, il capovolgimento nei movimenti di capitali a
breve termine {la cui entitd approssimativa & data dal residuo nella bilancia
dei pagamenti canadese) da un’entrata di $can. 217 milioni nella prima
metd ad un’uscita di §can. 135 milioni nella seconda meta dell’anno. Mentre
le quotazioni per il dollaro canadese salivano, erano affluiti fondi a breve
termine, che speculavano su un ulteriore aumento; questa tendenza si inverti
nel terzo trimestre, per effetto anche del movimento ascendente dei saggi
d’interesse a Nuova York.

Nei primi mesi del 1958, la quotazione per il dollaro canadese si &
gradualmente ripresa e, a Nuova York, nella seconda settimana di aprile,
il premio era di poco superiore al 39%.

L’entrata- in vigore del Trattato di Roma per la creazione di una
comunitd economica europea, composta da Belgio, Francia, Germania, Italia,
Lussemburgo e Paesi Bassi significa che lo scambio di beni, servizi e capitali
fra questi paesi verra gradualmente liberato da quasi tutte le restriziomi che
esistono tutt’ora. Cid richiede 'abolizione non soltanto delle quote d’importa-
zione ¢ dei dazi doganali fra i sei paesi, ma anche dei conirolli sui paga-
menti reciproci. Inoltre, siccome dovranno adottare una comune politica
commerciale e doganale nei confronti del resto del mondo, essi dovranno
uniformare, nei confronti del resto del mondo, anche le norme regolanti i
pagamenti, che attualmente sono diverse.
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In particolare, occorrerd regolare uniformemente il trattamento dei
conti nelle diverse valute detenuti da non residenti, Per quanto riguarda i
conti correnti di non residenti, in ciascuno dei sei paesi esiste una distin-
zione fra paesi dell’area del dollaro ed altri paesi. Tuttavia, nel caso di
paesi non appartenenti all’area del dollaro vengono applicati trattamenti
diversi. In Germania ed Italia, tutti questi paesi sono tratiati come un
gruppo unico ed i trasferimenti reciproci all’interno di esso sono liberamente
ammessi, Invece, in Francia, Belgio e Paesi Bassi, il mondo non apparte-
nente all’area del dollaro & diviso in due parti; un’area di trasferibilita ed
un gruppo di paesi con cui i pagamenti vengono effettuati su base bilate-
rale. Queste aree di trasferibilita somo simili, ma per nulla uguali Puna
allaltra.

Quanto al conti capitali di non residenti, nel Belgio-Lussemburgo, in
Germania ed in Italia, essi sono tutti liberamente intertrasferibili fra i resi-
denti di diversi paesi. In Francia e nei Paesi Bassi, tali conti sono invece
suddivisi in tre gruppi, a seconda che siano detenuti da: 1) residenti nei
paesi dell’area del dollaro, 2) residenti in paesi U.E.P. e rispetiive aree
monetarie ¢ 3} residenti in altri paesi. All'interno dei primi due gruppi
citati, i trasferimenti fra diversi paesi sono liberi, mentre, nel terzo, i conti
sono bilaterali. In Germania e nel Belgio, i trasferimenti fra conti capitali ¢
conti correnti di non residenti sono liberi, tranne che nel caso di cont
correnti convertibili; simili trasferimenti non possono essere effettuati negli
altri paesi.

Mancando la convertibiliti dei conti detenuti da non residenti, resta
quindi ancora un ampio margine per liberare ulteriormente le disposizioni
che regolano i conti appartenenti a non residenti in alcuni dei paesi della
C.E.E. All'interno della Comunitd, i conti correnti di non residenti sono
gia liberamente trasferibili, come pure i conti capitali; la distinzione fra
queste due categoric di conti dovrd tuttavia essere abolita, se si vorra
istituire un genuino mercato comune, In Germania, essa ha gia perduto
di rilievo con lautorizzazione di compiere trasferimenti dai conti capitali
ai conti correnti di non residenti, ci6 che libera Pesportazione (ma non
Pimportazione) di capitali da parte di non residenti, Negli altri paesi,
tuttavia, in cui l'importazione di capitali non & limitata, i non residenti non
sempre possono rimpatriare 1 loro capitali a tassi di cambio ufficiali, ma
talvolta soltanto attraverso il mercato Hbero, se trovano un altro non resi-
dente disposto ad acquistarli. Per quanto riguarda le norme che regolano
i conti di non residenti in valute dei paesi della Comunitad detenuti da
residenti di paesi al di fuori dell’area della Comunitd, gli aliri quattro
paesi dovranno intonare la loro politica con quelle della Germania ¢ del-
I'Ttalia, che sono le meno restrittive. Cid significa Pabolizione di tutti i cont
bilaterali e Ia libera trasferibilita di tali valute nei paesi non appartenenti
all’area del dollaro, perch¢ un paese, che fa parte di un’area all’interno
della quale I pagamenti sono assolutamente liberi, non puo facilmente man-
tenere pagamenti bilaterali con qualsiasi altro paese del mondo, se gli altri
membri dell’area non fanno altrettanto.



— 2056 -

Nel Europa occidentale nel suo complesso, la politica valutaria
continua a perseguire 'importante méta di ridurre il numerc delle categorie
di conti detenuti da non residenti, nonché quello dei tassi di cambio.
Inoltre, al presente, talt cambi sono non soltanto meno numerosi, ma anche
gli scarti fra i singoll cambi inferiori a quelli di prima; questo risultato ¢,
in ampia misura, dovuto a regolamenti meno rigorosi, talvolta sostenuti
dall'intervento ufficiale sui mercati dei cambi.

Sono stati pertanto compiuti notevoli progresst verso un sistema di
tassi di cambio completamente unificato quale verrebbe realizzato in un
regime di piena convertibilita delle operazioni correnti ed in conto capitali,
sebbene, nei paesi in cui Paccesso al mercato dei cambi & ancora cosi
iimitato da deformare effettiva domanda ed offerta di una valuta, non si
possa affermare che i cambi rispecchino una genuina situazione di equilibrio.
In linea generale si pud dire che la multilateralizzazione dei pagamenti
abbia progredito pit della liberazione delle operazioni ad essa connesse
e che le rimanenti restrizioni sui pagamenti internazionali non si rispec-
chiano che in misura limitata in tassi di cambio multipli.

L’effetto deformante che i margini di crediti bilaterali esercitano sulle
correnti di scambio che si svolgono sulla base di accordi di compensazione e
di altri sistemi di crediti bilaterali € pure stato eliminato in ampia misura
dallU.E.P. Fintanto che il commercio estero fu un’attivita di quasi esclusiva
pertinenza dei governi (come nei primi anni postbellici) o regolato da licenze
{come ancora era il caso quando fu introdotto il sistema dei diritt di
prelievo), gli acquisti potevano essere, e, fino ad un certo punto, effettiva-
mente erano, orientati sulla base della disponibilith di credito. Le facilita-
zioni intrastatali di credito multilaterale oggi esistenti (come nellU.E.P.} non
portano tuttavia a correnti di scambi artificiali ed anti-economici, dato che
cosi le possibili fonti di approvvigionamento sono state notevolmente ampliate
¢ la scelta dei fornitori ¢ lasciata agli importatori privati che nen traggono
benefici diretti da tali accordi.

Gli accordi di pagamento attualmente in vigore in Europa, sebbene
non contemplino la libera convertibilitd delle valute a tassi di cambio uffi-
ciali, non costituiscono la principale barriera ad un pit ampio scambio di
beni, servizi e capitali fra i singoli paesi. E’ piuttosto in un’ulteriore ridu-
zione dei controlli tutt’ora esistenti sulle operazioni, dalle quali scaturiscono
1 pagamenti fra i singoli paesi, che va ricercata la linea direttiva verso la
convertibilita in FEuropa.
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Metx di maggio 1958.1

Grammi .
I
Paesl Maneta d;ec;r?mfii&o mc'angttaarie m%lllttgtle Osservazioni
monetaria | per $3.U. per £
Europa
Albania . . . . . .. Lek _ 50,— 140,— Tassi fissatl I'11 juglio 1947,
Bustria . . .- - . Scellino 341796 26— 72,80 Parita F.M.). dal 4 maggio 1953,
Belgio . . . .. ... Franco LOI1TTT34 50,—* 140,— | Paritd F.M.I. dal 22 seft. 1949,
Bulgaria . . . . .. . Ley 130687 8,80 19,04 | Tassi fissati il 12 maggio 1952,
Cecoslovacchia Corona 123426 7.20 20,18 | Tassl fissatl il 1° giugno 1953,
Danimarca . . . . . Corona . 128660 6,907 142 19,34 | Paritd F.MLL dal 18 sett. 1948,
Finlandia. . . . . . . Margo 00277710 320,— 896,— Parith F.M.I. dal 15 sett. 1957,
Francia . . .. ... Franco - 350,— 280,— Parith non concordata col F.M.I,
Germania {orientale) . DM 3999502 2,222 6,22 | Tassl fissat! il 20 ottobre 1953.
Germania {Rep. fed.) 1] .211588 4,202 11,76 | Paritd F.M.I1. dal 30 gennalo 1953,
Grecia - . ... .. Drzema - 30—? 84,— | Tasso ufficiale dal 1° maggio1954.
Itlanda . . .. ... Sterlina  |2,4B828 ;357143 1,— Tassi Rssati it 18 seit, 1949,
lglanda . . . .. .. Corona 0545676 16,28572 48,60 | Parith F.M.L dal 20 marze 1950,
ltalia . . ... ... Lira - 624,91 1.749,75 | Paritd non concordata col F.M.L
Jugoslavia . . . . . Dinaro 00296224 300,— 840,— Parita F.M.I. dal 1° gennaio 1952
Lussemburgo Franco L177734 50,— 140,— Paritd F.M,l, dal 22 sett. 1949,
Morvegia. . . . . . - Corona 124414 7,142862 20— Paritd F.M.l. dal 18 sett. 1949,
Paes| Bassi . . . . . Fiorino ,233861 3,80° 10,64 | Parity F.M.L. dal 21 sett. 1949,
Polonia . . . . . .. Zioty 222168 a,— 11,20 | Tassi fissati i1 30 ottobre 1950,
Portogallo . . . . . . Escudo - 28,75% 80,50 | Tassi fissati il 21 sett. 1949
Regno Unito Sterlina 2.48928 ,3571432 1,— Paritd F.M.l. dal 18 sett. 1949,
Romania . . . . .. Leu 148112 6,— 16,80 | Tassi fissall Il 1° febbraio 1954,
Spagna . . . . . . . Pesela — 42,135 118,10 | Tassi di base dal 12 apr. 1957,
Swezia. . . ... .. Corona 71783 8,17321° 14,485 | Parita F.M.l. dal 5 nov. 1351,
Svizzera . . . . . .. Franco ,203226 4,37282° 12,2439 | Paritd ufficlale.
Turchia . . . .. .. Lira 317382 2,80% 7.84 | Parita F.M.l. dal 19 giugno 1947,
Ungheria. ., . . . .. Forim JOTETON2 11,74 32,87 | Tasso ufficiate dal 1° agosto 1946,
URSS........ Rublo 222168 4 11,20 | Tassal fissati il 1° marzo 1950.
Amerlca del Nord
Canada . ... ... Dollato —_ 4 4 Parita non concordata col F.M.L
Messico . . . . ... Peso 0710937 12,50 a5, — Parlta F.M.l. dal 19 aprile 1954,
Stati Uniti . . . . . . Dollaro .888671 1,— 2,80 | Parith F.M.I. dal 18 dic, 1946,
America Centrale
Costa Rica . . . .. Coldn , 158267 5,615 15,722 | Paritd F.MI. dal 18 dic. 1946,
Cuba . ....... Peso 888671 1,— 2,80 | Parita F.M.L. dal 16 dic, 1946,
El Salvador . . . . . Colin 355468 2,50 7— Parita F.M.I. dal 18 dlic. 1946,
‘Guatemala . . ... Quetzal ,888671 1= 2,80 | Paritd F.MI, dal 18 dic, 1946,
Haiti ... ... .. Gourde NA77734 5,— 14,— Paritd F.M.I. dal 9 aprile 1954,
Henduras , . . . . . Lempira 444335 2,— 5,60 | Paritda F.M.L dal 18 dic. 1946,
Micaragua . . . . . . Cérdoba ,126953 7— 19,60 | ParitA F.M.L dal 19 luglio 1955,
Panama . . . . . .. Balboa 888671 1,—- 2,80 | Parita F.M.l. dal 18 dic. 1846
Rep. Dominicana. . . | Peso ,BBB671 1,— 2,80 | Paritd F.M.L. dal 23 aprile 1948,
America del Sud
Argenfina . . . . . . Pesc 0493706 18,— £0,40 | Paritd F.M.l. dal 9 gennaio 1957,
Bellvla ... .... Beliviany L0467 T22 190,— 532 — Parita F.M.). dal 14 maggio 1953,
Bragsila . ... ... Cruzelrg ,0480363 18,50 51,80 | Parith F.M.). dal 14 luglio 1943,

' Il Fendo Manetario Internazionale comunica solo la paritd in (:I'O fino & in dollari S.U.

sono stali calcolati a mezzo della parita ufficiale di $2,80 =

? Tagso utilizzato per le operationi W.E.P, Per ci¢ che riguarda 1 paesi ¢on paritd F.M.I,

! tassi in sterline

i tassi udilizzati

per le operazioni {L.LE.P. concardano naturalmente con tale paritd {tranne per l'Islanda: $1=cor 16,29)

* Pil 20 %,

“ tassi di mercato alla metd di maggio 1958 erano $S.UM.1 = $ can, 0,97 e £ 1 = § ¢can, 2,7244.
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‘T'assi ufficiali di cambio - {continuazione).

Grammi nika it
Paesi Moneta d;s?rznf;&‘) mounetarie mc'iJnetgrie Osservazioni
monetaria per $S.U, pers
America del Sud
Cile . . ....... Peso 00807883 110,— a08,— Paritd F.M.l. dal 5 ottobre 1953.
Cofombia . . . .. . Paso ,A55T33 1,949008 5,459844 Paritd F.MLL. dal 17 dic. 1048,
Ecuador . . . . .. . Suere 0592447 15,~ 42,— Paritd F.M.L dal 1° dic, 1950,
Paraguay . . . . . . Guareni 0148112 60,— 168,— Parita F.M.L. dal 1° marzo 1956.
Perd . .. .. ... Sl —_ ! ! Paritd non concordata col F.M.J,
WUruguay . . . . . . . Peso —_ 1,519-2,10 | 4,25-8.88 | Tassi ufficiali di base afl"acquisto
ed alla vendita dal 15 sett. 1955.
Venezuela , . . , . . Bolivar 265275 3,35 9,35 | Parith FM.IL dal 18 aprile 1947,
Africa
Epitto . . . . . . . . Sterlina 2,55187 , 348242 975078 Paritda F.M.L. dal 13 seit. 1949,
Etiopia., . . . . .. . Dollare L, 357690 2,4B447 6,956516 Parltd F.M.I. dal 18 dic, 1946,
Liberia. . . . . ... Dellare ,E836T1 1,— 2,80 | Paritd con il doltaro .U, dal
17 gennaio 1944,
Libia, . . ... ... Sterlina — 2.80 1,— | Partitd ufficiale dal 24 marzo 1952,
Maroceo . . . . . Franto — 350, -2 980,—* | Paritd non concordata col EM.L
Rhodesia e
Nyassaland {Fed.} Sterlina 2,48828 ,357143 1.— Paritd ufficiale dal sett. 1949,
Sudan . . ... .. Btarling 2,65187 ,348242 975078 Paritd ufficiale dall’8 aprile 1957,
Tunisia . . . . .. . Franca - 350,— 580,--2 Paritd non concordata col FM.L
Unione del Sud Africa | Stedina 2.48828 /357143 1.— | Parltd F.M.l. dal 18 sett. 1949,
Asia
Afghanistan . . . . . Afghani —-— 20— 58,— | Tassi ufficiali di base.
Birmania. . . . . . - Kyat 188621 4,7619 13's Parita F.M.I. dal 7 agosto 1953.
Cambogia . . . . . . Real ,0253905 95— a8,— Parita ufficiale dal 26 marzo 1856,
Ceylon . .. .... Rupia , 186621 4,7619 13"/ Parith FM.). dal 16 gennaio 1952,
Cina ........ Yen Min Plao — 2.48 6,893 | Tassi ufficiali dal 1° marzo 1955,
Corea del Mord . . . Won — 120,— 336,— Calcolato sulla paritd col rublo
{(Wan 100 = rubti 3,33).
Corea del Sud Hwan —_ 500,— 1.400,— Tassi ufficiali dal 15 agosto 1955,
Giappone . . . . . . Yen ,00246853 360,— 1.008,~ Paritd F.M.1, dall'tt maggio 1953.
Giordania . . . . . . Dinaro 2,48828 ,357143 1— Paritd F.M.L. dal 2 ottobre 1953,
India® . . .. ..., Rupia 186621 4,7619 13'fs Paritd F.M.). dal 22 seft. 1949,
Indonesia . . . ., . Hugia — 11,40 31,92 Tassi di base dal 4 febbraio 1952,
fran . . . . . . . . . Rial L0117316 75,75 212,10 Paritd F.M.1. dal 22 maggio 1957,
Trag . « v v v v . Dinara 2,48828 ,357143 1= Parftd F.M.I. dal 20 sett, 1949,
Isragle . ... ... Sterlina ,493706 1,80 5,04 | Paritd F.M.). dal 13 marzo 1957,
LA0S. « 4« v v = « .« Kip — 35— 98, — Parita ufficiale dal 10 maggie 1953.
Libano., . . . . ... Sterlina LADE512 2,19148 6,136144 | Parith F.M.1. dal 29 luglio 1947,
Malesia . . . . .. - Doliarn ,290299 3,061 8,571 Paritd ufficiale dai 19 sett. 1949.
Pakistan . . . . . . - Rupia ,186621 4,7619 13" Parita EM.I. dal 31 Juglic 1955.
Rep. Filippina . . . . Paso 444335 2~ 5,80 | Paritd F.M.l. dal 18 dic. 1946,
Sivia . .. ..., . Sterlina ,405512 2,19148 6,136144 Paritd F.M.1. dal 29 luglio 1947,
Tailandia . .. . .. Baht 0444335 20,— 56— Tasso ufficiale dal 18 marzo 1955,
Taiwan . , . .. .. Dellarp —_ 24,68 69,10 | Tassi medi di base dal 12 aprite
1958.
Yietnam del Nord . . Dong — 2,941,176 |8.235,283 Caleolato sulla paritd col rubloe
{Dong 1.000 = rubli 1,36).
Vistnam del Sud Piastra —_ 35~ 98,— Taszsi ufficiali dal 10 maggic 1953.
Australasia
Australia . ..., .. Sterlina 1,90062 ,346429 1,28 Paritd F.M.l. dal 18 sett. 1949,
Nuova Zelanda. . . . | Sterlina 2,48828 JA67143 1,— Paritd ufficiale dal 18 sett. 1949.

i |I:'I 19 %prile 1958, il tasso del mercato dei certificati era di soles 2290 =

%. ! Comprende i possedimenti portoghesi in India.

$S.0. 1e soles 84 = £1,
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VIIO. L’Unione europea dei pagamenti.

L’evoluzione ed il funzionamento dell’Unione europea dei pagamenti,
fino al marzo 1957, sono stati esaminati nelle precedenti Relazioni annuali;
il presente capitolo n¢ continua la descrizione ed espone: la proroga del-
I'Unione dopo il 30 giugno 1957; le operazioni fino al marzo 1958 ¢ la
posizione finanziaria dell’'Unione nella primavera di quest’anno.

1. Funzionamento dell'Unione dopo il 30 giugno 1957.

Con decisione del Comnsiglio dell’O.E.C.E., adottata il 28 giugno 1957,
Pattivita dell’Unione & stata prorogata per un altro anno, a partire dal 1°
luglio 1937. Sono state mantenute le disposizioni in base alle quali I'Unione
cessera di funzionare quando entrerd in vigore I’Accordo monetario europeo.

11 meccanismo dell’Unione non ha subito modificazioni; sono stati
conclusi diversi accordi per il rimborso e l'ammortamento bilaterale di
debiti; sono state concesse nuove facilitaziomi di credito ed & scaduta la
disponibilitA di un credito speciale sul quale non erano stati effettuati
prelievi, ma, in linea generale, I’Unione ha continuate a funzionare nello
stesso modo dell’anno precedente. Le operazioni di regolamento sono state

effettuate, come prima, sulla base del 75% di oro ed il 259% di credito.

Accordi Dbilaterali di rimborso ¢ di ammortamento, in aggiunta a
quelli precedentemente conclusi, sono stati negoziati fra due paesi debitori
e due paesi creditori. A partire dal 1° luglio 1957, sono entrati in vigore tre
accordi nuovi che copronc rimborsi bilaterali di crediti e debiti per Pimporto
di $125 milioni.* Questi accordi, come quelli del 1956, sono fondamentalmente
analoghi a quelli stipulati nel 1954; ogni accordo prevede un versamento im-
mediato in contante ¢ 'ammortamento del saldo in un certo numero di anni.
Ma, per quanto riguarda i dettagli, si & preferito seguire I'esempio degli accordi
stipulati nel 1956 piuttosto che di quelli precedentemente conclusi: mentre
nel 1954 il rimborso immediato ammontava al 259% del debito, nel 1956, tale
percentuale variava dal 10 al 259%; negli accordi piu recenti, soltanto il 10%
del debito & stato versato in contante. Il periode di ammortamento ¢ breve,
come prevedono gli accordi del 1956. Negli accordi stipulati fra Italia e Belgio
ed Italia ¢ Germania il periode di ammortamento & di sei anni, mentre
Paccordo concluso fra Regno Unito e Belgio ne prevede uno di guattro
anni. In conformitd ai nuovi accordi, I'Italia versera quote d’ammortamen-
to trimestrali, mentre il Regno Unito effettuerda versamenti mensili.

Occorre notare che gli importi oggetto dei nuovi accordi conclusi fra
Italia ¢ Belgio ed Italia e Germania comprendono un ammontare, rispettiva-
mente, di $8 e 36 milioni, ancora da rimborsare in base agli accordi prece-
dentemente in vigore.

* Per ragioni di convenienza, il segno del dollaro (§) & usato nel testo di questo capitolo,

sia che Pimporto a cui ci si riferisce riguardi dollari americani {od oro), sia, come in questo caso,
unitd di conte U.E.P.
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U.E.P.: Accordi bilaterali conclusi alla proroga dell’Unione, luglio 1957,

mpol atto di accordi bilaterali
Paesi partecipanti fmportl 6@ !

Yersamenti Rimborsi Totale
Debitor} Creditori in contante
milioni di unitd dl conto
ftalia . . . ... .. Belglo . . . . ... 4 38 40
Malia . . ... ... Germania . . . . . 7.5 87,5 75
Regno Unito . . . . Belgio . . . . . . . 1 9 10
TJotale . . ... ... ... 12,8 112.5 123

Nota: Olire a quelli esposti nella tabella, nel luglio 1957, & stato negoziato un altro accordo fra Regne
Unito e Germania per I'ammontare di $105 milionl (vedasi testo).

II nuovo accordo fra Regno Unito e Germania (menzionato nella nota
alla tabella), che ¢ stato stipulato dopo la proroga dell’attivita dell’Unione,
prevede Pammortamento di un importo addizionale di $105 milioni dal
[* agosto 1959; il rimborso verra effettuatc dal Regno Unito in cinque
versamenti annuali di $21 milioni ciascuno. L’accordo completa quello
concluso nel 1954, in base al quale un versamento di $21 milioni & state
‘effettuato il 1° agosto 1957 ed un altro, dello stesso ammontare, dovra

essere eseguito il 1° agosto 1958.

Le "estensioni di quota” (facilitazioni per le operaziomi di regolamento
oltre il limite delle quote) di due paesi creditori, Belgio e Svizzera (rispet-
tivamente per $100 e 250 milioni), che erano state stabilite alla proroga del
sesto esercizio dell’Unione (luglio 1956), sono state rinnovate per un altro anno
fino al 30 giugno 1958; nel novembre 1956, 'Unione accordd alla Germania
una estensione di quota illimitata, che & stata prorogata ¢ mantenuta invariata,

Le estensioni di quota dei paesi debitori sono state prorogate ed alla
Francia sono state accordate per anno fino al 30 giugno 1938 facilitazioni
addizionali di credito per I'importo di $200 milionit, con facolta di utiliz-
zarle retrospettivamente per le operazioni relative al giugno 1957; il credito
di $50 milioni, cosi concesso, recante Dinteresse del 3,509, all’anno, & stato
interamente utilizzato nelle operazioni per il luglio 1957 (a prescindere
dalle riaperture periodiche di credito per rimborsi bilaterali).

Finora la quota della Grecia, come paese debitore, era rimasta bloccata,
per cui il suo disavanzo cumulativo netto era stato interamente regolato in oro;
si convenne che, a partire dal 1° luglio 1957, la quota ($108 milioni) sarcbbe
stata integralmente disponibile per regolare le posizioni mensili del paese.

Su richiesta del governo italiano, le facilitazioni speciali di credito, per
Pammontare di $50 milioni, accordate all'ltalia dal 1° agosto 1955 e di-
sponibili fino al 1° luglio 1958, sono state annullate con effetto dal 1°
luglio 1957, senza che sia stato effettuato alcun prelievo.

2. Le operazioni eseguite fino al marzo 1958,

Nel seguenti paragrafi sono descritte le principali variaziom verificatesi
nelle compensazioni, nel meccanismo dei regolamenti ¢ nelle operazioni cor-
renti dell’Unione.
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A, LE COMPENSAZIONI,

I dati della tabella si riferiscono alle operazioni mensili di com-
pensazione € gli importi netti non comprendono gli Interessi su credid
concessi ¢ ricevuti, che vengono calcolati rettificando le posizioni nette nei
mesi di giugno e dicembre di ogni anno.

Nei novantatre mesi trascorsi daila creazione dell'Unione al 31 marzo
1958, il totale delle eccedenze bilaterali lorde (pari al totale dei disavanzi
lordi) & stato Yequivalente di $21,3 miliardi nelle unitdh monetarie nazionali
dei paesi partecipanti. Di questo importo, $15,8 miliardi, cioé¢ il 747, furono
compensati attraverso le operazioni dell’Unione, lasciando $5,5 miliardi di
avanzi (e disavanzi) cumulativi netti, da sistemare attraverso il meccanismo
dei regolamenti,

U.E.P.: Meccanismo delle operazioni di compensazione.®
(Gennaig 1957 - marzo 1958),

Avanzi Operazioni di compensazione Avanzi
e di i) (e di ri}]
Mese bilaterali Compensa- Effetto del Compansa- netti esclusi gll
lordi zlone principlo zionl interessi
bilaterala cumulativo totali
milieni di unitd di conto
Totali al
dicembre 1956, . 17.165 7.583 5.321 12.914 4.251
1967 gennaio . . . 249 80 n 151 o8
febbraio . | . 217 57 56 nz 104
marze . . . . 263 112 40 152 11
aprile . . .. 293 120 76 108 a7
maggie . . . . 251 o5 26 12 130
givgne . ., . 232 T4 T A4 118 114
uglio . ... 330 a1 [-13 177 153
agosto . . . . 492 125 189 314 : 178
settembre. . . 455 180 54 234 22%
ottobre . . . . 255 157 a1 248 8
novemhbre . . 313 197 ag 286 27
dicembre . . . 210 81 119 200 : 11
1958 gennaio . . ., 144 7Q 56 126 19
febbralo . . . 251 68 269 337 {—86)
marzo . . . . 190 80 68 148 a1
Totali al
marzo 1958 , ., . 21.309 a2.170 6.5663 15,833 5.476

* | dati per gh alti esercizi sono riporiati nelle Relazioni annuali ventisettesima e precedenti che recano
note deftagliate a questa e ad altre tabelle.

11 1957 & incominciato con un livello di avanzi (e disavanzi) bilate-
rali lordi notevolmente pit elevato della media mensile per il 1956 ($194
milioni); dopo aver raggiunto il livello di $293 milioni in aprile ed essere
poi lievemente diminuiti, gli importi mensili sono aumentati dopo giugno,
toccando il massimo in agosto, con $492 milioni; dopo tale data & stata
registrata una modesta flessione, ma gli importi sono rimasti considerevoli
fino al dicembre 1957. Nel febbraio 1958, in seguito al peggioramento
verificatosi nelle posiziont di alcuni paesi (soprattutto di Regno Unito,
Paesi Bassi e Svizzera), la posizione netta mensile da compensare ¢ indi-
cata con un importo negativo nella tabella.
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B. Io MECCANISMO DEI REGOLAMENTI,

Tutti 1 regolamenti entro il limite delle quote e delle estensioni di
quota hanno luogo sulla base del 759% di oro e 25% di credito, mentre i
paesi debitori, che hanno superato la propria guota e lestensione stipulata,
effettuano, come prima, i loro versamenti in oro al 1009. Le tabelle alla
pagina seguente illustrano gli effetti, su base cumulativa, delle operazioni
di regolamento compiute nei quindici mesi precedenti (che, nelle posizioni
nette, comprendono i versamenti per interessi).

Nell’anno terminato col marze 1958, gli avanzi (e disavanzi) cumu-
lativi netti sono aumentati di circa $950 milioni; ’eccedenza cumulativa
contabile & tuttavia cresciuta meno della metd di tale importo ed i di-
savanzi cumulativi contabili di poco pii di un quarto. La principale ragione
di questo diverso andamento & data dal fatto che, durante P'anno, ¢ stato
effettuato un rimborso bilaterale di $152 milioni; in seguito a tale opera-
zione il credito di entrambe le Earti nell'Unione & stato ridotto dello stesso
ammontare ¢ le posizioni contabili hanno subitc una riduzione di quattro
volte Pimporto, cioé di $608 milioni; la rettifica viene eseguita affinche le
posizioni contabili rimangano ad un livello pari a quattro volte Pammontare
del credito ordinario di cui si dispone nell’Unione. La causa principale per
cui st & registrato un minor incremento nei disavanzi contabili é che, dal
luglio al dicembre 1957, la Francia, in base all'art. 10 bis, ha effettuato
versamenti in oro al 100°% per $136 milioni (a quell’epoca oltre il limite
della quota ¢ dell’estensione di quota); essendo un’operazione di regolamento,
eseguita prima dell’utilizzo della quota, essa non Ea influito sul disavanzo
cumulativo contabile.

Dopo la concessione di un credito speciale alla Francia (vedasi pagina 213),
Pimporto di $136 milioni & divenuto irrevocabile ed ¢& stato incorporato,
nei libri dell'Unione, nel totale generale delle *operazioni di regolamento
¢ rettifiche eseguite prima dell'utilizzo delle guote” (come risulta nella ta-
bella). Rimaneva cosi ancora un importo di $196 milioni precedentemente
versati dalla Francia e¢d uno di oltre $5 milioni pagati dalla Grecia che,
complessivamente, portano a $202 milioni il totale che, fino al gennaio
1958, & stato versato da paesi debitori in base all’art. 10 bis. II movimento

U.E.P.: Credito accordato all'lUnione dalla Germania e da altri paesi creditori,
Dati mensili, in milioni di uniti di conto.
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U.E.P.: Meccanismo delle operazioni di regolamento.
Avanzi e disavanzi cumulativi dal gennaio 1957 al marzo 1958.

CREDITOR] — eccedenze cumulative,

Diminuzione nelta {(—) Regolamento delle eccedenze
o aumento nelto {(+) per cumulative contabili
Eccedenze [ 5oerazionl
nette | g ragola- regola- | Eccedenze Oro
M cumulative | “"manto mentl [ cumulative |  credito
es8 é;“:":;f::i; e rettiﬂ::the rettifiche eiﬁelt;tuatl cantabili en'ttro fd Versa-
eseguiie enerali n base olire la : :
prima del- [ ¥ alt'art, quota e?:tl:lt\:ri Rettifiche
Futilizzo 10 bls
delle quote
millond di unitd di conlo
1957
pennaie . . 4. 481 — 201 + 127 - 4.407 1.102 2617 + 689
febbraio . ., 4.585 — 21 + 88 _ 4.473 1.118 2.688 + 687
marzo . 4698 [ —=212 [ + 48 — 4.529 1.132 2770 | + 627
aprile . . . 4.793 — 218 + 18 - 4.591 1.148 2.838 + 805
maggio 4923 - 216 — 13 - 4.693 1.173 2.9a37 + 583
giugno . , . 5.053 — i92 — 89 —_ 4.773 1.183 3.053 + 527
luglio 5.207 — 175 — 233 _ 4,799 1.200 3.181 + 419
agosto 5.384 — 183 — 277 —_ 4.945 1.238 3.323 + 386
gettembre . 5.606 — 168 -— 335 _ 5.103 1.276 3.485 + 342
ottobre. , . 5614 — 157 — 385 — 5.082 1.273 3.499 + 318
novembre . 5.641 — 183 — 395 - 5.082 1.271 a.515 + 297
dicembre, . 5.669 — 170 — 453 —_ 5.046 1.262 3531 + 254
1858
pannaie . . 5,687 - 178 — 483 —_ 5.026 1.267 3.539 + 231
fabbraio , . £.801 — 183 — 474 — 14 4,931 1.233 3.474 + 224
marzo ., . . 5643 | — 190 | — 485 | — 28 4.939 1.235 3.503 + 202
DEBITORI — disavanzi cumulativi.
Diminuzione netta {(—) Regolamento dei disavanzi
o aumento netto (+) per cumulativi contabill
Disavanzi
netti 3???:;?:_‘ regola- Disavanzi Cro
Mese cumulativi | * mante manti cumulativi | oredito
(interesst | o rettifiche | rettifiche | effettuati | contabill | ontroed | o o
compresi) | “gseguite | generali | In base oltre la menti | Retifiche
prima del- all’art, quola effettivi
l'utilizzo 10 bis
delle quots
milioni di umita di conto
1857
pennaio , . 4.477 — 407 + 354 — 196 4.227 973 2.339 + 915
febbraic . . 4.881 — 47 + 325 — 186 4,293 =1- ¥ 2.413 + 893
marze . . . 4.692 — 418 + 271 -— 186 4.342 208 2.499 + 853
aprile 4,789 — 424 + 242 — 186 4,411 1.011 2,569 + 831
maggio 4,918 — 422 + 213 -— 201 4.500 1.031 2.668 + 810
giugnoe , , . 5.048 — 407 4+ 138 — 202 4577 1.04% 2,779 + 763
luglio . . ., 5.202 ~— 391 —_ [ — 215 4.590 1.047 2.898 + 645
agosto 5.379 — 379 — 50 — 254 4.656 1.071 3.013 + 612
settembre . 5.600 — 384 — 108 — 276 4,833 1.103 3161 + 569
oftobra, ., . 5.609 — 373 — 138 - 306 4.791 1.030 3.155 + _546
novembre 5.8636 — 379 — 169 — 328 4. 760 1.081 3.156 4+ 523
dicembre. . 5.663 — 386 — 228 — 338 4.713 1.0&67 3.166 + 480
1958
gennaio . . 5.681 — &30 — 286 — 202 4.693 1.058 3477 + 45a
febbrate . . 5.598 — 835 — 243 — 220 4.508 1.026 3.117 + 455
maizo . ., . 5.836 — 542 - 250 — 239 4,606 1.019 3.150 + 437
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verificatosi in questa voce (sia per opera di paesi creditori, sia di paesi
debitori} nel febbraio ¢ nel marzo 1958, rispecchia i prelievi effettuati dai
crediti speciali concessi da ed all’Unione, che influiscone anche sulla voce
"Versamenti effettivi” in oro (ma non sulle posizioni cumulative contabili).

U.E.P.: Movimento del credito ordinario, La relativa stabili-
(Giugno 1954 —marzo 1958). ta che, dal Iuglio 1954,
— st registra nella consi-
Creditori Debitori . '
Credito concesso cumutativi cumulativi stenza de] Credlto Ordl‘
& ricevuto

nario, & cessata nel-

milioni di unita di conto
Pautunno 1956; dopo

Consistenza nel giugno 1854 quellepoca il  volume
Entrole quote . . . . . ... .. 1.034 1.142 totale del credito ha
Oltre le quote . . . . . . . . . . 382 —

continuato ad espan-
Totale credito . . . . . . ... . 1416 1.142 dersi, per toccare il suo
pitt elevato livello nel

Rimborsi
Yersamenti iniziahi . . . . .. . . 284 284 settembre 1957. Succes-
Quota d'ammortaments . . . . . 458 458 sivamente, perd, la pres-
Dall’'Unione . . . . .. . .. .. 130 — . 1 .
Da Francia ed Malia . . . . ., . . 142 142 slone  su meccanisio
delle operazioni di re-
Totale rimborsi . . . ... ... 1.014 884 golamento si ¢ lieve-
Nuovo eredito coancesso e mente attenuata,
ricevuto {al nette) . . . . . . . 833 761 .
Nel giugno 1934,
Cansistenza nel marzo 1958 prima che fosserc intro-
Entré lequote . . . . . ... .. 549 925 . o
Ofire I :uote _________ 685 93 dotte le misure speciali

per i rimborsi, quattro
Totale credito . . . . .. . ... 1.235 1.019 paesi creditori ( Austria.,
Belgio, Germania e Sviz-
zera) avevano superato la propria quota, e, del credito accordato all’Unione,
il 279% era costituito da estensioni di quota. Alla fine di marzo 1958, la
Germania era il solo paese creditore ad avere superato il limite della propria
quota, mentre le altre posizioni creditorie si erano ridotte; nei dodici mesi
precedenti al marzo 1958, il nuove credito accordato dalla Germania ¢ stato
di $225 milioni, per cui il credito complessivo concesso da questo paese
ammontava a $1.013 milioni (compresi $27 milioni di crediti speciali).

Per quanto riguarda i debitori cumulativi, alla fine di marzo 1958,
solo Francia e Turchia avevano superato il limite delle proprie quote.

L’estensione addizionale di quota per $200 milioni concessa alla Francia
(e menzionata a pagina 209} & stata integrata da nuove facilitazioni accor-
date dal Consiglio dell’O.E.C.E. con due decisioni adottate I’l11 febbraio 1958,

Alla Francia & stata concessa una nuova estensione di quota per $400
milioni, affinché possa regolare i disavanzi che accumulera nell’anno civile 1958;
il credito di $100 milioni messo cosi a sua disposizione reca Dinteresse del
3,509, all’anno. La nuova estensione & stata fusa con la precedente, per cui, .
complessivamente, le facilitazioni per i regolamenti ammontanc a $600 milioni.

In aggiunta al credito ordinario entro il limite dell’estensione di quota,
la Francia, dietro sua domanda, ha ricevato un credito speciale di $150
milioni, allo scopo di poter essere sollevata (in tutto od in parte) dall’obbligo
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di versare oro all’Unione in base alle normali disposizioni relative all’esten-
sione di quota. II credito speciale, pur essendo stato accordato per I'intero
anno civile 1958, potrd essere utilizzato solo nella misura di $80 milioni
fra gennaio e giugno 1958 e reca l'interesse del 4,259% all’anno, da versarsi
interamente in oro {e non mediante rettifiche semestrali della posizione neita
come si suole fare per gli interessi sul credito ordinario nell’Unione).

La seconda decisione adottata dal Consiglio stabilisce le condizioni alle
~quali cinque paesi partecipanti all’Unione (Austria, Belgio, Germania, Italia
e Svizzera) mettono a disposizione dell’Unione stessa crediti speciali per un
totale di $118 milioni, dai quali essa potra effettuare prelievi nella misura
in cui la Francia utilizzera il proprio credito speciale. Anche sui crediti
speciali accordati dai predetti paesi viene corrisposto Dinteresse del 4,259

Panno, pagabile in oro.

I crediti speciali non sono rimborsabili automaticamente attraverso
avanzi e disavanzi mensill, come 1 crediti ordinari ricevuti e concessi nel-
PUnione, ma sono sottoposti a scadenze specifiche: il rimborso, sia dalla
Francia all’Unione, sia dall’Unione ai paesi prestatori, dovra aver luogo in
oro, a partire dal gennaio 1960, con versamenti mensii di $5 wmilioni;
la Francia potrd, se lo desidera, effettuare versamenti anticipati. Per quanto
riguarda poi la contabilita dell’Unione, 1 crediti speciali non influiscono
sul credito ordinario in guanto vengono registrati separatamente; essi sono
trattati come regolamenti ante-quota in base all’art. 10bis dell’Accordo, e
le rettifiche che vengono apportate servono ad evitare che i prelievi effet-
tuati dalla Francia ed i versamenti in oro dei paesi prestatori incidano
sulle rispettive posizioni cumulative contabili, Una piccola complicazione
nella  contabilitd  scaturisce dal fatto che due dei paesi prestatori sono
debitori cumulativi dell’Unione,

U. E. P.: Crediti speciali concessi dalla ed all’Unione.
Situazione a fine marzo 1958,

|Tp§r}° Importi prelevati nel
" obale
Paesi partecipanti g febbraio marzo
disponibile 1958 1958 Totale
milieni di unitd di conto
Concessi dall'Unione a:
Francia . . . . . .. .. 150.0 19.5 21.0 40.5
Concessi all'Unione da:
Austeia . . . ... L. 1.5 0,2 0,2 0.4
Belgio . . . . ... ... 5.5 0,7 0,8 1,5
Germania . . . . . . .. 100,0 13,0 14.0 27.0
itakia . .. . ... ... 5.0 0.7 0.7 f,4
Svizzera . . . . . . . ., 6.0 a8 0,8 1.6
Totale . . . . . 118,0 16,3 16,5 a1e

La differenza di $32 milioni fra il credito speciale accordato alla
Francia ed il totale dei crediti speciali concessi allUnione, rappresenta la
misura in cui i prelievi effettuati dalla Francia sono stati sopportati diret-
tamente dagli averi in oro ¢ dollari dell’Unione ¢ costituiscono il contributo
di quest’ultima all’operazione.

Nel febbraio e marzo 1938, la Francia ha prelevato complessivamente
$40,5 milioni dal proprio credito speciale e I’Unione ha compiuto la stessa
operazione nei confronti dei paesi prestatori.
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C. LE OPERAZIONI CORRENTI DELL’UNIONE.

Durante Pottavo esercizio dell'Unione, il Dott. von Mangoldt ha con-
tinuato a rivestire la carica di Presidente del Comitato di Direzione che,
nel marzo 1958, ha tenuto la sua novantaquattresima sessione.

Come negli anni precedenti, il Comitato si & riunito circa una volta
al mese e la sua attivita normale, oltre a studi sulla sitazione economica
dei singoli paesi partecipanti, comprende l'esame ¢ approvazione del rap-
porto mensile sulle operazioni presentato dall’Agente, che viene poi inoltrato
al Consiglio dell’O.E.C.E. per il benestare definitivo. II Comitato, che ¢
responsabile del’amministrazione e degli investimenti delle risorse liquide
dell'Unione, riesamina periodicamente 1 saggi d’interesse sui crediti accordati
alla e dall’Unione. Dal luglio 1954, i saggi sul credito ordinarioc non hanno
subito alcuna variazione; la Francia corrisponde un saggio d’interesse del
3,509 sul credito prelevato entro il limite dell’estensione di quota di $600
milioni e sui crediti speciali viene corrisposto un saggio del 4,259 da en-
trambe le parti.

U.E.P.: Saggi d’interesse sul credito concesso alla e dalla Unione.

Dai debitori all'Unione Al creditori dallI'Unione
Entro la quota e I'estensione
ne Iug?l::e—rg!i)zguuno) ) di quota A:: ol Entro Oltre
mesi olire la quota {a quota’
1-12 | 1324 | ofire2d & quota
percentuali
Peimo anno (1950=-1951). 2 2' 2 2% 2 2
Secondo anno (1951-1852). 2 2 2%s 2% 2 2
Terzo anno  (1952-1953), 2' 2%, 3 2% 2 2%
Quarto anno  (1953-1054) 2'a 3 3 —_ R 3
Quinto anno  (1954-1955). 2% 3 3 —_ 2% 3
Sesto anno  (1955-1956) . 24 3 3 3'fs 2% 3
Settimo anno  (1956-1957). 2% 3 3'e 3 2% 3
Ottave anno  {1957-1958). 2% 2 3 [ 30 2% J 3
1 FURS l At

' Oltre ai sapgi esposti nella tabella, relativi a paesi creditari, 'Unione paga un saguio del 2% % sul
credito speciale concesso dall'V.E.B.L. * Saggio applicabile entro il limite dell'estensione di quota per
$600 mifioni concessi alta Francia. * Saggio applicabile al credite speciale accordate allza Francia dall'Unio-
ne ed all'Unione da cinque paesi.

Fino al dicembre 1957, il totale degli interessi pagati dall’Unione
ammontava a $191,6 milioni, mentre Pimporto per interesst da essa incas-
sati era di $185,4 milioni, per cui gli esborsi netti effettuati dall’Unione
furono di $6,2 milioni, Gli interessi vengono calcolati ogni semestre ed
addebitati od accreditati alle posizioni nette dei paesi partecipanti nei mesi
di giugno ¢ 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
accordato all’Unione ($78,9 milioni), seguita da Belgio ($37,8 milionij,
Paesi Bassi ($21,6 milioni) e Svizzera ($18,7 milioni). 11 Regno Unito ha
pagato un importo netto di $72,7 milioni ¢ la Francia uno di $39,6 milioni.
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Siccome le operazioni di regolamento nell’Unione vengono effettuate
sulla base del 759% di oro, tanto nei confronti det debitori quanto dei
creditori, si potrebbe ritencre che gli averi in oro e dollari dell’Unione deb-
bano rimanere pressoché immutatt, Variazioni vengono tuttavia provocate
soprattutto dai versamenti in oro al 100% da parte di paesi debitori che
hanno superato il limite delle quote (e delle estensioni di quota) e dai
pagamenti volontari di debitori che si trovano entro il limite della quota.
La riduzione alla fine del 1956 & da imputare principalmente al prelievo,
da vparte della Francia, di oro precedentemente versato all’Unione. L’au-
mento di $62 milioni, registrato nell’anno terminato alla fine di marzo 1958,
rappresenta un importo netto derivante da versamenti (oltre il 759) di
$5] milioni (da Francia, Grecia e Turchia) ¢ pagamenti volontari di $28
milioni {da Portogallo ¢ Svizzera), mentre il prelievo francese per $9 miliont
sul credito speciale e lultima quota di rimborso per $8 milioni del credito
speciale concesso dal Belgioc nel 1952, hanno inciso sugli averi in oro
¢ dollart dell’Unione.

U.E.P.: Risorse liquide,

Conto del
Dopo la data di valuta Tesoro Oro Dg_lllfl' Totale
delle operazioni americano
milioni di dollari S.U.
Apertura (Juglic 1950) . . . . as50 ) -— — 350
1950 dicembre . . . . . . . o7 — a7 404
1951 glugno . . . . . . ... 288 —_ 66 asz
ottobre . ... ..., 141 36 2 179'
dicembre . . . .. .. 1ma: 100 L] 217
1952 giugno(rett) . . . . . . 123 150 78 351
dicembre . . .. .. . 123 153 a7 avra
1953 giugne . . . .. . . . . 124 T 183 1860 438
dicembre . . .. ... 124 153 198 475
1854 glugno . . ... ... 124 153 . 287 5442
Qiugne {retty . . . .. 124 153 137 414
dicembre . . ... .. 124 183 148 423
1955 giugno ., . . ., . . .. 124 153 123 399
dicembre . . .. ... 124 248 4 3718
1956 giugno . . . . .. L. 124 291 24 433
dicembre . . . . .. .. 124 264 2 380
1957 marzo . . . .. 0. 124 201 . 58 383
giugno . . . . . .. .. 124 209 53 386
gettembre . . . . . . ., 124 237 51 411
dicembre . . . . .. .. 124 240 70 433
1958 marze . .. ... ... 124 126 196 445

¥ Minlmo. 2 Massimo.

Siccome dall’autunno del 1955 alla fine del 1957 il prezzo dell’oro
quotato sul mercato di Londra & rimasto al disotto dell’equivalente di $35
per oncia di fino, i paesi partecipanti con disavanzi correnti hanno trovate
pilt vantaggioso soddisfare i propri impegni verso I'Unione con oro in barre
piuttosto che con dollart S.U, Tale fatto ha influito sulla composizione
delle attivith liquide dellUnione, sicché gli averi in oro hanno continuato
a crescere e quelli in dollari a ridursi Il recente rialzo del prezzo in
dollari dell’oro sul mercato di Londra ad un livello superiore a $35 ha
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avuto leffetto opposto e, nel 1958, gli averi in oro sono diminuiti, per
cui I'Unione pudé ora di nuovo investire i considerevoli versamenti in
dollari in cambiali del Tesoro americano.

In aggiunta ai quarantotto accordi di rimborso ed ammortamento
bilaterale gid conclusi, nel periodo sotto rassegna ne sono stati negoziati
altri quattro, L’importo totale coperto da accordt di rimborso ed ammorta-
mento, oltre alle somme gid ammortizzate (pari al credito rimborsato},
nonché gli importi ancora in essere al 31 marzo 1938, sono esposti nella
seguente tabella,

U.E.P.: Accordi dl ammortamento bilaterale — Situazione al 31 marzo 1958,

crpe’:l?ts:re J)?:?Jfo Incassi incar?sare dzgﬁ?;e c-l;?)t:r'?o Rimborsi rimb?:?sare
milioni di unitd di conto miligni di unitd di conto

Austrla . . . .. a3 17 16 Danimarca . . , 130 78 52
Belgio. . . . . . 281 165 118 Francia . . . , . 232 149 - 83
Germania . . . . 552 298 254 Istanda . . . . . 5 4 2
Paesi Bassi , . 194 112 81 Makia . . .. .. 268 142 126
Portogalle . ., . 24 8 18 Norvegia . . . . 109 80 49
Svezla . . ... 8B 58 30 Regno Unito , . 570 210 260
Svizzera . . . . 142 84 58

Totale . . 1.314 742 571 Totale . . 1.314 T42 571

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
net 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 quattro volte importo del credito
rimborsato), Alla fine di marzo 1958, 1 crediti rimborsati in base agli
accordi bilaterali ammontavano a $742 milioni, ossia al 579 dell'importo
globale coperto dagli accordi stessi.

3. La posizione finanziaria dell'Unione nella primavera del 19s58.

La tabella che segue mostra la posizione finanziaria dell’Unione,
offrendo una sintesi delle posizioni dei singoli paesi partecipanti dopo le
operazioni relative al marzo 1958, ¢d illustra il risultato delle operazioni
di regolamento effettuate prima dell’utihzzo delle quote e delle rettifiche
compresi i crediti speciali (come regolamenti in base all’art. 10 bis), nonché
le operazioni di regolamento delle posizioni contabili che ne conseguono
{entro ed oltre il limite delle quote). Le cifre riportate nella colonna “Re-
golamenti in base all’art. 10 bis” rappresentano crediti speciali, ad eccezione
di $196 miliont per la Francia e di circa $5 milioni per la Grecia: tah
importi si riferiscono a versamenti in oro al 100% precedentemente effettuati
da Francia e Grecia per il regolamento di disavanzi e sono ancora ricu-
perabili, a certe condizioni, attraverso l'accumulazione- di eccedenze; Gli
importi fra parentesi, riportati nella colonna *’Crediti ricevuti o concessi”,
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U.E.P.: Posizioni cumulative dei paesi partecipanti,
(Luglio 1950 — marzo 1958),

Ogerazioni dl regala-
Posizioni §} mento effettuaie prima dell’utilizze Coperti nell'Unione
nette delle guote e rettifiche
Crediti eﬁgtft?
eccedenze | operazioni recits va- Totale
Paese 410 di Reftifiche | Regola- ’i‘(’i")"“ Jnente Rettifica | secedenza
partecipante disa- regola- | generali menti o +) vegola-
vanzi (=) | ‘mento in base menti  |© disavanzo
cumulativi ante- all'art. concess| . od o orl Jm
del quota e 10 bis - nc(a:s)ato ° contablle
paese rettifiche del paese
dal'Unione
milionl di unitd di conto
Austia . . . | — 78 | + 128 { — 37 |— ol + a|l+ 20| — 204+ 12
Belgio. . . . | +1.098 | — 288 | — 201 | — 1|+ 132 | + 402 | — 38 [ + 608
Danimasca . | — 271 || — 5| — 3% — — 78| — 121 | — 113 | — 31
Francia . . . | —2.447 | + 208 | + sar [I* AW _ o6 b —var7 | + 196 | —re2s
1+ 196§
Germania . . | + 4.018 + 12|~ 8T | — 27 + 986 +2.716 + 241 + 3,944
Gracia . . . | — 283 + 269 —_ + 5 || — 2| - -] _ _ -]
Igtanda . . , | — 34 + 15 —_ 2 _ _ 5 _ 10 _ G _ 21
talia . . . ., | — 539 + 43 + 154 —_ 1 _ 1] — 270 + 12 — 344
MNorvegia . . | — 300 -+ 60 | — 84 — — 81| — 99 | — 144 | — 324
Paesi Bassi, + 364 + 30 _ ar _ + a9 4+ 183 + T6 + 358
Portogalle . | — 123 | — 3| — a0 - — 4n[{— Aty _ 31 | — 188
—  soaf
Regno Unita. | —1.106 | — 243 + 27 — — 3 — 709 | — 283 —1.322
Svezia . . ., + 129 + [ - 117 —_ + 4 + T2 _ a9 + 18
Svizzera . . | + 37 — — & |- 2= 12 {: ;g} - ol — a4
Turchia. . . | — 458 + 92 _ 70 _ _ 30 — 338 —_ T0 — 436
Creditori e + 5.643 - 180 — 485 — 29 + 1.23% + 3.503 + 202 + 4.939
Debitori . . | —5.638 + 3542 + 250 + 239 ~1.019 -—3.150 — 437 —4.606
cumulativi
Totale )
{al netto) | + -] + 352 — 235 + 210 + 216 + 353 — 235 + 333

di $41 miloni per il Portogallo ¢ $12 milioni per la Svizzera, indicano
le posizioni creditorie che questi paesi avrebbero conseguito se, in base
allarticolo 11 (d) non avessero effettuato versamenti volontari in oro di uguale
ammontare; gli stessi importi figurano pertanto nella colonna ”Oro effet-
tivamente versato od incassato” accanto ai rispettivi saldi in oro che i
predetti paesi hanno versato seguendo il sistema ordinario.

La tabella alla pagina seguente presenta, in forma semplificata, i dati
anniuali ¢ 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 sitvazione comprende nell’attivo soltanto
le risorse liguide dell'Unione {oro e dollari), nonché i crediti da essa
concessi e, nel passivo, il capitale dell’Unione ed i crediti ricevuti.

Nel giugno 1954, prima che fossero effettuate le operazioni di retti-
fica relative all'inizio di esercizio (1° luglio 1954), tanto il totale della
situazione det conti, quanto quello delle risorse liquide e dei crediti rice-
vuti avevano raggiunto livelli senza precedenti. Dalla tabella s1 pud rilevare
che, da quell’epoca fino all’inizio del 1956, i suddetti totali hanno presen-
tato una netta tendenza a diminuire, per aumentare di nuovo successivamente.
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U.E.P.: Riassunto delle situazioni dei conti.
{Luglio 1950 — marzo 1958).

Attiveo Passivo

) Donazioni 'I"joetl?;e Donazioni
Dopo le operazion Risorse non Crediti | civvazione | Capital non Crediti
del periodo contabile liguide ancora | concessi pitale | ancara sicevuti

ricevute concesse

milioni di unitd di conto
Apertura {luglio 1950) . 350 215 —_ 565 286 279 —

1850 dicembre . . . . . 404 43 362 a0 286 ar 438
1951 dicembre . . . . . 217 -— 843 1.060 272 - Te8
1952 dicembre. . . . . 373 - 1.020 1.393 272 - 1.120
1953 dicembre . . . . . 475 —_ 1.166 1.641 272 —_ 1.366
1954 marze . . . . . 500 - 1181 1.681 272 - 1.408
giugho ., . . . .. 544 - 1177 1.721 272 - 1.446
giugno (rett). . . 414 —_ o059 1.372 272 — 1.098
settembre ., . . . 433 — as2 1,385 272 - 1.110
dicembre. . . . . 423 — 867 1.390 272 - 1.116
1955 marzo . . . . . . 409 - o202 1.311 272 — 1.036
giugno . . . . . . 399 _ 807 1.307 272 - 1.032
settembre . . . . 377 —_ a3z 1.310 272 - 1.035
dicembre . . . . . 376 - =13 ] 1.276 272 — 1.002
1956 marzo . . . . . . 409 _— 894 1.303 272 _ 1.029
glugho . . . . . . 438 —_ 832 1.270 272 - 996
settembre . . . . 426 — agz 1.308 272 —_ 1.034
dicembre . . . . . 390 -— 78 1.367 272 - 1.094
1957 marzo . . . . . . 383 — 1.033 1.415 272 - 1.142
giugne . . . . . . 386 - 1.080 1.466 272 - 1.193
settembre . . . . 411 _ 1.138 1.549 272 - 1.278
dicembre . . . . . 433 — 1.102 1.534 272 - 1.262
1958 marzo . . . .. . 445 - 1.094 1.539 272 - 1.267

Nei mesi di luglio, agosto e settembre 1957, il volume degli affari
del’Unione & stato assal considercvole e, nelPultimo mese citato, i1 credito
accordato ¢ ricevuto, nonché il totale della situazione dei conti hanno rag-
giunto i livelli pitt elevati dell’ultimo triennio. Nel frattempo, fino al marzo
1958, l'attivita si & lievemente ridotta in seguito al miglioramento che si &
verificato nella situazione valutarta dell’Europa. Le risorse liquide dell’Unione
hanno comunque continuato ad espandersi (a causa dei versamenti in oro al

1009, effettuati da paesi debitori).

La tabella alla pagina che segue espone leffetto del rimborso dei
debiti sull’importo globale del credito e consente di confrontare I'andamento
dei rimborsi bilaterali con il nuovo credito concesso e ricevuto dal giugno
1954, La tabella riporta soltanto il credito ordinario (al quale si applicano
gli accordi di ammortamento), ¢ percid trascura i crediti speciali del gennaio
1958 ¢, mnella posizione debitoria, i prestitt a lungo termine concessi a
Norvegia e Turchia, (Il grafico invece comprende tutto il credito concesso
¢ ricevuto.)

Dal giugno 1954, quando il meccanismo degli accordi di rimborso ed
ammortamento bilaterale entrd in funzione, soltante la Francia ha ricevuto
pit nuovo credito nelle operazioni correnti di quanto aveva rimborsato
bilateralmente ed all’Unionc (sebbene la Francia non abbia ricevuto nuovo
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U.E.P.: Consistenza del credito
(effetto prodotto dai rimborsi ed ammortamenti speciali).

Pati mensili, in milionl di unitd di conto.
1500 i 1500
taoe 7/ 1400
1300 1300
1200 = e || 1200

Creditori

1ngo _/"-—V' l 109
1000 1000
900 904
80t 800
00 || | || | L | 11 11 | 11 l 11 I L | 11 I 11 | | | | || L1 | 1.1 | || i ] 1 | _IJ 1.1 100
worass 1954 1955 1956 1957 1958

U.E.P.: Credito ordinario ammortizzato e nuovo credito rlcevuto e concesso
dai paesi partecipanti, giugno 1954 — marzo 1958,

Totala credito

ricevuto — Rimborsl Nuovo credite Totale
giugno 1954 bilaterall ricevuto credlto ricevuto -
Debltore cumulallvo (prima delle ed al'Unione per operazioni marzo 1958
operazioni di corranti
rettifica)
milionl di unitd dl conto
Danimarca . . . . . . ... . =11 78 58 78
Frameia. . . . . . . . . ... a2 279 ara 408
Grecia . . . .. .. — — 2 2
fslanda . . ... ... ... ] 4 4 5
Kalia. .. .......... 122 154 118 a8s
Morvepgia . . . . . . . . ... a9 [=11]) 81 a1
Regno Unlto . . . . . ., .. 48% 310 155 3
Turchia . . . ... ... .. 30 - _ 30
Totale. . . . . 1.142 a84 781 1.019

Totale credito
CONCEBS0 —

Rimborsi
bllaterali ¢ da

Muovo credito

Totale credito

giugno 1954 CONCessH CONCEBSY ~
Creditore cumulalive {prima delle lgarte par operazioni marzo 1958
operazioni dell'Unione correntl
di rettifica)
milionl di unitd dl conte
Austha . . . ... L. L 73 26 {— 44) 3
Baelgio . . . . ... ... .. 217 202 137 152
Germania, . . . . .. ... G4 438 220 8986 .
PaesiBassi . . ... .. .. 207 150 33 89
Partogalle . . . .. ... .. 20 12 (— 18) —_
Svezia . . ... ... 105 " (— 29) 4
Svizzera . . . ... ... .. 181 115 (— &7) -
Totale. . . ., 1.416 1.014 833 1.235
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credito nel corso delle operazioni fra il luglio 1957 ed il gennaio 1958,
epoca in cul esegui versamenti in oro al 100% all’Unione). La posizione
dell’Italia & migliorata dall’anno scorso; sono stati effettuati cospicui rim-
borsi hilaterali, mentre il credito si & ridotto anche nelle operazioni cor-
renti, 11 Regno Unito ha continuato ad effettuare rimborsi superiori al
nuovo credito ricevuto. La Grecia, dopo essere divenuta per breve tempo
un paese creditore (dal dicembre 1956 all’aprile 1957) & ritornata ad una
modesta posizione debitoria (¢, come la Turchia, non partecipa ai rimborsi
bilaterali).

Per quanto riguarda i paesi creditori, la Germania & tutt’ora ['unico
paese ad aver concesso pil nuovo credito di quanto le & stato rimborsato.
Difatti, in aggiunta ai rimborsi bilaterali e dall’Unione, Austria, Portogallo,
Svezia e Svizzera hanno avuto rimborso di crediti anche nel corso di
operazioni correnti. Il Portogallo ha continuato ad essere un paese debitore

U.E.P.: Durata dei creditl ordinari concessi e ricevuti.

Concessi da
Alla data di vahua
i 1 anno . ) . oltre Totale
nspettc;' ea'II:1 :sp:razioni e méne 1-8 anni 2% anni 3 ani
milioni di unitd di conto
Concessi dall’Unione a paesi debitorl
155t seftembra . . . . ., . 470 - - —_ 470
1952 settembre ., . . . . . 936 40 -_ - 976
1953 settembre . . . . . . 163 az22 40 —_ 1.024
1954 seftembre . ., . . . . 138 131 607 40 a17
1955 settembre ., . . . . . 184 137 113 448 a80
dicembre . . . . . . . 184 100 160 410 855
1958 settembre . . . . . . 82 120 129 5065 817
dicembra ., , . . . . . 190 80 79 L.2: T3] 028
1957 marze . . . . . . . . 256 59 a8 s83 285
giegno . . .. L. L. 3058 AT 76 a0 1.029
settembre . . ., . . 340 32 a0 G618 1.069
dicembre . . . . . .. 263 135 54 628 1.080
1958 marzo . . .. .., 149 s 48 812 1.024
Ricevuti dall'Unione da paesl creditorl
1951 settembre . . . . . . . 5683 - —_ —_ 563
1852 settembre . . . . . . T84 are —_ —_ 1.163
1953 epttembre . . . . . . =72 : &350 295 : — 1.226
1954 sgettembre . . . . . . 136 213 550 208 1.105
1955 settembre . . . . . . 135 83 129 665 1.023
dicembre . . . . . . . 100 46 186 661 992
1956 settembre, . . . ., . N 134 84 ) a0 721 1.019
dicembre . . . . ., . 193 a7 25 769 1.084 [
1957 marze . . . . . . -, 234 o5 54 743 1.126
giugne . . . . .. .. 20% ’ 1.3 100 722 1.181
gettembre . . . . .. 382 94 57 702 1.238
dicembre . . . . . ., . 370 163 [.3-] 669 1.270
1958 mMarzde . . . .« 0o 249 232 80 133 1.231
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per cui i rimborsi bilaterali sono rimasti sospesi. Lo stesso vale per I’Austria
fino al settembre 1957, dopo di che i rimborsi bilaterali sono stati ripresi.
Nel febbraio 1958, la Svizzera ¢ divenuta un paese debitore cumulativo
del’Unione e, data la conseguente sospensione degli accordi bilaterali, nelle
operazioni relative al marzo 1958, non ha ricevuto alcun rimborso,

U. E. P.: Utilizzo delle quote a fine marzo 1958, Nel marzo 1958,
i 0 i iti -
Jiime 1 6.0 A)' de u:cdm con-
a fine marzo 1959 cessi ai paesi debitori

Per- M
baes Quote Importo centuale era in . essere. da (')ltrt?
partesioante dellequote |  tre anni; per i creditori
come creditore (+) 5
o ebitore ) la percentuale era, in
mi'l-ig;ﬂ d arits per— contrasto con la situa-

i .

SRl S zione dell’anno prece-
Austrla. . . ., ... .. 168 + 12 + T dcnte’ pn‘l bassa: del
Belgio . ., .. ... ‘s 805 + &o08 — 75 54_%. La tabella indica
Danimarca . . . . .., .. 468 - 311 -7 h d 1 1957
Francia . ........ 1.248 —1.825 — 130 che, a' marzo ™ :
Germania . . . ... .. 1.200 +3.944 + 329 mentre la quantita di
Grecia . . .. ... ... 108 — 9 — a8 credito  concesso  dai
Islanda . . ... .. .. 36 - 21 — 58 pacsj_ Creditﬂri ed in
Malia. . ......... 492 — 344 — 70 essere da oltre tre anni
MNorvegia . ., . . . . P 480 - 324 — &7 Py d. . it . tt 1
Paesi Bassi ., .. ... . as2 + 358 + 42 iminuita rispetto a
Portogalle . . . . .. .. 168 — 165 — 98 notevole aumento nel
Regno Unito . . . . . . . 2544 | —1.322 — 52 volume globale del cre-
Svezia . . . . .. . .. 624 + 18 + 3 dito COHCﬁSSO, la_ quan-
Srimera - 800 | — 49 | = ® | tita di credito ricevuto
urchia., . . . . ... .. 120 — 438 — 363 ) . . .
dai paesi debitori ed in
medie H
Totall generali essere da olfre tre anni
Creditori , . . .. .. 3.648 +4.938 + 135 non ha subito notevoli
Debitori , . . . ... 6.264 | —a.608 —- 74 variazioni. Per quanto

riguarda 1 creditori, si
& registrato un modesto incremento nel credito con scadenza a un anno
¢ meno, mentre per i debitori si & avuto una forte riduzione {(in entrambi
1 casi si & avuto un regresso rispetto alle elevate posizioni del dicembre 1957),
Tanto per i creditori, quanto per i debitori, il credito con scadenza a pil
di un anno ed a meno di due anni & notevolmente aumentato. Il credito
con scadenza di 2-3 anni ¢ rimasto ad un livello relativamente modesto.
A questo propesito occorre menzionare che i rimborsi di credito effettuati
a titolo di quote d’ammortamento bilaterale, rimborsi speciali o rettifica di
posizioni, vengono sempre calcolati in detrazione dell’ultimo debito contratto
(in base al principio cumulativo).

Dalla tabella che precede si rileva che, nel marzo 1938, i paesi
debitori avevano utilizzato in media il 749 delle propric quote, mentre
quelle dei paesi creditori erano state utilizzate fino al 1359%. Escludendo
tuttavia la Germania, la cui quota era stata superata del 2299%, la media
per i paesi creditori tocca solo il 419,
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IX. Operazioni correnti della Banca.

. Operazioni del Servizio Bancario.

Le attivita della Banca hanno continuato a progredire in maniera
soddisfacente e in armonia con le tendenze descritte nella precedente Rela-
zione annuale, che contiene un resoconto della loro evoluzione negli ultimi
dieci anni (Ventisettesima Relazione Annuale, pagine 232-240).

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1938, 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 0,290 32258...
grammi di oro fino, secondo l’articolo 5 degli Statuti) delle diverse valute
che entrano in bilancio & quello stesso seguito per gli esercizi precedenti;
la conversione & fatta sulla base del cambi quotati per le diverse valute
contro dollari e 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 1958 ammonta a
2.232,349.461 franchi oro contre 2.181.003.300 franchi oro al 31 marze 1957.

trattate dalla Banca durante lanne in
esame, & stato di circa un terzo superiore a quello dell’'anno antecedente,
che, a sua volta, & stato quasi il doppio di quello del 1955-56. Dalla
seguente tabella pud essere rilevata l’espansione tanto del volume delle
operazioni, quanto del totale del bilancio negli ultimi cinque esercizi finanziari.

Il volume delle operazioni,

B.R.l.: Totali del bilancio e volume La nota ! in calce alle
delle operazioni. situazioni mensili della Banca

. Totale Volume T : .
JFine di della prima parte Salm precisa che in €sse nom sono
31 marzo) del bilanclo operaziont compresi: Poro, gli effetti e gli
milion! di franchi oro altri utoli in custodia per conto
1983-84 1.512 15,946 di banche centrai e di aliri
1984-55 1.718 23.38 . . . . .
385 depositanti; l'oro in custodia, i
195856 1.757 24.856 Wi b . o effetti i
1956-87 z.181 45.448 sa _1 ‘an}:arl, gl' effettt e gh
1857-58 2232 59.170 altri  titoll detenuti dalla Banca

in qualita di Agente dell’Orga-

nizzazione Europea di Cooperazione Economica (per quanto riguarda I’Unione
europea dei pagamenti), di Terzo Designato ai termini di un contratto stipulato
con PAlta Autorita della Comunita europea del carbone e dell’acciaio, nonche
di Fiduciario o Agente fiscale per il servizio di prestiti internazionali.

Come ¢ gid stato fatto nel precedente bilancio, glhi importi cost am-
ministrati sono raggruppati, sotto la voce “Conti d’ordine (b)”, dopo
lattivo del bilancio al 31 marzo 1957, ed il lore ammontare & esposto
nella tabella seguente.
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B.R.l.: Conti d'ordine.

Conte 3 marze 1957 31 marzo 1958
milioni di franchi aro
Orodncustodia . . . . . . . 0 v v v v i e e e e e e e e 738,2 838,5
Saltdf BANCAr. . . . . . . . o e e e e e e e e e e . 353 47,2
Effotti ed altrl toli Incustodia . . . . . . . . . . v o v v v v 513,4 1.088,7
Tofale dei conti non inclusi nel Bilancio . . . , 1.266,9 1.674,4

Il totale della prima parte della situazione mensile della Banca che,
il 31 marzo 1957, aveva raggiunto il livello di 2.181 ‘milioni di franchi
oro, nell’esercizio sotto rassegna ha fluttuate entro limiti relativamente
stretti. Esso toccava il suo massimo, con 2.299,4 milioni, il 30 giugno,
scendeva a 2.036 milioni, il 30 settembre, per poi salire a 2.146,! milioni,
il 31 ottobre e raggiungere, il 31 dicembre, il minimo, con 1.889,1 milioni.
Dopo questa data, ha continuato ad aumentare progressivamente ¢ il 31
marzo 1958, ha raggiunto il livello di 2.232,3 milioni, importo che si
avvicina assai al massimo delle sitnazioni dei conti ¢ che ¢ il pit ele-
vato di fine esercizio dalla fondazione della Banca.

ES %

ATTIVO.

L’”oro in barre ¢ monetato’ figurava per 513 milioni di franchi
oro nella situazione mensile al 31 marzo 1957. Dopo aver raggiunto il
massimo dell’esercizio — 626,6 milioni — il 30 giugno, ha registrato diverse
fluttuazioni, toccando il minimo per I'anno finanziario il 31 ottobre, con
398,7 milioni. Al 31 marzo 1958 era risalito a 558,3 wilioni.

Le variazioni in questo conte non dipendono soltanto dai movimenti
nei depositi espressi in peso d’oro ricevuti dalla Banca, ma anche dall’anda-
mento dei suoi investimenti in oro mnonché delle sue operazioni a termine.
Nella precedente Relazione annuale & stato menzionato che il volume di
tali operazioni ha registrato un’espansione negli anni recenti. Lo stesso puo
dirsi per Desercizio finanziario testé chiuso. Al 31 marzo 1957, il totale
delle correnti operazioni a termine in valute ammontava a 384 milioni
di franchi oro e Panno successivo era di 318 milioni; gli acquisti a termine
di oro che, il 31 marzo 1957, avevano totalizzato 388 milioni, toccavano
lo stesso livello alla fine dell’esercizio successivo, mentre le vendite di oro
a termine sono scese da 233 milioni, i 31 marzo 1957, a 214 milioni,
il 31 marzo 1958. '

Il 31 marzo 1957, le operazioni a termine su oro avevano presentato
un saldo netto per oro da ricevere (e valute da consegnare) di 155 milioni
‘di franchi oro. Al 31 marzo 1958, il saldo netto delle suddette operazioni
ammontava a 174 milioni,

Analogamente a quanto & avvenuto nel precedente esercizio finan-
ziario, i1 totale dell'oro in barre e monetato, come risulta dalla sitmazione
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B.R.l.: Attivo.
A fine mese, in milioni di franchi oro.*
260 2480
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2000 2000
‘1800 - T 1800
== Elfelli e fitoli vari _|
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* Prima parte della situazione dei conti.

.

dei conti, & stato spesso inferiore a quello relativo ai depositi espressi in
peso d’oro; tenendo, invece, presenti gli investimenti in oro ed il saldo
delle operazioni a termine, importo netto di oro della Banca & rimasto ad
un livello elevato, superando generalmente it totale dei propri fondi di-
sponibili {al netto).

La tabella che segue mette a confronto, a talune date caratteristiche
e indicandone i massimi ed i minimi, gli elementi di cui occorre tener
conto per delineare la situazione della Banca per quel che riguarda la
sua posizione in oro.

B.R.i.: Posizione in oro.

Posizione a pronti o ioni
' peraziont | pogizigne
Crediti . Saido a termine netta
Fine mese Oro e allre E.f%?;;' nette E;at{g‘)’ complessiva
in barre attivita d'oro dell'attivo
in oro in oro
milieni dl franchi oro
1857 marzo. . . . . . 813 204 (mass.}|—627 90 +155 2458
giugno . . . . . 826 (mass.}| 160 —F03 83 +161 244
luglie . . . . . . 504 180 —780{mass.}|— 86 {(min,) [4329(mass.)| 243
agesto . . . .. 564 184 —E66 o2 +185 277 {mass.)}
sgttembre . . . . 424 139 —527 36 +203 239 (min.)
ottobre . . ., . | 399(min) | 183 =402 (min.) 40 +207 247
1858 gennaip . . ., . . B25 92 —-509 108{mass.) |+ 147(min) 285
marze .. . . . . 558 77 (min.) |—584 at +174 255
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La ”Cassa in contanti ¢ in conto a vista presso banche” non
ha subito notevoli variazioni e solo raramente & scesa al disotto di 50
milioni di franchi oro. Il suo totale che, i1 31 marzo 1957, era di 56,9
milioni di franchi oro, ha raggiunto, il 28 febbraio 1938, la punta minima,
con 42 milioni. Alla fine dell’esercizio toccava il livello massimo con 76,9
miliont, _

Durante Pesercizio 1957-58, la media det saldi di questo conto &
stata di circa 56 milioni di franchi oro, contro 57 milioni dell’esercizio
precedente.

Al 31 marzo 1958, la “cassa”™ era costituita per I'852% di dollari ¢
per 1'119% di franchi svizzeri. Le cifre corrispondenti, al 31 marzo 1957,
erano, rispettivamente, dell’81 e del 159%.

I 31 marzo 1938, il totale dell’oro e della cassa in valuta rappresen-
tava il 28,49% del totale della prima parte della situazione mensile, rispetto
al 26,1%, il 31 marzo 19537.

Il totale del ”Portafoglio riscontabile” ha subito fluttuazioni
cospicue, e, al 31 marzo 1958, era lievemente inferiore a quello della
stessa data delPesercizio precedente. 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.1.; Portafoglio riscontabile.

Effetti commerciali
e accettazioni Buoni del Tesoro Totaia
Fine mese di banche

milioni di franchi oro

1957 mMarze . . . . v v v e e 60,8 {min,) 635.3 896,11

aprlle . . . . . .. ... 56,0 769,1 {mass.} 838, 1 {mass.)
agosto ., . .. ..., ..., 85,9 303,4 (min.) 399,3 (min)
1958 MArZo . . « « « o v v o4 s 167,6 {mass.) a92.1 559,7

Gli averi della Banca in accettazioni di banche, interamente costituiti
da cambiali del Tesoro americano, sono aumentati soprattutto zlla fine del-
Panno finanziario. Per quanto riguarda i suoi averi in Buoni del Tesoro,
poco meno di tre quarti di essi sono formati da cambiali del Tesoro ameri-
cano ed il resto quasi interamente da cambiali del Tesoro britannico.

Il totale degli “Effetti vari mobilizzabili a vista” & rimasto
pressoché invariato durante Desercizio. Al 31 marzo 1957 ammontava a
23,7 milioni di franchi oro; il 31 luglio scendeva al minime — con 229
milioni — per salire al massimo - 30,4 milioni - alla fine dell’esercizio.

Il totale degli impieghi a vista della Banca, che comprende le varie
voci summenzionate, era di 1.289,6 milioni di franchi oro all'inizio di eser-
cizio. Un mese dopo, al 30 aprile, raggiungeva il livello pilt elevato del-
I'esercizio con 1.402,9 milioni, per pol declinare fino al minimo di 1.031,9
milioni, i 31 agosto. Dopo questa data & rimasto notevolmente al di sopra
di tale livello e, i1 31 marzo 1958, ammontava a 1.225,4 milioni. Questo
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importo corrisponde al 54,99% del totale della prima parte del bilancio
contro il 59,19 delFanno precedente. Siccome, nello stesso periodo, la per-
centuale dei depositi a vista & passata dal 5,69% al 4,29%, la liquidita della
Banca & rimasta assai soddisfacente.

Durante I’esercizio finanziario, il totale del conmto “Depositi vinco-
lati ed anticipazioni” ha registrato fluttuazioni cospicue. Al 31 marzo
1957, era di 146,5 milioni di franchi oro; ¢ salitc a 409,6 milioni — massi-
mo dell’esercizio — il 31 luglio, per poi declinare molto rapidamente e
toccare il minimo — con 113,6 milioni, il 30 settembre. Da questa data,
il totale & aumentato regolarmente, di modo che, al 31 marzo 1938, aveva
raggiunto Pimporto di 303,2 milioni, cicé pit di due volte P'ammontare
delanno precedente. Durante Desercizio finanziario, la Banca ha concesso
facilitazioni di credito a breve termine per un importo assai considerevole,

Le variazioni verificatesi nel totale degli " Altri effetti e titoli” sono
state relativamente pilt modeste. Alla fine del precedente esercizio il totale
era di 673,8 miliont di franchi oro. Dopo alcune oscillazioni, il 31 agosto,
toccava il livello pit elevato dell’esercizio — con 835,4 milioni - per poi
scendere, il 31 gennaio 1958, fino al minimo di 526,1 milioni. A fine eser-
cizio, il totale ammontava a 634,2 milioni, cicé e¢ra lievemente inferiore a
quello dell’anno precedente.

La seguente tabella permette di fare un confronto fra ghi investimenti
in oro e quelli in valute nei due gruppi di investimenti sopra ricordati.

B.R.l.: Depositi vincolati e anticipazioni ed altri effetti o titoli.

Vol 31 marzo 1957 31 marzo 1958 Variazione

milioni di franchl oro
Oro & v v v v v v e e e e e e e e 204.,2 76,6 — 127.6
Valute . . . . . - .« v o o . &16,1 B60.8 + 2447
Totale . . . ... 820,3 837,4 + 1171

Come nell’esercizio precedente, gli investimenti in oro sono diminuiti,
ma questa volta in misura assai pitt sensibile ¢ pressoché regolarmente
durante tutto I’anno finanziario. Gli investimenti in valute hanno invece
registrato una cospicua espansione.

La seguente tabella espone la ripartizione dei predetti investimenti dal
punto di vista della scadenza e mette a confronto la loro composizione al
principio ed alla fine dell’anno finanziario.

Mentre gli impieghi con scadenza a meno di sei mesi sono aumentati
solo lievemente, gli investimenti con scadenza superiore a sei mesi hanno
subito un notevole incremento. Al 31 marzo 1958, laliquota degli impieghi
con scadenza superiore a sei mesi ammontava al 189% del totale contro
I'8% al! 31 marzo 1957,

Duplice ¢ la ragione dei mutamenti che, nella seconda metd dell’eser-
cizio finanziario, si sono verificati nella struttura generale delle attivitd
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B.R.l.: Depositi vincolati e anticipazioni ed altri effetti e titoli.

Specle di deposito 31 marzo 1957 3 marzo 1058 Variazione

millend di franchi oro .

A meno ditre mesl . . . .. ... 5681.1 842,8 + 81,7
Dadabmesi .. ........ 1920 128,3 — 83,7
DadaOmesi ... ....... 28,3 38.2 + 9,9
Da9a12mesi . ... ...... — 81,2 + 81,2
Ad oltv¢e un anno . . . . .. ... 38,9 44,9 + 8.0

Totale. . . . .. 820,3 237.4 + 117,14

della Banca. Essi sono da attribuire, da wuna parte, alla opportunitz di
mantenere la liquidita della Banca ad un livello il pin elevato possibile e,
dallaltra, al desiderio di evitare una riduzione troppo drastica degli in-
troiti derivanti dagli impieghi, in seguito alla rapida diminuzione dei saggi
d’interesse, soprattutto sul mercato americano. Considerata la natura delle
proprie operazioni, la Banca ¢ costretta a tenere cospicui importi sotto
forma di impieghi liquidi o di investimenti mobilizzabili a brevissima sca-
denza. Di conseguenza, con la continua caduta dei saggi d’interesse, il
rendimento del nuovi investimenti st riduce automaticamente e, talvolta,
anche sensibilmente,

Passivo.

Le riserve della Banca (”Fondo di riserva legale” e “Fondo di riserva
generale”) sono passate da 21,3 milioni di franchi oro il 31 marzo 1957
a 21,7 milioni il 31 marzo 19538, 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 1958, ivi
compreso Dutile per DPesercizio test¢ chiuso e il riporto dall’esercizio pre-
cedente, ammonta a 15,7 milioni di franchi oro, contro 13,1 milioni del-
Panno prima. L’ ”Accantonamento per contingenze” & aumentato da 133,5
milioni di franchi oro al 31 marzo 1957, a 143,5 milioni al 3! marzo 1958.
Il conto Partite varie”, fra il principio ¢ la fine dell’anno finanizario, &
passato da 12 a 17 miliomi di franchi oro.

B.R.l.: Depositi in oro e valute.

Dapositi Depositi
Fine mese in oro in valute Totale

milioni di franchi oro

157 marze . - .. . .. .., 626.8 1.249,4 1.876.2
aprile . . ... ... ... 5093,2 1.368.8 (mass.) 1.982,0
iuene . . . . . . . e e 703,4 1.286,2 1.889,6 {Mmass.)
luglio e e e 780.0 {mass.) 1.099,4 . 1.879,4
oitebre . . . . .. .. ... 492,91 (min.) 1.342,0 1.834,1
dicembre . . . . . ... .. 553,3 1.018,4 {min.} 1.571.7 {min.)

1958 marzo . . . . . . 0.0 554,0 1.355.5 1.809.5
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B.R.l.: Passivo.
A fine mese, in milioni di franchi oro.*
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*Escluse Je partite passive risultanti dall’esecuzione degli Accordi dell'Aja.

La tabella precedente permette di osservare landamento dei depositi
nel corso dell’'ultimo esercizio; si aggiunga che esso si rispecchia nel movi-
mento del totale della prima parte della situazione dei conti, che & gi

stata descritta.

La seguente tabella consente di seguire Pevoluzione dei depositi nel
corso degli ultimi due esercizi.

B.R.l.: Depositi a breve scadenza ¢ a vista.

31 marzo 31 marzo 31 marzo
Partite 1956 1657 1958
milionl dl franchi oro
Oro:
Banche cenfrali . . . . . . . - .. .. ..., 4573 470,4 418,86
Altei deposgitantl. . . . ... L. L. 94,8 156,4 135,4
TJotale oro. . . .« o . . L .. . 552,1 &26,8 5540
Valute:
Banche centrali ., . . . ... .. ... ..., e69.,0 1.071.,8 993,3
Alri depositanti . . . . . L. oL ... L. 42,0 177,89 362,2
Totale valute ., . . . . ... ... 11,0 1.249,4 1.355.5
Totale oroevalute, - . . . - . - - . .. .. 1.463,1 1.876,2 1.809,5
di cul:
avista .. ... e e e s ke e e e e s 341,8 118,7 22,9
abréeve scadenza . . . . . . . v 4 v e e e 1.121.3 1.7957.5 1.816,6
Totale. . . . . .. v v i 1.463,1 1.876,2 1.209,5
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Durante I’esercizio in esame, i depositi espressi in peso d’oro si sono
ridotti di 72,8 milioni di franchi oro, mentre quelli in valute sono cre-
sciuti di 106,1 milioni. L’incremento complessivo registrato nel totale di
tali deposii ammonta quindi a 33,3 milioni.

Ma tenendo conto del fatto che certi depositi fissi effettuati da banche
cenirali, in peso d’'oro, assumono la forma di operazioni di “swap” di
oro contro valute e figurano, come depositi in valute, per limporto di
131 miliomi di franchi nel bilancio al 31 marzo 1957 ¢ per 89 miliom di
franchi in quello al 31 marzo 1958, si constata che durante I'esercizio i
depositt in peso d’oro sono diminuiti di 114,8 milioni di franchi oro, mentre
i depositi in valute sono cresciuti di 148,1 milioni di franchi oro.

La ripartizione dei depositi espressi in peso d’oro e in valute & esposta
in base alla loro scadenza, nella tabella che segue.

B.R.l.: Depositi in oro e valute
{banche centrali ed altrl depositanti).

Depositi In oro Depositl in valute
Specie dif deposite 3 1:;\:_}*:0 3 1:1915aarzo variazione | 31 1:;\;_;':0 k1) 1?;;“ Vasiazione
milloni_di franchi ore

Avista ., ... ..., 83,3 21,3 - 52,0 35,6 71,6 + 38,1
A meano di tre mesi . . 4425 408,1 — 36,4 929,1 947,3 + 18,2
Da3abmesl. . .... 101,0 126,6 + 25,6 209,58 204,2 - 5,3
DaGadmesi...... -— b - 16,4 95,0 + T78.6
Dadai12mesi.,.... — —_ — 1.4 1,4 —
Ad olire un anno . . . . —_ — —_ 57,5 36,0 — 21,5

Totale . . . §26.8 5540 — 728 1.249.,4 1.355,5 + 106.1

La flessione nel totale det depositi in oro & da imputare principal-
mente ai depositi a vista ed in misura minore ai depositi con scadenza a
meno di tre mesi, mentre 1 depositi con scadenza da tre a sei mesi sono
un poco aumentati. I depositi a vista in valute sono raddoppiati, sebbene
il loro totale sia tutt’ora relativamente modesto. I depositi con scadenza a
meno di tre mesi e quelli con scadenza da tre a sei mesi sono rimast
praticamente invariati, mentre i depositi con scadenza da sei a nove mesi
hanno registrato un notevole incremento e quelli con scadenza ad oltre un
anno si sono ridotti,

Si ¢ quindi registrata una certa stabilita —~ ¢ persino un lieve con-
solidamento — nei depositi a breve termine affidati alla Banca, che risul-
tano i pid adatti per le operazioni che essa effettua per conto dei suoi
corrispondenti. Conformemente ai suoi principi, la Banca ha sempre per-
seguito la politica di accogliere il maggior volume possibile di depositi
vincolati, rimunerandoli con saggi di mercato. Una simile politica esige
naturalmente un costante adattamento e diventa difficile in periodi in cul
i saggi d’interesse diminuiscono rapidamente, come & stato menzionato pil
sopra, Cid non di meno, la Banca, considerata la sua solida posizione
finanziaria, ha ritenuto opportuno assumersi il rischio di corrispondere
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interessi su depositi relativamente cospicui. Tale politica le ha consentito di
aumentare notevolmente Defficacia dei propri servizi.

B.R.L.: . Durante Pesercizio in esame, il volume

Volume delle operazioni su 0ro.  gelle operazioni su oro effettuate dalla
. Wilion] i 1 it

Esercizio oi 1 ilions Bam\:a ha di nu?vo s:uperato di pit della

metd quello dell’esercizio precedente, che,

1955-86 4.650 a sua volta, aveva superato considerevol-

1956-57 7.004 mente quello delP’esercizio 1955-56, come

1857-58 10.848 risulta dalla tabella a lato. Tali ope-

razioni, come gia in precedenza, hanno
comportato acquisti, vendite ¢ permute di oro, operazioni a termine,
operazioni di "swap” ed impieghi in peso d’oro. Nuovi accordi, in base
ai quali sia la Banca, sita i suol corrispondentt, possono beneficiare di
opzioni a termine, hanno conferito a questi ultimi una maggiore libertd
di manovra nei confronti dei propri averi in oro.

Durante Desercizio finanziario, il mercato dell'oro ha spesso seguito
una tendenza a senso umico, talvolta in ribasso ma di solitc in aumento,
il che non ha mancato di complicare saltuariamente la posizione della
Banca; ma, come sempre, essa si & adoperata per venire incontro alle
richieste che le sono state presentate dai suoi corrispondenti. Specialmente
~ durante il periodo in cui le riserve di diversi paesi vennero sottoposte a
considerevoli fluttuazioni, la Banca ha potuto rendere ad essi utili servizi.
Le operazioni della Banca in questo settore consentono - introiti del tutto
esigui, dato che 1 relativi margini di profitto sono tutt’ora estremamente
ridotti, ma esse le consentono di mantenere utili contatti con mercati e
banche centrali e vengono generalmente abbinate ad altre operazioni.

Come nel passato, la Banca ha continuato a tenersi in relazione con
le principali organizzazioni finanziarie internazionali, quali la Banca Inter-
nazionale per la Ricostruzione e lo Sviluppo, il Fondo Monetario Inter-
nazionale e, piu recentemente, la Banca Europea degli Investimenti, La
Banca presta inoltre la propria assistenza tecnica a numerose altre orga-
nizzazioni internazionali, che ricorrono ai suoi servizi con sempre maggiore

frequenza.
* *

SECONDA PARTE DEL BILANCIO.

La seconda parte del bilancio comprende, come per gli esercizi prece-
denti, le partite attive e passive risultanti dalPesecuzione degli Accordi del-
IAja 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.

Gli importi di nuove obbligazioni del Prestito esterno del Governo
tedesco 1924 (Prestito Dawes), nonché del Prestito internazionale del Go-
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verno tedesco 515% 1930 (Prestito Young) emesse dal governo della Repub-
blica federale tedesca In base all’Accordo di Londra sui debiti esteri tede-
schi del 27 febbraio 1953, sono approssimativamente i seguenti.

Prestito estero tedesco 1924

(Prestito Dawes).

Emissione Osplgasion Quokgmon
i
Americana . . . . . .., § A0.268.100 7.822.200
Belga . . ... .. ... £ 456.700 123.500
Beitannlca . . . . . ... £ 7.333.500 1.9771.700
Francese . . . .. .. . £ 1.673.600 430.900
Olandese . . . . . .. . £ 271.000 58,300
Svedese . . . . .., .. COrgv. 10.209.000 —_
Svizzera . . . . . .. £ 1.080.800 106.200
Svizzera . . . . . . . . . tr.sv 8.167.000 407.400
Prestito internazionale del Governo tedesco 1930
{Prestito Young).

Emissione Valuta Ccomsriie. Consoiints
Americana . . . .. . . 3 £3.319.600 8.641.300
Belga .........,. fr.belgi 190.982.000 43,985,000
Britannica . ., . . ., ., . £ 16.528.500 3.927.500
Francese . . . . . ... fr.fr. a7.386.700.000 8.226.100,000
Olandese . . . .. ... fiorini 12.573.000 322.200
Svedese . . . .. . ... COr.5V. 91.030.000 5.891.000
Svizzera . . . . ... fr.ov. £8.013,700 1.393.000
Tedesea . . . . - . . . Dm 9.610.900 334.300

Siccome lofferta di regolamento relativo alle emissioni olandesi dei
prestiti Dawes e Young ¢ stata pubblicata il 16 dicembre 1957, le opera-
zioni di convalida e sostituzione, tutt’ora in corso, comprendono pertanto
le vecchie obbligazioni delle emissioni stesse.

Nell’anno sotto rassegna, la Banca, nella sua qualitd di Agente finan-
ziario dei Fiduciari per le obbligazioni convertite e consolidate del Prestito
Dawes, nonché di Fiduciario per le obbligazioni convertite e consolidate del
Prestito Young, ha ricevuto regolarmente per il servizio degh interessi,
dovuti in base all’Accordo di Londra, un importo equivalente a circa
15,4 milioni di franchi oro per il Prestito Dawes ¢ di circa 40,3 milioni
di franchi oro per il Prestito Young. Tali importi vengono ripartiti fra gli
Agenti mnazionali delle singole emissioni dei prestiti. I1 pagamento delle
annualita d’ammortamento avra inizio nel 1958.

Gli importi delle obbligazioni del Prestito internazionale del Governo
austriaco 1930 convalidate ed in circolazione sono i seguenti:

1.535.900
966.900
7.082,000

Emissione americana $
Emissione anglo-olandese £
Emissione svizzera fr.sv.
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L’offerta di regolamento per I’emissione americana & stata pubblicata il
16 settembre 1957, essendo entrati in vigore i relativi accordi stipulati fra
i governi della Repubblica austriaca e degli Stati Uniti d’America.

NelPanno in esame, la Banca, nella sua qualita di Fiduciario, ha rice-
vuto complessivamente dal governo austriaco l’equivalente di circa 2 milioni
di franchi oro per il servizio degli interessi sulle obbligazioni convalidate.
Il pagamento delle annualita d’ammortamento avra inizio nel 1959,

Gli importi dovuti per le cedole, per le quali la Repubblica federale
tedesca si & assunto l'obbligo di pagamento nella misura del 759% del
valore nominale, continuano ad essere versati tramite la Banca nelle sue
funzioni di Fiduciario. Tali importi comprendono pure, per la prima volta,
il pagamento di interessi sulle cedole dell’emissione americana, il cui ser-
vizio ha avuto inizio nel settembre 1957 e, nell’anno sotto rassegna, essi
sono ammontati complessivamente all’equivalente di circa 1,5 milioni di franchi
oro (3,7 milioni dall’inizio dei pagamenti, nel 1954). L'ultima cedola dovra
essere pagata il 1° luglio 1962, I detentori di cedole possono tuttavia ottenere il
pagamento anticipato di interessi arretrati, con una deduzione a titolo di sconto,

3. La Banca come Terzo Designato ai termini di un contratto
stipulato con I’Alta Autoritd della Comunita europea del car-
bone ¢ dell’acciaio.

Nel 1957, ’Alta Autorita della Comunitd europea del carbone e del-
Pacciaioc ha contratto nel Lussemburgo un nuovo prestito per limporto di
100 milioni di franchi lussemburghesi, accordato dall’ ”Etablissement d’As-
surance contre la Vieillesse et IlInvalidité”, Lussemburgo. I prestiti finora
stipulati dall’Alta Autorita, per un importo equivalente a circa 506,6 milioni
di franchi oro, sono riportati nella seguente tabella. '

Serle
det t“t?# D::a Paese Amn:’o?tare Sggglo D:;alta
garan emis- ! Creditore & teresse prestito
d;llug omt: sione emissione credito % (anni)
Prima 1954 | Stati Uniti Governa S.U, s 100.000.000 3 25
Seconda | 1955 | Belgio Caisse Générale d'Epargne | Fr.belgi200.000.000 3 27
et de Retraite, Brusgselle
Terza 1955 | Germania Rheinischa Girozentrale DM 25.000.000 3 26
und Provinzialbank,
Dasseldorf
1956 | Ger 1 Landesbank fir Westfalen | DM 28.000.000 3% 26
{Girozentrale}, Miinster
Quarta 1955 | Lussemburgo | Caisse d'Epargne de I'Efat, | Fr.belgi 20.000.000 als 27
Lussemburgo Frluss. 5.000.000
Quinta 1985 | Saar Landesbank und Frfr. 350.000.000 A 21
Glrozentrale Saar,
Saarbriicken
Sesta 1956 | Svizzera Emigsions pubblica Frsv. 50.000.000 a'fs 18
Settima j Emissione pubblica - 25.000.000 5'fs 18
Ottava 1957 | Stati Uniti Emigsione pubblica L 7.000.000 = 5
Nona l Credifi bancari 3 3.000.000 5 5
Decima 1957 | Lussemburgo | Etablissement d’Assurance| Fr.luss. 100.000.000 5% 25
contre la Vieillesse ot
I'Invalidité, Lussemburgo
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I proventi dei suddetti prestiti vengono utilizzati dall’Alta Autorita
per concedere crediti ai paesi membri della Comunitd curopea del carbone
e dell’acciaio. I proventi dell’ultimo prestito, non ancora erogati, sono stati
investiti a breve termine. :

Come & gid stato dichiarato in precedenti Relazioni annuali, nei con-
fronti di tali operazioni la Banca dei Regolamenti Internazionali svolge le
funzioni di Terzo Designato, da essa assunte ai termini di un Contratto di
pegno stipulato, il 28 novembre 1954, con I’Alta Autoritda. In base al Con-
tratto di pegno, la Banca dei Regolamenti Internazionali ha accettato di
ricevere in deposito i titoli costituenti il pegno comune detenuto a garanzia
di tutti i creditori presenti ¢ futuri dell’Alta Autorita.

Durante lesercizio finanziario 1957-58, la Banca dei Regolamenti Inter-
nazionali ha ricevuto ed eseguito pagamenti per Pequivalente di circa 20
milioni di franchi oro per interessi ¢ commissioni. I primi rimborsi per
crediti concessi e ricevuti dall’Alta Autoritd sono maturati nel corso dell’eser-
cizio; gli importi ricevuti e pagati a questo proposito sono ammontati al-
Pequivalente di circa un milione di franchi oro.

4. La Banca come Agente dell’Organizzazione Europea per la
Cooperazione Economica (Unione europea dei pagamenti).

La costituzione e il funzionamento dell’Unione europea dei pagamenti
sono stati descritd in precedenti Relazioni annuali della Banca; uel capitolo
VIII della presente Relazione si danno ulteriori informazioni sui recenti
sviluppi. '

La Banca ha continnato a fungere da Agente dell’Organizazzione euro-
pea di cooperazione economica nel quadro degli accordi precedentemente
stipulati. Le spese della Banca, in quanto Agente per I'O.E.C.E., sono am-
montate a 568.672 franchi oro durante i dodici mesi fino al marzo 1958.
Questo Importo & stato debitamente rimborsato dall’Organizzazione (come
indicato nel conto profitti e perdite per Pesercizio finanziario chiuso al 31
marzo 1958).

5. Risultati finanziart.

I conti relativi al wventottesimo esercizio finanziario, terminato il 31
marzo 1958, presentano un avanzo, non tenendo conto dell’accantonamento
per contingenze, di 19.317.738 franchi oro, intendendosi per franco oro
quello definito dalParticolo 5 degli Statuti della Banca, cioé I’equivalente
di 0,29032258... grammi di oro fino. Nel precedente esercizio finanziario
si era avuto un avanzo di 16.014.462,

I proventi netti derivanti da interessi, sconti e commissioni sono stati
notevolmente pid elevati che nel precedente esercizio. Gli introiti, incassati
in base all’Accordo concluso il 9 gennaio 1953 con la Repubblica federale
tedesca, sono rimasti invariati a circa 4 milioni di franchi oro,
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Le spese di amministrazione sono state lievemente superiori a quelle
del precedente esercizio.

Agli effetti del bilancio al 31 marzo 1958, le altivita ¢ le passivitd in
valute sono state convertite in franchi oro sulla base dei cambi quotati
per le singole valute rispetto al dollaro ed al prezzo di vendita per l'oro
del Tesoro degli Stati Uniti alla fine dell’esercizio. La conversione viene
effettuata ai rispettivi cambi quotati o ufficiali, o in conformitda 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.

Dall’avanzo per Desercizio chiuso al 31 marzo 1958, il Consiglio di
amministrazione ha deciso di trasferire 10 milioni di franchi oro all’accan-
tonamento per contingenze, che ammonta cost a 143.500.000 franchi oro.

I profitti netti per lesercizio test¢ chiuso, tenuto conto di gquanto
sopra, ammontano a 9.317.738 franchi oro. Dopo accantonato il 59 al
Fondo di riserva legale, come stabilito negli Statuti, vale a dire 465.887
franchi oro, e avere aggiunto 6.354.728 franchi oro riportati a nuovo dal-
I’esercizio precedente, rimane disponibile una somma di 15.206.579 franchi oro.

I Consiglio di amministrazione raccomanda che su questa somma
I’Assemblea generale dichiari un dividendo di 37,50 franchi oro per azione,
pagabile nella misura di 53,60 franchi svizzeri per azione (con un esborso
complessivo quindi di 7.500.000 franchi oro) e decida di riportare a nuovo
il saldo rimanente di 7.706.579 franchi oro. Il predetto dividendo di 37,50
franchi oro per azione raccomandato dal Consiglio di amministrazione al-
PAssemblea generale corrisponde al 69 del capitale versato. Il dividendo
dichiarato nell’esercizio precedente era stato di 31,50 franchi oro per azione,
pagabile nella misura di 45 franchi svizzeri per azione.

La contabilita della Banca ed il suo ventottesimo bilancio annuale
sono stati debitamente verificat dai signori Price Waterhouse & Co., Zurigo.
Il bilancio, corredato dal certificato dei sindaci, ed il conto profitti e perdite
sono riprodotti alla fine di questa Relazione.

6. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione ¢ nella Dire-
zione,

L’8 agosto 1957, il signor Hubert Ansiaux & entrato a far parte del
Consiglio di amministrazione, come membro di diritto, in seguito alla sua
nomina a Governatore della Banca nazionale del Belgio, in sostituzione del
signor Maurice Frére che aveva rassegnato le dimissioni dalla carica per
raggiunti limiti di eta.

Contemporaneamente, il signor J. Van Nieuwenhuyse ha presentato le
dimissioni da Consigliere della Banca dei Regolamenti Internazionali e, nella
sua riunione del 14 ottobre 1957, il Consiglio di amministrazione lo ha
rngraziato per gli importanti servizi da lui resi alla Banca. In base al-
Particolo 28(2) degli Statuti, il signor Ansiaux ha chiamato il signor Frére
a sostituire il signor Van Nieuwenhuyse nella carica di Consigliere. Come
proprio sostituto ha inoltre nominato il signor C. de Strycker.
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Il Prof. P. Stoppani che, in base allarticolo 28{(2) degli Statuti, era
stato nominato Consigliere d’amministrazione dal Governatore della Banca
d'Ttalia e Ia cul carica veniva a scadere il 7 novembre 1957, & stato
riconfermato, nell’ottobre 1957, per un altro periodo di tre anni.

Nella riunione del Consiglio d’amministrazione, tenutasi i} 14 ottobre
1957, il signor Maurice Frére ha comunicato la propria decisione di rasse-
gnare le dimissioni da Presidente del Consiglio d’amministrazione e da
Presidente della Banca. Esse sono state accolte con vivissimo rincrescimento,
ed i1 Consiglieri lo hanno pregato, all’unanimita, di voler continuare nel-
Pesercizio delle sue funzioni fino a quando I’assemblea generale, che si
terra il 9 giugno 1958, avra approvato il bilancio det corrente anno finan-
ziario. Il signor Frére ha aderito alla proposta ¢ gli sono stati presentati i
pi sentiti ringraziamenti per i molteplici e preziosi servizi che egli ha
reso alla Banca sin dalla sua costituzione, quando nell’ottobre 1929 prese
parte in qualitd di esperto alla conferenza di Baden-Baden. Assunto alla
Presidenza del Consiglio d’amministrazione nel 1946, in un periodo parti-
colarmente difficile per la Banca, egli ha avuto una parte preminente nei
negoziati che consentirono alla Banca di riprendere la propria attivita. Egli
¢ stato vivamente congratulato per 1 notevoli progressi che la Banca ha
compiuto durante gli anni che & stato in carica.

Nella stessa riunione, il Consiglio d’amministrazione ha manifestato
Pintenzione di invitare il Dr. M, W. Holtrop, Presidente della Nederlandsche
Bank, ad assumere, in sostituzione del signor Frére, le cariche di Presidente
del Consiglio d’amministrazione e Presidente della Banca. Il Dr. Holtrop ha
espresso il proprio gradimento e, nella riunione del 12 maggio 1958, si ¢
- proceduto alla sua nomina ufficiale, che avra decorrenza dal 1° luglio 1958.
Era stato rieletto Consigliere il 10 marzo.

Dal 1° gennaio 1958, il signor K. Blessing & subentrato nelle funzioni
di Presidente della Deutsche Bundesbank al Dr. W. Vocke che, in base
all’articolo 28(2), paragrafo 3 degli Statuti, era stato nominato Consigliere
d’amministrazione dai Consiglieri di diritto. Avendo il Dr. W, Vocke, in pari
data, rassegnato le dimissioni dalla sua carica di Consigliere, nella riunione
tenutasi il 13 gennaio 1958, il signor Blessing ¢ stato eletto Consigliere dai
Consiglieri di diritto, in base alle norme statutarie sopra menzionate. Nella
stessa riunione, il Consiglio d’amministrazione ha tributato un caloroso
plauso al Dr. Vocke per gli eminenti servizi da lwm resi alla Banca durante
i molti anni in cui ha esercitato le funzioni di Consigliere.

Nell’agosto 1957, il signor Jan Knpap, gia della Banca di Norvegia, &
stato nominato Vice Direttore,
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Conclusione,

L’anno 1957 ¢ stato contrassegnato da importanti mutamenti nell’econo-
mia mondiale: si & verificato il fatto paradossale di una recessione che si &
sviluppata in concomitanza con un continuo aumento dei prezzi interni,
mentre, in part tempo, le quotazioni internazionali di numerose materie
prime diminuivano in misura notevole.

Una simile situazione pone le autorita monetarie davanti ad un compito
difficile. Perche, di fatto, la tecnica dell’espansione continua e del pieno
utilizzo delle risorse disponibili, la cui padronanza ¢ divenuta il primo
obiettivo delle economie moderne, ¢ ben lungi dall’avere per base wuna
scienza esatta,

Tuttavia, sono stati compiuti notevoli progressi. Dalla guerra, i metodi
di analisi economica sono divenuti sempre pia precisi e complett. Ma pin
importante ancora & che, contemporanecamente, si ¢ acquisita una preziosa
esperienza.

Dalla stabilizzazione della lira italiana, avvenuta nel 1947, la politica
monetaria ha subito molte vicissitudini; ma 1 suoi insuccessi non sono stati
meno istruttivi dei suoi successi e, in linea generale, si pud ora affermare
che i pregindizi e le predilezioni puramente teoretiche che predominavano
alla fine della guerra, sono stati sostituiti da una tecnica, che, sebbene
empirica, si basa sulla lezione dei fatti ed & in grado di essere piegata effi-
cacemente alle circostanze,

L’essenziale ¢ che l’analisi economica ed il sano giudizio tratto dall’espe-
rienza si rafforzino vicendevolmente e vengano fusi in una politica coerente.

L’esperienza ha dimostrato che una politica monetaria attiva e fles-
sibile, che non esiti a servirsi con decisione del saggi d’interesse e di altri
metodi di controllo creditizio, costituisce un’arma vitale, che, perd, non pud
spiegare tutta la sua efficacia senza essere sostenuta da una politica finan-
ziaria e commerciale risolutamente orientata verso gli stessi obiettivi.

L’esperienza ha pure dimostrato che Iincremento della produzione,
conseguito a scapito dell’equilibric complessivo, non offre alcuna garanzia
per un’espansione durevole, perché, a causa delle inevitabili tensioni infla-
zionistiche, essa verra arrestata da distorsioni nella struttura dei prezzi o
da insolvibilitd esterna, oppure — frequentemente — da entrambi questi fattori.
Per contro, & stato chiaramente dimostrato che una rigorosa politica mone-
taria, lungi dall’essere incompatibile con una rapida, e spesso persino im-
ponente, espansione economica, costituisce, in effetti, la necessaria premessa
al suo costante sviluppo.

L’esperienza ha, infine, provato che una graduale, ma risoluta libera-
zione degli scambi interni ed esteri & la migliore garanzia per un’equilibrata
espanstone € che prezzi e tassi di cambio sono, in fondo, controllati dai
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mercati ¢ non dai regolamenti, che, a lungo andare, sono destinati a per-
dere di efficacia, in quanto colpiscono gli effetti ¢ non le cause.

Negli anni recenti, il maggiore o minore successo conseguito dai singoli
paesi nella lotta contro I'inflazione ¢ nei tentativi per consolidare la propria
economia al fine di metterla in grado di poter resistere alle inevitabili flut-
tuazioni della congiuntura, & stato determinato, in ampia misura, da due
fattori: dal rapporto fra risparmio ed investimenti ¢ da quello fra aumento
dei redditi ed incremento della produttivita.

I mantenimento dell’equilibrio fra investimenti interni e risparmio
disponibile & essenziale per evitare, sia difficoltd nella bilancia dei paga-
menti, sia linflazione indotta dalla domanda. Considerati la sua importanza
ed 1 problemi di politica economica ad esso connessi, uno studio speciale,
che completa quello iniziato Jo scorso anno e forma oggetto di un capitolo
della presente Relazione, ¢ dedicato al rapporto fra risparmio ed investi-
menti nei vari settori dell’economia degli. Stati Uniti, nonché¢ di alcuni
paesi europei.

Per quanto riguarda la produttivita del lavoro, & naturalmente pin
facile evitare un’inflazione suscitata dai costi per i paesi che possiedono un
margine iniziale di risorse non utilizzate che non per quelli in cui esiste
gid una situazione di piena occupazione. Soprattutto in questi ultimi, i
miglioramenti salariali, basati sui progressi tecnici compiuti nei settori econo-
mici pitt evoluti, hanno provocato incrementi analoghi in altri settori, quali
agricoltura e commercio, in cui Pespansione della produttivita & piu lenta.
Il risultatoc ¢ che il costo della vita cresce pit dei prezzi all’ingrosso,
creando cosi in tutta D’economia una tendenza al continuo rialzo di prezzi
e costi.

L’incremento della produttivitd richiede non soltanto misure tecniche,
quali lo sviluppo delle ricerche scientifiche o la qualificazione di lavoratori
‘non specializzati, ma anche il perseguimento di una politica generale intesa
a favorire il pronto adattamento della produzione alle variazioni nella do-
manda, piuttosto che la protezione di posizioni acquisite. A questo propo-
sito, soprattutto, & noto che la rigiditda della politica agraria di pumerosi

.

paesi & troppo spesso di ostacolo al progresso.

Dato che, per evitare lavvio della spirale prezzi-salari, gli aumenti
dei redditi nominali devono procedere parallelamente all’effettivo incremento
nella produttivitd dell’economia nel suo complesso, & essenziale che, nei set-
tori pit evoluti, una parte del margine creato dal progresso tecnico venga
utilizzata per ridurre i prezzi dei prodotti di largo consumo, ripartendo il
vantaggio fra tutta la popolazione. Cid, occorre ripeterlo, ¢, oltre che una
necessitd sociale, una condizione fondamentale per qualsiasi espansione ap-
poggiata su solide basi”.

Tuttavia, & ovvio che le preziose conoscenze, acquisite attraverso
Pesperienza degli anni recenti, non possono proteggerci contro il rischio di
fluttuazioni a breve termine che, anche quando l'insegnamento dei fatti non
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sia deliberatamente trascurato, possono derivare dalle difficolta incontrate
nell’attuare Jo stretto coordinamento di tutti i settori della politica econo-
mica. Le spese pubbliche, in particolare, perseguono obiettivi - per esempio,
di progresso sociale o di difesa nazionale — sulle quali la necessitd di eli-
minare fluttuazioni congiunturali non esercita alcuna influenza. Sopratiutto
nei paesi pit ricchi, le modificazioni nel gusto e la propensione a spendere
dei consmmatori costringono la produzione ad adeguamenti tanto pint difficili
quanto pitt essa & ampia e quindi rigida. Anche le variazioni nel ritmo del
progresso tecnico possono svolgere, ¢ sembrano effettivamente aver svolto,
negli Stati Uniti, una funzione non trascurabile.

Ma persino da questi fattori, difficilmente prevedibili & stato possibile
trarre alcune lezioni utili. Si & constatato che un’ampia espansione del
credito al consumo durante un boom” contribuisce indubbiamente ad
intensificare le fluttuazioni, perché essa induce i consumatori a limitare
le spese quando la congiuntura cambia, cioé¢ propric quando gli impren-
ditori riducono i loro investimenti. E ¢i si & convinti che i tentativi di
combattere le spinte inflazionistiche, mantenendo alcuni prezzi (servizi
pubblici, affitti, ecc.} ad un livello artificialmente basso, riescono soltanto
a differire gli Inevitabilt adeguamenti, col risultato che essi tendono a far
aumentare il costo della vita in periodi di recessione, ritardando cosi quel-
Iattenuazione delle misure di politica monetaria, che potrebbe accelerare la
ripresa. D’altra parte, & certo che la compressione degli investimenti pubblici
durante un “boom™ e la loro espansione in periodo di recessione possono
contribuire utilmente a compensare le fluttuazioni opposte che si verificano
negli investimenti privati.

Mentre ¢i si rende conto della serietd dei problemi sollevati dalla
situazione attuale, occorre riconoscere che essa offre anche aspetti favorevoli

La struttura dei tassi di cambio ¢ ora molto pit solida e realistica di
quanto lo sia stata da lungo tempo. Tranme in pochi casi particolari, gli
attuali tassi di cambio costituiscono, in complesso, una base sana per i
movimenti di merci e capitali.

Nei casi, in cui, di recente, il volume del risparmio & risultato insuf-
ficiente, la causa di tale fatto & soprattutto da attribuire all’eccessivo sviluppo
assunto dal “boom™ nella sua fase finale. In tutti i paesi, in cui la politica
finanziaria e quella monetaria sono state impostate su basi sane, il risparmio
si & sviluppato vigorosamente, raggiungendo, nel 1957, livelli senza prece-
denti. Spetta alle autorithd incoraggiare tale andamento, sia con misure di
politica generale, sia con disposizioni appropriate alla situazione dei singoli paesi.

Se la recessione provocherd una crescente resistenza nei consumatori ¢
costringerd gli imprenditori ad adeguare meglic Vofferta dei loro beni alla
fisionomia della domanda reale, tale evoluzione, per quanto sgradita al
momento, rappresenterd a lungo andare, un fattore positivo, perché obbli-
gherd gli imprenditori ad effettuare adeguamenti che, se ulteriormente dif-
feriti, non potranno riuscire che pit penosi.



L’adeguamento dei prezzi e della produzione e Pintroduzione di condi-
zioni favorevoli sul mercato dei capitali, sono due fattori egualmente indi-
spensabili per evitare che la presente recessione si estenda; ed & la combina-
zione di questi fattori che, nel passato, si & rivelata il mezzo pit efficace
per ridurre al minimo la durata dei periodi di riassestamento.

E’ probabile che, almeno in alcuni paesi, sard necessario compiere
sforzi particolari per restituire all’economia la sua piena attivita, Ed ¢ di
estrema importanza, per lavvenire, che le autorith scelgano con la massima
cura quelle misure che siano le meno suscettibili a dare l'avvio ad una
nuova inflazione, a ritardare gli adeguamenti inevitabili e ad ostacolare
I’espansione del risparmio. Lo sviluppo di un esteso mercato det capitali a
lungo termine, sostenuto da saggi d’interesse moderati, ma remunerativi,
sembra essere un fattore essenziale di ripresa. In effetti, la riduzione nel
volume degli investimenti e nella domanda per credito bancario stabilisce
condizioni pid favorevoli ed equilibrate sui mercati dei capitali.

Un fattore che non va sottovalutato € dato dallo sviluppo notevole
che, negli ultimi dieci anni, & stato registrato nel conumercio mondiale, non
soltanto in termini di valore, ma anche in termimi di volume. Sussistono
tutt’ora troppe barriere agli scambi ed alcuni paesi devono al presente
fronteggiare difficolta derivanti dalla bilancia dei pagamenti. Ma la tendenza
verso Pespansione degli scambi ¢ innegabile. La recessione negli Stati Uniti
non ha finora provocato nel resto del mondo alcuna “scarsita di dollari”,
ed & stato d’altra parte amplamente dimostrato che I'imposizione di divieti
e restrizioni commerciali non ¢ un rimedio duraturo contro disavanzi esterni.

E’ vero che il ribasso dei prezzi di numerose merci a mercato interna-
zionale ha sollevato nuovi problemi per i paesi produttori. Il modo migliore
per attenuare le difficolta consiste, in primo luogo, mnel consentire che tale
riduzione si ripercuota prontamente sui prezzi interni dei paesi importatori
e, in secondo luogo, che la recessione da cui sono stati colpiti alcuni paesi
industriali non venga da essi presa a pretesto per diminuire i loro investi-
menti in regioni meno sviluppate ma li inciti, al contrario, ad aumentarne
il volume.

Purché i paesi che dispongono di pit forti riserve prendano, al mo-
mento opportuno, le iniziative richieste dalla situazione e purché quelli che
debbono affrontare le difficolta piti gravi agiscano decisamente per eliminare
le cause interne di squilibrio, si pud sperare che il notevole movimento in
atto verso un’espansione del commercio mondiale ¢ verso una cooperazione
economica sempre pit stretta in Europa non verra arrestato da misure
restrittive - di corta veduta - che rappresenterebbero un vero regresso.
L’espansione degli scambi, accompagnata da un vigoroso incremento nel
risparmio, ¢, nel mondo moderno, condizione e garanzia di progresso.

ROGER AUBOIN

Direttore Generale



BILANCIO E CONTO PROFITT! E PERDITE
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BILANCIO AL

ATTIVO IN FRANCH! QRO (UNITA' DI GR. 0,200 32258. . .
%

QOro in barre e monetato ... ... ... .. .. . .. 550.207.700 25,0
Cassa in contanti e in conto a vista presso banche ... ... 76.928.327 34
Portafoglio risconfabile

Effetti commerciali & accettazionl di banche ... 167.616.666 75
Buoni del Tesoro ... 392.127.830 17,6

559,744,496
Effettl vari mobilizzabill a vista 30.396.275 1.4

Depositi vincolati e prestiti

In oro
Da 3 a6 masi 6.907.475 o.3
In valute
A 3 mesi al massimo ... 233.173.143 104
Da3 a6 mest ... 32.214.700 1.4
Da6éa9mesl ... 30.858.198 14
303.163.516
Eftettl e titoll varl
in oro
A 3 mesl al massime ... ... 33.184.018 13
DadaGmesli ... .. .. 38.546,504 L]
In valute
A 3 mesi al massimo ... 376.431.591 76,9
Pasdatmesi v coi wer aee 52.635.006 2,4
Da o a9 mesi ves ees b e ens . 7.313.445 0.3
Da ¢ a 12 mesl 91.166.102 2,6
Ad oltre un anno 46.948.062 2,1
634.223.728
Attivitd varle ... ... ... . e e e en 1317905 o
Immobili ed arredamenti ... ... ... ... .. ... .. 1 0.0

Fondi propr! utilizzati in esecuzione degif Accordl dell'Aja del 1630
per Investiment! In Germanly {v.Infre) ... ... ... .. 68.291.223 3,7

2.232.349.461 100

Esecuzione degli Accordi

Fondl investiti in Germania (v. Nota 2)

Credit] verso la Relchsbank ¢ la Golddiskontbank; effetti deila Gold-
diskontbank e dell'amministrazione deile ferrovie e buoni dell’ammini-

strazlone delle poste {venuli a scadenza)... ... e ees e 221.019.558
Effett] ¢ buonl del Tesoro del Governo tedesco {venuli a scadenza} 76.181.040

297.200.588

CONTI D'ORDINE
a. Operazioni a termine su oro -

Saldo netto: oro da ricevere {valute da consegnare) ... 172.648.817
b. Fondi, effeitl ed altri titoll amministrati o detenuti datla Banca in conto terzi

Qro in custedia ... pas “ 538.490.742

Saldi bancari 47.180.262

Effetti ed altri titoli a custod|a 1.068,730.227

AL CONSIGLIO D’AMMINISTRAZIONE E AGL! AZIONIST]
DELLA BANCA DEl REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA,

In conformita all'articolo 52 degll Statuti della Banca, abbiamo esaminato | ilbrl ed | conti della Banca per
splegazionl richieste. Riserva fatta della valutazione del fondi investiti in Germania, confermiamo che, a
fedelmente ed esattamente quella che, In base alla nostra migilore conoscenza ed alle spiegazioni ricevute,
oro mediante conversione delle varie valute estere nella manisra sopra descrlita.

Zurlgo, 6 maggio 1958,



31 MARZO 1958

D! ORO FINO — ART. 5 DEGLI STATUTI) ' PASSIVO
%

Capitale

Autorizzato ed emesso: 200.000 azloni di 2.
franchl oro ciascuna ... ... ... 500.000.000

liberate per 1259 .. .o cih ceh e e e e aes 125.000.000 5,6

Riserve

Fondo di riserva legale 8.320.213

Fondo dl riserva generale 13.342.680

Depositi (in oro) 21.662.863 f.o

Banche centrali;

Dadat mesl ... ves res 117.918,355 5.3
A 3 mesi al massimo ... 283.175.278 2,7
A vista et P . 17.530.429 .8

Altri depositanti:

Da 3 a® mesi 8.693.208 04
A 3 mesi al massimo ... 122.900.37¢ 5.5
A vista 3.769.661 0,2
Depositi {in valute) 552.997.307
Banche centrali:
Ad oltre un anno 36.020.414 1,6
Dagal2mesi ... ... . v we e 1.428.010 0.0
Da6 a9 mesl 3.098.032 0,7
Da 3 a 6 mesi 38.267.315 7.6
A 3 mesi al massimo ... 866.547.357 33,8
A vista e vea 50.936.008 : 2,3

Aliri depositanti:

Da 6 a9 mesi ... 91,850,048 4,7

Da 3 a 6 mesi 16B8.936.542 7.6

A 3 mesi al massimo ... ... ... 80.598,136 3,6

A vista 20.710.83% 0,9
. - 1.355.534.489

Partite varie ... ... .. .o eeh e e e 16.992.336 0,8

Conto profitti e perdite

Riporto dall'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1957 6.354.728

Utile dell'esercizio finanziario chilusc al 31 marzo 1958 9.317.738

_— 15.672.466 0,7
Accantonamento per contingenze ... ... ... .. .. 143.500.000 6,4
2.232.349.461 foa

dell’Aja del 1930

Depositi a lunga scadenza

Depositi del Governi creditor] nel Conto Fiduciario delle Annualita
{v. Mota 3} D 152.606.250

Deposlto del Governo tedesco 76.303.125

22B.909.375

Fondi propri utilizzati in esecuzione degll Accordi (v. qul sopra)... 68.201.223

297.200.589

NOTA 1 — Al fini del bltancio, le partite nelle varie valuts, all'attivo od al passivo, sono state computate in franchi
oro in base ai rispettivi cambi di mercato o ufflciali, o In base a speciall accordi che vi si riferisgono.

MNOTA 2 — In bass alla convenzione stipulata il § gennaic 1953 fra il Govarno della Repubblica federale tedesca
2 la Banca, facents parte dell’dccordo relativo ai debitl esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, & stato con.
venuto che la Banca non chledara, prima del 1° aprila 1966, il rimborso dei propr capitali sopra descritti,
investiti in Garmania, ivi comprasi i relativi interassi arretrati al 31 dicembre 1952,

NGTA 3 — | Governi creditori di 149.920.360 franchi ore, hanno dalo assicurazione alla Banca che essi non
richiaderanno il trasferimento, a fitolo dei depositi in Conto Fiduciario dells Annualita, di somme
superiorl a quelie di cui la Banca stessa pofrd ottenere dalla Germania il rimborso ed il trasferimento in
valuta da lei accetiate.

I'esercizio finanziario terminato i 31 marzo 1958 e dichiariamo che abblamo oltenuto tufte le informazioni e
nostro avwviso, questo bilancio ed i conti d'ordine, corredati dalie note, sono compilati In modo da rispecchiare
ci risulta essere la situazione degli affari della Banca, rilevata dal 1lbri della stessa o presentata in franchi

PRICE WATERHOUSE & Co.



CONTO PROFITTI E PERDITE

per I'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1958

Franchi
ore
Reddito netto derivante dall'impiego del capitale della Banca e dei depositi
affidatile 23.185.449
Commissionl come Fiduciario, ecc, 592.527
_ 23.771.976
Spese d'amministrazione:
Consiglio d’amministrazione — rimunerazioni e spese di
viaggio ... £35.332
Direzione ¢ personale — stipendi, contributi pensioni e
spese di viaggio 3.932.344
Affitto, assicurazioni, riscaldamento, illuminazione ... 37.791
Ammodernamento ¢ manutenzione immobili ¢ materiale 104.209
Cancelleria, biblioteca e stampati ... ... ... .. 326.645
Spese postali, telegrafiche e telefoniche ... ... .. 141,568
Rimunerazioni a periti {sindaci, interpreti, economisti, ecc.) 65613
Tassacantonale ... ... .. r aeh e e 35.632
Spese diverse 149,778
5.028.910
Meno: Somme ripetibili per le spese sostenufe dalla Banca
in quanto Agente dell'Organizzazione Europea per la
Cooperazione Economica {Unione Europea dei Paga-
menti) ... 568.672 4.460.230
_ 19.317.738
Il Consiglio d"amministrazione ha deciso essere necessario
devolvere all'accantonamento per contingenze 10.000.000
UTILE NETTO deli'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1958 ... ... 9.317.738
Assegnazione al fondo di Riserva legale — 5% di 9.317.738 468.887
B.851.861
Riporto dall'esercizio flnanziario precedente ... ... .. .. .. 6.354.728
' 15,206,579
Dividendo di 37,50 franchi oro per azione, proposto dal Consiglio
d'amministrazione all’Assemblea generale annuale indetta per
il 9 glugno 1958 7.500.000
Saldo da riportare ... ... ssv s we e e e e e 7.706.579
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