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TRENTUNESIMA RELAZIONE ANNUALE

ptesentaia
ALL'ASSEMBLEA GENERALE ANNUALE
_della

BANCA DElI REGOLAMENTI INTERNAZIONALI

tenuta in

Basilea il 12 giugno 1961.

Signori,

ho Ponore di presentare la Relazione annuale della Banca dei Regola-
menti Internazionali per il trentunesimo esercizio finanziario, iniziato il
1¢ aprile 1960 e terminato il 31 marzo 1961. I risultati delle operazioni
dell’esercizio sono esposti in dettaglio nella Parte III, dove trovasi altresi
un’analisi del bilancio al 31 marze 1961,

I conti del frentunesimo esercizio si sono chiusi con un avanzo di
27.324.105 franchi oro contro 29.064.716 franchi oro dell’esercizio finanziario
precedente. Dopo aver trasferito 12.000.000 di franchi oro all’accantonamento
per contingenze e 350.000 franchi oro all'accantonamento per costi straordinari
di amministrazione,i profitti netti ammontano a 14.974.105 franchi oro contro
15.314.716 franchi oro dell’anno finanziario precedente.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che su questa somma
IAssemnblea generale decida di ripartire, come per lo scorso esercizio, un
dividendo di 37,50 franchi oro per azione. In seguito ai risultati dell’esercizio
finanziario 196061, il Consiglio di amministrazione raccomanda pure che,
come misura straordinaria, si utilizzi un ammontare globale per ridurre il
dividendo cumulativo non dichiarato, Tale importo, che & stato fissato in
7.000,000 di franchi oro, rappresenta una ripartizione straordinaria di 35
franchi oro per azione. Quest’anno, la ripartizione complessiva ammontera,
pertanto, a 72,50 franchi oro, pagabile in franchi svizzeri nella misura di
103,60 franchi svizzeri per azione.



— 2 —

La Parte I della presente Relazione esamina i problemi di politica
economica ¢ finanziaria che, nel 1960 e nei primi mesi del 1961, hanno
dovuto essere affrontati da diversi paesi dell’Europa occidentale e dagli Stati
Uniti. Nella Parte II, viene compiuta una rassegna degli sviluppi verificatisi
nei seguenti settori: produzione, credito, prezzi, bilance dei pagamenti, oro e
riserve monetarie, nonché mercati dei cambi. E’ anche illustrato il funziona-
mento dell’Accordo monetario europeo. La Parte III, oltre ad una rassegna
delle operazioni e dei risultati dell’esercizio finanziario, contiene un resoconto
delle funzioni svolte dalla Banca per conto dell’Alta Autoritd della Comunita
europea del carbone e 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-
zioni internazionali, in particolare con la Banca internazionale per la rico-
struzione e lo sviluppo, il Fondo monetario internazionale e la Banca europea
degli investimenti.



PARTE I

PROBLEMI DI POLITICA ECONOMICA E FINANZIARIA
NEL 1960-1961.

Le prospettive economiche e finanziarie _sono decisamente migliorate in
seguito agli sviluppi verificatisi nella primavera del 1961.

a

Il fatto piu importante & che gli Stati Uniti stanno per uscire dalla
recessione ¢ che sono state prese misure pitt energiche per stimolare Iattivitd
economica. Nell’Europa occidentale, st prevede un progresso ininterrotto, con
una domanda, forse, meno intensa. Nei paesi produttori di materie prime, le
prospettive sono pure promettenti, per 1 prossimi mest. Nel 1960, tranne
poche eccezioni, la situazione delle loro riserve non si ¢ deteriorata, dato che
le riduzioni nelle esportazioni verso gli Stati Uniti sono state completamente
compensate da incrementi in quelle verso I'Europa. La ripresa dell’attivita
economica negli Stati Uriti e Pininterrotta espansione in Europa hanno im-
presso una tendenza pilt stabile ai prezzi delle materie prime e cid, congiun-
tamente ad una probabile maggiore assistenza finanziaria, dovrebbe contribuire
ad uno sviluppo pilt soddisfacente delle economie di tali paesi.

Nei. paest dell’Europa orientale, la produzione industriale & cresciuta in
misura maggiore di quella prevista nei piani, e, sebbene gli obiettivi fissati
per il 1961 rappresentino ovunque saggi di incremento inferiori a quelh
conseguiti nel 1960, c¢i si attende che l'espansione continuera, soprattutto nel
settore dei beni strumentali. Il progresso & stato assai pii lento nell’agricoltura
e, finora, si ¢ dimostrato insufficiente ad assorbire gli effetti delle condizioni
meteorologiche, periodicamente sfavorevoli, '

Dopo le wviolente oscillazioni sul .mercato delloro ¢ la forie ondata
speculativa contro il dollaro, verificatesi fra P'otiobre 1960 ed il gennaio 1961,
¢, successivamente, il massiccio movimento di fondi seguito, in Europa, alle
rivalutazioni del marco tedesco e del fiorino nel marzo, la situazione recente
sui mercati finanziari internazionali & apparsa relativamente calma. Al conse-
guimento di questo risultato hanno contribuito il notevole miglioramento della
bilancia commerciale americana, le recenti misure adottate dalla Germania e
daglt Stati Unitt per conferire un maggiore equilibrio ai pagamenti interna-
zionali, nonché le misure di cooperazione concordate fra le banche centrali,
allo scopo di attutire l'effetto dei movimenti dei fondi a breve termine.
Conseguentemente, sebbene 'atmosfera non sia del tutto serena, le prospettive
sono. migliorate per lindebolimento delle pressioni speculative,

Nonostante questi sintomi favorevoli, vi & tuttavia una diffusa sensazione
che i difficili problemi di politica affrontati lo scorso anno da pumerosi paesi
del mondo occidentale non siano stati risolti definitivamente e che il presente
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interludio debba essere impiegato per affinare gli strumenti necessari a fron-
teggiarli. Esaminata superficialmente, la situazione dello scorso anno ¢ stata
simile a quella del 1953-54, quando gli Stati Uniti subirono una recessione,
mentre ’Europa si trovava in piena fase di espansione. Allora, come adesso,
la situazione d’oltre-Atlantico non influi in misura rilevante sul rapido pro-
gresso economico (’boom”) in Europa e la domanda proveniente dall’Europa
fu persino di sostegno all’economia americana. Tuttavia, nei suoi tratti
essenziali, la situazione del 1960 & stata nuova e diversa. La recessione neghi
Stati Uniti ha avuto inizio assai prima che il "boom” precedente avesse
potuto portare I’economia al livello di attvitd della piena occupazione ed
¢ mancata anche la domanda latente per automobili, beni di consumo
durevoli e case che vi fu invece nel 1954. In aggiunta, durante la recessione,
gli Stati Uniti banno dovuto affrontare notevoli difficoltd derivanti dalla
bilancia dei pagamenti, mentre 'Europa, in fase di “boom” e con minore
capacitd inutilizzata che nel 1954, ha aumentato le proprie riserve in seguito
ad un cospicuo saldo attivo, reso ancora maggiore dall’afflusso di fondi a
breve termine. Questa congiuntura ha creato nuovi problemi per la politica di
stabilizzazione ed occorre dire che, soprattutto negli Stati Unitt ed in Germania,
gli strumenti impiegati per risolverli non hanno avuto pieno successo.

Daghi eventi verificatisi nell’economia internazionale, nel 1960-61, si sono
potuti rilevare numerosi presupposti che la politica necessita, ma dato che la
situazione e le politiche adottate nei principali paesi non furono le stesse,
essi risultano soprattutto dallo studio dei singoli paesi. Nell’esaminare Panno
decorso, & pertanto opportuno riservare l'attenzione ai casi pill importanti,
fra loro contrastanti.

Stati Uniti.

La recessione. Ora che economia americana ha di nuovo ripreso il suo
movimento ascendente, resta da chiedersi se 'espansione assumerd un anda-
mento equilibrato ¢ se durera fino a raggiungere livelli di attivita di piema
occupazione. Non ci si attende che quest’ultimo evento si realizzera nel 1961,
e continueranno a sussistere incertezze circa entrambi i quesiti, perché prima
della recente recessione la ripresa era stata solianto incompleta. E siccome
la politica si trova tutt’ora allo stato fluido, non ¢ ancora possibile sciogliere
i dubbi. Tuttavia, dato che la ripresa riporterd l'economia rapidamente al
livello raggiunto prima della recessione, ¢ importante esaminare i problem:t
di politica un poco pit dettagliatamente. In particolare, occorre domandarsi
percheé ¢i fu una recessione e perché si verifico in un’epoca, in cui il poten-
ziale produttivo dell’economia era lungi dall’essere utilizzato al massimo della
sua capacita.

Bisogna, anzitutto, abbandonare la convinzione, atta a confondere le
idee, che la difficolta fondamentale sia da attribuire ad un saggio di espan-
sione inadeguato. Si osserva, per esempio, che, dal 1953 al 1960, il prodotto
reale € cresciuto soltanto con un saggio annuale del 2,5%. Ma non si puo misurare
Vespansione dell’economia confrontando un anno di piena occupazione, come
il 1953 (quando il livello di disoccupazione fu soltanto del 2,7%) com un
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anno di rallentamento dell’attivita economica, come il 1960 (quando fu del
6,89). Perche in tal caso, il saggio di incremento nella produzione non indica
nettamente Vespansione nel potenziale economico, bensi il minore utilizzo del
potenziale stesso. I fattori che somo indicativi del progresso reale non hanno,
invece, presentato sintomi di scarso dinamismo. La capacitd produttiva, tanto
nel settore dei prodotti base che in quello dei prodotti finiti, ¢ aumentata
in misura straordinaria e la capacita di nuova creazione ha una efficienza
notevole; l'automazione si & diffusa rapidamente; nei servizi di distribuzione
sono stati trovati metodi pill razionali ¢, in diversi settori, in cui svolgono la
loro attivita 1 cosiddetti “colletti bianchi”, la produttivitd & stata sensibilmente
migliorata dalle attrezzature elettroniche. Gli imprenditori americani hanno
cosi dimostrato di non mancare di spirito d’iniziativa nell’adottare attrezzature
¢ metodi pii efficienti, nel creare prodotti nuovi e nell’adeguarsi alla fisio-
nomia mutevole della domanda. L’esistenza, oggigiorno, di notevoli risorse non
utilizzate dimostra che la capacita dell’economia & effettivamente cresciuta.
Il compito essenziale della politica consiste, pertanto, nello stimolare ['uso
efficace del maggior potenziale di cui attualmente si dispone, ristabilendo
livelli di attivita accompagnati dalla piena occupazione. Quando questo obiet-
tivo sara stato raggiunto, le statistiche non mancheranno di mettere in rilievo

N

che Pespansione & stata adeguata,

Per tornare alla recessione, occorre notare che essa giunse improvvisa-
mente. Le previsioni per il 1960, formulate alla fine del 1959, erano state
insolitamente favorevoli, nella convinzione che negli anni sessanta st sarebbe
avviato un grande “boom’’. Ma in pochi mest ¢i si rese conto che le previ-
sioni erano inesatte. Sebbene Pepoca dellinversione nella tendenza sia stata
fissata dagli osservatori americani tecnicamente nel mese di maggio, era chiaro
che la spinta In avanti si era arrestata prima; la contrazione nella produzione
industriale, nella settimana lavorativa e mnei salari settimanali, nonché il
ribasso nelle quotazioni dei titoli, le vendite ridotte di autoveicoli ¢ le condi-
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Stati Unlti: Variazioni nel prodotto nazionale lordo e nei suoi componenti.

1959 1960 1961
Voci 1% 2° 12 o ¥ ¢4 1°
semestre | semestre | tri tre | trimestre | tri tre | trimestre | trimestre
rettificati per variazioni stagionali, in miliardl di dollari su base annuale

Consumi privati . . . . ., 6.7 a.n 3,7 5,7 — 0,7 2.5 — 2,0
Acquisti governativi

d) beni e gervizi . . . . 0,3 —0,7 1.1 1,1 2.1 1,4 2,6
Investimenti fissi

privati {af lorda) . . . . 3.5 — 0,8 1,7 2.3 —_ — 1,2 — 3.5
Scorte ., . .. .. ... 4.3 — 3,4 6,7 — 6,1 — 4,7 — 3.6 - 1,5
Esportazioni netta di beni

eservizi. . . . . . ., — 1.3 0,9 1.7 0,7 1,8 0.9 0.7

Prodotto nazienale tardo 13,5 — 0.8 14,9 3,7 — 1,5 —_ — 3,7

zioni di minor tensione sul mercato monetario, erano tutti sintomi di debolezza
della domanda corrente.

All'inizio del 1960, la politica del governo, tanto fiscale che monetaria,
mirava a comprimere ’economia in maniera piuttosto rigorosa, in conformita
alle generali aspettative di un “boom”™. Lo scopo del contenimente era di
prevenire il pericolo di una nuova inflazione, che si sarcbbe potuta verificare
se si fosse lasciata sviluppare un’incontrollata mentalita di “boom”. E molt
sintomi stavano gia puntando in tale direzione, quando la politica restrittiva
venne introdotta: i prezzi delle merci sensibili erano cresciuti, 'accumulazione
delle scorte era imponente, la domanda di credito aveva raggiunto livelli
senza precedentl e lo sciopero pell’industria dell’acciaio aveva dimostrato che
una spirale salari/prezzi era pin che possibile. Con un saldo passivo nella
bilancia dei pagamenti di proporzioni minacciose, ed il governo e lopinione
pubblica non ancora preparati ad adotitare misure adeguate per ridurlo, era
necessario orientare la politica a combattere il pericolo dell’inflazione, anche
se vi erano ancora risorse produttive non utilizzate.

Nel cercare di far progredire ordinatamente I'attivita economica, le
autorita non intendevano impedire I'espansione, e, difatti, dal secondo tri-
mestre del 1958 al secondo trimestre del 1959, il prodotto nazionale lordo
registro un incremento del 129. Da quell’epoca al primo trimestre del 1960,
il miglioramento fu inferiore al 3%, ma, durante questo periodo, lo sconvolgi-
mento provocato dallo sciopero nellindustria dell’acciaio fu tale da rendere
quasi impossibile individuare Peffettiva tendenza dell’economia.

Durante questo tempo, I'obiettivo fondamentale della politica fu piuttosto
di stimolare un’espansione sostenibile. Ci si & trovaii generalmente d’accordo nel
convenire che questo concetto significa un’espansione non accompagnata da
inflazione, perché si ritiene che I'inflazione, o persino I'aspettativa di essa, provoca
un’espansione che non & sostenibile, soprattutto per i suoi effetti sulla bilancia dei
pagamenti, Ma nellidea & implicita ancora un’alira cosa: per essere sostenibile,
I'espansione dev’essere accompagnata dal progresso dei principali settori produt-
tivi, i quali debbono muoversi secondo adeguati rapporti reciproci, anche nel
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caso in cul non esista alcuna minaccia di inflazione. In termini reali, se, in un
determinato anno, viene acquistata una quantitd eccezionale di autoveicoli, le
vendite sono destinate a contrarsi ’'anno successivo; oppure, s¢ un aumento nella
capacita produttiva, calcolato in due anni, viene raggiunto in un anno solo,
Panno successivo verria registrata una riduzione negli investimenti. Questo é
un fenomeno fondamentale del ciclo economico, spesso osservato in concomitanza
con eccessiva accumulazione delle scorte. E’ pertanto da presumersi che, oltre
a prevenire l'inflazione, Pintera politica dell’espansione sostenibile sia stata
diretta ad impedire “booms” di investimenti nei beni di consumo durevoli o
negli impianti e nelle attrezzature, di proporzioni tali da provocare un suc-
cessivo periodo di rallentamento.

Tale politica fu coronata da successo sotto diversi aspetti; 1 prezzi dei
prodotti industriali st mantennero abbastanza stabili per un anno o piu
prima della recessione, gli aumenti salariali non furono, in linea generale,
eccessivi e Pincremento nei prodotti finid fu ragionevolmente equilibrato.
La politica venne, tuttavia, sconvolta dai movimentd discontinui nelle scorte
provocati dallo sciopero nell'industria dell’acciaio. Dapprima, nel secondo
trimestre del 1939, I'accumulazione di scorte fu imponente in previsione dello
sciopero; successivamente, essendosi ridotte durante lo sciopero, si ebbe una
nuova ondata di accumulazione nel primo trimestre del 1960. In entrambi i
casi, il loro incremento, che aveva raggiunto circa $11,5 miliardi, non era
manifestamente sostenibile, ed appare evidente che fu il clima di “boom” nel
primo caso a creare le aspettative ottimistiche che provocarono la successiva
ondata di accumulazione. Ad ogni modo, il ritmo di formazione delle scorte
rallentd sensibilmente nel secondo trimestre del 1960 ¢ mentre, a quest’epoca,
la spesa globale stava crescendo, il declino iniziatosi con il movimento nelle
scorte si estese rapidamente ad altri elementi della domanda. Si pud, pertanto,
affermare che Veconomia entrdo nella fase di recessione a causa dei ridotti
acquisti di scorte in un periodo, in cui lespansione nella domanda globale
non era abbastanza forie per opporsi a tale fattore deflatorio. E’ significativo
che, fra il primo ed il secondo trimestre del 1960, soprattutto lattivita edilizia
non fece progressi in seguito alla domanda decrescente di case.

Misure anti-recessione. Nel primo semestre del 1960, la produzione indu-
striale si mantenne ad un livello abbastanza stazionario. Siccome non sono stati
registrati né un progresso normale né, tanto meno, un’espansione fuori del-
Pordinario verso il pieno utilizzo delle risorse, tale periodo potrebbe essere
considerato una fase di recessione del ciclo economico. Esaminando tutti gli
indicatori economici nel loro complesso, il vertice del ciclo risulta essere stato
raggiunto nel mese di maggio; successivamente, vi fu un rallentamento deci-
sivo dovuto a recessione,

Quando il movimento in diminuzione divenne nettamente percettibile,
PAmministrazione non era in una posizione invidiabile. Nel mezzo di un’ele-
zione presidenziale e con un Congresso costituito in maggioranza da membri
dell’opposizione, era praticamente impossibile, da un punio di vista politico,
mettere in moto la poderosa macchina necessaria per un riesame della
politica fiscale, se cio fosse stato ritenuto opportuno. Nel secondo semestre
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del 1960, si diede inizio all’accelerazione della spesa federale, ma essa dovette
venire effettuata, in ampia misura, nel quadro del bilancio. Venne ampliato
anche il programma di costruzione di grandi vie di comunicazione e furono
adottate alcune misure di secondaria importanza per stimolare ledilizia che,
tuttavia, si contrasse. Per cui, il compito di combattere la recessione fini per
essere devoluto, per la maggior parte, alla politica menetaria.

Banche affiliate alla Riserva federale: Riserve libere ¢ prese a prestito.*
Medie mensili di dati quotidiani, in milioni di dollari.
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* Eccedenza delfe riserve meno il credifo ricevuto dalte banche di Riserva federale,

Quando la debolezza dell’economia divenne evidente, la politica del
Sistema di Riserva federale si spostd dalle restrizioni alle facilitazioni mone-
tarie. Dapprima con esitazione, ma con maggiore aggressivita verse la fine
della primavera ¢ nell’estate, le operazioni di mercato aperto furono dirette
ad aumentare le riserve globali delle banche e tale prassi venne continuata
durante Panno, Questa azione fu integrata da riduzioni nelle riserve legali
sui depositi a vista nel settembre e nel dicembre, da upa diminuzione net
margini di copertura dei titoli nel luglio e dalle decisioni, prese in agosto
ed in novembre, di autorizzare le banche a calcolare come riserve i fondi
custoditi nelle sagrestie. 1 saggi d’interesse incominciarono a diminuire all’inizio
dell’anno ed il movimento venne accentuato dalle diverse misure adottate; il
saggio delle cambiali del Tesoro passd da un massimo del 4,60% all’inizio
dell’anno a meno del 3% in aprile ed a poco pin del 29 in agosto, mentre
il saggio sui prestiti bancari di prima categoria venne ridotto dal 5 al 4,50 9% in
agosto. Per intonarsi con il mercato, 1 saggi di sconto della Riserva federale
furono diminuiti dal 4 al 3,509% in giugno ed al 3% verso la fine dell’estate.
I saggi ipotecari ed 1 rendimenti delle obbligazioni emesse dalle societa
furono lenti nell’adeguarsi.

E’ stato affermato che, nei primi mesi del 1960, P’azione di restrizione

monetaria & stata mantenuta troppo a lungo. E’ difficile sostenerlo quando
si consideri che, all’inizio dell’anno, le condizioni sul mercato monetario
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erano andate facendosi assai meno tese. Sarebbe stato indubbiamente desidera-
bile che i saggi d’interesse sul credito ipotecario fossero stati piu- bassi, sicché
Iedilizia avrebbe probabilmente mostrato una tendenza pih ferma, Ma cio
che salta all'occhio non ¢ la scarsita di fondi, bensi quella di cercatori di
credito, Sebbene le critiche non siano mancate alla politica monetaria, esse
non sono state convincenti, in quanto non hanno veramente affrontato il
problema dell'inflazione e quello della bilancia dei pagamenti.

Comungue sia, 1 problemi cruciali della politica di stabilizzazione non
consistono nelle minuzie della maggiore o minore tempestivitd delle misure
correttive, ma nell’impiego sufficientemente flessibile deglt strumenti di stabiliz-
zazione quando se ne dimostri chiaramente la necessita. A questo riguardo,

la politica monetaria fu flessibile; la difficolta ¢ stata che la politca fiscale non
poté esserlo in egual misura,

Gli effetti della politica fiscale possono essere misurati dal fatte che, nel
primo semestre del 1960, I'avanzo del governo federale (sulla base dei conti
nazionali) ha superate limporto di $5 miliardi, mentre nel 1958 vi era stato
un disavanzo di $9,3 miliardi. Questa variazione di circa $15 miliardi in un
anno e mezzo s era verificata menire la spesa pubblica era rimasta pressoche
costante, a causa di un incremento nelle entrate derivanti da redditi ed atti-
vitd economica in fase di espansione. Un avanzo di questo ordine di gran-
dezza costituiva gid un freno notevole ail’economia ed il suo effetto restrittivo
su un ulteriore progresso sarebbe cresciuto rapidamente, se ’espansione fosse
continuata. Per esempio, se, nella seconda meta del 1960, Pattivita economica
avesse raggiunto livelli di piema occupazione, I'avanzo federale sarebbe salito
a circa §10 miliardi. Siccome, in simili condizioni, anche il risparmio aziendale
¢ personale sarebbe aumentato notevolmente, sarebbe occorsa una domanda
fortissima per investimenti ed esportazioni per poter utilizzare il risparmio
globale dell’economia quando lattivita avesse iniziato il swo movimento
ascendente, Senza un sensibile incremento nelle esportazioni, anche il saldo
passivo verso lestero sarebbe stato, ovviamente, assal maggiore,

Naturalmente, se il ’boom”, previsto all'inizio dell’anno, fosse divenuto
realta, il crescente risparmio del governo avrebbe potuto essere assorbito, Si
sarebbe potuto avere, per esempio, una vivace domanda per automobili e
per altri beni di consumo durevoli, nonché per case, una situazione, cioe, pii
o meno come quella esistente nel 1955, con leffetto di ridurre il risparmio
personale attraverso un uso eccezionale delle agevolazioni per il credito al
consumo ed altri modi di impiego netto del risparmio, da una parte, e di
attirare una notevole aliquota di risparmio verso il credito ipotecario, dal-
Paltra. Alternativamente, si sarebbe potuta registrare una forte domanda di
impianti ed attrezzature come nel 1956, Tenendo conto di un ragionevole
incremento nelle scorte, ciéo avrebbe avuto per conseguenza di utilizzare intera-
mente i fondi risparmiati ed accantonati per ammortamenti da parte delle
societd ¢ di effettuare prelievi dal risparmio pubblico e da quello personale.
Tuttavia, siccome l’avanzo di bilancio, nellipotesi di pieno impiego delle
risorse, sarebbe stato assal maggiore di quello conseguito nel 1955 e nel 1956
¢ dato che, nel 1960, I'economia aveva dietro di sé tre anni in pin di incre-
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mentt nelle risorse produtiive, la domanda per simili investimenti avrebbe
dovuto essere molto piii cospicua per determinare una produzione al livelio di
piena occupazione. Sarebbe stata, quindi, meno sostenibile di quella del 1935-56,

Per una ininterrotta espansione, vi ¢ ancora un’altra alternativa che non
dipende da un forte “boom”, ma & creata da prezzi pit bassi. Ne potrebbe
derivare una maggiore produzione, se i prezzi ribassassero senza danneggiare
il reddito disponibile (attraverso una riduzione nei salarl) e, quindi, senza
indurre una spirale deflatoria. Una simile contrazione nei prezzi conseguirebbe
un doppio effetto. Da una parte, essa abbasserebbe il livello di piena occupa-
zione del risparmio aziendale e, attraverso una diminuzione nelle entrate
tributarie, il risparmio pubblico, riducendo cosi le dimensioni del “boom”
necessario negli investimenid. ID’altra parte, essa aumenterebbe la domanda
effettiva di consumi per un dato movimento di spesa finale. E’ possibile che,
all'inizio del 1960, dopo Pinflazione dei prezzi e salari degli anni precedentt,
vi fosse un margine per un adeguamento di questo genere ed & probabile
che, sotto la pressione della recessione, si sia in parte verificato. Ma, durante
la fase di espansione del ciclo economico, un simile adeguamento non puo
aver luogo prima che i profitti abbiano raggiunto un livello ragionevole.
E’ pih verostmile che esso sia realizzato gradualmente quando un notevole, ma
non eccessivo, utilizzo delle risorse viene mantenuto per un lungo periodo di tempo.

Comunque sia, dopo la meta del 1960 fu chiaro che la domanda finale
non era abbastanza forte perché leconomia potesse continuare nel suo movi-
mento ascendente, sicché una politica fiscale di contenimento non era pid
appropriata. Occorre notare che Yeffetto implicitamente restrittivo del bilancio
si ¢ manifestato pit attraverso un lento incremento che attraverso una nuova
politica attiva. Per diversi anni non vi furono variazioni notevoli nelle aliquote
tributarie, per cui Peffetto restrittivo andd aumentando, con Vespandersi del-
Peconomia, semplicemente a cansa della progressivitd del sistema fiscale.
L’inflazione dei redditi, sviluppatasi dopo il 1954, fu di particolare importanza
nel processo di far aumentare le entrate fiscali, sebbene il suo pieno effetto
sia stato attenuato dal fatto che la spesa del governo stava pure crescendo.
E’ dubbio che, nelle condizioni di oggigiorno, qualsiasi economia industriale
del mondo occidentale sia in grado di utilizzare un avanzo di bilancio rela-
tivamente cosi cospicuo, a meno che contemporaneamente non si registri un
ampio avanzo verso lestero che assorba una parte del risparmio globale. Le
cause di cid sono che l'elevata domanda per beni di consumo non costitnisce
pit una grande forza e che gli investimenti sono finanziati in misura cosi
ampia dal risparmio aziendale, che non & pit necessario un considerevole
risparmio globale atiraverso il bilancio per contribuire al finanziamento degli
investimenti privati.

Il dilemma della politica monetaria. Quando la politica monetaria venne
moderata per stimolare Peconomia, sotse un nuovo problema. Ne fu causa
il divario che si sviluppo fra i saggi d’interesse crescenti sui principali mercatt
monetari in Europa ¢ quelli in fase di diminuzione a Nuova York; gli Stau
Uniti subirono conseguentemente una massiccia uscita di fondi a breve ter-
mine. L’uscita fu resa ancora maggiore dal timore che il dollaro potesse



venire svalutato dopo le elezioni; ¢ gli ingenti acquisti di oro effettuati sul
mercato di Londra, in ottobre, fecero salire la quotazione del metallo assai
al di sopra del prezzo ufficiale americano alla vendita. Le autorita si trovarono
quindi a dover affrontare un serio conflitto nel campo della politica mone-
taria: fra Je necessitd della situazione ecomomica interna e quelle di carattere
internazionale,

Non si pué dire che esista un metodo ortodosso per trattare un simile
dilemma, perché una situazione di recessione interna con un saldo passivo
di base nella bilancia dei pagamenti ¢ giad di per s¢ non comune. La migliore
cosa da farsi sembrerebbe quella di applicare le misure monetarie al problema
esterno, mantenendo lo scarto fra i saggi del mercato monetario quanto piu
ridotto & possibile, e di assicurare lo stimolo per I’economia attraverso una
riduzione nelle aliquote tributarie od un incremento nella spesa pubblica.
Non si disponeva di una simile flessibilita fiscale. Pertanto, essendo ad ogni
modo desiderabile, I"Amministrazione cercd con diverse azioni dirette, all’in-
terno ed all’estero, di ridurre il saldo passivo della bilancia dei pagamenti ed
il Sistema di Riserva federale comincid a mutare la propria politica per
alleviare la pressione che spingeva in gid i saggi d’interesse a breve termine.
Lo svincolo dei fondi di sagrestia ed il loro passaggio alle riserve vennero effet-
tuati, in parte, per questa ragione, dato che contribuirono a prevenire ’acquisto
di effetti per necessitad stagionali. Vennero pure intraprese operazioni di mer-
cato aperto su titoli a breve termine diversi daile cambiali del Tesoro, al
fine di ridurre la pressione che veniva esercitata sul saggio delle predette
cambiali. Occorre ancora osservare che non si procedette ad alcuna ulteriore
riduzione nei saggi di sconto, sebbene essa sarebbe stata logica, considerato
il livello pii basso dei saggi di mercato. In un certo senso, furono tutte
operazioni di ordinaria amministrazione, in aitesa di conoscere le intenzioni
del nuovo governo.

La politica della nuova Amministrazione. All'inizio del 1961, una nuova
Amministrazione ereditd i problemi dell’cconomia americana, avvantaggiata
dal fatto di poter partire da capo ¢ dalla mancanza di una campagna clet-
torale, Significativa era anche la sua convinzione che, per dirigere I'economia,
era necessario fare un uso pilt vigoroso di misure governative. Sebbene il
governo abbia iniziato energicamente i propri compiti ed abbia dato la pro-
pria adesione agli obiettivi di un elevato hivello di occupazione e di un’espan-
stone pid rapida, il suo programma & tutt’ora in corso di formulazione, sicché &
ancora troppo presto per poter valutare 1 suoi possibili effetti. Tuttavia,
finora, la strategia generale & ragionevolmente chiara. Questa consiste nello
stimolare la domanda attraverso il bilancio pubblico, da una parte, e gli
investimenti, attraverso saggi d'interesse a lungo termine pill bassi ed incentivi
fiscali, dall’altra.

Finora si & cercato di ridimensionare il bilancio mediante Pincremento
nella spesa. Per quanto riguarda i risultati immediati, essi vengono ottenuti,
in primo luogo, con diverse misure anti-recessione, fra cul indennita contro
la disoccupazione di emergenza, atuti per aree depresse e maggiori sussidi
all’agricoltura, e con programmi sociali pii ampi per Peducazione ¢ Pedilizia,
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nonché con spese pii cospicue per la difesa. Si ritiene che, nell’anno finan-
ziario 1961-62, la spesa crescerad di circa $3 miliardi. A fine maggio 1961,
PAmministrazione non aveva introdotto alcuna riduzione nell'imposizione ¢ le
modificazioni nel sistema fiscale che sono state proposte mirano pit a riordi-
narlo ed a creare incentivi, che ad aumentare il reddito disponibile.

Il programma fiscale del governo per il 1961-62 & quindi lungi dal-
Paver adottato soluzioni estreme e, probabilmente, supera di poco c¢ié che
la precedente Amministrazione sarebbe stata indotta a fare con laggravarsi
della recessione. Esso ha, peraltro, contribuito alla ripresa nell’attivita econo-
mica, sebbene, a questo proposito, il governo sia stato grandemente aiutato
dall’esaurirsi della liquidazione delle scorte. Vi &, tuttavia, scarsa aspettativa
che il livello di disoccupazione possa subire una rapida riduzione.

Se il governo cerchera di impiegare la politica fiscale con sufficiente
flessibilita, esso si troverd a dover affrontare abitudini che sono assal difficih
da sradicare. I prestiti contratti dal governo federale per scopi di investi-
mento sono da molil considerati un male quanto il ricorso al credito per
effettuare spese ordinarie, sebbene governi statali ed autorita locali applichino
normalmente guesta prassi con 'emissione di titoli esenti da imposte. Conseguente-
mente, non esiste la flessibilitd, che alcuni governi europei hanno, di variare
le spese destinate agli investimenti in conformita alle necessitd della situazione
economica. In pari tempo, mentre un disavanzo generale nel bilancio federale
¢ ritenuto di natura inflatoria, o potcnzialmente tale, viene mantenuto tutt'ora
un interesse massimo legale del 4,259 sui titoli governativi a lungo termine.
Sebbene l'opinione recente sull’interpretazione della legge suggerisca che sia
possibile ottenere qualche flessibilitd emettendo titoli sotto la parita, il limite
puo, in determinati casi, continuare ad ostacolare il finanziamento a lungo
termine degli investimenti pubblici. Con questi intoppi, riesce difficile adeguare
la politica fiscale alle circostanze mutevoli che scaturiscono dal mantenimento
di un clima economico favorevole ad un elevato livello di occupazione, ad
un’espansione sostenibile ed alla stabilita finanziaria. Alla politica monetaria
viene, inoltre, addossato un compito al quale ¢ inadatta e I’applicazione
appropriata di essa alla situazione dei pagamenti esterni incontra contrastanti
correnti che tendono a renderla confusa.

E’ quest’ultima considerazione che ha provocato un mutamento fonda-
mentale nella politica monetaria, Di fronte alla necessita di mantenere i saggi
d’interesse a breve termine ad un livello sufficientemente alto per scoraggiare
I'uscita di fondi ed all’opportunitda di far ribassare i saggi a lungo termine
per stimolare gli investimenti interni, il Sistema di Riserva federale ha deciso di
includere nelle sue operazioni di mercato aperto, oltre alle cambiali del
Tesoro cui in passato & andata la sua preferenza, anche titoli a pit lungo
termine. Questa politica sperimentale non ha lo scopo di sostenere il mercato
delle obbligazioni governative, ma quello di superare la “viscosita’” dei saggi
d’interesse a lungo termine, evitando, contemporancamente, di esercitare una
pressione sui saggli a breve termine. E’ ancora troppo  presto per poter
esprimere un giudizio definitivo sul successo di questa misura, in quanto le
forze di mercato messe in moto sono state diverse,
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Prima facie, sembrerebbe una politica dalla quale non ¢ sia da at-
tendersi troppo. Vi &, naturalmente, il pericolo che mentre si riduce lo scarto
fra saggt a breve ed a lungo termine, i fondi vengano ritirati dal mercato
a lungo termine e gli investitori stiano ad aspettare gli eventi. Esiste, difatti,
una certa contraddizione nella speranza che gh investitori assumano impegni
a lungo termine, in condizioni di domanda fiacca per investimenti, quando
¢ ferma intenzione dell Amministrazione di mutarle rapidamente. Un altro
clemento necessario & la convinzione che i bassi saggi a lungo termine
continueranno a prelevare per lungo tempo, in modo da eliminare qualsiasi
prospettiva di perdite nel valore dei capitali. L’economia americana produce
un volume di risparmio che dovrebbe offrirne la possibilita, ma, come dimo-
stra Desperienza europea, cié che, in piil, occorre, ¢ creare un’aspettativa di
stabilita nei prezzi e mettere la bilancia dei pagamenti su basi solide.

Di questi due problemi, quello della bilancia dei pagamenti viene di-
scusso alla fine del presente capitolo. Per quanto riguarda Pinflazione dex
prezzi, il problema immediato non & cosiituito dalla pressione di una domanda
eccessiva, ma dalla tendenza che lavoratori e dirigenti americani hanno a
spingere in su salari e prezzi, attraverso l'esercizio del loro potere sul mer-
cato, prima che la ripresa nell’attivitd si avvicini al livello di piena occupa-
zione. L’Amministrazione ha isttuito un Comitato consultivo sulla politica
seguita da lavoratori e dirigenti, allo scopo di prevenire questo pericolo. Si
ammetie che, quando Peconomia passera dalla fase di recessione a quella di
prosperita, Peffetto della domanda pilt Intensa sui prezzi sensibili potrd provo-
care un modesto incremento nel livello dei prezzi. Ma, nelle industrie con
elevata produttivitd, i prezzi di gran parte dei manufatii e dei servizi devono
imvece tendere al ribasso, se si vuole conseguire una ragionevole stabilita nei
prezzi. E’ da sperare che una migliore comprensione di questa necessitd, rag-
giunta attraverso il lavoro del Comitato, suggerisca una linea di condotta, la
guale consen a di impedire che lotte sterili per la ripartizione di una “torta”
cotta 2 meta ostacolino gli sforzi compiuti dall’ Amministrazione per servire alla
nazione una “torta” sufficientemente cotta. Il successo in questo settore ¢
indispensabile non soltanto dal punto di vista della piena occupazione e della
stabilitd dei prezzi, ma anche per ragionmi di equilibrio nella bilancia dei
pagamenti.

Germania.

Il "boom”. Nell’anno precedente, la situazione economica e finanziaria
della Germania ha presentato un netto contrasto con quella degh Stati
Uniti. In entrambi i casi sono stati coinvolti gli stessi indicatori economici,
soltanto che i segni erano invertiti. La produzione registrd un’espansioné
invece che una contrazione, la mano d’opera era estremamente scarsa e non
in eccesso, la domanda era eccessiva invece che depressa, la bilancia dei
pagamentt era fortemente attiva invece che passiva ed i capitali, invece di
uscire, affluirono in misura “abbondante. Non & quindi sorprendente che gl
ambienti politici responsabili si siano irovati a dover fronteggiare problemi
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analoghi, sebbene, come & gid stato detto, con segni invertiti. Ed anche in
Germania, la riluttanza ad impiegare altri strumenti dotati di sufficiente fles-
sibilitA ha suscitato un dilemma nella politica monetaria e peggiorato il
problema del pagamenti internazionali.

Germania: Mercato del lavoro.
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Il punto critico nel boom” tedesco giunse all'incirca all’inizio del
guarto trimestre del 1959, quando fu chiaro che la domanda stava divenendo
eccessiva. Cid non di meno, nei mesi successivi, 'espansione nella produzione
industriale continud a progredire rapidamente, sicche, dallantunno del 1959
alla primavera del 1961, essa registrd un incremente circa del 169%. La pres-
sione esercitata sulle risorse era indicata dal hivello bassissimo ed in costante
diminuzione della disoccupazieone, dal divario sempre piu ampio fra il numero
di disoccupati ¢ posti di lavoro vacanti e dalla tendenza ad allungare la
settimana lavorativa in contrasto con l'altra, a pin lungo termine, a ridurre
le ore li lavoro. In questo clima surriscaldato, si procedette all’assunzione
di lavoraton stranieri, un maggior numero di donne entrd a far parte delle
forze lavorative ¢ la produttivita aumentd in misura imponente. Difatti,
T'espansione nella produzione fu limitata dalla situazione assai tesa esistente
sul mercato del lavoro e dalla mancanza di capacita produttiva disponibile,
mentre le ordinazioni non evase si mantennero sempre ad un livello elevato.
Di conseguenza, vi fu una pressione in aumento su prezzi industriali e costi
di costruzione e si registrarono cospicui aumenti salariali. In aggiunta, nel
periodo sotto rassegna, le importazioni subirono un incremento circa del 20%,
nonostante il raccolto eccezionalmente abbondante del 1960,

11 principale fattore che ha contribuito all'espansione della domanda ¢
rappresentato dai crescenti investimenti fissi effettuati. dalle aziende. Per il
1960, le costruzioni per uso industriale hanno superato di oltre il 209% quelle
dell’anno precedente e gli acquisti di attrezzature sono stati quasi del 189%
pitt elevati. Le spese per ledilizia sono state del 9% superiori all’elevato
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livello del 1939, soprattutto, a causa dei costi crescenti; sono state costruite
550.000 unita di abitazione, ciod, alquante meno che nell’anmo precedente.
Ma, in un certo senso, la domanda per esportazioni ha costituito la chiave
del “boom”, non soltanto per i suoi effetti diretd sulla produzione, ma
anche perch¢ ha fornito la ragione di parte dell’incremento negli investi-
menti; dall’autunno del 1959 alla primavera del 1961, le esportazioni sono
aumentate del 20% in seguito alla posizione competitiva estremamente
favorevole della Germania.

Per cui, neghi ulttmi mesi del 1959, le autoritd tedesche si trovarono a
dover risolvere due problemi principali: 1) il persistente saldo attive della
bilancia dei pagamenti che, nel 1959, era stato ridotto con esportazioni di
capitali, sia governative, sia private; 2) la crescente minaccta di inflazione
dei prezei derivante dalla domanda globale fortemente in eccesso. La connes-
sione fra 1 due problemi era data dal fatto che la compressione della domanda
interna avrebbe provocato il perpetuarsi dell’avanzo commerciale e, di conse-
guenza, della corrente ininterrotta di liquidita verso il sistema bancario, sulla
quale Yespansione creditizia poteva alimentarsi. La politica adottata nei con-
fronti dei due problemi consistette, essenzialmente, nell’attendere gh eventi per
quanto riguardava la bilancia dei pagamenti, nell’assumere una linea di con-
dotta alquanto passiva nella politica fiscale e nell’affrontare la domanda
eccessiva. ¢ V'afflusso di fondi con misure monetarie.

Durante il 1960, non fu adottato alcun programma per comprimere
il "boom™ con variazioni nelle operazioni di bilancio. Difatti, la spesa
pubblica aumentd all’incirca nella stessa misura della domanda globale per
beni e servizi, soprattutto a causa di un incremento nelle spese per la difesa.
Le entrate tributarie superarono tuttavia le aspettative in seguito alla notevole
espansione nell’attivita economica. Le entrate del governo federale e dei
Linder subirono un incremento di DM 9 mibiardi, ossta del 199%, coniri-
buendo ad un sensibile: aumento nel risparmio pubblico (compresi il Fondo
di perequazione del carico tributario e gh istituti di previdenza sociale) da
DM 16,9 miliardi nel 1959 a DM 22,3 miliardi nel 1960, Tale risparmio,
oltre ad essere utilizzato per investimenti pubblici, viene impiegato diretta-
mente ed indirettamente per aiutare a finanziare investimenti privati, soprat-
tutto nell’edilizia, per effettuare investimenti esteri pubblici in paesi d’oltremare e
per accumulare attivita liquide. Nel 1960, I'economia subi una certa com-
pressione quando le autoritd pubbliche, soprattutto i Linder, utilizzareno
Veccedenza dei fondi affluiti per costituire depositi presso la banca centrale.
Daltra parte, le autorita pubbliche stimolarono parzialmente la. domanda,
sopratiutto dopo- la-meta del 1960, concedendo in misura piit ampia, prestiti
ufficiali, nonché sussidi per i1 pagamento degli interessi su prestiti nell’edilizia.
In un’epoca di forte “boom™ negli- investimenti, le misure adottate per ridurre
i diversi e cospicui incentivi offerti dal governo per stimolare l'edilizia, nonche
le spese per altre categorie di mvestlmenu furono soltanto di portata limitata,

Politica monetaria. I1 compito di esercitare un’azione effettiva di conteni-
mento fu - cosi lasciato alle.. misure monetarie. In un primo. momento; la
politica wvenne diretta soprattutto a -rallentare le. pressioni esercitate .dalla
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domanda: negli ultimi mesi del 1959, il saggio di sconto della Banca federale
fu portato al 4% e vennero aumentate le riserve legali, Nei primi cinque
mesi del 1960, mentre, negli Stati Uniti, i saggi del mercato monetario
stavano declinando, il saggio di sconto fu mantenuto invariato, ma il conteni-
mento venne ulteriormente inasprito con tre aumenti nelle percentuali delle
riserve legali ed una riduzione nelle quote di risconto. Queste misure non
produssero una restrizione effettiva notevole, perché indussero le banche a
ritirare dall’estere i propri investimenti a breve termine, allo scopo di sod-
disfare il loro fabbisogno interno. In giugno, le autoritd si resero conto che
non era pinn possibile differire un incremento nel saggio di sconto, che
venne portato al 5%. Esse cercarono, tuttavia, di attenuarne le ripercussioni
internazionali, vietando di corrispondere interessi sui depositi esteri a vista
e vincolati, nonché di cedere carta del mercato monetario a non residenti.
In pari tempo, furono nuovamente aumentate le percentuali delle riserve
legali e si adottarono altre misure per ridurre la liguidita bancaria. In
aggiunta, in agosto, tenendc presente tanto la situazione esterna, quanto
quella interna, fu introdotto un premio speciale sulle operazioni di swap”
in dollari effettuate dalle banche tedesche, mentre vennere mantenute in
vigore alcune disposizioni dirette a sterilizzare i fondi liguidi in eccesso
detenuti dagh istitud di credito.

Germania: Effetti di alcuni fattori sulla liguiditd delle banche.*
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* Dati cumulativi dal gennaio 1958, 1l grafice a sinistra indica gli effetti complessivi delle operazioni di mercato
aperto e i credito della banca centrale,

Non molto tempo dopo, perd, questa politica monetaria riveld due
inconvenienti, In primo luogo, all'interno del paese, non si riusciva a conse-
guire un efficace contenimento del credito, perché le aziende tedesche sposta-
vano le lore operazioni, in crescente misura, dalle fonti nazionali di credito,
che praticavano saggi d’interesse relativamente elevati, verso i centri esteri,
dove prevalevano bassi saggi d’interesse. E’ inoltre interessante notare che vi
fu anche uno spostamento verso un maggior utilizzo dei sussidi accordati per
il pagamento degh interessi sui prestiti edilizi (con un pilt ampio ricorso
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per credito al mercato) in sostituzione di prestiti governativi diretti a bassi
saggl d’interesse. In secondo luogo, il contenimento del credito aveva ripercus-
sioni sfavorevoli sul meccanismo dei pagamenti internazionali, perché stimolava
Pafflusso di fondi esteri (ed il riflusso di quelli nazionali), In aggiunta ai
crediti ottenuti direttamente all’estero, i fondi affluiti assunserc la forma di
acquisti esteri sul mercato dei capitali alla ricerca di elevat rendimenti ed
incrementi di capitale, nonche di un’accelerazione negli introiti derivanti dalle
esportazioni ¢ di un differimento nel pagamento delle importazioni. Si presume
che, nel 1960, l'economia tedesca abbia ricevuto crediti dall’estero per
DM 5,5 miliardi,

La politica monetaria restrittiva non si era quindi rivelata molto efficace
nel comprimere la domanda in eccesso perche, in condizioni di convertibilita,
vi sono troppe possibilita per sfuggirvi. Sembrava che il “boom™ dovesse
proseguire fino ai limiti fisici dell’economia. Sebbene i prezzi continuassero a
salire, non si puo affermare che essi sfuggissero al controllo; cid sarebbe stato
assal improbabile, in quanto il bilancio pubblico non contribuiva attivamente
all'inflazione, le importazioni avevano raggiunto un elevato livello di libera-
zione e le aziende tedesche crano In grado e disposie a compensare gran
parte degli aumenti salariali con Pincremento nella preduttivita.

In queste condizioni, verso la fine del 1960 ed all’inizic del 1961, le
autorita monetarie hanno incominciato a muoversi nella direzione opposta,
diminuendo il saggio di sconto dal 5 al 49 nel novembre ed al 3,50% nel
gennaio 1961 ed apportando, in entrambe le occasioni, modeste riduzioni
nelle percentuali delle riserve legali. Esse abolirono anche il premio sulle
operazioni di “swap” in dollari. Data la preoccupazione che le autorita
nutrivano circa possibili conseguenze inflatorie, non si abbandoné la prudenza
¢ venne mantenuta la méta finale di smorzare il “’boom” allinterno. Non
si fece ricorso all'inasprimento delle misure fiscali che avrebbero consentito
un mutamento radicale della politica monetaria e saggi d’interesse notevol-
mente pili bassi destinaii a stimolare luscita netta di fondi. Ma il governo
intraprese un’azione pitt diretta nei confronti del saldo attivo della bilancia
dei pagamenti.

Per concludere, si pud pertanto dire che le autorita potevano impiegare
tre tipi di strumenti che non si escludevano a vicenda, e cioé: 1) consentire
all’espansione creditizia ed alla domanda crescente di assorbire” il saldo
attivo della bilancia dei pagamenti attraverso maggiori importazioni, e rela-
tivamente minori esportazioni, nonché esportazioni di capitali privati, magari
accompagnate da un incremento nel livello di costi e prezzi; 2) rivalutare
il marco quale premessa ad una politica creditizia interna meno restrittiva
senza aumenti di costi e prezzi; 3) concedere aiuti e prestiti governativi
all’estero per contribuire a compensare ’avanzo commerciale, finanziandoli in
modo da non aggravarlo. Ci si decise per una combinazione det tre metodi.
Il marco & stato rivalutato del 5%, con decorrenza dal 6 marzo 1961, e
questa misura fu seguita da una ulteriore modesta riduzione nelle percentuali
delle riserve legali, Quanto alle esportazioni governative di capitali, la Ger-
mania ha deliberato di effettuare cospicui rimborsi anticipati di debiti inter-
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nazionali e di assumere maggiori e pil permanenti impegni nel campo deghi
ajuti a paesi in fase di sviluppo. Infine, nelle attuali condizioni di “boom”, i
crescenti prezzi interni ed allesportazione, sebbene non costituiscano un obiet-
tivo della politica, hanno tuttavia aiutato a ridurre gli scarti esistenti fra i
prezzi internazionali.

Sebbene il suo effetto immediato sia stato quello di assorbire fondi a
breve termine, la rivalutazione del marco &, di per sé, un passo che dovrebbe
produrre un migliore equilibrio internazionale. Ma il successo finale dell’attuale
politica dipende dalla possibilith di creare una situazione di comodita sul
mercato monetario tale da provocare una considerevole riduzione nei saggi
d’interesse ed una ripresa delle esportazioni di capitali privati. Per questa
ragione, la banca centrale ha attenuato ulteriormente le restrizioni monetarie,
riducendo, all’inizio di maggio, il saggio di sconto al 3%. I saggi d’interesse
sono diminuiti e si confida che presto sard possibile esportare capitali attra-
verso il mercato.

1talia.

Le regole del giuoro. E' ragionevole supporre che se, in Germania, la
politica fosse stata impostata diversamente per quanto riguarda i problemi
sopra menzionati, i risultati sarebbero stati migliori. Ma é difficile dimostrario,
essendo impossibile compiere un esperimento conirollato. La miglior cosa da
farsi ¢ confrontare le esperienze acquisite in altri paesi. Diversi paesi continen-
tali hanmo dovuto affrontare gh stesst problemi, ciog, una situazione di
”boom™ ed un saldo attivo della bilancia dei pagamenti, ma per risolverli

non hammo impiegato gli stessi metodi.

Alla fine del 1959, Pltalia si trovava in una fase di pieno ’boom”,
che faceva seguito alla rapida espansione wverificatasi nella seconda metd
del’anno. Lo stimolo provemiva dalle esportazioni che, nel secondo semestre
del 1959, superarono del 259% quelle dei primi sei mesi . Ma altre categorie
della domanda avevano pure registrato un notevole incremento. Conseguente-
mente, la produzione industriale subl una notevole espansione e, fenomeno
nuovo per I'Italia, cominciarone a manifestarsi sintomi non soltanto di scarsita
di mano d'opera qualificata, ma, in alcune zone industriali, anche di quella
non gualificata. La bilancia dei pagamenti fu pure fortemente attiva e, durante
Panno, le riserve ufficiali aumentarono di circa $1 miliardo.

Le autoritd dovevano pertanto decidere se comprimere il “boom” o
ridutre la cospicua eccedenza verso Destero. Si risolvette di lasciare libero
corso al “boom”. Il saldo attivo della bilancia dei pagamenti consentiva,
ovviamente, di seguire una simile politica. In aggiunta, i prezzi erano stabili,
gli aumenti salariali non superavano gli incrementi nella produttivita, vi era
ancora un notevole livello di disoccupazione sirutturale nell’ltalia meridionale
¢ la produzione aveva dimostrato una grande elasticita. Avendo liberato
ulteriormente le importazioni, le autorita ritenevano che la produzione in fase
di espansione ed un incremento nelle importazioni sarebbero bastati per far
fronte all’aumento nella domanda senza provocare serie comseguenze inflatorie.
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Nel 1960, non venne pertanto perseguita alcuna politica restrittiva,
fiscale o monetaria. Nel settore fiscale si aveva lintenzione di lasciar crescere
la spesa pubblica in misura assai cospicua, soprattutto per investimenti pub-
blici. Si mirava in tal modo a rendere produttivo Putilizzo del saldo attivo
della bilancia dei pagamenti, in quanto I’Italia non era comsiderata un paese
abbastanza ricco per consentire che un’aliquota cosi ragguardevole del proprio
risparmio venisse assorbita dall’aumento nelle riserve. Nella fattispecie, 1 piani
per gli investimend governativi furono ritardati da difficolthA amministrative,
sicche la spesa pubblica ordinaria ed in conto investimenti registrd soltanto
un incremento del 6,6%. Siccome le entrate $i accrebbero del 139 a causa
dellespansione nell’attivitd economica, le operazioni fiscali non furono, in
complesso, un fattore stimolante.

La politica di nessun contenimento nel settore monetario venne pratica-
mente messa in opera seguendo le regole del giuoco”. Questa espressione,
in uso ai tempi della base monetaria aurea, significa che 1 fondi derivanti dal
saldo attivo della bilancia dei pagamenti entravano a far parte delle risorse ban-
carie, provvedendo cosl la base all’espansione creditizia necessaria per finan-
ziare gli investimenti ed aumentare il livello di occupazione. L’espansione nel
credito bancario, nonché le sue conseguenze, venivano abbandonate alle forze
di mercato. Nel 1960, le forze della domanda ebbero quindi libero giuoco e
risultarono assai vigorose. Sebbene le esportazioni si siano rallentate dopo
I'inizio dell’anno, esse sono rimaste tuttavia assai notevoli, in quanto supera-
rono di circa il 259 il livello del 1959. GH investimenti aziendali in impianti
ed attrezzature registrarono, peraltro, un incremento imponente, sicche
compensarono in ampia misura la contrazione nell’edilizia. Conseguentemente,
it credito bancario subi una espansione del 21 % e le nuove emissioni private di titoli
furono del 709 superiori a quelle del 1959. Nomnostante la crescente doman-
da di crediti e capitali, i saggi d’interesse mantennero la tendenza in
diminuzione,

Questa congiuntura ha prodotto risultati favorevoli, tanto sul piano
mmterno, che su quello esterno. Durante il 1960 e la primavera del 1961,
la produzione industriale ha continuato ad espandersi; dall'inizio del
1960, il saggio d’incremento & stato all'incirca del 109%, mentre Ialiquota
complessiva per il 1960 ha superato del 15% il livello del 1959, In aggiunta,
una importante aliquota della domanda ¢ andata ad alimentare le importa-
zioni, riducendo di meta il saldo attivo della bilancia dei pagamenti. Le
merci importate sono cresciute rapidamente nella prima metd dell’anno e
hanno continuaic a crescere, sebbene piu lentamente, nei mesi successivi,
Nel 1960, le importazioni sono aumentate del 40%, in parte, in seguito al
cattivo raccolto, mentre I'avanzo delle partite correnti ¢ diminuito da $756
milioni nel 1959 a §$346 milioni nel 1960, nonostante il miglioramento
registrate nelle esportazioni e nei proventi percepiti dalle partite invisibih.
Contemporaneamente alla cospicua espansione nella produzione e nelle impor-
tazioni, i prezzi all’ingrosso sono rimasti stabili; il modesto incremento nei
prezzi al consumo & da attribuive alPaumento nelle pigion’ bloccate ed agli
effetti del cattivo raccolto.
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Nel 1960, le riserve ufficiali sono crescivte di $127 milioni ed alla fine
di aprile 1961 erano diminuite di $133 milioni. Per utlizzare la rimanenza
del saldo attivo della bilancia dei pagamenti, la banca centrale ha adottato
la politica di cedere divise estere alle banche da utilizzarsi per bilanciare le
loro posizioni valutarie; esse furono lasciate libere di ridurre le proprie passivita
sull’estero o di aumentare le loro attivitd sull’estero secondo le proprie necessiti.

Gli sviluppi che, nel 1960, si sono verificati nell’economia italiana, sono
proseguiti nella primavera del 1961. Si prevede che il progresso continuera
per il resto del’anno, sebbene con ritmo meno rapido, dato che le esporia-
zionli hanno subito un rallentamento.

Paesi Bassi.

Restriziont multiple. Te ampie riserve di forze lavorative disoccupate
esistenti in Italia distingue la situazione italiana da quella di altri paesi che
sperimentarono un “’boom’ interno ed un avanze verse Pestero. Esse furono
la ragion d’essere della politica priva di resirizioni, giustificandola ¢ ren-
dendola possibile. Occorre, tuttavia, notare che, in Itwalia, il "boom’™ non
provocd un incremento eccezionale nel lvello delWoccupazione industriale,
In Italia, dal quarto trimestre del 1959 al periode corrispondente dell’anno
successivo, il livello dell’occupazione industriale & aumentato del 5,5%,
mentre In Germania lincremento fu del 4,19%, in Svizzera del 6,8% e ne
Paesi Bassi soltanto del 2,7%. Sembrerebbe, quindi, che la necessitd di
comprimere la domanda sia in rapporto non soltanto con le forze lavorative
disponibili, ma anche con le eventuali reazioni che le pressioni della domanda
possono provocare su prezzi e salari. Tali considerazioni hanno notevolmente
influito sulla politica restrittiva perseguita nei Paesi Bassi; in questo paese,
la pressione della domanda ¢ stata fortissima, per cui si € reso necessario
prevenire una eccessiva tensione e Iinflazione.

Nei Paesi Bassi, il “boom” ebbe inizio nel 1959, soprattutto nella
seconda metd dell’anno, quando venne registrata un’imponente eéspansione
nella domanda, ed esso prosegue wtt'ora. I suoi fattori dinamici sono costi-
tuiti dalle. esportazioni e dagli investimenti fissi; le esportazioni di beni e
servizi (a prezzi correnti) sono cresciute del 10,7% nel 1959 e del 10,19% nel
1960, mentre gli investimenti sono aumentati del 16,3% e 20,5% nei due
anm. I} numero dei posti di lavoro vacanti comincid a superare quello . dei
disoccupati poco dopo la metd del 1959, con uno scarto che € andato
ampliandost con il passare del tempo, ed il notevole volume delle esportazioni
portd ad un cospicuo saldo attivo nella bilancia dei pagamenti, considerato
inopportune. Le autoritd dovevano quindi risolvere il duplice problema di
contenere Pespansione, € di ridurre, contemporaneamente, lavanzo verso
Vestero. Si pud dire che scelsero una via di mezzo e cio allo scopo di
consentire un adeguamento all'instt di prezzi e salari, ritenuto parte essenziale
del meccanismo per riportare Pequilibrio nella bilancia dei pagamenti, ma
anche per impedire che i movimenti det prezzi e dei salari sfuggissero
di mano.
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Questo obiettive & stato perseguito facendo uso di numerosi strumenti.
Nel 1959, nel settore della politica fiscale, si ridusse la spesa pubblica,
mentre le entrate aumentavano per Pespansione nell’attivithd economica, sicché
il cospicuo disavanzo del 1958 venne sostituito da un modesto avanzo. Nel
1960, Pavanzo di bilancio & cresciuio, con entrate fiscali aumentate in misura
maggiore delle uscite. Questo sviluppo & stato facilitato dalla riduzione delle
agevolazioni fiscali a favore degli investimenti, allo scopo di smorzare il
"boom™ negli investimenti e ridurre la liquidita attraverso un incremento nelia
tassazione effettiva, In aggiunta, ¢ stato fatto uso del poteri di concedere licenze
di costruzione per alleggerire la pressione sull’edilizia e, nel settembre 1960,
sono state imposte limitaziomi al credito al consumo.

Contemporaneamente a queste misure restrittive, il governo ha riveduto
i metodi da esso impiegati per la determinazione dei salari, al fine di con-
ferire una maggiore flessibilita all’adeguamento in aumento dei salari in cor-
rispondenza all’accresciuta produttivita, I risultate fu che, nel secondo
semestre del 1959 e nei primi quattro mest del 1960, i salari hanno subito
un incremento considerevole; Paumento nel livello dei salari di oltre il 109
in un periodo di nove mesi si era verificato bensi nella direzione desiderata,
ma aveva superato probabilmente le previsioni. L’incremento salariale doveva,
in parte, compensare un aumento del 209 negli affitti bloccati ed una
riduzione nel sussidio sul latte. Ma, contemporaneamente, la politica dei prezzi
e dei salari era, in linea generale, diretta a circoscrivere gli aumenti salariali agh
incrementi nella produttivita ed a prevenire miglioramenti che avrebbero provocato
rialzi nei prezzi interni. Nella fattispecie, Pincremento nel costo della vita ¢ stato,
all’incirca, quello causato dal rincaro degli affitti e del latte, ma un risultato cosi
favorevole & stato reso possibile solo dall’espansione della produzione in misura
assal maggiore di quanto ci si attendesse.

Dato che il sistema bancario disponeva di averi in divise estere per
soddisfare la domanda di credito e la liquiditd bancaria veniva alimentata
dal saldo attivo della bilancia dei pagamenti {(attraverso la vendiita di divise
alla banca centrale), si resero necessarie misure monetarie per evitare che la
liquidita degli istituti di credito divenisse eccessiva. Questo effetto venne
ottenuto soprattutto con operazioni relative all’amministrazione del debito
pubblico. Come nel 1959, le autoritd locali hanno continuato a consolidare
il loro indebitamento a breve termine, mentre il governo, pur non avendo
alcun bisogno di fondi, si ¢ rivolto per credito al mercato a lungo termine.
Complessivamente, la riduzione nell’indebitamento a breve termine e I'anmento
net depositi del governo sterilizzati presso la banca centrale sono ammontati
a fiorini 1.250 milion.

Il successo di questa azione multiforme per tenere sotto controllo il
“boom” consentt alla banca centrale di adeguare la propria politica alle
necessitd della situazione der pagamenti internazionali. All'inizio del boom”,
le autorith bancarie avevano ritenuto che le operazioni di mercato aperto e
la politica del saggio di sconto non sarebbero state in grado di contenere
Pespansione creditizia nella misura resa necessaria da un imponente afffusso
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di divise estere. Nella primavera del 1960, esse giunsero pertanto ad un ac-
cordo con le banche, in base al quale queste ultime sarebbero state invitate
a costituire depositi non fruttiferi presso la banca centrale, se il credito
concesso avesse superato determinati limiti. Con quest’arma di riserva, il cui
impiego non si rese necessario, il saggio di sconto & stato mantenuto al
livelio del 3,509%, fissato nel novembre 1959 e le operazioni di mercato aperto
sono state condotie in modo da provocare wn ribasso nei saggi del mercato
monetario, Lo scopo di queste misure era di scoraggiare Dafflusso di fondi
esteri a breve termine e di stimolare un’uscita di capitali nazionali.

In complesso, si pud affermare che, considerate le forze di mercato
all’'opera all'interno del paese ed all’estero, la politica economica e finanziaria
dei Paesi Bassi ha dato due risultati. 11 primo & stato un’imponente espansione
nella produzione senza apprezzabili conseguenze inflatorie. Dal quarto tri-
mestre del 1959 al primo trimestre del 1961, la produzione industriale
cresciuta del 12,5% e, dal 1959 al 1960, il prodotto nazionale lordo
aumentato del 7,89%. Il secondo & che Pavanzo delle partite correnti si
ridotto soltanto in misura limitata. Le importazioni sono aumentate alquanto
pit delle esportazioni, per cui P'avanzo delle partite correnti, calcolato sulla
base delle transagiom, & dibminuito da fiorini 1.800 milioni nel 1959 a fiorini
1.150 nel 1960. Sebbene i Paesi Bassi abbiano effettuato notevoli esportazioni
di capitali a lungo termine, si ¢ verificato anche un imponente afflusso di
capitali, sotto forma, soprattutto, di acquisti di titoli olandesi da parte di
residentl esteri, mentre l'entrata netta di fondi a breve termine & stata
piuttosto modesta,

4T 14
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Si pud pertanto dire che il contenimento del “boom” ha avuto Ieffetto
di mantenere il saldo attivo nella bilancia dei pagamenti; sebbene esso non
sia aumentato come in Germania e vi sia stato uno scarso afflusso di fondi,
il progresso verso Vequilibrio esterno non ¢ stato notevole come in Italia.
Il persistente saldo attivo ha fornito, nel prime trimestre del 1961, lo spunto
alladozione di due misure. Le autoriti decisero di seguire la rivalutazione
del marco tedesco, con una misura analoga per il fiorino. Erano convinte
che, in conseguenza, i costi ed 1 prezzi olandesi si sarebbero meglio alk-
neati a quelli esteri e che, senza tale misura, Pavanzo verso Pestero sarebbe
cresciuto, a causa dell’elevata aliquota con cui la Germania contribuisce agli
scambi del paese. In aggiunta, hamno preso disposizioni per concedere mag-
giore libertd all’emissione di prestiti esteri sul mercato det capitali olandese.

Svizzera.

-

Esportaztoni di capitali. La Svizzera & un altro paese che ha dovuto
afirontare un’intensissima pressione proveniente dalla domanda globale ed un
cospicuo saldo attivo nella bilancia dei pagamenti. Siccome Desportazione di
fondi rappresenta un’attivita tradizionale, la politica ¢ stata indirizzata ad
agevolarla quale mezzo principale per assicurare l'equilibric nei pagamenti
esterpi, Per limitare le pressioni inflatorie interne, le autorita hanno, in
ampia misura, fatto affidamento sui controlli propri di un’economia aperta.
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Dal punto di vista del mercato del lavoro, il "boom” in Svizzera ¢
stato il pit intenso dell’Buropa occidentale e per qualsiasi altro paese si
dovrebbe dire che la situazione & caratterizzata da nna domanda notevol-
mente in eccesso. Il numero dei disoccupati & stato trascurabile, mentre i
posti di lavoro vacanti si sono aggirati sui 7.000; gli incrementi salariali
sono stati tuttavia contenuti entro limiti ragionevoli dalla libera importazione
di mano d’opera e dal riconoscimento, da parte di industriali e forze lavora-
tive, della necessita di mantenere la capacita di competizione dei prodotti
svizzerl. Le basse tariffe doganali ¢ Pl'ampia dipendenza dai mercati di
esportazione sono due elementi che rendono tale bisogno ancora piut urgente.
I prezzi hanno pertanto manifestato una moderata tendenza ad aumentare.

I fattori dinamici nel "boom” sono costituiti dalle notevoli esportazioni
¢ da un cospicuo incremento nell’edilizia, soprattutto nella costruzione di
case. lssi cominciarono ad espandersi all’inizio del 1959, ¢, nei due anni
successivi, hanno continnato nel loro movimento ascendente. Nella primavera
del 1959, I'economia si trovava gia in fase di “boom”, e le autorita dovettero
determinare una linea di condotta che potesse essere seguita con una certa
continuitd. Dato che le partite correnti registravane un cospicuo avanzo
e le riserve ufficiali stavano crescendo rapidamente, esse ritennere di doversi
occupare anzitutto della bilancia del pagamenti.

II modo con cui venne affrontata la situazione consistette essenzialmente
nell’evitare misure restrittive sul mercato monetario, L’avanzo verso I'estero
provocd un notevole afflusso di divise ed un’espansione corrispondente nei
mezzi di pagamento. La banca centrale non impose limitazioni alla conse-
guente espansione creditizia e non aumentd il saggio di sconto che rimase al
livello del 29%. D’altra parte, essa autorizzd un maggior volume di emissioni
estere sul mercato svizzero, che vennero prontamente collocate a causa dei
bassi saggi d’interesse prevalenti. Cuale risultato, nella prima metd del 1960,
si ebbe una sottrazione di fondi al mercato interno ed una sensibile riduzione
nelle riserve valutarie. La politica di bassi saggi d'interesse ¢ di nessan con-
tenimento dell’espansione creditizia venne proseguita fino all’estate 1969,
All'inizio del 1960, i saggi d’interesse manifestarono una certa tensione, ma
le autoritd monetarie consigliarono le banche a non aumentare gli interessi
da esse corrisposti sulle obbligazioni di risparmio, essendo convinte che il
fenomeno sarebbe stato soltanto temporanco.

La politica delle autorita governative & stata diretta a contenere il
“boom™ attraverso la sterilizzazione di una notevole aliquota delle crescenti
entrate fiscali e il non effettuato rimborso di prestiti a breve termine, sebbene
vi fossero fondi sufficienti per farlo. Il maggior freno alla pressione derivante
dalla domanda interna (a prescindere dall'impiego di mano d’opera straniera)
¢ stato tuttavia costituito dalle importazioni in forte aumento. Queste ultime
sono crescite in misura assai maggiore delle esportazioni, soddisfacendo cosi non
soltanto la domanda interna, ma riducendo anche I'avanzo delle partite corrent.

Nell’estate del 1960, le autoritd svizzere hanno dovuto fronteggiare un
nuova problema, dato che, dapprima, 1l conflitto nel Congo e, poi, la debo-
lezza del dollare, avevano provocato Il'afflusso di ingenti fondi nel paese,



— 95 _—

nonostante i saggl d’interesse bassissimi. Nella seconda metd dell’anno, le
riserve valutarie sono cresciute quasi di fr.sv, 2 miliardi. Allo scopo di scorag-
giare l'entrata di capitali, la banca centrale concluge un “gentleman’s agree-
ment” con le banche, in base al quale non sarebbero stati accettati nuovi
depositi esteri a vista e su quelli vincolati non sarebbe stato corrisposto alcun
interesse; in aggiunta, 1 fondi depositati per un periodo inferiore a sei mesi
venivano assoggettati ad una commissione dell’l 9 all’anno. Le banche st
impegnarono anche di evitare lutilizzo di fondi esteri per effettuare acquisti di
titolt svizzeri, beni immobiliari e¢d ipoteche. Sebbene queste misure lo abbiano
certamente scoraggiato, I'afflusso di fondi fu, comunque, imponente fino a che,
allinizio del 1961, é andato rallentando. Nel secondo semestre del 1960, la
banca centrale ha pure venduto un cospicuo volume di titoli governativi a
breve termine per assorbire una parte dell’eccessiva liquidita.

Nel marzo 1961, quando sono stati rivalutati il marco tedesco ed il
fiorino, la Svizzera ha visto affluire una nwova ondata di fondi esterl. Le
autoritd si sono affrettate a dichiarare che i franco svizzero non sarebbe
stato rivalutato, in considerazione del fatio che la posizione strutturale della
bilancia dei pagamenti non & di avanzo. Sebbene le riserve valutarie siano
aumentate in misura assal considerevole, ben poco le autorita hanno potuto
fare, tranne aspettare che la febbre speculativa si calmasse. Si deve pertanto
concludere che la politica di stabihzzazione perseguita durante il "boom™ ha
dato buoni risultati per quanto riguarda I’espansione interna ed una ragione-
vole stabilitd finanziaria e che 1 suoi effetti esterni sono stati quelli di una
“politica di buon creditore”.

Regno Unito.

Problem: di pit lungo periodo. La situazione ecomomica del Regno Unito
presenta un caso distinto da quello di molti paesi continentali; non vi sono
state condizioni di “boom” provocate da domanda eccessiva e non vi &
stato un problema del saldo attivo nella bilancia dei pagamenti, Il suo caso
¢ diverso anche da quello degh Stati Uniti; sebbene le partite correnti ed il
conto capitali a lungo termine abbiano registrato un disavanzo, il livello di
disoccupazione & stato assai basso e DPattivita economica non ¢ stata colpita
da recessione. La produzione ha raggiunto un ritmo sostenuto che & conti-
nuato nel primo trimestre del 1961, e sembra stia per svilupparsi una ten-
denza ascendente,

La politica finanziaria non ha quindi dovuto affrontare situazioni fra
loro in conflitto come in altri paesi. Negli ultimi due anni, i consueti stru-
menti di politica fiscale ¢ monctaria hanno dato presso a poco 1 risultati che
da essi ci si attendevano, sebbene Pesperienza possa suggerire una migliore
scelta dei tempi e delle caratteristiche del mutamenti di politica, Dopo la
recessione del 1958, la domanda ricevette un forte impulso dalla riduzione
dell’'imposizione, dalle maggiori spese per investimenti pubblici e dall’aboli-
zione di restrizioni sul credito al conmsumo. Tali misure provocaronc una note-
vole espansione nella produzione fino alla fine del primo trimestre del 1960.
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A quest’epoca, si manifesto 11 pericolo di un eccessivo impiego delle risorse,
per cui la politica passo dalle misure di stimolo a quelle di contenimento,

Tale cambiamento consistette nella reintroduzione di restrizioni sul credito
al consumo, nella costituzione, da parte delle banche, di depositi speciali
presso la Banca d’Inghilterra, in due rialzi nel saggio di sconto ed in un
rallentamento negli investimenti pubblici, Conseguentemente, dopo il primo
trimestre 1960, la produzione industriale rimase piuttosto stabile, diminuendo
persino lievemente nel quarto trimestre, a2 causa della minore domanda di
autoveicoli e di altri beni di consumo durevoli. La tendenza ascendente delle
importazioni divenne piit moderata ed il saggio di incremento nelle scorte cesso
di salire, sebbene Paccumulazione rimanesse elevata nella seconda metd del 1960,

Siccome il conseguimento di pili elevati invesimenti costitutva un obiet-
tivo permanente, le deduzioni per investimenti non furono comprese nelle
misure restrittive. Nonostante i saggi d’interesse pit elevati, gli investimenti
fissi privati continuarono a registrare una notevole espansione e, nel secondo
semestre del 1960, superavano del 14% quelli relativi allo stesso periodo del-
Panno precedente, D’altra parte, i pit alti saggi d’interesse attirarono fondi
liquidi, fatto ritenuto opportuno a causa del disavanzo nel pagamenti esterni.
Difatti, I'afflusso di fondi fu cosl cospicuo che, in ottobre, il saggio ufficiale
di sconto venne ribassato dello 0,50% e poi di nnovo, in dicembre, per
ridurre lo scarto fra i saggi d’interesse a Londra ed a Nuova York.

Si pug, pertanto, dire che la politica congiunturale a breve termine venne
coronata da un ragionevole successo. Essa elimind la minaccia di “boom”
nella domanda senza provecare un ristagno, ed ebbe per effetto una contra-
zione nei consumi di beni durevoli ed un incremento nel risparmio, che
furono compensati da un aumento negli investimenti effettivi; inoltre, le misure
impiegate si mostrarono adeguate alla situazione dei pagamenti internazionali.

Tuttavia, quando giunse il giorno del bilancio, nell’aprile 1961, risulto
evidente che il governo mon era soddisfatto della situazione economica. I1
Cancelliere dello Scacchiere si senti obbligato di imporre ulteriori restrizioni
fiscali ¢ di inserire frequenti esortazioni nel proprio discorso, sebbene la produ-
zione si fosse mantenuta allo stesso livello per i dodici mesi precedenti. La
ragione & che, nellanno precedente, la bilancia dei pagamenti era stata di
nuovo in difficolta ¢ che, con le prospettive di crescenti consumi ed investi-
menti, la necessita di consolidare la sterlina richiedeva prudenza. Il ripetersi
delle perturbazioni nella bilancia dei pagamenti a breve distanza di anni
suggerisce che esse non sono il riusultato di sviluppi economici o di inadeguatezza
della politica a breve termine, Quale & allora la difficolta ¢ da che cosa ¢&
prodotta?

Bilancia dei pagamenti. Le importazioni aumentarono notevolmente nella
seconda meta del 1959, quando lespansione andd accelerandosi, e si accrebbe
ancora nel 1960, ma con un ritmo molto pilt lento. L’incremento nelle
importazioni pud essexre attribuito, in parte, all’ulteriore liberazione degl
scambi, provocata dal ritorno alla convertibilita e ad alcuni fattori speciali in
atto durante 'anno, qguali, per esempio, 1 cospicui acquisti di aviogetti. Ma,
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in complesso, Paumento non discordava troppo da quello nell’attivitd indu-
striale ¢ nella spesa nazionale globale. Rispecchiava, naturalmente, la necessita
di ricostituire le scorte di materie prime e prodotti finiti importati dopo la
contrazione subita durante la recessione del 1958, Venne registrata un’ulteriore
diminuzione nei proventi netti derivanti dalle partite invisibili che, con £22
miliont, furono di circa £200 milioni inferiori a quelli del 1958. D’altra parte,
Pespansione nelle esportazioni ammontd soltanto a £200 milioni; e tenuto
conto di fattori speciali che hanno colpito le esportazioni di autoveicoli, questo
risultato fu migliore di quello conseguito in anni recenti, sebbene assai
inferiore ai progressi fatti da altri paesi europel. Ne consegul, pertanto, un
deterioramento mnelle partite correpti, da un avanzo di £51 milioni nel 1959
a un disavanzo di £344 milioni nel 1960. La variazione nei movimenti dei
capitali a lungo termine migliord, anziché aggravare, la situazione, dato che,
nello stesso periodo, 'uscita di fondi, escluso il versamento relativo alla mag-
giore quota di sottoscrizione al F.M.I., si ridusse da £263 a 20! milioni.

Se, in un determinato anno, le esportazioni non aumentano parallela-
mente alle importazioni, il problema non & grave, purché sia soddisfacente
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la tendenza a piu lungo periodo. Nel 1960, per esempio, le esportazioni del
Regno Unito subirono, in una certa misura, le ripercussioni sfavorevoli della
debolezza di diversi mercati appartenenti all’area della sterlina, mentre le
importazioni, a causa della necessitd di ricostituire le scorte, furono alquanto
superiori a quello che, in base al loro normale rapporto con la produzione,
avrebbero dovuto essere. Un shmile squilibrio temporaneo poteva venire supe-
rato con prelievi dalle riserve o, come fu fatto, provocando un afflusso di
fondi a breve termine. L’inconveniente &, pero, che le esportazioni del Regno
Unito soffrono di un’inadeguatezza a piv lungo termine, che, in diverse
occasioni, ha reso precaria la situazione della bilancia dei pagamenti, ha
frusirato l'obiettivo delle autorita di conseguire un livello di riserve pit
elevato e, piu recentemente, non ha compensato la tendenza in diminuzione
degli introiti derivanti dalle pariite invisibili. Dal 1953 al 1960, il volume
delle esportazioni & aumentato del 289%. In confronio, Pincremento per la
Germania ¢ stato del 156 %, per I'[taha del 1809, per i Paesi Bassi del 92 % e per
la Svizzera del 67%. Difatti, nello stesso periodo, le esportazioni mondiali,
esclusi 1 paesi del blocco sovietico, hanno registrato un’espansione di oltre il 50 %.

Il fattore chiave nella posizione comparativamente sfavorevole delle
esportazioni de¢l Regno Unito & che gli aumenti salariall hanno manifestato
quasi costantemente la tendenza a superare gli incrementi nella produttivita,
con conseguenti aumenti nei costi ¢ nei prezzi. Cid si € verificato negli anni
dal 1953 al 1957, in cui lo scarto fu assai ampio. Nell'anno di recessione 1938,
i guadagni medi sono aumentati nella misura pilt modesta del 2,5% ma, nel
1959, hanno ripreso a salire notevolmente, avendo registrato un incremento
del 4,759%. Fra la seconda meta del 1959 e lo stesso periodo del 1960, i
guadagni medi pro-capite sono cresciuti del 5,5%, superando ancora una
volta Pespansione nella produttivita. Pertanto, cié che I “Economic Survey”
per il 196] dice, usando discretamente il tempo futuro, potrebbe essere deito
senza ambagi volgendo i verbi al passato:

8¢ (Siccome) gli incrementi salariali continueranno (hanne con-
tinuato) a superare Paumento nella produttivita nazionale, la pressione

su costi e prezzi si intensificherd (& intensificata) e la capacitd di
esportare verra (é stata) danneggiata.”

Pur disponendo di indici dei prezzi all’esportazione soltanto per pochi
paesi, gl indici del valori medi delle esportazioni mettono in rilievo lo
svantaggio che gli esportatori britannici hanno dovuto superare a causa della
tendenza dei prezzi. Dal 1953 al 1960, le esportazioni hanno subito le
seguenti variazioni percentuali nei prezzi: Regno Unito, 4 10; Germania, +2;
Paesi Bassi, —1; Svizzera, — 4 (fino al 1959). L’indice britannico ¢ rimasto
stabile dopo il 1957 ma, recentemente, & sorta la minaccia di una nuova
tendenza ascendente.

Si & sempre riluttanti ad affrontare l'inflazione e le sue conseguenze —
soprattutto Linflazione nei costi e nei salari, perch¢ non esistono sistemi
sicuri per risolverla. E, come in altri casi, esistono altre cause per il rallenta-
mento delle esportazioni britanniche, Ma, pur attribuendo la dovuta impor-
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tanza ad esse, occorre sempre tener presente Vinfluenza costante esercitata
dall'infiazione dei costi.

Non bastano semplici adeguamenti della politica a breve termine.
L’industria britannica deve perseguire livelli di esportazioni assai pill elevati
del passato ed occorrerebbe una migliore intesa fra governo ed industrie
esportatrici, relativamente al volume degli investimenti ed ai saggi di espan-
sione per soddisfare la mnecessitd di esportare del paese. Il fatto che si stiano
facendo, con un nuovo senso di urgenza, sforzi aventi queste finalitd, ¢ un
segno favorevole. Ma & soprattutto essenziale, che forze lavorative, imprese ¢
governo creino la comprensione fra il pubblico e trovino metodi di trattative
salariale che portino alla stabilita dei prezzi ed impediscanc che i risultati

di tali sforzi vengano anuullati da ulteriori incrementi nei prezzi.

Espansione economica. In taluni ambienti del Regno Unito si nutrone
pure preoccupaziom per la lentezza con cui I'economia si espande rispetto
a quelle degli altri paesi dell’Europa occidentale. Dal 1955 al 1960, il prodotto
nazionale lordo reale & cresciuto del 129, mentre per tutti i paesi O.E.C.E.
Pincremento & stato del 229%. Anche a prescindere da Germania ed Italia,
che hanno registrato un’espansione di un terzo, nel Regno Unito, gl sviluppi
sono stati meno favorevoli di quelli della maggior parte degli altri paesi che
hanno conseguito un aumento medio circa del 20% nel proprio prodotto nazionale.

In effetti, se cid rappresenta un problema, non &, evidentemente, un
problema di scarso utilizzo delle risorse, come negh Stati Uniti, Nel 1960,
il livello di disoccupazione dell’economia & stato basso e, sebbene alcuni
settori dell’industria abbiano lavorate ad orario ridotio, vi & stato poco
margine per un maggior impiego delle risorse. Per cui, quale che sia il
problema, esso & di quelli a periodo pilt lungo e¢ non pud essere risolto con
mutamenti nella politica a breve termine. Ed & difficile, perché sapplamo molto
meno sul processo di espansione a lungo termine che sulle variazioni
cicliche,

» A

In primo luogo, & essenziale riconoscere il progresso effettivo che & stato
compiuto. Nel periodo dal 1955 al 1960, l'incremento nel prodotto nazionale
reale, che ¢ ammontato al 129, ¢& stato lievemente inferiore all’espansione
del 149% conseguita nel quinquennio precedente. L’importante &, tuttavia,
che nel periodo pitt recente, il mighoramento & in gran parte da attribuire
allaumento nella produttivita (prodetto nazionale lordo per uwomo-ora),
mentre dal 1950 al 1955 il progresso nella produtiivith per uomo-ora & stato
soltanto dell’8%,. Nell'ultimo quinquennio, I'incremento nelle forze lavorative
¢ nel livello di occupazione & stato quasi compensato dalla riduzione nelia
settimana lavorativa, mentre, nel quinquenmio precedente, circa metd del-
Vaumento del prodotio globale ¢ dovuto al maggior utilizzo di forze lavorative.

Questi fatti pongono il confronto fra Regno Unito e diversi altri paesi
in una luce meno sfavorevole, perché, nella maggior parte di questi ultimi,
un fattore che ha contribuito allincremento del prodotto nazionale & costi-
tuito dalla crescente espansione nelle forze lavorative, conseguita con "aumento
naturale della popolazione o con I'immigrazione. L’incremento nel saggio di
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preduttivitd registrato nel Regno Unito dimostra che gli sforzi compiuti
per migliorare Paliquota degli investimenti rispetto alla produzione totale sono
stati coronati da successo, sebbene lo spostamento favorevele nelle ragtoni di
scambio abbia pure svolto una funzione. Nel 1960, gli investimenti fissi
hanno partecipato con il 16,19 al prodoitc nazionale, mentre nel 1955
ammeontarono al 14,89%.

Cio non di meno, nel Regno Unito, il saggio di incremento nella pro-
duttivita e laliquota di investimenti sono stati inferiori a quelli della maggior
parte dei paesi dell’Europa continentale, sicché sono giustificati ulteriori sforzi
per mighorarli, Pud darsi che si presentino occasioni per aumentare gli
incentivi ad investire e per fare in modo che le misure restrittive colpiscano
maggiormente i consumi, ma non bisogna presumere che gli investimenti si
effettuino automaticamente solo perche¢ la domanda globale lascia un margine
per essi, oppure che Uincremento nella produttivita aumemt solo perché
crescono gli investimenti, E’ pure essenziale che la flessibilita nella struttura
della domanda, capace di provocare uno spostamento verso industrie pilt
produttive, non venga ostacolata.

Una tendenza dinamica nelle esportazioni contribuirebbe di per s¢ a tale
processo, perché essa comporterebbe uno spostamento verso industrie aventi
produtiivitad pitv elevate, aumeniando il loro fabbisogno di fondi per investi-
menti. In ogni economia industriale, sono le industrie con efficienza relativa-
mente maggiore e costi reali piit bassi che contribuiscono al grosso delle
esportazioni, ed osservando le economie ad espansione pill rapida sul Conti-
nente, si rileva importante funzione che & stata svolta dalle industrie i cui
prodotti sono destinati all’esportazione.

Ma, in aggiunta, ci si pué chiedere se, nelle sue grandi linee, la politica,
in quanto distinta dagh adeguamenti normali alle variazioni cicliche, sia
orientata mnella stessa direzione. Per esempio, gli investimenti nella costruzione
di strade e nell’istruzione — paragonati ad altri investimenti nel settore pub-
blico — partecipano in misura adeguata all’espansione a pih lungo termine?
E la strutiura dei tributi non ostacola il progresso delle industrie fornite di
elevata produttivita? Anche prescindendo dai massicci sussidi all’agricoltura,
1 consumi di generi alimentari sfuggono allimposta sugli scambi ed una
parte cospicua dell’edilizia viene sovvenzionata, mentre i beni di consumo
durevoli sono assoggettati ad un’imposizione assai onerosa. Non si tratta di
distinzione fra bisogni essenziali ¢ non essenziali, perche il problema fonda-
a quelle degli altri paesi dell’Europa occidentale. Dal 1955 al 1960, il prodotto
mentale di economizzare risorse € insito in tutti gli usi che di tali risorse
vengono fatti. Ma se le categorie di consumi in cui la produttivitd ¢ minore e
gli incrementi pil piccoli, gquali generi alimentari ed edilizia, sono agevolati
dal sistema fiscale, non deve inevitabilmente conseguirne un’espansione pin
lenia, tanto per i beni fortemente tassati, quanto per l'economia nel suo
complesso?

Non si tratta di prendere posizione su stmili questioni sociali o sulla
politica resirittiva rispetto allimpiego della mano d’opera straniera, ma sol-
tanto di sottolineare che le scelte effettuate sono direttamente connesse al
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problema dell’espansione. Il progresso compiuio dal Regno Unito nell’ultimo
quinquennio non & stato trascurabile; ma ove si voglia conseguire un pro-
gresso maggiore, occorre ricercarlo nel quadro di decisioni a pin lungo periodo,

Francia,

Espansione equilibrata. In Francia, durante il primo trimestre del 1961,
la produzione industriale ha superato del 209 il livello del periodo corrispon-
dente del 1959 ¢ le esportazioni sono state superiori del 509%. Questi due
fatti attestano la vitalitd delleconomia, da quando le misure di stabilizzazione,
adottate alla fine del 1958, reintrodussero rapporti competitivi dei costt e prezzi
con il mondo esterno e fecero tornare la fiducia nel franco francsse. La
ripresa nellattivith economica si verificd soprattutto nel 1939 e, nel primo
semestre del 1960, & stata seguita da un lieve rallentamento nelle esportazioni
¢ nella produzione. Da tale epoca, la produzione & andata espandendost con
un ritmo piu sostenibile, raggiungendo una congiuntura che pud adeguata-
mente essere descritta come di piena occupazione senza eccessiva tensione,

Mentre le esportazioni fornmirono il maggior stimolo all’espansione nel
1959, nel periodo piu recente, le forze del progresso sono state costituite dagli
investimenti privati ¢ dai consumi. Il governo ha contribuito a mantenere la
pressione della domanda, aumentando notevoimente gli investimenti pubblici
nell’epoca in cui gli investimenti delle imprese nazionalizzate stavano rallen-
tando, In aggiunta, esso ha stimolato un’espansione nell’edilizia. Uno dei
principali obiettivi del governo, specialmente nel 1959, era di moderare gli
incrementi nei salari che sono stati sensibiimente ridotti, in termini real,
dalla svalutazione del franco. Si sono avuti, da allora, ritoecchi in aumento
dei salari ma, dati il cospicuo incremento nella produttivitd e 'adeguamento
del costo della vita al nuovo valore della moneta, finora non si pud dire
che abbiano minacciata la stabilitd finanziaria esterna. Per 1’avvenire occorrera
tuttavia che gli aumenti salariali siano pit moderati.

Nel campo monetario, anche nel 1960, il saldo attivo della bilancia
dei pagamenti ha costituito un’importante fonte di liquidita per le banche.
La vendita degli incrementi netti di divise estere alla banca centrale, con-
giuntamente ad un modesto ritorno al risconto di carta a breve ed a medio
termine, ha consentito alle banche di accelerare notevolmente la loro attivita
creditizia durante I'anno. Data la situazione, le autorith monetarie non hanno
ritenuto opportuno di ostacolare un simile sviluppo; anzi, per stimolare ghi
investimenti privati, esse hanno proseguito nella loro precedente politica di
ribassare 1 saggi d’interesse. Oltre a ridurre il saggio di sconto dal 4 al 3,50%
nell’ottobre 1960, durante Panne sono statt diminvin 1 saggi d’interesse cor-
risposti sui buoni del Tesoro e quelli sui depositi a partire dall’inizio del
1961. Attraverso i suoi canali normali e senza collocare un prestito sul mer-
cato dei capitali, il Tesoro ha ricevuto credito in misura piti che sufficiente
per finanziare 1 prestii per ledilizia e per attrezzature concessi al settore
privato. I fondi in eccedenza sono stati utilizzati per rimborsare anticipazioni
ricevute dalla banca centrale e ridurre il proprio indebitamento, in parte,
mediante rimborsi anticipati di debiti internazionali.



Nel 1959, con la ripresa nelle esportazioni, le partite correnti hanno
registrato un cospicuo avanzo ed il conto capitali un notevole afflusso di
fondi. Nel 1960, cio ha provocato un incremento di $350 milioni nelle riserve,
nonostante che il rimborso di debiti internazionali abbia superato il mezzo
miliardo di dollari. Durante lo scorso anno, vi ¢ stata una lieve tendenza
dell’aumento nelle importaziont a superare quello nelle esportazioni, ma &
probabile che un movimento in questo senso si possa verificare nel prossimo
futuro. Nei due anni passad, il considerevole saldo attivo della bilancia dei
pagamenti & stato utile, essendo necessario rimborsare alcuni debiti interna-
zionali e ricostituire le riserve. Siccome queste necessita decresceranno in
avvenire, una situazione di maggior equilibrio nei pagamenti, sard, tuttavia,
nell’interesse sia della Francia, sia della posizione dei pagamenti internazionalt
nel suo complesso.

La situazione dei pagamenti internazionali.

La mancanza di equilibrio nel pagamenti estermi coniro cui la politica
economica ha dovuto lottare per pitt di due anni, presenta un duplice aspetto.
In primo luogo, vi & stato uno sbilancio nei conti globali delle partite cor-
renti e del capitali a lungo termine, comprese le transazioni governative e,
secondariamente, si sono verificati massiccl trasferimentl internazionali di fondi
a breve termine in una direzione che, anziché compensare, ha allargato lo
squilibrio fondamentale. Il problema era in gran parte costituito dal cospicuo
disavanzo degli Stati Uniti, con il concomitante esodo di oro, e dall’avanzo,
altrettanto cospicuo, dell’Europa occidentale, con Pimportante eccezione del
disavanzo nelle partite correnti del Regno Unito.

E’ sorprendente che, come nella crisi della sterlina del 1957, il periodo
di massima tensione sul dollaro (seconda meta del 1960) si sia verificato
quando la bhilancia commerciale stava migliorando; per il 1960, gh Stati
Uniti hanno conseguito un avanzo nelle partite correnti di $3 miliardi,
contro un disavanzo di §$0,9 miliardi nel 1959. In entrambi i1 casi, una della
principali cause di questa anomalia & stata un notevole afflusso di fondi alla
ricerca di protezione contro la possibilitd di una svalutazione monetaria, Ma
questa volta Pampio divario fra i saggi d’interesse negli Stati Uniti e in
diversi centri europei ha costituito un motivo indipendente dei movimenti
di fondi. Cié & avvenuto prima che si cominciassero a palesare incertezze sul tasso
di cambio e, difatti, ne ¢ stato, in parte, la causa. Mentre la fiducia nel dollaro stava
ristabilendosi, & sorta una nuova perturbazione sui mercati dei cambi, in seguito alla
rivalutazione del marco tedesco e del fiorino, avvenuta nel marzo 1961, Questa volta,
la pressione delle vendite fu diretta verso la sterlina, sebbene vi siano stati anche con-
siderevoli trasfertmenti dal mercato degli euro-dollari in determinate valute con-
tinentali.

Lo shilancio_fondamentale, Come menzionato, nello scorso anno, la situazione dei
pagamenti internazionali ha subito un sensibilisstmo miglioramento. La variazione
di circa §4 miliardi nelle partite correnti americane, registrata tra il 1959
e il 1960, ha ridotto l'avanzo imponente dell’Europa e ristabilito I'avanzo
degli Stati Uniti, Tale fatto si & verificato, principalmente, perché I'espansione
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Scarto del saggio d'interesse sopra (+) o sotto (—) il saggic a tre mesi delle
cambiali del Tesoro americano.
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in Europa ha stimolato le esportazioni americane e le importazioni europee e,
in parte, perché le importaziont degli Stati Uniti si sono alquanto contratte
durante la recessione. Questo andamento & stato favorito dalle misure adottate
su entrambe le sponde dell’Atlantico, comprese quelle introdotte in Europa
per liberare ed aumentare le importazioni. Gli Stati Uniti hanno preso dispo-
sizioni per risparmiare divise nei propri programmi militari e di aiuto
all’estero, nonché per aumentare gli introiti derivanti dalle esportazioni e dal
turismo, In Europa, la rivalutazione del marco tedesco e del fiorino dovrebbe
riuscire utile; la Germania ha anche assunto pill ampie responsabilita per
quanto riguarda gh ajuti all’estero e ha intrapreso il rimborso anticipato di
debiti internazionali e maggiori acquisti di armamenti all’estero.

Rimane, tuttavia, il fatto che i disavanzi e gli avanzi di fondo sono
ancora troppo cospicui per poter essere mantenuti su una base di continuitd,
Le prospettive sono incerte anche perché la ripresa dell’attivita economica
negli Stati Uniti ed il rallentamento nell’espansione in Europa possono
amplarli ancora di pii. Fra gli obiettivi delle misure politiche occorre per-
tanto includere il conseguimento di ulteriori mighioramenti nelle bilance dei
pagamenti.

Sebbene si sia d’accordo nel convenire che 1 paesi debitori e creditori
hanno degli obblighi a questo proposito, il problema & stato reso meno
chiaro dal fatto che lo sbilancio aveva pin di una causa. Da una parte, dal
1953, la capacita produttiva del’Europa & cresciuta enormemente, consen-
tendo alle sue esportazioni di aumentare molto rapidamente. Dall’alira, negli
Stati Uniti, costi e prezzi hanno subito un notevole incremento, soprattutto

quelli dei manufatti a mercato internazionale ¢ cid ha ostacolato le esporta-
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zioni americane e stimolato le importazioni. In alcuni ambienti degli Stati
Uniti si & cercato di minimizzare questo fattore, mettendo in rilieve che in
Europa gli indici di prezzi e salari sono saliti presso a poco nella stessa
misura che negli Stati Unit. In effetti, costi e prezzi americani sono cresciuti
pit rapidamente nelle industrie chiave, quali I'industria dell’acciaio e 'industria
metalmeccanica. Ma ci6 che & pit importante & che le merci europee potevano sop-
portare 'incremento, perche i loro costi ¢ prezzi erano partiti da un livello assai
piit basso. Questo significa che, negli Stati Uniti, la spirale salarifprezzi si ¢ intro-
messa nel graduale adattamento delle esportazioni ed importazioni alla cre-
scente competizione delle merci europee sui mercati internazionali e nazionali.

Questa esperienza ha dimostrato che la stabilita e soliditz del dollaro
sono una condizione fondamentale perche il sistema della convertibilita possa
funzionare. Senza di essa, un disavanzo americano pud risultare troppo
cospicuo perché i singoli paesi europei vi si possano adeguare, a meno di
non assoggettarsi ad un notevole grado di inflazione. Quindi, mentre I'Europa
dovrebbe contribuire all’aiuto estero ed alla difesa nella misura consentitale
dalla sua aumentata capacita produttiva, gli Stati Uniti hanno I'obbligo di
contenere l'inflazione, affinché non ne consegua alcuno squilibrio.

Movimenti di capitali a breve termine. L’elemento nuovo nel pagamenti
internazionali, venuto alla luce dalla metd del 1960, & Pentitd del movimenti
di capitali a breve termine che possono svilupparsi in un sistema di monete
convertibili, Nel 1960, luscita di fondi dagli Stati Uniti ¢ ammontata a
poco meno di $2 miliardi ed il movimento di fondi all’interno dell’Europa
ha superato, in una sola settimana del 1961, il 25% di tale importo, Simili
movimenti creano problemi non soltanto per il paese verso il quale si diri-
gono, ma anche per quello dal quale provengono e, se assumono un volume
troppe ampio, costituiscono una minaccia per la convertibilitd. In diversi
paesi, la politica in generale & stata diretta a contenere i movimenti di fondi
e, per di pit, nel 1960, tanto la Svizzera che la Germania hanno adottato
misure speciali per scoraggiarli. Si & d’accordo nel ritenere che un ragionevole
equilibrio nella bilancia dei pagamenti ¢ una condizione fondamentale perché
tali movimenti possano essere contenuti entro limiti convenientii. Ma gli
eventi dell’anno precedente hanno portato le autoritd a riesaminare i metodi
e gli strumenti impiegati per regolarli.

Due fatti sono evidenti. Il primo & che & necessaria una migliore coor-
dinazione fra le misure di politica economica, allo scopo di assicurare il
funzionamento senza attriti del sistema dei pagamenti. Cidé & dimostrato dal
movimento di fondi indotto dagli scarti fra i saggi d’interesse, nonché dalla
circostanza che diversi paesi, compresi gli Stati Uniti, si sono resi conto
assal tardi quale minaccia rappresenti per il sistema dei pagamenti il trascu-
rare la mancanza fondamentale di equilibrio. L’altro & costitnito dalla
necessita di cooperazione npell’incanalare i movimenti di fondi, perché questi
possono risultare troppo cospicui per essere sopportati dalle riserve da sole.
Questa non ¢ soltanto una questione di entita delle riserve. Un fatto sorprendente
& che le riserve non sono cosi liquide come sembrano, perché un drenaggio
che assuma proporzioni troppe ampie pud incominciare ad auto-alimentarsi.
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Gli eventi hanno portato i governi e le banche centrali a trovare stru-
menti appropriati per soddisfare queste necessita. Su iniziativa degli Stati
Uniti, 'O.E.C.E. sta per trasformarsi nell’ O.C. S, E. (Organizzazione per la
Cooperazione e lo Sviluppo Economico), con Stati Uniti ¢ Canada quali
membrt di pieno diritto, allo scopo di provvedere una sede adatta alla discus-
sione di problemi di mutuo interesse per i paesi partecipanti. E per quanto
riguarda i problemi di pid stretto interesse per le banche centrali, le discus-
sioni che si tengono alla Banca dei Regolamenti Internaziomali sono rese piu
efficaci dalP’attiva partecipazione di rappresentanti del Sistema di Riserva federale,

Sono state adottate importanti misure di cooperazione, In otiobre,
all’epoca delPondata degli acquisti di oro, & stata raggiunta un’intesa fra le
autoritd americane ¢ britanniche, in base alla quale la Banca d’Inghilterra &
stata in grado di intervenire sul mercato allo scopo di comprimere gli
impulsi speculativi. Contemporaneamente, un pit ampio numero di banche
centrali ha aderito in forma non ufficiale alla proposta di astenersi dall’ac-
quistare oro sul mercato fintanto che il prezzo continuasse a superare quello
ufficiale del governo degli Statt Uniti, pit le spese di trasferimento. Queste
azioni, abbinate alla decisione del Presidente Kennedy di proseguire energica-
mente nella determinazione presa dalla precedente Amministrazione di con-
solidare ii dolaro, hanno lasciato sul mercato una massa di oro troppo
cospicua per poter essere assorbita dal tesoreggiamento di natura speculativa.
Quando, in febbraio e marzo 1961, il prezzo & sceso a livelli normali, le
banche centrali si somo trovate d’accordo sulla necessita di presentarsi sul
mercato con prudenza ¢ di mantenersi reciprocamente in contatto al fine di
non perturbare la situazione. La cooperazione ¢ stata efficace anche dopo le
rivalutazioni di marzo, quando la concessione di agevolazioni fra le banche
centrali ha consentito di incanalare l'imponente afflusso di fondi in Europa,
senza che esso producesse tutio il suo effetto sulle riserve o creasse il caos
sul mercati dei cambi.

Sono allo studio altre misure di cooperazione. Nel messaggio sulla bilan-
cia dei pagamenti, del marzo, il Presidente Kennedy ha incaricato il Segretario
del Tesoro di studiare la possibilita di consolidare le istituzioni monetarie internazio-
nali e tali studi vengono compiuti in cooperazione con altri importanti paesi. Si
sta pure esaminando la opportunitd di ampliare 'azione delle banche centrali

Per quanto riguarda questo difficile problema di politica monetaria
internazionale, gli sviluppi sono quindi promettenti. La risposta non & un’espan-
sione, eccessivamente liberale, del credito internazionale su base automatica.
Resta, quindi, ancora da trovare il congegno appropriato che provveda ade-
guate risorse finanziarie per le necessita a breve termine, senza il pericolo di
dover stornare i fondi per i finanziamenti a lungo termine.



PARTE Il

RASSEGNA DELLA SITUAZIONE ECONOMICA E MONETARIA.

I. FORMAZIONE ED UTILIZZO DEL
PRODOTTO NAZIONALE.

Nella primavera del 1961, leconomia del mondo occidentale sembra
procedere verso una fase di generale progresso economico, in cui 1 saggi
di espansione, di qua e di Ia dell’Atlantico, si uguaglieranno, forse, maggior-
mente di quanto non abbiano fatto negli anni recent.

Nei paesi dell’Europa continentale, in seguito alla notevole vivacita
della domanda privata interna e ad un modesto incremento nella spesa
pubblica, si prevede che la produzione continuera a crescere. Ma il saggio di
espansione sard, probabilmente, meno imponente di quanto & stato nel 1959
e, nel 1960, a causa del rallentamento nella domanda esterna e dell’eleva-
tissimo grado di utilizzo delle risorse, gid raggiunto.

Nel Regno Unito, dopo un anno di stabilita su livelk di produzione
relativamente alti, ci si attende una ripresa dell’espansione come risultato
dell'intensificarsi della gida forte domanda per investimenti nelle indusirie
manifatturiere (I'incremento ¢ stimato del 309% rispetto al 1960), e si prevede
anche un aumento nella spesa dei consumatori, soprattutto di beni durevoli,
in seguito all’attenuazione delle restrizioni creditizie introdotte durante DIin-
verno. Pure il governo aumentera la propria domanda di beni e servizi.

Negli Stati Uniti, [a recessione sembra aver raggiunto il fondo nel
febbraio 1961 e, mentre Destensione e¢ la durata della ripresa rimangono
tutt’ora da vedere, & probabile che lattivita assumerd un ritmo pir rapido,
a causa delle misure che si stanno adottando per accelerare 'espansione.
La ripresa economica sara stretiamente legata ad uno spostamento dalla liqui-
dazione all’accumulazione di scorte, ad un’espansione nell’edilizia (incoraggiata
da condizioni creditizie piti favorevoli) ed in vari tipi di costruzioni pubbliche
e, forse, ad una maggiore domanda di apparecchi clettrodomestici, Tuatto cid
dovrebbe contribuire allo sviluppo nel resto del mondo.

Produzione industriale.

Nei paesi dell’Europa continentale, il volume della produzione industriale
sta ormai crescendo notevolmente da oltre due anni e mezzo. Il movimento
si € avviato lentamente verso la metd del 1958, accelerando il proprio ritmo
durante la prima meta del 1959; nel secondo semestre, il saggio di espansione
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¢ stato il piu elevato da dieci anni. Verso la meta del 1960, il progresso
nella produzione ha incominciato a rallentare ma, con I'eccezione del Belgio,
la cut produzione industriale & diminuita nell’ultimo trimestre in seguito a
perturbazioni di ordine sociale, nel secondo semestre nessuno dei paesi del-
IEuropa continentale ha visto la propria produzione scendere al di sotto del
livello dello stesso periodo dell’anno precedente. Il rallentamento & messo in
evidenza dal fatto che le variazioni percentuali, nellindice della produzione
industriale tra il 1959 e il 1960, sono generalmente meno ampie nel caso dei
dati di fine anno che se si confrontano le variazioni nelle medie annuali,

Produzione industriale in determinati paesi.

Variazione nel
Vartazione rispetto Variazione net 4% 1°
all'anno precedente daii di fine anno! trimestre trimestre
Paeasi 1960 | 1961
1959 1960 1959 J 1960 vari;‘;}‘;ﬁfzﬁ"gﬂ ali
percentuali
Austra, . . . ... .. 3.8 8,7 5.2 2.8 4,0 0,3
Belgio . . . .. ..., 3.6 &,0 10,1 — 1,1 — 2.8 - 7.7
Danimarea . . . . . . . 2,0 4.1 8,7 08 1.8 .
Finfandia . . . . . ... 8,0 11,5 13,0 8,2 K- 1,02
Francia. . . . . . . .. 3,9 11,4 10.8 5.7 1.0 0.9
Germania. . . . . . . . 7.7 11,2 11,3 8,2 2,9 38
Italia . . . . . . .. .. 10,9 15,3 14,6 10.0 1,2 4.0
Morvegia . . . . . . . . 4.5 7.0 8,7 6.5 1,0 1.7
Paesl Bassi . . . . ., . 9,4 12,9 11,6 11,0 3.6 1.3
Regno Unito . . . . . . 6.6 8,2 10,4 2.6 0,1 — 0.6
Svezia . . .. ... .. a,7 7.9 a2 4,5 2.1 2.5
Canada, . ... .... 7.6 0,8 8,1 - 1,8 0.3 —0,4%
Stati Unith . . . . . . . 12,9 3,0 5,3 0.2 - 3.3 —2,3
Glappone. . . . . . ., 24,2 26,3 20,6 22,7 4.4 5.0

! Quatte trimestre rispetto al irimestre corvispondente dell'anno precedente. * Gennaio e febbraio.

Durante il 1960, si sono avuti sintomi che, in alcuni paesi, la produn-
zione stava toccando un limite. Cio, per esempio, in Francia ed in Svezia e,
un po’ dopo, nei Paesi Bassi, per cui pareva che la piena utilizzazione delle
forze lavorative e degh umpianti avrebbe ben presto fortemente frenato 'espan-
sione in tutta 'Europa. Ma cié non accadde perché Velasticitd degli approv-
vigionamenti risultd superiore a quanto era comunemente ritenuto, Difatti,
le variazioni, registrate nel quarto trimestre del 1960 e nel primo trimestre
del 1961, suggeriscono che in numerosi paesi vi era ancora un noievole
potenziale dinamico,

Gli sviluppi verificatisi nel Regno Unito, negli Stati Uniti ¢ nel Canada
sono stati sostanzialmente diversi da quelli nei paesi dell’Europa continentale.
Dopo tre anni di ristagno, la produzione industriale del Regno Unito fece un
balzo imponente del 109% mnel 1959, ma, all’inizio del 1960, il tmore di
conseguenze inflatorie e delle loro ripercussioni sulle posizioni valutarie ha
indotto le autorita ad applicare un freno, specie al credito al consumo, e

.

Iespansione nella produzione industriale si & temporaneamente arresiata.



Negli Stati Uniti la ripresa dalla recessione del 1957-58 ebbe inizio nel
sccondo trimestre del 1958 e la produzione industriale si espanse molto rapi-
damente per quattordici mesi, sicché, nel gingno 1959, la produzione superava
dell’89% il suo massimo precedente. Successivamente, sotto Dlinflusso dello
sciopero nell'industria dell’acciaio, la produzione si contrasse, per poi risalire
lentamente fino al gennaio 1960, epoca in cui superava di poco il livello
raggiunto prima dello sciopero. Dopo essere rimasta praticamente stazionaria,
ma con un fondo debole fino al luglio dello stesso anno, ribassd ininterrotia-
mente fino al febbraio 1961, quando tocco il punto pid basso del presente
ciclo, circa I'8% sotto il livello del gennaio 1960, Nel marzo 1961, la produ-
zione industriale ha ripreso la sua ascesa.

Gli sviluppi nell’economia canadese sono strettamente legati a quelli
degli Stati Uniti, sebbene, talvolta, si noti uno sfasamento fra le due econo-
mie, Nella fattispecie, la ripresa dalla recessione del 1957 si avvié prima nel
Canada, ma il suo ritmo non acquisté rapidita fino all’autunno del 1958, quando
venne stimolata dalla fase ascendente negli Stati Uniti. Come in questo paese, la pro-
duzione industriale canadese toccd il suo massimo nel gennaio 1960, per poi
cominciare a ridursi. La contrazione fu tuttavia pil breve e meno severa
di quella registrata negli Stati Uniti. 11 fondo venne gid toccato in Inglio ad
un livello circa del 59 inferiore a quelio di genmaio. Poi vt fu un timido
movimento di ripresa che, peraltro, non durd. Da ottobre, la produzione é
rimasta abbastanza stabile per alcuni mesi consecutivi.

Gli elevati saggi di espansione non si sono limitatli ai paesi continentali
dell’Europa  occidentale; un altro paese che ha un’ottima situazione & il
Giappone. Nel 1953, la sua produzione industriale aveva di nuovo raggiunto
i livelli prebellici. Nei sette anni successivi, essa & quasi triplicata ed il saggio
medio di espapsione annuale & stato circa del 159. Negli ultimi due anni,
il saggio ha raggiunto una media non inferiore al 259%, di cui circa tre quinti
per incrementi nella produtiivitd. Per l'anno finanziario 1961-62, 'aumento
nella produzione industriale & stimato circa del 159;.

Paaesi ad econoemia pianificata:
Reddito nazionale, produzione industriale e produttivita.

Variazigni annuali
. . r m
Passi Reddito nazionale Produzione industriale P'“;‘é}ﬁ{:&,}’s{,i;“’ °
aesi
Media Media Media
1956-59 1260 1958-50 1960 1958-50 1860
percentuali
Albanda . . . . . . .. 13 3 20 11 _ &5
Bulgaria . . . ... .., 13 7 18 13 4.5 2,8
Cecoslovacchia, . . . . 7 =] 11 11,5 7 T
Germania orientale . . . 10 8.5 11,5 8,5 8.5 a
Jugoslavia . . . . . .. 10 B 12 15 5 8
Polonia. . . . ... .. B85 5 2.5 11 -] it
Romania . . . . ., . . B8 8 10 17 8,5 11
Ungherfa . . . . ., . . 6,5 g 12 12,6 8,5 5.5
URS.S. . ....... _ 10 B8 10,5 10 6,5 s

Nota: | datl sono sfati desuntl da statistiche nazionali o pubbiicate dalla C.E.E.
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Mentre elevati saggi di incremento nel reddito nazionale ¢ nella pro-
duzione industriale continuano anche in paesi ad economia pianificata, pure
fra di essi sembrano essersi verificati alcuni casi di rallentamento nell’attivita
economica. I saggl di espansione per la produzione industriale, assai pid
elevati che per il reddito nazionale, sonmo dovuti agli investimenti per Vin-
dustrializzazione che, nell’industria, sono circa tre volte quelli nell’agricoltura
ed al raccolti che, nel 1960, sono stati relativamente scarsi nella maggioranza
di tali paesi. Nel 1960, come nel 1959, in tutd i paesi, la produzione di beni
strumentali & cresciuta pii che quella di beni di consumo e per lindustria,
nel suo complesso, la maggior parte degli incrementi & stata spesso conseguita
attraverso una pit elevata produzione per uomo.

Incrementi nella produttivita.

Nel 1960, il progresso, insolitamente cospicuo, nel livello di occupazione
industriale di numerost paesi europel & dovuto a diversi fattorl speciali che,
sotto la pressione della intensa domanda, hanno contribuito notevolmente a
far aumentare le forze lavorative oltre l'incremento netto naturale di esse.
In alcunmi paesi, specie in [talia, la mano d’opera per l'industria ha potuto
essere reclutata ancora fra i disoccupat e, in diversi altri, Pimmigrazione ha

svolto una funzione importante. Quasi ovunque, € continuato il passaggio
dall’agricoltura all’industria ed ai servizi. Olire a cio, sono aumentate le forze

Variazioni nella produttivita industriale
e nel prodotte nazienale lordo reale pro-capite.

—
Prodotto
Anni o Occupa- Qre di Produzione Pf&d“m' naziohale
Paesi medie zione lavore industriale via per lordo_
annuali womo-ora | pro-capite
percentuall
Ausgtria' . . .. L ... 1956-58 1.0 - 0,4 4,2 3.8 4.5
1955 — 1,0 —_ 3,2 3,8 8,4 2,8
1960 2.9 -— 0,2 8,7 58 7.9
Francia® . . . . . . . . 1956-58 1,7 0.3 7.3 5,2 3,2
19549 — 2.2 — 3,4 3,4 6,1 i.1
1960 0.8 1.1 9,2 T.2 5.1
Germania' . . . . ., . 1956-58 3.4 — 3,0 5,3 5.0 38
1959 0,4 — 0,7 7.2 7.5 5.4
1960 4,1 0.t 1,8 7.1 6.8
MeHa' . .. .. .. .. 1958 0,3 - 1,2 3,9 4.8 3,7
1955 3,6 1,2 11,1 6,0 6.4
1960 4,2 a.6 5.3 10,0 6.1
Paesi Bassi' . ., . ., . 1956-58 a.3 — 0.3 2,2 2,2 1,2
1959 0,9 a 9.4 &.4 4.0
1960 2.4 o 12,9 2,9 6.5
Regno Unito®, . . . . . 1956-58 — 0,3 — 0.7 0,2 0,2 0.9
1959 0.4 1,1 &.7 5,2 2,4
1960 3,7 - 1,5 7.7 55 4.2
Stati Uniti . . . . ., . 1956-56 — 21 -— 1,2 — 1,4 2,0 — 1.0
1959 4,5 2.8 14,0 5.9 4,9
19640 1.0 -— 1.5 2,8 3,2 0,7

' Esclusa Vedilizia, inclusa l'industria mineraria,  * Compresa ledilizia.  * Soltanto Mndustria manitatiuriera,
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di lavero femminili e, infine, un maggior numero di persone sembra aver
rinunciato al collocamento in pensione, fatto che ¢ stato, tuttavia, in ampia
misura compensato dal prolungamento delP’obbligo scolastico.

All’interno delle forze lavorative dell'industria, si sono avuti spostamenti
dai settori ad espansione meno intensa verso quelli maggiormente favoriti,
per esempio, dalle industrie mineraria e delle costruzioni di navi verso le
industrie metalmeccanica e chimica. Questo movimento ha contribuito a far
salire gl incrementi nella produzione per nomo per I'industria nel suo com-
plesso, mentre il passaggio dalPagricoltura all’industria ¢ lUimpiego di lavora-
tori precedentemente disoccupati hanno portato a saggi di espansione nel pro-
dotto nazionale reale pro-capite pitt elevati di quanto altrimenti sarebbe stato
possibile conseguire. Questi fattori hanno permesso di registrare saggi di espan-
sione ritenuti irraggiungibili alla fine del 1959, quando era convinzione gene-
rale che, in Europa, fosse stato realizzato il pieno impiego delle risorse. Il
principale apporto venne tuttavia dallincremento nella produzione per uomo-
ora che, nel 1960, come nel 1959, & stato ovunque notevolmente pit elevato
della media per il triennio 1956-58. Nella piu parte dei casi, i cospicui incre-
menti nella produttivitd furono resi possibili dall’eccedenza di capacita dovuta
al basso saggio di espansione, o persino alla flessione, nell’attivitd industriale
nel 1957-58, ma essi furono anche il risultato, soprattutio nel 1960, degli
investimentl su vasta scala in impianti e in attrezzature degli anni recenti e
del fatto che la maggior parte di essi venne utilizzata per aumentare il
rapporto fra capitale e prodotto.

Mutamenti economici steutturali nell’ultimo decennio.

Gh spostamenti che, in diversi paesi, stanno verificandosi nell'importanza
relativa del principali settori del prodotto nazionale totale sono chiaramente
posti in rilievo dai dati statistici relativi agli sviluppi degli ultimi dieci anni.

Origine del prodotto nazionale, 1950 e 1960,

Origine
1950 1960*
Paasi
cagﬂ;, Industia Setvizi caﬂ:l!;‘ Industria Servizi
in percento del prodotio globale, a prezzi costant]

Austria. . . . ... .. 16,5 - 51,8 31,9 12,4 54,7 32,9
Belgio . . . . ... .. 8.4 451 48,5 8.7 48,2 47,1
Danfmarea . . , . . . . 20.2 36,2 43,6 18,3 7.4 44,3
Finfandia . . . ... .. 25,4 as,4 36,2 211 44,1 34,8
Germania. . . . . . . . 10,4 AT,2 42,3 8.7 55,2 ag
Malia . ......... 27,9 35,3 36,8 20.8 47,1 3z
Morvegia . . . . . . . . 16,6 a8,3 45,1 11,3 34,4 54,3
Paesi Bassi . . ..., 14,2 29.7 46,1 10,5 43,4 46,1
Regno Unite . . . . . . 4,9 45,8 49,3 4.8 47,4 47,8
Capada .. .....,. 13,2 40,3 46,5 a,7 431 43,2
Stati Unité . . . . . ., . 6,3 33,0 55,7 4.9 39,5 55,6

' Anno 1939 per Belgio, Paesi Bassl, Regno Unito ¢ Canada, 2 Comprese silvicoftura e pesca e, nel caso
delta Norvegia, la pesca della balena., .
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Ovunque, persino in ltalia, in Danimarca e nei Paesi Bassi, che sono impor-
tanti paesi agricoli, il contributo dell’agricoltura al prodotto nazionale si sta
costantemente riducendo, mentre, all’interno della stessa agricoltura, la partecipa-
zione det prodotti di origine animale al totale del prodotto nazionale sta aumen-
tando notevolmente,

In alcuni dei paesi, in cui Pindustria ha accresciuto sensibilmente la pro-
pria aliquota relativa nel prodotto nazionale, per esempio in Germania ed
in Italia, tale risultato & stato conseguito a spese non soltanto dell’agricoltura,
ma anche dei servizi. Pure nel Regno Uniio e neghi Stan Uniti, sebbene in
misura assai minore, Uindustria ha progredito nei confronti dei servizi. In altri
paesi (Austria, Belgio, Danimarca e Canada), i servizi hanno migliorato la
loro posizione relativa, sebbene meno dell’industria. In Norvegia, i servizi
hanno registrato un incremento imponente tanto nei confronti dell’agricoltura,
che dell'industria, a causa, probabilmente, dell’espansione negli introiti da noli,
che, nel 1960, hanno contribuito con il 36% al valore aggiunto della produ-
zione per lindustria nel suo complesso (comprese miniere ed edilizia). Negli
Stati Uniti, laliquota dei servizi é rimasta praticamente invariata, mentre
quella inerente all’agricoltura si & ulteriormente contratta, di modo che ora
¢ quasi al modesto livello del Regno Unito,

Variazioni nella produzione manifatturiera dal 1950 al 1960.

Totale Prodothi P,rodot‘ti Prodotti
Paesi o dellindustria
aruppl di paesi manufatti tessili metalmeccanica chimici
percentuali
Paesi Q. EC.E., . .. .. .. a5 25 100 160
di cui:
Paest CEE . . . . . .. 115 40 160 210
Regno Unito . . . . . . . 40 — 15 55 a0
Stati Units . . . . . . .. .. 45 0 75 80

Anche nell'industria, come nell’agricoltura, dei paesi dell’Europa occi-
dentale ¢ degli Stati Uniti, esistono settori, che, nell’'ultimo decennio, sono rimasti
notevolmente al di sotto del saggio medio di espansione; nell'industria tessile,
vi sono persino casi (per esempio, il Regno Unito) in cui la produzione &
effettivamente diminuita, Soprattutto 1 prodotti metalmeccanici e chimici
hanno dato propulsione al movimento verso elevati saggi di espansione,

Gli elevati livelli che la produzione in questi settori dell'industria aveva
gid raggiunto nel 1950, nel Regno Unito e negli Stati Uniti, spiegano,
almeno in parte, perché il loro progresso non sia stato cosi brillante come
quello dei paesi del Mercato comune, fra cui Italia e Germania, che, nel
1950, stavano appena per spiccare il loro grande balzo in avanti, Vi &, tut-
tavia, ragione per credere che lapertura del mercato italiano e di quello
tedesco alla concorrenza estera postbellica, dopo anni di politiche autarchiche,
congiuntamente alla pressione della maggiore concorrenza interna e all’am-
pliamento dei mercati esteri derivante dalla creazione del Mercato comune, abbia
tonificato le rispettive economie. Questa sitwazione, ed il fatto di esser partiti
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Partecipazione approssimativa da un livello pilt basso,
dei paesi C.E.E,, Regno Unito e Stati Uniti alla contribuiscono a spiegare

roduzione industriale complessiva. . .
P P come essi abbiano potuto

Passi 1950 1960 aumentare la propria par-
percentuali tecipazione al volume com-
Germania 8.0 12.0 plessivo della produzione
Francia . . . . . v v v 5,5 7.0 industriale.
Ralia. . . ... ... _...... 3,5 5,0 3
Paegsi del Benelux . . . . . . . .. 3,0 3,0 Mentre ! 1mp0m'°,nte
espansione nella produzione
Total ta C.EE. . ... .. g g I
otate per fa C.EE 20.0 27.0 chimica & strettamente le-
Regno Unite. . . . ... ... .. 15,0 13,0 NG o d
Stati Uniti . . . . ., o ... .. 65,0 50,0 gata aliintensissima  do-
manda di nuovi prodotti
Totale per | paesi riportati . . 100,0 100.0 sintetici (ﬁbre, gomma, ma-

terie  plastiche, prodott
farmaceutici, ecc.) che, in parte, hanno sostituite prodotti tradizionali, I'in-
cremento nella produzione delle industrie metalmeccaniche & la diretta con-
seguenza della vivace domanda per bemi di consumo durevoli ¢ beni stru-
mentali, necessari per i piani di investimenti interni ed esteri.

E’ possibile farsi un’idea dellimportanza di cié dal confronto, per il
periodo 1950-60, fra i saggi d’espansione nella produzione di beni strumentali
ed in quella di beni di consumo.

Aumentonellaproduzione dibeni strumentali 1 pochi dati disponibili mettono

e di consumo tra il 1950 e il 1960. in evidenza che in Austria, Dani-

Paesi oz | Senan marca, Germania ed Italia, la
percentuali produzione di beni strumentali
Austla. . o o o o 120" 65 c' cresciuta c.m:a c'lue‘ volte pil
Danimarca . « . . . . . . . s5 25 di quella dei beni di consumo
Germania . . . .. .. .. 235 110 mentre, in Norvegia e Svezia, la
Malia. . . ......... 140 75 differenza fra 1 saggi d’espan-
Norvegia . ... ... .. b 50 sione ¢ del 50-60%. Negli Stati

Svezia . . . . - L. .. 40 25 Uniti. 1 duzi lle d
Stati Uniti . . . .., . .. as! 457 mi, fa procuzione nelle due
categorie di beni & aumentata

' Beni durevoli. ¢ Beni non durevoli, con la stessa aliquota.

La produzione di beni di consumo durevoli e di beni strumentali ri-
specchia tanto la domanda interna, quanio quella estera. Sebbene, negli anni
recenti, la seconda sia stata in molii casi il fattore pit dinamico, quantita-
tivamente predomina la prima. La produzione di essi costituisce, pertanto, un
indicatore del potenziale futuro di sviluppo, nonché un fattore dell’espansione
presente. I conti nazionali (a prezzi costanti} riportano i dati relativi alla
spesa che, fino alla fine del 1959, ¢ stata effettuata per tali beni; essi figurano
nella tabella alla pagina che segue.

Dai dati della tabella si rileva che in tutti i paesi, o gruppi di paesi,
in esame, la spesa per beni di consumo durevoli ha superato gli investi-
menti in macchinari ed attrezzature € che la differenza minore fra gh
incrementi nelle due categorie di spesa € stata registrata nei paesi del Mercato
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Spesa per beni di consumo dureveli e per macchinari ed attrezzature.

Auments nel 1959
1950 1958 rlepetto al 1950
Paesi - - -
o Beni Mac- | Prodotte] Beni Mac- | Prodotio Beni Mac- | Prodotto
qgrupp! di chinari nazio- di chinari nazio- di chinari nazip-
di paesi consumo| ed attrez-| nale consumo] ed atirez-]  nale consumo| ed attraz-]  nale
durevoli | zature lordo | dureveli | zature tordo || dureveli | zature lordo
miliardi dl dollari S.U. 1954 percentuali
Paesi C.EE. . . . 4,2 8,4 96,2 8,8 15,8 152,9 710 247] [.1s]
Regno Unito . . . 1,9 3.2 45,4 3.8 4.5 £5.8 190 40 25
Altri paesi 0.E.C.E, 1,3 2.5 30,6 2.5 3,8 43,8 20 50 45
—]
Tutti | paesi :

QECE. ... 7.4 14,1 172.2 15,1 24,1 252,5 105 70 45
Stati Uniti, . . . . 26,0 21,3 319,7 31,6 21,3 429.9 20 aQ 35
Canadd . . . . .. 1.4 1,8 22,0 2,3 2.4 31,3 65 33 40

comune, in cul entrambe sonc aumentate di pin. Negli Stati Uniti, nel 1939,
gli acquisti di beni di consumo durevoli sono stati circa del 509 superiori
a quelli di macchinari ed attrezzature e, nel Canada, le due voci di spesa si
sono allincirca pareggiate. D’altra parte, in tutti i paesi O.E.G. E., e soprat-
tutto in quelli del Mercato comune, la spesa per beni d’investimento € tutt’ora
maggiore. Siccome nei paesi O.E.C.E., e particolarmente in quelli del Mer-
cato comune, la spesa per beni di consumo é tutt’ora inferiore a quella dagli
Stati Uniti e del Canadd, ci si pud ragionevolmente attendere che, ancora
per alcuni anni, essa continuerd nel proprio rapido movimento ascendente,

Cicli economici nell’ultimo decennio.

L’intensita, relativamente modesta, delle recessioni che, nel decennio fino al
1960, si sono verificate nelle economie occidentali, rende piu difficile valutare in
che misura 1 singoli paesi vengano colpiti da cid che accade nel mondo. Per di
pit, mentre il decennio iniziatosi nel 1951 & stato dominate, al principio, dagli
effetti economici della crisi coreana, durante il resio del periodo, piit di un
paese ha dovuto affrontare, in epoche diverse, seri problemi propri, destinati a
creare fluttuazioni autonome che hanno intensificate o, in parte, compensato, le
ripercussioni delle influenze esterne, nonché a far sorgere sfasamenti nel tempo.

Dopo il periodo di assestamento, seguito alla crisi coreana, la recessione
americana del 1953-54 non & stata accompagnata da un movimento analogo
in Europa. Al contrario, Pininterrotta espansione in Europa contribui a limi-
tare, attraverso l'incremento nelle importazioni europee, la contrazione nella
produzione industriale degli Stati Uniti. Il fatto si ¢ ripetuto nel 1960 (vedasi
anche grafico a pagina 117). Quando, sul volgere del 1954-55, negli Stati Unid,
Vattivith economica comincid di nuovo ad espandersi, tale ripresa consohdo la
tendenza ascendente in Europa fino a che, alla fine del 1955 od all’inizio del
1956, quasi tutte le economie occidentali toccarono i massimi saggi di incre-
mento per quella fase di espansione. Segui, per oltre un anno, un’intensa
attivitd, fino a che, intorno alla metd del 1957, si notd quasi ovunque un
tallentamento, soprattutto negli Stati Uniti. La ripresa, successiva alla reces-
sione del 1957-58, ebbe carattere generale e fu particolarmente vigorosa negh
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Espansione e ciclo economico, 1951-60. Siati Uniti. Ma mentre, in Euro-
Saggio | Varazione |  pa, con leccezione di Regno Unito

Pacsi medio i n‘llfedla R . .
© espansione | dal "trand" ¢ Belgio, essa & continuata per tutto
percentual il 1960 e nel 1961, negh Stati
Germania . . - .. ... 9.6 3.2 Uniti fu di breve durata ed ebbe
Malta . . . .. ... ... 8.4 4,9

termine prima che le risorse dispo-

Francia. . . . . . . ... 7.1 51 oy eqs . .
Pacsi Bassi . . . . . . . 6.0 4z nibili avessero raggiunto la fase di
Stati Unifi . . ... ... 3.8 4,7 pieno impiego. Come nel 1933-54,
Svezia . . .. .. .. .. 3,3 2,8 la recessione, che segui e coincise
Regno Unito . - .. . . . 3.1 3.0 con un “boom” europeo, fu rela-
Belgio - . . . ... ... 3,0 52

tivamente licve,

11 saggio medio di espansione nella produzione industriale e la variazione
media dal “trend”, peril limitato numerc di paesi della tabella, non presen-
tano una netta connessione per il periodo relativamente breve preso in con-
siderazione. Ma sembra plausibile ritenere che la frequenza e la gamma delle
fluttuazioni cicliche in un determinato paese influenzino il suo saggio di espan-
sione. Tuttavia, un saggio di espansione elevatissimo & di per s& segno che
I’economia possiede una carica dinamica tale da poter affrontare agevolmente
gli inevitabili incidenti” che possono presentarsi sul suo cammino, Cosi il
ciclo economica, sebbene non venga eliminato, pud restare alquanto celate
dagli scostamenti delle onde sopra e sotto una linea di “trend” fortemento
ascendente. Se, nella fase di contrazione del ciclo, I'ampiezza dell'onda ¢ in-
feriore al saggio di incremento di base, 'espansione subird soltanto un tem-
poraneo rallentamento. Se, d’altra parte, il saggio di incremento & lento, anche
una leggera recessione provochera, per un determinato periodo, una riduzione
assoluta nella produzione, con un conseguente abbassamento della linea del ”trend”.

In tutti i paesi, il saggio di espansione, su un periodo di tempo abba-
stanza lungo, dipende, naturalmente, in primo luogo, dalla intensiti e regola-
ritd della domanda globale e quindi, in notevole misura, dal successo delle
politiche ufficiali nel contenere P'ampiezza e la frequenza delle recessioni. Ma
esso dipende anche dall’elasticica dei fattori dell’offerta che, talvolta, possono
venire influenzati da decisioni politiche, come nel caso di misure adottate per
stimolare la mobilita della mano d’opera e I'immigrazione di lavoratori stra-
nieri, per agevolare l'espansione della capacita produttiva e per aprire il
mercato interno a merci estere.

Fonti di domanda e risorse disponibili.

Per numerosi paesi, i dati relativi alle variazioni nel prodotto nazionale
lordo sono disponibili soltanto su base annuale. Sebbene tali dati tendano a
celare i movimenti ciclici a pilt breve termine, essi contribuiscono ad indicare
gli elementi della domanda globale che hanno partecipato — ed in quale
misura — alle variazioni nel prodotto totale e nella posizione esterna.

Nel 1960, in otto degli undici paesi riportati nella tabella che segue,
il prodotto nazionale lordo & aumentato, in termini reali, pils che nel 1959.
In Danimarca, incremento & stato uguale in entrambi gl anni; ci6 fu dovuto
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Variazioni nel prodotto nazionale lordo e nei suoi componenti,
a prezZi costanti.

Fontl di domanda Risorge disponibili

Consumi Investi. | Esportas | importa- | oo qon,

Paesi Anni menti diﬂobg:mi d?lggini nazionale
Privati Pubblici lordi e gervizi | e servizi lordo

percentuali

Austria. . . . - . . .. 1959 5.1 3.6 4.0 9,2 13,8 3,2
1960 7.0 2.6 31,9 11,1 20,5 8,4
Danimarca . . . . . . . 1959 5.5 4,3 26,1 5,8 20,2 5.4
1960 6,0 4,2 7.7 7.8 9.9 5.4
Finlandia . . . .. . . . 1959 5,0 a1 71 15,8 19,8 6,0
1960 8.3 4,3 15,4 16,0 25,8 8.0

Frapcia. . . . . . . .. 1959 1,7 4.9 — &7 10,8 - 1,1 2,3
1960 5.3 3,3 12,0 13,9 16,8 6,1
Germania, . . . . . .. 1959 5.7 9,6 11,8 12,9 17,8 6.7
18960 7.6 8,3 13,3 12,9 17,0 8,0

Italia . . . . ... ... 1959 4,8 1,0 11,4 16,7 10,1 6.8
1960 6,4 9,3 18,1 12,8 36,8 7.3
Norvegia . . . . .. .. 1959 5,0 4,6 — 2.0 8,8 3,7 4.5
1960 5.9 2,4 10,5 9.0 10,7 6.4
Paesi Bassi . . . ., . . 1953 3,2 — 1,8 19,0 12,0 13,9 55
1960 8,5 3,4 19.6 10.7 14,0 7.8
Regno Unito . . . . ., ., 1959 4.0 1,8 6.8 3.1 8,1 3.0
1960 3,5 2.9 21.6 5.1 11,2 4.9
Svezia . . . . ... .. 1959 3,9 £5 10.8B g,2 50 5,3
1960 1,9 3.9 3,1 12,5 17.3 2,5
Stati Uniti . . . . . . . 1959 5.8 1.1 26,1 2,3 12,5 6,7
1960 2.¢ 0.1 -— 0.7 15,1 — 29 2.6

agli effetti dei movimenti nelle scorte che, nel 1959, erano passati dalla
liquidazione all’accumulazione. Negli altri due paesi, Svezia e¢ Stati Unit, il
miglioramento conseguito nel 1960 & stato inferiore alla metad di quello del
1959, anno in cui fu notevolmente superiore alla media degli ultimi dieci
anni. La nduzione nel saggio di espansione dei due citati paesi & il risultato
di un rallentamento nella domanda in tuti i principali settori nazionali

che ¢ stata solo, in parte, compensata dal forte aumento nella domanda estera.

I consumi privati sono cresciuti in tutti i paesi, con incrementi che
variano dall’8,39 in Finlandia all’1,99% in Svezia. E, tranne che in Italia e
Svezia, essi sono saliti, proporzionalmente, pii dei consumi pubblici. In
alcuni paesi, per di pid, nel 1960, i movimenti nelle due categorie di con-
sumi si sono compensati, dato che un maggiore aumento nei consumi privati
¢ stato accompagnato da un minore incremento nel settore pubblico o vice-
versa. In Italia e nei Paesi Bassi, tanto i consumi privati che quelli pubblici
sono aumentati nel 1960 pilt che nel 1959, mentre, in Svezia e negli Stati
Uniti, entrambe le categoriec di consumi sono cresciute meno,

Nel 1960, in nove degli undici paesi sotto rassegna, le esportazioni di
beni e servizi sono migliorate, in termini di percento, pit che nel 1959,
Fanno eccezione la Germania, che ha registrato un incremento uguale ed i
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Paesi Bassi, che ne hanno conseguito uno lievemente inferiore. Ancora pil
significativo ¢ che, in cilascun paese, aumento relativo nelle esportazioni ha
superato, spesso con un margine notevole, quello nel prodotto nazionale,
confermando cosi la funzione importante da esse svolta nel sostenere il "boom™
nella maggior parte delle aree deil’Europa continentale e nell’attenuare gli
effetti del rallentamento nella domanda interna in Svezia, nel Regno Unito
¢ negli Stati Uniti,

Per diversi anni, nella maggior parte dei paesi del mondo occidentale,
caratteristica delle esportazioni di beni e servizi & stata il loro crescente volume.
E l'espansione non si ¢ limitata ai totali assoluti (a prezzi costanti), ma si & estesa
anche al rapporto esportazioni/prodotto nazionale lordo. Sebbene, nel confrontare
i dati della tabella che segne, occorra tener presente Ia diversa situazione dei singoli
paesi nel 1950, rimane peraltro il fatto che, in tutti i paesi esaminati, le esportazioni
sono cresciute, in proporzione, in misura assal maggiore del prodotto nazio-
nale. L'unica eccezione ¢ costituita dal Regno Unito che ha registrato un
certo deterioramento e, fra gli undici paesi, & passato dal quarto all’ottavo
posto. I Paesi Bassi sono, tutt’ora, in testa all’elenco e gli Stati Uniti ultimi,

Esportazioni ed importazioni di beni e servizi,

Esportazioni di Importaziani di Esportazionoi nette {-+)
bent & servizi hani @ servizi Imporiazioni nette (—)
Paesi in rapporto al prodotto nazionale lovdo
1950 1960 1950 j_ 1960 T 1950 J_ 1960
percentuali, calcolate sulla base dl prezzi correnti

Ausita. . . . .. ... 16,2 27,2 20,2 28,1 — A,D — 0.5
Danimarca . . . . . . . 28,3 33.7 32,2 35,0 — 3,9 - 1.3
Francia. . ., . ... .. 15,5 16,0 18,0 14,9 — 0,5 + 1,1
Germania. ., . . . . . 12,2 25,6 13,4 22,9 — $,2 + 2,7
Malia . . . ... .... 1.2 17,8 11,9 17,6 — 0,7 + 0,2
MNarvegia . . . . . . . . R | 42 6 £4.3 44 4 — 52 — 1,8
Paesi Bassi . . . . . . 43,5 522 49.4 49,3 — 5.8 + 2,9
Repng Unito . . ., . . 28,5 20,4 23.1 221 + 2.4 — 1.7
Svezia . . . ... ... 22.2* 23,4% 21,6 24,1 + 0,8 — 0,7
Swizzera . . . .. . .. 24,7 33,92 22,7 a3 + 2,0 + 0,8
Stati Uniti , . . . . . . 4.6 5.3 4.4 4,7 + 0,2 + 0.6

* | servizi inclust s'intendono al netto.

Nei paesi europei, una politica economica pid sensibile alla situazione
internazionale, il passaggio da accordi commerciali bilaterali a multilaterali e
Iabolizione delle quote d’importazione, ecc.,, hanno svolto un’importante
funzione nell’espandere le esportazioni ed importazioni. In aggiunta, cio ha
contribuito a realizzare alcuni degli adeguamentt verificatisi nelle partite cor-
renti della bilancia dei pagamenti, in seguito ai quali disavanzi relativamente
cospicui hanno potuto essere ridotti in misura notevole (Austria e Norvegia)
od addirittura sostituiti con avanzi (Francia, Germania, Italia e Paesi Bassi).
L’opposto & accaduto nel Regno Unito ed in Svezia, i cui non trascurabili
avanzi hanno ceduto il posto a disavanzi.



Variazioni negli investimenti e nel prodotto nazionale lordo.

Investimenti lordi Prodotto
. nazionalg
Paesi Anni in aittvita in scorte Totale lotda
mitioni di unitd monetarie nazionali, a prezzi del 1960
Austria. . . . ... oL 1959 1,200 — 200 1.000 4.400
1960 £ 000 4.000 2.000 11.500
Francfa . . . . . . .. ... 1959 150 - 3.250 — 3.100 G.000
1960 2.870 3.120 £.990 16.470
Germania . . . .. . .. .. 1959 5.200 800 &6.700 16.300
1980 6.900 1.500 8.400 20.500
Malia* . . .. ... .. ... 1959 340 70 410 1.130
1960 550 170 720 1.210
Norvegla . . . . . . . . . - . 1959 — 130 — 60 - 190 1.450
1960 370 760 1.130 2.190
Paesi Bassi . . . . .. ... 1959 1.020 490 1.510 2,040
1960 1.280 570 1.880 3.050
Regno Unite , . . . . . . . . 1959 z210 30 240 6920
19GQ 350 450 8co 1.170
Svezia . . . . ... ... 1958 1.580 — 210 1.370 3.350
1960 580 850 1.430 1,730
Stati Uniti . . . . . ... .. 1959 €.100 8.600 14,700 50.900
1960 2.100 — 2.250 - 150 12.600

* Miliardi di lire.

Per poter calcolare le percentuali riportate nella tabella a pagina 46,
¢ stato necessario trattare gli investimenti come una categoria unica. 1 dati
della tabella che precede, pertanto, sono maggiormente utili per stabilire quale
sia stata la funzione svolta, nel 1960, dai componenti della domanda per
Investimenti. In tale anno, il totale degli investimenti interni & stato, in ter-
mini reali, superiore a quello del 1959 in tutti i paesi compresi nella tabella,
con l'eccezione degli Stati Uniti. Per di pid, nel 1960, il progresso & stato
maggiore¢ — in alcuni casi sensibilmente maggiore - di quello del’anno pre-
cedente, contribuendo in modo decisivo all’incremento nel prodotto nazionale,
Tutti i paesi hanno aumentato le proprie scorte e soltanto negli Stati Uniti
FPaccumulazione ¢ stata, nel 1960, inferiore a quella del 1959, In Europa,
oltre un’accelerazione nel ritmo di accumulazione delle scorte, in cinque degli
otto paesi esaminati {Austria, Francia, Norvegia, Regno Unito e Svezia), il
loro incremento ha partecipato all’aumento nel totale dei nuovi investimenti
pilt dell’espansione negli investimenti fissi.

Per quanto riguarda gli investimenti fissi, nella piu parte dei paesi,
Uedilizia ha continuato a partecipare con la stessa aliquota al prodotto nazio-
nale lordo oppure ha perduto terreno; soltanto nel Regno Unito, essa ha
di nuovo progredito in misura considerevole, pur rimanendo assai inferiore ai
rapporti raggiunti in altri paesi. Nel 1960, la parte di prodotte nazionale
lordo per investimenti fissi produttivi ha superato quella dell’anno precedente
in tutti 1 paesi considerati nella tabella alla pagina che segue esclusa la Fran-
cia, ma compresi gli Stati Uniti ed & stata assal superiore a quella degli inizi degh
anni cinquanta negli stessi paesi con Peccezione di Francia e Stati Unitd, Nel 1960,
come nel 1950, 1 Paest Bassi hanno raggiunto il rapporio pii elevato fra
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Investimenti fissi loedi ¢ netti.

Investimenti fissi lordi Ammorta- | Investimenti
Edilizia | Produtivi |  Totale menti | flssi nett
Paesi Annl in percento del
prodotto
prodotio nazionale tordo nazionale
netto
Austria. . . . ..., .. 18950 4,0 i3,9 18,9 &7 13,2
1959 4.5 18,3 22,8 1.7 16,4
1960 4.5 19,2 23,7 7.6 17.4
Danimarca . . . .. . . 1950 2,8 12,2 15,0 —_ —_
1959 3,0 14,9 17,9 —_— —_
1960 3,0 15,7 18,7 — i
Francia, . . . ... .. 1950 2,2 13,7 15,9 2.5 7.1
1859 4,3 13,4 17.7 8,7 9.8
1860 4.1 13.2 17.2 8,6 2,6
Germanka, . . . . ... 1950 3,7 15,1 18.8 10,4 9.4
1959 g8 17,2 23.0 8.4 16,0
1960 5.8 18,3 24,1 8,3 17,2
Ialia . . ........ 1950 2,4 15,4 17.8 8,3 10,3
1858 g1 15.6 21,7 a,7 13,2
1980 5.8 17,4 23,2 2,8 14,8
Paesi Bassl . . . ... 1950 3.8 16,2 20.0 9,9 11,2
1959 4,7 18,9 23,6 2,2 15.B
1260 4,1 20,8 24,7 - 17,5
Regno Unito . . . . . . 1950 2,5 10,6 13,1 T4 6,1
1959 2,7 12,2 15,6 8,2 8,1
1960 2.9 13,2 18,1 a.1 a8
Svezla*., . . ... .., 1950 5.0 14,1 191 9,4 10,8
1959 5.3 17.3 22,6 12,0 12,0
1960 5.2 17,7 22,9 12,1 12,2
Statl Unitix. . ., ., . . 1950 5.1 12,5 17,6 6,7 11.6
19589 4.8 12,0 16,8 8.4 a.1
1960 4.4 12,2 16,7 8,8 8,9

' Investimentl, escluse lo partite di natura militare, # Comprese Je costruzionl pubbliche di carattere civile,

totale degli investimenti fissi lordi e prodotto nazionale lordo e gli Stati Uniti
che, nel 1930, erano quart’ultimi nell’elenco, seguiti da Francia, Danimarca e
Regno Unito, sono ora penultimi ed occupano lo stesso posto anche per
quanto riguarda il rapporto fra investimenti fissi netti ¢ prodotto nazionale netto,

Durante lo scorso decennio, le quote di ammortamento non hanno
subito molti cambiamentd e variano soltanto di poco fra i singoli paesi. Cio
significa che le differenze relative fra le aliquote degli investimenti netti sono
maggiori di quelle fra le aliquote degh investimenti lordi. Occorre, tuttavia,
procedere con molta prudenza nell’effettuare simili confronti per la diversa
portata delle statistiche nazionali sugli invesdmenti e, Soprattutto, sugh am-
mortamenti e per la diversitd nelle definizioni impiegate. Bisogna pure ricor-
dare che le sostituzioni contengono sempre un elemento di nuove investimento,
dovuto a miglioramenti nella qualita, nelle tecniche, ecc. Nei casi, perd, in
cui le differenze nelle quote siano molto notevoli, & giusto chiedersi se non
sia nei paesi con elevate aliquote di investimenti netti che la produttivita au-
menta di solito pill rapidamente, i prezzi rimangono relativamente stabili e le partite
correnti della bilancia del pagamenti si pareggiano o presentanc un avanzo,
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Risparmio ed investimenti per settori.

Nell'interpretare i fattori economici che hanno provocato decisioni poli-
tiche o ne sono stati influenzati, ¢ opportunc esaminare, almeno per alcuni
paesi, laliquota con cui i due principali settori dell’economia (pubblico e
privato} hanno partecipato al risparmio netto globale, all’utilizzo dell’ecce-
denza di risparmio del settore personale ed aila conseguente formazione ed
acquisizione netta di crediti finanziari.

In Francia, nel 1960, il risparmio netto totale & passato da FFN 259 a
30,8 milardi; ed oltre quattro quinti di questo importo sono da attribuire al
settore privato. Gli investimenti sono cresciuti in proporzione al risparmio in
entrambi 1 settori, lasciando in ciascuno un avanzo finanziario, la cul somma
rappresenta il miglioramento nelle attivitd estere nette del paese,

L’espansione nel risparmio privato ¢ dovuta principalmente al settore
personale. L’incremento conseguito dalle imprese, tutt’altro che trascurabile,
non ¢ stato sufficiente per compensare la riduzione del 1959. Negli investi-
menti, si & avuto uno sviluppo opposto; nel 1960, nel settore personale,
essi hanno presentato soltanto un modesto aumento, rimanendo lievemente sotto
il livello del 1958 (in franchi correnti). Gli investimenti delle imprese non
finanziarie si sono tuttavia ottimamente ripresi dopo la flessione dell’anno
prima, toccando un livello semza precedenti. I1 loro disavanzo finanziario,
di circa FFN 13 miliardi, ¢ pure stato senza precedenti ¢ ha corrisposto,
grosso modo, all’avanzo finanziario del settore personale, compreso il risparmio
raccolto dalle assicurazioni sulla vita.

Risparmio, investimenti ed avanzo o disavanzo finanziario,

Seftore privato Settore pubblico Totale
Paesi ¢ vaci 195 | 1960 1959 | 1960 1959 | 1960
milioni di unith monetarie nazionali
Francia
Risparmio nette . . . . z0.120 24.350 5. TG0 6.470 25870 30.830
Investimenti netti . . ., 12.860 24,290 8.200 £.840 25.060 30.130
Avanzo o disavanzo
{—) finanziario . . 260 70 580 630 810 700
Germania
Risparmio netto . . . . 31.390 34.330 14.170 19.300 45.560 53.630
Investimenti netti . . 33.035 41.040 7.828 8.660 40.860 49.700
Avanzo o disavanzo
{—) finanziario . . | — 1.645 — 6.710 6.3458 10.6840 4.700 3.930
Paesi Bassi
Risparmlo nette . . . ., T 70 8.230 T50 920 7.920 2150
Investimenti netti . . . 4,730 6.400 1.370 1.540 6.100 7.940
Avanzo o disavanzo
{—} finanziarie . . 2.440 1.830 — 620 — §20 1.820 1.210
Ragno Unite
Rigparmio netto . . . . 1.513 2,227 490 278 1.990%* 2.292*%
Investimenti netti . . . 1.463 2.146 476 490 1.239 2.636
Avanzo o disavanze
{—) finanziario ., . 50 81 14 — 212 §1% } — 344

* | totali per il risparmio e per l'avanzo o disavanzo finanziario del Regno Unito comprendono un residuo
negativo, per errori, di £33 milionl per i) 1959 & di £213 milion] per il 1

Nota: 11 risparmio netto include tuttil trasferimenti in conto capitali e comsponde. pertanto, allfimporto
globale di fondi disponibill per gli investimenti. La imprese pubhl_tche sane comprese nel settore privato,
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Nel settore pubblico, le autoritd (escluso il governo) hanno investito
pin del loro risparmio ed il conseguente disavanzo finanziario é ammontato
a poco piu di metd dell’avanzo finanziario del governo di FFN 1,4 miliardi.
I dati del rendiconto del bilancio differiscono da quelli dei cont nazionali
per il fatto che essi comprendono numerosi trasferimenti e prestiti nettt fuori
bilancio accordati ad altri settori. Nel 1960, tanto le entrate, quanto il totale
della spesa pubblica sono aumentati nel bilancio originale; il risultato & stato
pertanto un disavanzo generale inferiore a quello previsto, dato che le spese
per investimenti furono alquanto inferiori alle aspettative, mentre lintensa
attivith economica e gli elevati salari provocarono un’espansione nelle entrate.
Si ritenne quindi possibile concedere alcune agevolazioni tributarie. Nel luglio
1960, ¢ stato adottato un programma fiscale triennale, in base al quale verra
gradualmente alleggerita la pressione fiscale.

Francia: Finanze pubbliche.

1961
Vool 1959 1960 stime
miliardi di FFN

Spese
Pactite in bilancie . . . . . . .. . 8.4 59,7 82,9
Partite fuori hilancio {al nette} . . . 6.8 6.7 6.5
TJodale . . . . . . . . . . ... 65,2 66,4 69,4
Entrate , . . . . .. ... ... .. 58,9 62,3 62,5
Disavanzo (—). . . . . . . .. - 6,3 - 4.1 — 6.9

In Germania, nel 1960, risparmio ed investimenti sono cresciuti in mi-
sura considerevole. Nei settori privato e pubblico si sono tuttavia verificati
movimenti divergenti. Mentre, nel primo, il risparmio & aumentato meno
degli investimenti, nel secondo, st & verificato Vopposto, sicché il disavanzo
del settore privato & passato da DM 1,6 a 6,7 miliardi, mentre 'avanzo del
settore pubblico ha raggiunto il livello di DM 10,6 miliardi contro DM 6,3
miliardi nel 1959. Nel settore privato, il risparmio personale & cresciute piu
di quello delle imprese: nel 1960, queste ultime hanno ricevuto credito netto
per DM 23,4 miliardi, che rappresenta pit di metd del totale dei loro in-

vestimenti netti interni. Una notevole aliquota dell’avanzo finanziario delle

Germania: Risultati di cassa del bilancio federale.

Anno civile
Vool 1958 | 1959 | 1960
milioni di DM

Entrate, . . . . .« . . « o .. ., 31.300 33.900 39.200
Spese . . . L e e e 31.800 39.300 40,800
Avanzo o disavanzo (—). . . . — 500 — 5.400 — 1.500

di cui:
Iterno . .« v v v 0o + 2,100 + €00 + 2.800
Verso l'estero . . ., . . .. .. — 2,600 - £.300 — 4,300
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autorita pubbliche ¢ stata cosl assorbita dal credito al settore privato, soprat-
tutto per investimenti nelPedilizia, Nel bilancio federale, gli investimenti
diretti ed il credito all’economia non sono distinti, ma dai dati disponibili si
evince in quale misura il disavanzo generale sia dovuto a transazioni interne
oppure alle operazioni del governo federale con altri paesi (pagamenti anti-
cipati per acquisti di armamenti, indennizzi, ecc.).

NelPanno civile 1960, grazie ad un incremento nelle entrate assai
superiore alle previsioni, il disavanzo generale di cassa si ¢ sensibilmente
ridotto ¢ le partite di origine interna del risultato finale hanno registrato un
avanzo tre volte quello del 1959. Ci¢ ha contribuito alla sterilizzazione di
fondi, che ha agito da fattore anticiclico. Alla meta del 1960, sono state
adottate moderate misure fiscali, fra cui una riduzione negli accantonamenti
per ammortamenti ed un trattamento pill rigoroso, per scopi tributari, di
donazioni erogate per fini pubblicitari ¢ contributi a fondi-pensione privati.

Nel 1960, anche nei Paesi Bassi vi € stato un notevole incremento nel
risparmio globale ed un’espansione ancora maggiore negli investimenti. L’avanzo
finanziario generale, che corrisponde ad un aumento netto delle attivita verso ’estero,
si & ridotto, sulla hase delle transazioni, da fiorini 1,8 miliardi nel 1959 a fiorini
1,2 miliardi nel 1960, Variazioni importanti si sono verificate soltanto nel
settore privato, nel quale gli investimenti sono cresciuti assai di pitt del ri-
sparmio. Nel settore pubblico, le autoritd locali sono state costrette a far ri-
corso al credito, a causa di un disavanzo ordinario e per scopi di investimento,
mentre l'avanzo finanziario del governo ha raggiunto ancora una volta lele-
vatissimo livello del 1959.

Dai dati provvisori relativi ai risultati del bilancio pubblico per il 1960,
si rileva che il disavanzo generale é diminuito; cid per il fatto che 'incremen-
to nelle entrate tributarie, derivante dall’espansione economica, e la contra-
zione nelle spese nette in conto capitali, congiuntamente, hanno pit che com-
pensato l'aumento nelle uscite ordinarie. Da un punto di vista a lungo
periodo, la politica di bilancio dei Paesi Bassi mira a conseguire due obiettivi
paralleli: alleggerire Ponere dell'imposizione e ridurre il rapporto fra spesa ¢
reddito nazionale. Il suo scopo & di esercitare, mel ciclo, un’influenza com-
pensatoria sulla spesa del settore privato. Nel 1960, tale risultato si & avuto,
in parte, con una ridu-
zione nelle agevolazion tri-
1989 1560 1961 butarie per investimenti e

Paesi Bassi: Bilancio pubblico.

Vooi h stime . .
provyisor provvisorh con un maggior rigore nel-

miliardi di fiorini . .
la concessiene di sovven-
Spese zioni all’edilizia. Inolire,
Ordinarle . . .. ... 6.8 7.6 7.8 . . . . .
In conté cagitali {al netto} 1,8 1,3 1,8 in aggiunta alle restrizioni
sul credito al consumo, &

Totale. . . .. .. 8.7 8,9 9,3

stata adottata la politica
Entrate. . . ... ... 7.8 9,4 8.1 di prelevare fondi dal mer-
cato pin delle effettive
necessith, sterilizzando 1

Dlsavanzo (—). . . — 0,9 — 0,5 — 0,2
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fondi cosi assorbiti. Nell’aprile 1961, & stata presa una decisione che dovrebbe
praticamente far cessare la maggior parte dell’edilizia non sovvenzionata,
mentre quella sussidiata verra, invece, alquanto incrementata.

Nel Regno Unito, nel 1960, VYespansione nel risparmio non & stata
sufficiente a compensare Paumento del 369% mnegli investimenti netti interni
fissi ed in scorte, per cui la posizione verso l'estero del paese & deterio-
rata piuttosto sensibilmente. Nella tabella a pagina 50, i risultati relativi al
risparmio ed agl investimenti delle imprese pubbliche (costituite principal-
mente dalle industrie nazionalizzate) sono compresi nel settore privato, Gh
ammortamenti in conto capitale del settore delle imprese pubbliche hanno
continnato a superare, sebbene in misura minore che negli anni precedenti,
il risparmio lordo, mentre le spese per investimenti sono alquanto diminuite.
Nel 1960, il risparmio del settore personale & stato quasi il doppio del-
PPanno precedente e, nonostante il sensibile aumento negli investimenti per-
sonali, l'avanzo finanziario del settore & cresciuto da £33 a 336 milioni.
Nel settore delle imprese, sono stati gli investimenti intermi a raddoppiare
e, malgrado un’espansione negli utili non distribuiti, 'avanzo finanziario del
settore 81 ¢ ridotto da £390 milioni nel 1959 a £230 miliomi nel 1960. Nel
settore pubblico, la variazione pit importante st riferisce al governo, il cual
risparmio, nel 1960, con £230 milioni, ha superato di poco la meta di quello
dell’anno precedente. Purtuttavia, & stato pit che sufficiente a coprire gli
investimenti diretti del governo, sebbene mnon tale da contribuire con un’ali-
quota elevata come nel 1959 alle necessita finanziarie delle imprese pub-
bliche e ad altre spese fuorl bilancio del Tesoro. Siccome, nel Regne Unito,
all’inizio del 1960, la pressione sulle risorse andava aumentando, le autorita
adottarono una serie di misure restrittive, limitate, per lo pil, alla sfera cre-
ditizia e monetaria, mentre il contributo del bilancio consistette nel pro-
grammare un disavanzo generale che non superasse quello del precedente
anno finanziario. In effetti, il disavanzo risultd superiore di quasi £ 80 milioni.

Le stime per Pesercizio 1961-62 e le misure annunciate in relazione al
bilancio mettono in evidenza la risoluzione di fare maggiormente uso del
bilancio, come regolatore economico, congiuntamente alla politica creditizia. In

primo luogo, le stime per il

Regno Unito: Bilancio pubblico. bilancio prevedono un avan-

Anno finanziario zo ordinario di oltre £ 500

Vol 1950-60 | 196061 | 1s61-62 milioni, importo all’incirca

Rendiconto Stime sufficiente per coprire la

miliony di sterline spesa netta fuori bilancio, di

Spese modo che il disavanzo ge-
Partite In hilancio . . . 5.244 5.787 6.002

Partite fuorl bitancio _ nerale si riduce a circa £ 70
(al nette) . . . ... 700 541 575 milioni, ossia, a meno di un

quinto che nel [960-61.

Tatale . , . . . ., 5.044 6.328 8577 . .
Secondariamente, il Can-
Entrate. . . ., . . . .. 5.630 5.934 G6.508 celliere dello  Scacchiere
iesto Vautorizzazione
Disavanzo generale (—) | — 214 — 394 — 89 ha chiesto u

di poter apportare, in
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qualsiasi momento, alle imposte sui consumi ritocchi, in aumento od in di-
minuzione, nella misura massima del 109,. Cid consentirebbe di aumentare
o diminuire le entrate fino ad un massimo di circa £200 milioni. Egl ha
pure domandato che ghi venga concesso il potere di applicare un’imposta sut
salan, da pagarsi dai datori di lavoro nel limite massimo di 4s. per lavoratore
occupato alla settimana, che, oltre a fornire ulteriori entrate per circa £ 200
milioni in caso di necessita, indurrebbe i datori di lavore ad economizzare la
mano d’opera. Mentre la cospicua riduzione nel disavanzo generale di hilancio
e, sopratinito, il notevole avanzo ordinaric mirano a contenere lespansione
nella domanda interna, i nuovi poteri sono stati richiesti per provvedere il
governo di regolatori economici addizionali ¢ consentirgli di adeguare le
tendenze nell’economia, senza sottoporre questa a scosse troppo violente.

Fra il 1959 ed il 1960, il disavanzo nelle partite correnii della bilancia
del pagamenti degli Stati Uniti & stato sostituito da un avanzo, La variazione
é ammontata a circa $4 miliardi, che naturalmente corrisponde ad un movi-
mento analogo nel rapporto fra risparmio nazionale ed investimenti interni.
Avendo gli investimenti lordi interni raggiunto pressoché lo stesso livello
del 1959, si & avuto un incremento nel risparmio personale e negli accanto-
namenti per ammortamenti, nonché uno spostamento dal disavanzo all’avanzo
nei conti del governo che, congiuntamente, hanno pili che compensato la
contrazione nei profitti non distribuiti delle societa.

Nel 1960, all'interno del settore pubblico, 1 governi statali ¢ le autoritd
locali hanno aumentato il loro disavanzo da $1,1 a 2,9 miliardi, mentre i
conti federali sono passati da un disavanzo di $1,4 miliardi ad un avanzo di
$3 miliardi. La politica di bilancio federale per gli anni finanziari che termi-
nano alla fine di giugno 1960 e 1961 ¢ stata in ampia misura determinata
dal desiderio di prevenire le pressioni inflatorie che accompagnarono la fase

finale della ripresa nel 1958-53 e che si sono rispecchiate in un deteriora-

Stati Uniti: Entrate e spese pubbliche,

1959 1960
Voci Statali Statali
Federali e Jocall Totale Faderali e locali Totale
sulla base del conti nazionali, in miliardi di dollari
Entrate
Imposte . ., .. ... T4, 7 37.0 11,7 7.9 39,2 1171
Contributi di assicura-
zione sociale . . . . 13,7 2,6 17,3 17,4 2.8 20,2
Trasferimenti . . . . . — 8,6 8,8 —_ 6,1 6.1
Totale . . . . .. 89.5 46,2 135,7 95,3 48,0 143,3
Spese
Acquisth di beni
eservizl . ... ... 53,3 43,9 27,1 52,4 47,3 99.7
Trasferimenti & donazioni 28,6 4,7 33,4 30,0 4,9 34,9
Altre spese . . . . . . 8,0 - 1,3 7.7 9.8 - 1,8 B,5
Totale . . . . .. 90,9 47,4 138,3 92,3 50.9 t43,2
Avanzoodisavanza (=) — 1.4 — 1,1 — 2,5 3.0 — 2,9 0,2
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mento della bilancia dei pagamenti. Durante il 1960, tuttavia, Ieffetio restrit-
tivo del bilancic sull’economia & stato ridotto, non soltanto a causa della
reazione automatica da parte di determinate voci del bilancio all’attivita
in fase di declino (per esempio, maggiori spese per trasferimenti), ma anche
a cawsa di una lieve accelerazione negli acquisti governativi di beni e servizi
con lo svilupparsi della recessione. Le prime stime (meta gennaio 1961) circa
i risultati del bilancio federale per gli esercizi finanziari che termineranno
a fine giugno del 1961 e 1962 prevedevano avanzi, rispettivamente, di $0,1 e
1,5 miliardi. Alla fine di marzo, tali stime, rivedute, presentavano disavanzi di
$2,2 e 2,8 miliardi; la variazione & dovuta, in parte, alle minori entrate
fiscali (per la contrazione negli utili delle societd), ma, soprattutto, alla au-
mentata spesa derivante, sia da decisioni adottate precedentemente, sia dal-
Pazione intrapresa dalla nuova Amministrazione. Grosso modo, queste misure,
in aggiunta alle aumentate spese per scopi sociali, sembrano dirette a con-
ferire una maggiore efficienza tanto alla tassazione quanto alla spesa, al
fine di stimolare nuovi investimenti, ridurre le evasioni fiscali e, in alcuni
casi, migliorare la bilancia del pagamenti. L’Amministrazione ha, tuttavia,
gia resa nota lintenzione di proporre alcune riduzioni nell’imposta sul reddito
per lesercizio finanziario 196162, per prevenire un aumento eccessivo nelle
entrate tributarie, che potrebbe accompagnare l'espansione ecomomica e fre-
narla prima che le risorse dell’economia abbiano raggiunto il pieno impiego.

* %
*

Dopo aver riconosciuto il valore della flessibilita nella politica monetaria
e creditizia, molti paesi industriali si sono resi conto che la politica fiscale deve
svolgere una funzione pill importante nel regolare il ciclo economico e nello
stimolare I'espansione ecomomica a lungo termine. Alcuni paesi hanno gia
escogitato meccanismi diretti ad influenzare il volume e la struttura della
domanda, assicurando, contemporaneamente, incrementi nella produttivita e,
di conseguenza, un miglioramento nel tenore di vita, col mantenere anche la
stabilita dei prezzi. Si pud ragionevolmente prevedere che il 1961 wverrd
deseritto come un anno di espansione di qua ¢ di 12 dell’Atlantico, sia essa
il risultato della ripresa nell’attivita economica o della continuazione del
“hoom®. Sara, peraltro, necessario osservare attentamente Pandamento dei
costi ¢ dei prezzi. Il nuovo vigore che alcuni paesi hanno iniettato nella poli-
tica di bilancio dovrebbe apportare un notevole ainto alla politica creditizia
nel compito di assicurare la stabilith monetaria ed un’espansione sostenuta.



II. MONETA, CREDITO E MERCATI DEI CAPITALIL

Nello scorso anno, tre problemi strettamente collegati hanno influenzato
la politica monetaria tanto degli Stati Uniti che di diversi paesi dell’Europa
occidentale. I! primo di essi, derivante, in parte, dallo sfasamento del ciclo
economico nelle due aree e dai conseguenti ampi scarti fra i saggl d’interesse,
era connesso alla necessita di scoraggiare movimenti perturbatori di capitali
a breve termine. A questo scopo, sono stati compiuti tentativi, particolarmente
a far inizio dall’autunno del 1960, per meodificare la struttura dei saggi d’in-
teresse. Quelli a breve scadenza sono stati rettificati, in misura crescente, alla
luce di considerazioni esterne, mentre, per influire sulla lquidita interna e
sulPattivita economica, si & attribuita un’importanza maggiore a1 saggi d’in-
teresse a lungo termine. Finora, tuttavia, il successo di questi tentativi ¢ stato
modesto, dato che contrastanc con le tendenze dei risparmiatori di spostare
i propri impieghi verso le attivitd finanziarie dai rendimentt pin favorevoli, ¢
la loro efficacia potenziale rimane guindi ancora da provare in modo pilt
completo.

Secondariamente, 1 cospicui movimend di riserve, effettivamente verifi-
catisi, hanno prodotto ripercussioni tali sulla base creditizia di alcuni paesi che,
quale premessa ad un’efficace disciplina del credito, le autoritd hanno spesso
sentito il bisogno di adottare ampie misure compensatorie. Durante il 1938 ¢
gran parte del 1939, in diversi paesi. del’Europa occidentale, si poté tempo-
raneamente ovviare alla necessita di operazioni compensatorie, in parte, per-
che gli istituti di credito furono in grado di utilizzare la eccedenza di lqui-
dita per ridurre il loro indebitamento verso la banca centrale, noncheé per
acquistare attivita estere ed interne del mercato monetario. Ma, verso la fine
del 1959 e per gran parte del 1960, essendo aumentata la domanda di cre-
dito in tali paesi, le autorita monetarie di alcuni di essi fecero ricorso a stru-
menti pitt efficaci di controllo della liquidita, soprattutto ad incrementi nelle
riserve legali e ad operazioni di conversione. Una fase ulteriore in questo
senso & costituita dalle numerose misure piu dirette adottate, nel 1960, da
Germania, Svizzera e Paesi Bassi, per impedire I'afflusso od il riflusso di di-
vise estere. Negli Stati Uniti, gli effetti sulle riserve bancarie della cospicua
uscita intermittente di oro, sin dal 1957, vennero compensati con acquisti di
mercato aperto di titoli da parte del Sistema di Riserva federale e riduzioni
nelle perceniuali delle riserve legali.

In terzo luogo, era indispensabile far st che il movimento del credito
interno contribuisse alla piena occupazione, all’espansione sostenuta ed alla
stabilita dei prezzi. Nel 1960, in diversi paesi dell’Europa occidentale, soprat-
tutto in quelli, le cui riserve erano notevolmente awmentate negli anni recenti,
il problema decl contenimento del credito & stato complicato dal gia elevato
grado di liquiditd privata (non bancaria), nonché dal fatto che gli istitut di
credito, nonostante gl intensi sforzi delle autorith per esercitare un pili esteso
controllo sulla loro liquidita, continuavano a detenere un notevole volume di
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attivita prontamente mobilizzabili. Date queste condizioni, le singole politiche
creditizie restrittive, laddove applicate, hanno contribuitc a ridurre la liquidita
interna ¢ ad aumentare il costo del credito, ma, in linea generale, non si pud
affermare che abbiano esercitato un notevole effetto riduttive sulla domanda.
Anzi, il ricorso al credito interno ed estero da parte del settore privato e
I'utilizzo di attivita liquide hanno agevolato sensibilmente [l'espansione nella
domanda di credito che & stata registrata nella maggior parte di tali paesi.

Negli Stati Uniti, la concomitanza di una recessione e di un imponente
esodo di oro, mentre in diversi paesi del’Europa occidentale Despansione
economica era accompagnata dal consolidamento delle riserve, poneva le au-
torita chiaramente davanti ad un dilemma. Esaminato dal punto di vista
monetario, il dilemma st rispecchiava nel fatto che il movimento delle riserve
imponeva una politica del saggio d’interesse diversa da quella suggerita da
considerazioni interne. Non bisogna, tuttavia, concludere che, in condizioni
di convertibilita, un simile conflitto costituisca una difficoltd inevitabile che
renda impossibile di impiegare attivamente gli strumenti monetari. Cid che
esso ancora una volta dimostra & che premessa ad una efficace politica mone-
taria ¢ un’appropriata politica fiscale ¢ di prezzi e salari, operante in un
quadro di tassi di cambio realistici. In simili condizioni, i1 movimenti di
capitali a breve termine derivanti da politiche monetarie attive ed autonome
ed 1 saggi d’interesse differenziati tenderebbero, normalmente, a compensare
gli opposti movimenti nelle partite correnti della bilancia dei pagamenti.
Ma, se tali condizioni mancano, il limite, entro cui la politica monetaria puéd
essere adattata ai compiti anormali che le vengono imposti, ¢ assai ristretto.

Politica monetaria e struttura dei saggi d’interesse.

Per quanto riguarda i singoli paesi, il libero giuoco dei vari fattori piu
sopra menzionati ¢ la diversa reazione da essi provocata possono essere benis-
simo esaminati sullo sfondo delle variazioni nella struttura dei saggi d’interesse.

Politica del saggio di sconto. Negli Stati Unit, il saggio di sconto ¢ stato
ridotto dal 4 al 3%, in due fasi, nel giugno ¢ nell’agosto 1960, quando si
sono accentuati i sintomi di recessione, ma, successivamente, allo scopo di
sostenere il livello dei saggi d’interesse a breve termine a Nuova York, non
si ¢ proceduto ad ulteriori adeguamenti in diminuzione, nonostante una pro-
gressiva contrazione nella produzione. Dr’altra parte, la Germania, che, nel-
PPautunno del 1959, aveva aumentato il proprio saggio di sconto in due volte,
dal 2,75 al 49%, si ¢ astenuta da ulteriori variazioni in aumento durante i
primi cinque mesi del 1960, mentre, negli Stati Uniti, i rendimenti del mer-
cato monetario stavano decrescendo, All'inizio di giugno, epoca in cui lo
scarto fra i saggi d’interesse in vigore a Nuova York e in Germania era gia
divenuto cospicuo, le autoritd ritennero inevitabile un incremento del saggio
al 5%, ma integrarono la variazione con misure selettive per arrestare laf-
flusso di divise estere. Successivamente, essendosi il contenimento del credito
dimostrato inefficace per l'afflusso di fondi esteri, la Banca federale inverd la
propria politica del saggio di sconto, riducendolo in tre fasi, dal 5 at 39 fra
il novembre 1960 e il maggio 1961.
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Variazioni nei saggi ufficiali di sconto dal 1958,

Saggio Saggio Saggio
Paese e data ”fﬂﬁia“ Paese e data "m§§“'° Paese o data ufﬂg;ale
della variazione sconto deifa variazione sconto della variazione sconto
%a " k3
Austria Germania (cont.) Regno Unite
17 novernbre 1955 . . . s 23 ottobre 1959 . . . . 4 19 seftembre 1957 . . . 7
23 aprile 1989 . . . . . 4% 3 giugno 1960 5 20 marze 1988, . . . . ]
17 marzo 1960 . . . . . 5 11 novembre 1960 . . | 4 22 maggio 1958 . . . . 5%
20 gennaio 19561, | . | . 34 12 givgne 1958 . . . . 5
Relgilo 5 maggic 1961 . , . . . 3 14 agosio 1953 A 4
25 luglio 1957 . . . . . 1% 20 novembre 1958 . . . 4
27 marzo 1958. . . . . a4 Grecia 21 gennaia 1960 . . . . 5
5 giugna 1958 . ., . . 4 1 maggio 1956 , . . . | 11 23 giugne 1560, . . . . 6
3luglio 1958 . . . . . 3% japrile 1959 . . . . . 10 27 ouobre 1960 . . . . . 5%
28 agosto 1958 .| 3% 1 ottobre 1958 , . , . 9 & dicembre 1960 . . . . 5
9 gennai¢ 1958 . . . . 3% Taprile 1960 . . |, . . 7
24 dicembre 1958 . . .} 4 % novembre 1960, . . .| & Spagna
Gagosta 1960 . . . . . 5 22 Juglio 1957 , . . . . &
Irlanda 3 agqslo 1959 . B4
Danimarca 30 settembre 1957 . . . [ 1 aprile 1960. 5%
23 giug'no 1654 .. 5% 28 marzo 1958, . . . . 5% Stati Uniti
19 aprile 1958 . . . . . 5 31 magoic 1958 , , , . 5
15 agosto 1958 . . . . 4% 2 settembre 1958 . . . 4% ;i ;g:ﬁra'}zrfagﬂ' g%
19 settemmbre 1959 . | . 5 28 novembre 1958 . | . 4% 7 marzo 1958 . . . . . 2%
26 gennaio 1960 L1 2% gennaio 1960 L. 43 18 aprile 1958 1%
23 maggia 1951 6 30 giugno 196G, , , | . 37 12 seftembre 1‘95'3 T 2
3 novembre 1960 5thet 7 novembre 1958 L 2%
Finlandia' 6marzo 1959, . . . .| 3
19 aprile 1956 . . . . . 8 Islanda 29 maggio 1959 . . . . | 3%
1 ottobre 1958 . . . . 7% 2 aprile 1952. . . . . 7 11 settembre 1959 . . . 4
1marze 1959. . . ., B% 22 febbraio 1960 . | . L 10 giugno 1950, . . . . 3y
Francia 29 dicernbre 1950 . . | . ? 12 agosto 1960 . . . . . 3
13 agosto 1957 . . . . s italia Svezia
16 ottobre 1958 . . . . 4% G aprile 1950 . . . . . 4 11 luglio 1957 , . . . . 5
§ febbraio 1959. . . . 4% 7 giugno 1958 , . . , ay 3 maggio 1958 . . . . a4,
e B | paos asas S e 40 |8
16 agosto 1957 .. 5 Svizzera
Gearmania 24 gennalo 1958 , ., . . 4 15 maggie 1857 . . . . 2%
19 settembre 1957 . . . 4 25 marzo 1958, . . . . 4 26 febbraio 1953. . ., . 2
17 gennalo 1958 . . . <32 14 glugno 1958 , , . . 3%
27 glugne 1958 L . . . 3 15 novembre 1958 . _ . 3 Turchia
10 gennaio 1859 . . , , 23 21 gennaio 1959, . , . 2% 6 giupno 1956 . . . . 6
4 settembre 195% . . . 3 16 novembre 1953 , . . 3% 29 navembre 1940 e

' Saggio massimo di sconte, esclusl i saggi di penalizzazione.
le cambiali del Tesoro viene determinato mensilmente, 1| sagglo determinato il 5 maggie 1961 era del 4,625 %.

* Dal novembre 1960, H saggio & sconte per

Nel 1960, i Paesi Bassi hanno perseguite una politica di bassi saggi
d’interesse a breve termine, per stimolare l'esportazione di fondi liquidi in
eccedenza. Mentre il saggio di sconto venne mantenuto al 3,50%, si lascio
che il saggio di mercato sulle cambiali del Tesoro si riducesse dal 2,50% nel
gennaio 1960 a circa I'l % nella primavera del 1961. La ragione per cu,
anche in Svizzera, il saggio di sconto si trova dal febbraio 1959 al livello del
2% sta nel desiderio di stimolare gli investimenti all’estero di fondi a breve
termine. In Belgio, I'aumento del saggio di sconto, deciso nell’agosto 1960,
¢ stato reso necessario dall’uscita di capitali a breve termine provocata dalla
situazione del Congo. Nel Regno Unito, gli adeguamenti nel saggio, dal 4 al
5% nel gennaio ed al 6% nel giugno 1960, furono dovuti anzitutto a ragiom
interne, ma utili anche sul piano esterno, in quanto attirarono fondi a breve
termine, che hanno compensato il deterioramento nelle partite correnti della
bilancia dei pagamenti. Successivamente, la solidita delle riserve ed il desiderio
di ridurre lo scarto fra i rendimenti a Londra e Nuova York furono decisivi
nell’ottobre, per indurre le autoritd a ridurre il saggio di sconto al 5,50 e
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poi, al 5%, nel dicembre. Negli altri paesi dell’Europa occidentale, 1 singoli
mercati monetari hanno legami meno stretti con altri centri. In Italia e in
Francia, la politica del saggio di sconto & stata parzialmente condizionata dal
desiderio di far ribassare i saggi d’interesse a lungo termine; il saggio di
sconto dell’ltalia ¢ rimasto invariato al 3,509, mentre la Francia, nell’ottobre
1960, ha diminuito il proprio dello 0,509%, portandolo allo stesso livello. Net
paesi scandinavi, dopo lincremento dello 0,509% di Svezia e Danimarca nel
1960, non sono state registrate altre variazioni fino al maggio 1961, quando
il secondo paese ha di nuovo accresciuto il proprio saggio di un punto intero.

Riserve legali. 11 frequente ricorso nel 1960, alle variazioni nelle percen-
tuali delle riserve legali & dovato soprattutto alla necessitd di compensare glhi
effettt dei movimenti nelle riserve valutarie sulla liquidita bancaria. In alcuni
casi, tuttavia, I'impiego di questa prassi & stato, in parte, motivato dal desi-
derio di ridurre al minimo la connessione fra disponibilita del credito e strut-
tura dei saggi d’interesse a breve, Negli Stati Uniti, le notevoli riduzioni nelle
percentuali delle riserve legall decise nell’estate e nell’antunno del 1960, seb-
bene prevalentemente sotto forma di modificazioni tecniche conformi alla
legislazione speciale emanata nel 1959, furono regolate in modo da compensare le
conseguenze dell’esodo di oro. Ma, allo scopo addizionale di agevolare la posi-
zione delle riserve delle banche, tali variazioni erano anche ritenute preferibili
ad adeguamenti nel saggio di sconto o ad operazioni di mercato aperto, che
avrebbero prodotto effetti pihh diretti sui saggi a breve termine. In Germania,
i tre aumenti nelie riserve legali (ed una riduzione nelle quote di risconto)
decisi fra gennaio e maggio del 1960, mentre il saggio di sconto rimaneva
invariato, hanno avuto una motivazione del genere, e cosi pure I’hanno
avuta le misure opposte verso la fine del 1960 ed all’inizio del 1961, quando,
prima della rivalutazione del marzo, il saggio di sconto & stato ridotto dal
5 al 3,509%, mentre le riserve legali furono diminuite solo di poco. Tuttavia,
con le misure creditizie del 2 giugno 1960, in base alle qual 1 limiti di
risconto sono stati ridotti e le riserve legali sugli incrementi nelle passivita al
di sopra della media di marzo-maggio portate alle massime aliquote consen-
tite, & stato pure aumentato il saggio di sconto.

Nel Regno Unite, il primo invito a costituire depositi speciali, secondo
il programma annunciato nel luglio 1938, ¢ stato diramato verso la fine di
aprile 1960, seguito da un secondo invito verso la fine di giugno, epoca in
cui ¢ stato rialzato anche il saggio di sconto. Congiuntamente, i due inviti hanno
costretto le banche londinesi affiliate alla stanza di compensazione a tenere
presso la Banca d’Inghilterra un importo equivalenie al 2% dei loro depositi
lordi globali, mentre per le banche scozzesi l'aliquota & ammontata all’l %,
I Paesi Bassi, di fronte ad un afftusso senza interruzione di oro e divise estere,
hanno pure aumentato le riserve obbligatorie, dapprima portandole dal 7
al’89% nel luglio 1960, ¢ poi al 9% nel gennaio 1961. Tali incrementi avreb-
bero potuto essere maggiori se le autorita non avessero seguito la politica di
saggi a breve termine bassi ed orientati al ribasso, incoraggiando cosi le
hanche ad aumentare i loro gid cospicul averi in crediti sull’estero. Per di
pit, gli istituti di credito sapevano che, in conseguenza di un “gentleman’s
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agreement” concluso nella primavera del 1960, cospicui rimpatri di attivita
a breve termine avrebbero potuto indurre le autorita a chiedere la costitu-
zione di depositi specialt presso la banca centrale.

In Austria, paese nel quale le riserve monetarie della banca centrale si
arricchirono notevolmente nel 1958 e nel 1959, le riserve legali delle banche
sono state aumentate, con decorrenza dal 1°aprile 1960. In Svezia, nel 1959,
il credito concesso dal sistema bancario al governo costitui una importante
fonte dell’eccesso di liquidita, sicché, nel gennaio 1960, sono stati aumentati i
rapporti minimi di liquiditd delle banche commmerciali rispetto agli averi in
titoli governativi, raccomandaii dalla banca centrale, ma non vincolanti, In
aggiunta, per differire gli investimenti non essenziali, le societa sono state
incoraggiate, mediante speciali privilegi tributari, a depositare, per determi-
nati periodi, notevoli fondi liquidi presso la banca centrale, In Italia, Belgio
e Francia, le percentuali in vigore, per quanto riguarda i depositi che le
banche devono investire in titoli governativi, hanno continuato ad assorbire
fondi addizionali, ma, nel 1960, tali rapporti sono rimasti invariati. In Francia,
nel gennaio 1961, ¢ stato introdotto un nuovo sistema di riserve legali (i cosid-
detti "coefficienti di tesoreria’), in base a cui il vecchio rapporto net confronti
dei buoni del Tesoro ¢ stato ridotto dal 25 al 20%, ma contemporaneamente &
stata imposta upa nuova aliquota di riserve del 109, che pud essere costituita
da una combinazione di buoni del Tesoro, saldi di cassa, carta riscontabile a
medio termine e carta rappresentante crediti concessi su cereali e all’esportazione.

Operaziont relative all amministrazione del debito pubblico ¢ di mercato aperto.
Nel 1960 ed all'inizio del 1961, le operazioni di amministrazione del debito
pubblico ¢ di mercato aperto, coordinate con altri strumenti monetari, sono
state impiegate pitl attivamente ¢ con maggiore flessibilita per regolare la
liquidita e conseguire determinati obiettivi nel settore dei saggi d’interesse.
Negli Stati Uniti, gli imponenti acquisti netti di ttoli di mercato aperto,
durante quasi tutto il 1960, sono stati effertuati per compensare I'uscita di oro,
nonché rvendere pit agevole la disponibilitda del credite. Verso la fine di
ottobre, vista la necessita di ridurre al minimo il ribasso dei saggi di mercato
a breve termine e, quindi, l'esodo di oro, le autoritd della Riserva federale
hanno esteso le operazioni in titoli includendovi quelli con scadenze fino a
guindici mesi. Nel febbraio 1961, & stata annunciata ufficialmente la nuova
politica di estendere le operazioni di mercato aperto anche a ttoli con sca-
denza superiore a cinque anni. Intanto, durante il periodo del massiccio esodo
di oro, il Tesoro ha orientato la propria domanda di credito verso il settore
a breve termine del mercato. Ma, in parte, a causa degli sforzi compiuti per
sostenere 1 saggi a breve termine, il successo delle autorita nel far diminuire
i saggi a lungo termine fu limitato e, ad entrambi gli estremi del mercato,
i saggl sono rimasti notevolmente al di sopra dei livelli raggiunti nella fase
corrispondente del precedente ciclo,

In Germania, le vendite di carta a breve termine da parte della Banca
federale (con I’eccezione del primo trimestre nel quale gli acquisti netti com-
pensarono in parte i cospicui incrementi nelle riserve legali) hanno contribuito,
nel 1960, a sterilizzare le imponenti masse di divise estere affluite, A questo
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proposito, verso la fine dell’estate, sono stati presi accordi per collocare presso
gl istituti di credito titoli speciali con scadenza di due anni per DM 1 mi-
liardo. Fra Pautunno 1959 e Pestate 1960, i saggi d’interesse a lungo termine
sono crescintl notevolmente sotto Pinflusso del generale contenimento del cre-
dito, ma, successivamente, verso la fine dell’anno, sono tornati a scendere
coadiuvati dalla cauta inversione nella politica delle autoritd, Nella primavera
del 1961, si sono ridotti ulteriormente in seguito alla rivalutazione del marco
ed un’altra attenuazione delle restrizioni monetarie.

Nel Regno Unito, nei primi wmesi del 1960, la notevole domanda di
credito ha portato le banche ad effettuare massicce vendite di titoli governa-
tivi; nella prima meta dell’anno, le autorita hanno consentito un marcato,
ma ordinate adeguamento in aumento dei saggi a lungo termine. Quando
Pafflusso di capitali esteri ha incominciato ad accelerare e la domanda dei
consumatorli a rallentare, ¢ stata perseguita una vigorosa politica di conver-
sione, cedendo, nella seconda metd dell’anno, titoli governativi, sopratiutto a
lungo termine, per olire £ 550 milioni, a detentori non bancari (compresi i
detentori non ufficiali di paesi d’oltremare). In un primo momento, i saggi a
lungo termine diminuirono rispetto all’elevato livello raggiunto alla meta
dell’anno, poi ripresero a salire verso la fine del 1960, in un’epoca in cut i
saggt delle cambiali del Tesoro erano in dechino ed il saggio di sconto venne ridotto
due volte, per aumentare gradualmente a nuovi massimi all’inizio del 1961.

Anche nei Paesi Bassi, congiuntamente alla politica di bassi saggi d’interesse
a breve, si ¢ fatio ricorso In ampia misura al credito a lungo termine, da parte
del governo, che, allo scopo di regolare la liquidita, ne ha utilizzato il ricavo
per migliorare il proprio saldo presso la banca centrale e, da parte della
Banca delle Municipalitd olandesi, per consolidare il debito a breve termine
delle autoritd locali. Di conseguenza, nonostante un cospicuo avanzoe registrato
nel 1960 verso Destero, i saggi a lungo termine sono diminuiti soltanto lieve-
mente, In Svizzera, le autorita hanno conseguito un risultato analogo, lascian-
do il mercato dei capitali aperto alle emissioni estere, che, nel 1960, hanno
toccato un livello senza precedenti, In aggiunta, la Confederazione ha collo-
cato un’aliquota dei suoi avanzi di cassa all’estero, effeituato un rimborso
anticipato sul suo debito nell’U.E.P. verso la Germania ed aumentate i propri
saldi presso la Banca Nazionale. Il governo federale ha anche cooperato con
la Banca Nazionale negli sforzi da quest’ultima compiuti per regolare la
liquidita, permettendole di cedere alle banche un’emissione speciale di certi-
ficati del Tesore. Nel 1960, in Danimarca, le restrizioni finanziarie hanno
continuato a dipendere sopratiutto dal conseguimento di un cospicuo avanzo
generale nel bilancio pubblico, che ha contribuite ad assorbire fondi sul mer-
cato ed accumulare depositt presso la banca centrale.

Il finanziamento, da parte delle banche, dei disavanzi di cassa ha cosu-
tuito, nel 1959 e negli anni precedenti, un’importante fonte di liquiditd tanto
in Austria quanto in Svezia, che, nel 1960, hanno affrontato il problema,
registrando una notevole riduzione nei rispettivi disavanzi e tentando di allar-
gare il mercato per i titoli governmativi. Avendo le autoritd svedesi ricono-
sciuta la necessita di ampliare il modesto scarto fra interessi corrisposti su
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depositi ¢ rendimenti dei ititoli, hanno iniziato operazioni su vasta scala per
collocare fitoli al di fuori del sistema bancario. In Austria, il successo & stato
minore, perché le banche hanno dovuio assorbire un’aliquota insolitamente
cospicua dei nuovt titoli governativi emessi durante 'anno. In Belgio, nel
1960, il governo ha potuto coprire in misura maggiore il suo persistente
disavanzo di bilancio attraverso il ricorso al mercato dei capitali, ma cd
non di meno ha dovuto contrarre cospicut crediti a breve termine all’estero,
per controbilanciare un’uscita di divise ed una liquidazione degli averi intermi in
cambiali del Tesoro. Nell’estate del 1960, sotto I'influsso degli eventi del Congo,
il saggio delle obbligazioni governative a lungo termine & salito bruscamente.

In contrasto con altri paesi dell’Europa occidentale, Italia e Francia
hanmo lasciato relativamente libero giuoco agli effetti che i sensibili aumenti
nelle rispettive riserve monetarie, conseguiti nei tre anni precedenti, hanno
prodotto sulla liquidita, intensificandola. In Italia, le notevoli riserve di mano
d’opera, i rilevanti incrementi nella produttivita ed una politica delle impor-
tazioni liberale hanno consentito alle autorita di assumere un rischio calcolato
per quanto riguarda linflazione che, difatti, non si ¢é verificata. Nonostante il
cospicuo afflusso di divise estere, registrato fra il 1958 ed il 1960, non sono state
adottate importanti misure compensatorie fino allo scorso anno, quando: 1) 'Uf
ficio Italiano dei Cambi ha ceduio alle banche divise estere in misura sufficiente
per consentir loro di pareggiare le proprie posizioni valutarie ¢ 2) il Tesoro ha
rimborsato parte del proprio indebitamento verso la banca centrale con fondi pre-
levati sul mercato dei capitali, In Francia, 1 saggi d’interesse a lungo termine sono
stati tenuti ad un livello relativamente basso, in parte, perché il Tesoro non ha
ricorso al mercato dei capitali, ma, in parte anche perché, per la prima volta
dopo numerosi anni, 1 saggi relativi ai depositi ed ai buoni del Tesoro, nonche il
saggio di sconto, sono stati, in modo concertato, adeguati in diminuzione,

Il conseguimento di un equilibrio nei movimenti internazionali di capi-
tali non ¢& soltanto un problema di divari nei saggi d’interesse a breve ter-
mine, ma anche di movimenti relativi di saggi a lungo termine. Considerate
retrospettivamente, dal vertice toccato durante il “’boom” del 1957, le varia-
ziomi nei saggi a lungo termine sl sono approssimativamente equilibrate.
Questi saggi sono cresciuti massimamente nei paesi aventi una moneta che
viene impiegata con funzione di riserva, quali Regno Unito e Stati Uniti, le cui
posizioni quanto alle riserve sono state deboli o sono andate indebolendosi; hanno
registrato le minori variazioni nei paesi scandinavi che mantengono, tipicamente,
bassi livelli di riserve; e si sono ridotti piit che altrove nei paesi continentali, nei
quali le riserve sono crescinte con la maggiore rapidita, Un’eccezione & costituita
dalla Germania, ma i mutamenti apportati alla politica economica verso la
fine del 1960 ed all'inizio del 1961 sono un tentativo per ritornare ad un
saggio a lungo termine pih intonato con la sua posizione esterna,

Il controllo delle attivitd liquide e Pandamento del credito bancario.

Gii effetti della politica economica sull’andamento dell’attivita finanziaria si
rispecchiano tanto nel saggio e nelle caratteristiche dell’espansione negli averi finan-
ziari, guanto nella loro contropartita creditizia. Un aspetto parziale, importante, di
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Mezzi di pagamento, quasi moneta ¢ prodotto nazionale lordo.!

Totale mezzi di pagamento Proid oﬂlo Mozzi

nazignale a2z
Moneta | Quasi i Jordo i Moneta

n e pOosi moneta’ aprezzi| paga-
Paesi Annl | cireola- | avista Totate moneta di mento | Moneta

zions mercato)
in percento dal
miliardi di unitd monetarie nazienali prodot‘t‘o %azionare
ordo

Austria. . . . .. 1959 16.8 13,8 30,6 a3 G1.9 134,6 22,8 46,0
{scellini) 1960 18,0 14,5 22,5 37.8 70,3 148,2 22,0 47.4
Belgio . . . . .. 1959 118,6 1,0 210,86 33,9 244.5 581,1 35,6 47. 4
{franchi} 1960 121.9 23,1 2150 41,0 258,0 615,07 35,0 41,6
Dardmarca . . . . 1959 2.1 7.3 9.5 8,6 19,1 41,1 23,7 48,4
{corone) 1960 2,3 7.8 101 10,5 20,8 44,2 22,8 44.5
Fintandia . . . . . 1959 59,2 79.3 138,5 403,7 542.2 1.383 10,2 39.8
{marchi) 1960 642 80,8 t45,0 478.4 823,4 1.547 o4 40,3
Francia . . . . .. 1959 34,8 43,5 78,3 4.9 a3,2 289.,9 30,7 320
{franchi nuawvs) 1980 37,1 51,2 88,3 8,6 e5,0 285,0 310 33,3
Germania . . . , . 1959 18,8 22,5 41,1 46,2 89,3 2479 16,6 36,0
{DM} 12860 20,1 24,7 44.8 871 101,92 275.8 16,2 36,0
Malia . .. .... 1959 2,209 3.681 5.900 4.369 | 10.269 | 17.477 33,8 58.8
(lire) 1960 2.398 4,270 8.668 2.009 | 11.677 | 19.010 35,1 61.4
Norvegia . . . . . 1989 3,4 3,6 7,0 10,4 17,4 33,2 21,1 52,6
{corone) 1960 3,5 3.7 7.3 11,2 18,4 35,6 20,4 5.5
Paesi Bassi. . . . 1959 4.5 5,8 10,4 11,1 21,5 34,7 26,8 55,4
{fiorinl} 1960 4.8 8.1 10,9 13.0 23,9 42,5 25,7 56,3
Regno Unito 1959 2.0 3,9 59 3,4 9.3 23.9 24,7 3ae
(sterline) 1960 2,1 4.0 8,1 3.5 9,6 26,2 24,2 38,2
Svezia . . . ... 1958 5.7 4.0 8,7 33,9 43,6 a3,2 154 69,0
{corene) 1960 6,0 3,9 &9 35.8 45,7 &8.0 14,6 67,3
Swizzera . . . . . 1959 6,3 10,4 16,7 241 40,9 34,0 49,2 120,2
{franchi} 1960 6.7 11,t 17.8 28,5 44,3 36,6 48,5 r2r.?
Stati Uniti 1959 28,9 113.4 142,3 86,2 27,5 482,1 29,5 43.0
(doslars) 1960 29,0 111.3 140.3 &4a,1 208.4 503.2 27,9 £1.4

' | dati relativi af mezzi di papamento (bigllett, monete metallicha & depositl a vista) ed alla quasi maneta
sono medie menslli dell'anno, ¢en I'eccezione di quelll per la Norvepia e la Finlandia, paesi per | quali le

medie 5i basano su dati irimestraii.

sone definlte neMa pubblicazione del F.M.1. “international Financlal Statistics".

* | depositt vincolatl ed a risparmic delle banche di deposito, quali

* Stima,

questo guadro é messo in evidenza dalla tabella alla pagina seguente, in cui,
per il 1959 ed il 1960, le variazioni nel totale dei mezzi di pagamento di
diversi paesi, congiuntamente ad alcune delle loro atiivita in “quasi mo-
neta”, sotto forma di depositi vincolati ed a risparmio collocati presso gli istitud di
credito, sono riportate in confronto al prodotio nazionale lordo.

Il totale dei mezzi di pagamento ¢ di quast moneta ha regisirato incre-
menti inconsueti in Italia ed in Francia, paesi nei quali le riserve valutarie
sonc aumentate sensibilmente, la domanda interna di credito ¢ stata forte ed
¢ stata perseguita una politica creditizia di espansione. Ma & meno vero per
la Svizzera, sebbene, dope la metad del 1960, lo stimolo dei bassi saggi d’in-
teresse ad esportare capitali non & stato sufficiente a controbilanciare le con-
seguenze dellafflusso di divise estere. In Austria, I’espansione nelle artivitd
Liquide, &, in parte, dovuta al credito del sistema bancario al governo.
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In Germania, D'espansione nei mezzi di pagamento & stata ostacolata
dalla sterilizzazione di fondi bancari iatrapresa su vasta scala dalla Banca
federale, dall’applicazione di saggi pili elevati sui prestiti bancari ¢ da un
aumento nei depositi del settore pubblico presso la banca centrale. Nei Paesi
Bassi e nel Regno Unito, un risultato analogo ¢ stato conseguito con misure
di sterilizzazione pid modeste, nonché massicce operazioni di conversione. In
Svezia, la cessione di titoli governativi al di fuori del sistema bancario ha contri-
buito a ridurre i depositi, obbligando le banche a contrarre i propri averi in titoli
governativi per espandere 1 prestiti a privati. Infine, nel 1960, in Norvegia, Dani-
marca e Finlandia, gli avanzi di bilancio, congiuntamente ad una sterilizzazione
di fondi, hanno ritardato ’espansione nelle attivita liquide, effetto, accentuato
negli ultimi due paesi citati, da un rallentamento nell’afflusso di divise estere.

Nel 1939, l'accelerazione nel credito bancario, nella maggior parte dei
paesi dell’Europa occidentale, fu dovuta pid agli scambi ed al commercio che
alle imprese industriali, che, per I'elevata liquiditd, avevano un minor bisogno
di credito. Nel 1960, tuttavia, per la massiccia ricostituzione delle scorte, la
crescente domanda da parte dell'industria ha contribuwito ad aumentare ulterior-
mente, in misura cospicua, i crediti bancari. Nel Regno Unito ed in Svezia,
in parte, in seguito all’effetto delle misure restrittive, Pespansione nel credito

bancario ¢ rallentata durante l'anne. In altri paesi dell’Europa occidentale,
& prevalsa, in linea generale, la tendenza opposta.

\

Negli Stati Uniti, nel 1960, la domanda per credito bancario & stata
notevolmente moderata dal passaggio dalla fase di accumulazione a quella di
liquidazione delle scorte, nonché dal rallentamento delle costruzioni ¢ da un
minor incremento netto nel credito al consumo. I mezzi di pagamento sono
diminuiti nei primi mesi dell’anno, e, successivamente, nonostante un’attenua-
zione nelle misure restrittive sul credito, hanno ricuperato scltanto un po’ del
terreno perduto, in parte, perché le cambiali del Tesoro e le altre attivita di
mercato monetario hanno continuato ad attirare fondi inoperosi. Per di pil,
durante I'anno, 1 depositi vincolati sono cresciuti notevolmente, mentre i lore
rendimenti sono rimasti praticamente invariati.

Attivita sul mercato dei capitali.

E’ difficile generalizzare sulle tendenze del mercaio dei capitali, dato
che tanto il volume, quanto la struttura delle nuove emissioni dipendono
dalle politiche finanziarie' nazionali che sono diverse le une dalle altre,
Tuttavia, negli Stati Uniti ¢ nell’Europa occidentale, ’espansione negh investi-
menti fissi ha contribuito, in un clima di solito favorevole ad operazioni di
questo tipo, ad un livello, relativamente elevato, di nuove emissionmi di titoli
privati, mentre il miglioramento det bilanci pubblici di numerosi paesi ha ridotto
la necessita di emettere, per ragioni fiscali, titoli pubblici sul mercato dei capitali.

Nel 1960, fra 1 paesi, in cul le attivita liquide hanno registrato un
progresso relativamente rapido, cioé in Francia, Svizzera ed Italia, soltanto
in quest’ultimo le emissiom di titoli hanno raggiunto un livello elevato. In
Francia, per stimolare gli investimenti in beni strumentali, i1 Tesoro si
¢ astenuto, per il secondo anno consecutivo, dal collocare sul mercate un
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Mercato det capitali; Nuove emissioni di titoli.

Settore pubblico Settore privato!
Autoritd Titoli T
. . otale
i i locaki Obbliga- esteri
Paesi Anni | Governo ed organil Totale zioni Azloni | Totale
pubblici
miliardi di unitd monetarie nazionali
Belgio . . . . .. 1959 12,30 12,40 31,70 2,20 4,80 7.00*| — 0,60 38,10
1960 15,90 13,30 29,20 0,90 6,80 7,70%| — 1,50 35,40
Francia®, . . . . . 1959 _ 0.02 0,02 4,43 3,16 7.60 - 7.62
1960 —_ 0,02 0.02 4,53 2.37 6,90 - 6,92
Germania . . . . . 1959 0,66 1,29 1,94 6,58 1,38 7,96 0,35 10,25
1960 0,62 0,56 1,18 3,28 1,91 5.16 0,05 6,39
Malia . . . .. .. 1959 288 511 339 ITe 327 T03 -_ 1.042
1960 123 36 159 8632 S56 1.188 —_ 1.347
Paesi Bassi . . . . 1989 0,59 0,69 1,28 Q.14 a,0a9 9,23 | — 0,01 1,50
1960 0,67 0,69 1,36 0,11 0,18 a,29 | — 0,04 1,61
Regno Unite . . . 1958 |—0,24% 0,05 | — 0,20 0,13 0,29 0,41 0,05 0,27
1960 051t 0.05 .56 0,10 0.36 0,46 0,08 1,07
Svezia . . . . .. 1959 1,75 | — 0,05 1,68 0,78 0.62 1,40 - 3,09
1960 0.73 0,08 0,82 1,01 0,92 1,93 - 2,75
Svizzera . . . . . 1959 — 0,12 0,14 0,02 0,87* 1,02° 1,89° 0,48 2,39
1860 — 0,30 0,13 | — 0,18 0,92 0,91% 1,83* 0.56 2.21
Stati Uniti . . . . 1859 2. 79" T7.77 10,56 T7.547 2,56 10,10 0,62 21,28
1960 0,94¢ 7,44 8,39 9,297 2,04 11,33 0,61 20,32
' Comprese le emissioni degli istituli di credito specializzati e delle industrie nazionalizzate, tranne che nel
Belgio, per il quale esse figurano sotte la vece "Organi pubblici®, * Comprese le societd congolesi. | dati
et il 1960 sono provvisor ed incompleti, * Emissioni forde. + Soprattutto obbligazioni emesse dalle
errovie, f Comprese le emissioni collocate privatamente. * Wariazioni nel debito negoziabile, escluse

la cambiali del Tesoro., T Compresi gli enti federali di prestito,

prestito a lungo termine. Nel 1960, le industrie nazionalizzate e le istituzioni
semi-pubbliche, congiuntamente, hanno assorbito all'incirca fondi come nel
1959, ma le societa private, facendo affidamento, in misura relativamente
maggiore, sulle propric risorse ¢ sui prestiti a lungo termine, hanno ridotto
le loro nuove emissioni. In Svizzera, gli elevati profitti e la liquidita delle
societd hanno pure contribuito, insieme a pit ampl rimborsi di debiti da
parte della Confederazione, a tenere le emissioni nette lievemente al di sotto
del livello del 1959, risultato parzialmente compensato da un incremento
nelle emissioni estere sul mercato svizzero. In Italia, paese nel quale il Tesoro
ha prelevato meno fondi dal mercato che nel 1959, le altre emissioni sono
aumentate con ritmo accelerato, essendo stata l’espansione delle obbligazioni
industriali stimolata dai privilegi fiscali introdotti nel 1959.

Le nuove emissioni hanno raggiunto un livello elevato anche nei Paesi
Bassi, nel Regno Unito ed in Svezia, ma una notevole aliquota di esse &
costituita da operazioni relative all’amministrazione del debito pubblico. So-
prattutto nel Regno Unito, ma in una certa misura pure in Svezia, le emis-
sioni private sono state pit elevate, in parte, forse, a causa delle restrizioni
applicate alla disponibilita del credito bancario. In Belgio, nel 1960, sul mer-
cato dei capitali vi sono state tre cospicue emissioni del Tesoro, coronate da
successo, nonché un notevole incremento nelle azioni emesse dalle societa, che
ha pili che compensato la riduzione nelle emissioni da parte di organi pubblici
ed istituti di credito semi-pubblici, In Germania, Deffetto della restrizione
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creditizia sullincremento nei depositi ha trovato una contropartita non tanto
nella contrazione del credito, quanto in quella degli acquisti di titoli, soprat-
tutto di obbligazioni ipotecarie, da parte delle banche. Anche l'aspettativa di
una imminente riduzione nei saggi d’interesse a lungo termine sembra aver
contribuito a differire le nuove emissioni.

Negli Stati Uniti, nonostante un aumento negli investimenti fissi, &
stata registrata una lieve diminuzione nelle nuove emissioni delle imprese
non finanziarie, che hanno effettuato cospicui prelievi dai propri averi in
cambiali del Tesoro ed in altre attivith liquide. Le vendite nette di titoli a
breve scadenza sono state, grosso modo, compensate dalle operazioni relative
all’amministrazione del debito pubblico eseguite dal governo federale, che,
nel 1960, ha utilizzato Pavanzo di cassa soprattutto per ridurre il debito
negoziabile a breve termine. Nel 1960, le emissioni dei governi statali e delle
autoritd locali si sono ridotte, mentre quelle delle compagnie che finanziano
il credito al consumo sono cresciute notevolmente,

Sviluppo del credito nei singoli paesi.

Stati Uniti. In base alle stime dei movimenti di fondi pubblicate dal
Consiglio dei Governatori del Sistema di Riserva federale, I'espansione netta
globale nel credito si ¢ ridotta da $61,5 miliardi nel 1959 a $39,2 miliardi
nel 1960. La notevole contrazione pud essere attribuita a tre fattori. In primo
luogo, come nel 1956, il rallentamento nella domanda di credito privato ha
rispecchiato, soltante in parte, il ritorno a livelli pitt normali da quelli eccezional-
mente elevati che avevano caratterizzato la forte ripresa dell’anno precedente.
Tanto nel 1960, quanto nel 1956, per esempio, lincremento nel credito al
consumo si € ridotto ad un livello pid sostenibile, e al tempo stesso si e
verificato uno spostamento tipico dall’edilizia agli investimenti in impianti ed
attrezzature, il cui finanziamento dipende meno dal credito e di pit da fondi
interni e dall’utilizzo di attivitd liquide accumulate. Secondariamente, il 1960
¢ stato un anno sia di vertice ciclico, in ¢ui & culminata la pih breve fase
espansionistica del periodo postbellico, sia di recessione. Anche sotto questo
aspetto, pud quindi essere confrontato con il 1957, soprattutto per i bassi

Stati Uniti: Aumento netto negli strumenti del credito e del
mercate dei titoli, 1954-60.

Voci 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1850 | 1960
miliardi dI dollari
Obhligazioni federali* . . . . . , . 1,6 08 |- 56 1,1 9,0 11,3 | — 2.2
Obbligazioni stafali & delle
autoritd locali . . . . . . . . . . 4.5 3.5 3.2 4,7 57 4,9 3,6
‘Obbligazioni ed azloni delle imprese
costituite in societd® . . . . . . . 5.3 7.0 8.8 11,5 1,0 9,9 9.0
Ipoteche . . . . . . . . . ... .. 12,3 16,2 14,6 12,1 15,3 19,1 i5,4
Credito al consuma . . . . . ., . 1,1 G4 3.6 2.8 0.3 6,3 3,9
Credlto al mercato del Hioli, . . , . 2.1 1.0 |—o6 |[— 03 1.7 0,1 0,4
Prestiti bancari. . . . . .. . ... 0.3 a.0 59 2.3 1,3 7.9 3.4
Altriprestiti . . . . . . . ..., . —_ 1,1 0,9 2.6 2.0 2.8 58
Totale . . . ... .. .. 28,2 44,0 30,7 36,7 46,2 81,5 39,2

* A breve ed a lungo fermine, 2 Comprese obbligazioni estere,



livelli cui ¢ scesa la domanda per credito bancario ed ipotecario. In terzo
luogo, mnet 1960, il ridotto saggio di espansione nel credito ha rispecchiato il
sensibile mutamento nella posizione del governo federale, che, nel 1959,
ricevette cospicui crediti netti, mentre, nel 1960, ha effettuato rimborsi netti di debiti.

Il governo federale, che, in seguito ai disavanzi di bilancio, era stato
costretto ad aumentare il ricorso al credito a $9 mihardi nell’anro di reces-
sione 1958 e ad incrementarlo a $11,3 miliardi nel 1939, ha improvvisamente
conseguito un avanzo nel 1960, che ha consentito il rimborso di debiti per
Pimporto di $2,2 miliardi. Sotto questo aspetto, il 1960 & stato di nuovo
analogo al 1956, tranne che, in quest’ultimo anno, la variazione globale dal
credito netto ricevuto al rimborso netto di debiti ¢ stata inferiore alla meta di
quella registrata dal 1959 al 1960. Una causa di questa differenza & che, a
pariire allincirca dalla metd del 1956, i pagamenti in contanti del governo
federale cominciarono ad aumentare notevolmente, contribuendo cosi a pro-
lungare 1l movimento ciclico ascendente, mentre, nel 1960, tale spesa & stata
mantenuta ad un livello abbastanza stabile. Un’altra ragione & che, nel 1960,
gli incassi sono cresciuti pitt che nel 1956, anche se-in quest’ultimo anno essi
avevano rispecchiato un persistente incremento nei redditi personali correnti e
Pelevato livello di profitti del 1955,

Esaminati nel quadro piv ampio delle operaziont creditizie fra i singoli
settori, dal 1959 al 1960, i principali elementi di variazione sono consistiti,
da una parte, in una riduzione nell’avanzo finanziario del settore dei con-
sumatori da $10,6 a 5,1 miliardi, congiuntamente ad un incremento nel
disavanzo finanziario del settore delle imprese costituite in societa da $1,6 a
7,1 miliardi e, dall’altra, in un mutamento compensatore nel bilancio federale
da un disavanzo finanziaric di $4,5 miliardi ad un’eccedenza di §3,9 mi-
liardi. Le passivita finanziarie del settore dei consumatori sono aumentate
meno che nel 1959, per una riduzione nel credito ricevato per finanziare
edilizia e gli acquisti di beni durevoli, ma esse sono state piu che compen-
sate da nna diminuzione nell’incremento netto delle attivithd finanziarie. Anche
nel settore delle imprese costituite in societd, una contrazione nel credito rice-
vuto (soprattutto. nei prestiti bancari, nelle ipoteche e nei crediti commerciali)
¢ stata accompagnata da una riduzione ancora maggiore nell’aumento netto
delle attivita finanziarie, in ampia misura dovuta alla liquidazione di circa
$3 miliardi di cambiali del Tesoro ¢ di altra carta a breve termine,

Olire il ribasso nei saggi d’interesse di mercato, nel 1960, sono stati
registrati notevoli mutamenti negli organi che assorbono il credito. Come si
pud rilevare dalla tabella, il totale dei crediti finanziari delle banche com-
merciali {compresa la banca centrale) & cresciute da $5,6 miliardi nel 1959
a $9,9 miliardi nel 1960, mentre le istituzioni finanziarie non bhancarie hanno
accresciuto i propri averi in crediti finanziari di $24,4 miliardi, cioé¢ di poco
meno che nel 1959. Nel 1960, vi & stata, pertanto, una sensibile riduzione nel
volume dei crediti “diretti®” concessi fra i settori non finanziari. Mentre, nel
1959, meno di meta dell’incremento netto nel credito concesso e nei crediti
verso 1l mercato dei titoli era dovuta a banche commerciali ed altre istitu-
zioni finanziarie, nel 1960, l'aliquota & balzata a quasi il 90%. Gran parte
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Stati Uniti: Variazioni nette nelle attivitd e passivita finanziarie,
per settore, 1959-60.

Aumento netto delle attivitd finanziarie Men ot: Uouale
Credito autnento ar
. Craditi |concesso réeetl}g :\'3?:;
Settori Anni Risorse di e crediti | Altre Totale assivita [vanzo (=)
liquide' ris?a:- versotll attivitd Pnane Ve
mio mercatae . N +
dei titoli* J Ziarie ziario
miliardi di dollari
Consumatori®. . . . ., , . 1959 0,9 21,2 15,3 -— 6,1 31,3 20,7 10.6
1960 a2 24,3 2,2 — 5,3 21,3 18,2 5.1
Imprese costituite in societa 1959 0.2 —_ 5.5 777 13,4 150 | — 1,6
1960 — 0.5 — — 2,2 6,57 3,8 10,8 — .1
Imprese nan costitulte in 1959 —-— 0,7 —_ 0,4 — — 0,4 4,t — 4,5
societd ed imprese agricole 1960 — 0.3 _ 0,2 - — 0.1 2,9 | — 3.1
Governo federale . ., ., . 1959 0.7 — 3,8 1,8 6.3 10.8 -— 4,%
1960 0.8 - 2.5 Q9,5 3,2 - 3.9
Governi statali ed autorifa 1959 05 | — 0.4 2,9 —_ 3,1 69 | — 3,9
focali . . . . ... ... 1960 0,2 1,4 1,0 _ 2.6 5.9 -— 3,4
Banche commerciali* . . . . 1959 | — 1,1 - 56 - 4.6 2,6 2,0
1960 | — 1,7 - 2.9 —_ 8,3 6,4 1,9
Altri istitutl finanziari . . . . 1959 — — 249 | — 0,2 24.6 22,9 1.8
1960 Q.5 -— 24.4 0,6 25,5 22,8 2,8
Resto del mondo® . . . . . 1959 t,2*%] — 1,0 3.1 2.4 5,8 4,0 1,8
1960 16" 0.3 1,1 1.0 a1 46 | —05
Totale . . . .. ... 1959 1.1 19,2 61,5 6.2 &a,7 87,0 7
1960 0,1 26.3 38,2 3,1 69,4 69,7 — 0,3
' Circolazione e depositi a vista. * Crediti a valore fisso sotto forma o depositi vincolatt ed a ri-

sparmio, partecipazioni in associazioni di risparmio e prestitc ed unioni di credito, obbligazioni di risparmio
5.U, detenute da consumatori & titeli in po y i compagnie per assicurazieni sulla vita e di fondi-
pensione. * Comprese obbligazion| federali, obbligazioni di governi statali ed autoritd locafl, obbligaziond
o0 azioni di societd, ipoteche, credito al consumo, prestiti bancari ed altri prestiti varl, * L' "avanzo
finanziario” in quesio contesto & costituito dall'eccedenza delle variazioni identificate nelle attivith finanziarle
su quefle nelle passivita finanziarie, ma, dal punto dl vista concettuale, & anche uguale (salvo oli scartl sta-
tistici) all'eccedenza del risparmio di un settore sui propri investimenti in attivitd tangibili, * Comprese
la organizzazioni non aventi scopo di lucro. ¢ Investimenti netti dl proprietari in imprese non costituite
in soccietd. 7 Principalmente crediti del commercic all'ingrosso. * Compresi il Sistema i Riserva
federale, La partita iscritta nella voce “Risorse liquide™ rappresenta acquisti netli di oro.  * Varlazioni
netie In altivith o passivitd rispeito agli Stati Uniti, ' Depositi esteri in moneta S.U. ed acquisti netti
di oro. " Include gli scarti statistici.

di questa variazione ¢ derivata da operazioni su titoli governativi. Nel 1959,
i settori non finanziari (compresa la voce "Resto del mondo”) hanno acqui-
stato approssimativamente per $18 miliardi di titoli governativi, la cui contro-
partita & stata costituita da cospicue vendite nette del governo € da una
riduzione negli averi delle banche. Nel 1960, tale andamento si & invertito,
in quanto 1 settori non finanziari hanno ceduto titoli governativi per $5,6 mi-
liardi, mentre le banche hanno aumentato i loro portafogli ed il governo
federale ha utilizzato il proprio avanzo per rimborsare debiti. Contemporanea-
mente, i settori non finanziari, e sopratiutto il settore dei consumatori, hanno collo-
cato un volume notevolmente pilt ampio di fondi in depositi vincolati ed a risparmio.

All'inizio del 1960, i rendimenti sui titoli governativi hanno raggiunto nuovi
livelli senza precedenti dalla fine della guerra; tale fatto rispecchia, fra I'altro, la
situazione tesa nella liquidita delle banche, i cui rapporii prestiti/depositi sono
stati 1 pid elevati dal principio degli anni trenta, mentre il rapporto fra
mezzi di pagamento e prodotto nazionale lordo ha toccato un nuovo minimo.
Cid non di meno, prevalende le aspettative di un’espansione senza inter-
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ruzione, il declino della domanda di credito, accompagnato da un incipiente
movimento in diminuzione dei saggi d’interesse in gennaio ed un indeboli-
mento delle quotazioni dei titoli in febbraio, non ¢ stato dapprima con-
siderato un sintomo della necessita di attennare la politica creditizia restrit-
tiva, In marzo, tuttavia, pur rimanendo vigili per quanto riguarda ’eventuale
ricomparsa di sintomi inflatori, le autoritd monetarie hanno cominciato ad
alleggerire la situazione delle riserve bancarie attraverso operazioni di mercato
aperto, per consentire una riduzione nelle riserve prese in prestito. Durante
l'anno, si & perseverato in questa politica, ma dopo il mese di maggio
essa ha perseguito pill decisamente Despansione creditizia ¢ monetaria e,
successivamente, ¢ stata diretta anche a compensare leffetto deil’esodo di
oro sulla base del credito. In giugno, il saggio di sconto & stato ribassato dal
4 al 3,50%, allo scopo di intonarlo maggiormente con 1 saggi di mercato; per
la stessa ragione & stato portato al 3% pii avanti nell’estate, quando i saggi
di mercato a breve termine sono andati stabilizzandosi intorno al 2,25-2,50 9%,

Dopo che nell’estate del 1960 si fu avviata la massiccia uscita di oro,
la politica creditizia & stata sempre piu orientata a sostenere i saggi a breve
termine, pur spingendo in gil' i saggi a pill lungo termine. Come gid men-
zionato, 1 quattro elementi principali di tale politica sono stati: nessuna
ulteriore riduzione nel saggio di sconto, un alleggerimento nella posizione
delle riserve bancarie soprattutto atiraverso la liberazione delle riserve minime
legali, un ampliamento delle operazioni di mercato aperto includendovi anche
titoli con scadenze pil lunghe ed il ricorso del Tesoro, per il prelievo di
fondi, al settore a breve termine del mercate. Finora, & stato difficile valutare
questa nuova politica, il cui successo va giudicato pit dai conseguenti movi-
menti di fondi che dall’andamento dei saggi d’interesse. Il saggio sulle cam-
biali del Tesoro a tre mesi che, nella primavera del 1958, aveva raggiunto
lo 0,759, nella seconda meta del 1960 ed all’inizic del 1961 non & sceso al
disotto circa del 2,125%. Cid, congiuntamente ai recenti sviluppi nel saggio
di sconto e nelle parita di cambio nell’Europa occidentale, ha contribuito a
frenare l'uscita di capitali a breve termine negli ultimi mesi. Per di pid,
mentre il saggio d’interesse sui titoli governativi a lungo termine che, durante lo
stesso periodo, ha fluttuate fra il 3,75 e il 4%, & rimasto assai superiore al livello
circa del 3,25% da esso toccato nel primo semeswre del 1958, nella prima-
vera del 1961, Dlattivitd di emissione si & notevolmente accelerata. Cosi,
quando le autoritd hanno intensificato i loro sforzi per influenzare la struttura
dei saggi d’interesse, si sono notati sintomi che i loro obiettivi stavano, almeno
In parte, per essere raggiunti.

Regno Umto. Durante il 1960, la politica monetaria & stata diretta a
contenere la domanda globale interna, soprattutto per beni di consumo.
Nel primo semestre dell’anno, quando la domanda di credito stava espanden-
dosi rapidamente, sono state introdotte in modo progressivo tre serie di misure
specificamente restrittive. Dopo un incremento iniziale nel saggio di sconto dal
4 al 5%, deciso il 21 gennaio, il 28 aprile, sono stati ripristinati dal Ministero
del commercio i controlli sulle vendite rateali e la Banca d’Inghilterra ha
diramato il primo invito alle banche di costituire depositi speciali presso la
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banca centrale. Il 23 giugno, sono seguiti un aliro aumento nel saggio di sconio,
che & stato portato al 6%, ed un secondo invito relativo ai depositi speciali.

Nella prima meta del 1960, quale seconda arma della politica restrittiva,
le autoritd hanno lasciato che i saggi d’interesse a lungo termine salissero
notevolmente, mantenendoli poi elevati con una vigorosa politica di con-
versione. Il rendimento del Consolidato 2,509 che, alla fine di ottobre 1959,
toccava il 4,78%, & andato poi aumentando abbastanza regolarmente fino
a raggiungere il 5,68% alla fine di giugno. Nel primo trimestre, in ampia
misura, in seguito all’incremento nel saggio di sconto del gennaio, nonché alle
massicce vendite di titoh da parte delle banche, ¢ stata esercitata una note-
vole pressione in aumento sui saggi d’interesse a lungo termine. Essendo le
autoritd monetarie del parere che, date le circostanze, un graduale incremento
in questi saggi sarebbe stato opportuno, ma dovendo far fronte alle emissioni
che sarebbero venute a scadere in febbraio ¢ marzo per £ 648 milioni, hanno
ritenuto conveniente assorbire titoli governativi a pitt lungo termine per un
totale netto di £ 345 milioni. Nel secondo irimestre, guando si sono alleggerite
le pressioni stagionali sulle banche, le vendite di titoli sono derivate soprattutto
dalla necessitd di soddisfare l'invito diramato in aprile di costituire deposit
speciali, mentre contemporaneamente la domanda non bancaria di titoli si &
ripresa sotto I'influenza di un mercato pitr regolare con saggi d’interesse pil
elevati. In conseguenza, le autorita hanne potuto effettuare conversioni per
un modesto importo netto.

Verso la fine dell'estate ¢ nell’autunno 1960, la produzione interna ¢
I’espansione creditizia hanno manifestato netti sintomi di rallentamento, ma le
condizioni generalmente poco soddisfacenti delle partite correnti della bilancia
dei pagamenti, congiuntamente ad alcuni importanti ed imminenti negoziati
salariali, hanno impedito qualsiasi attenuazione immediata delle restrizioni
creditizie. Difatti, quando un notevole volume di fondi interni ed esteri ha
incominciato ad affluire ai mercati del titoli, le autoritd si sono opposte ad
una riduzione nei saggi a lungo termine, procedendo a massicce vendite di
titoli di prima categoria. Nella seconda metd dell’anno, gli acquisti effettuati da
detentori (escluse le banche) e da organi non ufficiali d’oltremare sono
aumentati a circa £400 milioni, che approssimativamente corrispondono al
totale netto delle vendite eseguite dalle autoritd durante questo periodo.
Le banche hanno ridotto 1 loro averi di circa £ 100 milioni di titoli, ma la
contrazione & stata compensata da un incremento negli averi delle case di
sconto e degli organi ufficiali d’oltremare. Per cui, il saggio d’interesse sul
Consolidato al 2,509, dopo essere sceso alquanto nel terzo trimestre, alla
fine dellanno superava lievemente il livello raggiunto alla meta dell’anno.

Nel 1960, il volume e I'andamento dell’attivitd creditizia possono essere
rilevati dalla seguente tabella che riporta le variazioni nette nelle diverse
categorie di crediti e debiti finanziari del settore privato (comprese le istitu-
zioni finanziarie non bancarie) rispetto al settore pubblico, a quello delle
banche ed al resto del mondo. Nella parte inferiore della tabella, sono indi-
cati, sotto forma di conti d’ordine, importanti movimenti di fondi, principal-
mente del settore privato,
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La diminuzione, dal 1959 al 1960, dell’eccedenza finanziaria del settore
privato & stata il risultato netto di notevoli variazioni divergenti nel settore
personale ed in quello delle imprese. Nel settore personale, I'avanzo finan-
ziario & aumentato; lincremento nelle attivithd finanziarie & stato quasi uguale
a quello del 1959, ma vi & stata una forte contrazione nell’aumento del
debito per vendite rateali, Cido & stato compensato, tuttavia, da un peggiora-
mento nella situazione finanziaria del settore delle imprese, con un aumento
nel risparmio considerevolmente inferiore all'incremento negli investimenti fissi
e nelle scorte. Per il loro fabbisogno addizionale di fondi, le imprese non
finanziarie hanno fatto in maggior misura ricorso alle anticipazioni bancarie ed

al mercato dei capitali ed anche i loro depositi ed altre attivita liquide sem-

Regno Unito: Avanzo finanziario del settore privato, 1958-60."

Voel 1958 | 1959 | 1960
milioni di sterline
Avanzo finanziario del settore private . . . . . . . . . . 770 610 355

Variazloni corrispondenti nelle attivita
e passivita {aumento —)

Settore pubhhblico:* Risorse disponibili . . . . . . . . . 50 135 110
Certificati di risparmio e d'imposta . 200 340 325
Dehito governativo negoziabile® . . . 240 75 &85
Crediti netti verso autorita locali. . . 320 320 315
Crediti e debiti vari* . . . . . ... 10 — 15
Totale . . . ... ... 920 870 1.450
Settore bancario: Depositi . . . . . . .. ... ... 22% 430 -
Anticipazioni , . . . .. .. . ... — 385 — 805 -— 640
Attivith del mercate monetario® . . . - 15 — 70 — 55
Titeli privati® . . . . . . . .. . .. — 35 25 5
Totale . . . ... ... — 220 — 380 — 680
Paesi d'oltremare: Capitali a breve termine (al netta) , . — 4D 3o — 305
Capitall a lungo termine {al netto) . . 130 140 100
Totale . . .. .. ... 20 170 — 205
Altre transazionl (alnefto)? . . . . . . . . . .. . ... — 20 — 40 — 200

Conti d'ordine: Aumenti nelle seguenti partite:

Partecipazioni ¢ depositi nelle imprese di cosfruzione . , 93 274 222
Anticipazioni nette delle imprese di costruzione . . . . . . 146 226 245
Asgsicurazioni sulla vita, fondi-pensione, ece. . . . . . . . 627 705 780
Depositi presso istituti affiliati alla "Finance

Houses Association” . . . . . . . . . ... ... 33 73 77
Debito pervenditerateali . . . . . . . . . ... ... .. ifs 293 8
Dapositi speciali presso Casse fiduciarie di risparmio , . . 26 39 55

Nuove emissioni effettuate da imprese pubbliche (esclus
banche & "trusts" di investimento) per esserg
utilizzate nel Regno Unito . . . , . . . . .. ... ... 195 349 438

' Per fonti & metodi vedasi. il "Quarterly Bulletin” della Banca d'Inghilterra, dicemhre 1860, pagine 21-29,
I dati relativi al 1960 sono stime della Banca dei Regolamentl Internazionall e, In taluni casi, i
metodi impiegati possono essere non del fulto coerenti con quelli adottati vegli anni precedenti. Per la
stime delle varlazioni nelle attivitd e passivita finanziarie, il setiore privato comprende gli individui, nonché
le imprese finanziarie e non finanziarie (escluse le banche). Le stime per l'avanzo finanziario del settore
gtivato sono state tuttavia desunte dalle statistiche relative al reddito nazlopale e comprendono ['avanzo

nanziario delle banche , che non & possibile identificare separatamente nelle predette statistiche, * Governo
centrale, autorith Jocali ed imprese nazionalizzate, * Comprende le cambiall del Tesoro. * Residuo.
* Danaro alla giornata e brevissimo preavviso {al netto) ed effetti commerciati. * Compresl titoli bancari
venduti al settore privato. 7 Include la partita bilanciante della bilancia dei pagamenti e l'importo netto
di crediti e debiti verso Ja clientela del settore bancario.
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brano essere cresciuti meno che nel 1959. In aggiunta, dato il cospicuo muta-
mento favorevole nei termini esterni di pagamento verificatosi nel 1960, &
probabile che le imprese abbiano soddisfatte parte del loro fabbisogno con
crediti non registrati ottenuti dall’estero.

Nel 1960, Dlincremento nelle attivita fnanziarie del settore privato
(compresi gli aumenti nei titoli del debito pubblico di detentori non ufficiali
d’oltremare, che non possono essere registrati separatamente} pud essere
confrontato, in ampiezza, con quello del 1939, ma vi & stato un notevole
spostamento dalla formazione di depositi presso il sistema bancario all’acquisto
di titoli governativi, Mentre, nel 1959, i depositi bancari del settore privato
aumentarono di £430 milioni, nel 1960, essi sono rimasti pressoché invariati.
D’alira parte, nel 1960, ghi averi in titoli governativi del settore, dopo essere
aumentati soltanto di £ 75 milioni nel 1959, hanno compiuto un balzo di
£685 milioni, in parte, in seguito a cospicui acquisti da parte di detentori non
ufficiali d’oltremare. In pari tempo, le banche londinesi affiliate alla stanza
di compensazione e le banche scozzesi, allo scopo di espandere le anticipa-
zioni, nonché di soddisfare i due inviti a costituire depositt speciali, hanno
ridotto i propri averi di debito negoziabile di circa £700 milioni. Sebbene,
nel 1960, Pincremento globale nelle loro anticipazioni sia stato cospicuo,
avendo raggiunto il livello di £535 milioni, & stato tuttavia inferiore 2 quello
del 1959, e, nell’autunno, il saggio di espansione si era sensibilmente ridotto.
In aggiunta, le restrizioni sulle vendite rateali, unitamente ad un rigore pii
accentuato da parte delle banche nel concedere prestiti a privati e profes-
sionisti, hanno contribuito a spostare i prestiti bancari dalle industrie di beni
di consumo a quelle di beni strumentali. Infine, le generali restrizioni sui
prestii bancari sembrano avere stimolato le imprese a cercare fondi a pib
lungo termine sul mercato dei capitali.

L’avanzo finanziario del governo, ossia I'eccedenza del risparmio sugli
investimenti, calcolato nei conti nazionali, & sceso da £340 milioni nel 1939
a £ 145 milioni nel 1960, Nei termini piu convenzionali del bilancio pubblico,
compresi 1 prestiti concessi alle industrie nazionalizzate ed alle autorita locali,
il disavanzo generale & cresciuto da £265 a 440 milioni nei due anni, Il
finanziamento di transazioni “esterne’, cio¢, l'incremento negli averl in oro
¢ divise estere del Fondo di stabilizzazione dei cambi (£ 177 milioni), I"accele-
rato rimborso del debito verso il Fondo monetario internazionale (£110 mi-
lioni), nonché¢ le operazioni finanziarie nette con aliri governi ed istituzioni
internazionali (£ 111 milioni}, hanno aumentato il fabbisogno di fondi da
parte del Tesoro di altri £398 milioni, Tenuto conto delle entrate percepite
da fondi interni fuori bilancio, il totale delle risorse necessarie & ammontato
a £699 milioni. Di questi, £116 milioni sono stati finanziati con Pespansione
della circolazione monetaria e £ 164 milioni (in gran parte, contropartita dei
“depositi  speciali”  delle banche) sono stati ottenuti aumentando Vinde-
bitamento netto verso il Dipartimento bancario della Banca d’Inghilterra,
L’incremento nei certificati di piccolo risparmio e d’imposta vi ha con-
tribuito con ulteriori £313 milioni, un importo quasi uguale a quello
del 1959. La rimanenza di £ 106 milioni & stata raccolta atiraverso vendite di
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debito negoziabile, che, per I'anno nel suo complesso, sebbene con forti varia-
zioni durante il medesimo, hanno avuto per risultato un incremento netto di
£ 148 milioni negli averi del mercato in titoli di prima categoria, in parte, compensato
da una riduzione di £42 milioni nei suoi averi in cambiali del Tesoro.

A

La politica monetaria restrittiva ¢ stata proseguita negli ultimi mesi del
1960 ¢ nei primi del 1961, Senza compromettere tale politica, le autorita
monetarie, allo scopo di intonare meglio i saggt d’interesse a breve termine
con quelli prevalenti a Nuova York, hanno ridotto il saggio di sconto dal
6 al 5,509% il 27 ottobre e al 5% 1’8 dicembre. Analogamente, al fine di
alleggerire la pressione che era stata portata a gravare sugli acquisti di beni
di consumo durevoli, il periodo massimo di rimborse per le vendite rateali
¢ stato esteso, nel gennaio 1961, da due a tre anni, ma le disposizioni
relative agli acconti iniziali sono rimaste immutate. E’significativo che nessuna
riduzione sia stata apportata nelle percentuali concernentt i depositi speciali
delle banche, mentre appare invariato 1’obiettivo delle autorita di mantenere
elevati 1 saggl d’interesse a lungo termine.

Dalla meta del 1958, la liquidita generale delle banche londinesi affiliate
alla stanza di compensazione si & notevolmente ridotta. Da allora alla prima-
vera del 1961, le anticipazioni delle predette banche sono aumentate dal 30
al 479 del totale det depositi, menire i loro investimenti, soprattutto in
titoli governativi, sono scesi dal 33 al 16%. E’ improbabile che questo sposta-
mento dagli investimenti alle anticipazioni possa andare molto oltre. Percio,
nel caso di una rinnovata intensificazione della domanda, le autoriti mone-
tarie si troveranno forse in una posizione migliore che non in passato per
introdurre tempestivamente resirizioni addizionali.

Francia. Nel 1960, un cospicuo incremento negli investimenti interni,
soprattutto nelle scorte, ¢ stato accompagnato da una sensibile accelerazione
nella domanda di credito. In pari tempo, il risparmio nazionale & cresciuto
in misura quasi corrispondente, contribuendo cosi al mantenimento di una
solida posizione verso l'estero ed all’aumento di FFN 3,5 miliardi nelle riserve
monetarie del sistema bancario. Nel settore delle imprese, il risparmio netto
ha registrato un incremento di FFN 0,7 miliardi, mentre gli investimenti fissi
sono cresciuti di FFN 1,3 miliardi e quelli nelle scorte sone passati da
FFN 2,1 miliardi nel 1959 a FFN 5,1 miliardi nel 1960. In tale anno, il
disavanzo finanziario del settore & pertanto aumentato di FFN 3,6 miliardi,
al livello di 13,2 miliardi. Questo maggior fabbisogno di fondi non ha,
tuttavia, prodotto alcun rallentamento nelPelevato ritmo di accumulazione
di activita liquide del settore, perché DIespansione nei suoi saldi di cassa ed
in altri depositi, nel complesso, nel 1960, & stata praticamente uguale a
quella del 1939, cioé¢ di FFN 6,1 miliardi. Per contro, il credito complessivo
ricevuto dal settore & aumentato a FFN 20,5 miliardi, ossia di FFN 4,3 mi-
liardi, di cui FFN 2,6 miliardi dovuti al maggior ricorso al credito bancario
a breve termine e la rimanenza, principalmente, ad un pit ampio movimento
di credito a medio ed a lungo termine, finanziato dagli istituti di credito
specializzati e dal Fondo per lo sviluppo economice e sociale. Nel settore
personale, d’altra parte, un aumento trascurabile negli investimenti & stato
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accompagnato da un notevole incremento nel risparmio, siccheé, nel 1960,
Pavanzo finanziario (escluso il risparmio raccolto attraverso le assicurazioni
sulla vita) ¢ cresciuto di FFN 3,3 miliardi, ad un totale di FFN 10,1 miliardi.
Questa variazione si ¢ rispecchiata,. quasi per intero, in un maggior incremento
nei saldi di cassa; 'aumento complessivo in altre categorie di depositi ¢ negli
averl in titoli & stato uguale in entrambi gli anni ed ¢ stata registrata soltanto
una modesta espansione nel credito ricevuto, soprattutto per acquisti rateali.

L’avanzo finanziario del Tesoro (cioe, l'eccedenza, calcolata nei conti
nazionali, del risparmio delle stato sui propri investimenti), nel 1960, & am-
montato a FFN 1,4 miliardi, similmente a quello del 1959. In aggiunta, nel
1960, il Tesoro ha ricevuto credito lordo per FFN 8,8 miliardi, come pud
essere rilevato dalla tabella, portando cosi a FEN 10,2 miliardi il totale dei
fondi disponibili per i suoi programmi di prestiti ed il rimborso di debiti

Francia: Variazioni nelle attivitd e passivita finanziarie, per settore,

1959-60."
e A ot |
ettore ub- itu- esto
. per-  [Ilmprese?| bliche Stato bSIsternas zigni del
Voci Anni sonate escluso | (Tesore) |bancario® gran. | mondo®
lo stato zlarie*
millardi dl FFN
Avanzo o disavanzo {~)
finanziarlo. . . . .. .. 1959 6,87 |— 959 |— 0,91 1,46 0,56 2,42¢[ 0,817
1980 10,12 |—13,21 |— 0,80 1,43 0,56 2,604 0,707
Variazioni corrispondenti
nelle attivitd e passivita
{aumente —) finanziarie
Risorse liquide , . . . . . . 1959 4,36 4.00 . .30 | —4,62 | —6.,63 | —0.41 _
1960 7.51 3,50 0,38 | —2,10 | —8,59 | —0,70 _
Adtri depositi . . . ... 1958 460 | 220 005|—164—194|--435]—1.28
1960 3,90 2,59 1,70 | —2,20 | —2,76 | —4.11 —0,88
Titoli a breve termine. . . . 1959 _ —2,68 — —0,39
19680 l 4,01 —3,07 —= —2,96 _ —0.71 |—0.23
Obbligazioni ed azioni . . .| 1089 471 (—314 | ¢43| os80| o07| o085 |15
1960 —0,12 1,52 o1 0,44
Credifi a breve termine . , . 1959 —0,42 [ —5,20 0,03 1,14 3,82 0,95 0,02
1960 | —0.62 | —7,83 | —0,28 1.07 6,89 0.87 0.10
Creditl a medio termine . . . 1959 — —0,41 _ — —0,25 0,66 —
1960 — —0,76 — _ —0,13 0,89 _
Crediti a lungo termine . , | 1959 —2,38 | —1.51 —1,47 T.96 _ 3,92 0,52
1960 —2,38 | —8,76 | —2,01 7,60 —_ 5.97 0,42
Oro e divige estere . . . , | 1959 | —p32 | — — | —o004| s07 - 4,71
1960 —_ —_ —_ —0,03 3.53 - 3,50
Operazioni nette fra inter-
mediari. . . . . . . ... 1858 —1.80 0,50 1,30
1960 —0,35 o1 0,24
Refttifica statistica® . . . . . 1959 —2,28 0,40 0,05 | —0,46 0,22 | —0,11 —2,88
1960 -—3.00 1,19 | —0,48 | —1,11% 1,40 | —0,29 [ —2,29
' Stime provvisorie del Dipartimento degli studi economici e finanziari det Ministero delle finanze per i
contl nazionali del 1960, 2 Comprese le industrie nazionalizzate, 1 Banca di Francia e banche com-
metciali, * lIstitutl dl credito di diritto pubblico e compagnie di assicurazione. = Territori francesi
d'ofiremare e resto del mondo. + Compreso l‘aumento nelle riserve tecniche delle compagnie di
asslcurazione sulla vita, T Investimenti netti in aMri paeel e ne! resto dell'atea del franco francese,

Un Importo positive significa un aumento nei crediti {od una diminuzione nei debiti) verso il resto del
mondo. * Compresi i movimentt non registrati dl fondi dal’Africa settentrionale all'area metropolitana.



Come nel 1959, i fondi affluiti al Tesoro tramite i consueti canali di raccolta
(per esempio, attraverso vendite di buoni del Tesoro al pubblico ed incre-
menti nei conti correnti postali, nei biglietti di banca ¢ nelle monete metal-
liche del Tesoro, ecc.) sono stati piti che sufficienti. Di modo che, per il secondo
anno consecutivo, non vi ¢ stato alcun bisogno di fare ricorso al mercato dei
capitali. Nel 1960, del totale di FFN 10,2 miliardi, il Tesoro ha utilizzato
circa 1 tre quarti, cioé FFN 7.6 miliardi, in transazioni a lungo termine, di cui
FFN 3,3 asseg nati al Fondo per lo sviluppo economico e sociale, FFN 1 miliardo
impiegato per consolidare speciali prestiti edilizi, circa FFN 2 miliardi per la co-
struzione di abitazi oni economiche ¢ FFN 1 miliardo per rimborsaredebiti esteri.
Dei rimanenti FFN 2,6 miliardi, FFN 1,1 miliardo ¢ stato utilizzato per concedere
crediti a breve termine ¢ FFN 1,5 miliardi per ammortizzare debito pubblico.

Le operazioni, effettuate dal Tesoro nel 1960 e riportate sotto la voce
”Operazioni nette fra intermediari”’, presentano ancora due caratteristiche
particolarmente importanti per le loro conseguenze monetarie, In primo luogo,
le banche, allo scopo di soddisfare i rapporti minimi di liquidita in vigore
per gli averi in titoli governativi, hanno acquistato buoni del Tesoro per il
valore di FFN 1,74 miliardi, il cui equivalente ¢ stato sterilizzato dal Tesoro
mediante il parziale rimborso di anticipazioni dirette, precedentemente rice-
vute dalla banca centrale, Secondariamente, data la possibilitad, da parte del
Tesoro, di disporre prontamente di capitali provenienti da altre fonti, la
?Caisse des Dépdts et Consignations” che, nel 1959, aveva aumentato 1 propri
depositi presso il Tesoro, di FFN 920 milioni, nel 1960, & stata autorizzata
a ridurli di FFN 1,15 miliardi. In seguito ad una variazione di simile portata,
la ”Caisse” & stata in grado non soltanto di finanziare un volume alquanto
pit ampio di prestiti a lungo termine, ma anche di aumentare di FFN 1,54
miliardi il proprio portafoglio di carta a medio termine, che altrimenti sareb-
bero stati riscontati per la maggior parte presso la banca centrale.

Stime recenti mettono in evidenza che il totale delle risorse monetarie
{compresi i depositi vincolati) & cresciuto del 16,29, cioé, di FFN 14,5 mi-
liardi; di questo importo, FFN 6,8 miliardi erano costituiti da un’espansione
nella circolazione monetaria ¢ nei conti correnti postali {compresi i conti
individuali presso la Banca di Francia), mentre FFN 7,7 miliardi, ossia FFN
1,4 miliardi meno che nel 1959, hanno assunto la forma di un incremento
nei depositi bancari. D’altra parte, il totale dei fondi investiti dalle banche
¢ aumentato di FFN 12,3 miliardi contro soltanto FFN 6,6 miliardi nel 1959.
Le banche hanno bilanciato le loro operazioni, aumentando il loro ricorso per
credito alla banca centrale, che avevano notevolmente ridotto nel 1959, Nel 1960,
hanno riscontato presso la Banca di Francia complessivamente FFN 1,9 miliardi di
carta privata a breve termine e FFN 2,2 miliardi di carta privata a medio termine.

Nel 1960, la politica monetaria ha presentato due aspetti essenziali. In
primo luogo, in parte perché il Tesoro ha prelevato una determinata ali-
quota di liquidita dall’economia attraverso 1 rimborsi di debiti esteri e la
riduzione dellindebitamento verso la banca centrale, le autorita non hanno
ritenuto necessario comprimere ['espansione creditizia. Al contrario, Pazione
politica ha continuato ad essere guidata dal desiderio di conseguire un gene-



— 77

rale ribasso dei saggi d’interesse. Il Tesoro, oltre a non presentarsi sul mer-
cato dei capitali per ottenere credito, nel luglio 1960, ha ridotto il saggio
d’interesse sui buoni del Tesoro e, il 6 ottobre, la banca centrale ha portato
il saggio di sconto dal 4 al 3,50%. Per di piii, con decorrenza dal 1° gen-
naio 1961, sono stati ridotti i saggi d'interesse che le Casse di risparmio
corrispondono sui depositi. In secondo luogo, nel gennaio 1961, le autoritd
hanno introdotto un nuovo sistema di riserve minime di liquiditd (’coeffi-
cienti di tesoreria™), pili come misura precauzionale che allo scopo di ottenere
un immediato effetto restrittivo. In base al vecchio ordinamento, le banche
francesi erano obbligate ad investire un minimo del 259% dei loro depositi in
buoni del Tesoro. In conformitda alle nuove disposizioni, il rapportc minimo
per i buoni del Tesoro & stato ridotto al 20%, ma simultaneamente ¢ stata
istitnita una riserva addizionale di liquidita del 109 che pud essere costituita
da averi in buoni del Tesoro, saldi di cassa efo carta riscontabile a medio
termine € carta rappresentante crediti accordati su cereali ed alle esporta-
zioni. Siccome, precedentemente, queste tre ultime categorie di carta ave-
vano potuto essere presentate alla banca centrale per il risconto al di fuori
dei limiti massimi, il nuovo sistema dovrebbe contribuire a prevenire un
eventuale ritormo ai finanziamenti inflatori attraverso la banca centrale. [
nuovi rapporti potranno inoltre essere variati se le circostanze lo richiederanno,

Germania. In seguito soprattutto al sensibile incremento nell’accumulazione
delle scorte ¢ negli investimenti in impianti ed attrezzature industriali, non-
ché all'ininterrotta intensa attivitd edilizia, il disavanzo finanziario del settore
delle imprese & cresciuto notevolmente da DM 16,8 miliardi nel 1959 a
DM 23,4 miliardi nel 1960. Tale incremento & stato controbilanciato nen tanto
da un’espansione nell'avanzo del settore personale — quale si verificé in circo-
stanze analoghe nel Regno Unito ed in Francia — quanto da un migliora-
mento in quello del settore pubblico, come negli Stati Uniti. L’avanzo finan-
ziario del settore personale, che ha raggiunto il livello di DM 16,7 miliardi,
ha superato di DM 1,5 miliardi quello del 1959. Il progresso si & rispecchiato
in un maggiore incremento nei crediti verso istituziomi finanziarie non ban-
carie ed il mercato dei capitali, mentre I'espansione nei depositi e nel credito
bancario & continnata con lo stesso ritmo dell’anno precedente.

Nel 1960, 'avanzo finanziario del settore pubblico & cresciuto di DM 4,3
miliardi, raggiungendo il livéello di DM 10,6 miliardi. Contemporaneamente,
tuttavia, il credito concesso ed i rimborsi di debiti ad altri settori (indicati
nella tabella sotto le voci *Altre operazioni finanziarie”, “Acquisti di titoli”’
“Fondi non monetari collocati presso banche”) sono diminuiti da DM 13,2
miliardi nel 1959 a DM 11,1 miliardi nel 1960. Il movimento divergente &
spiegato dal fatto che, mentre nel 1939 l'avanzo finanziario del settore &
stato integrato, per poter concedere credito, dall’utilizzo di saldi di cassa
per l’importo di DM 2.5 miliardi e dal credito ricevuto per DM 4,3 miliardi,
nel 1960, i saldi di cassa sono cresciuti di DM 1,7 miliardi ed il credito
concesso & stato ridotto a- DM 2,1 miliardi. E’ sngmﬁcatlvo che la contrazione
nel movimento dei fondi' concessi in prestito sia stata plu che compensata
dalla notevole diminuzione nei fondi affluiti ad altri- paesi ed a Berlino-
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ovest, dato che, nel 1959, 'uscita di fondi era stata eccezionalmente cospicua,
in seguito a rimborsi anticipati in esecuzione dell’Accordo sui debiti interna-
zionali di Londra, a pagamenti speciali ad organizzazioni internazionali ed a

Germanija: Variazioni nelle attivitd e passivitd finanziarie, per settore,

1959-60.
Istituzioni finanziarie
Settore S Associa-| Resto
ttore Com- A
perso- | Imprese! | ¢ zioni di del
Vocl Anni nae® pubblico | ganche | Ra9NEdI| Gogtry- | mondos
zione® zione & dil
prestito
miliardi di DM
Avanzo o disavanzo {(—)
finanziario., . . . . . .. 1959 15,17 |—16,83 6,34 . . . 4,704
1960 16,71 {—23,42 i0, 64 . . . 3,83¢
Variazioni corrispondenti
nelle attivitd e passivita
{aumento —) finanziarie
Risorse disponibili & deposifi
avista . . ..., . . ... 1959 1,20 2,76 |— 2,52 |— 1,70 Q,01 .05 |— 021
1960 1.28 1,42 1,67 |— 4,46 0,01 0.07 [— 0.01
Depositi vincolati ed
arisparmlo . . . . . . . . 1959 6,93 0,83 1,30 |— 9,858 0,03 0,40 —_
1960 G.80 0.31 0,90 |— 8,59 0,03 0,55 —_
AMlri fondi collocati presso
banche . . . ... .. .. 1959 0,03 2,28 1,27 |— 4,26° 0,13 - — 0,55
1960 0,05 3,24 2,61 |~ 7,68° 0,28 - — 1,32
Credito bancario:
A breve termine, . . ., . 1959 |— 0,24 |— 2,15 [— 0,91 4,65 —_ - 1,34
1260 |— 0,28 |— 4,92 |— 0,17 4,22 - —_ — 1,15
A medio e a lungo termine . 1959 |— 0,83 |—10,47 |— 2,22 14,13 — — 0,00 0,61
1960 |— 0,51 |— 9,51 |— 0,05 11,57 _ — 0,08 0,52
Associazlon di costruzione
e di prestito
Credii verse . ., . ., . . . 1959 3,80 0,038 —_— - - — 3,88
to9G0 4,63 0,18 _ —_ —_ — 4,82
Credito ricevuto . . . . . 1959 |— 0,01 [— 3,20 |=- 0,03 _ _— 3,23
1960 — 001 {— 4,78 (— 0,02 —_ —_ 4,21
Compagnie di assicurazione
Creditiverse . . .. ... 1959 2.21 0,79 —_ — - 3,00 -
1960 2,41 .74 _ - — 3,15 -
Credite riceyuta . . . . . 1958 |— 0,02 |— 0,53 [— 0,09 — 1.63 —_
1260 |— 0,02 |— 1,57 |— 0,29 - 1,88 -
Operazioni su titoli
Acquisti. . . . . . . ... 1959 2,28 0,92 1,27 4,32 1,23 0,21 |— 0,58
1960 2,54 1,58 1.62 0,40 1,00 0,07 [|[— 2,09
Vendite . . . . . . . ... 1959 _ — 2,62 |— 1,09 |— 586 |— 0,02 —_ 1,62
1960 _ — 3,97 |— 0,71 |— 3,47 |=— 0,04 — 1,09
Altre transazioni finanziarie
(alnetted . ... ..... 18988 — 0,18 |— 4,60 9,37 —_ _— — 4,59
1960 |— 0,19 |— 6,83 5,47 —_ — - — 1,05
Riserve manetarie della
Banca federale . . . . . . 1959 b 2,21 — 2,21
1260 8,01 8,01

' Nella lor¢ funzlone di risparmiatori, | singoli vengone conslderati come facenti parte del settore delle
persone fisiche, mentre come acquirentt di beni strumentall (per esempio, case nuove) sono classificati fra
le imprese, : Comprende i fondi-pensione. * Comprende altri paesi, Berlino-ovest ¢ Germania
orlentale. Un Importo positive significa un incremento nel crediti della Germania verso il resto del mondo.
* Investimenti esterl netil (ciod, parfite correnti della bilancla dei pagamenti meno trasferimenti unilaterali).
* Comprende i fondi propri.

Fonte: Stime provvisorle della Banca federale.
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maggiori esborsi anticipati per acquisti di armamenti. Nel 1960, 1 prestitt
diretti del settore pubblico alle imprese (soprattutto per Dedilizia, riportati
nella tabella sotto la voce Altre operazioni finanziarie’) sono stati alquanto
inferiori a quelli accordati nel 1959, ma questa riduzione ¢& stata compensata
da un’espansione nel credito concesso indirettamente sotto forma di fondi a
pit lungo termine collocati presso il sistema bancario.

In seguito, soprattutto, alla restrizione creditizia ed a saggi d'interesse
pit elevati, nel 1960, I'aumento di DM 6,6 miliardi nel fabbisogno finanziario
netto delle imprese ¢ stato soddisfatto, soltanto in misura limitata, con il
credito ricevuto dalle banche nazionali. E’ vero che lincremento registrato
nel credito bancario a breve termine ha superato di DM 2,8 miliardi quello
del 1959, ma Pespansione nel credito bancaric a medio ed a lungo termine
si ¢ contratta di DM 1 miliardo. Invece di far ricorso al credito bancario, le
imprese hanno rallentato il ritmo di espansione nei loro depositi a vista e
vincolati, si sono rivolte in pit ampia misura al mercato dei capitali ¢ hanno
ricevuto cospicui crediti  dall’estero. L’aumento nei fondi, riportato nella
tabella sotto la voce “Altre operaziomi finanziarie”, rispecchia un incremento
nei crediti a breve termine ricevuti direttamente dall’estero (DM 710 milioni)
ed uno spostamento favorevole nei termini di pagamento (DM 1,8 miliardi),
compensato, in parte, da una riduzione nei prestiti diretti ricevuti dal settore
pubblico. Sono stati registrati anche cospicui afftussi addizionali di capitali, sotto
forma di fondi a termine pit lungo collocati presso le banche, un riflusso
di fondi bancari a breve termine dall’estero ed acquisti esteri di titoli tedeschi,

Le misure restrittive, progressivamente introdotte fin verso la fine del
1960, hanno contribuite al massiccio afflusso di  divise estere alla banca
centrale e sono state da questo rese necessarie. Per 'anno nel suo complesso,
Faumento nelle riserve ufficiali ¢ ammontato a DM 8 miliardi, i cui effetti
sulla base creditizia sono stati compensati soltanto in modesta parte da un
incremento di DM 1,7 miliardi nella circolazione monetaria. Un importo
addizionale di DM 4 miliardi & stato assorbito dall’espansione nei fondi
depositati a titolo di riserve obbligatorie, dato che, al 1° giugno 1960, le per-
centuali delle riserve legali sui depositi a vista e vincolati erano state progres-
sivamente portate ad un livello del 559 superiore a quello in vigore nel-
Pottobre 1959, Un’altra riduzione di DM [,3 miliardi nella liquiditd bancaria
¢ stata ottenuta con gh acquistt netti di titoli governativi da parte delle
banche. Questi titoli erano costituiti per una notevole aliquota da carta
speciale non negoziabile, con scadenza di due anni, collocata dalle autoritd
presso il sistema bancario verso la fine dell’estate e nell’autunno del 1960,
Un alire cospicuo importo di DM 2 miliardi ¢ stato, infine, prelevato dal-
Peconomia attraverso [I'incremento dei depositi detenuti presso Ia banca
centrale da altri settori {soprattutto da quello pubblico). In seguito all’espan-
sione nel credito concesso durante 'anno, le banche sono state costrette ad
aumentare di DM 800 milioni il lero ricorso al credito della banca centrale,

Nel primo trimestre del 1961, gli effetti sulla liquiditd degli ininterrotti
ed impeonenti acquisti netti di divise estere effettuati dalla Banca federale,
congiuntamente ad un riflusso stagionale di moneta dalla circolazione, sono
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stati compensati da un ulteriore cospicuo incremento nei depositi del governo
federale presso la banca centrale e dalle sottoscrizioni dell’industria al *’Pre-
stito per lo Sviluppo” che sono state accreditate su conto speciale, presso la
Banca federale, intestato al ”Kreditanstalt fur Wiederaufbau”. Tuttavia, con-
tinyando a perseguire la politica di ridurre i saggl d’interesse, iniziata con i ribassi
nel saggio di sconto del novembre 1960 e gennaio 1961, le autoritd hanno
aumentato, una volta, le quote di risconto e diminuito, in tre fasi, le per-
centuali delle riserve legali, dal 155 al 1409% del livello raggiunto nell’ottobre
1859, consentendo cosi alle banche di ridurre il Ioro indebitamento verso la
Banca federale e di espandere i loro averi in carta di mercato aperto. Succes-
sivamente, in aprile, le riserve legali sui depositi interni sono state ulterior-
mente ridotte del 3% e, allo scopo di stimolare I'uscita di capitali a breve termine,
sono state apportate modificazioni alle norme sulle riserve concernenti le
attivita e passivitd estere delle banche. I1 5 maggio, il saggio di sconto & stato
ribassato dal 3,50 al 39%. Contemporaneamente, le autoritda hanno diminuito
il saggio alla vendita per la carta del Tesoro con scadenza da due a tre
mesi, al 2,259%, cioé, a meno della meta del saggio in vigore sei mesi prima,
Infine, con decorrenza dall'inizio di giugno, le riserve legali sul depositi a
vista e vincolati sono state ridotte dal 135 al 1259 del livello di ottobre 1959,
Fra luglio 1960 e maggio 1961, in seguito, principalmente, all’afflusso di capitali
esteri, 1 saggi d’interesse a lungo termine sono scesi in misura considerevole:
per esempio, durante tale periodo, il rendimento effettivo delle nuove emissioni
di obbligazioni ipotecarie ¢ diminuito da poco meno del 7% circa al 5,50%.

Paesi Bassi. Sebbene 1 saggi di mercato a breve termine siano stati
mantenuti ad un livello basso e con tendenza in diminuzione, nel [960, le
variazioni che si sono verificate in altri centri hanno stimolato le banche
meno che nel 1959 ad effettuare investimenti a breve termine e prestiti
addizionali all’estero. Dell'incremento totale di fiorini 1.660 milioni, registrato
nelle attivitd nette in divise estere, soltanto fiorini 240 milioni hanno rappre-
sentato un incremento negli averi delle banche commerciali. I conseguenti
cospicui acquisti netti di divise estere da parte della banca centrale hanno,
pertanto, pertato all’adozione di misure per assorbire la liquiditd, pilr energiche che
nell’anno precedente. Il 22 luglio 1960, la percentuale delle riserve legali delle
banche ¢ stata portata dal 7 all’8%, ma questa misura ha ridotto la liquidita
soltanto di fiorini 80 milioni. Assai piit importanti sono state le operazioni relative
all’amministrazione del debito pubblico effettuate dal governo e dalle autorita
locali. Con un disavanzo finanziario, sulla base del conto di cassa, soltanto di
fiorini 740 milioni, le autorita locali hanno prelevato sul mercato dei capitali,
con Paiuto della Banca delle Municipalita olandesi, fondi per fiorini 1.190 milioni,
utilizzando la differenza soprattutto per ridurre il debito fluituante. Da parte sua,
il governo, oltre ad aver conseguito un avanzo finanziario di fiorini 440 milioni,
ha ricevuto credito per fiorini 630 milioni dal mercato dei capitali, impiegando
Pammontare complessivo anzitutto per migliorare il proprio saldo verso la
banca centrale; I'importo effettivamente sterilizzato, in questo modo, & stato
di fiorini 1.000 milioni, includendovi anche le vendite di mercato aperto
di titoli governativi eseguite dalla banca centrale.
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Paesi Bassi: Variazioni nelle attivitd e passivita finanziarie, per settore,

1959-60,
Governo | Autorit '“r:gtt‘ljt?ﬁ Settore Resto
Voci Anni locali zionali® privato || del mondo
milioni di fiorind
Avanzo o disavanzo (—)
finanziario
Bulla base delle transazionl ., . . 1959 1.140 ~—1.760 2,740 — 300 1.820
1960 113 —1.730 2,760 — 930 1.210
Sulla base del conte di cassa . . 1959 310 | — @00 2,780 | — 8107 1.580°
1260 440 — 740 2.940 —1.330% 1.310°
Varjazioni corrispondenti
nelle attivita e passivita
(aumento—} finanziarie
Risorse liquide primarie . . . . . . 1959 — — 20 -—_ 480
1960 —_ 70 30 G20
Risorse liguide secondarie . . . . ., 1859 — &0 400 140 280 1.350%
1960 30 380 — B0 480 1.660*
Credito bancario . . . . , . . . .. 1959 840 — 100 -~ 40 — 570
) 1960 790 | — 10 20 | — 670
Mercato dei capitali (al nefte}. . . . 1989 | — 720 | —1.180 2680 | —i.200 | — s10
1260 ~— B30 —1.180 2.970 -—1,760 — &10
Prestiti esteri ricevutl od accordatis, 1959 250 _ _ 490 740
1960 280 10 - _— 260
' Questo setiors comprende Casse dl risparmio, compagnie di assicurazioni sulla vita, fondi-pensione ¢
fondi di assicurazloni sociali. 2 Comprende | profitti non distribulti ¢ le operazioni nette su obbligazioni
ed azion| offettvate da banca centrale ¢ banche commerciali.  ? Investimenti netti esteri (cicd, parinte correnti
della bilancia dei pagament). 4 Avanze o disavanzo globale della 11 uldita interna {eguale all' aumen‘to
od alfa diminuzione delle attivityd nette in divise estere). 5 Costitulto principal i diretti.

Il risultato di tali operazioni & stato che, nel 1960, Pincremento nei
mezzi di pagamento e nel totale delle risorse liquide secondarie si ¢ limitato
a fiorini 1.150 milioni, ossia & stato sensibilmente inferiore allespansione nelle
divise estere. L’incremento di fiorini 670 milioni nel credito bancario al
settore privato, verificatosi soprattutto nel secondo semestre del 1960, non &
stato eccessivamente cospicuo. Le autoritd non hanno, pertanto, avuto motivo
di invitare le banche a costituire depositi speciali, misura contingente che,
nella primavera 1960, le parti avevano convenuto sarcbbe stata necessaria nel
caso di un’espansione creditizia interna finanziata con la liquidazione su
vasta scala delle attivita a breve termine detenute all’estero. Nel mercato dei
capitali, sul quale hanno prevalso saggi d’interesse a lungo termine abbastanza
regolari, i fondi assorbiti dal settore privato, sia attraverso nuove emissioni,
sta direttamente attraverso prestiti privatt a lungo termine ed ipotecari, sono
saliti a fiorini 1.910 milioni nel 1960 contro fiorini 1.630 milioni nel 1959,
Mentre il rendimento della carta del Tesoro a tre mesi & sceso da una media
del 2,579% nel dicembre 1959 all’1,549% nel dicembre 1960, quello del debito
non redimibile ¢ diminuito, nello stesso periodo, dal 4,44 al 4,34 9%,. Sebbene,
nel gennaio 1961, le riserve legali siano state aumentate di nuwovo dall’8 al
9%, 1 due predetti rendimenti si sono ulteriormente ridotti, raggiungendo nel
marzo rispetiivamente, 11,03 ed i1 4,249%. Successivamente alla rivalutazione
del fiorino, avvenuta in marzo, nell’aprile la Nederlandsche Bank ha annun-
ciato che sarebbe stata consentita I'emissione di un limitato importo di prestiti
esteri sul mercato dei capitali olandese e, successivamente, il limite per il
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periodo maggio-luglio ¢ stato fissato a fiorini 365 milioni. L’emissione di tali
prestiti potrebbe, come in Svizzera, divenire un fattore importante per regolare
la liquidita interna e preservare 'equilibrio nella bilancia dei pagamenti.

Italia. In concomitanza con un cospicuo saldo attivo nella bilancia dei
pagamenti, dal principioc del 1958 fino alla meta del 1959, la liquidita ban-
caria ¢ aumemntata continuamente, come & messo in rilievo dalla riduzione
nel rapporto fra prestiti e depositi circa dal 75 al 659%. Successivamente,
Pafflusso di divise estere rallentd e furono adottate diverse misure dirette ad
assorbire la liquidita, mentre la concessione di credito all'interno da parte
delle banche andd gradvalmente accelerandosi. Il risultato fu che, pur con-
tinuando i depositi ad espandersi con lo stesso ritmo rapido di prima, la
liquiditd bancaria comincid alquanto a contrarsi, sicche, alla fine del 1960,
il rapporto fra prestiti e depositi era di nuovo salitoc a circa il 70%. Il
governo, in seguito ad un notevole aumento nell’avanzo ordinario registrato
nel bilancio pubblico ed alla disponibilita di fondi addizionali, affluiti atira-
verso i canali del risparmio e gli incrementi nelle riserve legali delle banche,
ha avuto fondi piu che sufficienti per coprire i suoi trasferimenti in conto
capitali e concedere credito ad altri seitori. La modesta eccedenza, congiunta-
mente alla rimanenza delle risorse liquide introitate con Poperazione di conversione
di obbligazioni novennali collocate sul mercato nella primavera del 1960, ha
consentito al Tesoro di ridurre il propric indebitamento verso la banca
centrale di oltre lire 160 miliardi, Ancora pilt importante, come misura di ste-
rilizzazione, ¢ stato il fatto che, a partire dal novembre 1959, ’Ufficio Italiano
dei Cambi si impegno a vendere, alle banche, in cambio di moneta nazionale,
divise estere sufficienti per metterle in grado di riequilibrare le proprie posi-
zioni valutarie. In questo modo, nel 1960, le banche hanno acquistato valute
per Pequivalente di oltre lire 200 miliardi. Sul mercato dei capitali, il ricorso
al credito da parte dello stato & sceso da lire 288 miliardi nel 1959 a lire
123 miliardi nel 1960, mentre le nuove emissioni effettuate da altri settori
sono balzate da lire 656 a 1,199 miliardi, Nel 1960, le emissioni di obbliga-
zioni degli istituti di credito specializzati sono cresciute notevolmente, costi-
tuendo la principale contropartita dell’incremento cospicuo nel credito da essi
concesso. Ma il maggior aumento & stato peraltro registrato nelle obbligazioni
ed azioni industriali, che sono passate da lire 315 a 722 miliardi, in seguito,
in parte, ad una considerevole espansione negli acquisti esteri di azioni. Nella
primavera del 1961, il rendimento sulle obbligazioni governative ed industriali
a lungo termine era di poco superiore al 59, sostenendo cosi favorevolmente
il confronto con i saggi a lungo termine prevalenti nel Mercato comune ed
in altri paesi industriali.

Belgio. Nel 1960, nonostante un livello relativamente elevato dell’attivita
economica, Ia domanda di credito bancario & aumentata soltanto moderatamenie.
Questo fatto pud essere attribuito in parte alla favorevole posizione di liquidita
del settore privato alla fine del 1959, che ¢ migliorata ulteriormente durante il
primo semestre del 1960, in concomitanza con un afflusso ininterrotto di divise
estere.. Gli sviluppi finanziari hanno subito una netta svolta nell’estate, quando

gli eventi del Congo hanno provocato una cospicua uscita di fondi, inducendo
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la Banca Nazionale ad aumentare il saggio di sconto dal 4 al 5%. Ma, a
partire da settembre, un’inversione nell’ondata speculativa, congiuntamente ad
un cospicuo volume di crediti a breve termine contratti dal Tesoro all’estero,
hanno riportato le riserve ufficiali rapidamente al di sopra del loro precedente
livello. Il disavanzo generale del bilancio, ammontante a fr.belgi 26,5 miliardi,
¢ stato superiore a quello del 1959, ma, su un mercato dei capitali ricettivo,
il Tesoro ha emesso titoli a medio ed a lungo termine per fr.belgi 27,1 mi-
liardi {lordi), cicé, per fr.belgi 6,8 miliardi in pit che nel 1959. Contempo-
raneamente, ha tuttavia avuto luogo il rimborso di titoli del debito fluttuante
venuti a scadenza per fr.belgi 7,2 miliardi, nonché un rimborso effettuato dal
Tesoro, per fr.belgi 2,2 miliardi, sul suo margine di credito presso la Banca
Nazionale. La differenza ¢ stata colmata con un pili ampio ricorso ai crediti
esteri a breve termine che, nel 1960, hanno totalizzato fr.belgi 10,6 miliardi
contro fr.belgi 5,2 miliard: nel 1959. Sebhene le emissioni pubbliche e private
siano alquanto diminuite nel 1960, le incertezze derivanti dalla situazione del
Congo e dalla tensione sociale all’interno, hanno contribuito ad un notevole
incremento nei saggl d’interesse a lungo termine. Il rendimento delle obbliga-
zioml governative con scadenza da 3 a 20 anni é passato dal 5,219 all’inizio
del 1960 al 6,07°%, all'inizio del 1961, ma, successivamente, in maggio, € sceso
al 5,949%. In considerazione del crescente bisogno di stimolare le esportazioni
ed il progresso economico interno, un minor ricorso al mercato dei capitali
da parte del Tesoro contribuirebbe, come ¢ avvenuto in Francia ed in Italia,
a far ribassare 1 saggl d’interesse a lungo termine e ad incoraggiarve gli
investimenti privati. Finora, peraltro, tale obiettivo & stato conseguito soprat-
tutto attraverso 1 prestiti concessi dagli istituti di credito semi-pubblici a saggi
d’interesse preferenziali.

Svizzera. A causa dell’elevato grado di integraziome finanziaria del paese
con aliri centri, le autorith monetarie si resero perfettamente conto fin dal-
I'inizio dell’espansione economica, nella primavera del 1959, che una politica
intesa a regolare la liquidita avrebbe dovuto essere attuata con mezzi diversi
da saggi d’interesse pil elevati. Da una parte, nel 1960, un importante
effetto restrittivo €& stato esercitato da un avanzo di cassa conseguito nel
bilancic pubblico, che & stato effettivamente sterilizzato, mentre, dall’altra,
Ia politica monetaria & stata intenzionalmente diretta a stimolare l'uscita di
capitali a lungo ed a breve termine. Il saggio di sconto che, nel febbraio
1959, era stato ridotto dal 2,50 al 2%, & rimasto successivamente invariato
e la Banca Nazionale ¢ anche riuscita a persuadere la maggior parte delle
banche a differire un aumento nei saggi d’interesse da esse corrisposti sulle
obbligazioni di cassa. In aggiunta, le autorita hanno adottato una politica
liberale nei confronti delle richieste provenienti dall’estero di poter lanciare
nuove emissioni sul mercato dei capitali svizzero. Nel primo semestre del
1960, questa politica ha dato risultati assai soddisfacenti; contemporaneamente
ad un’espansione nel credito interno, & stata registrata un’imponente uscita di
fondi a breve termine, accompagnata da una contrazione nei depositi a vista
detenuti dalle banche presso la banca centrale, nonché nelle riserve monetarie.
L’espansione nei mezzi di pagamento & stata, pertanto, contenuta entro mo-
desti limiti.
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Riassunto delle situazioni monetarle, 1959-60.'

Variazioni nelle passivitd Variazioni nelle attivith
N et | A Attiita [ Credti [ Crediti [ Totale
assl s0TSe uas re estere verso | verso re
P Anni liqulde | moneta | passivita al setfore | attiviia | bitancio
netto}* | governo | privato
mikardi di unitd monetarie nazionall
lalia. . . . ... 1959 805 666 201 585 — 113 808 393 13,514
1960 888 686 251 210 104 1.442 69 15,339
Belglo . . . . .. 1959 6,80 5.80 0,80 —_ 6,80 4,20 2,20 268,10
1960 4,70 6.10 2,00 5.30 5,40 4,70 |- 2,60 (280,90
Svizzera . . . . . 1959 .80 1,70 Q0,12 0,08° 0.30 2,53 |—o0,26 46,10
1260 1,80 3,20 0,90 1,107 0,34 4,03 0,43 52,00
Austria . . . . . 1959 2.94 6.31 0,99 1,58 311 5,12 0,45 86,88
1960 1,77 5,40 1,93 |— 0,85 3,37 6,31 0,28 26,00
Fintandia . . . . 1959 14,70 65,20 8,80 21,30 3,30 62,00 2,30 (725,10
1960 4,70 79,70 12,60 500 |—11,80 97,30 6,30 ||B22,00
MNorvegia . . . . 1959 0,30 0,63 0,80 0,78 .18 0,57 0,20 22,75
1260 0,43 0,78 0,34 0,15 0,21 1,04 07 24,30
Danimarca., . . . 1989 0.94 1,08 1,02 0.59 2,44 _ 26,16
1960 0,18 0.89 1,67 [|[— 0,12 2,85 —_ 28,90
' Desunte dalla pubblicazione del F.M.L, *International Financlal Statistics™. )| datl relativi a ciascun paese

gomprendono un bilancio consolldato del sisiema bancario, nel quale sono incluse banca centrale, banche
commerciali, Casse dl risparmio ¢, in alcunl casi, aMtre istituzioni monetarle. Per una indicazione precisa
degll istitut) dl credito contemplatl, vedansi le note concernentl ciascun paese nella pubblicazione sopra citata.
* Compresa la posizione netia nel F.M.1, ¢ Soltante averi della Banca Nazionale e deflla Confederazione.

Nella seconda methd dell’anno, tuttavia, il considerevole afflusso di  divise
estere ha indotto le autorita a concludere un gentleman’s agreement” con le
banche, in base al quale queste si sono impegnate a non accettare pitl nuovi
fondi esteri a vista, ma soltanto depositi vincolati, senza corrispondere alcun
interesse ed assoggettandoli al pagamento di una commissione dell’l %, all’anno.
Nonostante questa misura, il panico verificatosi sul mercato dell’oro in ottobre
e le relative incertezze circa il dollaro hanno contribuito a provocare un
ulteriore imponente afflusso di valute, Senza introdurre alcun mutamento
sostanziale nella politica del saggio d’interesse, nell'ottobre, la Banca Nazionale
ha collocato presso le banche titoli federali a breve termine per Iimporto
di fr.sv. 400 milioni, che sono stati accreditati al governo su un conto bloccato.
Per I’'anno nel suo complesso, si pud rilevare dalla tabella che un’ulteriore
accelerazione nella domanda interna di credito, sopratiutto per Pedilizia ed
il finanziamento di importazioni ed esportazionmi, é stata registrata contempo-
raneamente all’afflusso di divise estere e, insieme, hanno costituito la contro-
partita di un incremento eccezionalmente cospicuo nelle attivitd monetarie ¢
quasi monetarie. I nuovi fondi prelevati sul mercato dei capitali, sia attraverso
nuove emissioni, sia attraverso azioni ¢ prestiti collocati privatamente, sono
stati soltanto di poco inferiori all’elevato livello del 1959: le emissioni estere
nette sono passate da fr.sv. 479 a 558 milioni, mentre il credito netto interno
ricevuto ¢ sceso da fr.sv. 1.884 a 1.701 milioni.

In seguito alle rivalutazioni del marco tedesco e del fiorino, avvenute
in marzo, un ulteriore imponente afflusso di divise ha avuto per effetto un
cospicuo incremento nei depositi a vista delle banche presso la banca centrale.
Di conseguenza, la Banca Nazionale, in cooperazione con gli istituti di cre-
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dito, ha temporaneamente sterilizzato oltre fr.sv. I miliardo di tali depositi
collocandoli su un conto speciale bloccato.,

Austria. Nel 1960, congiuntamente ad una rapida espansione nell’atiivita
economica, vi & statc un aumento senza precedenti nel credito concesso al
settore privato. Sebbene, nella primavera, fossero state introdotte misure di
restrizione monetaria, gli istituti di credito che, alla fine di gennaio, detene-
vano attivitd liquide di scellini 2,6 miliardi superiori alle riserve minime legali,
non hanno incominciato ad avvertire alcuna tensione nella liquiditd fino al-
Pautunno. Il 17 marzo, il saggio di sconto & stato portato dal 4,50 al 5%.
Contemporaneamente, la Banca Nazionale annunciava che, con decorrenza dal
1? aprile, le riserve legali sui depositi a vista ed a risparmio sarebbero state
aumentate dall’aliquota unica del 59%, rispettivamente, al 9 ¢ 7%; in questo
modo sono stati sterilizzati scellini 1,3 miliardi. A causa della maggiore spesa
pubblica, durante il 1960, il disavanzo generale di bilancio non ¢& stato
ridotto nella misura che si sarebbe potuta attendere da una politica di bilan-
cio anticiclica. In settembre, un prestitc federale di scellini 1,5 miliardi,
recante un interesse effettivo superiore al 7%, ha riscosso un limitato suc-
cesso presso il pubblico, sicché gli istituti di credito hanno dovuto assorbire
una cospicua aliquota del titoli emessi, In aggiunta, il fabbisogno addizionale
di risorse liquide da parte del governo & stato soddisfatto, soprattutto, me-
diante la vendita di cambiali del Tesoro alle banche. L’anmento negh averi
di titoli governativi degli istituti di credito, abbinato al notevole incremento
nei loro crediti verso 1l settore privato, non & stato accompagnato da un’espansione
proporzionata nei depositi. 1 depositi a risparmio sono cresciuti quasi tanto
quanto nel 1959, ma l'incremento nei mezzi di pagamento & sensibilmente
rallentato, Alla fine dellanno, le attivita liquide delle aziende di credito
eccedenti le riserve minime si erano ridotte a scellini 570 miliom.

Finlandia. Nel 1960, l'incremento dell’8% nel prodotto nazionale lordo
reale & stato accompagnato da una espansione accelerata nel credito interno,
attribuibile principalmente ad un cospicuo aumento nelle importazioni ed
esportazioni. Durante Ianno, sono emerse due importanti fonti di pressione
sulla liquidita bancaria. In primo luogo, il bilancio pubblico ha tratto auto-
maticamente vantaggio dai redditi in fase di espansione ed il conseguente
avanzo di cassa € stato utilizzato soprattutto per ridurre di MF 9,6 miliardi
Iindebitamento netto del Tesoro verso la banca centrale. Secondariamente,
sebbene, nel 1960, la posizione valutaria generale del paese sia lievemente
migliorata, la liquidita delle istituziomni finanziarie & diminuita in seguito ad
una riduzione netta di MF 6,4 miliardi nelle riserve monetarie, Questo im-
porto & stato trasferito alle banche commerciali ed al Tesoro in cambio di
moneta nazionale, sicche, essendo i depositi cresciuti meno rapidamente dei
loro crediti verso P'economia, le banche sono state costrette a far ricorso al
credito della banca centrale per 'ammontare di MF 19,7 miliardi, soprattutto
attraverso il risconto di effetti, Allo scopo di contenere le operazioni di ri-
sconto, la Banca di Finlandia ha gradualmente inasprito le condizioni relative
a dette tramsaziomi. Dall’inizio del 1960, gli importi riscontabili senza saggio di
penalizzazione sono stati ridotti dal 60 al 309% dei fondi propri delle banche
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interessate. Successivamente, in luglio, sono stati aumentati i saggi di penaliz-
zazione ¢, in ottobre, il saggio massimo di penalizzazione & stato portato dal
3 al 49,. Tuttavia, in parte, per ragioni istituzionali che, in Finlandia, tendono ad
indebolire Peffetto restrittivo delle variazioni nei saggi d’interesse, durante I’anno
non sono state adottate misure per alzare il loro livello generale. Nel maggio
1961, & stata introdotta, soltanto per un anno, una disposizione, in base alla
quale gli istituti di credito devono depositare presso la banca centrale, a
titolo di riserve speciali, la parte dell’incremento nei propri depositi che eccede
I’80% dell’aumento registrato nel periodo corrispondente dell'anno precedente.

Norvegia. L’espansione economica si ¢ accelerata ed ¢ stata accompagnata
da un accentuato aumento nella domanda di credito. Il credito concesso da
banche commerciali ¢ Casse di risparmio & cresciuto di cor.norv. 988 milioni
nel 1960 contro cor.norv. 595 milioni nel 1959, mentre quello accordato da
altri istituti di credito (cio¢, compagnie di assicurazione sulla vita, associazioni
di credito ¢ banche statali) & passato da cor.norv. 769 a 960 milioni nello
stesso periodo. Contemporaneamente, le risorse liquide rese disponibili dalla
Banca Nazionale attraverso gli acquisti netti di divise estere si sono ridotte a
cor.norv, 144 da 505 milioni nell’anno precedente, ma questo fatto é stato,
in parte, compensato dalle operaziom finanziaric del governo, che, nel 1960,
hanno provocato un assorbimento netto soltanto di cor.norv. 15 milioni contro
cor.norv. 285 milioni nel 1959. L’assorbimento netto di fondi da parte del
bilancio pubblico, escluse le operazioni di prestito, per un importe di cor.
norv, 452 milioni, ha superato il livello dell’anno precedente, ma il credito
netto ricevuto dal governo si & ridotto da cor.norv. 467 a 149 milioni, mentre
i prestiti concessi alle banche statali sono aumentati moderatamente, raggiun-
gendo I'importo globale di cor.norv. 586 milioni. In complesso, le transazioni
finanziarie nette del governo e gli acquisti di divise estere della Banca
Nazionale hanno messo a disposizione delle banche risorse liquide per cor.
norv. 145 milioni, che sono state csattamente compensate da un’espansione
nella circolazione monetaria. Quindi, sebbene le attivitd monetaric ¢ quasi
mongctarie collocate presso le banche siano cresciute pit che nel 1959, lin-
cremento ancora maggiore nei prestiti concessi ha costretto gli istituti di cre-
dito ad effettuare prelievi dai loro averi in cambiali del Tesoro e dai loro
depositi presso la banca centrale. Dato che, nel 1960, la struttura dei saggi
d’'interesse & rimasta relativamente invariata, il volume globale delle emissioni
di titoli & stato inferiore che nel 1959, ma questo fatte si & rispecchiato
soprattutto nella riduzione dei titoli emessi dal governo.

Danimarca. Nel 1960, lespansione creditizia ha superato il livello gia
elevato raggiunto nel 1959, nonostante che, nei due anni, il prodotto nazionale
abbia registrato un progresso analogo. In concomitanza con un deterioramento
nella posizione valutaria, con un cospicuo avanzo di cassa ¢ con un rialzo
dei saggi d’interesse a lungo termine, verso la fine dell’anno, lespansione
suddetta ha provocato una considerevole tensione nella liquidita delle banche.
Come nel 1939, l'avanzo di cassa del governo & stato utilizzato soprattutto
per migliorare il conte del Tesoro presso la banca centrale, e, in pari tempo,
sono stati prelevati dall’economia fondi per oltre cor.dan. 400 milioni, Cosi



le banche, allo scope di soddisfare la forte domanda privata di credito, hanno
dovuto ridurre i propri averi in certificati di deposito ed in titoli governativi,
noncheé aumentare il loro indebitamento verso la banca centrale. Stimolato
dalle vendite di titoli effettuate dalle banche e da un’espansione nel ricorso
del settore privato al mercato dei capitali, il rendimento sulle obbligazioni
governative a lungo termine & salito da poco piu del 5,509% alla fine del 1959
circa al 5,8% alla metd del 1960, rimanendo successivamente a tale livello.
Il valore globale delle obbligazioni quotate in borsa & aumentato di cor.
dan, 1,8 miliardi nel 1960 contro cor.dan. 1,4 miliardi nell’anno precedente.
La Banca Nazionale, dopo aver portato il saggio di sconto dal 5 al 5,50%
nel gennaio 1960, non ha adottato altre misure di restrizione del credito
durante I'anno. In effetti, al fine di alleggerire la tensione derivante da altre
fonti, in maggio le autorita hanno ritenuto opportuno, ripristinando I’agevola-
zione abolita nel 1948, di consentire alle banche di ottenere credito dalla
banca centrale contro il deposito di titoli. Nella primavera del 1961, tuttavia,
la proclamazione di estesi scioperi, il cui regolamento ha portato a cospicui
incrementi nei redditi di ampi strati della popolazione, & stata accompagnata
da un risveglio nelle aspettative di inflazione. Il 23 maggio, la banca centrale
ha aumentato il saggio di sconto di un intero punto, al 6,50%, il piu elevato
da trentasette anni, e ha esortato le banche a limitare la concessione di
credito, tranne che per esportazioni,

Svezia. Nel 1960, sono stati compiutl notevoli progressi verso la soluzione
di un duplice problema finanziario, soprattutto di carattere interno. Da una
parte, & stato ridotto sensibilmente il cospicuo disavanzo del bilancio pubblico,
per cui il fabbisogno netto di. credito da parte del governo & diminuito da
cor.sv. 1.925 milioni nel 1959 a cor.sv. 1.100 milioni nel 1960, contrazione
rispecchiata anche in una riduzione all’incirca uguale nella domanda totale
netta di credito in Svezia. Dall’altra, attraverso una politica di saggi d’in-
teresse pill elevati e lampliamento del mercato non bancario per i titoli
governativi, le autoritd hanno sollevato il sistema bancarioc dal compito di
finanziare il disavanzo del bilancio pubblico. In marzo, un vantaggioso pre-
stito pubblico a lungo termine, al 5,509, ha raccolto sottoscrizioni per I'im-
porto senza precedenti di olire cor.sv. 1.000 milioni. In giugno, le autoritd hanno
incominciato a vendere per la prima volta, fuori del settore bancario, cam-
biali del Tesoro, a saggi favorevoli. In ottobre, & stato emesse un nuovo tipo
di obbligazione di risparmio a medio termine non negoziabile, la cui emis-
sione era riservata solo a persone fisiche; questo titolo, se non verra presen-
tato per il rimborso prima della sua scadenza (sette anni e mezzo) renderd
il 5,55%. Il sistema delle “riserve per investimenti” della Svezia, sebbene
eserciti il proprio effetto pil attraverso agevolazioni tributarie che attraverso
saggi d’interesse, pud pure essere incluso in questo gruppo di misure di poli-
tica economica; nel 1960, le imprese hanno depositato presso la banca cen-
trale fondi per cor.sv. 770 milioni, una parte dei quali & da attribuire ai
maggiori sgravi fiscali che, durante determinati mesi del 1960, sono stati
concessi sulle riserve per investimenti depositate interamente, invece che par-
zialmente, presso la Riksbank,
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Svezia: Mercato del credito, 1959-60,

Debitari Settore pubblico Settore privato
Resto Totale
Annl | Governo | AUOMMA | Edifria | del-
[feconomia

Creditorl

importi netti, in milionj di corone

Rikshank . . .. ... ... .. . 1859 400 —_ — - 400
1260 1.200 - —_ _ 1.200
Banche commerciali . . , . . . .. 1959 1.275" 5 500 1.200 3.050"
1960 —1.280" ] — 50 300 850 — 150"
Altri istituti i creditoz, . , , . . . 1959 325! 200 1.500 575 2.600'
1980 400" 100 1.500 450 2.450"

Fonde nazionale di assicurazione

dele pensioni . . ., . .. ., 1959 - - - - -

1960 140 &0 180 100 480
Mercata del capitali> . . . . . . . . 1959 — 5 75 75 125 200
1960 G610 180 170 350 1.320
Totale 1959 1,925 350 2,075 1.200 6.250
""""" 1960 1.100 300D 2.150 1.750 5,300

! Retfificato per temporanei spostamenti di depasiti fra conti delle banche commerciali e giroconti postali
verso la fine del 1958 ed zll'inizio del 1960, Tali spostamenti furono il risultato delle spese anticipate In

previsione dell'introduzione dellimposta sugli scambi, ¢ Comprendono le Casse di risparmio, la Casgsa
di risparmio_postale, Il servizio degll asseyni postali, le associazioni provinciall di credite agricolo e le
compagnie di assicurezlone. ? Escluso il cellocamenio di fondi da parte di istituzioni finanziarie.

Nel 1960, in seguito a tall misure, le banche commerciali hanno sof-
ferto una perdita effettiva nei depositi; il credito da esse concesso si & per-
tanto ridotto di cor.sv. 150 milioni contro un incremento di cor,sv. 3.050
milioni nel 1959. Le banche hanno continuato ad accordare credito al settore
privato su scala ampia, sebbene ridotta, ma a questo scopo hanno dovuto
diminuire non soltanto i propri averi di cambiali del Tesoro ed obbligazioni
a Dbreve fermine di cor.sv. 1.250 malioni, ma anche aumentare il loro ricorso
al credito della Riksbank e contrarre i lore avert in divise estere. Da parte
sua, la Riksbank, nell’assorbire titoli governativi per un importo addizionale
di cor.sv. 1,200 milioni, & stata spinta dal desiderio di alleggerire la pressione
che wveniva esercitata suile banche e sull’economia. La contropartita del minor
credito concesso dalle banche commerciali & stata un notevole incremento nel
credito netto accordato attraverso altri organi, cioé, altre istituzioni finan-
ziarie, il nuovo Fondo nazionale di assicurazione delle pensiomi ¢, diretta-
mente, attraverso il mercato dei capitali. I crediti da queste fonti sono passati

da cor.sv. 2,800 milioni nel 1959 a cor.sv. 4.250 milioni nel 1960,

Jugoslavia. Nella primavera del 1960, la pressione esercitata dailla do-
manda eccessiva, soprattutto nel settore dei beni strumentali, ha indotto il

A

governo ad adottare wna politica creditizia restrittiva che & stata introdotta in
maggio. La misura fondamentale & consistita nel vietare alle banche di au-
mentare la consistenza dei crediti oltre il livello raggiunto al 30 aprile 1960,
In aggiunta, le banche sono state obbligate a prelevare, dai fondi rifluiti a
titolo di rimborso di debiti, una riserva dell’1%, che avrebbe potuto essere
utilizzata, nell’antunno, per soddisfare necessita stagionali di credito. L’in-
tenzione implicita nelle misure era di far si che le imprese socialiste ed i
fondi sociali di prestiti per investimenti impiegassero una maggiore aliquota
delle proprie risorse per finanziare capitali di esercizio ¢ una minore propor-
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Jugoeslavia: Risparmio, investimenti & variazioni nelle attivita finanziarie,
per setiore, 1959-60.

Fondi
Imprese Settore Resto
sotors | sociar | joPer, | Tpub- | BT | del
Vocl Anni | P fiste henti blico mondo
miliardi di dinari

Risparmio . . . . . . . . . . .. .. 1959 155 305 356 11 23
1960 113 asa 380 125 o8
Investimenti{—) . . . . . .. . ... 1959 — 123 | — 736 -] — T | — TO
1960 — T4 | — 896 — | — 80 [ —103

Avanzo o disavanzo (—} finanziarlo . 1959 32| —4aNn 368 41 | — 47 | — 49*

1960 39| —s513 380 45 | — 5 | — Ba*®

Yariazioni corrispondenti
nelle attivita e passivita
(aumento —) finanziarie
Risorse liquide ¢ depositt a vista . . . 1859 54 52 -] i7 20
1960 40 | — 5 4 71 122
Depositi non liquidi . . . . . . . .. 1959 —_ 50 16 | — 30 25
1960 14 34 | — 9| — 7 a
Credito bancario, . . . . . . . . . . 1959 — 22 =191 | — 48 54 | — 17
1960 - 18| —158| — 856 | — 12| — 2171
Fondi di prestiti per investimenti . . . 1969 — | — 336 380 — | - 44
1960 —_ — 326 387 - — B1
Altre fonti di mezzi di finanziamento . 1959 -] — & —_— — | — 3
1960 1 — 58 54 - | — &3 |
' Comprese le imprese nprivate, * Partite corventi deila bilancia del pagamentl (sulla base del conte di

cassa).

zione di prima per investimenti fissi. Questa politica creditizia, congiunta-
mente ad alcune misure restrittive di politica fiscale, nonché ad un inaspri-
mento nelle condiziont del credito al consumo, dovrebbe contribuire, alleggerendo
la pressione globale della domanda, a mighorare la bilancia dei pagamenti.

Giappone, Negli anni recenti, il ritmo vivace del progresso economico é
risultato da un complesso di fattort di espansione particolarmente favoreveli:
ampie riserve di forze lavorative, prezzi stabili e “boom” nelle esporta-
zioni, nonché un elevato saggio di risparmio e di investimenti. Il migliora-
mento & proseguite nel 1960, provocande un’ulteriore espansione nell’attivita
creditizia. Le pilt elevate spese per investimenti hanno contribuito ad incremen-
tare in misura cospicua il disavanzo finanziario del settore delle imprese
costituite in forma di societd e, in proporzione minore, quello delle imprese
pubbliche e delle autorita locali. Siccome questi aumenti non sono stati in-
teramente compensati dagli incrementi — all’incirca dello stesso ordine di gran-
dezza ~ negli avanzi finanziari del settore personale ¢ del governo, si & regi-
strato un deterioramento nell’avanzo delle partite correnti della bilancia dei
pagamenti. Cié non di meno, in seguito agli imponenti afflussi di capitali
a breve termine, in parte costituiti da euro-dollari, le riserve monetarie sono
crescinte piu che nel 1959.

Sebbene, l'industria glapponese abbia continuato a far assegnamento in
ampie proporzioni sui prestiti ricevuti da banche ed altre istituzioni finanzia-
rie, nel 1960, una aliquota di fondi piu cospicuaz ¢ stata prelevata sul mer-
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Giappone: Variazionf nelle attivitd e passivitd finanziarie, per settore,

1959-60.
Imprese Altre
Settore pubbli- istitu- Resto
per- | Imprese | Governe | ¢he & | Banche | zioni del
Voel Anni sonale autorlta finan- || mondo
locali ziarie
miliardi dl ven
Avanzo o dlsavanzo {—}
finanziarie. . . . . ... 1959 1.179 |—1.032 3a| —132 a5 134
1960 1.372 |— 1,496 249 | — 157 93 B3
Variazionl corrispondenti
nelle attivitd ¢ passivita
{aumento —) finanzlarie
Risorse liquide . . . . , . . 1959 310 200 | — @& 20| — 444 | — 886
1960 436 36| — 9 44 | — 632 | — 154
Depositi vingolati ed
arisparmlo . . . . .. .. 1858 825 348 | — 144 T —704 | — 332
1960 805 377 — 151 39| =TER | —417
Crediti di compagnle di
assicurazione e frust . . . 18959 arz 61| -—102 2 - — 233
19460 339 B1 —_ 116 2 -— — 276
Titoli (al netto) . ., . . . . . 1959 29% |— 288 | — 87 | — B2 141 as
1960 504 |— Aa4T72 86 | — 122 2 Be
Prestiti . . . . . .. .. .. 1959 — 374 |—1.434 317 | — 101 203 589
1960 - 522 |=—1.931 341 - 103 1.376 839
Riserve monetarie , . . . . . 1959 62 79 141
1960 Tt 110 181
Altri crediti esterl {al netto) . 1959 —_ - 72 22 1 43 — - 8
1960 - —_ 83 19| — 6 — 37 - — 118
Transazionl varie® . . . ., . . 1969 — 148 id4 | — 25 1 —_ 2
1960 — 290 256 8| — 11 — 50
' Stime provvisorie della Banca del Glappone, 2 Soprattuito crediti commerciali; comprendono anche

gli scarti siatistici,

cato dei capitali. In aggiunta, negli ultimi due anni, il risparmio personale
¢ cresciuto notevolmente ed il pubblico ha manifestato una crescente tendenza
a tener comto dei rendimenti relativi che le singole attivitad finanziarie sono in
grado di offrire. Da un punto di vista occidentale, i saggi d’interesse con-
tinnano ad essere elevati, ma questo fatto & in ampia misura il riflesso della
intensitd della domanda per investimenti. Nell’aprile 1961, il rendimento delle
obbligazioni industriai e di imprese pubbliche garantite dal governo (cate-
gorie di titoli che hanno entrambe una scadenza di setie anni) era, rispettiva-
mente, del 7,4 ¢ 7,1%, mentre, in marzo, il saggio d’interessc medio per tutti
i prestiti bancari ¢ per 1 risconti ammontava al 7,9%. La politica monetaria
¢ stata applicata con flessibilitd, ma i portafogli prestiti delle banche, spropor-
zionatamente cospicui ¢ I'ampio indebitamento verso la banca centrale hanno
impedito Pimpiego, come strumenti regolatori, delle operazioni di mercato
aperto ¢ delle variazioni nelle percentuali delle riserve legali. Si & dovuto,
pertanto, fare affidamento soprattutto sulla politica del saggio di sconto.
Verso la fine del 1959, in seguito al manifestarsi di pressioni inflatorie, la
Banca del Giappone portd il saggio di sconto dal 6,94 al 7,30%. Successiva-
mente, nell’agosto 1960, essendosi le. pressioni indebolite, il saggio di sconto
¢ stato riportato al 6,94% e, nel gennaio 1961, & stato ridotto al 6,57 %.
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Nella maggior parte dei paesi dell’Europa occidentale, I'espansione cre-
ditizia ¢ stata assai pil ampia nel 1960 ed all’inizio del 1961 che nel 1959
¢ ha contribuito a finanziare i cospicui incrementi nella domanda globale.
L’espansione nel credito bancario & stata particolarmente accentuata e, con
poche eccezioni, ¢ stata accompagnata da un rallentamento nel ritmo di
aumento nei depositi e, percid, da una riduzione nella liquidita degli istituti
bancari. Questo fatto & stato, in parte, una conseguenza naturale dell’espan-
sione economica, data la tendenza degli investitori a ripartire in modo vario
le loro attivita finanziarie, collocando una parte dei fondi presso istituzioni
finanziaric non bancarie e sul mercato dei capitali, nonché, in alcuni casi,
di un minor afflusso di divise estere. Ma, in parte, ¢ stato anche il risultato
degli sforzi coscienti compiuti dalle autoritd per tenere meglio sotto controllo
la liquiditd del mercato, sia con Pimpiego di strumenti gia esistenti, sia con
I'introduzione di nuovi. Pertanto, nella primavera del 1961, nella maggior
parte dei paesi, le autoritd monetarie si sono trovate in una situazione migliore
che nel recente passato per poter esercitare efficacemente un’azione restriftiva
nei casi in cui si ¢ resa indispensabile. E la necessita pud senz’altro sorgere
od intensificarsi, data la prospettiva di ininterrotio progresso nella domanda
globale, che ha gid raggiunto un livello estremamente elevate, mentre Iespan-
sione economica negli Stati Uniti comincia a farsi sentire swui mercati inter-
nazionali delle merci.



III. PREZZI INTERNI E PREZZI A MERCATO
INTERNAZIONALE.

Nonostante le condizioni di “boom™ che, durante il 1960, hanno prevalso
nella maggioranza dei paesi dell’ Europa occidentale, i livelli globali dei prezzi
sono anpmentati soltanto in misura moderata. Cio ¢ dovuto, in parte, al fatio
che, in tale anno, i raccolti sono stati buoni, per cui i prezzi dei prodotti
agricoli hanno manifestato una tendenza a declinare. Pure sul mercati inter-
nazionali, i prezzi delle materie prime industriali e pin ancora quelli dei
prodotti agricoli hanno dato segni di indebolimento nel 1960, sebbene, nei
primi mesi del 1961, essi abbiano mostrato una fermezza alquanto maggiore.
Durante I'anno, ¢ stato registrato un incremento generale ed assal marcato nei
salari industiriali, ma la pressione da essi esercitata sui costl & stata conte-
nuta dall’espansione eccezionale nella produttivita. Un ulteriore fattore che ha
indubbiamente coniribuito a ridurre la pressione sui prezzi & Delevatissimo
grado raggiunto dalla liberazione degli scambi, che ha reso possibile di
soddisfare la domanda interna con crescenti acquisti all’estero. La maggior parte
dei prezzi industriali sono tuttavia aumentati lievemente.

L’andamente moderato dei prezzi durante guesto periodo di intensa
attivith economica ¢ di espansione ¢ stato pertanto in netto contrasto con
quello registrato durante il “boom”™ 1955-57. In tale periodo gli aumenti
salariali superavano pit di frequente gli incrementi nella produttivita ed i
prezzi crescenti creavano, di comseguenza, problemi molto pill gravi.

Lo scorso anno, nel’America del Nord, data la domanda fiacca, non
vi & stata pressione sui prezzi, Negli Stati Uniti, Pindice del costo della vita
ha manifestato una tendenza ad aumentare, in seguito, soprattutto, ai prezzi
crescenti det generi alimentari; 1 prezzi all'ingrosso si sono tuttavia mantenuti
stabili ¢ sembra che le forze della concorrenza abbiano provocato una certa
riduzione nei prezzi di alcune merci industriali,

Prezzi e salari interni.

Prezzi al consumo. Lo scorso anno, nella maggior parte dei paesi europei,
gli indici del costo della vita hanno manifestato la tendenza ad aumentare,
sebbene, in linea generale, con ritmo piu lento che nel 1959, Nei paesi in
cui l'incremento & stato sengibile, esso & da attribuire agli effetti di fattori
speciali. 11 Belgio ha costituito un’eccezione in quanto i prezzi al consumo vi
hanno registrato una lieve diminuzione e in Germania ¢ nei Paesi Bassi gh
indici del costo della vita sono rimasii invariati.

I movimenti della maggior parte di tali indici hanno rispecchiato prezzi
pilt bassi per i generi alimentari e prezzi pilt alti per servizi ed affitti. Nel
1960, in ampia misura a causa dei buomi raccolti, seguiti a quelli piuttosto
scarsi del 1959, la componente degli indici del costo della vita, che & costi-
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tuita dai generi alimentari, ¢ scesa nella piu parte dei paesi dell’Europa
occidentale; in Germania e nei Paesi Bassi, la riduzione & stata assal sensibile,
L’eccezione significativa & data dalla Svezia, paese nel quale, dal principio
del 1960, i prezzi sono aumentati in seguito all’imtroduzione di un’imposta
generale sugli scambi del 49%. Tanio negli Stati Uniti che nel Canada, i prezzi
dei generi alimentari sono cresciuti, rispettivamente, del 3,1 e 2,3%.

Gli affitti hanno manifestato la tendenza a salire ovunque ¢, in alcuni
paesi, in misura assal notevole. Questo fatto & da attribuire soprattutto alla
politica generale di attenuazione dei controlli sulle pigioni, dato che, nel 1960, sono
state adottate ulteriori misure dirette a liberare il mercato edilizio. Gli incrementi
piu sensibili sono stati registrati in Francia, Germania, Italia e Paesi Bassi.

Nel 1960, anche la componente “servizi” degli indici della vita hanno
continuato ad aumentare. Tale tendenza & ormai evidente da gualche tempo e,
nell’ultimo quinquennio, gli incrementi

Aumenti nel prezzi dei servizi, 1956-60, . - p
nei prezzi dei servizi hanno superato

Servizi, Totale . . . .

esclusioli | AffAth | prezzi al quelli nei prezzi medi al consumo.

Paesi affittl consumo J . . .
Py Durante tale periodo, in seguito alla
parziale abolizione delle restrizioni ap-

Francia . . . . . 53 -2 23 i 1i affitti . i dell’E,
Malia . . . . .. 22 71 o P 1c.ate agl arfitty, nel paeside ; l‘.lro‘pa
Regno Unifo . . 25 35 12 occidentale, 'aumento nelle pigioni ¢
Stati Unith . . . 17 9 1 stato superiore a quello in altri servizi.

Tuttavia, negli Stati |Uniti, che hanno
abolito i controlli gia da qualche tempo, il recente incremento in questa
voce ¢ stato pit modesto ed inferiore a quello registrato nei prezzi di altri servizi.

In Francia, nel 1960, 1 prezzi al consumo sono cresciuti notevolmente,
ma il saggio d’espansione ¢ stato assai meno rapido che negli anmi precedenti.
Vi & stato un aumento nel prezzo del pane in seguito allincremento nel
prezzo ufficiale del grano, come pure in quello dei servizi di trasporto di
Parigi. Ancora piu significativo ¢ il fatto che i prezzi dei manufatti abbiano
pure manifestato la tendenza a salire. Sembra che tale movimento sia, in parte,
dovuto ad un certo ritardo negli adeguamenti alla svalutazione della moneta,

Durante i primi tre o quattro mesi del 1961, l'incremento nei prezzi al
consumo ha continuate a rallentare nella maggioranza dei paesi. In Francia,
Paesi Bassi, Finlandia, e Stati Uniti, il costo della vita & rimasto invariato;
in alcuni altri, per esempio Svizzera e Canada, 'aumento ¢ stato trascurabile
o si & avuto persino un modesto ribasso. In Italia ¢ neghi Stati Uniti, tuttavia,
fino all’aprile 1961, i prezzi sono cresciuti con ritmo relativamente pit rapido
che nel 1960 e, in Austria, sono aumentati pii che in tutto i 1960. In
Germania, dopo essere rimasti stabili nel 1960, 1 prezzi al consumo sono
cresciuti dell’l % nei primi quattro mesi del 1961,

Prezzi all’ingrosse. In linea generale, gli indici dei prezzi all’ingrosso sono
pitt sensibili di quelli relativi ai prezzi al consumo, dato che i loro compo-
nenti tipici sono costituiti da materie prime e prodott semilavorati, i cui
prezzi vanno particolarmente soggetti a fluttuazioni. Due degli indici nazionali dei
prezzi all’ingrosso riportati nella tabella alla pagina che segue (quelli di Austria e



Variazioni nel principali compenenti degli indici dei prezzi, 1960.

Prezzi al consumo Prezzi all'lngrosso
. Hiumina- . .
Pacs Al Avieione| SISE | At | SN | Mo | manta
damento
percentuali

Bustria, . ., .o . L —_ 1,7 6,3 0,2 2.2 — 3,7 - 0,1 .
Belgio . . . . . . ... — 0,9 . . . — 5,2 — 4,7 - 1,7
Danimarca - . . . . . . — 0,3 g,5 — 0,8 1,1 — 4,0 — 5,1 1,0
Finlandia . . . . . . . . 4,2 4.8 31 2.4 2.1 3,2 1,8
Francia. . . . . . . .. 1.7 17.5 — 0,1 3.1 0,7 1.5 4,3
Germania. . . . . ., . —_ 4.5 13,8 2,7 1,9 —10,1 — 2,2 5.0
ftalia . . .. ... ... - 0,2 14,5 0,0 1.4 0,5 0,5 — 0,4
MNorvegia . . . . . . . . — 2,2 2,1 0,6 1.4 —_ 2,4 3.5 0.0
Pagsi Bassi. . . . . .. — 4.0 13.5 0.0 0.0 — 9,2 - 1,2 - 0,7
Regno Unite , . . ., . — 0.6 4,4 5,4 1,8 . — 2.1 2.1
Spagna. . - . . - - .. 0.5 Q.0 . 0,3 5.6 2,3 1,1
Syezia . .. ... v 4.7 3.2 — 1.8 4,0 1,9 1,3 2.8
Svizzera . . . . . . .. 1.8 2,3 0.1 2.0 — 1.0 — 0,9

Canada. . . . ... .. 2,3 0.5 - 1,1 1,3 0,3 — 0,5 0,5
StatiUniti . . . . . .. 3.1 1.4 1,3 1.3 3,3 -0, 1,7

Svizzera) comprendono soltanto prodotti agricoli € materie prime ed escludono
i manufatti, mentre quelli della Germania e¢ del Regno Unito tengono conto
soltanto dei manufatti (vi sono indici separati per materie prime agricole ed
industriali, ma non vengono calcolat dati complessivi).

Nel 1960, in sette dei quindici paesi indicati nella tabella i prezzi al-
Pingrosso per i prodotti agricoli sono diminuiti — in molti casi assal sensibil-
mente — in seguitoc ai raccolti pit abbondanti; quelli delle materie prime
industriali sone scesi in nove paesi, a causa della riduzione generale nelle
merci a mercato internazionale. I prezzi dei prodotti finiti sono saliti, con
Ieccezione di Belgio, Italia e Paest Bassi. In Svezia sono statl registrati
aumenti nei pre2zi dei prodotti agricoli e del legno, nonché dei manufatti e dei
materiali da costruzione.

Nel 1960, negli Stati Uniti, il lieve dechno registrato dall’indice globale
nellanne precedente & stato compensato da un modesto incremento, che ¢
stato provocato soprattutto dall’aumento nei prezzi dei prodotti agricoli e
dei prodotti finiti. Nell’Europa occidentale, date le diverse condizioni eccno-
miche, anche i prezzi all'ingrosso hanno manifestato un andamento differente:
si ritiene che dopo essere ribassati lievemente nel 1958, essi hanno subito
un’espansione circa del 29 nel 1959 e sono ulteriormente aumentati— di assai
pi dell’l % — mel 1960. In quest’anno, fra i1 principali paesi che hanno regi-
strato incrementi nei prezzi, vi sono Francia, Germania ¢ Regno Unito,
mentre in JItalia vi & stata una modesta flessione. In Francia, ¢ in misura
anche maggiore in Germania, il movimento ascendente ha rispecchiato, soprat-
tutto, i maggiori costi dei prodotti finiti. I prezzi francesi dei prodotti agricoli
sono stati mantenuti al loro livello dalla politica ufficiale di sostegno, ma essi
sono crescinti meno dei prezzi all'ingrosso in generale; i prezzi per le forni-



ture di energia elettrica sono stati aumentati nell’ottobre 1960, Nel 1959, i
prezzi tedeschi dei prodotti agricoli sono stati influenzati dalla scarsita del
raccolio; nel 1960, dato che la produzione agricola é aumentata del 10% e le
importazioni di prodotti a prezzi convenienti sono state stimolate ufficialmente,
tali prezzi sono diminuiti del 109%, ciog, all'incirca nella stessa misura che nei
Paesi Bassi. Nel Regno Unito, i prezzi dei manufatti hanno presentato un
movimento ascendente, ma quelli dei prodotti base ¢ det combustibili 1mpiegati
dalle industrie manifatturiere hanno registrato una riduzione proporzionata. La
flessione nei prezzi all’importazione & stata ancora maggiore. In numerosi
paesi pit piccoli i prezzi all’ingrosso sono ribassati nel 1960. La causa di
questo fatto ¢ stata quasi sempre la generale tendenza in diminuzione dei
prezzi dei prodotti agricoli e delle materie prime. La maggior pressione sui
prezzi ¢ stata esercitata nel settore dell’edilizia. Nel 1960, i costi di costruzione
tedescht sono cresciutt di oltre il 7%, facendo seguito ad un aumente analogo
nel 1959, In Austria, Italia, Svezia e Svizzera, I'incremento & stato dell’ordine
di grandezza del 5-69,. In generale, 'espansione nella componente di questi
costi che ¢ costituita dai salari ¢ stata superiore a quella rappresentata dai
materiali, In altri paesi, i costi di costruzione non sono cresciuti in misura

notevole.

Durante 1 primi tre o quattro mesi del presente anno, i1 prezzi all'in-
grosso hanno mostrato una fermezza alquante maggiore, intonandosi con il
movimento ascendente dei prezzi delle materie prime.

Salari. Nel 1960, Pininterrotto movimento ascendente dei salari si &
accelerato nella maggior parte dei paesi, intensificando il proprio ritmo nella
seconda metd dell’anno e nei primi mesi del 1961. Generalmente, 1 guadagni
sono cresciuti pit dei saggi di salario, dato che in seguito alla scarsitad di
mano d’opera & stato necessario effettuare un maggior numero di ore stra-
ordinarie e concedere maggiori incrementi individuali, nonché avanzamenti.
Cio non dit meno, i saggi sono aumentati molto di pilr nel 1960 che nel 1959,
perché, in taluni casi, essi comprendono la remunerazione per una settimana
lavorativa piti breve. II saggio di incremento dei guadagni é stato pia lento
che nel 1959 nei seguenti paesi: Stari Uniti, Canadi, Auvstria, Belgio, Dani-
marca e Norvegia, ma pit rapido in Germania, Svezia, Finlandia, Italia e
Svizzera (negli ultimi tre dei quali si era rallentato nel 1959 rispetio al 1958).
Nei Paesi Bassi ¢ nel Regno Unito, il ritmo di espansione nei salari st ¢
intensificato notevolmente rispeito agli anni precedenti. Dato che Tincremento
nei prezzi al consumo & stato abbastanza moderato, i salari sono cresciuti
anche in termini reali,

In Germania, nel 1960, 'aumento percentuale nei salari ¢ negli stipendi
¢ stato particolarmente cospicuc ed il suo ritmo & andato accelerandosi nei
primi tre trimestri dell’anno. L’incremento & stato soprattutto sensibile nel
terzo trimestre, in seguito al rinnovo di numerosi contratti di lavoro in
importanti settori dell’economia. Nel quarto trimestre, tuttavia, I contratti
venuti a scadenza sono stati in minor numero, con un conseguente rallen-
tamento nel saggio globale di espansione. Cid nonostante, in questo periodo,
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Prezzi all'ingrosso ed al consumo e salari industriali.
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i salari di circa un terzo di tutti i lavoratori maschili sono cresciuti del 7%
¢ quelli di meta dei lavoratori femminili dell’l19. In seguito, sono aumentate
pure le remunerazioni di impicgati ¢ lavoratori dei servizi pubblici: con
decorrenza dal 1¢ aprile 1961, gh stipendi degli impiegati federali, statali e
delle autorita locali hanno subito un incremento del 99, mentre i salari
corrispondenti dei lavoratori sono saliti del 12-139%; un trattamento analogo
¢ stato applicato al personale delle ferrovie. (id significa che gh auwmenti
salariali hanno superato gli incrementi nella produttivitd conseguiti nel [960
ed all'inizio del 1961, mentre al principio dello scorso anno, la produzione
per uomo-ora stava ancora crescendo con il ritmo pilr rapido.

In Ausiria, nel 1960, 1 salarl sono cresciuti di un 7 od 89%, cioe, al-
I'incirca come nellanno precedente. Numerosi accordi colleitivi comprendevano,
in aggiunta ad incrementi salariali, maggiori benefici sociali. Nella maggior
parte dei casi, gli aumenti salariali negoziaii richiedono Papprovazione della
Commissione mista per i salari ed i prezzi, i cuwi sforzi di consentire soltanto
i miglioramenti, che non possanc gonfiare i1 prezzi, non sempre sono stati coro-
nati da successo. Dal principio del 1961, sono cresciuti i prezzi di diverse
categorie di merci e servizi importanti e, per di pid, 1 salari minimi delle industrie
metallurgica, mineraria e petrolifera, nonché gli stipendi di alcune categorie
di impiegati pubblici a Vienna sono stati incrementati del 6-10%.

Nel Regno Unito, nel 1960, P'aumento medio nei salari dell’8,39% &
ammontato a due volte quello del 1959. Nel 1960, una parte della differenza
¢ da attribuire al maggior numero di ore straordinarie, in seguito alla ridu-
zione dellorario di lavoro. In linea generale, i guadagni sono cresciuti in
misura abbastanza uniforme in tutte le industrie e, nei casi in cui i migliora-
menti salariali furono esigui, essi sono stati compensati effettivamente con
remunerazioni superiori a quelle stabilite nei contratti di lavoro. In contrasto
con il 1939, il prodotto per uomo-ora & cresciuto meno del salari; per cui,
durante 'anno, i costi ed i prezzi hanno continuato ad essere sottoposti ad
una pressione all’aumento. Questa situazione si & protratta nel primi mesi del 1961.

Nei Paesi Bassi, la politica salariale in vigore dallestate 1959 fa di-
pendere gli aumenti dai progressi compiuti nella produttivitd delle singole
industrie. Nel 1960, tale politica ha provocato cospicui miglioramenti nei
salari, che sono stati accresciuti da un incremento generale del 2,5%, con-
cesso il 1° aprile 1960, per compensare gli aumenti negli affitti. Per il 1960
complessivamente, 1 salari sono cresciuti circa dell’8%, molto di pill che
in ciascuno dei due anni precedenti quando era in vigore l'altro sistema.
Le autorita olandesi si sono opposte ai tentativi fatti nel settembre 1960
per ottenere miglioramenti al di sopra del livello contrattuale.

In Svezia, nel 1960, i salari monetari hanno registrato una espansione
dell’8,59%, cioe di quasi due volte quella dei due anni precedenti. I contratti
salariali conclusi durante il predetto periodo hanno comportato notevoli
incrementi, ¢ le remunerazionli nette sono state ulteriormente aumentate
mediante adeguamenti oltre le tariffe contrattuali. Siccome, nel 1960, la
pressione sul mercato del lavoro ¢ andata intensificandosi, questo tipo di
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Aument] nei salari e guadagni reali e nominali.

Nominali Reali
Paesi Voci 1958 | 1959 | 1960 1950 1858-60
percentual
Austrfa, . . ... .- Sagoi 2.2 6,4 6.8 G,0 12,6
Guadagni 2,3 8.1 8.0 T 15,7
Belgio ., . . ... ... Sapgi 3.9 3.4 2,9 a1 a1
Guadagni 2,6 3,5 28 3.0 7.5
Danimarea . . . . . . . Guadagni 3.8 2,2 7.1 5,4 15,9
Finlandia . . . . . - . . Guadagni 59 4,7 5.4 2,4 6.8
Francla. . . . .. ... Saggi 8,2 8.7 7.1 3,4 3.3
Germania. . . . . . . . Sagqi 6.5 4,3 8.2 8,2 14,5
Guadagni 4,7 7.2 11,2 11,2 18,7
talia . . . . ... ... Saggl 55 1.8 2.2 a,4 4,1
Guadagni 5.4 1.7 6.4 4.5 8,2
Morvegia . . . . . . . . Guadagni 6,4 7.8 3.0 2.4 2.6
Paesi Bassi. . . . ., . Sagg) 3,4 3.3 7.9 7.9 11,5
Redno Unito . . . . . . Sapgi 3,6 1.1 4.0 2,2 5.0
Guadagni 3.2 3.9 8.3 6.2 11,6
Sverzia . . . .. ... Guadagni 4.8 4.8 8.5 4,4 9.6
Svizzera . . . . . . .. Sangi 2.8 1,7 4,1 2,3 5,7
Guadagni 4,4 1,2 4,9 2,9 8.2
Canada. . . . .. ... Guadagni 3.0 4.1 2.2 a9 4,7
Stati Uniti . . . . . .. Guadagni 4,3 3,7 2,2 .6 5.3

Nota: per la Danimarca, | datl relativi al 1960 si riferiscono al terzo trimestre dell’anno.

incremento ha assunto una notevole importanza nel movimento ascendente dei
guadagni durante I'anno, in quanto circa meta di tale espansione globale nei
guadagni ¢ stata costituita da miglioramenti oltre i limiti contrattuali. Dato
che gli accordi salariali del 1960 sono validi anche per il 1961, si prevede
che tale movimento si protrarra.

In Danpimarca, nel 1960, la wendenza del salari ¢ stata, come nel 1959,
fortemente ascendente; nei due anni, gli incrementi sono ammontati, rispet-
tivamente, circa al 9 e 79%. Cid non di meno, nella primavera 1961, si sono
verificati estesi scioperi, fra 1 pit gravi che il paese abbia mail sperimentato,
Per regolare le controversie sono stati conclusi nuovi contratti di lavoro
(validi per due anni rispetto ai tre anni di prima) che hanno comportato
un incremento medio nei salari circa del 69, con un aumento maggiore alle
categorie piti basse di salari rispetto a quelle pilr alte. Adeguamenti analoghi sono
attesi per altre categorie industriali, per gli impiegati pubblici e per i pensionati.

Siccome, nel 1960, Peconomia belga si trovava in fase di riassestamento,
i miglioramenti nei salari sono stati inferiori a quelli dell’anno precedente,
non avendo il meccanismo della scala mobile provocato alcun aumento
generale. Sono stati registrati alcuni incrementi salariali soltanto nell’industria
metalmeccanica ed in quella tessile. Nel maggic 1960, datori di lavoro e
lavoratori hanno concluso un accordo per la *programmazione sociale” che
prevede numerosi benefici sociali e ci si attende che esso assicurera la pace
salariale fino alla fine del 1962, Sebbene verso la fine del 1960 si sia veri-
ficato un grave sciopero, esso ha avuto pih il carattere di movimento contro
la legge di austerita del governo che quello di controversia industriale.
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In Italia (il cui livello di disoccupati & tutt’ora assai elevato in alcune
aree) ed in Svizzera (la cul scarsita di mano d’opera € stata alleviata da
una massiccia immigrazione di forze di lavoro straniere) i salari sono cre-
sciuti in maggior misara nel 1960 che nel 1959. Cié non ha tuttavia pro-
dotto alcun effetto sui prezzi, a causa degli incrementi compensatori nella

produttiviti.

In Francia, nel 1960, i saggi medi dei salari sono aumentati notevol-
mente, del 7,19%, cioé, all’incirca come nel 1958 e nel 1959, Ma poiche,
nello scorso anno, I'incremento dei prezzi al consumo si & ridotto, i salari,
in termini reali, sono aumentati, mentre nel 1958 e nel 1953 erano rimasti
invariati. In luglio, gli assegni familiari, che sono una componente importan-
tissima del sistema salariale francese, hanno registrato un incremento del 59
e, nel gennaio 1961, & stato concesso un ulteriore miglioramento del 6%, di

cui metd con decorrenza dal 1° gennaio e meta dal 1° agosto.

Negli Stati Unitz e nel Canada, ! miglioramenti nei guadagni conseguiti
nel 1960 - del 2,29% in ciascun caso — & stato il pill modesto da diversi anni,
riflettendo la recessione nell’attivita economica di entrambi i paesi.

Prezzi delle materie prime.

Nel 1960, la produzione indusiriale mondiale, considerata nel suo com-
plesso, € aumentata circa del 6%, raggiungendo un nuovo livello senza pre-
cedenti, nonostante il fatto che la produzione negli Stati Unitd, che & il
paese con la maggiore produzione industriale, abbia superato soltanto di
poco il livello del 1959. Di conseguenza, ¢ aumentata la domanda di prodotti
base. Tranne alcune eccezioni, il consumo di materie prime ha toccato nuovi
primati, e — a prescindere da pochi casi in cui 1 raccolti si sono ridotti note-
volmente - la produzione ha registrato un’ulteriore espansione. I prezzi delle
materie prime non hanno tuttavia tratto vantaggio dal “boom™ industriale.
I mercati sono stati di nuovo caratterizzati dalla sovrabbondanza, che ha
tenuto 1 prezzi sotio pressione.

Difatti, I'erosione dei prezzi delle materie prime, che sono andat dimi-
nuendo circa dal 1951, é divenuta piu accentuata nel 1960 e tali prezzi
hanno ora raggiunto un livello inferiore a quello pre-Corea. L’indice Moody,
per esempio, che rispecchia i prezzi dei mercati degli Stati Uniti, ha toccaio
nel novembre 1960 il suo punto pilt basso dal 1950 ¢ Pindice Reuter, che
riflette 1 prezzi dei mercati dell’area della sterlina, in dicembre. L’indice
Schulze — che & pil1 stabile degli altri indici perché pit ampio — alla fine del
settembre 1960 era tornato per la seconda volta al di sotto del livello rag-
giunto a meta del 1950,

Da parecchio tempo, la pilt pronta disponibilitd di prodotti base con-
sente agli acquirenti di materie prime di tenere scorte pill modeste per
i propri consumi. In aggiunta, i progressi tecnici hanno provecato una ridu-
zione nella quanfitd di materia prima e di energia richieste per unitd di pro-
dotto finito, mentre una gamma crescente di materie sintetiche di alta qualita,
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che compete direttamente con i prodotti naturali, li ha sostituiti in molti usi
industriali, Mutamenti analoghi si stanno verificando nei confronti di numerosi
prodotti agricoli. I raccolti sono andati crescendo regolarmente in seguito alla
sempre pill intensa meccanizzazione, al miglior sfruttamento della terra ed
alla pih efficiente eliminazione delle malattie delle piante. Un incremento
notevole nella produzione di metalli & stato reso possibile dall’espansione
negli impianti esistenti e dall’apertura di nuove miniere.

Questa combinazione di fattori ha provocato I'indebolimento dei mercati
per i prodotti base, situazione messa in evidenza inoltre dalla mancanza di
reazione, da parte dei mercati, ad event e sconvolgimenti che soltanto alcuni
anni or sono sarebbero bastati a causare sensibili aumenti nei prezzi. Le
fluttuazioni verificatesi sul mercato dell’ore nell’ultimo irimestre dell’anno,
le crisi nel Congo (importante paese produttore di materie prime) e nel Laos,
gli scioperl in Bolivia, Cile ed altrove, sono tutti fatti che hanno poco in-
fluito sui mercati delle materie prime. Nemmeno P'embargo applicato dagli
Stati Uniti sulle importazioni di zucchero cubano ha avuto un effetto notevole
sul prezzo di questo prodotto.

Ma lo scarso raccolto in Cina ed i conseguenti massicci acquisti di
generi alimentari in Australia e nel Canada, nonché 1 maggiori acquisti effet-
tuati da U.R.S.S. e Cecoslovacchia, sono serviti a consolidare i prezzi di
cereali, grassi ed olii ed i noli nel 1960. Nei primi quattro mesi del 1961, i prezzi
delle materie prime, in generale, hanno acquistatoc maggiore fermezza, in
seguito al mutamenti [nclle previsioni della domanda e dell’offerta, abbinati
alla ripresa economica negli Stati Uniti.

Nel 1960, i prezzi sono diminuiti in misura maggiore che nei due anni
precedenti e, sebbene la riduzione non abbia assunto le proporzioni di quella
registrata nel 1957, il ribasso cumulativo medio durante gli ultimi quattro anni
raggiunge ora il 10-20%. Per quanto riguarda la diminuzione media dei prezzi, lo
scarto fra i prezzi massimi ¢ minimi era particolarmente sensibile nel 1957: dopo
essersi ridotto nei due anni successivi, esso ¢ di nuovo aumentato nel 1960 ed il
divario per le singole materie prime ¢ ancora maggiore. A questo proposito, gli
anni 1959 e 1960, per nulla eccezionali, sono stati rivelatori.

Prezzi delle merci a mercato internazionale. L’indice Schulze mette
Moody | Reuter | Schulze in rilievo che i prezzi delle
Periadi ' . . . g

varjazioni percentuall materie prime industriali fu-

1957 v v o e — 11,5 — 158 — 87 rono per qualche tempo, e

1958 . ... ... ... — 05 — 23 — 12 sono stati di nuove nel 1960,

1989 L L. — 34 + 49 + 25 in una posizione migliore di
1960 .« . . ... . — 52 — 6.6 — 2.6

quelli di altri gruppi di pro-

1961% . . ... ..., + 2,6 + 4,6 + 2.3 . .
dotti, sebbene anche essi

scarti percentuall nelle fluttuazioni

degll indict (tra massimi e minimi) siano diminuiti. I prezzi dei
1958 ., ... ... . 4,9 4,7 2,0 generi alimentari, d’altra
1959 . . ... ... 5.6 7.1 3.6 parte, hanno presentato, in
1960 - .. e 8.3 8.1 34 complesso, una minore sta-

* Da gennaio ad aprile, biltta. Ma, all’interno del
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“trend” pii o meno uniforme presentato da questo indice, si sono mani-
festati movimenti contrastanti sia per direzione che per intensita.

Il solo gruppo di prodotii che, nel 1960, ha registrtato un sensibile
incremento ¢ quello della carne, il quale é aumentato dell’11 9, rigunadagnando
cosi il terreno perduto nellanno precedente. Alla fine di aprile 1961, un
nuovo ribasso aveva perod riportato i prezzi ancora una volta al loro livello
di fine 1958. Praticamente, nessuna variazione hanno subito i gruppi dei
prodotti tessili, il carbone (che & lievemente aumentato) ed i cercali (che
sono alquanto diminwiti}. I prezzi degli altri prodotti sono scesi: 1 grassi
del 15,5%, le pelli del 18,3% ¢ la gomma del 27,1%. Durante i primi
quattro mesi del 1961, i prezzi sono saliti, in complesso, del 2,3%, sicche si
sono quasi ripresi dalla flessione subita nel 1960. Questo movimento & stato
relativamente modesto: soltanto i prezzi dei semi oleosi sono cresciuti note-
volmente {del 14,5%); nelle altre voci, i prezzi hanno variato fra un incremento
del 7,7 % ed una riduzione del 3,7%. La tendenza dell’indice globale, dei suoi due
principali componenti ¢ dei suoi sottogruppi durante il periodo dal gennaio 1958
a metd maggio 1961, pud essere rilevata dal grafico alla pagina che segue.

E’ possibile operare una distinzione fra i diversi gruppi di prodotti
secondo che, negli anni recenti, fino alla primavera del 1961, i loro prezzi
hanno registrato movimenti uniformi od irregolari. I prezzi del carbone,
di ghisa ed accialo, nonche¢ quelli di cereali, carne e prodotti tessili si sono
sviluppati regolarmente, i prezzi dei rimanenti gruppi di prodotti dell’indice
Schulze hanno invece subito fluttuazioni noteveli. Cid wvale, soprattutto, per
i prezzi di pelli, bevande ¢ gomma, il cui incremento ¢ stato seguito da una
notevole riduzione, nonché per i prezzi di grassi e semi oleosi e generi ali-

mentari, in generale, che sono diminuiti.

La tabella a pagina 103, che comprende una selezione tipica di materie prime,
riporta 'andamento dei prezzi di determinati prodotti. Il quadro che emerge & il
seguente: 1) nel 1960, i prezzi di numerosi prodotti importanti (alluminio,
petrolio greggio del Venezuela, alcuni tipi di acciaio, gomma sintetica, filati
di raion, carbone, stagno, zinco e grano) sono rimasti praticamente invariati;
2} 1 prezzi di alcuni prodotti hanno registrato flessioni inferiori al 59%, per
esempio, granturco, acciaic in barre, cotone (mercato di Nuova York) e mer-
curio, mentre quelli di altri sono cresciuti fino al 5%, quali polpa di legno,
caffé, semi di soia e persino lo zucchero. Variazioni pid sensibili si sono veri-
ficate nei prezzi di cotone egiziano, piombo e rame {(—8 a —-10%), fibre d’agave
(+6%) ed olio di cotone (+109%}; 3) sono ribassati invece notevolmente i
prezzi dei seguenti prodotii agricoli: pelli (159%), lana e cacao (20%) ¢
gomma e copra (27%}, nonche del fiocco di raion (159%), mentre il prezzo
dei rottami di acciaio é declinato di non meno del 359%; 4) i prezzi di alcuni
prodotti, infine, hanno compiuto un balzo in avanti, per esempio, quelli dei
majali e soprattutto della juta, che hanno superato, rispettivamente, del 309
e dell’86%, 1 loro livelll del 1959,

Tali movimenti si sono protratti nel primo trimestre del 1961. Alcuni
incrementi di prezzi (per esempio, dell’acciaio in Belgio ¢ dei rottami di
acciaio negli Stati Uniti) hanno compensato le perdite dell’anno precedente,
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Prezzi a mercato internazionale delle merci.
Medie quindicinali: 1936 = 100,
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mentre altri prezzi (per esempio, del cacao) sono scesi ulteriormente e al-
Iincirca con lo stesso ritmo di prima. La maggior parte dei prezzi, che
erano aumentati nel 1960, hanno tuttavia continuato a crescere in uguale
misura o persino pit rapidamente (maiali, olio di cotone e semi di soia).

La causa fondamentale della persistente flessione e delle caratteristiche
fluttuazioni nei prezzi verificatesi durante Fanno ¢ data dal fatio che, nella
maggior parte dei casi, la produzione e l'approvvigionamento delle diverse
merci hanno superato la domanda crescente. Per quanto riguarda le materie
prime e soprattutto i generi alimentari (fra cui i cereali possono essere citati
come esempio tipico), si € trattato di scorte in aumento nei paest produttori.
Durante gli ultimi dieci anni, le giacenze di grani da mangime e da pane
sono raddoppiate o persino triplicate nei quattro principali paesi esportatori,
con incrementi, rispettivamente, da 31 a 64 milioni di tonnellate ¢ da 18 a
54 milioni di tonnellate. Le scorte di tutti i tipi di cereali sono passate da
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Variazioni nel prezzi di alcune importanti materie prime.

Variazieni percentuali durante il 1960
variazione
Prodotti Mercati 1961 percentuale
1958 1959 1960 dal o ig [ tra imo
all'aprile & minimo
Materie prime industriali
Petrolio grezze . . .| Bradford,Pa. — 15,1 + 11,2 + 8,1 0.0 a,1
Petrolio grezza . . .| Venezuela 0.0 — 8,2 0,0 0,0 a,0
Carbone. . . . . .. Stati Uniti — 5,0 — 1,7 - 0,8 0,0 0.9
Rame . . . . .. .. Londra + 21,8 + 15,6 — 9,6 — 0.8 27.8
Stagno . . . . . . . Londra + 35 + 4.3 + 0,8 + 5,3 5.4
Piombo . . . . . .. Nuova York 0,0 — 3.7 — 8.1 — 33 9.1
Zincy . . .. .o St. Louis + 15,0 + 8.7 — 0,2 — 7.8 8.3
Acciaio (lingotti}. . .} Anversa — 23,7 + 15,8 — 4.8 + 3.5 5.6
Accialo {profilati) . .| Pittsburgh + 4,2 0.0 0.0 0,0 0.0
Alluminio (lingotti}, .| Stati Uniti — 4,8 + 4.9 0.0 0,0 0,0
Mercurlp . . .. .. Muoya York — 21 — 28 — 2.4 — 1,5 2.4
Gomma sintetica. . .| Muova York 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0
Acciaio {rottami) . .| Pitsburgh + 28,5 — 1.0 — 35,0 + 34,2 62,3
Raion (filati) . . . . . Nuova York — 18,5 + 7.9 0,0 Q.0 0.0
Raion {fiocee) . . . .| Nuova York 0,0 + &5 — 5,2 0.0 17,8
Materie prime agricole
Lana . .. .. ... Melbourne — 26,2 + 21,8 — 19,7 + 5.4 39,4
Cotone . . . . ... Nuova York - 1,9 - 7.7 — 2,3 + 4,3 6.5
Cotene , . . . . .. Alessandria — 11,0 + 88 — 8,1 — 0.0 26,3
Juta, L L. L Londra — a5 + %6 + 86,2 + 3.3 104,1
Fibre d'agave . . . .| Londra + 9.2 + 25,6 + 63 — 54 6.3
Pelli. . . ...... Chicago + 27.6 + 20,0 — 15,0 + 12,8 49,8
Gomma . . . . . .. Singapore + 11 + 40.5 -— 25,6 + 3.3 71,6
Paipa di legno . . .| Svezia — B,5 — 51 + 5.2 + 1.3 5.4
Generi alimentari
Grano. . , . . ., . Winnipeg 0,0 + 1,2 + 0.6 + 0,7 3.8
Granturco . ... . . .| MNuova York - 1,1 — 4.5 — 4.7 + 4,1 24,1
Zucchero . . . . . . Muova York — 7.8 — 15,8 + 23 + 086 22,3
Cacao., ., . . . ... MNuova York + 2.6 — 24,5 — 19,0 — 10,6 27,0
Caffe . . .. . ... Muova Yark — 24,4 — 14,8 + 1.7 + 2,3 4,2
Copra. . ... ... Londra + 33,4 — 3,4 — 27,4 — 0.9 49,8
Semd di soia, . . . . Chicago — 5,4 — 0,2 + 2,9 + 44.4 10,0
Olio di cotone . . . .| Nuova York — 21,9 — 14,9 + 10,0 + 32,4 14,6
Maiali . . . . . ... Nucva York — 3,6 — 24,5 + 30,2 + 21,7 38,1

49 a 118 milioni di tonnellate. Alla fine del 1960, le giacenze dei grani da
pane ammontavano al doppio e quelle dei grani da mangime a quattro volte
rispetto al livello delle esportazioni. Nei quattro principali paesi produttori
dell’Occidente (Stati Uniti, Canada, Argentina ed Australia) esse equivalevano
allincirca ad un intero raccolto di grano. Date le circostanze, fu la politica
del sostegno dei prezzi perseguita dagli Stati Uniti ad impedire che le quo-
tazioni per il grano americano (fra cents 265 e 235 per staio) crollassero.
La maggior parte delle esportazioni di grano americano &, in effetti, assoget-
tata a condizioni speciali oppure consiste in spedizioni a titolo di donazione; nel
1960, soltanto un quarto del totale ¢ stato il frutto di operazioni commerciali.

I prezzi degli olii e dei grassi hanno manifestato, in complesso, un declino
sebbene la produzione non sia aumentata nella stessa misura dell’anno pre-
cedente ed 1 consumi siano cresciuti, Vi é tuit’ora un’eccedenza globale nel-
Pofferta, che ha creato serie difficolta per diversi prodotii vegetali. Tuttavia,
il cattivo raccolto in Cina, che ¢ uno dei principali paesi esportatori di olio
di semi, ha contribuito a consolidare le quotazioni per i semi di soia e soprat-
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tutto per le arachidi. I prezzi sul mercato di Londra per l'olio dei semi di
sola & cresciuto da quasi £80 per tonnellata lunga nel luglio-settembre 1960
a £95 per tonnellata alla fine dell’anno ed ulteriormente a circa £ 115 per
tonnellata alla fine di aprile 1961,

Nel 1960, 3l mercato dello zucchero ha dovuto fronteggiare una serie
di problemi speciali, tuttora validi nel 1961. I consumi non sono stati in
grado di procedere di pari passo con la produzione, che ha registrato un
nuovo sensibile incremento. Un fattore addizionale di perturbazione ¢ dato
dalla situazione politica creatasi a Cuba, che fornisce almeno un terzo dello
zucchero oggetto di scambi commerciali. Una conseguenza ¢ stata 'embargo
degli Stati Uniti sulle spedizioni di zucchero cubano, che ba colpito esporta-
zioni annuali per 3 milioni di tonnellate. La perdita é stata tuttavia compen-
sata da maggiori acquisti della Cina e, soprattutto, del’U.R.5.5. per 4 mi-
honi di tonnellate all’anno al prezzo di cents S8.U. 4 la libbra, cioé inferiore al
precedente prezzo americano, ma superiore a quello mondiale.

La situazione ¢ difficile anche per il caffé ed il cacao. Il raccolto del
cacao cresce ogni anno, in parte, in seguito ai migliorati controlli sulle malat-
tie delle piante e, in parte, all'impiego di varietd ad alto rendimento. Nel
1960, & stato superato per la prima volta il livello di un milione di tonnellate
e per il 1961 & previsto un raccoito di 1,2 milioni di tonnellate, 1 consumi
non hanno progredito parallelamente con questi imponenti incrementi, nono-
stante un cospicuo auwmento, nel 1960, dovuio alla forte riduzione nei prezzi
del cacao, fra il 26 gennaio 1960 ed il 7 marze 1961, da £233 a meno di
£ 150 per tonnellata lunga, che & il pitt basso dal 1947; comunque, 1 prezzi
da tale epoca st sono alquanto ripresi.

Dopo aver subito notevoli flessioni nei tre anni precedent, di circa il
409% nel complesso, la tendenza in diminuzione dei prezzi del caffé, si ¢
arrestata, nel 1960, in cui vi & stato un modesto miglioramento medio dell’1,7 9.
Nei primi quattro mesi del 1961, i prezzi sono saliti di un ulteriore 2%.
Questa parziale ripresa & stata, per i paesi importatori, il segnale di comin-
ciare a ricostituire le scorte ridotte. Gl acquisti di sostegno brasiliani, la pro-
roga dell’Accordo internazionale per il caffé per un altro anno fino al 30 set-
tembre 1961 (UAccordo copre ora il 939 della produzione mondiale esporta-
bile e le quote dell’esportazione raggiungono attualmente il 909% delle mas-
sime esportazioni annuali per gli ultimi dieci anni, ossia 1'88% della produ-
zione esportabile), nonché listituzione, nel dicembre 1960, di un’Organizza-
zione inter-africana per il caffé, allo scopo di stabilizzare i prezzi per la
qualita “robusta” (la qualita tipo), sono tutti fattori che hanno contribuito
a consolidare le quotazioni,

Fra il gruppo di fibre tessili, il prezzo della lana, che era andato dech-
nando dal maggio 1960, ¢ aumentato di nuovo fra Natale 1960 e Pasqua
1961. Da quest’epoca alla stagione della vendita della lapa, 1 prezzi sono
rimasti sostenuti. Sebbene nel 196061, la tosatura della lana si sia lievemente
contratta, cid non ha impedito che le scorte commerciali siano passate da
libbre 155 a 175 milioni di lana lavata. I consumi di lana grezza sono stati
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stimati circa del 39, al di sotto delle disponibilita. Nel 1960, nella pii parte
dei paesi occidentali, i consumi di lana hanno manifestato la tendenza a
decrescere, soprattuttb nella seconda meta dell’anno. Recentemente, tuttavia,
i paesi dell’Europa occidentale ¢ del blocco orientale, e specialmente il Giap-
pone, hanno effettuato maggiori acquisti di lana che hanno contribuito a
consolidare i prezzi.

Le condizioni per il cotone hanno continuato ad essere equilibrate.
Durante il 1960 ed il corrente anno, la produzicne ed i consumi in Occidente
si sono pareggiati a poco pitt di 30 milioni di balle, mentre le scorte dichia-
rate ammontano al fabbisogno di circa sei mesi. Di importanza decisiva
per la struttura del prezzo del cotone sono il prezzo americano di sostegno
e la sovvenzione degli Stati Uniti allesportazione. Per la nuova stagione, il
prezzo di sostegno & stato portato da cents 32,42 a 33,04 per libbra, cioe
all’82 9%, del prezzo di parita” americano. A causa del maggiore prezzo interno,
la sovvenzione all’esportazione & stata aumentata da cents 6 ad 8 per libbra.

La juta & la sola fibra tessile ad avere registrato aumenti eccezionali di
prezzo. Dopo essere salito da £ 104 a £155 per tonnellata lunga fra la fine di
marzo ¢ metd maggio del 1960 e, successivamente, essere diminuito del 209,
il prezzo per la qualita "L.J.A. Firsts” fece un balzo in settembre ed ottobre
da £120 a £200, toccando il suo vertice di £211 per tonnellata fra il 1° ed
il 10 marzo 1961. Sebbene il prezzo fosse sceso a £180 a metd aprile,
esso era tuitavia ancora notevolmente superiore a quello dell’anno precedente.

Dopo essere aumentato per due anni fino all’inizio del 1961, successiva-
mente, i prezzi della gomma naturale sono diminuiti in misura notevole, La
scarsita cegli approvvigionamenti negli ultimi due anni ¢ stata sostituita da
un’eccedenza, assai maggiore, di 130.000 tonnellate lunghe, che & la massima
registrata dal 1952; le disponibilita globali comprendono, tuttavia, circa
160.000 tonnellate svincolate dalle scorte di materiali strategici accumulate da
Stati Uniti, Regno Unito ed Italia. La sospensione dell’accumulazione di scorte
o gli svincoli da scorte esistenti sono divenuti una caratteristica regolare del-
Pattuale situazione degli approvvigionamenti; di natura pi temporanea ¢,
invece, la contrazione negli acquisti di gomma naturale da parte dell'U.R.S.S,
La domanda viene influenzata notevolmente dalla pressione competitiva
della gomma sintetica, di cul si vanno pure accumulando eccedenze. Con una
produzione che, nello scorso anno, € stata di 2,7 milioni di tonnellate, il
contributo della gomma sintetica al consumo globale di gomma si sta espan-
dendo senza sosta. Negli Stati Uniti, nel 1960, esso & passato dal 66 al 69 9%, nel
Regno Unito dal 30 al 399 ed in Germania dal 34 al 43 %, mentre per il mondo
nel suo complesso la proporzione, esclusa la gomma proveniente dall’Europa
orientale, ammonta quasi a meta rispetto ad un quarto dieci anni or sono.

Fra i metalli non ferrosi, il nichelio denuncia I'influenza della costituzione
e liquidazione delle scorte strategiche di materie prime. Per diversi anni, gli
approvvigionamenti di questo metallo sono stati estremamente scarsi, provo-
cando consegueniemente aumenti nel prezzo. Dal 1947 al 1957, ghi acquisti
degli Stati Uniti, per riserve strategiche, hanno probabilmente assorbito oltre
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un terzo della produzione di nichelio dell’Occidente. Dalla sospensione di tale
accumulazione, decisa nel 1957, 1 pochi paesi produttori che dominano il mercato
hanno cercato di mantenere i prezzi stabili ad un elevato livello. Come risultato,

il prezzo & rimasto costante dalla normalizzazione nell’offerta e nella domanda
a £ 600 per tonnellata, ossia a cents 74 per libbra negli Stati Uniti.

Nel 1960, il prezzo del rame ha fluttuato fra £279 per tonnellata in
aprile ¢ £218 in otiobre; a metd gennaio 1961 ha toccato un minimo di
£2161% per tonnellata, cioé approssimativamente meta del livello di cinque
anni or sono, salendo di nuovo, alla meta di maggio, a £244 %% per tonnel-
lata, in confronto al prezzo delle fonderie e dei produttori di materie prime,
di cents 31 per libbra negli Stati Uniti. La contrazione globale si ¢ verificata
nonostante 1 frequenti scioperi nell’industria e lirrequietudine politica in
Africa. Lo scorso autunno, constatato il persistente declino del prezzo, alcuni
importanti produttori decisero di ridurre la produzione del 10%. 11 taglio”
equivale a circa 300.000 tonnellate all’anno, che e¢ra approssimativamente la
quantitd dell’eccedenza prevista a quell’epoca. Nel 1960, nonostante i consumi
siano aumentati, essi non hanno controbilanciato I'espansione nella produzione,
sicché, mentre i prezzi tendono tutt’ora a diminuire, si prevede che, alla
metd del 1961, P'eccedenza ammontera a circa mezzo milione di tonnellate,
Dalla primavera del 1961, sembra tuttavia che vi sia stata una certa ripresa:
1 prezzi sono aumentati e le scorte diminuite.

Lo stagno éla sola materia prima, la cui produzione non sia aumentata
dall’epoca prebellica. L’industria, applicando una politica di restrizione della
produzione e delle esportazioni, ha limitato gli approvvigionamenti ¢, pertanto,
consolidato i prezzi. Altri fattori che influenzano la produzione sono 1 disor-
dini politici nel Congo e nel Laos e le difficoltd tecniche in Bolivia. Effet-
tuando prelievi da scorte ancora cospicue, ma tuttavia in fase di diminuzione,
i consumi (esclusi quelli del’U.R.S.S.) sono passati da 165.000 tonnellate
lunghe nel 1959 a 185.000 nel 1960 contro approvvigionamenti, rispettiva-
mente, di 136.000 ¢ 171.000 tonnellate. Alla luce di questa situazione della
domanda e dell’offerta, il Consiglio internazionale per lo stagno ha deciso
di mantenere, nel I[96f, la politica di libere esportazioni dai paesi pro-
duttori adottata il 1° ottobre dello scorso anno. 1 prezzi hanno manifestato la
tendenza ad essere piu elevati del’anno precedente, raggiungendo il livello
di £800 per tonnellata all’inizio del marzo 1961. Il 17 maggio, ¢ stato regi-
strato il prezzo di £870 per tonnellata, dopo aver superato il punto critico
di £830 il 6 aprile. A questo punto, il fondo comune puo effettuare vendite
sul mercato, ma dato che le sue scorte non sono superiori a 10.000 tonnellate,
la sua libertd d’azione non sembra molto ampia. Se, tuttavia, il prezzo fosse
lasciato salire oltre £880 per tonnellata, questo andamento provocherebbe
vendite di stagno prelevato dalle scorte strategiche degli Stati Uniti, che sono
valutate a 300.000 tonnellate.

La situazione dello zinco e, soprattutto, del piombo, & piu critica. Gli
sforzi per adeguare Dofferta alla domanda, attraverso accordi, non hanno
avuto successo. Nel 1960, i prezzi di queste due materie prime sono scesi
al livello di guattordici anni or sono. Tale fatto ¢ dovuto, in parte, alle mag-
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giori offerte provenienti dall’Oriente ¢ dall’Occidente e, in parte, alla situa-

zione depressa dei consumi. Lo squilibrio si & protratto, per entrambi 1 metalli,
nei primi mesi del 1961

La produzione del petrolio cresce senza interruzione e sta superando i
consumi, anch’essi in fase di espansione. Finora, gli sforzi fati dall’Organiz-
zazione dei paesi esportatori di petrolio (Organisation of Petroleum Exporting
Countries — O.P.E.C.) e, sopratinito dal Venezuela, per regolare la produ-
zione, sonc stati inutili. Stanno altresi awmentande le esportazioni del-
PU.R.8.5,, dato che lo scopo dichiarato del paese & di riconquistare il
livello prebellico del 199% con cui partecipava alle esportazioni mondiali di
petrolio {e, cioe, circa 80 milioni di tonnellate contro circa 25 e 35 milioni rispet-
tivamente, nel 1959 e nel 1960). Gl effetti di guesta maggiore concorrenza sui
mercati delle esportazioni si sono fatti sentire in molte aree di consumo.

Produzione di materie prime.

Nello scorso anno, la produzione delle materie prime, in generale, ¢ dei
prodoiti chiave, in particolare, & cresciuta notevolmente, sebbene, in seguito
agli scarsi raccolti in alcune parti del mondo, i prodotti agricoli abbiano
regisirato un minor saggio d'incremento e, in alcuni casi, persino una ridu-
zione. La produzione delle materie prime industriali, d’altra parte, ¢ sensibil-
mente aumentata. Questi sviluppi sono illustrati nella rassegna alla pagina
seguente della produzione da prima della guerra.

Dalla tabella emergono due caratteristiche principali:

1) Nel 1960, la produzione di materie prime ha raggiunto un nuovo
livello senza precedenti, con alcune eccezioni: il raccolto del caffé, che fu ec-
cezionalmente abbondante nel 1959, registrando un incremento di non meno
del 279, si & contratto del 179%; i raccolti del grano e del riso, sebbene
diversi nelle singole regioni, si sono ridotti del 3 o 49%; e la tosatura della
lana & diminuvita del 29,. Le rimanenti materie hanno presentato migliora-
menti - talvolta assai considerevoli — rispetto all’anno precedente; cid non di
meno, per la maggior parte di esse, il saggio di espansione & stato inferiore.
Ancora una volta, il primo posto nell’elenco ¢ occupato dalle materie prime
industraili: la produzione dello stagno, dopo un lungo periodo di artificiale
limitazione, ¢ cresciuta del 209, il rame ¢ aumentato del 162, contro un
incremento soltanto del 5% nel 1959; alluminio, acciaio e nickelio hanno
tutti registrato un’espansione di non meno del 10%, dopo incrementi ancora
maggiori nell’anno precedente. Nel 1960, ¢ stato generato circa il 9% in pil
di idro-elettricita, cio¢ la stessa aliquota che nel 1959. Per il cacao, un altro
raccolto senza precedenti ha accresciuto questo prodotto del 149%, dopo una
espansione del 159% nel 1959, Le altre voci, fra le quali predominano i
prodotti agricoli, soprattutto i generi alimentari, sono aumentate alquanto
meno nel 1960 che nel 1959

La produzione globale delle trentun merci e gruppi di merci pud essere
suddivisa in due categorie: generi alimentari e materie prime industriali.
Nel 1960, il volume globale della produzione di generi alimentari si ¢ alquanto
contratto (del 29) per la prima volta in tre anni; nei due anni pre-
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Stima della produzione mondiale di prodotti hase.

Varfazione percentuale

1960
Prodotto Unita 1937 to5g dati rel 1969 ! nel 1960 | nel 1960
provvisorl rispetto rispetto rispetio
al 1958 al 1959 al 1937
Alluminie* . . . . .. 1000 tonnellate 493 4.087 4.561 + 15 + 12 + 825
Gas naturale . . . _ . miliardi di m? 80 426 465 + 1z + ¢ + 480
Fibre sinfetiche . . . .} 1000 fonnetiate 835 3,106 3.326 + 15 + 7 + 298
tdro-elettricity. . . . . miliardi di Kwh 177 835 690 + @ + ¢ + 290
Cemento . . . . . . . milioni gi tano, B2 292 315 + 11 + & + 285
Petrolio grezzo . . . .[ milioni di tonn. 280 aTe 1,052 + & + @& + 278

Gommanat. . .. .. 1000 tonnellate 1.229 2.101 2.030
Gomma sint. . . . . . 1000 tonnellate 62 | =3s0 )] 2700 } Te ) b 6+ 266
Lignite . . . . . . .. milioni di tonn, 252 621 G444 + 1 + 4 + 156
Nichelio®* , . . . . .. 1000 tonnellate 119 278 305 + 27 + 1 + 136
Acgclaio. . . . . ... milioni di tonn. 136 305 340 + 13 + + 150
Zucchero. . . . . . . milioni dl tonn. 25 50 55 - 1 + 12 + 125
Manganese (minerafe}.] milioni di tonn. 6 13 14 + 2 + & + 125
Semi di soia . . . . . millonl di tonn. 13 26 27 — & + 2 + 117
Granturce . . . . . . milioni d! tonn. 118 220 226 + @ + 3 + 97
Rame® . ., . . .. .. 1000 tonnsllate 2,534 4.305 4.978 + 5 + 15 + 96
Zineo' . . .. .. L 1000 tonnellate 1.636 2,963 3.128 + 4 + 6 + o7
Mercutio . . . .. .. tonnellate 4.590 B.032 8.756 - & + 9 + o1
Riso grezze. . . . . . milioni di fonn. 151 260 250 + 2 — 3 + &6
Grassi e olii® ., . . ., . milioni di tonn. 12 21 31 + 7 + 1 + 86
Cafféa . . . ... ... 1003 tonnellate 2.409 4,707 3.896 + 27 - iT7 + 62
Fibwe dure . . . . . . 1000 tonnellate 529 850 880 + 7 + f + &2
Cotone . . . . . ... 1000 tennellate 6.661 10.216 10.192 + 5 — o + =53
Carbon fossile . . . .| millonj di tonn. 1.300 1.890 1.970 + 4 + 4 + 52
Plombe' . . . . . .. 1000 tennellate 1.692 2.407 2.548 - 2 + & + 57
Lana sudicia . . . . . 1000 tonnellate 1.718 2.547 2.500 + 5 —_ 2 + 45
Grane . . ... .. . miliani di tonn. 167 250 240 — 3 — 4 + 44
Cacao . . . . . . .. 1000 tonnehiate 732 902 1.032 + 15 + 14 + 4

Tungsteno

(WO, al 604). . . .| 1000 tonnellate 29 52 54 + 3 + + 39
Juta . .. ... ., . 1000 tonnellate 1.965 2.570 -2.600 - & + 1 + 32
Stagno' . .. .. .. 1000 tonnellate 205 170 204 - 2 + 20 — [¢]
! Metallo di prima fusione, 2 Contenuto in metallo del predotio minerario. * Prodotto raffinato.

* Equivalente in ollg,
Nota: Quando tonnelfate, smiendonogatonnellate metriche. | dati prebellici per | prodotti agricoli rap-

presentane medie per il 1937-38 o il

cedenti era cresciuto del 15 e 49. Il valore della produzione si era gia
ridotto in una certa misura nel 1959 e nel 1960 ¢ sceso ulteriormente del 69%;
il valore medio per unitd ¢ diminuito in proporzione, Nel caso delle materie
prime industriali, come nell’anno precedente, sono stati registrati incrementi
uguali tanto per il volume globale (a prezzi del 1958) quanto per i valori
correnti. 1l valore medio per unitd ¢ rimasto, quindi, praticamente invariato,
come ¢ avvenuto negli ultimi quatiro anni, Il volume globale della produ-
zione di tutte le trentun merci e gruppi di merci ha conseguito un nuovo
incremento; sebbene non cosi cospicuo come nei due anni precedenti. L’au-
mento in termini di valori correnti & stato ancora piu modesto, sicché il
prezzo medio si ¢ ridotto circa dell’l % rispetto al 1959 contro circa il 2%
nel 1959 rispetto al 1958.

2) Nei confronti del periodo prebellico, la produzione di tutte le mercl
riportate nella tabella, con P'eccezione dello stagno, ha registrato un’espansione,
talvolta assai considerevole. Soprattutio le materie prime industriali hanno
conseguito saggi d’incremento che variano dal 1509 (acciaio, nichelio e lignite}

1y

all’800 %, (alluminio}. La produzione del gas naturale ¢ aumentata del 5009%
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¢ quella di fibre sintetiche, idro-elettricita, cemento, petrolio grezzo e gomma
(principalmente sintetica), ¢ quasi quadruplicata. Le rimanenti merci, compresi
i prodotti agricoli (specialmente generi alimentari), hanno avuto saggi d’espan-
sione assai pilt modesti, seppure ancora considerevoli.

Dal 1937 al 1960, il volume globale di tali merci (a prezzi del 1958)
¢ pin che raddoppiato; nello stesso periodo il valore della produzione (a
prezzi correnti) & aumentato di quarttro volte. 1 saggi d’espansione dei diversi
gruppi di merci differiscono, peraltro, sensibilmente, Il volume dei generi
alimentari ¢ cresciuto meno, avendo registrato un incremento soltanto del
679% contro una media del 1189 per tutte le merci. Dato che, fra i1 1937
e il 1960, la popolazione mondiale & aumentata del 389, il volume dei generi
alimentari disponibili pro-capite ha subito un’espansione del 20 %. La produzione
delle materie prime industriali ha registrato I'incremento piit cospicuo, raggiungendo
un livello di due volte e mezzo superiore a quello prebellico. E’ particolarmente
notevole lo sviluppo delle nuove materie sintetiche, In generale, maggiore & il carat-
tere industriale di una merce e pil elevato ¢ stato il suo saggio di espansione.
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IV. SCAMBI E PAGAMENTI INTERNAZIONALL

Il commercio mondiale, che aveva ricominciato I'ascesa nel 1959 dopo
una flessione nell’anno precedente, nel 1960, ha continuato nell’espansione;
nell’'ultimo trimestre dell’anno, il suo volume ha superato, in valore, del 6%
quello del trimestre corrispondente del 1959, mentre, per il 1960 nel suo com-
plesso, & stato superiore dell’ll% al livello dell’anno precedente. Quanto ai
pagamenti internazionali, nel 1960, negli Stati Uniti, un cospicuo avanzo com-
merciale ha ridotto il disavanzo in conto partite correnti ¢ capitali a lungo
termine, ma tale conirazione & stata piit che compensata da una uscita di
fondi a breve termine, D’altra parte, i paesi O.E.C.E, hanno subito un note-
vole disavanzo commerciale globale, che & stato pit che compensato dagli
introiti dalle partite invisibili,

Commetrcio internazionale,

Commercio ripartito per aree. La notevole espansione nel commercio globale
dell’Europa occidentale ed il considerevole progresso nelle esportazioni degh
Stati Uniti, accompagnato da una contrazione nelle loro importazioni, rispec-
chiano il "boom” in Europa e la recessione americana. A causa del “boom”
europeo, 1 paesi produtiori di materie prime hanno aumentato le loro esporta-
zioni, ma le relative importazioni sono cresciute pitt rapidamente, dato che
Passistenza finanziaria ottenuta permise loro di acquistare attrezzature e, in
alcuni casi, generi alimentari.

Espansione nel commercio mondiale, ripartito per aree,

Sangl annuall
Commercio mondiale di Egpj‘nsione
Area
1950 | 1958 | 1953 | 1960 | 1981-60 [ 1960
miliard di dollari 5.U. parcantuali
Aree sviluppate
Paesi CEE.. . . . . . ... ... 20,6 45,9 49.6 59.3 11,2 19.6
Pagsi EFT.A,, . . .. .. .. .. 21,8 34,9 37,1 41,7 6,7 i2,4
AMripaesi. . . . . ... - - . 4,1 6,6 7.0 8,0 &% 14.3
Totale . . . - - . ... .. 46,4 a7.4 23,7 109,0 8,%¢ 16,3
Stati Uniti e Canada , . . . . . .. 26,1 43,1 46,1 48,4 6.4 5.0
Giappone . . . . . v v 0w 0 . - 1,8 5.9 7.1 8.5 16,8 19.7
Australia, Nuova Zelanda ed
Unione del Sud Africa. . . . . . 58 8,0 8,3 9.3 4,8 iz2.0
Totale. . . .. ... ... 80,1 144.4 156,2 175,2 a1 12,9
Aree depresse :
America latina. . . . ., . . ... 14,4 20,2 19,5
Altre aree . . . . . . . . . .. 22.3 32.6 33,6
Totale . . . . . .. . ... 36,7 52,8 531 56,6 4.4 6,6
Taotale mondiale. . . . . . . ... 116.8 197,2 208.3 231,8 7.1 1.3
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Fra il 1959 ed il 1960, i prezzi sono rimasti abbastanza stabili e le
ragioni di scambio delle aree sviluppate sono aumentate circa dell’l %. In con-
siderazione della generale stabilitd dei prezzi, le variazioni nel valore degli
scambi possono essere attribuite, quasi interamente, a fluttuazioni nel volume.
Durante gli anni cinquanta, il commercio delle aree depresse ¢ cresciuto con
un ritmo molto pitt lento di quello delle aree sviluppate; ci¢ & naturale, data
Pampia gamma di prodotti che i paesi industriali si scambiano reciprocamente,
Nel 1959, le esportazioni fra paesi sviluppati hanno costituito il 639% del
totale delle loro esportazioni (contro il 59 % nel 1930), mentre quelle fra i paesi
in fase di sviluppo sono state soltanto il 259% delle esportazioni globali (contro
i1 289 mel 1950). Nel 1960, la differenza nei saggi di espansione delle
esportazioni dalle aree sviluppate ¢ non sviluppate si & ampliata, essendo il
volume delle esportazioni delle prime aumentato del 139% e quello delle
seconde del 49%. Fra i paesi industriali, i maggiori incrementi sono stati
registrati dai paesi CG.E.E. (16%) e dal Giappone (149%). Questi sono stati
anche i paesi, rispetto all’anno precedente, con i maggiori progressi nelle im-
portazioni (Giappone 269 e paesi C.E.E. 219), mentre le importazioni in
tutti i paesi sviluppati sono cresciute del 139% e nelle aree depresse del 6%,

Nel 1960, i1 “boom™ europeo delle importazioni & stato il pih ampio
dalla guerra di Corea. Dal 1959 al 1960, le esportazioni europee verso tutte
le aree, con Yeccezione dell’America settentrionale, sono pure aumentate in
misura maggiore che in qualsiasi altro anno dal 1951. Ma, mentre il “boom”
coreano (come pure quello di Suez) si basava essenzialmente su un’espansione
negli scambi di materie prime e combustibili, il progresso, nel 1960, ¢ dovuto
soprattutto a prodotti semilavorati ¢ finiti. Nei paesi O.E.C.E. in complesso,
le importazioni hanno superato di $8,6 miliardi il livello del 1959. Meta del-
I'incremento & da attribuire agli scambi entro l'area ed un quarto alle
importazioni dagli Stati Uniti. D’altra parte, le esportazioni dei paesi O.E.C.E.
sono cresciute di $6,3 miliardi; di cui $4,5 miliardi rappresentano un incre-
mento nel commercio all’interno dell’area, mentre la rimanenza & il risultato
netto di una contrazione di $280 milioni nelle esportazioni verso gli Stati
Uniti ed un aumento di $2,1 miliardi in quelle verso il resto del mondo.
A causa di tali spostamenti, la partecipazione degli Stati Uniti alle importa-
zioni dei paest O.E.G.E. & passata dal 10% nel 1959 al 12,5% nel 1960,
mentre il contributo americano alle loro esportazioni & sceso dal 10 all’89%.

All'incremento nelle importazioni dei paesi O.E.C.E. dagli Stati Uniti
hanno partecipato tutte le categorie di merci, con Peccezione di cercali e
combustibili. Nel gennaio-settembre 1960, le importazioni dagli Stati Uniti
hanno superato di $1,7 miliardi quelle del periodo corrispondente del 1959,
Di questo importo, $330 milioni erano costituiti da mezzi di trasporto
{(soprattutto aerei), $290 milioni da fibre tessili, $230 milioni da metalli base
e $190 milioni da macchinari non elettrici; questi gquattro gruppi comples-
sivamente hanno partecipato all’espansione per oltre il 60%. A questo migliora-
mento ha indubbiamente contribuito DPesistenza di capacita inutilizzata negli
Stati Uniti, nonché l'abolizione delle discriminazioni sulle merci provenienti
dall’area del dollaro. All'inizio del 1960, la liberazione delle importazioni
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dall’area del dollaro superava il livello del 90% in tutti i paesi C.E.E. ed
E.F.T.A., con eccezione della Francia e Germania, con 1'80% e dell’Austria,
con soltanto il 459%. Durante il 1960, tali paesi hanno esteso le proprie liste
e, al 1°aprile 1961, la Francia aveva liberato il 999, la Germania I'899 e
PAustria il 919, sicché in tutti i paesi la percentuale di liberazione per le
importazioni dall’area del dollaro era approssimativamente uguale a quella
per le importazioni intra-europee. La maggior parte della riduzione di $280 mi-
lioni nelle esportazioni dei paesi O.E.C.E. verso gli Stati Uniti ¢ dell’ultimo
trimestre del 1960, poiché, nei primi nove mesi, la contrazione era stata
di circa $100 milioni; ed & il risultato netto di flessioni di $90 milioni nelle
vendite di metalli base {(esportati in grande quantita, 'anno precedente, in
seguito allo sciopero nell'industria americana dell’acciaio), e di quasi $70 mi-
lioni nelle esportazioni di mezzi di trasporto, soprattutto automobili, nonché
di incrementi di $40 milioni nelle vendite di macchinari non elettrici ¢ di
$10 milioni in quelle di prodotti e filati tessili,

Dal 1939 al 1960, il commercio fra i paesi O.E.C.E. & cresciuto di
circa un quinto, che rappresenta il massimo saggio di espansione dopo il
rapido miglioramento all’inizio degli anni cinquanta. Un confronto fra i
periodi  gennaio-settembre degli anni 1959 e 1960 mette in evidenza che,

esclusa la Svizzera, il valore delle esportazioni fra i paesi O.E.C.E. ¢
aumentato di $3,5 miliardi, ¢ i seguenti cinque gruppi hanno contribuito

Commercio europeo ripartito per aree.

Variazione dal

Importazioni Esportazioni 1959 al 1960
Aree Importa- Esporta-

1959 1960 1959 1960 zioni ziani

milioni dl dolari 5. U. percentuali
Comunita economica europea
Commercio allfinternc dell*area . . . 8.090 10,135 8.180 10,240 + 253 + 25,2
Commercio con il resto dei

paesi O.E.CLE. . .. .. ..,.. 4.425 5.120 6.140 7.320 + 156 + 19,32
Commercic con gli Stati Uniti . . . 2,495 3.825 2.375 2.245 + 53,5 — 54
Comwmerclo con il resto del mondo . 9,200 10.530 8.555 9.925 + 4.5 + 18,0
Totale . . . . . . 0 00 v u 24,210 29.G610 25.250 29.730 + 22,3 + 17,7

Asgsociazione europea di
libero scambio

Commercio allinternc dell'area. . . 3.240 3.730 3.040 3.500 + 15,1 + 75,1
Commerciao con il resto dei
paesi OLELC.E.. . . . . ... .. 6.230 T.310 4.610 E.135 + 17,3 + 11,4
Commearcio con gli Statl Uniti . . . 1.845 2.640 1.750 1.590 + 43.1 — %0
Commercio con il resto del mondo, 8.700 9.400 7.600 8.310 + 8.0 + 3
Totale . . . . ........ 20.015 23.080 17.000 18.53% + 153 + 9.0
Commarcio della C.E.E. con
- 3.950 4,510 5.425 6.515 + 14,1 + 20,0
Paesi O.E.C.E.
Commercie allinterne dell’'area. . . | 23,315 27.680 22.885 27.335 18,8 + 9.4
Commercio con gli Stati Uniti . . . 4,735 6.650 4,315 4.035 45,5 — 6.4

Commercio con il resto del mondo. 18.670 20.730 16.540 18.530 11,0 + 127

£ +++

Totale . . . . . .00 0w 46.720 55.310 43,740 50.000 18,4 + 74,3
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per meta all’espansione (in milioni di dollari}: metalli base ({650}, macchinari
(440), mezzi di trasporto (345), macchinari ed attrezzature elettrici (170) e
combustibili e lubrificanti (160).

Come in precedenti anni, il maggior progresso & dei paesi C.E.E., i cui
scambi reciproci sono cresciuti del 25%, dal 1959 al 1960. Le loro esporta-
zioni verso Dlesterno dell’area sono aumentate del 13%, e le importazioni del
209%, dato che le scarsitdh di alcuni settori hanno dovuto essere colmate con
maggiori acquisti esteri, soprattutto dagli Stati Uniti, Nel periodo gennaio-
settembre 1960, rispetto allo stesso periodo del 1959, le importazioni dei paesi
C.E.E. dagli Stati Uniti sono aumentate di $1 miliardo, di cui un quinto &
di mezzi di trasporto ed un decimo tanto di macchinari non elettrici quanto
di metalli base. L’espansione nei loro scambi, tanto all'interno dell’area quanto
con il resto del mondo, si ¢ alquanto rallentata durante la seconda meta
del 1960, in seguito alla contrazione nel saggio di incremento della produzione
industriale, al completamento delle scorte ed al fatto che gli abbondanti rac-
colti nei singoli paesi i ha resi meno dipendenti dalle importazioni.

Nel 1960, i maggiori saggi di espansione nel commercio con gli altri
paesi C.E.E. sono stati registrati da Italia ¢ Francia, con aliquote fra il
35 ed il 409%, mentre gli scambi reciproci sono cresciuti del 509%. Cid puo
essere attribuito, in parte, alla riduzione nei dazi doganali introdotta il 1° luglio
1960 ed all'incremento nelle quote, i cui effetti sono maggiori nei paesi a
protezione pit elevata. Nel caso della Germania, laumento del 249% nelle
importazioni dei paesi della Comunita & dovuto unicamente alla vivace attivitd
economica del paese, dato che le riduzioni doganali contrattuali erano gia
state anticipate dalle misure autonome adottate nel 1957. D’altra parte, le
esportazioni tedesche verso i paesi della Comunita, che hanno tratto vantaggio
non soltanto dai dazi doganali ridotti, ma anche dalla notevole ripresa negli
investimenti esteri, sono cresciute del 267,

Per quanto riguarda i paesi E.F.T.A., il commercio all'interno dell’area
¢ appena un quinto dei loro scambi globali (contro il 34 9% nel caso dei paesi
C.E.E.). Dal 1959 al 1960, ha subito un incremento del 159%, mentre le
esportazioni dei paesi E.F.T.A. verso tutti i paesi sono aumentate soltanto
dell’8%, in seguito alla contrazione di quelle verso gli Stati Uniti. Le im-
portazioni dei paesi E.F.T.A. da tutih gli altri paesi sono cresciute nella
stessa misura del commercio all’interno dell’area.

Dal 1959 al 1960, le esportazioni dei paesi C.E.E. verso queli E.F.T.A.
hanno registrato un progresso del 20% e le loro importazioni dai paesi
E.F.T.A. del 14%. Il mighoramento nelle esportazioni di ciascun gruppo
verso l'altro corrisponde approssimativamente a quello nel commercio all’in-
terno dell’area. Una analisi per categorie di prodotti per i primi nove mesi
del 1960, in confronto al periodo corrispondente del 1959, indica che l'espan-
sione negli scambi di manufatii all’interno dell’area C.E.E. & stata all’incirca
doppia di quella registrata all’interno dell’area E.F.T.A., cid¢ che dimostra
il maggiore dinamismo della prima. Tuttavia, nei due settori pili importanti,

A

cioé, dei metalli base e dei macchinari, il saggio di espansione & stato pres-
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soch¢ uguale in entrambi i gruppi di paesi, ma le esportazioni dei paesi
C.E.E. verso quelli E.F. T.A. sono cresciute in misura molto maggiore delle
relative importazioni. Difatti, per tutte le categorie di merci, con I'eccezione
di materie prime, combustibili, olii ¢ grassi, le esportazioni dell’area C.E.E.
verso i paesi E.F.T.A. sono aumentate assai di pit delle sue importazioni
da questi ultimi.

Nel 1960, gh scambi di entrambe le¢ aree con I’Europa orientale hanno
subito un notevole sviluppo (in efletti, le esportazioni dell’area C.E.E. sono
aumentate di quasi il 409%, principalmente a causa di un incremento nelle
vendite della Germania all’'U.R.S.8.), ma la loro importanza rimane modesta,
perché essi partecipano con meno del 4% al totale delle importazioni od
esportazioni tanto dell’area C.E.E. che dell’area E.F.T.A.

Politica  commerciale. La crescente competizione fra i paesi industriali,
soprattutto per quanto riguarda le esportazioni di beni strumentali verso le
arec meno sviluppate, ha recentemente indotto diversi paesi esportatori di tali
beni a rivedere il proprio sistema di assicurazione dei crediti all’esportazione.
La principale caratteristica di tali sistemi (che, nella maggior parte dei casi,
risalgono agli anni prebellici, ma sono stati riveduti dope la guerra) & costi-
tuita dall’assicurazione da parte dello stato dei rischi politici e, assai spesso,
commerciali che possono impedire i pagamenti ed 1 trastenmenti. Normal-
mente, il beneficiario dell’assicurazione del credito ¢ Pesportatore, ma puo
anche essere un’istituzione finanziaria. In conformita alle norme stabilite dal-
I'Unione degli assicuratori dei crediti internazionali, conosciuta come 1'Unione
di Berna, i crediti non possono essere assicurati per un periodo superiore a
cinque anni. Ma ora che viene esportato un crescente volume di beni stru-
mentali, compresi interi complessi da costruire ed installare all’estero, si sente
la mecessitd di termini creditizi pin lunghi. Allo scopo di soddisfare questo
bisogno, senza peraltro violare le disposizioni dell’Unione di Berna, alcuni
paesi hanno recentemente esteso 'assicurazione statale agli investimenti. Per
esempio, nel bilancio tedesco per il 1959, la garanzia per 1 rischi politici
venne estesa agli investimenti diretti in imprese estere ed alle esportazioni di
beni strumentali destinati alle filiali estere di aziende tedesche, La garanzia,
limitata a DM 2,5 miliardi e, nel bilancio per il 1960, portata a DM 5 mi-
liardi, si applicherd ai nuovi investimenti, nonché a parte dei relativi pro-
ventli. Nell’aprile 1961, il governo britannico ha annunciato che il Diparti-
mento per la garanzia dei crediti all’esportazione avrebbe garantito, per periodi
superiori a cinque anni, 1 prestiti concessi da istituzioni finanziarie ad acqui-
renti d’oltremare solvibili. Si intende stimolare le esportazioni relative a grandi
complessi di impianti, il cui costo superi £2 milioni e incoraggiare banche
ed altre istituzioni finanziarie a provvedere gli acquirenti d’oltremare dei
fondi necessari, Sebbene ttt’ora di portata limitata, Passicurazione degh
investimenti puo essere considerata un mezzo per fornire su basi commerciali
ajuto a paesit non sviluppati.

Alla fine del 1960, la C.E.E. ha compiuto tre anni di vita e le tariffe
doganali interne sui prodotti industriali erano state ridotte del 109% il
1° gennaio 1959 e di un ulteriore 109 1l 1? luglio 1960. La prima riduzione
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¢ stata applicata anche ai paesi non appartenenti alla C.E.E. DYaltra parte,
nell’area E.F.T.A., una riduzione tariffaria del 209 limitata ai paesi membri,
¢ stata introdotta il I° luglio 1960. Entrambi i gruppi di paesi avevano per-
tanto diminuito le tariffe doganali nella stessa proporzione, ma lo scarto fra
le aliquote era aumentato. L’accelerazione nei tempi originariamente fissati
dalla C.E.E. ha anticipato la data della terza riduzione del 109 al 1° gen-
naio 1961 (invece del I° gennaio 1962), per farla coincidere con il primo
passo verso la creazione della tariffa comune esterna. Allo scopo di progredire
parallelamente con la C.E.E., in vista di una fusione finale dei due gruppi,
i paesi E.F.T.A. hanno deciso di ridurre le proprie tariffe del 10%, con de-
correnza dal 1° luglio 1961 (invece che dal 1° genmaio 1962), Alla meta
del 1961, ciascuno dei gruppi avra pertanto ridotto le proprie tariffe interne
del 309%. Nel frattempo, in conformita all’articolo XXIV del G.A.T.T. (il
quale prescrive che se alcuni dei paesi membri entrano a far parte di un’unione
doganale, la tariffa doganale esterna di quest'ultima non deve superare lin-
cidenza generale dei dazi applicati dai singoli paesi precedentemente alla
istituzione dell'unione doganale) i paesi C.E.E., da una parte, ed i loro asso-
ciati nel G.A.T.T., dall’altra, hanno condotto negoziati per compensare I'in-
cremento di alcune tariffe che, sebbene vincolate, erano state aumentate per
Iintroduzione della tariffa comune esterna della C.E.E. Sebbene, nel maggio
1961, i negoziati non fossero ancora terminati, alla fine di tale mese, i paesi
membri del G.A.T.T. ne hanno iniziato altri per nuove riduzioni tariffarie; dal
1947, & questa la quinta sessione delle trattative tariffarie multilaterali.

Nel marzo 1961 sono stati firmati accordi di associazione fra Grecia e
C.E.E. e fra Finlandia ed E.F.T.A. A causa della loro sitwazione particolare,
i nuovi paesi aderenti non sono membri di pieno diritto del rispettivi gruppi.
Per quanto riguarda la Grecia, tuttavia, la via per divenire membro di pieno diritto
¢ aperta. Il processo di assimilazione occupera dodici anni, ma per circa il
40% delle esportazioni della Comunitd verso la Grecia, il periodo di transi-
zione potra essere esteso a ventidue anni. Due quinti del commercio estero
della Grecia si svolge con paesi della C.E.E. e circa il 30% delle sue espor-
tazioni verse questi paesi & costituito dal tabacco. I dazi di importazione sul
tabacco apphicati dai paesi C.E.E. verranno aboliti entro cinque anni. La
Grecia potra proteggere le nuove industrie ed imporre quote tariffarie. In
aggiunta, ricevera atuti finanziari per $125 milioni in cinque anni. L’entrata
in vigore dell’accordo ¢ soggetta alla ratifica da parte della Grecia e di
ciascuno dei paesi C.E.E.

L’accordo di associazione fra Finlandia ed i seite paesi E.F.T.A. (con
1 quali si svolge quasi il 30% del commercio estero della Finlandia) entrera
in vigore il 1° luglio 1961. Dopo una riduzione iniziale del 309, le barriere
doganali fra Finlandia ed 1 Sette verranno abbassate nella stessa misura di
quella adottata dagli altri paesi partecipanti, sebbene i dazi che proteggono
alcune industrie particolarmente sensibili saranno ridotti pilt lentamente. La
Finlandia potra concedere all’'Unione sovietica gli stessi vantaggi doganali che,
in una forma o laltra, accorderd ai paesi E.F.T.A. Inoltre, per un numero
limitato di prodotti, quali combustibili e¢ prodotti fertilizzanti, che occupano
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un posto importante nei suoi scambi con I'U.R.S.8.,]la Finlandia potrd man-
tenere le esistenti restrizioni quantitative sulle importazioni nei confronti dei
suoi associati nellE.F. T, A.

Le proposte per riorganizzare 'O.E.C.E., presentate all’inizio del 1960,
sono sfociate nella firma, avvenuta il 14 dicembre, di una Convenzione sul-
’Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo Economico (O.C.S.E.)
che, in aggiunta ai paesi membri dell’ O.E.C.E., comprendera ghi Stati Uniti
ed il Canada. La nuova organizzazione si interessera innanzi tutto a che
vengano perseguite politiche, le quali assicurino elevati saggi di espansione,
congiuntamente al mantenimento della stabilita finanziaria. Essa, inoltre, si
occupera in modo speciale dell’assistenza da concedere ai paesi in fase di
svilappo e cerchera di contribuire all’espansione del commercio mondiale su
base multilaterale ¢ non discriminatoria. I mutui impegni assunti dai paesi
membri dell’O.E.C.E. in base al Codice di liberazione degli scambi verranno
aboliti, in quanto gia previsti dal G.A.T.T. D’altra parte, i Codici relativi
alla liberazione delle partite invisibii ed ai movimenti di capitali rimarranno
in vigore ¢ continueranno ad essere vincolanti per i paesi che vi hanno ade-
rito, anche se i nuovi membri non li adotteranno. Inoltre, allo scopo di
assicurare la continuazione di politiche commerciali liberali ¢ di impedire che
le misure interne producano effetti nocivi per altri paesi, le singole politiche
formeranno oggetto, a regolari intervalli, di analisi e confronti, che costituiranno
una caratteristica essenziale delle attivita dell’O.C.8.E. relative al commercio,

Bilance dei pagamenti.

Stati Uniti. Durante il 1960 ed il primo trimestre del 1961, la bilancia
commerciale ha registrato crescenti avanzi. Nel 1960, essi sono stati tuttavia
compensati da una sempre maggiore uscita netta di capitali privati, con
conseguenti perdite di oro che hanno destato qualche preoccupazione. Nel
primo trimestre del 1981, la posizione verso lestero ¢ migliorata, essendo
Pavanzo commerciale salito a $6,9 miliardi, su base anmuoale ¢ l'uscita di
capitali a breve termine & cessata, sicché il disavanzo globale (in conto partite
correnti e capitali a breve ed a lungo termine) si & ridotto a $300 milioni,
ossia a circa $1 miliardo, su base annuale, contro §3,8 miliardi nel precedente

trimestre ¢ $3 miliardi per il 1960 nel sue complesso.

Dal 1951 al 1955, la bilancia commerciale aveva conseguito un avanzo
medio di circa $2,4 miliardi. Dipoi, questo avanzo & aumentato ¢ diminuito
in modo piuttosto discontinuo, variando fra un massimo di $6,1 miliardi nel
1957 ed un minimo di $900 milioni nel 1959, per poi balzare di nuovo a
$4,7 miliardi nel 1960. In questi anni, con Peccezione del 1959, le fluttua-
zioni sono state principalmente causate da variazioni nelle esportazioni; nel
1959, tuttavia, vi fu un cospicuo aumento nelle importazioni, in parte, in
seguito a circostanze eccezionali, quali il prolungato sciopero nell’industria
dell’acciaio e le notevoli importazioni di autoveicoli. Tali movimenti possono
essere attribuiti parzialmente alle diverse condizioni cicliche esistenti negli
Stati Uniti, da un lato, e nel’Europa occidentale e nel Giappone, dall’altro.
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Produzione industriale ed esportazioni nell’Europa occidentale e negli Stati Uniti.
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Quando Iattivita economica & pitl intensa in Europa che negh Stati
Uniti, come fu nel 1956-57 e, di nuovo, nel 1960, la domanda europea di
importazioni, che ¢ assai sensibile al livello di attivitd nazionale, tende a
sostencre le esportazioni americane. Quando, invece, essa & pit rapida negh
Stati Uniti che in Europa, come fu il caso nel secondo semestre del 1958
e nella prima meta del 1959, le importazioni americane tendono ad espan-
dersi e le esportaziom a rallentare,

Durante il 1960, le esportazioni sono cresciute, sebbene con ritmo pil
lento negli ultimi sei mesi dell’anno. Dato che le importazioni sono rimaste
abbastanza costanti nel primo semestre € si sono contratte nella seconda meta
dell’anno, l'avanzo commerciale & cresciuto regolarmente, raggiungendo, nel-
Pultimo trimestre del 1960, un incremento di $6,3 miliardl, su base annuale,
contro $1,5 miliardi nell’annc precedente.

Dal quarto trimestre del 1959 al quarte trimestre del 1960, I'aumento
nelle esportazioni & stato di $3,2 miliardi su base annuale. All'incremento
hanno contribuito, per due terzi, sei gruppi di merci. Essi sono, in milioni
di dollari: macchinari (600), grano ed altri cereali (490}, rame non lavorato

(320), cotone greggio (320), ghisa ed acciaio (270} ed aerei commerciali,

Stati Uniti: Commercio estero,

1959 1960 1961
1959 14980 4 1% o 20 1
Voci trimastre | trimestre |trimestre | tri tre [ tri tre | tri tre
Totall annuali Rettificati per variazioni stagionali, su base annuale

milioni di dollari

Esportazloni commerciali . . | 16.395 | 19.550 || 16.850 | 18,570 | 19.520 | 19.870 | 20.015 | 20.400
Importazioni generali , . . ., | 15.206 | 14.650 | 15.330 | 15.070 | 15.220 | 14.660 | 13.695 | 13,500

Saldo . ., .. ... 1.180 4,900 1.520 | 3.6500 4,300 5.210 6.320 &840
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soprattutto aviogetti (170). Le esportazioni di aerei sono ammontate a $550
milioni nel 1960 contro $160 milioni nel 1959; la maggior parte ha avuto
luogo intorno alla meta dell’anno.

Gran parte dell’aumento nelle esportazioni di prodotti industriali ed una
notevole aliguota delle vendite di beni strumentali si sono dirette verso
I'Europa occidentale, mentre I'espansione nelle esportazioni di generi alimentari
¢ dovuta soprattutto a spedizioni supplementari di grano all'India ¢ ad altri
paesi asiatici. Mentre le esportazioni sono cresciute, complessivamente, del
199, quelle verso I'Europa occidentale ed il Giappone lo sono di oltre il
30%. Partite da un livello bassissimo, le esportazioni verso i paesi del blocco
sovietico ¢ I'India sono pit che triplicate. Quelle verso il Canada e ’America
latina sono rimaste stazionarie, mentre la sensibile contrazione negli scambi
con Cuba ed il Venezuela & stata compensata da maggiori spedizioni verso
altri paesi.

Nei periodi di rallentamento dell’attivita interna del 1953-54 e 1957-58,
le importazioni furono stimolate da fattori non ciclici, quali le considerevoli
importazioni di rame nel primo periodo ed il cospicuo aumento negli acquisti
di autoveicoli nel secondo, che hanne cosi compensato, in parte, la contrazione
che pud essere attribuita alla produzione decrescente. Durante il 1960, d’altra
parte, tali fattori sembrano aver rafforzato la flessione ciclica. Nel quarto
trimestre del 1960, le importazioni di merci sono state inferiori di $1,6 mi-
liardi, su base annuale, a quelle del trimestre corrispondente del 1959. La
contrazione pud essere imputata a quattro gruppi di prodotti (in milionmi di
dollari) e, precisamente: metalli non ferrosi {660}, ghisa ed acciaio (460), au-
tomobili (430) e beni strumentali (110). La riduzione nelle importazioni dal-
I’Europa & stata di quasi $900 milioni, di cui circa una metad per automobili.

Nel 1960, la bilancia dei servizi, la cui stabilita gencralmente & assai
maggiore della bilancia commerciale, ha conseguito un avanzo di $1,4 mi-
liardi. La partita pilt importante & rappresentata dal proventi, cospicul ¢
relativamente stabili, percepiti dagli investimenti diretti effettuati all’estero.
Dal 1956, essi si aggirano sui $2,2 miliardi, nonostante che il valore degli
investimenti sia passato da $22,2 miliardi nel 1956 a $29,7 miliardi nel 1959,
La bilancia dei pagamenti tiene conto soltanto dei proventi trasferiti e non
rispecchia né la notevole contrazione nei profitii dell’industria petrolifera, che
ha ridotto soprattutto gli utih non distribuiti, né Pincremento negli introiti
dagli investimenti americani nelle industrie manifatturiere in Europa, la mag-
gior parte del quali sembra essere stata reinvestita.

La posizione degli Stati Uniti per quanto riguarda i proventi degli
investimenti internazionali & assai favorevole, dato che le loro attivitd estere
consistono quasi esclusivamente di investimenti diretti e di altri a lungo termine,
mentre le loro passivitd sono quasi tutte a breve termine. Nel 1959, il totale
degli investimenti americani all’estero, di $64,8 miliardi, ha fruttato §4,1 miliardi
di interessi trasferiti e non distribuiti, mentre le attivitd e gli investiment di
altri paesi negli Stati Uniti, per 'ammontare di $40,7 miliardi, hanno reso
$1 miliardo, di cui $800 milioni sono stati trasferiti. La crescente importanza
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Stati Uniti: Bilancia dei pagamenti.

Tutte le aree Europa occidentale

Voci 1959 | 1980 | 1959 | 1960
miliont di dollari

Opsrazioni commerciali

Saldo della bilancia commerciale . ., . . . . . . . ... .. ... + 910 |+4.695 [+ 200 |+ 2.515
Saldo della bilancia ded servlzl . . . . . . . . .. ... ... + 1.305 |+ 1.360 |-~ 460 |— 585
Saldo . . . . . . . L e e e e e e +2.215 |+ 6.055 [— 260 [+ 1.930
Operazioni del governo
Spese Militarl . . . . . . L. L e e e e e —3.090 |—3.035 |—1.675 |—1.640
Donazionl . . . . . . . . . e i e e e e e e e e L—1.625 —1.860 |— 310 |— 255
Saldo . . . . . . L e e e e e i e e e —4.715 |—4.685 |—1.985 |—1.895
Movimenti di capitali a fungo termine (uscita netta —)
Per conto del governo'. . . . . . . . . ... e e e e — 53— &70 |+ 545 |+ 20
Per conto di privati
Investimenti divetti . . . . . . . . . ... 0oL 0 e — 1,310 |—1.540 |— 475 |— 880
Altrl Investimenti. . . . . . . . . . . Lo o s — 800 |— 785 |— 150 |— 125
Totale capitali privati . . . . . . . . ... .. ... ... —2.210 |—2.295 [— 625 |—1.005
Totale capitali a lungo termine . . . . . . . . . ... ... . —2.215 |—2.865 |— 80 |— 915

Movimenti di capitali esteri a lungo termine {(entrata netta +) |+ B5%0 |+ 330 |+ 475 |+ 275

Saldo globale in conte partite correnti e capitali a lungo

TOrming. . . . . v o L L e e e e e e e e —4.165 }—).165 |—1.850 |— 605
Movimenti di capitali a breve termine {uscitanetta—) . . . . |— 440 |—1.765 [+ 135 |— 320
Pagamenti nen registrati, errori ed omissioni. . . ., . .. + 780 |— 905|— 580 |—1.445

Saldo globale in conto partite correnti e capitali a breve

edalungotermine. , . . . . . . . ... ... —3.825 |—3.835 [ —2.295 |—2.370
Variazioni nelle passivitd liquide {(avmento —) . . . . . . . . . .. —3.0056%—2,135 1,465 |— 650
Variazioni nelle riserve auree {vendite —). . . . . . . . . ... .. — T730*—1.700 |— 830 |—1.720

Tofale . . . - . . . e e e e e e e s —3.825 |—3.835 [—2.295 |—2.370

* Capitali a lungo termine meno rimborsi. * Escluso I'importe di $1.375 milioni sottoscritto al F.M.I.
* Esclusi $1.031 milioni di titoli governafivi mon fruttiteri a breve termine che costituiscono la contro-
partita della sottoscrizione al F.M.l.~ 4 Esclusl $344 milion] di oro versati al F.M.l.

degli investimenti americani nell’industria manifatturiera europea sta, tuttavia,
creando problemi di competizione per le merci americane tanto sul mercato
interno che su altri mercati; se 1 manufatti di filiali estere di imprese ameri-
cane dovessero sostituire quelli prodotti negli Stati Uniu, alcuni dei vantaggi
che la bilancia dei pagamend americana ritrae dagli interessi e dividendi per
investimentl verrchbero annullati.

Uno dei maggiori drenaggi per la bilancia degli Stati Uniti ¢ costituito
dalle spese militari e dalle donazioni governative che, negli anni recent,
hanno oscillato fra $4,5 ¢ 5 miliardi. Nel 1959 e nel 1960, le spese militari
sono ammontate ad oltre $3 miliardi ¢ le donazioni a $1,6 miliardi. Aggiun-
gendo queste partite, che sono di natura periodica, al saldo delle operazioni
commerciali, le partite correnti presentano un disavanzo di $2,5 miliardi nel
1959 ed un avanzo di $1,4 miliardi nel 1960.

L’uscita di capitali governativi a lungo termine che, nel 19536, fu di
circa $550 milioni, negli anm successivi ¢ quasi raddoppiato, esclusa la sotto-
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scrizione addizionale al F.M.IL. nel 1959. Nel 1960, l'uscita di capitali per
$1.175 milioni comprende 'importo di $74 milioni, sottoscritto all’Associazione
internazionale per lo sviluppo. Nel 1956-533, sono stati rimborsati agli Stati
Uniti, in media, $500-600 milioni all’anno, con l'eccezione del 1959, anno
in cui Germania e Regno Unito effettuarono rimborsi anticipati, portando
Pimporto ad oltre $1 miliardo ed annullando cost I'uscita di capitali verifica-
tasi in tale anno, Nel 1960, P’uscita netta era ritornata a circa $600 milioni,

Mentre le fluttuaziont nel movimenti di capitali governativi sono il risul-
tato di decisioni politiche, i movimenti di capitali privati sono provocad da
mutamenti nella situazione economica di altri paesi, sebbene, anche essi,
possano venire influenzati notevolmente da eventi politici. L’uscita netta
globale di capitali privati a lungo termine, che aveva raggiunto un massimo
di $2,9 miliardi nel 1957, ¢ ammontata a $2,2 miliardi nel 1959; ¢ a $2,3
miliardi nel 1960. II grosso & costituito dagli investimenti diretti che, nel-
I'anno di “boom™ 1957, superarono $2 miliardi, scesero, nella recessione del
1958, a $#1,1 miliardi e sono saliti a $1,5 miliardi nel 1960. Negli ultimi
quattro anni, si & verificato un considerevole spostamento nella ripartizione
geografica degli investiment diretti netti. Mentre, nel 1957, oltre metd dei
nuovi investimenti si diresse verso 1’America latina, il 289, verso il Canada
ed il 129% verso ’Europa occidentale, nel 1960, questa ha occupato il primo
posto con il 57%, seguita dal Canada, la cui aliquota & scesa al 219% e
dall’America latina con la riduzione al solo 6%. La quota relativa al 1960
¢ gonfiata dall’acquiste, nell’ultimo trimestire dell’anno, delle azioni della
Ford britannica per $370 milioni. Siccome nel 1960, I'aumento netto negl
investimenti diretti & stato compensato da una contrazione negli impieghi in
titoli, l'uscita in conto capitali privati a lungo termine ¢ stata, all’incirca,
dello stesso ordine di grandezza in entrambi gli anni.

L’entrata netta di capitali esteri & stata assai irregolare, costituita prin-

cipalmente da acquisti di titoli di imprese americane da parte di residenti . .

esterl, una partita che oscilla secondo le previsioni economiche. Nel 1960, ¢
ammontata a $250 milioni, dato che gli acquisti netti per $286 milioni nel
primo semestre, sono stati compensati da una riduzione di $36 milioni per
vendite nette nella seconda meta dell’anno. Grosse modo, il 609 delle transa-
zioni si svolge con la Svizzera, sebbene molto probabilmente non tutte per conto
di residenti svizzeri. Gli investimenti esteri effettuati direttamente negli Stati
Uniti sono di proporzioni modeste.

Nel 1960, in risposta a saggi d’interesse esteri pit elevati, l'uscita di
fondi privati a breve termine € aumentata ogni trimestre, raggiungendo,
nell’'ultimo trimestre, Vimporto di $570 milioni, ossia $2,3 miliardi, su base
annuale. L’incremento neghi averi in valute estere e nei crediti a breve
termine del governo degli Stati Uniti, si & aggirate intorno a $150 milioni
per trimestre, sicche, nel 1960, le transazioni a breve termine registrate hanno
provocato un’uscita di fondi per $1.765 milioni. A questo importo occorre
aggiungere le operazioni non registrate che, nell’'ultimo trimestre, a causa della
differenza fra i saggi d’interesse e della speculazione sul dollaro, hanno
assunto una notevole ampiezza. Presumendo, come fanno le autoritd ameri-
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Stati Uniti: Transazioni in conto capitali a breve termine
e variazioni nelle passivitad liquide.

1960
1959 | 1860 1 e
trimestra | trimestre

milfoni di dollari

a®

. ¥
Voci frimestre | trimestre

Saldo in conto partite correnti e capitali
alungo termine . . . . . ... .. ... —4,165 |—1,165 |— 405 |— 370 [— 520 |+ 130

Transazioni in conto capitali a breve
termine (uscita —)

Transazioni private . . . . . . . ... ... — 90 |—1.230 |— 55 |— 160 |— 445 |— 570
Aveti governativi in valute estere e crediti a
breve termine . . . . . . .. L ... L. — 355 |— 535 j— 150 |— 150 |— 8% |— 150
Tofale. . . . . . ... . .. ... l— 445 |—1.765 |— 205 |— 310 |— 530 |— 720
Transazioni non regisirate. ., . . . . . . ., . + 785 |— 905 §— 5i— 1453 |— 145 |— 610
Tetale. . . . . . . ... ... + 340 |—2.670 |— 210 |— 455 |— B75 |—1.330

Variazioni nelle passivitd liguide
{aumento +)

Organizzazioni internazionakd, . . . . . . .. + T7s50'+1.020 [+ 18D |+ 60 |+ 165 |+ 605
Banche centrali e governi esteri . . . . . . . + 88% |+ 1.285 ||+ 10 |+ 460 |+ 535 |+ 280
Banche commerciall estere . . ., . . . . . . +1.150 |4 105 )4+ 4501+ 150 |— 25 |— 480
Altre varjazioni . . . . . .. .. ... ... + 310 [|— 275 |— 95|+ &0 |~ 116 |— 1125

Totale. . . . .« . 0 v e e e e e +3.095 |+2.138 1+ ®es |4 T30 |+ 560 |+ 280
Variazioni nelle riserve auree (vendite +) . . + TI04 1700 [+ B |+ a5 |4+ 835 |+ 920

Vatiazioni nelle passivity liguide e nelle
riserveauree . . . . . - . . 00 . ... . + 3.825 |+ 3.835 |+ 615 |+ 826 |+ 1.195 |+ 1.200
Movimenti dei capitali a breve terminee
variazioni nelle passivitd liguide e
nelle riserve auree. . . . . . . .. . .. + 4.165 |+ 1.165 |+ 405 |+ 370 |+ 520 |— 130

' Esclusi $1.031 milioni di titoli governativi non fruttiferi a breve termine che costituiscono la contropartita
defla softoscrizione al F.M.1. Esclusi versamenti di oro per $344 milioni at F.ML)L

cane, che circa $500 milioni della voce “Errori ed omissioni”’ rappresentino
servizi ed altri introiti pilt o meno periodici non registrati, il residuo pud
essere attribuito a movimenti di capitali non registrati. Nel 1960, la partita
“Errori ed omissioni’” ha conseguito un disavanze di $900 milioni. Tenendo
conto dei proventi sopra menzionati per $500 milioni, 'uscita netta di capi-
tali a breve termine non registrati ammontexrebbe a $1,4 miliardi relativa per
la massima parte all’'ultimo trimestre. Cosi, nel conto capitali a breve termine,
quale ¢ riportato nella tabella che precede, un afflusso di $340 milioni nel
1959 & stato sostituito da un’uscita di $2.670 miliont nel 1960. Aggiungendovi
il saldo delle partite correnti ¢ del conto capitali a lungo termine, il disavanzo
globale per entrambi gli anni & di quasi lo stesso importo di $3.830 milioni,
Nel 1959, il disavanzo fu coperto con un incremento nelle passivita liquide per
$3,1 miliardi, di cui olire un terzo per conto delle banche commerciali, ¢ con
vendite di oro per oltre §700 milioni, Nel 1960, le cessioni di oro sono balzate a
$1,7 miliardi € le passivita a breve termine sono cresciute di $2,1 miliardi,

Nel novembre 1960, il Presidente FEisenhower annuncid una serie di
misure per frenare lesodo di oro; le piu importanti furono l'applicazione
della clansola che imponeva IPacquisto di prodotti americani ai contratti
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per commesse belliche, agli approvvigionamenti americani all’estero e alle
forniture a titolo di aiuto estero, nonché la graduale riduzione del numero
di familiari che il personale militare e civile pud portare con s¢ all’estero.
{(Quest’ultima disposizione ¢ stata successivamente abolita dall’ Amministra-
zione Kennedy.) Il 6 febbraio 1961, il Presidente Kennedy ha presentato al
Congresso il messaggio sulla bilancia dei pagamenti e sull’oro, contenente
disposizioni di pill spiccato carattere monetario e proposte per ovviare al
saldo passivo strutturale della bilancia dei pagamenti e conseguire un equi-
librio a pil lungo termine. A questo proposito, il governo intende stimolare
le esportazioni, aumentando il numero degli organi commerciali ufficiali
all’estero e la gamma delle operazioni della Export-Import Bank (ne! marzo
la Export-Import Bank ha comunicato che i suoi crediti e le sue garanzie,
fino a quest’epoca limitate all’esportazione di beni strumentali, sarebbero stati
estesi ai benmi di consumo), espandere le esportazioni di prodotti agricoli,
continuare la politica circa Papplicazione della clausecla che impone 'acquisto
di prodotti americani iniziata dal governo precedente relativamente alle com-
messe belliche ed all’assistenza economica ad altri paesi, limitare le spese
effettuate dal personale militare per turismo ed acquisti di beni durevoli,
ridurre da $500 a $100 per persona la quota di merci da introdurre in
esenzione di dogana da parte di viaggiatori di ritorno negli Stati Uniti ed
emanare una legislazione per impedire 1’abuso di *’paradisi fiscali’’ ester,
senza scoraggiare i legittimi investimenti privati in aliri paesi.

Paesi O.E.G.E. Nello scorso anno, il miglioramento nelle partite correnti
americane ha avuto, in parte, la sua contropartita in un deterioramento di
$1,6 miliardi nelle partite correnti globali dei paesi O.E.C.E. Nell’Europa,
data la sua dipendenza da prodotti base esteri, un’intensa attivitd economica
¢ sempre accompagnata da un ampic volume di importazioni e, in linea
generale, da un cospicuo disavanzo commerciale. Nel 1958, che fu un anno
di ristagno, il disavanzo commerciale dei paesi O.E.C.E. nel complesso
ammonto, circa, a $300 milioni. Nel 1959, con la ripresa dell’espansione, le
importazioni aumentarono, ma le esportazioni progredirono molte pilt rapida-
mente, sicché il disavanzo commerciale si ridusse a $320 milioni. Nel 1960,
I'ininterrotta espansione in Europa, congiuntamente ad una recessione negli
Stati Uniti, ha spinto il disavanzo a $2,3 miliardi. Sebbene nel 1960 tutti i
paesi, con I'eccezione di Germania, Irlanda, Islanda e Spagna, abbiano registrato
saldi commerciali meno favorevoli di quelli dell’anno precedente, cid & da attri-
buire soprattutto ad un notevole incremento nelle importazioni di Regno Unito,
Italia e Francia, le cui bilance commerciali sono peggiorate, rispettivamente,
di $800, 500 e 400 milioni, contribuendo per 1’859 al deterioramento globale.

Gli introiti netti dalle partite invisibili, comprese le donazioni, sono
passati da $3,4 miliardi nel 1959 a poco meno di $3,6 miliardi nel 1960.
L’aumento ¢ stato pili che coperto da incrementi, di $285, 95 e 85 milioni,
nei proventi netti, rispettivamente, di Francia, Italia e Spagna. Il turismo ¢
stato la fonte pid importante degli incrementi registrati da Italia, Austria,
Svizzera, Grecia, Irlanda ¢ Spagna. Nei tre paesi scandinavi, 'aumento globale
di $75 milioni nei proventi netti dalle partite invisibili & dovuto ad un
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Paesi O.E.C.E.: Bilance dei pagamenti,

Entrat Salti.lo
Saldo Partite Saldo netntta (-al-l c%?’j;le:ueti
Anni commer- | invisibili delle di capitali | e conte
Paesi nn ciale (al netto) partite a lungo capitali
aesi correnti termine a lungo
termine
milioni di dollari S.U.
Belgio-Lussemburgo . . . . . . 1959 — a5 + 185 + 70 — 125 — 5B
1960 n.d, n.d, + 105 -_— 70 + as
Francia . . . . . .. . - L. 1959 + 435 + 305 + 740 + 295 + 1.035
1960 + 40 + 590 + 630 - 30 + G600
Germania . . . . .. .0 1959 + 1.880 — 800 + 1.080 — 925 + 155
1960 +1.975 — 780 +1.195 — 110 + 1.0858
ftalia. . . ... .. ...... 1959 — 135 + 8890 + 755 + 10 + 765
1260 — 635 + 485 + 350 + 210 + 560
Pagsi Bassi . . . . . . .. .. 1959 — 130 + 535 + 405 - 180 + 225
1960 — 160 + 505 + 345 + 15 + 360
Totale paesi C.E.E.. . . . . 1859 + 1.965 -+ 1.085 -+ 3.050 — 925 +2.125
1960 +1.220% + 1.300% + 2.625 + 15 + 2.640
Austria, . ... oo 1859 — 140 + 150 + 10 + 10 + 20
1960 — 265 + 180 —_ 85 + 25 —_ [=iv]
Papimarca . . . . . . .- ... 1959 - 110 + 115 + ] — 45 — 40
1960 — 215 + 125 _ a0 nd, —_ 90
Norvegia . . . . . . .« . 1959 — §15 + 435 —_ 80 + 130 + 50
1960 -— 585 + 475 — 110 + a0 _ 30
Portogalle . . . . . . .« . . 1958 - 160 + 100 _ &0 + 25 _ 35
1960 - 175 + a0 —_ 85 + 0 -— B85
Regno Unito . . . . . . . . .. 1959 — 185 + 335 + 140 —1.385 —1.245
1960 —1.025 + 60 — 985 565 —1.530
Swezia . . . - . . .. .. 1959 - 200 + 195 —_ 5 —_ 15 _— 20
1960 — 310 + 220 - a0 —_ 15 — 105
Svizzera . . . . . . . - ... 1959 — 230 + 4085 + 175 — 110 | + 65
1960 - 350 + 420 + 70 —_— 130° | - 60
Totale paesi E.F.T.A. . . . 1859 —1.55Q + 1.735 + 186 —1.390 —t1.205
1960 —2.925 + 1.570 —1.355 — B0S —1.960
Grecia . . . . .. 0 0 e e 1959 — 210 + 1895 _ 15 - 18 + a
1960 — 265 + 205 —_ 60 + a5 _ i5
Irlanda . . . . . .. ... ... 1959 — 230 + 185 _ a5 + 40 _— 5
1960 — 205 + 215 + 10 n.d, + 10
Islanda. . . . . . . . . - .. 1959 - 20 + -5 _ 15 + 5 _ 10
1960 - 15 + 5 _ 10 + 10 S 1]
SPAgNA . - . 4w e 1959 — 185 + 205 + 20 + 100 + 120
1860 + 55 + 280 + 345 + 55 + 400
Turchia ... .. ... .... 1859 _ a0 —_ 20 - 110 + 40 _ 70
1960 — 125 - 5 — 130 n.d. — 130
Totale paesi O.E.C.E. . . . 1959 - 320 + 3.390 +3.070 —2.115 + 955
1960 -—2.260°% + 3.500% + 1.425 — 480 + 9245
' Comprese le donazioni. ¢ Esclusi Belgio-Lussemburgo, 1 Soltanto emissioni di obbligazionl estere.

miglioramento nei noli, nel corso del’anno. Gli aumenti negli introiti dalle
partite invisibili ammontati, complessivamente, a circa $700 miliont, sono stati,
in parte, compensati da una imponente contrazione nei proventi netti del
Regno Unito, che si sono ridotti di $275 milioni.

In breve, il peggioramento di $1,9 miliardi nel conto merci & stato
compensato soltanto per $200 milioni da imtroitt pilt elevati delle partite
invisibili e I’avanzo complessivo delle partite correnti che, nel 1939, era am-
montato a $3,1 miliardi, nel 1960, & sceso a $1,4 miliardi. D’altra parte, il
disavanzo in conto capitali a lungo termine che, a $2,1 miliardi, nel 1959
fu gonfiato da rimborsi anticipati e sottoscrizioni al Fondo monetario interna-
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zionale, nel 1960, si & ridotio a $480 milioni. L’avanzo globale di poco meno
di $1 mihardo delle partite correnti e del conto capitali a lungo termine &
stato, pertanto, quasi uguale in entrambi gli anni. Ma siccome, durante il
1960, le riserve ufficiali dei paesi dell’Europa occidentale sono cresciute di
$4,4 miliardi, si deve essere verificato un afflusso di capitali a breve termine
dellordine di $3,5 miliardi,

Regno Unito. Nel Regno Unito, dal 1959 al 1960, il saldo delle partite
correnti ¢ peggiorato di £ 395 milioni; di questo importo, quasi £ 300 milioni
sono da attribuire ad un deterioramento della bilancia commerciale, soprattutto
con gli Stati Uniti. Le importazioni, in base alle statistiche doganali, erano
aumentate notevolmente nel 1959, raggiungendo il livello di £3.980 milioni.
Durante il 1960, hanno continuato ad espandersi, sebbene con ritmo piu
lento che nel secondo semestre del 1959, toccando £4.560 milioni per Panno
nel suo complesso. Nel primo trimestre del 1961, hanno incominciato a mani-
festare una lieve tendenza al declino. L’incremento, fra il quarto trimestre del
1959 ed il trimestre corrispondente del 1960, ¢ stato del 9%, mentre, fra il
primo trimestre del 1960 e quello del 1961, esso & ammontato soltanto al 49%.

Regno Unite: Importazioni ripartite per gruppi di merci.

1959 1960 1961
30 40 19 29 30 40 10
trimesire | frimestre | trimestre | trimestre | rimestre | trimestre | trimestre
Medie mensill, retfificate per variazioni stagionali, in milioni di sterline

Categorie 1° o
di merci trimestre | trimesire

Generi alimantari,

bevande e tabacco| 129 120 123 133 126 124 129 136 126
Materie prime . . . 71 73 a0 a6 a7 a6 o2 o0 at
Combustiblli e

lubrificanti . . . . 39 40 a7 39 41 39 39 42 45
Prodotti semilavorati 49 | 53 B& 63 72 77 78 75 T4
Prodotti finiti . ., . 28 <3| 35 36 42 47 48 46 49

Teolale* ., . . 318 e 332 359 13- 3Irs 385 390 ass

* [ncluse mercl varle,

Nel 1960, & stato registrato un aumento particolarmente cospicuo nelle
importazioni di beni strumentali e di prodotti semilavorati e finiti, che ri-
specchia ’incremento nelle spese per investimenti In impiant, il rapido pro-
gresso compinto dalla produzione industriale fino alla primavera e la ricostitu-
zione delle scorte ridottesi all’inizio della fase di espansione. Le importazioni
addizionali sono state, pertanto, fornite in massima parte da paesi industriali
Dal 1959 al 1960, per esempio, le importazioni del Regno Unito dall’Europa
occidentale sono cresciute del 209%, quelle dagli Stati Uniti del 539% e dal
Canada del 209%. In valori assolut, le importazioni dagli Stati Uniti hanno
registrato un’espansione di quasi £ 200 milioni, principalmente le importazioni
di metalli (£5] milioni), macchinari ed attrezzi (£33 milioni} ed aviogetti
(£29 milioni). Nel 1958 ¢ nel 1959 le discriminazioni nei confronti dei pro-
dotti provenienti dall’area del dollaro vennero gradualmente abolite, age-
volando gli acquisti relativi. Se tali importazioni non fossero state liberate,
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R_egno Unito: Bilancia dei pagamenti.

Voci 1958 | 1956 | 1980
miliont di sterline
Merci (f.o.b.)
Importazioni . . . . . . . . s e e s e e e e 3.330 a.578 4.077
Esportazioni @ riesportazioni . . . . ., . . . . L. L L, 3,392 3.509 3.711
Saldo detla bilancia commerciale . . . ., . + 62 — G2 — 366

Partite invisiblli (al netto)

Transazioni governative. . , . . . . . ... . ... ... — 222 — 234 -— 287
Interessi, profiti e dividendi . . . . . . . . . ... ... + 261 + 223 + 179
Altrl servizi, o . . 0 o . L e e e e e + 190 + 131 + 130
Salde delle partite invisibili . . . . . . ., . + 229 + 120 + 22

Saldo delle partite correntl . . . . . ... .. .. .. + 291 4+ 51 — 344

Contoe capitali a lungo termine {uscita netta —)

Ufclali . . . o e e e e e — a9 — 353" — 100
Privati . . . . . . . L e s e e — 130 — 142 — 101
Totale uscita capitali a lungo termine , . . ., — 179 — 495 — 201

Saldo delle partite correnti & del conto capitali

alungo termine . . . . . . . . 0 0L L e e e + 112 — 444 — 545
Capitall vari{al nette) . . . . . . . . . .. ... ... .. - 2 — 8 - 119
Saldi in sterline {aumento —)

di paesidioltremare . . . . . . . . .. .00 e . — gD - 154 — 380

di organizzazioni non territoriali. . . . . . . .. . 0L L + 22 — 82 + 156
Riserve ufficiali di monete non convertibili {(aumento 434 | . — 13 - 17 - 2
Riserve monetarie convertibili (aumento +) ., . . . . . . . . + 284 — 119 + 177

Totale partite monetarie . , . . . . . . ., .. + 211 — 380 — 168
Errori ed omisgioni . . . . . . . ... L. — 99 — &4 — 377
Totale . . . . ... ... .. ... ... + t12 — 444 — 545

' Compresa la sottoscrizione al F.M.l, per £232 milioni ed il rimborso anticipaio di £89 milloni sul prestito
ricevuto dall’Export-import-Bank. ¢ Compreso il saldo del Regno Unite nell’U.E.P.

Nota: Le modificazioni introdotte nel metodo di compilazione hanno notevolmente alterato | dati relativi
alle partite correnti ed al conto capitali a lungo termine per gli annl 1958-1960. | dati sopra riporiati non
possono quindl essere controntati con quelli pubblicatl in precedaenti Relazioni annuali.

sarebbero state probabilmente sostituite da altre fonti di approvvigionamento
o da succedanei per soddisfare la forte domanda interna. Tra il 1958 ed il
1960, le importazioni dall’area del dollaro di merci, precedentemente soggetie
a controllo, sono cresciute di £ 145 milioni, ossia di poco meno di un quinto
dell’incremento globale delle importazioni.

Nel 1960, le esportazioni britanniche, per £3.553 miliom, hanno superato
di £225 milioni, ossia del 7%, il livello del 1959, anno di progresso continuo.
Nel 1960, un ulteriore incremento nel primo trimestre é stato seguito da una
contrazione nei due successivi ed & soltanto verso la fine dell’anno che si notd
una ripresa. Nel 1960, meta dell'incremento nel totale & costituita dalle
esportazioni verso I’Europa occidentale, mentre quelle verso gli Stati Uniti si
sono ridotte di £35 milioni, per una sensibile contrazione negh autoveicoli
nel secondo semestre ¢ una diminuzione nelle esportazioni di metalli dal
livello eccezionalmente elevato del 1959. In seguito alla riduzione nelle espor-
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tazioni ed alla notevole espansione nelle importazioni, la bilancia commerciale
verso gli Stati Uniti, che, nel 1959, era pressoché in pareggio, nel 1960, ha
registrato un disavanzo di £ 240 milioni. Dal 1939 al 1960, le esportazioni del
Regno Unito verso P'arvea della sterlina sono cresciute del 79, ovvero con
un saggio assai inferiore a quello delle esportazioni di aliri paesi industriali
verso quest’area.

In aggiunta al deterioramento di quasi £300 milioni nella bilancia
commerciale {(importazioni valutate su base f.0.b.), & stata registrata una con-
trazione di circa £ 100 milioni nei proventi netti dalle partite invisibili, sicché
la flessione, gia evidente nel 1959 rispetto al 1958, & continuata nel 1960,
11 risultato ¢ in gran parte dovuto ad un incremento di £ 53 miliont nella
spesa netta del governo ({soprattutto di natura militare) ¢ ad uyna riduzione
di £ 44 milioni nei proventi netti dagli investimenti; gli introiti derivanti da
questa fonte sono diminuiti, mentre i pagamenti corrispondenti effettuati dal Regno
Unito sono cresciuti, in seguito agli elevati saggi d’interesse durante 'anno. 11 disa-
vanzo delle partite correnti di £ 344 milioni, il maggiore dalla crisi coreana, ¢ stato,
in parte, compensato da una riduzione nell’uscita netta di capitali a lungo
termine ufficiali e privati. La contrazione di £253 milioni nell’uscita di capi-
tali ufficiali si spiega con il fatto che, nel 1960, non & stato necessario
finanziare transazioni speciali, mentre, nel 1959, I'importo comprende la sotto-
scrizione al Fondo monetario internazionale ed il rimborso di un prestito alla
Export-Import Bank, L’uscita netta di fondi privati ¢ pure diminuita, 11 fatto
¢ da attribuire interamente a variazioni negli investimenti netti all’estero, che
si sono ridotti di £24 milioni, versati dalla Repubblica Araba Unita come
indennizzo per la nazionalizzazione del Canale di Suez.

Regno Unito: Movimenti di capitali privati a lungo termine.

1958 ] 19589 | 1960

Categorie di investimenti
milioni di sterline

Investimenti netti del Regna Unito all’estero

Direthi' . . . . 0 . v v s e e e — 145 — 178 — 185
Altri investimentiz . . . . . . ... . ... — 178 - 139 — 89
Totale., . . . . .... — 323 — 317 — 274

Investiment! netti esteri nel Regno Unito

Diretti* . . . . . . . . .. ... + 87 + 126 + 148
Altrl investimenti? . . . . . . L. L + 106 + 40 + 25
Totale. . . . ... .. + 193 + 175 + 173
Usclta netta di capitali privati . . . . . . . . — 130 — 142 — 101

' Esclusi gli investimenti nei settori petrolifero e delle assicurazioni. 3 Inclusi gli investimenti in titoli e

oli investimenti delle compagnie petrolifere e di asslcurazions,

Negli anni sotto rassegna, i fondi esteri direttamente investiti nel Regno
Unito non hanno subito notevoli variazioni. Tuttavia, dai dati per il 1960
sono escluse le azioni della Ford britannica che la Ford americana ha ac-
quistato per £ 131 milioni. Questa operazione figura temporancamente come
incremento negli averi in sterline dei paesi non appartenenti all’area di questa
moneta e compariranno soltanto, nel conto capitali a lungo termine nel 1961.
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Negli anni rvecenti, gl Siati Uniti sono divenuti in misura crescente investitori
netti nel Regno Unito. Per quanto riguarda I'Europa occidentale, l'uscita e
Pentrata di capitali privati manifestanc un maggior equilibrio, sebbene il
Regno Unito rimanga un investitore netto. Circa metd dei fondi privati di tale
paese investiti direttamente all’estero affluisce tuttavia all’area della sterlina,
verso la quale si dirigone anche in massima parte i prestiti governativi. Negli
ultimi tre anni, questi sono ammontati, rispettivamente, a £ 18, 44 e 57 mi-
lioni, mentre i prestiti governativi avviati verso altre aree hanno totalizzato
soltanto £ 13 milioni per tutti e tre gli anni. Ma mentre gli investimenti di
capitali privati affluiscono principalmente ai paesi sviluppati, il grosso dei
nuovi prestiti governativi viene incanalato verso le aree meno sviluppate.

Nel 1960, la differenza fra il cospicuo disavanzo globale, di £545 mi-
lioni, delle partite correnti e del conto capitali a lungo termine ed il deterio-
ramento di £168 milioni nelle partite monetarie, & indicata dalla partita
“Errori ed omissioni* di £ 377 milioni, che rappresenta probabilmente un
afflusso, in gran parte ma non unicamente, di fondi a breve termine attraiti
a Londra dai piit elevati saggi d’interesse.

Francia. La bilancia dei pagamenti francese per il 1960 ha registrato
una considerevole espansione nelle importazioni rispetto al 1959, che, nono-
stante un incremento nelle esportazioni, ha quasi annullato Pavanzo commer-
ciale di § 435 milioni conseguito nell’anno. Essendo la bilancia dei pagamenti
francese compilata sulla base dei conti di cassa, 1 termini di credito piu
lunghi concessi nel 1960 alla clientela estera, fanno apparire le esportazioni
inferiori a quello che effettivamente sono. Siccome gli introiti netti derivanti
dalle partite invisibili sono aumentati, Pavanzo delle partite correnti & sceso
soltanto da $740 a 630 milioni. Contemporaneamente, l'entrata netta di
capitali privati a lungo termine si & ridotta da $570 a 320 milioni, in seguito
ad una contrazione negli investimenti in titoli ed all’arresto nei rimpatri di
capitali francesi, per cui I'avanzo globale delle partite correnti e del conto capitali
a lungo termine ¢ passato da oltre §1 miliardo nel 1952 a §600 milioni nel 1960.

Nel 1960, le importazioni {c.i.f.} e le esportazioni (f.e.b.) hanno
superato di oltre il 209 il loro livello del 1959. Tanto le importazioni quanto
le esportazioni sono notevolmente diminuite nel secondo trimestre, ma, poi,
le importazioni sono di nuovo andate espandendosi rapidamente fino alla fine
dell’anno, mentre le esportazioni sono aumentate dapprima in modo esitante,
e non hanno registrato una ripresa fino al primo trimestre del 1961, quando
le importaziomi sono alquanto rallentate,

Francia: Commercio con altri paesi e con ['area del franco.
P

1959 1960 1961
Voc'l 10 20 ao 4{3 10 2u 30 40 10
tri tre | tri tre | tri tra | trimestra | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

medie mensili rettificate per varlazioni stagionali In dollari S, U.

Esportazieni. . . . 408 473 490 507 609 550 572 558 588

Impottazioni . . . 402 405 413 484 528 482 535 545 538

Salde. . . .. = 68 77 23 al (1] ar 13 53
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Dal 1959 al 1960, le importazioni dall’area del franco hanno subito
un miglioramento di $200 milioni, di cmi circa $120 milioni erano costituin
da maggiori forniture di petrolio del Sahara, mentre le merci spedite da
paesi non appartenenti all’area del franco sono salite di crca $1 miliardo.
All’espansione neile importazioni da altri paesi hanno partecipato soprattutto
i manufatti (fra cui, acrei Boeing per Pimporto di $100 milioni); il loro
incremento globale & ammontato a $740 milioni, un terzo dei guali & stato
speso per lacquisto di beni strumentali. Le importazioni di materie prime
sono cresciute di $280 milioni, mentre quelle di carburanti somo diminuite
di $60 milioni a causa delle diverse fonti di approvvigionamento.

Nello scorso anno, la riduzione dei dazi doganali all’interno della
Comunita economica europea e la graduale estensione della liberazione degli
scambi al paesi O.E.C.E. ed all’area del dollaro hanno indubbiamente contri-
buito ad espandere le importazioni di manufatti ed ¢ probabile che continue-
rannc ad agire in questo senso anche nel futuro. I1 1° aprile 1961, il livello
di liberazione per le importazioni dai paesi O.E.C.E. ¢& slato portato al
95,5 % (base 1957} e quello per le importazioni dagli Stati Uniti e dal Canada
al 98,99 (base 1953). Simultaneamente, per ragioni di stabilitd nei prezzi
interni, 1 dazi doganali sono stati ridotti del 5% e, in alcuni casi, del 109%.

Area del franco francese: Bilancia dei pagamenti.

1
Vool 1958 | 1989 | 1960
milionl di dollari S.U.
Francia metropolitana
Merci (Fo.bl)
ImportaZioni . . . . . . . . L. ..o 3.835 3.376 4,420
Esportazioni - . . . . . . - . . .. ... 3.240 3.a1o 4.450
Saldo della bllancia commerciale . ., . . . .. . .. — 295 + 435 + 40
Partite invisibili (al netto)® , . . . . .. ... .. .. + 75 + 305 + 590
Saldo delle partite correntt . . . .. .. . . ..., — 220 + 740 + &30
Movimenti di capitali afungo termine {uscita netta—}
Ufficiali® . . . . . . . o o o o e e e e e + 145 — 275 — 350
Privati*, . . . . & . e e e e e e e e + 385 + 70 + 320
Salda dei conlo capitall a fungo termine , . . . . . + 510 + 295 —_ 30
Saldo In conto partite correnti e capitali
alunge termine . . . . v . u e i a e e e e e e + 2%0 + 1.03% + @00
Saldo del resto dell"area del franco {disavanzo +). . - . . . + 100 —_ 60 + 30
Capitali a breve termine (uscitanetda+)* . . . . . . . . . . + 20 + L1 4+ 30
Variazioni nelle posizioni nette delle banche {aumento +) . . + &5 —_ 1.3 + 20
Variazioni negli averi ufficiali {aumento +)
Oro e valute conwvertitdli . . . . . . . . . ... L + 405 + G70 + 350
Altri averi netti (F.M. I, U.E.P,, ecc) . . . . . v v s v vt — 3048 + 428 + 170
Totale . . . ... ... ... .. + 290 + 1.035 + BOO
' Dati pro\r\rlsoti 2 Comprese le donazioni (aiuto degli Stati Uniti ¢ pagamenti della Germanja per la
Saar, ?* Compreso il rimborso di debiti bilaterali U.E.P. per $131 milioni nel 1950 e $183 milllonl nel
1960, * Per il 1958 ed il 1959 non & possibile separare | mevimenti di capitali Iprnrati a lungo termine da
guefli a breve tarmine. Sono pertanto compresi nei capitali a lungo termine. 958, I'Imé: orfo ¢l $3I66
milioni include acquisti di oro della Banca di Francia sul mercate dl Parlgi, per Iammontare I $216 milioni.
Sembra che, nel 1959, | movimenti di capitali a breve termine slano stati tragcurabili, * Compresi errorl ed

omissioni,
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Nel 1960, le importazioni dal paesi C.E.E. hanno superato del 359%
quelle dell’anno precedente ¢ le merci importate dagh Stati Uniti sono
aumentate di non meno del 749. Siccome le esportazioni verso gli Stati
Uniti si sono contratte del 159%, soprattutto a causa delle minori vendite
di autoveicoli, 'avanzo commerciale verso questo paese che, nel 1953, era
stato di $37 milioni, nel 1960, & stato sostituito da un disavanzo di $350
milioni, tuttavia, compensato da un incremento nelle esportazioni verso la
maggior parte delle altre aree, soprattutto dell’E.F.T.A., sicché, come gia
nel 1959, gli scambi con I’estero si sono praticamente bilanciat.

In contrasto con il sempre pit esiguo avanzo commerciale, nel 1960,
gli introiti netti dalle partite invisibili sono quasi raddoppiati, al livello di
$590 milioni. Al miglioramento hanno partecipato quasi tutte le voci. Le
spese per i noli sono diminuite e le entrate dal turismo sono salite a $500 mi-
lioni, mentre le spese di viaggiatori francesi all’estero sono ammontate a circa
metd di tale importo. Da quando & stata ristabilita la fiducia nel franco, le
rimesse degli emigranti si sono ridotte a $100 milioni,

L’uscita di capitali ufficiali, che ¢ passata da $275 milioni nel 1959 a $350
milioni nel 1960, rispecchia il rimborso anticipato di debiti. La maggior parte dei
debiti esteri della Francia risale agli anni immediatamente postbellici. La loro
punta pill elevata si ebbe alla fine del 1952, con $3.328 milioni, di cui $2.667 mi-
lioni di debiti a lungo termine {principalmente prestiti dagli Stati Uniti e dalla
Export-Import Bank), $201 milioni di debiti a medio termine (prestiti di banche
statunitensi) e 460 milioni di debiti a breve termine {(crediti U.E.P. e F.M.L)}.

Francia: Rimborsi di debiti internazionali.

1959 1960 Consi-
stenza
Rimbaorsi Rimborsi dei debiti
Debiti . " . alla fine
anticipati | totali' | anticipati | totali el 1980
milioni di dollari S.U.
Governo degli Stati Unitl ed O.F.L.C.2. . . . . . 1 1 — 20 5%5°
Primo e secondo prestito della Expori-Import Bank 24 72* 24 T34 668
Altri debiti {Export-Import Bank, B.I.R. 5.,

W. A, A" governi britannico e canadese) . . . —_ 42 24 a6 589
UEP. . . o e e e e e e 60 ian 137 183 312
FMLL .o e e e e e 212 212 131 18t -

Totale, . . . . .. .. 297 458 316 823 2127

' Rimborst anticipati e contrattual, * Office of Foreign Liquidation Commissioners, ? Compresi $59 mi-
lioni di debiti, la cul scadenza & stata prorogata e del quali & stato differitc il pagamento degli interessi.
* Inclugi i rimborsi dovuti al 1° gennato dellanno successivo, * War Assets Administration,

Da quell’epoca, lindebitamento a lungo termine della Francia ¢ andato
progressivamente diminuendo, soprattutto in seguito a rimborsi contrattuali,
sicché, alla fine del 1960, ammontava a $1.815 milioni. L’indebitamento a
breve termine toccd il suo massimo, con $880 milioni, alla fine del 1958,
dopo che il paese, per la grave crisi nella bilancia dei pagamenti dell’anno
precedente, ebbe ricevuto cospicui credid dall’U.E.P. e fatto uso dei suoi
diritti di prelievo nel F.M.I. Il debito verso I'U.E.P. fu consolidato nel 1959
e ridotto a $312 milioni alla fine del 1960, mentre, alla stessa data, il debito
di $394 milioni verse il F.M.T, era stato interamente estinto.
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Germania, Nel 1960, il saldo delle partite correnti, nel quale sono com-
prese indennita e donazioni, ha registrato un avanzo di DM 5 miliardi,
ossia ha superato di DM 490 milioni I'importo dell’anno precedente. Di esso,
DM 410 milioni sono da attribuire ad un incremento nell’avanzo commer-
ciale ¢ DM 80 milioni ad una contrazione nelle spese nette in conto pai-
tite invisibilt.

In base alle statistiche doganali (importazioni valutate su base c.i.f},
le esportazioni sono passate da DM 41,2 miliardi nel 1959 a DM 47,9 miliardi
nel 1960 ¢ le importazioni da DM 33,8 a 427 miliardi, siccheé vi & stata una mode-
stissima riduzione nell’avanzo commerciale ammontato, nel 1960, a DM 5,2 mi-
liardi. L’espansione nelle esportazioni verso la fine dell’anno, continuata nei primi
mesi del 1961, ha di nuovo ampliato il divario e, nel primo trimestre, avanzo
commerciale & stato di DM 1,9 miliardi. Dal 1959 al 1960, il progresso nelle espor-
tazioni & dovuto soprattutto alle vendite di beni strumentali, specialmente macchi-

Germania: Bilancia dei pagamenti.

Voci 1958 | 19580 1960
milioni di DM
Merci (f.o.b.)
Esportazioni . . . . . . . . .. 000 e e e 36.850 41.02% 47.850
Impartazionl . . . . . . . . . . e e e e e e e e e e e 29.380 33.140 39.555
Saldo dellz bilancia commerciale . + 7.4710 + 7.885 + B8.295
Partite invisibili {al netto)
Servizi commerciali® . . . L ... L Lo L oL — 3.470 — 4,830 — 4.880
Introiti connessi amilitariesteri. . . . . . . ... .. .. + 3.880 + 4,120 + 4.290
~ Indennitd e donazienl. . . . . .. .. ... — 1.650 — 2838 — 2.675
Saldo delle partite invisibili . . . . — 1.240 — 3.345 — 3.265
Saldo delle partite correnti . . . . . . . .. . ... + 6.230 + 4.540 + 5.030
Movimenti di capitali a lungo termine (uscita netta —)
Ufficiai . . . . . . . .. 0000 e e e e e e s —_ 1,_360 — 2770 — 1.440
Privati . . . . - ¢ o o e e s e e e e e e e - 515 — 1.105 + 985
Sakdo . .. .. . L. — 1.B75 — 3.875 — 455
Saldo in conte partite correnti & capitali a lungo
termineg., . . . . 0 s e e e e e e e e + 4,353 + 665 + 4.575
Movimenti netti di capitali a breve termine {uscita +) ]
Ufficiali . .+ .« v v et e e e e e e e e - 225 + 1.170 + 755
Privatlh . . . . . e e s e e e s e + 735 + 1.205 — 2.890
TFotale . . . . . . . .. ... + 510 + 2.375 — 2.135
Termini di pagamento (variazione in favore della Germania —) + 885 + 485 — 1.205
Riserve monetarie (aumento +)* . . . . . . . . . L ... + 3.190 — 2,205 + 8.005
T_olale .............. + 4.355 + [1:13 + 4,575
' Comprese le operazioni di arbitraggio su merci. * Comprese le variazionl nei crediti hilaterall dovuti

a precedenti crediti U.E.P.

Nota: A. partire dat 1° luplic 1959, il commercio estero della Saar & compreso in guello della Germania. Nel
1860, esso ha partecipato con it 3,5 % alle importazioni ¢ con il 3,9 X alle esportazioni della Repubblica federale,



nari, che sono aumentate di DM 1,4 miliardi, raggiungendo il livello di DM 8,9 mi-
liardi (ossia circa un quinto delle esportazioni globali), di automobili, che, con un
incremento di DM 460 milioni, sono ammontate a DM 3,8 miliardi, nonostante
una diminuzione di poco meno di DM 100 milioni nelle vendite agli Stati Uniti, e
di prodotti dell'industria elettrotecnica, che sono salite a pid di DM 4 miliardi.
Le ordinazioni straniere, sia per questi ultimi, sia per i macchinari, hanno superato
le consegne effettuate nel 1960. Le importazioni sono state proporzionate all’ele-
vato livello di attivitd economica, che ha spinto all'inst gli acquisti di materie
prime e, soprattutto, di prodotti semilavorati. Siccome la produzione di manufatti
ha raggiunto la piena capacita in diversi settori, anche le loro importazioni sono
notevolmente cresciute. La stabilita dell’avanzo commerciale tedesco degli
ultimi due anni cela alcuni importanti spostamenti nella ripartizione geogra-
fica, Per esempio, il disavanzo verso gli Stati Uniti & salito da DM 800 mi-
lioni nel 1959 a DM 2,3 miliardi nel 1960, in seguito ad una considerevole
espansione nelle importazioni. L’avanzo nelle transazioni con i paesi E.F.T.A.
¢ passato da DM 3,7 a 5 miliardi (soprattutto per l'aumento nelle esporta-
zioni verso Austria, Svezia e Svizzera), mentre quello nei confronti con i
paesi C.E.E. ha registrato soltantoe un incremento di DM 300 milioni, raggiun-
gendo il livello di DM 1,4 miliardi.

Nel 1960, gli imtroiti derivanti dallo staziopamento di militari esteri in
Germania sono aumentati di DM 170 milioni, mentre il disavanzo per servizi
commerciali, indennitd e donazioni ¢ rimasto praticamente invariato in
entrambi ghi anni. Nel 1959, il totale di DM 2,6 miliardi includeva paga-
menti speciali per oltre DM 500 milioni, in relazione all’incorporazione della
Saar nella Germania ed al mantenimento di truppe britanniche. Nel 1960,
sono stati versati indennizzi pill cospicui a governi ¢ privati, il cui importo ¢
pure aumentato di circa DM 500 milioni,

L’uscita netta di capitali a lungo termine, caratteristica normale della
bilancia dei pagamenti tedesca, ha raggiunto un massimo di DM 3,9 miliardi
nel 1959, in seguito, soprattutto, a ford acquisti di titohi esteri da parte di
residenti tedeschi ed a rimborsi anticipati di debiti governativi. Nel 1960,
P'uscita netta di capitali a lungo termine si & ridotta a DM 450 milioni; la
contrazione di DM 3,4 miliardi & stata soprattutte il risultato di uno sposta-
mente di DM 2,3 miliardi nel saldo netto delle operazioni su titoli e di una
diminuzione di DM I miliarde nelle operazioni di ammortamento in esecu-
zione dell’Accordo di Londra relativo ai debiti internazionali tedeschi.

Germania: Operazioni su titoli tedeschi ed esteri.

Titeli tedeschi Titoli esteri
Operazioni
ami | Yendte | miscquisn | Vendle | Seausl T muenaie | Acaslst | nete
milionj di DM
1987 1.360 590 770 70 20 50 + 720
1958 1.800 1.210 590 380 105 275 + 315
1959 2.530 2.060 470 2.000 . 570 1.430 — 960
1960 4.340 2.275 2.065 1.715 1.010 705 + 1.360
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Durante il 1959, gli acquisti netti di titoli esteri da parte di residenti
tedeschi avevano superato di circa DM 1 miliardo gli investimenti esteri in
titoli tedeschi. Nel 1960, la situazione si ¢ capovolta ¢ le vendite nette di
titoli tedeschi a residenti esteri, per l'importo di DM 2,1 miliardi, sono
state di quasi tre volte superiori ai titoli esteri acquistati da residenti te-
deschi. Del totale netto di titoli tedeschi ceduti a non residenti, due
terzi sono carta a reddito fisso, le cul vendite nette sono ammontate a DM
100 milioni in clascuno dei primi due trimestri del 1960 e sono salite,
rispeitivamente, 2 DM 445 ¢ 733 milioni nel terzo e quarto trimestre. Questa ten-
denza si é protratta nei primi mesi del 1961, sebbene in misura meno marcata.
Nel 1960, i movimenti di capitali privati {escluse le operazioni su titoli) sono stati
piuttosto modesti, con un’uscita netta di poco meno di DM 400 milioni.

L’uscita netta di capitali ufficiali a lungo termine & scesa da DM 2,8 mi-
liardi nel 1959 alla metd di questo importo nel 1960; la variazione & quasi
interamente dovuta ad una riduzione nelle operazioni di ammortamento in
esecuzione dell’Accordo di Londra relative ai debiti internazionali tedeschi,
che, nel 1959, erano state particolarmente cospicue in seguito a pagamenti
anticipati. I contributi tedeschi ad organizzazioni internazionali in cui, nel
1959, era inclusa la sottoscrizione addizionale al F.M.I., si sono ridotti da
DM 830 milioni nel citato anno a DM 400 milioni nel 1960. Nell’aprile 1961,
il governo tedesco ha rimborsato la maggior parte dei propri debiti post-
bellici verso gli Stati Uniti {($587 milioni), nonché la rimanenza del debito verso
il Regno Unito (£67,5 milioni), sicché la consistenza dei debiti postbellici
della Germania ¢ ora ridotta a $200 milioni,

Germania: Investimenti a breve termine.?

Investimenti netti tedeschi Investimenti netti esteri Variazione
all'estero in Germania Posizione nel
Anni e _ netta termini di
Privati* | Uficlall® | Totale | Privati | Utficiali | Totale lpagamento
milionl di DM

1957 — G40 | —1.705 | — 2.345 + 63853 — 5 + 630 | —1.715 + 1.69%
1958 — 650 + 200 | — 480 | — o0 | + 20 | — 0| — 520 || — 655
1959 — 1,430 | — 1.385 | — 2,815 + 225 + 215 + 440 (| — 2375 || — 405
1980 + 1.020 | —1.08% | — 65 + 1.870 + 330 + 2.200 + 2.135 + 1.295

' Liscita di capitali (—). * Soprattutto banche « ciali, * Principal te pag ti anticipati
per importazioni di armamenti,

I movimenti di capitali a breve termine che, nel 1959, avevano regi-
strato un’uscita netta di DM 2,4 miliardi, nel 1960, hanno presentato un’en-
trata netta di DM 2,1 miliardi. Questa variazione, di DM 4,5 miliardi, ¢
quasi interamente dovuta a transazioni private, soprattutto di banche tedesche.
Durante il 1960, le banche hanno ridotto le proprie attivita estere a breve
termine da DM 1,1 a 2,4 miliardi (eliminando quasi completamente Pincre-
mento dell’anno precedente, di DM 1,6 miliardi), mentre, contemporanca-
mente, le loro passivitd verso l'estero sono passate da DM 1,2 a DM 4,9 mi-
liardi. Alla fine dell’anno, l'indebitamento netto delle banche commerciali
ammontava pertanto a DM 2,5 miliardi contro soltanto DM 270 milioni alla
fine del 1939. Nei primi due mesi del 1961, la tendenza si ¢ completamente
invertita ed & stata seguita in marzo da una nuova espansione nell’attivita
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creditizia, sicché alla fine di tale mese Pindebitamento nette delle banche
ammontava a DM 630 milioni. Nel 1960, a prescindere dalle banche, anche
il commercio ¢ lindustria hanno ricevato cospicui crediti, il cui importo &
valutato a circa DM 600 milioni. Circa i movimenti di capitali ufficiali, nel
1960, si ¢ avuta un’uscita netta di oltre DM 750 milioni per pagamenti anti-
cipati per armamenti. Infine, presumendo che gli errori ¢ le omissioni com-
prendano soprattutto variazioni nei termini di pagamento, nel 1960, & stata
registrata un’entrata addizionale di capitali a breve termine di DM 1,3 mi-
liardi contro un’uscita di DM 500 milioni nelPanno precedente.

Paesi Bassi. Anche nei Paesi Bassi, nel 1960, le variazioni nel moviment -
dei capitali a Iungo termine hanno svolto una funzione decisiva nel conferire
una fisionomia alla sua bilancia dei pagamenti fondamentale. Come nei due
annl precedenti, vi & stato un avanzo cospicuo, sebbene decrescente, nelle
partite correnti, che é ammontato a fiorini 1,5 miliardi nel 1959 ed a fiorini
1,3 miliardi nel 1960. La riduzione é da imputare ad un maggiore disavanzo
commerciale, passato da fiorini 490 milioni nel 1959 a fiorini 610 milioni
nell’anno successivo, dato che, durante I'anno, le importazioni — soprattutto di
beni strumentali e di consumo — sono aumentate in seguito alle condizioni
interne di “boom”, mentre le esportazioni hanno rallentato un poco il loro
ritmo a meta dell’anno. In aggiunta, gli introiti netti dalle partite invisibili,
aggirantisi, negli anni recenti, su fiorini 2 miliardi, nel 1960, sono scesi di
fiorini 100 milion rispetto al 1959, soprattutto per pagamenti pitt elevati di
interessi e dividendi su obbligazioni ed azioni clandesi detenute da residenti esteri.

Nel 1959, Puscita netta di capitali era ammontata a fiorini 1,250 mi-
hioni; nel 1960, ¢ diminuita a fiorimi 150 milioni, in parte, per la considere-
vole riduzione nell'uscita di capitali ufficiali, che, nel 1959, era stata gon-
fiata da transazioni speciali, Sebbene in termini assoluti, nel 1959 e nel 1960,
i movimenti di capitali privati siano stati assai pit ampi delle transazioni
del governo, DPentrata e l'uscita si sono quasi del tutto annullate recipro-
camente, lasciando soltanto un modesto disavanzo di fiorini 60 milioni nel
1959 ed un avanzo di fiorini 90 milioni nell’anno successive. L'uscita di
capitali olandesi privati a lungo termine & ammontata a fiorini 1,4 miliardi
nel 1959 ed a fiorini 1,2 miliardi nel 1960. In tale anno, essa si ¢ ripat-
tita in parti abbastanza uguali fra acquisti di titoli, investimenti direiti e
crediti concessi, un campo nel quale le banche hanno svolto una funzione
di crescente importanza. Nel 1960, gli acquisti di titoli esteri da parte di
residenti olandesi hanno continuato a crescere, soprattutto, in seguito agli
acquisti su vasta scala di titoli tedeschi effettuati nel secondo semestre. Ma
anche le vendite di titoli olandesi a residenti esteri hanno registrato un ulte-
riore incremento e lentrata netta di capitali da operazioni su titoli ¢ per-
tanto levemente aumentata, da fiorini 520 a 590 milioni. Gh investimenti
olandesi all’estero sono diminuiti da fiorini 930 milioni nel 1959 a fiorini
380 milioni nel 1960. Data la solida posizione del fiorino dope la rivaluta-
zione, nellaprile 1961, & stato deciso di riaprire il mercato dei capitali,
chiuso dal 1955 alle emissioni estere, ad un limitato numero di tali emissioni,
previa approvazione della Nederlandsche Bank.
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Beigio. Dalla fine della guerra, il Belgio ha generalmente registrato un
disavanzo nelle partite correnti con paesi esteri, che ¢ stato piu che compen-
sato da un avanzo nei confronti del Congo e del Ruanda-Urundi, dovuto
soprattutto at cospicul proventi dai servizi, quali noli e transporti aerei,
interessi e dividendi, e spese delle societd coloniali nel Belgio. Nella prima
meta de]l 1960, questa fisionomia era ancora valida, sicché le partite correnti
(comprese donazioni private ed ufficiali} hanno conseguito un avanzo globale
di fr.belgi 7,9 miliardi. Dopo la concessione dell'indipendenza al Congo, il
30 giugno 1960, la bilancia si & deteriorata e, nel secondo semestre, si &
avuto un disavanzo generale di fr.belgi 2,6 miliardi. L'avanze di fr.belgi 5,3
miliardi, per I'anno nel complesso, ha tuttavia superato di fr.belgi 1,7 mi-
liardi il livello del precedente. Durante tutto il periodo nostbellico, si ¢ anche
registrata un’uscita nefta di capitali privati {escluse le operazioni su carta
commerciale), la maggior parte dei quali & affluita a paest esteri. S1 ¢ avuto
quasi sempre un movimento netto di capitali privati belgi verso il Congo, ma
nel 1959, in seguito all'incerta situazione politica, si sono verificati rimpatri di
fondi su vasta scala, per cui I'uscita netta ammontd soltanto a fr.belgi 900 mi-
lioni {contro una media di fr.belgi 7 miliardi in anni precedenti). Nel 1960,
essa & salita di nuovo a fr.belgi 2,9 miliardi. Circa i fondi pubblici, tanto a
lungo che a breve termine, si registra generalmente un’eccedenza del credito rice-
vuto sui rimborsi. Nel 1959, vi fu tuttavia un’uscita netta di fr. belgi 3,6 miliardi,
costituiti dalla sottoscrizione al F.M.I. Lasituazione si & invertita nel 1960,
quando, in seguito agli imponenti prestiti a breve termine contratti dal Tesoro
neglt ultimi quattro mesi dell’anno, il credito ricevuto ha superato 1 rimborsi

di fr.belgi 5 miliardi.

Italia. Nel 1960, la bilancia commerciale dell’Ttalia si & deteriorata di
$500 milioni, in seguito soprattutto ad una cospicua espansione nelle importa-
zioni, che durante 'anne, sono cresciute del 40°% in termimi di valore, Le
importazioni di materie prime e prodotti semilavorati hanno subito un con-
siderevole incremento nei primt sei mesi quando, in aggiunta al rapido
progresso della produzione industriale, vi & stata ricostituzione delle scorte.
Nella seconda meta dell’anno, [Pespansione nella produzione industriale e
nelle importazioni si & rallentata, sebbene, a causa degli scarsi raccolt,
sia stato necessario importare pih cereali. Per 'anno nel suo complesso, le
importazioni di generi alimentari hanno superato del 369 il livello del 1959.
Ma ancora maggiori sono stati gli incrementi nei minerali, metalli e rottami
(6693, e nel prodotti della industria meccanica (599%), che hanneo pertanto
rispecchiato la forte domanda di beni strumentali derivante dall’espansione
negli investimenti. Mentre, nel 1960, i prodotid della industria meccanica
hanno rappresentato il 159 del totale delle importazioni, essi hanno contri-
buito con quasi un terzo alle esportazioni globali dello stesso anno, superando
del 359 il livello dell’anno precedente; le esportazioni sono aumcentate com-
plessivamente del 259%. Ma, siccome la domanda estera si & contratta dopo
il primo trimestre del 1960, l'aumento nelle esportazioni, soprattutto dei
prodotti tessili e dei prodotti semilavorati, si & rallentato e le esportazioni
di autoveicoli sono effetivamente diminuite nel secondo semestre dell’anno.
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Le esportazioni di generi alimentari sono cresciute in misura esigua, a causa
della loro scarsita ed al maggiore fabbisogno interno.

o

Nel 1960, il disavanzo commerciale di $635 milioni & stato pitt che com-
pensato dai proventi netti dalle partite invisthili (soprattutto introiti netti
derivanti dal turismo che hanno coperto 1'85% del disavanzo commerciale)
¢ delle donazioni, che, congiuntamente, sono ammontati a $985 milioni. Ma,
mentre nel 1959, le partite correnti avevano presentato un avanzo di $755
milioni, questo si & ridotto a $350 milioni nell’anno successivo,

Per quanto riguarda i movimenti di capitali a lungo termine, gl in-
vestimenti estert in Italia sono cresciuti di $323 milioni, soprattutto per in-
vestimenti diretti e acquisti di azioni di societa italiane. D’altra parte, gli
investimenti italiani all’estero sono ammontati a $114 milioni. Dato che le
partite minori si sono allincirca cancellate reciprocamente, si ¢ avuto un
afflusso netto di $212 milioni contro uno di soltanto $7 milioni nel 1959,
anno in cui gl investimenti esterl in lialia furono quasi interamente compen-
sati dalla quota di sottoscrizione dell'Italia al F. M.I. Alla fine del 1960, gli investi-
menti esteri in Itaha avevano raggiunto il livello di $1,7 miliardi, di cui $700 mi-
lioni detenuti da residentt svizzeri e $4535 wmilioni da residend americani.

* L3
%

A prescindere dat movimenti di capitali a breve termine, nel 1960, due
delle caratteristiche principali delle bilance dei pagament dei paesi O.E.C.E.
sono state la cospicua espansione nelle importazioni ed il rallentamento nelle
esportazioni. Dopo una contrazione a metd dell’anno, le esportazioni della
pit parte dei paesi hanno ripreso a salire nell’ultimo trimestre, continuando
nel primo trimestre del 1961. In diversi paesi, le importazioni si sono alquanto
ridotte durante quest’ultimo periodo, ma, per il gruppo nel suc complesso,
non € ancora possibile discernere una tendenza netta.
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V. ORO, RISERVE MONETARIE E TASSI DI CAMBIO.

In conseguenza delPandamento delle bilance dei pagamenti descritto
nel capitolo precedente, alla fine del primo trimestre del 1961, le riserve
monetarie nette dei paesi dell’Europa occidentale sono salite ad oltre $25 mi-
hardi, superando di $5 miliardi il livello raggiunte alla fine del 1959. Durante
gli stessi quindici mesi, le riserve auree degli Stati Unitl sono diminuite di
ulteriori $2,1 miliardi, a $17,4 miliardi e le attiviti a breve termine in dol-
lari possedute da residenti esteri {escluse le istituzioni internazionali) sono
cresciute di $I miliardo, a $17,2 miliardi. Sui mercati dei cambi il dollaro
ha continuato persistentemente a manifestarsi debole rispetto a numerose monete
europee, mentre sui mercati liberi delPoro un forte aumento nella domanda
privata di metallo, durante la seconda meta del 1960, ha spinto le quotaziom
fino ad un massimo di $40 per oncia di fino nell’ottobre 1960, e soltanto nel
febbraio 1961 esse si sono di nuovo allmmeate con il prezzo ufficiale americano
alla vendita. Una delle conseguenze di quest’ultimo evento & stata che, alle
riserve ufficiali, & affluito un quantitativo di oro inferiore al normale. Durante
I'anno, Poro di nuova produzione e quello proveniente dalle vendite russe a
paesi occidentali sono ammontati a $1,4 miliardi, ma le riserve ufficiali di
oro sono aumentate soltanto di $340 milioni.

A

Forse, il tratto saliente del periodo sotto rassegna € costituito dal rico-
noscimento che negli ultimi tre anni la misura — ¢, nel 1960, le condizioni —
in cui i paesi diversi dagli Stati Uniti sono andati aumentando la loro liqui-
dita internazionale mediante acquisti di oro delle riserve americane ¢ attra-
verso lincremento del loro saldi in dollari a breve termine, sono stati tal
da richiedere chiaramente alcune modificazioni nelle politiche adottate sulle
due sponde dell’Atlantico. Mentre gli Stati Uniti hanno preso diverse misure
per migliorare la loro posizione esterna, la rivalutazione, quasi simultanea,
nella prima settimana di marzo del 1961, del marco tedesco e del fiorino
olandese, nella misura del 59, & stata la netta conferma che anche 1 saldi
attivi della bilancia dei pagamenti, quando siano abbastanza cospicui e per-
sistentl, causano essi stessi dei problemi.

Nel febbraio 1961, nove paesi europei — e, ciog, quelli del Mercato
comune, pin Irlanda, Regno Unito e Svezia — hanno dichiarato di accettare
gli obblighi derivanti dall’articolo VIII dell’Accordo per il ¥Fondo monetario
internazionale. Questa decisione ha dato il crisma della formalita, assogget-
tandola ad una serie di obbligazioni internazionali precise, alla convertibilita
delle relative monete, per quanto riguarda i conti correnti con I’esterno.

In alwe parti del mondo - in Turchia, Jugoslavia, U.R.S.S. e in
numerosi paesi dell’ America latina — si sono avute modificazioni nei tassi di
cambio, accompagnate in qualche caso dall’eliminazione o riduzione dei cambi
multipli.
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Produzione aurtifera € mercati dell’oro.

Produzione di oro. Si ritiene che, nel 1960, la produzione mondiale auri-
fera (esclusa quella dell’ U.R.5.8.) abbia toccato 33,6 milioni di once, i cui
valore, a $35 per oncia di fino, ¢ pari a $1.175 milioni. La generale tendenza
al’aumento nella produzione & cosi continuata per il settimo anno consecutivo.
Nello scorso anno, la produzione & aumentata di 1,5 milioni di once; e,
come di consueto, I'aumento nella produzione & in massima parte da atiri-
buire all’Unione del Sud Africa. Analogamente, l'incremento inferiore a quello
dell’anno precedente riflette una contrazione nella espansione della industria
aurifera dell'Unione del Sud Africa, la cui produzione & aumentata di 1,3 mi-
lioni di once, contro 2,4 milioni di once nel 1959.

Produzione mondiale di oro.

Paesi produttort 1920 [ 1940 | toss | 1950 | 1958 1060 | 19604‘
peso, in migliaia di once di fino

Unione del Sud Africa . 10,412 14.046 11,927 11.664 17.656 20.065 21.386
Canada . ... .. .. 1.8928 5.333 2.849 4.441 4,571 4.483 4.502
Stati Uniti . . . . . . . 2.045 4.799 1.625 2.375 1.801 1.389 1.386
Australia. . . . .. .. 427 1.644 824 870 t.104 1.085 1.083
Ghama . ., . ., . . ... 208 B2G 586 &89 B53 a13 £893
Rhodesia del Sud . . . 561 ags 545 alt &85 857 563
Colembia. . . . . . .. t37 632 437 379 372 398 434
Filippine . . . . . . .. 163 1.121 1 334 423 403 408
Giappone . . . . . . . 335 B67 40 156 308 azs a3
Repubblica del Congo® . 158 562 3az 339 366 338 300™*
Messice . . . . . . .. &55 883 421 408 332 314 299

Totale . . . .. .. 17.029 31.5899 19.587 22166 28.231 30.283 31.685
Altri paesiz. . , . . . . 1471 5.401 2.113 2.534 1.669 1.817 t.215
Produzione mondiale

(stima)* . ... .. 18.500 37.000 21,700 24.700 30.000 32.100 33.600%
Stima della produzione milioni di dedlari S. L.

totale mondiale, a $35
per onciadifine . . . G507 1.295 760 ass 1.050 1.125 1.175

' Precedentemente Congo belga. ? Esclusa 'U.R.5.8. * Al prezzo ufficiale allora in vigore di $20.67 per
oncia dj fino, il valore della produzione autifera mondiale ammoniava a $382 milioni.
* Stima o cifra provvisotia,

5

Nel 1960, Tlincremento nella produzione dell’Unione sudafricana &
stato pit modesto, perché tanto la quantita di minerale trattato, quanto la
mano d’opera indigena sono aumentate in misura di gran lunga inferiore
rispetto al 1959. 1l minerale trattato, per un ammontare di 71,3 milioni di
tonnellate, & stato di poco supertore al totale del 1939, mentre, fra il 1958
e 1l 1959, era salito da 655 a 70,5 milioni di tonnellate. Il livello medio
della mano d'opera indigena occupata nelle miniere dell’Unione, che nel 1959
era cresciuto di 40.000 unitd, toccando 380.000 unithd, ha registrato solo una
debole ulteriore espansione a 388.000, Nuovamente, nel 1960, il rendimento
medio di oro per tonnellata di minerale trattato & cresciuto del 69%, da
$9,79 a $10,38. Dati i costi medi superiori soltanto del 2,5% a quelli del-
Panno precedente, gli utili medi di esercizio sono aumentati del 12,59,
da $3,44 a $3,87 per tonnellata di minerale trattato. Si calcola che i profitti
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Fonti ed uso dell'oro (stime}.

Vool 1956 | 1857 | 1958 | 1es% | 1860
milioni di dollari 5.U.

Produzione diero® . . . . . . 975 1.016 1.080 1.128 1.175

Vendite dell"U.R.5.8. . . .. 150 260 220 280 200

Totale . . . 1.125 1.275 1.270 1.375 1.375

Aumento nalle riserve auree

ufftcializ . . . .. - ... 495 705 670 695 340

Altrt usi* . . . .. L L. 530 570 &00 G680 1.035
' Esclusa I'U.R.S.S. ® Esclusl I'U.R.5.8., oli altri paesi dell’Europa orientale e 1a Cina. * Residuo.

totali dell’industria deill’oro siano cresciuti in misura circa del 14%, da $241
a 274 milioni. I profitti non sono, quindi, molto lontani dall’aver triplicato
il livello di $98 milioni registrato nel 1953, allorquando le miniere dello Stato
libero di Orange iniziarono la loro produzione. E questo risultato & stato
ottenuto contemporancamente ad un aumento della produzione di poco
inferiore all’80%, da 11,9 a 21,4 milioni di once.

Nel 1960, il wvalore totale deli’oro di nuova produzione, sulla base della
parita ufficiale del dollaro, ¢ fatto ascendere a $1.375 milioni, importo quasi
uguale a quello del 1959. L’insolita sostenutezza della domanda privata di
oro, durante la seconda meta dell’anno, ha ridotto la parte di oro di nuova
produzione aggiunta alle riserve ufficiali dal 509 nel 1959 a poco meno del
259% lo scorso anno. Durante I'ultimo trimestre del 1960, il totale delie riserve
auree ufficiali ha subito wna riduzione che si fa ascendere a $165 milioni.
Tale ammontare, insieme alla maggior parte della produzione del trimestre,
¢ affluito al tesoreggiamento privato. Nel 1960, gli acquisti di oro destinato
agli usi industriali e al tesoreggiamento privato sono - stati, in complesso, di
$1 miliardo. Nellultimo trimestre, la perdita delle riserve auree ufficiali &
stata sopportata dagli Stati Uniti, le cui vendite nette, nei tre mesi indicati,
sono ammontate a $912 milioni, mentre altrove gli averl in oro sono cresciuti

di $756 milioni,

Il mercato dell’oro. Alla fine di marzo 1961, il prezzo dell’oro sul mercato
di Londra era di circa $35,09 per oncia di fino; un anno prima era stato
alquanto piu alto e, ciod, di $35,1]1. Durante il periodo intercorso fra queste
due date, si sono determinate fluttuazioni nel prezzo di proporzioni non an-
cora verificatesi da quando il mercato di Londra & stato riaperto nel marzo
1954. 11 saldo passivo della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti, ma
specialmente le perdite di oro a partire dalla meta dell’anno, nonché le mi-
sure che ’Europa ha dovuto adottare per far fronte alle eccedenze che dal
primo sono derivate, hanno concorso, unitamente agli eventi politici nel
Congo ¢ nel Medio Oriente, a stimolare la domanda privata di oro. A cié,
si ¢ aggiunta Pincertezza circa la politica e gli sviluppt futuri negli Stat
Uniti nel campo economico, incertezza che st & aggravata col progredire
della campagna elettorale fino a che, a meta di ottobre, la domanda privata
di oro si accrebbe ulteriormente per effetto di ordinativi di residenti negh
Stati Uniti. Fu allora che i prezzi sul mercato dell’'oro di Londra aumentarono
in modo vertiginoso, fino a raggiungere per un momento $40 per oncia di fino,
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Dopo il crollo iniziale degli acquisti privati, la tendenza del prezzo ¢
stata, quasi senza interruzione, al ribasso, ma le quotazioni hanno continuato
a comportare un premio di oltre I'l per cento sulla parita dollaro-oro e cid
fino al principio del febbraio 1961, con scarti melle contrattazioni pit ampi
che nel passato, mentre gli approvvigionamenti di oro sul mercato sono
andati interamente a soddisfare la domanda privata, Ai primi di febbraio
1961, il prezzo & sceso al livello di $35,25 che aveva superato in prece-
denza in misura tanto notevole, ¢ verso la fine di tale mese ¢ sceso al di
sotto del prezzo di vendita americano di $35,0875. Sebbene le quotazioni siano
da allora ritornate ad un livello normale, non si pud dire che lo statu quo ante
sia stato ripristinato sotto tutti i rapporti. La prova offerta, che il prezzo
dell’loro a Londra pud divergere, sostanzialmente e per mesi consecutivi
dal prezzo ufficiale alla vendita negli Stati Uniti, ¢ staia un avvenimento le
cul conseguenze non possono essere ancora valutate appieno.

Volendo ritornare aght eventi che hanno caratterizzato il mercato dell’oro,
si possono distinguere nel periodo sotto rassegna tre fasi. La prima, ¢ meno
densa di avvenimenti, ¢ durata fino alla fine di luglio 1960. In questo periodo,
il prezzo dell’oro a Londra ha manifestato una leggera tendenza al ribasso,
specialmente a partire dal maggio. Il prezzo, al momento della “determina-
zione”, che il 1° aprile era un poco al disopra di $35,12, il 30 giugno &
sceso a $35,0930 e il 18 luglio ulteriormente a $35,0892, I prezzi sono
calatt sebbene, nel secondo trimestre dellanno, le banche centrali del-
PEuropa occidentale abbiano ampliato le loro riserve auree di circa $600 mi-
lioni, dei quali soltanto $49 milioni furono acquistati negli Stati Uniti. La
ragione di cié ristede nel fatto che, nel secondo trimestre, anche gli approv-
vigionamenti affluiti sul mercato sono aumentati., Al riguardo, & interessante
osservare che le importazioni di oro raffinato in barre nel Regno Unito, il
cui valore medio mensile era stato nei primi quattro mesi delanno di
$37 milioni (praticamente tuttt dall’'Unione del Sud Africa), sono ammontate
a $112 miliom nel maggio e a $140 milioni nel giugno. Gl arrivi dall’Unione
del Sud Africa sono stati molto pilt cospicui che net mesi precedenti e, per
di piv, considerevoli quantitativi sono giunti dall’U.R.S.8., unitamente ad
altri, piu limitati, dall’Australia e dal Canada.

In giugno, la divergenza fra i saggl d’interesse deghi Stati Unitl ¢ dei
paesi europei si & ampliata ed & crescinto il movimento di fondi attraverso
I’Atlantico in direzione dell’Europa; ma & stato soltante a fine luglio che la
seconda fase dell’anno sotto rassegna ha avuto inmizio. Allora, il prezzo al
momento della determinazione”, che il 18 luglio era di poco al disotto di
$35,09, il 1°agosto ¢ salito a $35,14. E’ seguito un declino, di breve durata,
a circa $35,12 e quindi, a cominciare dal 18 agosto, il prezzo suddetto &
aumentato quast ogni giorno per circa quattro settimane, fino a che, il 13 set-
tembre, ha raggiunto $35,24, e cio¢, circa 10 cents sopra il prezzo prece-
dente pih eclevato del maggio 1959 e parecchi cents al disopra del prezzo al
quale sarebbe stato conveniente comperare oro a Nuova York, spedirlo a
Londra ed ivi rivenderlo. Da allora fino a meta ottobre, la quotazioni sono
variate fra $35,20 e $35,25.
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Durante questa seconda fase, la pressione & aumentata quasi costante-
mente. Da un lato, gh acquisti ufficiali sono stati minori rispetto al secondo
trimestre, Gli acquisti netti di oro, fuori dell’America, da parte di banche
centrali dell’Europa occidentale sono ammontati a circa $200 milioni in con-
fronto ad oltre $500 milioni nel secondo trimestre. Inoltre, tra fine giugno e
fine dicembre 1960, PUnione del Sud Africa ha venduto oro delle sue ri-
serve monetarie per $62 milioni. Nello stabilire gli effetti prodotti sul mer-
cato dalle transaziont ufficiali su oro in tale periodo, si debbono tuttavia
ricordare due fatt., Durante il trimestre, le vendite di oro da parte del-
I'U.R.S.8, si sono andate riducendo, ¢ per di pid taluni acquisti da parte
di banche centrali hanno continuato ad essere effettuati a Londra, protraen-
dosi fino al settembre 1960, quando il mercato era gia molto al disopra dei
suoi livelli precedenii piu alti e pertanto suscettibile di reazioni. D’altro lato,
la domanda privata, & certamente aumentata durante il terzo trimestre. Due
ragioni di tale aumento furono lo scoppio di disordini nel Congo e Passas-
sinio del primo ministro di Giordania. Tuttavia, maggiore importanza hanno
rivestito l'aumento nell’uscita di fondi dagli Stati Uniti e il ritmo con cui
dopo la meta dell’anno, nonostante il miglioramento nelle partite correnti
della bilancia dei pagamenti, ha cominciato a diminuire la riserva aurea
americana. La fuga dal dollaro ha assunto un andamento accelerato, ed in
conseguenza delle misure prese prima dalla Germania e poi, a meta agosto,
dalla Svizzera, per impedire Pafflusso di divise estere, una parte di tali fondi,
¢ forse altri fondi pure, sono stati investiti in oro.

La terza fase ha avuto inizio il martedi, 18 ottobre. Il grafico principale
mostra 1 prezzi al momento della “determinazione’’ giornaliera da allora fino

Prezzo alla ' determinazione” dell’oro a Londra.
In dollari per oncia di fino.
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alla metd di febbraio, mentre il grafico inserito nel primo descrive Panda-
mento dei prezzi suddetti dalla data di riapertura del mercato nel marzo
1954. 11 18 ottobre 1960, il prezzo alla *’determinazione” ¢ stato di circa $35,27, ma
le guotazioni del mercato, pitt tards nella giornata, sono salite a $35,35, con un premio
dell’] % rispetto alla parita del dollaro. 1l giorno seguente, il prezzo alla “determi-
nazione” & stato aumentato di 11 cents e le quotazioni del mercato sono salite
a $35,65. Quindi, il 20 ottobre, con un prezzo alla "determinazione’” di ben
$36,55, 1 prezzi sono andati alla deriva, tanto che, quando sono entrati sul
mercato privatl compratori americani, la quotazione dell’'oro ad un certo
momento ha raggiunto $40 per oncia. Questo & stato i pihr alte livello
toccate dallaumento, ¢ dopo quattro giorni in cui i prezzi pagati banno
oscillato fra $36 e $39, il 27 ottobre, il prezzo alla “determinazione™ ¢
diminuito a $35,71, mentre la gamma delle quotazioni del mercato della
giornata & stata di $35,50 - 36,25. In seguito alle elezioni degli Stati Uniti
dell’8 novembre, le quotazioni sono ancora diminuite e, il 2 dicembre, il
prezzo alla “determinazione” & stato di $35,41. Alla fine dell'anno e ai primi
di gennaio, i prezzi sono saliti ancora una volta e il 12 gennaio, al momento
della "determinazione” hanno toccato $35,78. Il 14 gennaio 1961, il Tesoro
americano ha annunciato che non sarebbe pill consentito alle persone soggette
alla giurisdizione degli Stati Uniti di possedere oro fuori del paese e che tutti
ghi averi esistenti avrebbero dovuto essere liquidati a partire dal 19 giugno
1961, Il 16 gennaio, il prezzo dell’oro alla “determinazione” ha avuto una
flessione assai notevole, a $35,43 e, sebbene cid abbia provocato una reazione
in aumento dei prezzi per alcuni giorni, la tendenza é stata, nel tempo suc-
cessivo, fortemente al ribasso. A meta febbraio, le quotazioni sono scese a
$35,15 e, verso la fine del mese, detto prezzo a Londra & stato inferiore di
una frazione a quello ufficiale di vendita americano di $35,0875. In marzo,
sono state riprese le vendite russe ed il 10 maggio il prezzo alla “deter-
minazione™ era ribassato a $35,06.

Come, il 20 ottobre, erano state le conversioni di dollari detenuti da
privati a far salire il prezzo dell’oro in misura tanto notevole, cosi, secondo il
bolletiino trimestrale della Banca d’Inghilterra de! marzo 1961, “alla fine d’ot-
tobre, furono normali reazioni del mercato (forse non indifferenti alla notizia
che conversazioni erano proprio allora in corso a Washington) cui deve
principalmente attribuirsi il ribasso del prezzo a circa $36 per oncia di fino”,
Tuttavia, un fattore importante che, in seguito, ha trattenuto il prezzo alla
“determinazione” dal tornare molto al di sopra di tale livello, & stato il
'ponte’, che le autoritd degli Stati Uniti hanno creato attraverso la Banca
d’Inghilterra®, come I'’ha chiamato Sir George Bolton, nella relazione annuale
per il 1960 della Banca di Londra e del Sud America. Nell'ultimo trimestre,
gli acquisti britannici di oro dagli Stati Uniti sono ammontati a $350 mi-
lioni, mentre, durante tale periodo, si ritiene che le riserve auree del Regno
Unito siano aumentate soltanto di circa $125 milioni. Nel novembre, nel di-
cembre ed ai primi di gennaio, queste operazioni, intese¢ a creare il cosiddetto
“ponte’”, hanno permesso di mantenere il prezzo dell’oro sul mercato di
Londra a livelli molto inferiort a quellt raggiunti agli ultimi di ottobre 1960,
fino al momento in cui i detentori di oro sono stati obbligati, almeno in
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parte, ad invertire le loro precedenti operazioni. Di pid, la fine del periedo
elettorale negli Stati Unini e le prese di posizione iniziali della muova Ammi-
nistrazione nel campo economico, improntate generalmente a vigore, hanno
contribuitc a mutare Popinione pubblica. Spetta ora ail vari paesi, le cui
politiche nell’insieme sono decisive per la tendenza dei mercati dell’oro, di
dissipare con la loro aziome futura le incertezze, che rappresentano l'inevita-
bile strascico degli avvenimenti dello scorso anno. Al riguardo, merita di
essere menzionato che, in seguito agli eventi dell’ottobre 1960, & stato con-
venuto, fra un certo numero di banche centrali europee, di astenersi dal-
I'acquistare oro sul mercato quando i prezzi siano pari, o superiori al punto
. dell’oro all’importazione da Nuova York.

Averi in oro e valute.

Riserve auree ¢ saldi in dollari. Durante il 1960, come nell’anno precedente,
le principali variaziom nella distribuzione degli averi che costituiscono la
liquidita internazionale sono da attribuire al saldo passive della bilancia dei
pagamenti degli Stati Uniti ed at saldi attivi che ne sono conseguiti nel resto
del mondo nel suo complesso, specialmente in Europa e Giappone. Mentre
lampiezza del saldo passivo globale degli Stati Uniu, di $3,8 miliardi, &
risultata pari a quella del 1959, molto diversa ne & stata la composizione.
Un crescente avanzo nelle partite correnti & stato accompagnato da uscite
di capitali in forte aumento, causate dalla differenza fra i saggi d’interesse
negli Stati Uniti ed in Europa, come pure dalle aspettative di variazioni
nelle paritd di cambio. Cio si & ripercosso, a sua volta, sulle meodificazioni
subite dalle riserve auree e dagli averi in dollari a breve termine degh altri
paesi. Mentre, nel 1939, i loro averi in dollari (e, in particolare, quelli
detenuti da privati) erano aumentati pit delle loro riserve auree, nel 1960
Pincremento in tali riserve ¢ nei saldi in dollari a breve termine & stato,
nel complesso, soltanto, un aumento negli averi ufficiali, in gran parte

costituito dall’espansione nelle riserve auree.

L’anno scorso, le attivita in oro e dollari a breve termine di paesi
diverst dagli Stati Uniti sono aumentate, globalmente, di $3.148 milioni.
L’Europa occidentale ha assorbito non meno di $2.894 milioni, ciod il 92% di tale
incremento. L’esame dettagliato delle variazioni nelle riserve monetarie europee
si trova alla pagina 147 e seguenti. Nel resto del mondo, gli averi del Canada
sono aumentati di $166 milioni e quelli del Giappone di $602 milioni, in-
cremento quest’ultime dovuto in larga parte all’attrattiva dei saggi di interesse
offerti dalle banche gilapponesi per i1 depositi in dollari di residenti esteri.
Nei paesi in via di sviluppo, i saldi in oro e in dollari a breve termine sono
diminuiti di $514 milioni, dopo essere cresciuti di $236 milioni nel 1959;
e cid nonostance il fatto che tali paesi, dopo aver effettuato nell’anno pre-
cedente rimborsi netti al F.M.I. per $48 milioni, abbiano, nel 1960, prele-
vato dal Fondo un importo netto di $91 milioni. Le perdite pili cospicue
sono state sopportate da Cuba, dal Venezuela e dall’area esterna della sterlina,
per importi, rispettivamente, di $136, 133 e 148 milioni. :
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Variazioni negli averi in oro e dollari a breve termine’.

—
Fine del 1959 Fine del 1960 Variaz'ione
N
Aree o paesi Oro _] Dollari | Totale [ Oro | Doflari | Totale | 1950 1860
) milioni di dollari S.U,
Eurcpa occidentale
Austria . . . - - - .. 202 331 623 293 243 536 i+ 18 |— a7
Belgie. . . . . . . . . .. 1.134 138 1.272 1.170 147 1317 |— 113 I+ 45
Danimarca . . . . . . .. 3 137 168 3 54 g5 |— 32 |— 83
Finlandia . ., . . . . ... 38 77 115 a1 46 : ar |+ 11 |— 28
Francia . . . . . . . . .. 1.290 655 1.8945 1.641 518 2,160 |+ 663 [+ 215
Garmania . . . . - . . . 2.637 1.987 4.624 2.971 3.476 &.447 I+ 230 |+1.823
Geacia . . . . . v - . 26 186 212 i 53 139 1+ 89 |— 73
Italia . . . . « .« . . .. 1.749 1.368 3.118 2.203 877 3.080 |+ 911 |— 38
Norvegia . . . . . . . .. 30 95 128 30 a1 1M1 |j— 48 [— 14
PaeggiBassl . . . . . . . . 1.132 485 1.617 1.451 aze 1.778 |+ 228 [+ 182
Portagatlo, . . . . . . .. 548 138 686 552 84 636 |+ 30 |— 50
Regno Unito. . . . . . .. 2.500 980 3.490 2.800 1.667 4. 467 (— 233 |+ 977
Spagna . . . - . - .. . &8 -1 154 t78 149 327 |+ 61 |+ 173
Svezia, « - .+ 4 v 004 191 213 404 170 227 397 |— 103 |— T
Svizzera. . . . . . . . .. 1.934 acs 2,203 2.19% &g7e 2863 [+ 126 |— 40
Turchia « v v o - .- ... 133 31 164 134 18 152z o|— 12
Altrl averi® . . . . . ... 3 590 593 136 308 524 |— 277 |— 69
Totale . . . .| 13.726 8.477 | 22.213 | 16.062 ©.045 | 25.107 [[+1.541 |12.994
Canadd . .. .. .. ... =1511] 2.198 3.158 B85S 2.439 3.324 [+ 61 [+ 166
Americalatlna . . . . .. 1.503 2.406 3.909 t.208 2.422 3.630 1— 108 |— 279
di cui: Venszuela . . . . . . 652 27T Q2v 398 398 7e6 |[— 284 |— 133
Asia . - v o i e e 1.175 2.774 3.949 1.238 3.107 4.345 [+ 730 |+ 396
di cui: Giappone . . . . . . 279 1,28% 7.564 279 1.887 2186 |+ 470 |4+ 6802
Altri paesi®> . . ... ... 895 373 1,268 887 352 1.239 |+ 84 |— 29
Tutti i paest (esclusi gli
Stati Unitiy® . . . . . .. 18,269 | 16.228 | 34.427 | 20.280 | 17.365 | 37.645 |4+ 2.308 |+ 3.148
Stati Uniti . . . . . . .. 19.507 —_ 19507 | 17.804 |  — 17.804 (—1.075 |—1.703
Tuttl i paesi® . . . ... .| 37778 | 16.228 | 54.004 | 38.084 | 17.365 | 55.449 | +1.233 |+ 1.445
Istituzioni intetnazionali 2.407 3.158 5.565 2.439 3.954 6.393 [+2.689 |+ 828
Totale complessive® . . . | 40.183 | 19.386 | 59.569 | 40.523 | 21.319 | 61,842 | +3.922 |+2.273

' Gli averi in dollari a breve termine rappresentano depositi, obbligazioni del aoverno S.U. con scadenza
fino ad un anno ed altra carta a breve scadenza. Essl comprendono saldi ufficiat e privati dichiarati da
alcune banche degli Stati Uniti. : Comprende gll averi della Jugoslavia, della Banca del Regolamenti
Internazionali (incluso il Fondo europeo), Forg che deve essere ripartito dalla Commissigne Tripartita per la
restituzione dell'oro, nonché fe riserve non dichiarate di alcuni paesi dell'Eurcpa occidentaie. * Escluse
le riserve auree delPU.R.5.8., degli altri paesi dell’Europa orientale e delfa Cina. :

La tabella alla pagina seguente illustra, su base trimestrale, le principali varia-
zioni verificatest durante il 1960 negh averi in oro e dollari a breve termine dei
paesi diversi dagli Stati Uniti e delle istituzioni internazionali. La prima e
seconda linea della parte- inferiore della tabella misurano, grosso modo, il
saldo passivo esterno degli Stati Uniti. Poiché questo ¢ aumentato nel se-
condo trimestre dell’anno, gli averi europei in oro e dollari a breve termine
sono aumentati rapidamente. I saldi ufficiali in dollari di altri paesi, che
erano andati declinando, hanno iniziato un’ascesa considerevole, mentre
Iincremento neghi averi privati in dollari hanno cominciato a ridursi. Nel
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Variazioni nelle riserve auree e nei saldl in doflari a breve termine
fuori degli Stati Uniti.

1960
Ares e paesi 1 2° 3 4
pacs! trimestre | trimestre | ftrimesire | trimestre Totale
mifieni di dellari $.U,
Europa occidentale . . , . . . .. .. ... 1682 990 1.082 &ev70 2,894
Giappone . . . . . 0 o . . e e e e e 80 111 229 182 602
Altri paesi {esclusi gli Stati Unitiy . . . . . . a7 — 115 — 61 — 289 — 348
Istituziomi internazionali . . . . . . . .. .. 188 79 2989 263 828
Totale, . . . . .. 817 1.065 1.548 846 3,976
Dovute a:
Vendite di oro S.U. ad aliri paesi e ad istitu-
ziopi imternazionall, . . . . .. ... .. 42 B84 632 912 1,670
Variazioni nelle attivith estere in dollari a
breve scadenza (diminuzione —} . . . . . 284 761 786 az 1,933
di cui;
Saldi ufficiall esteri. . . . . . ., . ... — 141 5489 509 211 1,168
Saldi privati estert . . . . .. ... .. 295 184 28 — 507 — 30
Istituzioni internazionali, . . . . . . .. 142 17 249 388 796
WVariazioni nette nelle riserve auree detenute
fuori degll Stati Uniti {non derivantl da
fransazioni con gli Stati Unitiy . . . . . . 181 220 130 — 158 373

terzo trimestre, 'oro ¢ i dollari detenuti dall’Europa s’accrebbero di nuovo
in misura notevole, come pure quelli delle istituzioni internazionali e del
Giappone. Gli acquisti di oro di altri paesi prelevato dalle riserve degli
Stati Uniti sono saliti fortemente, mentre ’accumulazione di dollari a breve
termine & rimasta quasi interamente limitata all’ambite det saldi ufficiali.
Poi, nell’ultimo trimestre, si ¢ verificata la fuga dal dollaro verso loro.
Le attivita estere in dollari detenute da privati sono diminuite di $507
milioni per la maggior parte nel novembre 1960 ($319 milioni). Escludendo
dalla tabella $300 milioni di oro che, nel dicembre 1960, gli Stati Uniti hanno
acquistato dal F.M.I., durante il trimestre le riserve auree di detto paese
manifestano una riduzione di $1.212 milioni e gli averi in dollari delle
istituzioni internazionali un aumento soltanto di $88 milioni. La riga inferiore
della tabella indica gl incrementi, o le vendite, di oro degli altri paesi,
esclusi gli Stati Uniti, nonché delle istituzioni internazionali, quali risultano
dalle transazioni, eccettuate guelle intercorse con gli Stati Uniti; essa indica,
cio¢, normalmente gli incrementi delle riserve auree internazionali derivanti
dalloro di nuova produzione e dalle vendite di oro da parte dell U.R.S.S.
La riduzione di $158 milioni nel dato corrispondente all’ultimo trimestre riflette,
da un lato, il fatto che una parte dell’oro ceduto dagli Stati Uniti ad altri
paesi ¢ stata rivenduta da questi ultimi per soddisfare la domanda privata —
per un ammontare che si pud calcolare, approssimativamente, a $225 mi-
lioni - e, d’altro lato, il fatto che, sebbene, a partire dal 18 ottobre, il prezzo di mer-
cato dell’oro sia stato eccezionalmente elevaio, modeste quantita di oro di nuova
produzione sono state aggiunte, senza dubbio, alle scorte ufficiali.

Come gid accennato, nel 1960, le riserve auree ufficiali sono aumentate
soltanto di $340 milioni, toccando un totale di $40.523 milioni alla fine del-
Panno. Contemporaneamente, si sono verificate cospicue variazioni nelle ri-
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serve auree dei singoli paesi. Le riserve auree degli Stati Uniti si sono ridotte
di $1.703 milioni; gran parte di questa perdita si ¢ concentrata nel secondo
semestre e, precisamente, per $638 milioni nel terzo trimestre e per $921 mi-
lioni nel quarto. Poiché, nel dicembre 1960, il Tesoro americano ha acqui-
stato oro per un ammontare di $300 milioni dal Fondo monetario interna-
zionale, le vendite lorde di oro degli Stati Uniti negli ultimi tre mesi del-
I'anno sono ammontate a $1.212 milioni, il pilt cospicuo importo trimestrale
finora registrato, Durante il 1960, gli averi in oro in barre del Fondo mone-
tario internazionale sono cresciuti di $32 miliom, raggiungendo il totale di
$2.439 milioni; poiché i dollari da esso acquisiti nelle vendite di oro al
Tesoro americano sono riconvertibili in oro su richiesta, nel 1960, la posi-
zione in oro del Fondo ¢ in realtd migliorata di $332 milioni. Pertanto, la
posizione in oro degli Stati Uniti ¢ effettivamente deteriorata di $2.003 mi-
lioni. Dopo le operazioni del dicembre 1960, i crediti in oro del Fondo verso
gh Stati Uniti hanno toccate un totale di $800 milioni, mentre le sue atti-
vitd in oro ammontavano a $3.239 milioni.

Europa occidentale': Riserve auree in percento delle
riserve monetarie gliohbhali, 1958-60,

Paesi Regno Altri
Fine Francla Germania ltalia Bassi Unito® Svizzera paesi Totale
19589 _— 51 52 T8 a3 94 [=1a] 69
1959 - 75 54 59 a5 a1 o4 59 (1]
1960 79 42 72 88 a7 94 57 &5

Y Comprende tulti i paesi membri dell'D.E.C.E, ¢on l'eccezione di Irlanda ed Islanda, ma inclusa la Fin-

fandia. Sono state omesse le posizionl nel’U.C.P. e, conseguentemente, | debiti e crediti nell'lLE.P.

: Stlme.I * Alla fine delst_ﬂsza. Ia"rlsiewe auree delfa Francia ammontavano a $750 milloni & le sue rigerve
tarie complessive a milleni,

Durante il 1960, le riserve auree di paesi diversi dagli Stati Uniti sono
aumentate di $2,011 milioni. Nella sola Furopa occidentale, esse sono cre-
sciute di $2.326 milioni, passando da $13.736 a 16.062 milioni. Cid nono-
stante, durante I’anno, l’elemento oro nelle riserve monetarie europee si &
ridotto. La tabella che precede indica, per sedici paesi europei, e per i pil
importanti di essi individualmente, la ripartizione delle riserve fra oro e divise
estere. Dalla meta del 1958, guando si trovava quasi al livello del 71%, la
proporzione di oro nelle riserve di questi paesi ¢ andata infatt decrescendo.
Cio & in larga parte dovuto al fatto che, durante il 1960, dell’incremento di
$2,2 miliardi registrato dalla Germania nelle proprie riserve monetarie,
soltanto 11 159 era costituito da oro. D’altra parte, durante il 1960, nelle
riserve monetarie dell'Ttalia, Paliquota di ore & aumentata dal 39 al 72%.
Nello stesso periodo, anche la Francia ed 1 Paesi Bassi hanno accrescinio la
parte di oro nelle loro riserve, sebbene in misura molto pit modesta. Nel
1960, nei paesi raggruppati sotto la voce “Aliri paesi”, la proporzione di oro
¢ un po’ diminuita, sebbene, alla fine dell’anno, Spagna e Grecia abbiano
convertito parte dei saldi in divise estere in oro.

Fuori degli Stati Uniti ¢ dell’Europa occidentale, le riserve auree degli
altri paesi si sono rvidotte di $315 milioni, da $4.533 a 4.218 milioni. Gh
averli dell’America latina sono diminuiti di $295 wmilioni, avendo il Venezuela
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perduto $254 milioni ¢ Cuba $49 milioni. Altrove, una contrazione di $75
milioni nelle riserve auree del Canada & stata compensata da un aumento
nelle riserve d’oro delPAsia. In particolare, risulta che, nelP’ultimo trimestre,
le riserve auvec di Indonesia, Irak ¢ Libano sono aumentate, mentre le vendite
di oro deghi Stati Uniti all’Asia (escluso il Giappone) sono ascese a §67 milioni.

I saldi in dollari a breve termine dei paesi esteri e delle istituzioni
internazionali sono aumentati ulteriormente di $1.933 milion, sicché alla
fine del 1960 hanno raggiunto il totale di $21.319 milioni. I saldi delle
istituzioni internazionali sono cresciuti di $796 milioni, di cui $300 milioni
rappresentano la contropartita degli acquisd americani di oro dal Fondo
monetario internazionale, mentre la rimanenza & per la maggior parte dovuta
all’eccedenza dei rimborsi sui prelievi di dollari dal Fondo. Per quanto con-
cerne i saldi dei paesi esteri, quelli ufficiali sono aumentati di $1.168 milioni,
mentre quelli detenuti da privati, il cui incremento durante il 1959 era stato
di $1.126 milioni, sono diminuitt di $30 miliont. L’awmento nei saldi in
dollari a breve termine dei paesi esteri ¢ stato quasi compensato da un
incremento di $967 milioni, nei crediti a breve termine degli Stati Uniti
sull’estero, dichiarati dalle banche americane, che alla fine del 1960 hanno
raggiunto un totale di $3.390 milioni. Poiché tali crediti hanno come bene-
ficiari privati e istituzioni, possono essere messi a confronto con le attivita
in dollari a breve termine delle istituzioni, che, alia fine del 1960, sono
ammontate a §7.046 milioni. Pertanto, la posizione a breve termine di resi-
denti esteri privati nei confronti degli Stati Uniti & deteriorata da $4.453 milioni
al principio del 1960 a $3.456 milioni alla fine dell’anno; nella seconda meta del
1960 soltanto, si sono verificate variazioni per $1.305 milioni, essendo le relative
attivita in dollari a breve termine diminuite di $479 milioni e i loro impegm a
breve termine verso gli Stati Uniti aumentati di $826 miliont.

L’usoc crescente del dollaro come moneta internazionale ha svolto, dalla
fine della guerra, una funzione importante nelio sviluppo del commercio ¢
del pagamenti fra i1 paesi. 11 volume attuvale dei saldi esteri in dollari a breve
termine, rende, pertanto, indispensabile che Nuova York sia posta in grado
di funzionare, nella misura pid ampia possibile, da centro finanziario inter-
nazionale, e cid, specialmente oggi che un gran numero di detentori esteri
di dollari sono, praticamente, liberi nell’'wso dei saldi in loro possesso. A tale
rigunardo, una crescente attenzione ha suscitato il fatto che i saggi di interesse
che le banche commerciali degli Stati Uniti, appartenenti alla ’Federal
Deposit Insurance Corporation”, possono corrispondere siano soggetti a dei
massimi stabiliti nella Disposizione Q, emanatia dal Consiglio dei Governatori
del Sistema di Riserva federale in virtd della legge che disciplina il Sistema.
Volendo accrescere I'attrattiva per i non residenti a depositare dollari a
Nuova York, sarebbe ntile che la Disposizione () venisse applicata con maggiore
flessibilita, in modo da permettere che i saggi sui depositi negli Stati Uniti possano
essere adeguati alle circostanze del momento. C’¢ da sperare che la proposta della
nuova Amministrazione al Congresso americano, perché sia consentito di corri-
spondere speciali ¢ piu elevati saggi d’interesse, massimi, su depositi vincolati e a
risparmio di governi esteri, costituisca un primo passo nell’auspicata direzione,
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L’effetto  negativo che la Disposizione  pud avere esercitato sulla
propensione di non residenti a detenere dollari, ¢ stato, in parte, compensato,
negli anni recenti, dal fatto che un’aliquota sempre maggiore di saldi esteri
in dollari & stata depositata in banche fuori degli Stati Uniti, comprese le
filiali estere di banche americane, per essere impiegata nel cosiddetto mercato
deghi euro-dollari. Cio & conseguenza, da una parte, della molto maggior
libertd concessa attualmente alle banche europee nel detenere e trattare valute
estere e, dall’altra, del divario, piuttosto accentuato, fra i saggi massimi sui
depositi delle banche americane, fissati nella Disposizione Q, e 1 loro saggi
minimi soi prestiti soggetti agli accordi interbancari. L’esistenza di questo
divario ha permesso alle banche fuori degli Stati Uniti di attrarre sia i
depositanti, col cortispondere loro saggi superiori, sia clienti in cerca di pre-
stiti, col richiedere saggi inferiori, rispetto a quelli delle banche americane.
In quanto esso ha finito con Vaccrescere P'attrattiva del dollaro come moneta
internazionale, la creazione di un mercato degli euro-dollari & da considerarsi un
evento positivo. D’altro lato, esso significa che I'amministrazione di tali fondi
non é pit americana per quella parte di essi che non & depositata presso
filiali estere di banche degli Stati Uniti. E’da aggiungere che, se, nei paesi
in cut i dollari sono depositati, le autoritd monetarie perseguono una politica di
restrizione creditizia, I'uso da parte delle banche dei predetti fondi nell’au-
mentare i prestiti ai clienti nazionali avra per effetto di frustrare gli storzi delle
autorita,

Le riserve monetarie dell’Ewropa. Alla fine del 1960, le riserve monetarie
nette dei paesi europei indicate nella tabella sono ammontate, complessiva-
mente, a $24.439 milioni. Durante l'anno, lincremento non € stato meno
di $4.430 milioni, cioé non molto inferiore al triplo di quello registrato nel
1959, di $1.574 milioni. Le riserve auree di questi paesi sono cresciute di
$2,2 miliardi; i loro averi ufficiali in sterline sono aumentati di $0,4 miliardi
¢ la rimanenza di $1,8 miliardi affluiti alle loro riserve era costituita pro-
babilmente quasi tutta da dollari S.U. La differenza nell’aumento delle
riserve di questi paesi registrato nel 1959 ¢ nel 1960, corrisponde approssimativa-
mente all’aumento verificatosi negli stessi due anni, nei loro introiti di capitali a
breve termine comprese le partite non identificate.

I paesi che, durante il 1960, hanno realizzato i maggiori incrementi
nelle proprie riserve possono venir suddivisi in due gruppi. Il primo si com-
pone di Germania, Svizzera, Regno Unito e Paesi Bassi. Presi insieme, i primi
tre di questo gruppo, nel 1960, hanno ricevuto $3,9 miliardi in conto capitali
a breve termine, in confronto a $0,5 miliardi nel 1959. T Paesi Bassi vi rien-
trano, perche, nel 1960, le loro esportazioni di capitali a breve termine, pure
essendo ammontate a §45 milioni, sono state inferiori a quelle dell’anno pre-
cedente, di ben $200 milioni. Alla metd del 1960, i saggt d'interesse, in
Germania ¢ Regno Unito, erano molto al di sopra di quelli negli Stati Uniti,
mentre, nei Paesi Bassi e Svizzera, vi si avvicinavano molto di pit che alcuni
mesi prima. Per di pit, fondi affluivano in Germania nell’aspettativa di
una rivalutazione del marco tedesco e in Svizzera come rifugio contro le
incertezze politiche ¢ 1 dubbi circa le sorti del dollaro.
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Paesi europel: Varlazioni nelle riserve.

Riserve Riserve
Riserve Posizione nette Facilitazioni | nette pid
. nette netta e posizionl di credito fachitazioni
Paesi Fine nel F.M.). nette nel F.M.1. | di credito
nel F.M. 1, nel F, ML
milionl dt doliari 8. U,
Austria . . .. . ... ' 1958 655 13 668 &3 T8
1959 &8re 19 695 94 770
1860 GB8 19 707 94 782
Belglo-Lussemburgo . . . 1958 1.326 57 1.383 292 1.618
1959 1.205 85 1,290 432 1.637
1960 1.404 a5 1.489 434 1.838
Danlmarca. . . . ... . 1958 208 —_ 205 2] 273
1959 275 33 308 163 438
1960 230 33 263 163 393
Finlandia . . . .. ... 1958 200 10 210 48 248
1959 266 14 280 T 337
1960 263 14 277 71 334
Francia . . . . .. I 1958 712 — 262 450 263 ar5
1859 1.720 16 1.736 -Tk] 2.523
1960 2,070 202 2,272 o9 3.059
Germanla . . . ... .. 1958 2.139 147 5.286 477 5.616
1939 4,917 268 5.185 1.056 5.973
1960 7121 309 7.430 1.096 B8.217
Grecla . . ... ... 1858 166 _ 166 —_ 166
19859 203 15 218 15 278
1860 224 15 239 5 299
Maba . . ... ..... 1958 2.075 45 2.120 45 2,120
1959 2.953 68 3.021 338 3.291
1960 3.080 [-1-3 3.148 338 3.418
HNorvegia ., . L L. ‘. 1958 208 13 221 €32 271
1959 239 25 264 125 364
1960 272 25 297 128 397
Paesi Bagst ., . . .., .. 1958 1.343 69 1.413 344 1.688
1959 1.31 103 1.434 518 1.847
1960 1.646 121 1.767 533 2,179
Portogalle . . . ., ., .. 1858 T76 —_ T76 bl T76
1959 808 —_ 808 - 808
1960 T94 —_ 794 bl 794
Regno Unito. . . . ... 1958 . 3.069 — 318 2.751 592 4.051
1959 2.736 65 2.801 2.015 4,781
1960 a.2a1 488 3,719 2.438 5.669
Spagnad « .« . . L 0. 1958 22 10 32 10 3z
1959 217 — 40 177 60 277
1960 590 — 28 562 123 T13
Svezla. . ... .. ... 1958 470 25 495 128 595
1959 419 38 457 188 &07
1960 471 as 509 188 659
Svizzera. . . . ... .. 1958 2.053 - 2.053 - 2.053
1959 2.088 -_— 2.058 o 2,058
1960 2.220 —_ 2.320 - 2,320
Tuwrchia . . . . . .. .. 1958 15 — 28 — 1a 15 30
1959 — 14 — 14 — 28 72 58
1960 as - 1 24 75 110

Note: 1} Le riserve nette comprendono le riserve della banca centrale e/o altre riserve ufficiali, di oro e
divise estere, escluse le pesizioni nel F.M.I. & nel'U.E.P. e, per il 1959 ed il 1960, credlti o debiti derivanti
dalla liquidazione dell'U.EF:P. I datf sono pure al netto degh impegni in tiualsiasl divisa estera riportati dalle
situaziont dei contl di banche centrall o da altre pubblicazloni ufficlali, eccettvati, nel caso del Regno
Unlto, gll impepni in starline con paesi d'oltremare. Per Francia, Halia, Regno Unite e Svizzera le riserve
nelte sono costituite soltanto da oro e valute convertibili. 2) La posizione netta del F.M.l. & data dalla quota
sottascritta in oro meno prelievi nettl, 3 Le facilitazloni di credito nel F.M.|. sone state ottenute caleslando
la differanza fra ali averi effettivi detenuti dal Fondo nella monata di un paese ed il 200 % della quota di quel
paese, che & limporto massimo che, normalmente, il Fondo pud detenere nella moneta di un paese.
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Il secondo gruppo di paesi consiste di Belgio, Francia ¢ Spagna. I due
ultimi possono essere classificati alla stessa stregua, perché cid che essi hanno
guadagnato & stato, in ambedue 1 casi, il nsultato di normali saldi attivi
della bilancia dei pagamenti e perché nessuno di essi ¢ stato implicato nei
vasti movimenti di fondi che hanno avuto luogo. L’aumento nelle riserve del
Belgio & stato la conseguenza di un ampio ricorso al credito estero da parte
del governo.

Durante il 1960, il pin vasto incremento nelle riserve si & verificato in
Germania, dove gli averi in oro e quelli netti in valute estere della Banca
federale sono aumentati di $2.204 milioni, dopo aver subito un declino di
$222 milioni nel 1959. A prescindere da una riduzione di $317 milioni nelle
esportazioni ufficiali nette di capitali a lungo termine, quasi Pintera ditterenza
fra i due anni, nel’andamento delle riserve, ¢ dovuta a tre elementi nel conto
capitali privati verso Dlestero, i quali hanno subito le ripercussioni del livelio
dei saggi d’interesse in Germania, oppure della speculazione sul marco, o di
entrambi questi fattori. In primo luogo, le banche commerciali tedesche che
avevano aumentato le loro attivitd estere di $313 milioni nel 1959, durante
il 1960, le hanno ridotte di $263 milioni, quasi completamente nella prima
meta di tale anno. Secondaritamente, gli acquisti esteri di titoli tedeschi sono
saliti da $112 milioni nel 1959 a $492 milioni nel 1960, e per circa il 90 9%,
sono intervenuti nella seconda meta dell’anno, allorquando I’accesso al mer-
cato monetario tedesco da parte di non residenti & stato assoggettato a restri-
zioni. In terzo luogo, si & avuto un cospicuo incremento nell'indebitamento a
breve termine verso Iestero. Le sole banche, dopo aver ridotto nel 1959 il
loro ricorso al credito estero di circa $60 milioni, nel 1960, lo hanno di
nuovo ampliato di $220 milioni. Per di piu, si calcola che, nel 1960, il
restante indebitamento tedesco privato a breve termine (inclusa la voce
”Residui” della bilancia dei pagamenti) sia salito di quast $500 milioni,
mentre nell’anno precedente vi era stata una corrispondente wscita di $130
milioni. Le riserve, inoltre, sono aumentate di $278 milioni, per effetto di
rimborsi di crediti derivanti dalla liquidazione dell’Unione europea dei pagamenti.

In Svizzera, I'avanzo nelle partite correnti & stato pit modesto che nel
1959, mentre pit ampia & stata Puscita di capitali a lungo termine. Questi
fattori, congiuntamente al basso livello dei saggi d’interesse svizzeri, hanno
causato un certo declino nelle riserve monetarie durante i primi sei mesi ¢
mezzo del 1960. Poi, tra la metd di luglio e la metd di agosto, le attivita
estere della Banca Nazionale sono aumentate di §175 milioni, Durante queste
settimane, i fondi sono entrati in Svizzera ad un ritmo rapido, e in parte si
¢ trattato di capitali svizzeri nentrati dagli Stati Uniti, essendosi fatti in tale
paese pitt chiari i segni della recessione e, in parte, di fondi esteri in cerca
di rifugio contro lincertezza della situazione politica, soprattutto in Africa.
Dopo la conclusione, in data 18 agosto, di un “gentleman’s agreement” fra
la Banca Nazionale ¢ le banche commerciali, descritto a pagina 25, fino ad
ottobre molto inoltrato le riserve monetarie sono rimaste praticamente in-
variate. Poi, simultaneamente all’aumento del prezzo di mercato dell’oro, i
fondi hanno ricominciato ad affluire in Svizzera, costituiti in gran parte da
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Averi in oro e divise estere di alcuni paesi europei.
Variazioni trimestrali in aumento (4} od in diminuzione (—).
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capitali svizzeri i cui detentort temevano una svalutazione del dollaro, e, nello
spazio di due settimane, altri $70 milioni sono andati ad accrescere le riserve
monetarie della Banca Nazionale. Infine, durante l'ultima settimana dell’anno,
le riserve sono aumentate di ulteriori $90 milioni; poicheé cid & in parte
dovuto al fatto che le banche hanno rimpatriato fondi per completare le loro
posizioni di fine d’anno, nella prima settimana di gennaio 1961, circa meta
di tale ammontare & uscito di nuovo dal paese.

Nei Paesi Bassi, per tutto il 1960, gli incrementi nelle riserve monetarie
sono andati ampliandosi in ogni successive trimestre. In tuito, durante I'anno,
sono stati aggiunti $315 milioni agli averi netti in oro e divise estere della
Nederlandsche Bank, in confronto ad un leggero declino di $13 milioni
nel 1959. Gran parte della differenza fra questi due dati ¢ dovuta alle modi-
ficazioni intervenute nelle posizioni valutarie delle banche commerciali, a par-
tire dal secondo trimestre 1960. Nel 1959, le operazioni estere del sistema ban-
cario avevano provocato un’uscita di capitali di $297 milioni; nel 1960, esso
¢ stato di $64 milioni. Durante il 1959, le attivita in valute estere possedute
dalle banche sono aumentate di §225 milioni, per effetto dei crescenti saggi
d’interesse a breve termine negli Stati Uniti; nel primo trimestre del 1960,
esse si sono incrementate di ulteriori $78 milioni, ma successivamente, allor-
quando 1l livello dei saggi d’interesse negli Stati Uniti si ¢ avvicinato a quello



dei Paesi Bassi, 1 fondi relativi sono stati rimpatriati con un ritmo accelerato,
tanto che, nel sole ultimo trimestre, gli averi in valute estere detenuti dalle
banche sono diminuiti di $117 milioni. Per Panno nel suo complesso, la
riduzione ¢ stata di $105 milioni, mentre, nei due anni, i movimenti globali
nelle loro posizioni valutarie sono ammontati a $330 milioni. Cio & stato, in
parte, compensato dall’aumento nei loro prestiti in fiorini a non residenti, da
$72 a 169 milioni; in particolare, i prestiti di questo tipo a pitt lungo termine
sono cresciuti di $70 milioni, di cui $39 milioni concessi al Belgio.

Sebbene le sue riserve monetarie siano aumentate di $495 milioni, nel
1960, 'andamento della bilancia dei pagamenti del Regno Unito non offre
eccessivi motivi di soddisfazione. 1! disavanzo nelle partite correnti, il piu
ampio registrato dal 1951, unitamente alle normali esportazioni di capitali a
lungo termine ed a cospicui pagamenti effettnagd al Fondo monetario inter-
nazionale, hanno determinato un saldo passivo di circa $2 miliardi, la cui
copertura in un modo o nell’altro dev’essere assicurata. Che, ci0 nonostante, le
riserve siano aumeniate nella misura sopra indicata & dovuto ad altri introiti
per un totale non inferiore a $2,5 miliardi, che & pari a circa il 909 delle
riserve esistenti alla fine del 1953 e a quasi cinque volte il loro incremento
durante il 1960. La maggior parte di questi proventi & da attribuire al livello
dei saggi d’interesse in vigore a Londra a partire dal giugno 1960. Le voci
principali che hanno contribuito all’afflusso di $2,5 miliardi sono costituite
da proventi non identificati per $1 miliardo (di cui una parte € da attribuire
alle partite correnti della bilancia dei pagamentl) ed un aumento di uguale
ammontare nei saldi in sterline detenuti da paesi esteri.

Durante il 1960, I'incremento di £ 380 milioni nei saldi in sterline di
paesi esteri & da ascriversi, per £ 131 milioni, a fondi che la Ford ameri-
cana ha detenuto, temporaneamente, a Londra, in attesa di utilizzarli per
I'acquisto della quota di capitale posseduta dalla minoranza esterna nella
Ford britannica. Anche detraendo questo ammontare, nel 1960, i saldi in
sterline sono, peraltro, aumentati di £249 milioni. Si ¢ trattato esclusiva-
mente di saldi detenuti al di fuori dellaera della sterlina, i quali sono
passati da £803 a 1.276 milioni, importo di poco superiore al livello massimo
precedente, di £1.248, raggiunto alla fine del 1947. Gli averi non ufficiali

Saldi in sterline detenuti da altri paesi, 1991-60.

Saldi ufficiali Saldi non ufficiali

Paesi non
appartenenti Totate
all'area
delta sterlina

Paesi non
Periodi F:_laeensiii al |P;(’;:‘ appartenenti

della sterlina | gofa2rea

Paesi apparte-
nendi all'area
della sterlina

milioni d1 sterline

1851 dicembre, . . . . . . . 2,252 659 a3a 333 3.577
1957 dicembre, . . . . . . . 2.126 383 482 282 3.273
1958 dicembre. . . . . . .. 1.993 399 526 435 3.353
1959 dicembre. . . . . . .. 2.165 azs 539 478 3.507
1960 giugnoe. . . . . L. . . 2.154 asr 520 553 3.614
1960 dicembre. . . . . . .. 2.031 499 449 FIT 3.756"

* Escluso il saldo temporaneo di £ 131 milioni detenuto dalla Ford americana,
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in sterline detenuti al di fuori dell’area sono aumentati di £299 milioni,
dei quali £111 milioni sono andati ad impinguare gli averi nell’America
del Nord e £175 milioni i saldi posseduti da paesi dell’Europa occiden-
tale. In aggiunta, le sterline detenute da istituzioni ufficiali al di fuori del-
Parea sono aumentate di oltre il 509, da £325 a 499 milioni, in maggioranza
sotto forma di un incremento di £137 milioni nei saldi ufficiali in sterline
detenuti da paesi del’Europa occidentale, non dovuto a speciali transazioni.
All'interno dell’area, i saldi sia ufficiali, sia privati, sono diminuii, e la ridu-
zione molto pil ampia intervenuta nella seconda meta dell’anno ¢ stata in
parte stagionale.

In complesso, nel periodo considerato nella tabella, la ripartizione dei
saldi in sterline & mutata considerevolmente. Alla fine del 1931, il 729 di
essi era detenuto all’interno dell’area della sterlina, mentre nel dicembre 1957
tale proporzione era salita fino a raggiungere I'809%. Nei tre anni seguenti la
parte dell’area della sterlina sul totale & scesa al 669%. Contemporaneamente,
la proporzione dei saldi in sterline di tutti i paesi, che si trovano irn mano

di privati, ¢ salita dal 23 al 339%.

Una migliore conoscenza dei movimenti di fondi che hanno avuto luogo
I'anno scorso verso Londra si acquista, esaminando le statistiche, pubblicate
dalla Banca d’Inghilterra, riguardanti le attivitd delle banche estere a Londra
e delle banche di accettazione londinesi. Nella prima meta del 1960, tali
istituzioni hanno incrementato i deposit ricevuti dall’estero di £ 240 milioni,
mentre le loro anticipazioni alla clientela estera sono aumentate di £ 218 mi-
lioni. In particolare, nel periodo gennaio-giugno 1960, le banche degli Stau
Uniti a Londra hanno accresciuto i loro depositi esteri di £ 160 milioni e le
loro anticipazioni alla clientela estera di circa lo stesso ammontare; cio ha
segnato il loro ingresso nel mercato degli euro-dollari, dal quale esse in
precedenza erano state lontane per effetto dell’osservanza nei propri confronti
della Disposizione (), alla quale sonc soggette, naturalmente, le loro sedi
centrali, Durante la seconda meta del 1960, le banche estere a Londra,
unitamente alle banche di accettazione, hanno incrementato i loro depositi
esteri di £184 milioni e le loro anticipazioni a residenti esteri di soli £ 81
milioni, Tali cifre rifletiono con evidenza un afflusso netto di fondi a Londra,
ed & significadvo che, dalla metd dell’anno in avanti, non vi sia stata prag-
camente alcuna ulteriore variazione nelle passivita od attivita estere delle
banche americane a Londra,

A seguito della svalutazione del franco e delle varie altre misure dirette
a dare nuova stabilita all’economia entrate in vigore alla fine del 1958, durante il
1959, la Francia ha aumentato le sue riserve monctarie di $1 miliardo, e nel
contempo ha rimborsato debiti esteri per un ammontare di $0,5 mi-
hardi. Lo stesso andamento & continuato nel 1960, con un incremento di
$350 milioni nelle riserve e una riduzione di $523 milioni nell’indebitamento
verso I'estero. Di questo ultimo importo, $181 milioni sono stati rimbor-
sati al F.M.L, $183 milioni al’ U.E.P. e la rimanenza ai governi degli
Stati Uniti e del Canadi, compresa la Export-Import Bank, nonché al
Regno Unito.
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Durante il periodo sotto rassegna, anche in Spagna & continuato Pincre-
mento nelle riserve monetarie, iniziatosi successivamente alla svalutazione ed al pro-
gramma di stabilizzazione economica dell’agosto 1959. Verso la fine del 1960, le
riserve monetarie spagnole ammontavano a $590 milioni, Nel gennaio 1961, la
Spagna ha cancellato un’apertura di credito di $71 milioni che le era stata concessa
nell’agosto 1959 da un consorzio di banche degli Stati Uniti ed inoltre ha
rimborsato $24 milioni ricevuti alla stessa epoca dal Fondo europeo. Nel feb-
braio 1961 la Spagna ha annullato $75 milioni della sua apertura di credito
di $100 milioni presso il Fondo europeo ed in marzo e aprile 1961, ha in-
teramente rimborsato Pimporto di $50 milioni prelevati, nell’agosto 1959,
dal Fondo monetario internazionale. Nel marzo 1961, & stato pure cancellato
I'accordo per la concessione di una linea di credito di $25 miliont da parte
del Fondo, concluso alla data predetta,

Dalla tabella alla pagina 148, si evince che, durante il 1960, le riserve
monetarie del Belgio sono aumentate di $200 milioni. Nel corso dell’anno, s
sono verificate forti oscillazioni, per cul ad un aumento di $123 milioni nei
primi sei mest & succeduta una perdita di $163 milioni in luglic ed agosto
per effetto dei disordini nel Congo, ¢, quindi, un nuovo cospicuo incremento
di $239 milioni negli ultimi quattrec mesi dell’anno. Tuitavia, sono inclusi, in
questi dati, notevoli importi di valute estere presi a prestito dal governo
durante il corso dell’anno e venduti alla Banca Nazionale. In complesso, in
questo modo, il governo ha ricevuto per un importo di $344 milioni, che, alla fine
dellanno, per $131 milioni erano costituiti da attiviti a termine in oro e valute, non
incluse nelle riserve. Se la differenza di $213 milioni fra questi due dati viene
conteggiata a carico delle riserve, allora queste ultime presentano, per il 1960,
una diminuzione di $13 milioni.

Altrove, in Europa, le variazioni nelle riserve sono state di proporzioni
piu modeste che nei paesi gia considerati. In Italia, il rapido aumento delle
riserve monetarie, che le aveva portate da circa $1 miliardo alla fine del
1956 ad esattamente $3 miliardi alla fine del 1959, non ¢ continuato. Alla
meta del 1960, le riserve erano inferiori di $55 milioni al livello raggiunto
nel 1959 e, nella seconda metd dell’anno, sono cresciute di $182 milioni.
A prescindere dal declino nell’avanzo delle partite correnti della bilancia
dei pagamenti, la principale ragione per cui le riserve italiane sono aumentate
in misura tanto minore durante il 1960, & stata che le autorith hanno wven-
duto valute estere per I'importo di $335 milioni alle banche commerciali per
metterle in grado di bilanciare le lore posizioni valutarie.

Negli anni recenti, le banche italiane hanno accettato su vasta scala
depositi in valute estere di non residenti, avendo la possibilitd di prestare ai
loro clienti le valute cosi ricevute, senza sottostare all’accordo interbancario che
regola i saggi d’interesse minimi sui prestiti in lire. Verso la fine del 1959, la
posizione valutaria del sistema bancario italiano ({inclusa la sua posizione a
termine e detratti gli averi costituiti da biglietti di banca esteri) registrava
impegni netti per circa $400 milioni. Fu allora che le autoritd italiane
segnalarono alle banche che erano a loro disposizione cospicui importi in
divise estere, allo scopo di porle in grado di riequilibrare le loro posizioni
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valutarie. In conseguenza, alla fine di giugno 1960, gli impegni valutari net i
delle banche italiane, calcolati sulla base sopra indicata, erano scesi a circa
$ 150 milioni. Nell’agosto 1960 furone date istruzioni alle banche di provvedere, per
la fine dell’anno, al riequilibrio delle loro posizioni valutarie; ed esse, infatti, vi hanno
ottemperato sin dalla fine di novembre 1960. Nel discorso pronunciato il 28 set-
tembre dello scorso anno in occasione dell’assemblea annuale del Fondo monetario
internazionale, i1 Governatore della Banca d’Italia, Dr, Carli, ha illustrato
tale politica col dire che ’in vista dei problemi che il movimento di fondi
a breve termine stava creando per aliri paesi, nonche per il nostro, in guanto
aggravava Despansione della liquidita dovuta all’avanzo delle partite correnti,
abbiamo ritenuto opportuno di rimettere a disposizione del resto del mondo
i fondi a breve termine a noi affluiti, in modo, peré, da non contrastare
sostanzialmente con lo sviluppo delle relazioni bancarie internazionali. Ab-
biamo pertanto dato istruzioni alle nostre banche di bilanciare le singole
posizioni valutarie nei confronti dei non residenti”.

In Scandinavia, fra i1 1959 e il 1960, la pilt cospicua variazione, per
guanto concerne le riserve monetarie, si é avuta in Danimarca, dove un
aumento di $70 milioni ¢ stato seguito da una riduzione di § 45 milioni; Ia
diminuzione nelle riserve danesi & stata pil cospicua nell’ultimo trimestre del 1959
e nel primo semestre del 1960, allorquando le importazioni sonc andate
aumentando molto rapidamente. Durante ultima parte dell’anno, le riserve
monetarte della Banca Nazionale sono cresciute di $13 milioni, simultanea-
mente ad un declino nelle attivitd in valute estere del sistema bancario da
$29 milioni ad un valore negativo di $5 milioni. In Svezia, d’alira parte, le
riserve della Riksbank erano piu elevate alla fine del 1960 di quanto lo
fossero un anno prima. Cio ¢ stato, esclusivamente, conseguenza delle vendite
di divise da parte delle banche alle autoritd allo scopo di rafforzare la loro
liguidita, poiche, durante I'anno, le attivitd in divise estere complessivamente
detenute dalla Riksbank e dalle banche sono, in effetti, diminuite di $31 milioni.

Al termine del primo trimestre del 1961, le riserve monetarie dei paesi
dell’Europa occidentale sono aumentate di ulteriori $600 milioni, raggiungendo
il livello di $25 miliardi. Durante il trimestre, gli sviluppi piti importanti sono
occorsi in marzo, immediatamente dopo la rivalutazione del marco tedesco
e del fiorino, allorguando si sono verificati movimenti assal cospicui di fondi,
da Londra verso il continente. 1 dati ufficiali indicano che, in marzo, le
riserve britanniche sono diminuite di $174 milioni ¢ che quelle di Francia,
Germania e Svizzera sono cresciute, rispettivamente, di §163, 358 ¢ 231 mi-
lioni. Tali importi, non rispecchiano peraltro esattamente i movimenti di fondi
verificatisi, e cid per varie ragioni. In primo luogo, i movimenti nelle riserve
sono il risultato di tuite le transazioni con Pestero di un paese. Secondariamente, &
probabile che, durante marzo 1961, depositi in dollari precedentemente detenuti
presso banche commerciali britanniche siano affluiti alle riserve ufficiali dei paesi
delPEuropa continentale, In terzo Iuogo, la ragione per cui le perdite
britanniche sono state molto inferiori agli acquisti complessivi dei paesi conti-
nentali & che, in parte, i dati sulle riserve del Regno Unito non tengono conto
delle passivita in sterline verso non residenti e, inoltre, poiché é noto che
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accordi bilaterali sono stati conclusi a quellepoca fra la Banca d’Inghilterra
ed alcune banche centrali europee, ¢ probabile che, nel marzo 1961, gli in-
crementi nelle riserve di alcune di queste ultime abbiano assunto la forma di
un aumento dei loro averi in sterline. Nel primo trimestre 1961, il totale dei
saldi in sterline, ufficiali o meno, dei paesi O.E.C.E. ¢ salito a £48 milioni.
Nello stesso periodo, le riserve auree degli Stati Unitt sono diminuite di
ulteriori $371 milioni, e cid, quasi esclusivamente, in gennaio ¢ febbraio,

Fondo Monetario Internazionale.

Durante il 1960, le transaziomi del F.M.I. hanno date luogo ad un’ulte-
riore contrazione di $401 milioni nei prelievi che, alla fine dell’anno, si sono
ridotti ad un totale di $867 milioni. Nel 1960, i nuovo prelievi sono ammon-
tati a $280 milioni; i pit cospicui sono stati quelli dell’Argentina (70), della
Repubblica Araba Unita (50, di cui 35 per PEgitto ¢ 15 per la Siria), del
Brasile (48} e dell’Iran (45}. I rimborsi totali sono stati di $681 milioni, dei
quali $355 milioni del Regno Unito e $181 milioni della Francia; aggiungasi
che P'India ha rimborsato $73 milioni dei $200 milioni prelevati nel 1957.
Per la prima volta nella storia del Fondo, i prelievi in valute diverse dai
dollari 5.U., per un ammontare complessivo di $131 milioni, hanno costituito
quasi la metd di tutti i nuovi prelievi, E’ ragionevole attendersi che Putilizzo
delle risorse del Fondo, rappresentate non da dollari, sia destinato ad inten-
sificarsi, in seguito alla decisione presa, il 15 febbraio 1961, previa consulta-
zione con il Fondo, da dieci paesi membri — Belgio, Francia, Germania,
Itlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Pert, Regno Unito ¢ Svezia — di
accettare gli obblighi derivanti dall’Articole VIII dell’Accordo per il Fondo,
in base al quale essi sono tenuti ad evitare restrizioni sul pagamenti correnti
verso Destero, tassi di cambio multipli e discriminazioni valutarie. Uno dei
risultati di questa decisione & che i prelievi dal Fondo possono, ora, essere
rimborsati in valute dei predetti paesi. In totale, ventun membri del Fondo
sono attualmente assoggettati alle disposizioni dell’Articolo VIII.

Tassi di cambio.

Le rivalutazioni tedesca e olandese. Nel settore dei tassi di cambio, 1 prin-
cipali avvenimenti nel periodo sotto rassegna sono stati le rivalutazioni, nella
misura del 5%, del marco tedesco e del fiorino olandese, rispettivamente, il
6 ed il 7 marzo 1961. Il nuove contenuto aureo del marco & di 0,222168
grammi ed il nuovo cambio col dollaro & di $S. U. 1 = DM 4, mentre per il fiorino
essi sono, rispettivamente, di 0,245489 grammi e di $ 5. U. 1 = fiorini 3,62.

Il cospicuo e persistente saldo attivo nella bilancia dexr pagamenti della
Germania aveva costitnito un problema ricorrente per un certo numero di
anni e causato gid, a varie riprese, speculazioni sui cambi. Nel 1960, la
situazione divenne acuta, allorquando, nel secondo e terzo trimestre del-
I’anno e in ambedue i cast per ragioni interne, la Germania procedette a
rialzare 1 saggi d’interesse a breve termine, mentre gli Stati Uniti agivano
in senso opposto. Le autorith tedesche cercarono di limitare gl effetti inter-
nazionali di queste differenze nei saggi d’interesse, col sottoporre a restrizioni
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gl investimenti a breve termine di non residenti in Germania e con 'offrire
speciali incentivi alle banche nazionali per indurle a non rimpatriare i1 loro
investimenti esteri a breve termine e agli importatori tedeschi per evitare
che finanziassero le loro operazioni mediante 1’accensione di crediti all’estero.
Questi sforzi non ebbero che un successo limitatissimo e quando, nel novem-
bre 1960, e di nuovo, nel gennaio 1961, si provvide a ridurre il saggio di
sconto, pur non essendosi verificata alcuna flessione nel livello della domanda
che aveva provocato il rialzo del saggio nel giugno 1960, si venne di fatto
ad ammettere che, in quelle condizioni, una politica di saggi d’interesse
pit alti non poteva essere applicata. Da ci¢ alla decisione di rivalutare il
marco il passe era breve.

Nel caso dei Paesi Bassi, si pud dire che due distinte considerazioni
hanno concorso nella decisione presa. In primo luogo, la situaziene olandese
era analoga a quella della Germania, sebbene meno acuta, in quanto il rag-
giungimento simultaneo dell’equilibrio interno ed esterno diventava sempre pin
difficile, Secondariamente, la soluzione del dilemma fra equilibric interno ed
esterno sarebbe risultata molto pii ardua, se 1 Paesi Bassi non avessero
seguito 'esempio della Germania.

In ambedue i casi, la modificazione delle pariti & stata accompagnata
da dichiarazioni ufficiali intese a sottolineare che si trattava di un’azione
destinata a non ripetersi. Tuttavia, data la modesta entitd degli adeguamenti
apportati che, per di pid, intervenivano quasi immediatamente dopo un
periodo di quattro mesi in cui l'oro era stato quotato con un premio rilevante
rispetto al dollaro, le prime reazioni del mercato, come ci si poteva attendere,
sono state improntate ad una interpretazione degli eventi alquanto differente.
Nella seconda settimana di marzo, le riserve monetarie della Germania si sono
accresciute di oltre $200 milioni e quelle della Svizzera di quasi $250 milioni,
importi che, in ambedue 1 casi, data la brevita del periodo, sono senza pre-
cedenti, mentre le riserve britanniche sono diminuite in misura cospicua. Da
allora, la situazione si & notevolmenie calmaia, e, sebbene le valute continen-
tali registrino ancora rispetto alla sterlina premi a termine anormali, ¢ da
sperare che il nuovo livello dei tassi di cambio possa col tempo consolidarsi.
Tanto in Germania quanto nei Paesi Bassi, le rivalutaziomi sono state attuate
in appoggio alle misure di politica monetaria dirette a rendere stabili le con-
dizioni interne, In nessuno dei due casi, esse sono state principalmente con-
cepite, né potranno fungere, come succedaneo di misure che occorre siano
adottate nel paesi le cui monete sono state recentemente sottoposte a pressione.

Mercati dei cambi. Durante il periodo sotto rassegna il cospicuo saldo
attivo delle bilance dei pagamenti dell’Europa occidentale si & rispecchiato
nella persistente sostenutezza della maggioranza delle monete europee nei
confronti del dollaro. Nel grafico alla pagina seguente & possibile rilevare il corso
delle quotazioni a pronti del dollaro per sette monete europee, dal gennaio 1960.
Le monete di cui trattasi sono state suddivise in due gruppi, in parte, per mettere
in evidenza che, durante il periodo sotto rassegna, per motivi di presentazione
grafica, quattro di esse — il marco tedesco, il fiorino, la lira e il franco fran-
cese — st sono mantenute continuamente, o almeno per lunghi tratti di tempo,



— 157 —

al limite superiore, o molto vicino ad esso, rispetto al dollaro. Durante il
1960, i tassi di cambio a pronti delle rimanenti tre monete rispetto al dol-
laro hanno oscillato pitt considerevolmente, sebbene nel caso del franco sviz-
zero, che appartiene all’altro gruppo, in gquanto & stato fra le monete pils forti
nei confronti del dollaro, le fluttuazioni rispecchiano, in parte, il fatto che esso
ha margini pit ampi entro cui muoversi, che sono, rispetto al dellaro, del-

I'1,759% sopra e sotto la paritd, menire gli stessi margini per le altre sei
monete riportate sono solo dello 0,759,
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Nei primi mesi del 1960, il marco tedesco ¢ stato senza interruzione la
moneta piti forte fra quelle indicate nel grafico, essendosi mantenuto per tutto
il tempo al limite superiore rispetto al dollaro. La lira & salita al limite
superiore a metd marzo, il fiorino nella seconda settimana di aprile e il
franco francese alla fine di maggio. Il franco svizzero, che nei mesi di feb-
braio, marzo ed aprile era stato quotato dello 0,809 sopra la sua parita col
dollaro, ¢ salito notevelmente in maggio, facendo premio sul dollaro fino
all’l,4%. La sterlina, d’altra parte, dopo essere salita da circa $2,80 dopo
l'aumento del saggio di sconto, il 21 gennaio, a poco piu di $2,8] in aprile,
si ¢, poi, indebolita fino a poco al disotto della paritd col dollaro, il 2 giugno.
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In seguito al secondo aumento del saggio di sconto avvenuto il 23 giugno, la
quotazione della sterlina ¢ di nuove aumentata e, durante il terzo trimestre,
non ha neppure manifestato la consueta debolezza stagionale.

Dalla meta dell’anno fino all’ottobre, sei delle sette monete all’esame,
fra cui le quattro incluse nella parte inferiore del grafico, sono state molto
forti rispetto al dollaro, essendosi mantenute, pil o meno continuamente, al
limite superiore, mentre il franco svizzero, a seguito dell’afftusso di fondi
esteri verificatosi in Svizzera in luglio e al principio di agosto, ha registrato
premi fino all’l,6%. Nella terza settimana di luglio, il franco belga si &
indebolito rapidamente, come conseguenza degli avvenimenti del Congo, ed ¢
stato trattato con uno sconto dello 0,5%, il 3 agosto. Immediatamente dopo
Paumento del saggio ufficiale di sconto, avvenuto il giorno successivo, il
franco belga ha incominciato a riprendere quota e alla fine del mese era di
nuovo alla pari col dollaro. Durante il quarto trimestre del 1960, gli eventi
principali sono stati il miglioramento del franco belga e I'indebolimento delia
sterlina. Il primo ¢é salito alsuo limite superiore rispetto al dollaro al prin-
cipio di novembre ed & rimasto forte per il resto dell’anno, mentre la seconda,
dopo essere stata quotata il 2 novembre allo 0,6% sopra la parita con il
dollaro, & retrocessa allorquando sono stati ridotti i saggi d’interesse a Londra,
per chiudere a fine d’anno a meno del mezzo per cento sopra la parith
col dollaro.

Le prime settimane del 1961 hanno visto un graduale rafforzamento del
dollaro nei confronti di tutte queste monete ewropee ad eccezione del franco
francese, e alla fine di febbraio solo quest’ultimo, insieme al marce tedesco,
si trovava al limite superiore rispetto al dollaro, mentre il fiorino e la lira
erano scesi verso le loro parita col dollaro, soprattutto il primeo. Anche il
franco svizzero era pilr debole, mentre la sterlina era scesa al disotto di
$2,80 1l 16 febbraio ed il franco belga si trovava di poco al disotto della
sua parita col dollaro. Dipoi, alla fine della prima settimana di marzo, inter-
vennero le rivalutazioni tedesca e olandese. Dope due giorni di quotazioni
leggermente pitt basse (sebbene ancora molto sopra la pari), il marco tedesco
ritornd al limite superiore rispetto al dollaro, mentre il fiorino, dopo essere
stato quotato, il 7 marzo, con uno sconto dello 0,59% sul dollaro, si trovava
gia di nuovo al suo livello superiore dopo appena tre giorni. Anche il franco
svizzero ebbe un miglioramento, mentre la sterlina, con limpiego di aliquote
massicce delle riserve, venne mantenuta ad un livello di poco inferiore a $2.80.

Si possono, inolire, menzionare certi sviluppi intervenuti sui mercati non
ufficiali dei cambi. Durante il terzo trimestre del 1960, la debolezza del
franco belga si & rispecchiata chiaramente nelle quotazioni per il dollaro
finanziario. A meta luglio, quest'ultimo era stato quotato con uno sconto
soltanto dello 0,3% rispetto al cambio ufficiale ma, a partire dal 2 agosto,
il divario fra le due quotazioni si era ampliato ad oltre il 6%. Dopo essere
migliorato nella seconda metd di novembre, ritornando entro il limite dell’l 9
rispetto alla quotazione ufficiale, esso si & indebolito di nuovo e ai primi di
aprile lo scarto era superiore al 3%. Nel giugno 1960, quando la sterlina
comincid a rivalutarsi rispetto al dollaro, in conseguenza di un imponente
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movimento di fondi verso Londra, Ia sterlina *‘titoli” & stata molto sostenuta,
Dalla fine di agosto a meta dicembre (un mese dopo che la sterlina in conto
esterno aveva cominciato a indebolirsi), 'utilizzo di sterline “titoli”, invece di
sterline in conto esterno, per investimenti di portafoglio nel Regno Unito,
non ha presentato alcun vantaggio per i non residenti, e vi sono stati giorni
in cui le prime hanno fatto aggio all’acquisto sulle seconde.

Da quando, alla fine del 1958, le monete europee sono divenute con-
vertibili, 1 tassi di cambio a termine hanno dimostrato una tendenza mag-
giore che per il passato a riflettere le differenze nel saggi d’interesse a breve
termine fra 1 diversi centrl finanziari, e ci¢ sempre quando non st sia mani-
festato I'influsso di speciali fattori. Che, nel 1960, vi sia stato un influsso
del genere, ¢ indicato dal fatto che, a volte, l'arbitraggio non ha affatto
portato le quotazioni a termine di alcune valute europee per il dollaro ad
allinearsi con le relative differenze dei saggi d’interesse a breve termine. Se
ne possono osservare due esempi nell’andamento verificatosi nelle quotazioni
a termine per il dollaro in Germania e nel Regno Unito.

Nel primi cinque mesi del 1960, il livello dei saggi d’interesse a breve
termine in Germania e negli Stati Uniti non & stato molto diverso, sebbene,
nel marzo 1960, il declino di oltre lo 0,50% nel saggio delle cambiali del
Tesoro americano, abbia determinato uno scarto circa dello 0,75% a favore
della Germania; durante tale periodo, i cambi del marco tedesco in termini
di dollaro non sono stati affatto anormali, essendo il marco a termine quotato
con un leggero sconto. Ai primi di giugno, quando in Germania i saggi per
le cambiali del Tesoro tedesco salirono al 4,875% ed i saggi delle cambiali
del Tesoro americano scesero al disotto del 2,509%, il divario si amplid ad
oltre il 29, Normalmente, tale andamento avrebbe dovuto essere accompa-
gnato da un aumento nello sconto del marco a termine, come risultato di
arbitraggi su interessi con copertura. Invece, si & verificato 'opposto, e il marco
tedesco ha registrato un premio a termine sul dollaro. In parte, cid puo essere attri-
buito al fatto che i normali arbitraggi su interessi, con copertura, fra Stati Uniti e
Germania non hanno pilt potuto aver luogo, essendo stato introdotto il divieto
per i non residenti di acquistare carta del mercato monetario tedesco o di
ricevere interessi sui depositi bancari effettuati in Germania dopo il 3 giugno.
Piu importante, tuttavia, & il fatto che, in tale periodo, ha cominciato a
guadagnar terreno l'aspettativa di una rivalutazione del marco, che non ha
mancato di stimolare la domanda di marchi, a pronti e a termine. Da allora,
se si eccettuano brevissimi periodi a fine agosto e di nuovo in novembre 1960,
il marco a termine ha fatto premio, continuamente, sul dollaro S.U, A meta
maggio del 1961, non esisteva pii alcuna differenza tra i saggi del danaro a
breve termine negli Stati Uniti ¢ in Germania; tuttavia, il progressivo pareg-
giarsi dei due livelli & stato posto in ombra dalle ulteriori incertezze sul
cambi manifestatesi dopo la rivalutazione del marco tedesco, sicché il premio
del marco a termine era ancora dell’l,5°% verso la fine di maggio 1961,

Accanto all’andamento insolito delle quotazioni a termine del dollaro
sul mercato a partire dalla meta del 1960, va menzionato anche il fatto che
la Banca federale ha continuato a mettere a disposizione delle banche commer-
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ciali tedesche speciali agevolazioni per le transazioni valutarie a termine, Il
24 agosto 1960, la Banca federale ha autorizzato operazioni di “swap” in
dollari per periodi fino a sei mesi a condizioni equivalenti ad un premio del-
rie all’anno per il dollaro a termine rispetto alle quotazioni del dollaro a
pronti. Queste speciali agevolazioni potevano essere utilizzate per gli investi-
menti esteri a breve termine effettuati dalle banche per proprio conto, allo
scopo di distoglierle, in qualche modo, dalla tentazione di rimpatriare i pre-
detti investimenti e di utilizzare i fondi per concedere prestiti all’interno.
Inoltre, esse erano disponibili per finanziare importazioni in Germania e per
altre transazioni di arbitraggio su merci, al fine di indurre gli importatori ¢
commercianti tedeschi a non finanziare simili operazioni all’esterc. Il premio
dell'l %, cosi offerto, si & rivelato insufficiente ed il 26 setiembre, & stato
portato all'l,50%. L’l1l1 novembre 1960, il premio & stato limitato alle tran-
sazioni sul mercato monetario estero e, successivamente, con decorrenza dal

20 gennaio 1961, ¢ stato ridotto, in quattro tempi, fino ad essere cancellato
il 13 febbraio.

Arbitraggi su interessi fra Nuova York e Londra.
Dati di fine settimana, in percentuali annuaii.
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Dal principio del 1960, il rapporto fra i saggi delle cambiali del Tesoro
a Londra e a Nuova York ha fluttuato notevolmente. Fino al giugno 1960,
i saggl a Londra hanno continuato a salire rispeito a quelli di Nuova York, e
la differenza fra le due piazze (indicata nella linea in fondo al grafico) ha
raggiunto il suo vertice dopo che il saggio di sconto a Londra ¢ stato por-
tato al 6%. Alla fine dell’anno, le riduzioni intervenute nei saggi britannici
li hanno retrocessi dal 3,50 al 29 sopra il rendimento delle cambiali del
Tesoro americano. Sia nel secondo trimestre, quando la differenza in favore
di Londra & aumentata fortemente, sia negli ultimi due mesi dell’anno,
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quando la medesima si & ridotta, non si sono verificati movimenti compensa-
tori di ampiezza corrispondente nel premio del dollaro a termine (indicato
nella linea in testa al grafico). Senza dubbio, cié &, in parte, dovuto al
fatto che le cambiali del Tesoro non sono l'umco tipo di investimenti
a breve termine disponibile a Londra ¢ a Nuova York e il confronto
contenuto nel grafico ¢ di conseguenza imperfetto. Negli Stati Uniti, durante
la maggior parte del 1960, la carta finanziaria a tre mesi ha reso quasi I'l %
di pih delle cambiali del Tesoro, mentre i saggi quotati sui mercati del-
I'euro-dollaro sono, di necessitd, pil alti della maggioranza di quelli otteni-
bili, per periodi analoghi, a Nuova York. (ié nonostante, il persistere, per
quasi un anno, di una differenza dell’]l % a favore di Londra nei saggi sulle
cambiali del Tesoro per operazioni di arbitraggio con copertura {come mostra
la linea mediana del grafico) sembra anche indicare che, nel 1960, una parte
considerevole dei fondi affluiti a Londra non abbia avuto una copertura a
termine. Cid potrebbe essere ascritto a credito della crescente fiducia da parte
degli investitori, ma nelle condizioni verificatesi lo scorso anno molta di questa
aumentata fiducia nelle monete europee & andata a spese di quella nel dol-
laro. A seguito delle rivalutazioni in Germania e nei Paesi Bassi, il premio
del dollaro a termine & cresciuto € lo scarto netto fra gli interessi a favore di Londra
rispetto a Nuova York, dopo essere del tutto scomparso durante un breve
periodo, si & ristabilito ad un lvello pari a circa metd di quello precedente.

Alla fine di settembre 1960 & terminato un decennio durante il quale il
dollaro canadese & stato senza un cambio fisso in termini di oro o di altre
valute. Durante tale periodo, esso é stato una delle monete pitt stabili del
mondo, Prima che fosse introdotto 1l cambio flessibile, il tasso di cambio
ufficiale era stato di $can. 1 = § S.U. 0,909; la parita fra le due monete era
stata abbandonata nel settembre 1949, quando il Canadi si allined con Ia
maggioranza dei paesi nell’operazione di svalutazione rispetto al dollaro S.U.
Nella seconda meta del 1950, i fondi cominciarono ad affluire molto rapida-
mente dagli Stati Uniti nel Canada, e venne deciso di lasciar fluttuare il
cambio anziché ritornare ad una parita fissa contro il dollare S.U., poiche -
si disse — questa seconda soluzione “non sarcbbe stata fondamentalmente
giustificata, e avrebbe potuto, pertanto, rendere eventualmente necessario
un rovesciamente od un ulteriore adeguamento nel prossimo future”. Di fatto,
il dollaro canadese registrd immediatamente un apprezzamento fino ad
avere solo uno scarto di & cents rispetto al dollaro S.U. e, al principio del
1952, poté raggiungere la paritd col suo vicino meridionale. Dalla fine di
febbraio 1952, con la sola eccezione di pochi giorni verso la fine del 1955,
esso ¢ stato quotato sopra la pari rispetto al dellaro S.U., e ha raggiunto la
pitt alta quota il 20 agosto 1957, con $can. I = $S5.U. 1,06156. Nel 1960, la
gamma delle fluttuazioni & stata la pii ampia dal 1952, cioé, da un massimo
di 105,3 cents S.U. il 1® marzo a 100,3 cents S.U. alla fine del 1960. Ai primi
del 1961, il cambio del dollaro canadese & di nuovo lievemente aumentato e,
a metd maggio 1961, la sua quotazione & stata di 101,1 cents S.U.

Altri smluppi net cambi. Nel periodo sotto rassegna, oltre le rivalutazioni in
Germania ¢ nei Paesi Bassi, si sono registrate svalutazioni in diversi paesi.
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I1 20 agosto 1960, la parita della lira turca dichiarata al Fondo mone-
tario internazionale & stata modificata da £T 2,8 a £T 9 per dollaro S.U.’
Il suo nuovo contenuto aureo & di 0,0987412 grammi. Dall’agosto 1959, fatta
eccezione per le esportazioni di tabacco e di oppio, alle quali era stato
applicato il cambio di $S.U. 1 =T 560, tutte le operazioni valutarie
erano state in effetii eseguite al nuovo cambio di parith, sicché la dichia-
razione al Fondo, sebbene abbia completato 1'unificazione dei tassi di cambio,

5

non ¢& stata altro che una codificazione dello stato di fatto.

Con decorrenza dal 1° gennaio 1961, il sistema dei cambi in Jugoslavia
¢ stato completamente modificato. In base all’ordinamento precedente, esisteva
un cambio base di regolamento per le operazioni valutarie, alle quali veniva
applicata una gamma di coefficienti varianti da 0,8 a 2 per le merci al-
Iesportazione e da 1 a 2,5 per le merci all'importazione. Il cambio da appli-
care ai regolamenti era di din. 632 per il dollaro 5.U. ed il suo equivalente
per le alire monete converiibili, mentre, quando trattavasi di paesi con i
quali la Jugoslavia aveva accordi di compensazione, erano fissati cambi
diversi per ciascun paese, la maggior parte dei quali aveva uno scarto non
superiore al 5% rispetto al cambio principale. In aggiunta, esisteva un
cambio turistico di $S.U. 1 = din. 400 ed uno per le rimesse degli emigranti
¢ le donazioni a cittadini jugoslavi di $5.U. 1 = din. 600, mentre il va-
lore di parita di $S.U. 1 = din. 300, che era stato dichiarato al Fondo
monetario internazionale il 1° gennaio 1952, & stato impiegato per determi-
nate operazioni valutarie del governo, come quelle relative al servizio dei
debiti esteri.

In sostituzione di questo sistema estremamente complicato, sono stati ora
introdotti un cambio uniforme di $S.U. 1 = din. 750, ed il suo equivalente
per le alire monete, che si applica a tutite le operazioni, fatta eccezione per
gli introiti derivanti dal turismo o da missioni estere, diplomatiche e altre,
per i quali ¢ in vigore, dal 15 febbraio 1961, un cambio di din. 600 per dollaro S.U.
La riforma dei cambi & stata associata a misure di liberazione del commercio,
dato che scopo di tale programma é quello di rinsaldare i legami dell’econo-
mia jugoslava con il mondo esterno.

Ai primi di maggio 1960, venne comunicato che P'U.R.5.8. si proponeva
di attuare, all’inizio del 1961, una riforma monetaria, in base alla quale tutta
la moneta in circolazione sarebbe stata cambiata con una nuova unitd mone-
taria, nella misura di dieci vecchi rubli per uno nuovo. Questa modificazione
dei valori sarebbe stata applicata anche a prezzi, salari, stipendi e pensioni,
II 14 novembre 1960, & stato annunciato che il wvalore esterno del rublo
sarebbe stato modificato il 1° gennajo 1961, e il suo contenuto in oro accre-
sciuto da 0,222168 a 0,987412 grammi e il cambio col dollarc mutato da 4
a 0,90 rubli per dollaro S,U. Poiché queste due misure sono entrate in vigore
simulianeamente ai primi del 1961, il loro effetto cumulativo & stato quello
di svalutare il rublo in misura del 55,59%. La svalutazione, a quanto si sa,
& stata uniforme nel confronti di tutte le monete, incluse quelle dei paesi
dell’Europa orientale.
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Nell’America latina, durante il periodo sotto rassegna, sono state regi-
strate numerose modificazioni nei cambi. 11 14 marzo 1961, in Brasile ¢ stato
introdotto, con Vapprovazione del Fondo monetario internazionale, un nuovo
sistema semplificato di cambi, nell’intesa che ulteriori misure saranno adottate
in futuro, allo scopo di unificare la struttura dei tassi di cambio del paese.
Caratteristica principale del nuwovo ordinamento é di ampliare il mercato
libero dei cambi, che attualmente viene utilizzato per tutte le vendite degh
introiti derivanti dalle esportazioni (eccettuati quelli dalle esportazioni di caffé
e cacao, alle quali si applicano cambi speciali, rispettivamente, di cruz. 90 e
cruz. 210) come pure per Pacquisio di divise da applicare a quasi tutte le
importazioni per cui, sin dall’ottobre 1953, era stato in vigore un sistema di
aste valutarie. I proventi delle esportazioni ceduti sul mercato libero, sul
quale, a metd maggio 1961, le quotazioni sono state circa di cruz. 265 per
dollaro S.U., sono pagati sulla base di cruz. 80 per dollaro S.U. con effetti
a 120 giorni rilasciati dalla Banca del Brasile. La domanda di valute sul
mercato libero & limitata dal fatto che nessuna ditta € autorizzata a compe-
rare valute destinate alle importazioni, per un ammontare superiore a $50.000
alla settimana, Inoltre, gli importatori debbono acquistare Pequivalente in
cruzeiros delle loro compere di valute estere sotto forma di effetti a 150
giorni rilasciati dalla Banca del Brasile e, qualora si procurino le valute a
termine, debbono anche depositare 'equivalente in cruzeiros presso la banca
centrale. E’stata mantenuta una categoria di importazioni preferenziali, per le
qualt il cambio & state raddoppiato da cruz. 100 a cruz. 200 per dollaro S.U.
Per i1 momento, la paritd del cruzeiro, che ¢é stata dichiarata il 14 Inglo
1948 al Fonde monetario internazionale, rimane invariata a $8.U. 1 = cruz.
18,5, ma nessuna operazione valutaria viene eseguita su questa base.

Nell’Uruguay ¢é stata concordata col Fondo monetario internazionale una
parita injziale di pesos 7,40 per dollaro S.U., che & entrata in vigore il 7 ot-
tobre 1960. Il contenuto aureo del peso ¢ di 0.120091 grammi. Contempora-
neamente, PUruguay ha concluso un accordo col Fondo per un credito spe-
ciale dell’ammontare di $30 milioni, e la sua quota ¢ staia portata da $15 a
30 milioni. L’Uruguay ha ricevuto anche, dal Tesoro degli Stati Uniti, un
prestito di stabilizzazione di $15 milioni ¢, da un gruppo di banche ameri-
cane, un credito di $30 milioni. La nuova parita non si applica ancora alle
operazioni valutarie, le quali si svolgono esclusivamente sul mercato libero in
cui, pel maggio 1961, il dollaro era quotato a circa 11 pesos. In effetti,
esiste un sistema di cambi multipli, dato che su un’estesa gamma di importa-
zioni vengono prelevati oneri supplementari dal 40 al 1509% del cambio libero,
mentre sugli introiti derivanti da determinate importanti categorie di importa-
zioni vengono riscosse imposte, Le transazioni in conto partite invisibili ed in
conto capitali sono del tutto libere.

Nel Venezuela, il declino ininterrotto nelle riserve monetarie del paese
ha avuto come conseguenza l'introduzione, per la prima volta 1’8 novembre
1960, di controlli valutari, nonché alcune modificazioni nel sistema dei tassi
di cambio. E’stato creato un mercato libero dei cambi, che funziona parallela-
mente al mercato ufficiale. Attualmente, quest’ultimo viene impiegato per
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importazioni essenziali, rimesse all’estero per studenti, arretrati di debiti com-
merciali regisirati e movimenti di capitale sociale. Tutte le alire operazioni
hanno luogo sul mercato libero, in cui il cambio, a metd maggio 1961, & stato
di bolivares 4,70 per dollaro 8.U. 1 cambi ufficiali sono i seguenti: boli-
vares 3,33-3,35 per dollaro S.U., mentre alle esportazioni di petrolio vengono
applicati speciali cambi all’acquisto di bolivares 3,05 e 3,09 per dollaro S.U.
I proventi dalle esportazioni di caffé e cacao possono essere ceduti sul mer-
cato libero oppure alle autoritia a cambi preferenziali, che variano secondo i
prezzi dei mercati mondiali per tali merci e garantiscono ai produtiori
nazionali un determinato prezzo minimo per il loro raccolto.

Nel Pert, nel maggio 1960, il sistema dei cambi & stato unificato
mediante la fusione di due tassi separati fluttuanti. II cambio di certificato &
stato abolito e tutte le transazioni ora avvengono in un unico mercato libero.
In base al sistema dei certificati, tutti i proventi in dollari S.U. e sterline
derivanti dalle esportazioni dovevano essere ceduti alle autorita in cambio di
certificati negoziabili, che potevano essere acquistatt per effettuare i paga-
menti relativi a importazioni e a cerie transazioni non commerciali. Il tasso
di certificato e il tasso di cambio cosiddetto libero non sono mai stati molto
differenti 'uno dall’altro, poiche gli importatori potevano ricorrere all’'uno o
all’altro mercato per approvvigionarst di valuta estera. A metd maggio 1961,
il cambio libero era di soles 26,85 per dollaro S.U.

*

Da molti anni gli sviluppi verificatisi nei settori dell’oro e delle valute
estere non avevano attratto tanta attenzione come in gran parte del periodo
sotto rassegna. Sebbene la situazione dei mercati dell’oro e dei cambi sia
attualmente calma, da molte parti & stata prospettata la necessita che si
provveda ad evitare, o, comungue, a neutralizzare, il ripetersi degh eventi
prodottisi negli ultimi dodici mesi, in particolare i movimenti, improvvisi e
su vasta scala, di capitali in uscita dai centri che funzionano da riserva. Nel
considerare la lezione che si pud trarre dagli eventi del 1960 e della prima parte
del 1961, & necessario stabilire le cause di cid che & avvenuto in tale periodo.

Alcuni dei movimenti di capitali, verificatisi nel 1960, si sono prodotti
a causa dei saggi d’interesse. Non v'era in ¢io nulla di anormale o di indesi-
derabile, sebbene, data forse la novitd della libertd monetaria internazionale,
abbia provocato una certa sorpresa. Non vi é dubbio che essi passeranno piu
inosservati, quando si vedra che, nel corso di lunghi periodi, i loro movi-
menti si svolgono in pih di una direzione. Inoltre, si dovrebbe tener presente
che, se tutte le economie dell’Europa occidentale e dell’America del Nord
dovessero venir sincronizzate quanto allo svolgimento dei cicli economici, le
differenze nei saggi d’interesse sarebbero, ¢ vero, meno ampie, ma i movi-
menti ciclici nel mondo, ne! suo complesso, si accentuerebbero ¢ il problema
di far fronte ad essi, tanto per i paesi industriali quanto per quelli non
industriali, si aggraverebbe di molto.



— 165 —

Oltre larbitraggio sugli interessi, si & avuto, tuttavia, indubbiamente,
cio che puod configurarsi come una fuga dal dollaro, e pin di recente dalla
sterlina. Questi movimenti di fondi sono stati un sintomo evidente di dise-
quilibrio nella economia mondiale, ¢, al tempo stesso, un avverimento circa
la necessita di modificazioni nella politica. La situazione delle partite correnti
della bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti (esclusi i trasferimenti uni-
laterali) non pud essere definita attualmente come malsana. D’altra parte,
I'avanzo che ne deriva non ¢ molto superiore al totale delle spese del governo
americano all’estero e una uscita di capitali privati dagli Stati Uniti provoca,
pertanto, quasi immediatamente, un saldo passivo. La maggiore contropartita
singola del saldo passivo americano ¢ il saldo attivo della Germania. Recenti misure
adottate in tale paese dimostrano che le autoritda non considerano il saldo
attivo come un vantaggio senza inconvenienti e, sebbene non ci si possa
attendere che un aumento del 59 nel valore esterno della moneta apporti
profondi cambiamenti, esso potrd essere sufficiente per consentive una mag-
giore flessibilita nella politica all’interno. In caso contrario, ¢ probabile che
si ripeta la sitvazione dell’anno scorso in cui una politica restrittiva & con-
siderata necessaria agli effetti interni, ma ¢é resa inefficiente a causa dei
suoi riflessi esterni, aggravati dalla speculazione sui cambi. Nel marzo 1961,
I'uscita di fondi da Londra, sebbene provocata dalla incertezza sui cambi
conseguente alle rivalutazioni tedesca e olandese, ha richiamato P'attenzione
sul fatto che il livello atinale delle riserve britanniche & dovuto in misura
eccessiva al precedenti afflussi di fondi ¢ non abbastanza alle entrate estere
dell’economia.

Pertanto, data la convertibilitA monetaria, 1 recenti movimenti di capitali
sono stati, in parte, la risposta normale alle condizioni del mercato e, nella
misura in cui non lo sono stati, spetta ai singoh paesi di prendere le misure
necessarie per cvitare che si ripetano. Cid nonostante, molte delle recenti
discussiont si sono concentrate sul tema della uiilitd di misure internazionali
per fronteggiare tali movimenti. Mediante lazione intrapresa immediatamente
dopo le rivalutazioni in Germania ¢ nei Paesi Bassi, le banche centrali
europee hanno dimostrato la loro volontd e capacita di cooperare allo scopo
di contenere le perturbazioni prodotte da tali eventi; ed il Presidente della
Banca federale tedesca, Blessing, ha descritto le misure prese a quell’epoca
come ’‘un sintomo incoraggiante per quanto riguarda gli sviluppi monetari
futuri”. Per di pid, esistono altri mezzi per fronteggiare vasti movimenti di
fondi, e fra essi le rtisorse del Fondo monetario internazionale. E’ sorto,
recenterente, il problema se gli averi del Fondo in monete di prim’ordine
diverse dal dollare 5.U. siano adeguati per soddisfare ogni possibile do-
manda di prelievo sni medesimi, Come & stato rilevato dall’amministratore
delegato del Fondo, Per Jacobsson, in un discorso tenuto il 20 aprile 1961
al Consiglio economico e sociale delle Nazioni Unite, a Nuova York, se gli
averi del Fondo in una particolare moneta sono considerati inadeguati, esso
ha la facoltd di rimpinguare 1 suoi averi prendendo a prestito tale moneta
od acquistando la medesima con oro”. Nel consigliare prudenza nell’uso del
secondo di questi metodi, egli ha detto che "ora & giunto il momento di
prendere in considerazione il primo metodo per acquistare determinate monete,
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col prenderle, precisamente, 2 prestito” e che il metodo pit appropriato
sembra quello di concludere una serie di accordi speciali con i principali paesi
industriali, in base ai quali il Fondo sara in grado di utilizzare maggiori
importi delle loro monete, ogniqualvolta cid fosse necessario per Ilattuazione
di operazioni del Fondo™.

Mentre [a cooperazione fra le banche centrali, rafforzata, se necessario,
da altre misure, fornisce una solida base per affrontare gli attacchi speculativi
sulle monete, & anche necessario aver le idee chiare sulla eventuale portata
di tali misure. Esse offrono un temporaneo sollievo in una deferminata
situazione, ma non he consentono la cura; allentano la tensione sul mer-
cati dei cambi in momenti di disordine, ma non rendono forti monete
deboli; e se permettono di guadagnar tempo per introdurre adattamenti nelle
politiche, non possono prendere il posto di questi adattamenti, Di recente, &
stato ufficialmente dichiarato da tutti gli interessati in Europa che non si
contemplano ulteriori variazioni nei tassi di cambio e che gli event del
marzo 1961 sono conclusivi e definitivi. Essendo espresse dopo un periodo
agitato, tali dichiarazioni saranno giudicate dalla determinazione dei paesi
di fronteggiare con coraggio le rispettive singole responsabilitad, nonché dalla
capacita di concertare fra loro le misure intese ad assicurare che, alor-
quando si verifichino tensioni impreviste, le medesime¢ non possano assumere
proporzioni allarmanti per mancanza di cooperazione internazionale,
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Tassi ufficiali di cambio ~ Metd di maggio 1961.

dGrarn?_'ni Unita
Paesi Moneta :] e?"f. n jltnao monetarie Ossearvazioni
monetaria per 33.U.
Europa
Albania . . . ..., .., Lek 177734 50,— Tassi fissatt "1 luglic 1947,
Austria. . . .. ., ... Seelling 0341706 26,— Paritd F.M.1, dal 4 maggio 1953.
Belgio . . ... ... franco 0177734 50,— Parith F.M.I. dal 22 seit. 1940,
Bulgaria . . . . ... .. Ley .130887 6,80 Tassi fissati # 12 maggio 1952,
Cecoslovacchla . . . . Gorona , 123426 7.20 Tassi fissati il 1% giugno 1953,
Danimarca . . . ., . . . Gorona 128660 6,90714 Paritd F.M.I, dal 18 sett, 1949,
*Flalandia . . . . . . . .. Marco L,00277710 320,— Paritd F.M.I. dal 15 gett. 1957,
Francia. . . . . . .. .. Franco 180000 493,706 Paritd F.M.A. dal 1° pennaic 1960.
Germania (orientale) . . .| DM ,399902 2,222 Tassi fissati i1 29 ottobre 1953,
Germania (Rep.fed.) . . .| DM 222168 4,— Parita F.M.I. dal 6 marzo 1961,
Grecia . . . . ... .., Dracma 0296224 30,— Paritd F.M.1, dal 29 marzo 1961.
Irlanda . . . . ... ... Sterlina 2.,48828 ,357143 Paritd F.M.). dal 14 maggio 1958.
Islanda . . . . .. . ... Carona ,0233861 38,— Parita F.M.1. dal 22 febbraioc 19%0.
Malia . . ......... Lira 00142187 625,— Parith F.M.l. dal 30 marzo 1960,
Jugoslavia . . . . . ., . Dinaro 00296224 300,— Parita F.M.I, dal 1° gennaio 1852.
Lussemburgo, . . . . . . Franco LONTTT34 £50,— Paritad F.M.L dal 22 seti, 1949,
Morvegia . . . . . . . .. Corgna ,124414 7,14286 Parita F.M.I. dal 18 seft, 1949,
Paesi Bassl . . . . . .. Fiorino ,2454349 3,52 Parita F.M.L dal 7 marza 1961,
Palopia . .. . . . ... Zloty 222168 4,— Tassi fissati il 30 ottobre 1950,
Portogalle . . . . . . .. Escudo —_ 28,75 Tassl fissati il 21 seott. 1949,
Regno Unito . . . . . ., Steriina 2,48828 387143 Paritd F.M.L dal 18 sett. 1849,
Remania . . . . ... .. Leu 148112 6,— “Tassi fissati il 1° febbralo 1954,
Spagna . . .. ... .. Pessla 0148112 60— Parita F.M.), dal 17 lugllo 1959.
Swezia . . . . . . .. .. Corona LATITESE 5,17321 Parita F.M.I. dal 5 nov, 1951,
Svizzera . ., . . .. .. Franco ,203226 4,37282 Paritd ufficiale dal 20 aprile 1953.
Turchia. . . . . . . . .. Lira 0987412 o,— Paritd F.M.1. dal 20 agosto 1960,
Ungheria . . . . .. . .. Forint 07570023 11,74 Tasse ufficiale dal 1* agosto 1946,
URSS. . ... .. ... Rublo JBB74A12 a,80 Tassi figsati () 1° gennaio 1961,
America del Nord
Canada . ... ..... Doliare — 9880 Tassi di mercato a metd maggio
1961,
Messico . . .. .. ... Peso 0710937 12,50 Parita F.M.l. dal 19 aprile 1954,
Stati Uniti . . . . .. .. Doliaro ,B88671 f,— Paritd F.M.I. dal 18 dic. 1946.
America Centrale
CostaRica. , . . ..., Colén ,15B267 5,615 Paritd F.M.1. dat 18 dic. 1946,
Cuba. . .. ... .. .. Peso 888671 1,— Parita F.M.L. dal 18 dic. 10486,
El Salvador., . . . . . .. Coldn ,355460 2,60 Parita F.M.1. dal 18 dic. 1946,
Guatemala . . . . . ... Quetzal .888671 1,— Parith F.M.1. dal 18 dic. 1945,
Haiti . . . . ... .. .. Gourde ATYT34 5 — Paritd F.M.I, dal 9 aprile 1954,
Honduras . ., . .. . .. Lempira 444335 2— Parith F.M.l. dal) 18 dic. T946.
Micaragua . . . . ., . .. Cardoba AN26953 7.— Paritd F.M.l. dal 1? luglio 1955,
Panama . . . ... ... Balbor ,B888671 1,— Parita F.M.l. dal 18 dic. 19486,
Rep. Dominicana . . . . . Peso ,BBBET 1 1,— Parits F.M.I. dal 23 aprile 1948,
America del Sud
Argentina ., , . . . .., Pezo — 82,25 Tassl di vendita at 5 maggio 1961,
Bolivia . . . . . .. ... Boliviano - 11.885,— Tasso ufficiale alla vendita dal
) gennaio 1959,
Brasile , . . . . .. ... Cruzeiro ,0480383 18,50 Paritd F.M.I. dal 14 luglio 1948,
ee ... oL Escudo _— 1,053 Tassl gi vendita dal 1% genn. 1960,
Celombia., . . . .. . .. Peso 455733 1,94998 Parith F.M.1. dal 17 dic. 1948,
Ecuador . . . . . . ... Sugre ,0592847 15— Paritd F.M.\. dal 1° dic. 1950,
Paragua¥ . . . . . . . . . Buarani _ 126,— Tassi di vendita al 17 maggio 1361,
Perdd . . ... ... ... Sol — 26,85 Tassi di vendita al @ maggio 1961,
Uraguay . . . . . .. .. Peso , 120091 7,40 Parita F.M.L. dal 7 ottobre 1960,
Venezugla . . . ., , ., .. Balivar ,28527T5 3,38 Parita F.M.l, dal 18 aprile 1847,
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Tassi ufficiali di cambio - Meth di maggio 1961,

Grammi Unita
Paasi Moneta d;eorrgnfiigo monefarie Osservazioni
menetaria per $5.U.

Africa
Camerun . . . . . . . . . Franco ,003G00 245,853 Parita ufficiale dal 29 dic. 1958,
Ciad , . . .. ... ... France ,003800 245,853 Parita ufficiale dal 29 dic. 1858,
Congo (BrazzavilleY . . . .| Franco 003600 246,853 Paritd ulficiale dal 29 dic, 1958,
Costa d'Avorio . . . . . . Franco ,D03600 246,853 Paritd yfficiale dal 29 dic. 1958.
Dahomey. . . . . . . .. Franzo 003600 246,853 Paritd ufficiale dal 29 dic. 1958.
Egitte . . . . ... ... Sterlina 2,65187 , 348242 Paritd F.M.I. dal 18 sett. 1949,
Etiopia . . . . . . . ... Dollaro ,357690 2,48447 FParitd F.M.1. dal 18 dic. 1946,
Gabon . .. .. ... .. Franco ,003600 246,853 Paritd ufficiale dal 29 dic, 1958.
Ghana . . . ... ..., Sterlina 2,48828 ,A57143 Parita F.M.1. daf 5 nov, 1958,
Gunea . . . ... ... Franco ,003800 246,853 Parita ufficiale dal 1% marzo 1960,
Liberla . . . . ... ... Dallaro ,B8B6T1 11— Parita ufficiale dal 1° gennaio 1344
Libia . ... ....... Slerlina 2,48028 ,357143 Paritd F.M.I. dal 12 agosto 1959,
Madagascar . ., . ., . Franco Q03800 248,853 Parita ufficiale dal 2% dic, 1958.
Mali . ... ... ... Franco ,003600 246,853 Parita yfficiale dal 29 dic. 1958.
Marocco . . . . ... L. Dirham ,175610 5,06049 Parita F.M.l. dal 16 ottobre 1959,
Mauretania . . . . . ., . Franco 003600 246,853 Tasso uificiale dat 20 dic. 1958,
Niger. . . ... .. ... Franco - 246,853 Parita ufficiale dal 29 dic. 1958,
Nigeria. . . . ... ... Stertina 2.48828 357143 Tasso fficiale dal 1° fuglio 1959,
Repubblica dell' Africa

Centrate . . ., ., . .. Franco 003600 246,653 Parita ufficiale dal 29 dic. 1958.
Rhodesia e Ny land . . Sterli 2,48828 L357143 Paritd F.M.I. dal 18 sett, 1949.
Somalia . ... ... .. Somalo 124414 7.142860 Paritd ufficiale dal 18 maggio 1950
Somalia francese , . . , . Franto i

Gibuti ,00414507 214,382 Paritd dal 22 marzo 1949,

Budan . . ... ... Sterlina 2,55187 348242 Parita F.M.1, dal 23 luglic 1958.
Togo. . . . .. .. ... Franco ,003800 246,853 Parita ufficiale dal 2% dic. 1958.
Tunigia, . . ... .. .. Dinaro 2,115880 420 Parita ufficiale dal 30 dic. 1958.
Unione del Sud Africa Rand 124414 , 714286 Parita F.M.I, dal 14 febbr. 1961,
Volta. . . . .. ... .. Franco ,003800 246,853 Parita ufficiale dal 29 dic. 1958,
Asia
Afghanistan . . . . ., . Afghan| - 20— Tasso ufficiale di base dal 1952,
Arabla Saudita. . . . . . Riyal ,1974B2 4,50 Parita F.M.l. dall'8 gennaio 1960,
Birmania . . . . . .. .. Hyat 186621 4,7619 Parith FM.I. dal T agosio 1953,
Cambogia . . . .. ..., Real 0253905 35,~— Patita ufficiale dal 26 marzo 1956.
Ceylon . . . .. ..... Rupia 186621 4,7619 Parita F.M.I. dal 16 gennaio 1852,
Coma........... Yuan — 2,46 Tassi ufficiali dal 1° marzo 1955,
Corea del Nord., . . . . . Won —_ 1,20 Calcolato sulla paritd col rublo,
Corea del Sud . . . .., Hwan _ 1,300.— Tassi ufficiali dat 2 febbr. 1961.
Gilappone . . . . . . .. Yen ,00248853 3asy,— Parita F.M.L. dall"t1 maggio 1953,
Giordania. . . . . . ... Dinaro 2,48828 ,357143 Paritd F.M.l. dal 2 ottobre 1953,
India . . . . . ... ... Fupia , 186621 4,7619 Parith F.M.l. dal 22 sett. 1949,
Indonesia. . . . . . .., Rupia _ 45, Tassi ulficiali dal 25 agosto 1859,
fran . . . . ..o ... Riai 0117318 75,75 Parita F.M.L dal 22 maggio 1957,
fraq . . . ... .. Dinarp 2,48828 ,357143 Parith F.M.l. dal 20 sett. 1949,
leragle . . . . ., . .., Sterfina .493706 1,80 Parith F.M.\. dal 13 marzo 1957,
Laos . . . . . .. .. .. Kip — 80,— Tasso ufficiale dal € oft. 1958.
Libano . . . . .. . ... Sterlina 05512 2,19148 FParitd F.M.L dal 29 Juglio 1947,
Malesia . . . .. . ... Dellaro —_ 3,061 Tasso ufficiale dal 19 sett, 1940,
Palistan . . . . . .. .. Rupla , 188621 4,7619 Parita F.M.1, dal 31 lugho 1955,
Rep. Filippina. . . . . . . Paso 444335 2,— Parity F.M.L. dal 18 dic. 1946.
Siria . - ... ... Sterlina 405512 2,i9148 Paritd F.M.!. dal 28 luglio 1947,
Tallandia . ., . . . . ... Bahi 0444335 20,— Tasso ufficiale dal 18 marzo 1955,
Taiwan. . . . ... ... Billarg _ 40,~— Tasso ufficiale dal 1° giugno 1961,
Vietnam del Nord . Dong - 2,94 Calcolato sulla paritd col rublo,
Vietnam del Sud . . . . . Piastra —_ 35— Tassl ufficiali dall' 11 maggic 1953,
Australasia
Australia. . . . .. . .. Sterlina 1,99062 A46429 Parita F.M.L dal 18 sett. 1949,
Nuova Zelanda . . . . . . Sterlina —_ 357143 Tassa ufficiale dal 18 sett. 1949,
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VI I’ACCORDO MONETARIO EUROPEO.

L’Accordo monetario europeo entrd in vigore il 27 dicembre 1958 sotio
gl auspici dell’Organizzazione europea per la cooperazione economica. L’Accordo
presenta due caratteristiche principali: il Fondo europeo ed il Sistema multilaterale
di regolamenti.

Nel presente capitolo vengono descritti gh emendamenti apportati all’Ac-
corde nel corso dell’anno precedente, le operazioni effettuate fino al 31 marzo 1961
¢ 'amministrazione del Fondo europeo e del Sistema di regolamenti.

1. f\dodiﬁcazioni nell’Accordo.

L’unica modificazione introdotta nell’Accorde durante 'anno riguarda
il Sistema multilaterale di regolamenti. In base all’articolo 13, le banche
centrali dei paesi partecipanti potevano convertire in dollari, a cambi fissati
in precedenza, gli averi da esse detenuti in valuta di altri paesi membri; la
conversione veniva effettuata durante le operazioni di regolamento del mese
successivo. Nel lughio 1960, la disposizione ¢ stata modificata, allo scopo di
assicurare che 1 fondi provvisti di tale garamzia non corrano pih il rischio,
in seguito a variazioni nei tassi di cambio, di rimanere immobilizzati per
un periodo che pud protrarsi fino a cinque settimane. Non appena un paese
partecipante avra notificato le variazioni introdotte nei propri cambi al-
Pacquisto od alla vendita, si procederd immediatamente ad operazioni di
regolamento speciali. Questi regolamenti si limiteranno ai saldi nella valuta
per la quale & stato variato il cambio all’acquisto od alla vendita. Le Istru-
zioni sono state modificate in conformita,

2. Operazioni in base all’Accordo.
Fonde europeo.

A. CoONCESSIONE ED UTILIZZO DI CREDITI. Nel febbraio 1960, I'Islanda ha
ricevuto un credito per I'importo globale di $12 milioni,* La prima “tranche”,
di $7 milioni, ¢ stata resa disponibile a partire dal 20 febbraio 1960; di
questo importo, $5 miliont sono stati prelevati nel marzo ¢ $2 milioni nel
giugno 1960. La seconda ”tranche” ¢ stata svincolata con decorrenza dal
12 agosto 1960, dopo I’esame, da parte dell’Q.E.C.E., del progresso compiuto
dal piano di stabilizzazione islandese. Al 31 marzo 1961, nessun prelievo era
stato effettuato dalla seconda “tranche”.

Nell’anno precedente, il Fondo europeo ha accordato un solo credito
in base all’articolo 7 dell’Accordo. 11 19 dicembre 1960, il Consiglio del-
PO.E.C.E. ha concesso un credito di $50 milioni alla Turchia; esso & stato

* Per ragioni di convenienza, il segno del dollaro ($) & usato nel testo di questo capitolo, sia che Pimporto
a cui si riferisce riguardi dollari americani od oro, sia unith di contoc A.M.E.
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accordato in connessione al piano di stabilizzazione redatto dal governo della
Turchia e sottoposte all’O.E.C.E. 1l credito era costituito da tre “tranches”,
clascuna per la durata di due anni e precisamente: $15 milioni a partire dal
19 gennaio 1961, $20 milioni dal 15 febbraio 1961 (data alla quale doveva venire
rimborsato un credito di $21,5 milioni), menire la rimanenza di $15 milioni verra
svincolata con decorrenza dal 1°¢ luglio 1961, se I'O.E.C.E. riterra che il piano
avra compiuto progressi soddisfacenti verso il conseguimento dei suoi obiettivi.
I1 15 febbraio 1961, la Turchia ha prelevato $22 miliont (tutta la prima "tranche”
e $7 milioni della seconda), rimborsando, nello stesso giorno, $21,5 milioni, ciog,
Pimporto del primo credito concesso dal Fondo europeo alla Turchia,

Il 27 gennaic 1961, la Spagna ha rimborsato un importo di $24 mi-
lioni sul credito di $100 milioni ricevuto nell’agosto 1959. La prima “tranche”,
di $75 milioni, & stata annullata dalla Spagna, con decorrenza dal 16 febbraio
1961; la seconda, di $25 milioni, rimarra disponibile fino al 14 febbraio 1962

e su di essa potranno venire effettnati eventuali prelievi.

Tutti i crediti accordati dal Fondo europeo vengono prelevati e rim-
borsati in oro. I crediti concessi, il saggio d’interesse praticato sugli importi
prelevati ed il saggio per il servizio sugli importi non prelevati sono riportati
nella tabella che segue.

A.M.E.: Crediti concessl dal Fondo europeo.

Sagaio Saggio
Credito d'inlteresse per iIIi servizrit?
CONCesso . sugli importi | sugli importi
Durata del credito prelevati non prelevati
un?{léil"c(i,inui:g;to percentuali annuali
Crediti rimborsati od annullati
Grecla . . . .. ... 15,0 Dal 16 febbraio 1959
al 16 dicembre 1950 3,5 0,26
Turchia. . . . . . .. ... 21,5 Dal 16 febbraio 1959
al 15 febbralo 1961 3.5 0,25
Spagna . . . .. ... L L. 75,0 Dal 1° agosto 1959
al 16 febbraio 1961 a.Ts 0,25
Crediti disponibili
15,0 Dal 1° gennaio 1961
al 31 dicemhre 1062
Turchia . 20,0 Dai 15 febbraio 1961 3.78 9.28
a! 14 febbraio 1963
Spagna . . . . . .. .o ... 25,0 Dal 15 febbraio 1960
a) 14 febbraio 1962 3.76 0,25
1.0 Dal 20 febbraio 1960
al 19 febbraio 1962
slanda . . . . . . ..., . .. N
slanda 5,0 Dal 1° agosto 1960 4 0.25
al 3 luglio 1962
Cradito concesso e non ancora
disponibile
Turchia. . . . . ... ..., 15,0 —_ 3,75 0,25

Fra il giugno 1959, epoca in cui & stata effettuata la prima operazione
di prelievo, e il marzo 1961, sono stati compiuti dodici prelievi dai crediti
accordati dal Fondo, per un totale di $76,5 milioni; di questo importo erano
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E.M. A.: Utilizzo dei crediti concassi.

Grecia Turchia Spagna Islanda Totali
Dopol le Dii?lo' Di}i ;inlo- Diiiso?lo- Dii li]lo. Dii?:'ljlo‘ Totgiltei-
operazioni nibile nibile . | nibile hibile - 1 niblle s | CTE
del mese e non & non Preliovi e non | Frelievi e non Prelievi | o0 Prelievi con-
prelevato"prelevato prelevato prelevato prelovato cessi
milieni di unitad di conto
1959
Febbraio . . 18,0 21,5 —_ — — — — 36,5 — 36,5
Giugne . . . 15,0 20,5 1.0 - — — — as5.5 1,0 36,5
Luglio. . . . 15.0 19.5 2,0 51,0 24.0 _ - 85,5 25,0 111,56
Agosto . . . 15,0 13,5 a,0 51,0 24.0 — —_ 79,5 32,0 111,5
Ottobre . . . 15,0 2,5 19,0 51,0 24,0 — _ 68,5 43,0 11,5
Novernbre . 15,0 1.5 20,0 51,0 24,0 - — 87,5 440 111,56
Dicembre . . —_ 0.5 21,0 51,0 24,0 —_ — 51,5 45,0 96,5
1960
Febbraio . . - 05| 210 76.0 24,0 2.0 s0]| 785 50,0 | 1285
Marze . . . _ — 21,5 76.0 24,0 2,0 5,0 78,0 50,5 128.5
Giugno . . . — —_ 21,5 78,0 24,0 - 7.0 76,0 52,5 128.5
Luglio. . . . -—- —_ 21,5 76,0 24,0 5,0 7.0 81,0 52,5 133,5
Dicembre . . - 18.0 21.5 76.0 24,0 8.0 7.0 96.0 52,5 148.5
1961
BGenpaioc . . - i5.0 21,5 100,0 _ 8.0 7.0 120,0 28,5 148.5
Febbraio . . — 13.0 22,0 25,0 - 5.0 7,0 43,0 29,0 72,0
Marzp. . . . - 13,0 22,0 25,0 — 5.0 7,0 43,0 29.0 72,0

stati rimborsati $47,5 milioni. Dopo le operaziomi relative al marzo 1961,
Pammontare netto prelevato, ovvero la consistenza dei crediti, era quindi d,
$29 milioni; I'importo disponibile, sul quale effettuare ulteriori prelievii
ammontava a $43 milioni,

B. VERSAMENTO DEL CAPITALE. In base alle disposizioni contenute nelle Istru-
zioni, ’Agente & tenuto a chiedere automaticamente il versamento di contribu-
zioni non appena le risorse liquide scendono al di sotto del livello di $ 100 milioni.

All'inizio delle operazioni, il Fondo europeo disponeva di risorse liquide
per $113 milioni, che costituiscono il capitale in oro e dollari S.U. trasferito
dall’Unione curopea dei pagamenti. Si poterono cosi coprire le prime opera-
zioni di prelievo dai crediti concessi senza chiedere il versamento di contri-
buzioni. Il meccanismo dei versamenti & stato fatto funzionare per la prima
volta il 3 agosto 1959 e da allora é stato impiegato altre tre volte. Il
7 marzo 1960, i paesi partecipanti avevano versato contribuzioni non diffe-
rite per limporto complessivo di $38 milioni. Siccome da tale data non sono
stati effettuati ulteriori versamenti di contribuzioni, la posizione al 31 marzo
1961 rimane quella descritta nella trentesima Relazione annuale.

Sistema multilaterale di  regolaments.

In conformitd allAccordo monetario europeo, le operazioni mensili di
regolamento vengono eseguite il quinto giorno lavorativo del mese successivo,
Gli importi finora notificati per il regolamento sono stati modesti; nei ventisette
mesi trascorsi dall’entrata in vigore dell’Accordo, 1 pagamenti effettuati al o dal
Fondo sono ammontati a $30,5 milioni.
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A M.E.: Pagamenti effettuati in base al Sistema multilaterale
di regolamenti, gennaic 1959 — marzo 1961.

Pagamenti effettuati dal Fondo (4) od al Fondo (—) da gg;&alf
Periodo Pani Nor Paesi dn;lercl'tl '
contah " - al ed a
ile Austria | 200 | Grecia [ lslanda [ Italia vegla | Bassi Svezla | Turchia | GRCeC 3
migliaia di doftari S.U.
Totale paga-
menti al dic,1959
Papamenti
dalFondo(+} |+ 10,527 + 10 - — + 243 |+ 44 |+ +.400 —_ +2.350
al Fondo (—) - — 87 |—10.707 - — |— 876 |—1.378 | — 243 [—1.304 | 14.574
1960
Gennaio. . . |+ 825+ 60 — 737 — — + 35 —_ — — 183 920
Febbraio 4+ BIS| + 27 |[—  460] — 1 —_ — 192 —_ — — 190 842
Marzo, . . .|+ 612| + 9 |— 765 - - + 49 — _ + a5 765
Aprile. . . . [+ 1.248 + 28 |— 513 — —_ — 120 - _ — &43 1.276
Maggio . . . [+ &60|— 13— £92 — — + 94 — — + B3 706
Giugno ., . . [+ 627 — 50 |— &40 —_ — — &7 — —_ + 121 748
Luglio. . . .|+ 1.072| + 74 |— 1.268 —_ —_ — 183 — —_ + 305 1.451
Agoste . . . [+ 717 + 10 [— 979 — _— + 165 - —_ + 83 ar9
Settembre . |, j+ 204} — 20 |— 569 —_ —_ — 132 _ — + 437 21
Oftobre . . . [+ 424 - — 732 —_ — — 219 — _ + 527 as51
Movembre . . [+ 713 —_ — 1.133 — —_ — 53 - —_ + 473 || 1.186
Dicemhbre . . |+ 780 — — 794 — — — 89 —_ — + 104 883
1261
Gennaio. . . |+ 1.588 — — §.220 — —_ + 120 —_ — — 489 1,708
Febbraio .|+ 1.658 - — 998 _ — + 46 — _ — 704 1.7Q2
Marzo. . . . |+ ft.1071 - — 1.078 —_ — — a5 —_ —_ + 13 1.113
Totale paga-
menti
dal Fondo (+) |+ 23.848| + 217 - —_ + 243 |+ 554 +1.400 _ +4.564 30.526
al Fondo (—) — — 150 |-—23.285| — 1 — |—1.957 |[—1.378 | — 243 |—3.513 *
Totale regola~
menti netti . . |+23.548] + 67 —23‘285' — 1| + 243 [—1.403 |+ 22 | — 243 |+ 1.051 _

Nota: Tutli | versamenti sopra riportati, con l'eccezione di due, sono stati effettuati per regolare deblsi e
crediti costituiti da saldl derivanti da accordi bilaterali dl pagamento e notificati in base all'art. 11 {a) ().

Le due eccezioni si riferiscono a saidi nofificati in base all'ari. 11 (a} (if) conformemente all'art. 13 e
concernono: un salde in corone svedesi notfificato dall'talia nel novembre 1933 ed un saldo in corone
Islandesi notificato dalla Norvegia nel febbraio 1060,

Gli importi, oggetto dei regolamenti mensili, erano costitmiti quast
interamente da saldi derivanti da accordi bilaterali di pagamento conclusi
fra paesi partecipanti; dei sette accordi inizialmente notificati, due sono
spirati e precisamente: quello fra Turchia e Paesi Bassi alla fine di ottobre
1959 e quello fra Danimarca e Grecia al principio di ottobre 1960.

Soltanto un paese ha fatto ampiamente uso del diritto di prelevare
mezzi di finanziamento temporaneo da altri paesi partecipanti. Tutil i pre-
lievi sono stati contenuti entro 1 limiti stabiliti dall’ Accordo e rimbeorsati
prima della fine del mese, sicché nessun importo & passato attraverso il
sistema di regolamento. Nel luglio 1959, il saggio d’interesse uniforme prati-
cato sui prelievi & stato portato dal 2% (saggio stabilito nel gennaio 1959) al
2,50%, nel quadro delle variazioni che si sono verificate nei saggi d’interesse
a breve termine in Europa e negli Stati Uniti; nel febbraio 1960, é stato di

nuove aumentato al 39.
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Con leccezione dei due casi menzionati pid avanti, non sono stati
notificati saldi iscrittli sui conti fra banche centrali, che possono venire rego-
lati se la banca centrale titolare del conto lo desidera.

Tuttavia, quando nel novembre 1959, la Svezia apportd piccole varia-
zioni nei margini dei propri cambi e, quando, nel febbraio 1960, I'Islanda
annuncié la svalutazione della propria moneta, i modesti saldi in corone
svedesi ed islandesi, detenuti da banche centrali il gitorno precedente all’en-
trata in vigore delle modificazioni, furono notificati e regolati ai vecchi
cambi alla vendita delle due monete per il dollaro S.U. Questa fu la prima
volta che il meccanismo della garanzia di cambio incorporato nell’Accordo
— che copre anche i saldi dei finanziamenti temporanei ¢ quelli in conto paga-
menti bilaterali — entrd in funzione, sebbene ghi importi coinvolti fossero modesti.

Dopo le due variazioni menzionate nel paragrafo che precede, sono
stati modificati 1 tassi di cambio di tre altri paesi. Nell’agosto 1960, la
Turchia ha introdotto una variazione nel proprio cambio alla vendita e, nel
marzo 1961, la Germania ed i Paesi Bassi hanno entrambi rivalutato le rispetiive
monete. Nessuna di queste modificazioni, avvenute nello scorso anno, ha provoca-
to la notifica di saldi per essere sottoposti ad operazioni di regolamento speciale.

3. Amministrazione del Fondo europeo e del Sistema multilaterale di
regolamenti.

Il Fondo ed il Sistema di regolamenti vengono amministrati dal Comi-
tato di Direzione del’A.M.E., del quale rimane presidente il Dott. von
Mangoldt. 11 Comitato, che si riunisce all’incirca una volta al mese, si
occupa delle operazioni e degli investimenti del Fondo europeo, nonché del
funzionamento del Sistema di regolamenti, su cui PAgente trasmette mensil-
mente un rapporto. Il Comitato segue pure attentamente la situazione
economica generale dei paesi partecipanti sulla base di rapporti preparati
dal Segretariato e dalle diverse commissioni dell’ O.E.C.E. nonche, talvolta,
da missioni speciali. L’Agente fornisce mensilmente notizie sui mercati inter-
nazionali dell’oro, dei cambi e dei capitali e sull’evoluzione delle riserve
delle banche centrali in rappoerto con le singole bilance dei pagamenti.

Le operazioni del Fondo, descritte nelle pagine che precedono, si
rispecchiano nelle situazioni dei conti riassunte nella tabella alla pagina
seguente. La consistenza dei debiti e dei crediti & passata da $35 milioni, all’inizio
del funzionamento dell’Accordo (i crediti verso Norvegia ¢ Turchia vennero tra-
sferiti dall’Unione europea dei pagamenti} a $87,5 milioni nel giugno 1960,
in seguito ai prelievi effettuati sui crediti concessi. Dopo 1 rimborsi eseguiti
dalla Spagna, nel gennaio 1961, il totale & sceso a $63,5 milioni.

I prelievi sono stati pagati, in primo luoge, con le risorse liquide
trasferite dall’U.E.P., sino a che, nel luglio 1959, si ridussero approssimativa-
mente a $100 milioni. Da quell’epoca, il livello & stato mantenuto stabile
mediante il versamento di contribuzioni da parte dei paesi partecipanti
(come si pud rilevare dalla riduzione nel capitale non versato). L’incremento
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A.M.E.: Riassunto delle situazioni dei conti del Fondo suropeo.

Attivo Passivo
Dopo le i ?tﬁ'e
0 onsi- ella

operazloni del periodo Risorse | prossall | Capltale | ComSr | e ane Conto
contabile 0 nan Capitale entrate
liquide Tesoro versato dehiti se

s e crediti @ spe

miliont di unita di conto

Apertura , . . . . ... 113,0 1235 328.,4 35,0 g00,0 600,0 _
1959 Dicembre . . . . 104.4 123,5 302,9 80,0 610,9 607.5 3.4
1960 Gennaio . . , . . 104,65 123,5 ao0z2,9 80,0 &11,0 6075 3.5
Febbraio . . . . . 104,3 1235 297.9 as,0 €10,8 807.5 3.3
Marzo . . . ... 104,5 122,5 207.9 85,5 11,4 607.5 3.9
Aprle . . ., .. 104,85 123.5 297,9 85,5 611,4 607.5 3,9
Magqgio. . . . . . 104,56 123,56 297,9 a5.5 611,4 807.5 3,9
Giugno. . . . . . 104,2 123,58 297.9 87,5 613.,2 &07.5 5.7
Luglio . . . . . . 104,0 1235 297.9 87.5 513,0 607.,5% 55
Agosto . . . . . 104,0 123,56 297.9 a7,5 €13,0 607,5 5.5
Settembre . . . . 104,5 123.5 267.9 87,5 613,4 607.5 5.9
Ottobre . . . . . 104,86 123.5 207.9 87,5 613,86 607.5 6,1
Novembre . . ., . 104,6 123.5 297.9 B87.5 613,6 607.5 &.1
Dicembre . . . . 106,4 1235 297,89 a7.5 615,3 607.5 7.8
1961 Gennaio . . . . . 130,5 123,5 297.9 63.5 615,5 607,5 8,0
Febbraio . . , . . 129.7 123.5 297.9 64,0 615,71 607,5 7.6
Marzoe . . . . ., 129.8 123,65 297.9 64,0 615,2 607,58 7.7

nel totale della situazione dei conti ¢, in parte, dovuto alla contribuzione
versata dalla Spagna, che adert all’Accordo nel luglio 1959 e, in parte,
all’accumulazione di entrate non distribuite.

Le contribuzioni versate dai paesi partecipanti al Fondo europeo ricevono
un interesse che viene pagato con le entrate del Fonde ed i cui saggi vengono
determinati ogni sei mesi. Finora, vi sono state tre ripartizioni: nell’aprile
1960 per il secondo semestre del 1959; nel luglio 1960 ¢ nel febbraio 1961,
rispettivamente, per la prima e la seconda metd -dell’anno 1960. Ciascuna
ripartizione & stata effettuata al saggio del 2° per anno.

* §
*

Nel dicembre 1960 & stata redatta una nuova Convenzione che prevede
la riorganizzazione dell’O.E.C.E. nell’Organizzazione per la Cooperazione ¢
lo Sviluppo Economico; questa Convenzione, che ¢ stata firmata da tuta i
paesi partecipanti europei dell’Organizzazione, nonché da Canada e Stati
Uniti, dovra essere ratificata ed entrare i vigore entro il corrente anno. L’Ac-
cordo monetario europeo continuerda a funzionare nel quadro dell’O.C.S.E.
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PARTE Il

OPERAZIONI DELLA BANCA,

1. Operazioni del Servizio Bancario.

Il bilancio della Banca al 31 marzo 1961, 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 {(unitd di 0,290 322 58... grammi
di oro fino, secondo larticolo 5 degli Statuti} delle diverse valute che entrano
In bilancio ¢ quello stesso seguito per gh esercizi precedenti; la conversione
¢ fatta sulla base dei cambi quotati per le diverse valute contrc 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 1961 ammonta a
3.973.433.539 franchi oro contro 3.429.952.479 franchi oro al 31 marzo 1960.

Dalla tabella che segue puo essere rilevato I'andamento della prima parte
del bilancio negli ultimi cinque esercizi finanziari.

Nel bilancio non sono compresi: l'oro, gli effetti e gl altri tioli in
custodia per comto di banche centrali e di altri depositanti; le attivita (oro
in custodia, saldi bancari, effetti ed

B.R.l.: Totali annuali del bilancio altri titoli) detenute dalla Banca in
ima parte). . . ) . .
(prima parte) qualita di Agente dell’Organizzazione
. Totale Variazi . . .
Esorcizi. a fine anno ariazions Europea di Cooperazione Economica
milioni di franchi oro (per quanto riguarda 1’Accordo mone-
1956-57 2.181 tario europeo), di Terzo Designato ai
1957-58 2.232 + 51 termini di un contratto stipulato
1958-59 3.528 + 1.296 con VAlta Autorita della Comunita
- uropea del Carbone e dell’Acciaio
o |2 | s | Euopea del Carbone ¢ dellAceisio
1 ~ . N . - ..
nonché di Fiduciario o Agente fiscale

per il servizio di prestiti internazionali.
Come ¢ gia stato fatto nel precedente bilancio, gli importi cosl amministrati
sono raggruppati in calce all’attive sotto la voce “Conti d’ordine (b)”. 1I loro
ammontare & esposto nella tabella alla pagina seguente.



— 16 —

B.R.l.: Conti d'ordine (b).

Conti 31 marzo 1960 31 marzo 1961
miligni di franchi cro
Ormoincuslodia . . . . .. .. ... ... 1.038 1.268
Sald bamcari . . . . . .. ... ..., .. 38 39
Effettied altrititoli . . . . . . . . ... .. 1.021 1.031
Totale dei conti non Inclusi nel bilancio 2,098 2.338

Dopo essere salito da 3.430 miliom di franchi oro all’inizio dell’anno
finanziario a 3.911 milioni il 30 giugno 1960 ed aver subito, successivamente,
varie fluttuazioni, il totale della prima parte della situazione mensile ha rag-
giunto, il 31 ottobre 1960, 'importo di 4.183 milioni, per il faito che alcuni
corrispondenti della Banca vi avevano depositato considerevoli attivita, soprattutto
in forma di oro. Nei mesi seguenti, il totale ha tuttavia continuato a diminuire
siccheé, al 31 gennaio 1961, era sceso a 3.668 milioni; poi & aumentato di
nuove e, alla fine dell’esercizio, ha raggiunto il livello di 3.973 milioni.

CoMPOSIZIONE DELLE RISORSE (passivo).

A. Fondi propri,

Il capitale azionario della Banca ¢ rimasto invariato a 500 milioni di
franchi oro, di cui & stato versato un importo di 125 milioni di franchi oro.

Le riserve, costituite dal Fondo di riserva legale ¢ dal Fondo generale
di riserva, sono aumentate da 22,6 milioni di franchi oro, il 31 marzo 1960
a 23,4 milioni, i1 31 marzo 1961. Tl risultato delle operazioni dell’anno
{vedasi pii avanti, Sezione 5, “Risultati finanziari’) ¢ che, al 31 marzo 1961,
il saldo del Conto profitti e¢ perdite, nel quale sono compresi gli utili con-
seguiti nell’anno finanziario terminato il 31 marzo 1961 ed il salde riportato
dall’esercizio precedente, ammontava a 22,8 milioni di franchi ore contro
24,6 milioni I'anno’ precedente. L’importo del conto ’Accantonamenti per
contingenze” & salito da 169,5 milioni di franchi oro il 31 marzo 1960 a
181,5 milioni di franchi oro un anno dopo. Per il conto “Partite varie”,
Pimporto era di 19,6 milioni di franchi oro all'inizio dell’esercizio finanziario
e di 17,2 milioni alla fine del medesimo.

Percid alla fine di marzo 1961, i fondi propri della Banca ammontavano
a 370 milioni di franchi oro, ovvero, a circa il 99 del bilancio alla stessa
data (3.973 milioni di franchi oro) ed a circa il 10% del totale dei depositi
(3.603 milioni di franchi oro).

La tabella che segue pone a confronte I'andamento di questi due conti
durante gli ultimi cinque esercizi,
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Total
Esercizt Fondi propri Depositi otale
milioné di franchi oro
I marzo 1957 . . . . L L L. L L. 305 1.876 2.181
M marzo 1958 , . . . ... L, 323 1.909 2,232
31 marzo 1859 , . . . ., . . ... 340 3.188 3.528
3 marzo 1960 ., . . . . .. ., .. 361 3.069 3.430
I omarzo 196t L . . L L L L L. L. 370 3.603 3.973
B. Depositi.

Le seguenti tabelle riportano Vorigine ed il

termine dei depositi rice-

vuti dalla Banca (da banche centrali e da altri depositanti).

Origine a1 marzo 1960 31 marzo 191 I Wariazione
milioni di franchi ero
Banche centrali . . . . .. . .. . 2611 3.320 + 709
AMridepositanti . . . . . . . . .. 458 283 — 175
Totale . . . . . .. ... 3.069 3.603 — 534

I depositi delle banche centrali sono cresciuti in misura abbastanza
considerevole, mentre quelli degli “Altri depositanti” si sono ridotti di oltre
un terzo rispetto al livello che avevano raggiunto all’inizio dell’esercizio.

Dapositi in oro Depositi in valute —[
Termine 31 marzo | 31 marzo Varla- 31 marzo | 31 marzo WVaria-
1560 1861 zione 1960 1961 zione
mifioni di franchi oro

Avwista ... ... ... ... 1.055 1.599 + 344 39 43 + 4
Ameno ditremasf , . . ..., . 533 426 — 107 1.183 1.458 + 275
Da3abmesi ... ......., T4 16 — 58 183 153 — 30
Da6a9mesi . . ... ... ... —_ _ — - 72 + 72
Dag9at1Zmesi, . . ... ... .. — —_ — 2 _ -_ 2
Adoltre un anno . . . . . .., . —_ — - —_ as + 36
Totale . . . . . 1.662 1.841 + 179 1,407 1.782 + 355

Dalla tabella che precede si rileva che i depositi a vista in peso di oro
ed 1 depositi vincolati in valute hanno registrato un cospicuc incremento,
mentre 1 depositi vincolati in peso di oro hanno subite una certa riduzione.
L’espansione nei depositi a vista in peso di oro & dovuia principalmente alle
vendite di oro della Banca a diversi corrispondenti, il cui ricavo ¢& stato
lasciato temporaneamente sni conti nei suoi libri. D’altra parte, le operazioni
a termine su oro della Banca si sono notevolmente ridotte in seguito agli
eventi che, lo scorso autunno, si sono verificati sul mercato dell’oro; in effetti,
essi costrinsero la Banca a sospendere, per qualche tempo, gran parte delle
proprie operazioni su oro. Ne & derivata una riduzione parallela nei depositi
vincolati affidati alla Banca in peso d’oro, che essa non era pit in grado

di utilizzare.
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B.R.l.: Passivo,
Fine trimestre, in milloni di franchi oro.*
4000
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* Escluse le partite passive risultanti dallegecuzione degll Accordi dell’ Aja.

UTILIZZO DELLE RISORSE {attivo).

La ripartizione degli averi della Banca, in base alla loro specie, ¢
riportata nella tabella che segue.

B.R.l.: Totale cassa ed investimenti.

Specie 31 marzo 1960 I 3 marzo 1961 |— Variazione
milloni di franchi oro

Cassa .

LT 1.561 1.887 + 328

Valute . . . ... ... 55 1.616 95  1.982 + 40 + 366
| timenti

o . .. v 0 152 101 —-— 51

Valute . . . .. .. ., 1.583 1.745 1.817 1.918 + 224 + 173
Total

Oro .. .. ... .. 1.713 1.984 + 275

Valute . . . .. . ... 1.648 3.361 1.9¢t2 3.900 + 264 + 539

= - < |

L’incremento negli averi in oro in barre e monetato della Banca riflette
Pespansione nei depositi in peso di oro, la riduzione negli investimenti in oro
¢ la contrazione nelle operazioni a termine su oro, come puo essere rilevato
dalla seguente tabella, nella quale sono indicati gli elementi che concorrono
a delinecare la posizione in oro della Banca, a talune date caratteristiche,
scelte allo scopo di mettere in rilievo i massimi ed i minimi per 1’anno.
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B.R.l.: Posizione in oro.

Poslzione a pronti o ioni
perazioni
Oro Crediti Depositi Saldo 3 termine Po:lﬂgne
Fine mese inb e allre i netto {saldo final
Lt L attlvita nReso dell'attivo netto} nale
in oro in oro
milioni di franchi oro
1960
marze. . . . 1.561 152 (mass.)| 1.6682 &5t + 285 306
aprile . . . . 1.513 140 1.652 (min.} 1 + 302 303
maggio . . . | 1.448 {min.) 134 1.954 — 372 {min,) | + 655 (mass.} 283 (min.}
luglio . . . .| 1.541 103 1.972 (mass.)] — 328 + 627 299
1961
febbraio. . . | 1.874 ) 99 (min,) 1.720 253 (mass)| + 55 (min.)} 308 (mass.)|
marzo. . . . | 1.887 {mass.) 101 1.841 147 + 143 290
Differenza fra
31 marzo 1960
[
31 marzo 1961 + 326 — 51 + 179 + 98 — 112 — 16

Dalla precedente tabella si pud rilevare che il totale delle operazioni a ter-
mine su oro ha subito notevoli fluttuazioni. La sensibile riduzione da esso regi-
strata, dal luglio 1960 al febbraio 1961, rispecchia gli effetti delle oscillazioni che,
durante tale periodo, si sono verificate sul mercato dell’oro perché, come ¢
gia stato menzionato, la Banca non rinnovd le proprie operazioni correnti e
si astenne dall’'iniziare nuove tramsazioni. In marzo, tuttavia, quando la situa-
zione era ritornata abbastanza normale, la Banca ha ripreso una certa attivita
in questo settore, con il consenso delle banche centrali interessate.

Sulla ripartizione dell’attivo della Banca in base ai termini occorre fare
le seguenti osservazioni.

A, Cassa, portafoglio riscontabile ed effetti mobilizzabili a vista.

Il totale del conto ”Oro in barre e monetato” (alla fine dell’anno
consisteva quasi interamente di oro in barre) figurava per 1.561 milioni di
franchi oro nel bilancio al 31 marzo 1960. Il conto ha raggiunto il suo
minimo, con 1.448 milioni, il 31 maggio ed il suo massimo, con 1.887 milioni,
il 31 marzo 1961.

Alla fine di marzo 1960, il totale del conto “Cassa in contanti ed in
conti a vista presso banche” era di 55 milioni. Esso ¢ sceso al di sotto di
tale livello soltanto nei primi mesi dell’esercizio, raggiungendo il minimo,

con 41 milioni, il 31 luglio. Il massimo, con 95 milioni, & stato toccato il
31 marzo 1961. '

Durante D'esercizio finanziario 1960-61, la media dei saldi di questo
conto & stata di circa 59 milioni di franchi oro contro 56 milioni dell’anno

finanziario precedente,

Al 31 marzo 1961, il totale degli averi in oro e valute della Banca
costituiva il 49,99 del totale della prima parte del bilancio contro il 47,1%
nellanno precedente.
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B.R.1.; Portafoglio riscontahile.

Effettl commerclali
e accettazioni Buoni del Tesoro Totale
Fine mese di banche

milioni di franchi oro

1960 marze . . . . . . ... - ri-] 446 521

maggto . .. . . . . 0. .. 84 547 {mass.) 731 (mass.)
giugho . . . . . .. L. .. a1 (mass.} 590 681
novembre . . . . .. . ... 19 (min.) 393 412

1961 febbraio . . . . . . . .. .. 19 106 {min.) 124 (min.)
MAFZO .+ v 4 = 4 e e e = . 19 226 245

L’andamento del “Portafoglio riscontabile”, che ¢ costituito dagh “Effetti
commerciali ed accettazioni di banche” e dai “Buoni del Tesoro”, & riportato
nella tabella che precede, in cui sono indicati anche i massimi ed i minimi
per le rispettive voci.

Entrambi 1 conti sopra citati hanno registrato sensibili fluttuazioni. Alia
fine dell’esercizio, gli effetti commerciali ¢ le accettazioni di banche si erano
ridotte ad aliquote pressocheé trascurabili. Si effettuarono numerosi e cospicui
prelievi dal portafoglio dei buoni del Tesoro, allo scopo di contribuire a far
fronte ai movimenti di fondi che, talvolta, furono assai ingenti. In aggiunta,
la tendenza in diminuzione, per un lungo periodo, dei saggi d’interesse per

B.R.).: Attivo.
Fine trimestre, in milieni di franchi aro.*
4000 i -‘|000
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questa categoria di- investimenti, ne aveva notevolmente ridotia Datirattiva,
soprattutto sul mercato americano.

Il conto “Effetti vari mobhilizzabili a vista”, che & relativamente modesto,
ammontava, al 31 marzo 1960, a 38 milioni di franchi oro; esso ha raggiunto
il punto massimo per [’esercizio, con 43 milioni, il 30 giugno 1960, mentre
il minimo & stato toccato, con 11 milioni, il 31 genmnaio 1961. Al 31 marzo
1961 era di 12 milioni,

Il totale degli impieghi a vista della Banca, che comprende le varie
voci summenzionate, era pertanto di 2.175 milioni di franchi oro al principio
di esercizio. Esso ha raggiunto il suo livello pit elevato, con 2.290 milioni,
il 31 otrobre 1960, mentre il minimo, con 1.985 milioni, & stato toccato il
31 dicembre 1960. Al 31 marzo 1961 era di 2,238 milioni, cioé maggiore che
all’inizio dell’anno finanziario.

Questo importo corrisponde al 56,49 del totale della prima parte del
bilancio contro il 63,4% dell’anno precedente. Sebbene, durante questo
periodo, 'aliquota dei depositi a vista sia passata dal 31,9 al 36,3%, il grado
di liquidita della Banca & ancora elevatissimo.

B. Depositi vincolati ed impieghi.

I conto "Depositi vincolati ed anticipazioni” ha registrato fluttuazioni
cospicue durante Vesercizio. Il 31 marzo 1960 era di 454 milioni di franchi
oro; da quell’epoca & sempre stato pili elevato, essendosi mantenuto superiore
ad un miliardo di franchi oro durante il secondo semestre dell’anno. 1l
31 marzo 1961 ha raggiunto il massimo, di 1.138 milioni; esso & pertanto
aumentato di 684 milioni durante I’esercizio finanziario (dato che gli impieghi
espressi in peso d’oro sono diminuiti di 7 milioni e quelli in valute sono
aumentati di 691 milioni).

1l totale del conto Altri effetti e titoli” ammontava, il 31 marzo 1960,
a 731 milioni di franchi oro e ha raggiunto il suo massimo, con 849 milioni,
il 31 maggio 1960. Dopo aver oscillato intorno al livello di 800 milioni
sin verso la fine del 1960, ha incominciato a declinare e, i1 31 marzo 1961
era di 523 milioni, ossia di 208 milioni inferiore all’importo registrato alla
fine del precedente esercizio (essendo gli impieghi espressi in peso d’oro
diminuiti di 44 milioni e quelli in valute di 164 milioni}. Il punto piu basso
& stato toccato il 28 febbraio 1961, con 503 milioni. :

Le tendenze spesso divergenti dei saggi d’interesse sui diversi mercati
hanno indotto la Banca a ripartire 1 propri impieghi pii variamente che nel
passato. Essa ha anche concesso nuove anticipazioni, cid che spiega il note-
vole incremento nel totale del conto “Depositi vincolati ed anticipazioni”,
Parte della contrazione nel conto “Altri effetti e titoli” & dovuta alla ridu-
zione negli impieghi in oro,

La seguente tabella permette di confrontare la ripartizione del totale
degli impieghi sopra menzionati, all’inizio ed alla fine dell’anno finanziario,
dal punto di vista della durata, '
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B.R.l.; Depositi vincolati e anticipazioni ed altri effetti e titofi.

Periodi 31 marzo 19650 3 marzo 1961 Variazione
milion| di franchi oro
Amencditre mesi , . . . .. .. 1.048 1.353 + 305
Da3aBmesi. ... . ...... 29 118 + a9
DabaSmesi.........., 25 120 + 95
Da%ai2mesi . .. ... .... &3 13 — 50
Ad oltre unanno . . . . .. ... 20 57 - a7
Totale . . . . ... ... 1.185 1.681 476

Circa due terzi dei nuovi impieghi della Banca erano costituiti da fondi
vincolati collocati per periodi inferiori a tre mesi ¢ la loro ripartizione fra
le diverse scadenze & stata dettata soprattutto da considerazioni di liquidita.

(OSSERVAZIONI GENERALI SULLE OPERAZIONI DELLA BANCA.

1

Nella tabella che segue & riportaio il volume globale delle operazioni
della Banca degli ultimi cinque esercizi.

Da essa si pud rilevare che il

B.R.l.: Volume delle aperazioni. f \ o

volume relativo all’anno finanziario

Esercizi di fl!:ﬁicmloro 196061 & stato di circa il 109

inferiore al precedente anno finanziario,

1956-57 45.448 approssimandosi a quello relativo al

1957-58 £9.170 1958-59, Occorre tuttavia notare che

1958-69 47811 la riduzione & dovuta a numerose

1959-60 59.291 modificazioni introdotte per sempli-
1960-61 47,313

ficare la contabilitad, soprattutto per
quanto riguarda le operazioni prece-
B.R.l.: Volume delle operazioni su oro. dentemente registrate sotto forma di

transaziont di “swap”.
Esercizi Milioni P
di franchi oro Il volume delle operazioni su oro
della Banca, per ciascuno degli ultimi
1956-57 7.004 cinque esercizi, ¢ riportato nella tabella
1957-58 10.848 2 lato
1958-59 8.718 ato.
195060 10,930 Come & stato menzionato al-
1960-61 8.221 I'inizio del presente capitolo, I'am-
montare dell’oro in custodia riportato
L nei conti d’ordine (b) & passato da
B.R.l.: Volume delle operazioni e+ e (b) . p
valutarie. 1.038 milioni di franchi oro, al 31
. marzo 1960, a 1.268 miliom, il 31
ilioni
Esercizi di franchi oro marzo 1961.
Come pusd essere rilevato dalla
1956-57 4.378 .
lato, il volume delle epera-
1957-56 5.205 ta.lbe.lla a lat J lume P
1988-89 4.019 ziopi valutarie & stato ancora una
1959-60 7.096 volta cospicuo.
1960-61 6.788 - \ "
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La seconda parte del bilancio comprende, come per gli esercizi pre-
cedenti, le partite attive e passive risultanti dall’esecuzione degli Accordi del-
I’Aja del 1930, il cui totale non ha subito alcun cambiamento ed & rimasto
pertanto di 297.200.398 franchi oro.

2, Le funzioni della Banca come Fiduciario ¢ Agente per il setrvizio
di prestiti internazionali.

In conformita agli accordi in vigore, la Banca ha continuato a svolgere
le funzioni di Agente finanziario dei Fiduciari per le nuove obbligazioni del
Prestito estero tedesco 1924 (Prestito Dawes), nonché di Fiduciaric per le
nuove obbligazioni del Prestito internazionale del Governo tedesco 1930
(prestito Young), che sono state emesse dal governo della Repubblica federale
tedesca, in applicazione del’Accordo di Londra sui debiti esteri tedeschi del
27 febbraio 1953.

Le operazioni di convalida e sostituzione delle vecchie obbligazioni sono
state completate per entrambi i prestiti Dawes ¢ Young, con D'eccezione delle
emissioni olandesi, nonché di alcuni casi speciali che restano ancora da regolare.

Per il prestito Dawes, [’esercizio finanziario si é chiuso il 15 aprile 1961
e per il prestito Young, il 1° giugno 1961. Gli interessi per Pesercizio 1960-61
sono ammontati ad un impeorto equivalente a circa 17,1 milioni di franchi oro
per il prestito Dawes e ad un importo equivalente a circa 42,7 milioni di
franchi oro per il piano Young; essi sono stati debitamente versati alla Banca,
che ha provveduto a ripartirhi fra gli agenti nazionali delle singole emissioni
dei prestiti. Durante Pesercizio finanziario, il pagamento delle annualita ¢
stato effettuato, per la maggior parte, mediante acquisti di obbligazioni sul
mercate ¢ per la rimanenza mediante sorteggio. Quanto al prestito Young,
¢ stata fatta una riserva per il pagamento delle cedole che verranno a scadere
il 1? giugno 1961, essendo la Banca giunta alla conclusione che, in conse-
guenza della rivalutazione del marco tedesco, I'importo da versare dovrebbe
essere ricalcolato sulla base della nuova paritd per questa moneta. 1 detentori
delle obbligazioni sono stati informati con il seguente comunicato:

”In base alle disposizioni dell’Accordo di Londra sui debiti internazionali
tedeschi del 27 febbraio 1953 [Allegato I, paragrafo 2 (e)], il prestito Young

¢ provvisto della seguente garanzia di cambio:

Se 1 cambi in vigore il 1° agosto 1952 per le monete nelle quali sono
stilate le emissioni dovessero successivamente subire variazioni del 5 o
pil percento, le quote dovute dopo tale data, sebbene continueranno ad
essere versate nella moneta del paese di emissione, verranno calcolate
nella moneta che si ¢ deprezzata in minor misura (in rapporto al cambio
del 1° agosto 1952), riconvertita nella valata di emissione al cambio che
sara quotato al momento della scadenza del pagamento.’
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Il Fiduciario ritiene che le condizioni previste dalla disposizione sopra
riportata si siano verificate nel caso della rivalutazione del marco tedesco del
marzo 1961. A suo avviso, i detentori di obbligazioni di tutte le emissioni del
prestito Young, esclusa ’emissione tedesca, hanno pertanto il diritto che le
quote, dovute dopo la rivalutazione del marco tedesco, vengano ricalcolate
sulla base della nuova parita di questa moneta, Il Fiduciario ha notificato
il proprio parere all’Amministrazione dei debiti federali chiedendo che essa
renda disponibili i necessari fondi addizionali, allo scopo di consentire al
Fiduciario di pagare le cedole che verranno a scadere il 1° giugno 1961, sulla
nuova base,

E’ probabile che I’Amministrazione dei debiti federali non possa adottare
alcuna decisione definitiva avanti il 1° giugno 1961, dato che il Fiduciario,
dopo aver esaminato attentamente la questione ed aver sentito i pareri legali
nel merito, ha potuto fare all’Amministrazione la notifica suddetta soltanto
alcuni giorni or sono.

Il Fiduciario ha dato istruzioni agli Agenti nazionali di pagare le cedole
che verranno a scadere il 1° gingno 1961 sulla vecchia base e di prendere
tutte le misure necessarie per salvaguardare i diritti dei detentori delle obbli-
gazioni per quanto riguarda il versamento addizionale che, nell’opinione del
Fiduciario, & loro dovuto.”

La situazione dei prestiti Dawes e Young pud essere desunta dalle se-
guenti tabelle.

Prestito estero fedesco 1924
{Prestito Dawes).

Valore nominale
i Obbligazioni acquistate
Emissione Valuta Obbligazioni o sorteggiate per il rimborso Safdo
emesse nepli esercizi finanziari " rlt:n?g:rso
1958-59 ¢
1989-60 1960-61
Obbligazieni corvertite
Americana . . 3 43.895.000 2.761.000 1.507.000 39.627.000
Belga . . . . . £ 582.100 29,800 14.200 538.100
Britannlca . . . £ 8.260,200 408.600 209.800 7.641.800
Francese . . . £ 1.921.600 93.400 47.100 1.781,100
Olandese . . . £ 1.009.700 29,900 34,400 245,400
Svedesa, . . . COar.5V. 14.209.000 5683.000 328.000 13.298.000
Svizzera. . . . £ 1.123.800 55,900 26.200 1.041.700
Svizzera. . . . fr.av. B8.247.000 341,000 183.000 7.723.000
Obhligazionl conselidate
Americana . . $ 8.167.000 496.000 259.000 7.412.000
Belga . . . . . £ 157.400 11.500 4.000 141.900
Britannica . . . £ 2,229,200 155.300 B7.700 2.016.200
Francese . . . £ 496,800 36.200 12.400 443.200
Olandese . . . £ 221.10Q T.700 10.200 203,200
Svizzera, . . £ 114.800 7.800 2.800 104,200
Svlzzera. . . . fr.sv. 414,000 23.000 12.000 379.000
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Prestito internazionale del Governo tedesco 1930
{Prestito Young).

Valore nominale®

Qbbligazioni acquistate

Eissioe ) YRR | oopiigazioni | © SpS000 bor L IR0 Frery
1958.58 e il rimbarso
1988-80 1960-61
Obbligazioni convertite
Americana ., . $ 55,158,000 1.124.000 G39.000 53.395.000
Belga. . . .. fr.belgi 202.550.000 4.241.000 2.324.000 195.985.000
Britannica . . . £ 17.689.400 366.400 201.600 17.121.400
Francese . . . FFN 443.534.000 9.151.000 5.041.000 429,342,000
Olandese . , ., fiorini 38,559,000 582.000 654.000 37.323.000
Svedese. . . . COr.8v, 92,754,000 1.827.000 1.062.000 80.765.000
Svizzera. . . . fr.ev. 58.319.000 1.230.000 669.000 56 420.000
Tedesca . . . DM 14.431.000 253.000 204,000 13.974.000
Obbllgazioni consolidate
Americana . , § 8.937.000 195,000 103.000 8.639.000
Belga . . . . . fr.balgl 45,599,000 999,000 534,000 44.065.000
Britannica. . . £ 4,220,500 24.000 49.800 4.077.700
Francese . . . FFN 97.710.000 2.117.000 1.054.000 24.499.000
QOlandese . . ., fiorini 5.330.000 65.000 118.000 5.147.000
Svedese. . . . COr.8V, 6.014.000 136.000 £9.000 5.809.000
Svizzera. . . . ir.sv. 1.405.000 32.000 16.000 1.357.000
Tedesca . . . DM A409.000 8.000 5.000 396.000

* Valore nominale determinato il 15 maggio 1961, in conformita alle disposizioni dell’Accordo di Londra
per i debiti esteri tadeschi del 27 febbraio 1953, in base at cambioe in vigore 1 1¢ marzo 1961,

La Banca svolge anche le funzioni di Fiduciario per le obbligazioni
convalidate del Prestito internazionale del Governo austriaco 1930. Le ope-
razioni di convalida delle vecchie obbligazioni sono state completate, tranne
che per Pemissione americana. Gli interessi dovuti per Desercizio finanziario
1960, che per questo prestito corrisponde all’anno civile, ammontano all’equi-
valente di circa 1,6 milioni di franchi oro; l'importo &€ stato debitamente
pagato alla Banca, che lo ha ripartito fra gli Agenti nazionali delle singole
emissioni del prestito.

Durante I'esercizio finanziario, il pagamento delle annualitd & stato effet-
tuato principalmente mediante acquisti di obbligazioni sul mercato e per la
ritnanenza mediante sorteggio.

Prestito internazionale del Governo austriaco 1930.

Valore nominate
Obbligazioni
acquisLate o sortlgggiatei per it Sald

Emissione Valuta rimborse nedli esercizi o

gggﬁgﬂdzmi finanziarl dopa
il rimborso

1959 1960

Amerlcana . . . 3 1.652.000 70.000 74,000 1.509.000
Angle-Olandese, £ 856.600 30.200 30.700 795.700
Svizzera . . . . fr.av. 7.102.000 213.000 210.000 6.678.000
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La situazione per quanto riguarda le obbligazioni convalidate di questo
prestito & indicata dalla tabella che precede.

Per quanto riguarda le cedole del Prestito internazionale del Governo
austriaco 1930, che la Repubblica federale tedesca si ¢ assunta di pagare
nella misura del 759% del valore nominale, gli importi dovuti per tale opera-
zione hanno continuato ad essere versatt tramite la Banca, nella sua qualita
di Fiduciaric. L’ultima cedola dovra essere pagata il 1° luglio 1962, ma i
portatori di cedole possono ottenere il pagamento anticipato dietro trattenuta
di uno sconto. Gli importi finora pagati per le cedole ammontano all’equiva-
lente di circa 4,2 milieni di franchi oro.

3. La Banca come Terzo Designato ai termini di un contratto con
PAlta Autoritd della Comuniti Europea del Carbone e dell’Acciaio.

Nelle precedenti Relazioni annuali sono state descritte le funzioni che la
Banca svolge nella sua qualitdh di Terzo Designato ai termini di un contratto,
stipulato a Lussemburgo il 28 novembre 1954, con I'Alta Autoritd della
Comunita Europea del Carbone e dell’Acciaio.

Nell’ottobre 1960, PAlta Autorita ha emesso negli Stati Uniti un nuovo
prestito, costituito da un’emissione a medio termine per $10 milioni, sotto
forma di titoli recanti saggi d’interesse che variano dal 4,75 al 5% e da
un’emissione a lungo termine per $25 milioni, sotto forma di obbligazioni al
5,3759%, rimborsabii in venti anmi. In aggiunta, nel gennaio 1961, I'Alta
Autorita ha contratto un prestito nel Lussemburgo per Pimporto di fr. lus-
semburghesi 100 milioni, al 5,259, rimborsabile in venticinque anni. Il
prestito & stato concesso dall'Istituto di Assicurazioni contro la vecchiaia e
I'invaliditd di Lussemburgo.

In seguito a queste due operazioni, 'importo globale dei prestiti stipulati
dall’Alta Autorita, in conformita alle disposizioni del contratio sopra menzio-
nato, ha raggiunto I'’equivalente di circa 775 milioni di franchi oro. I rim-
borsi effettuati dall’Alta Autorita fino al 1° aprile 1961 sono ammontati al-
Pequivalente di circa 54 milioni di franchi oro, che riduce la consistenza dei
prestiti all’equivzlente di circa 721 milioni di franchi oro. La tabella alla
pagina a lato riporta i particolari dei prestiti.

L’Alta Autorita utilizza i gettiti dei prestiti per concedere crediti nei
paesi partecipanti alla C.E.C.A. Se il ricave di un prestito non pud essere
utilizzato, in tuttoc od in parte, subito per questo scopo, i fondi disponibili
vengono investiti a breve termine,

Durante 'anno sotto rassegna, la Banca dei Regolamenti Internazionali
ha ricevuto ¢ pagato DPequivalente di circa 30 milioni di franchi oro per
interessi e equivalente di circa 22 milioni di franchi oro per rimborsi.
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Prestiti contratti dall'Alta Autoritd della C.E.C. A.

dsiet;{eli |
ei tito
garan- | Data Passe Ammontare Credito Sagaio ) Durata
titidallal oo di Creditore del da rimborsare |, o prestitol
Ak.:}‘g- slane emissione credito al 1* aprile 1961 v {anni)
rita
1a 1954 | Stati Uniti Governo S.U. -3 100.000.000 | 90.800.000 af 25
2a 1955 | Balgio Caisse Générale
d'Epargne et de
Retraite, Brussalle | Fr.beigl 200.000.000 | 184.400.000 3: 27

Rheinische Giro-
zentrale und

Provinzialbank,
3 1955 | Germania Disseldorf DM 25000000 | 22.317.650 | 3% 25
Landesbank fir

Westfalen (Glro-
zentrale), Minster | DM 25.000.000 | 22.317.650 3% 26

42 1985 | Lussemburge | Calsse d'Epargne

de P’Etat, Fr.belgi 20.000.000 18,440,000 ala 27

Lussemburgo Frluss, 5.000,000 —_
5a 1956 | Saar Landesbank und

Girozentrale Saar,

Saarbrlicken DM 2.977.450% 2.682.682 a'fs 21
ge 1956 | Bvizzara Emissione pubblica | Fr.sv. 50.000,000 | 50.000.000 4114 16
7 l Emissione pubblica | $ 25.000.000 | 25,000.000 | 5'f» 18
Ba 1957 | Stati Uniti Emissione pubblica | $ 7.000,000 2.380.0Q0 5 3-5
2 ] Prestitl bancari 3 3.000.000 1.020.000 5 3=-5
10 1957 | Lussemburgo Etablissement

d'Assurance contre|
la Vielilesse ot
I'Invalidits,
Lussemburge Fr.luss, 100.000.000 | 100.000,000 5% 25

1960 | Stati Unit

118 j Emisslone pubblica 35.000.000 35.000.000 & 20
8 | Stati Unitt 5

122 } 195 M 30 Emissione pubblica 15.000.000 | 15.000.000 | 4% | 3-5

132 { Emisslone pubblica £25.000.000 | 25.000,000 | 5% 20

-
R R IR

142 Emissione pubblica 3.300,000 4.300,000 4% 3
3.300.000 3.300.000 4 4
3.400.000 3.400.000 5 5
152 1961 | L burgo Etabli it
d’Azsurance contre|
la Vieillesse et
Plnvalidité,
Lussemburgo Fr.luss, 100.000.000 | 100.000.000 5% 25

* Questo prestito, che & stato negoziato in franchl francesi, & stato convertito in DM. L'importo originario
ammontava a 350 milioni di franchi francesi vecchi.

4- La Banca come Agente dell’Organizzazione Europea per la Coope-
razione Economica (Accordo monetario europeo).

La costituzione ed il funzionamento dell’Accordo monetario europeo sono
stati descritti in precedentt Relazioni annuali della Banca; nel capitolo VI
della Parte II della presente Relazione si danno ulteriori informazioni sui
recenti sviluppi.

La Banca ha continuato a fungere da Agente dell’Organizzazione
curopea di cooperazione economica nel quadro degli accordi precedentemente
stipulati, Le spese della Banca, in quanto Agente per 'O.E.C.E., sono am-
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montate a 554,699 franchi oro durante i dedici mesi fino al marzo 1961; questo

importo & stato debitamente rimborsato dall’Organizzazione {come indicato
nel conto profitti e perdite per esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1961}.

5. Risultati finanziari.

T conti relativi al trentunesimo esercizio finanziario, terminato il 31 marzo
1961, presentano un avanzo di 27.324.105 franchi oro, intendendosi per franco
oro quello definito dall’articolo 5 degli Statuti della Banca, cioé l’equivalente
di 0,29032258... grammi di oro fino. Nel precedente esercizio finanziario
si era avuto un avanzo di 29.064.716 franchi oro.

I proventi netti derivanti da interessi, sconti e commissioni sono stati
di poco inferiori a quelli del 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.

Agli effetti del bilancio al 31 marzo 1961, le attivita e 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 Poro del Tesoro
degli Stati Uniti alla fine dell’esercizio. La conversione viene effettuata ai
rispettivi cambi quotati o ufficiali, o in conformita ad accordi speciali relativi
alle nispettive valute. Tutte le attivita sono state valutate al disotio del costo
o del loro valore netto realizzahile.

Dallavanzo di 27.324.105 franchi ore, il Consiglioc di amministrazione
ha deciso di trasferire 350.000 franchi oro all’accantonamento per spese
straordinarie di amministrazione ¢ 12.000.000 di franchi oro all’accantona-
mento per contingenze,

I profitti netti per Pesercizio ammontano pertanto a 14.974.105 franchi
oro. Dopo accantonato il 59% al Fondo di riserva legale, come stabilito
negli Statuti, vale a dire 748.705 franchi oro, e avere aggiunto 7.828.908
franchi oro riportati a nuovo dall’esercizio precedente, rimane disponibile una
somma di 22.054.308 franchi oro.

Il Consiglio di amministrazione raccomanda che su questa somma I’As-
semblea generale dichiari, come per lo scorso esercizio, un dividendo di 37,50
franchi oro per azione, con un esborso complessivo di 7.500.00¢ franchi oro.
In seguito ai risultati dell’esercizio finanziario 1960-61, il Consiglio di am-
ministrazione raccomanda pure che, come misura straordinaria, si utilizzi un
ammontare globale per ridurre il dividendo cumulativo non dichiarato. Tale
importo, che & stato fissato in 7.000.000 di franchi oro, rappresenta una ripar-
tizione straordinaria di 35 franchi oro per azione.

Quest’anno, la ripartizione complessiva ammontera, pertanto, a 72,50
franchi oro, pagabile, il 1°luglio 1961, nella misura di 103,60 franchi svizzeri
per azione, II riporte a nuwove sarda di 7.554.308 franchi oro.
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In seguito alla predetta ripartizione, Vimporte del dividendo cumulativo
nen dichiarato risulterd ridotto da 326,97 a 291,97 franchi oro per azione.
Occorre ricordare che le disposizioni degli Statuti relative al dividendo cumu-
lativo assicurano gli azionisti che nulla verrd corrisposto sui depositi a lungo
termine effettuati in applicazione degh Accordi dell’Aja del 1930 dai governi
creditori e dal governo tedesco, fintanto che gli azionisti non avranno rice-
vato per intero il dividendo che Varticolo 53(b) ¢ (¢} degli Statuti consente
di distribuire. ' '

La contabilitda della Banca ed il suo trentunesimo bilancio annuale sono
stati debitamente verificati dai signori Price Waterhouse & Co., Zurigo. Il
bilancio, corredato dal certificato dei sindaci, ed il conto profitti ¢ perdite
sono riprodotti alla fine di questa Relazione.

6. Cambiamenti nel Consiglio di amministrazione ¢ nella Direzione.

Siccome il mandato del Signor Maurice Frére, come Consigliere, veniva
a scadere il 7 agosto 1960, il Signor Ansiaux, Governatore della Banca
Nazionale del Belgio, in base all’articolo 28{2) degli Statuti, lo ha riconfer-
mato nel luglio 1960 per un ulteriore periodo di tre anni, che verra a scadere
il 7 agosto 1963.

Nell’agosto 1960, il Dott. Donato Menichella ha rassegnato le dimissioni
da Governatore della Banca d’Italia. Il suo successore, Dott. Guido Carli,
¢ cosl divenuto membro di diritto del Consiglio di amministrazione della
Banca dei Regolamenti Internazionali a partire dal 19 agosto 1960. Nella
riunione del Consiglio, tenutasi it 12 settembre 1960, il Presidente ha caloro-
samente accolto il Dottor Carli che vi partecipava per la prima volta nella
sua qualita di Consigliere, Contemporaneamente, il Presidente, interpretando
i desideri di tutto il Consiglio, ha ringraziato il Dottor Menichella per gli
eminenti servizi da lui resi alla Banca durante i dodici anni della sua per-
manenza in carica come Consigliere.

Il mandato del Prof. Pietro Stoppani, come membro del Consiglio, &
spirato il 7 novembre 1960. Il Dott. Guido Carli, Governatore della Banca
d’Italia, in base all’articolo 28(2) degli Statuti, ha nominato il Dott. Donato
Menichella in sostituzione del Professore Stoppani per un periodo di tre anni
che verrd a scadere il 7 novémbre 1963.

Nella riunione del Consiglio, tenutasi il 7 novembre 1960, il Presidente
annuncié che il Dottor Carli aveva nominato suoi sostituti 1 Doit. Paolo
Baffi, Diretiore Generale della Banca d’Italia e in assenza di questi, il Pro-
fessore Stoppani. Nella stessa riunione, il Presidente ha ringraziaro il Professore
Stoppani per i preziosi servizi da lui resi alla Banca per lungo tempo come
Consigliere, augurandogli un meritato successo nei nuovi compiti che la Banca
d’Tialia gli ha affidato a Parigi.
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Siccome il mandato del Dott. M. W. Holtrop, come Consigliere, veniva
a scadere i1 31 marzo 1961, nella riunione del 13 marzo 1961, egli & stato
rieletto, in base all’articolo 28(3) degli Statuti per un ulteriore periodo di
tre anni, che verrd a scadere il 31 marzo 1964.

Nella riunione del Consiglio tenutasi il 9 maggio 1960, il Dott. Milton
Gilbert ¢ stato nominato Consigliere economico ¢ Capo del Dipartimento
monetario ed economico, con decorrenza dal 1° novembre 1960. I1 Dottor
Gilbert ¢ venuto ad occupare il posto rimasto vacante da quando il Signor
Per Jacobsson ha lasciato la Banca, nelPautunno del 1956, in seguito alla
sua nomina ad amministratore delegato del Fondo Monetario Internazionale.

Nel giugno 1960, il Dott. Antonio Rainoni, precedentemente Vice Diret-
tore degli Studi, che, nel frattempo, aveva assicurato il funzionamento del
Dipartimente monetario ed economico con lassistenza altamente apprezzata
di due consulenti esterni, il Prof. Friedrich Lutz ed il Dott. Paolo Baffi, &
stato nominato Condirettore del Dipartimento stesso.
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CONCLUSIONE

I vigore delle economie dei paesi industrializzati dell’Occidente trova
la sua conferma negli sviluppi riscontrati nel 1960 e nei primi mesi del 1961.
Nei paesi O.E.C.E,, la produzione, i consumi e gli investimenti hanno con-
tinuato ad espandersi e, nella maggior parte di essi, ¢ stata mantenuta la
piena occupazione. Nello scorso anno, il prodotto nazionale lordo & cresciuto
del 6% rispetto al 1959 ed ¢ aumentata laliquota destinata agli investi-
menti. La liberta degli scambi e dei pagamenti internazionali & stata estesa;
a prescindere dal settore agricolo, le ultime restrizioni quantitative sulle im-
portazioni sono state quasi completamente abolite e le agevolazioni accordate
alla circolazione deir capitali ampliate. Negli Stati Uniti, dopo una recessione
breve e moderata, che si é rispecchiata in una riduzione soltanto del 2% nel
prodotto nazionale lordo, Vattivita economica sembra aver ripreso il suo movi-
mento ascendente.

Nei paesi deil’Europa orientale, la produzione industriale ha pure com-
piuto progressi notevoli. Nonostante le difficoltd incontrate nel settore agricolo,
essi hanno potuto registrare un incremento nel reddito nazionale di oltre il
79 rispetto al [959.

I paesi prevalentemente produttori di materie prime hanno trovato nei
paesi industrializzati sbocchi pilt ampi, nonostante che i prezzi abbiano mani-
festato una certa tendenza a declhinare, Nel 1960, il totale delle loro vendite
all’Europa occidentale ed all’America del Nord ¢ ammontato a $21,5 mi-
liardi, ci¢ che rappresenta un incremento del 5% rispetto al 1939. In pari
tempo, 1 loro acquisti di merci europee ed americane sono stati avvantaggiati
da prezzi generalmente stabili.

La recente evoluzione ha messo, contemporaneamente, in evidenza qual-
che punto debole delle economie dei paesi industrializzati dell’Occidente ed
alcuni dei problemi fondamentali che essi devone risolvere.

1} Per quanto diverse possano essere state le difficolta che tali paesi
hanno dovuto fronteggiare (recessione negli Stati Uniti e nel Canada, saldi
passivi delle bilance dei pagamenti negli Stati Uniti ¢ nel Regno Unito e
tensioni congiunturali nei paesi dell’Europa continentale), esse hanno avuto,
in parte, una comune origine neil’inflazione dei costi e dei prezzi.

La ragione che, nel 1959, indusse gli Stati Uniti a perseguire una politica
finanziaria la cui influenza sullattivitd economica poté essere restrittiva, & da
ricercarsi nella situazione della bilancia dei pagamenti, che li costrinse a frenare
Ieccessiva tendenza all’insd manifestata, soprattutto in alcuni settori, dai prezzi
industriali; tendenza che non ¢ra dovuta all’inflazione monetaria, ma alla
spinta dei salari ed all’esistenza fra i1 produttori di posizioni di guasi mono-
polio. Al presente, sebbene la bilancia dei pagamenti sia notevolmente miglio-
rata, il rischio di rialzi nei prezzi non & del tutto scomparso e I"Amministra-
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zione deve, naturalmente, tenerne conto nell’adottare le misure per ristabilire
un livello di occupazione pit soddisfacente. Nel Canada, pure, il governo si
trova a fronteggiare un conflitto fra il desiderio di ridurre la disoccupazione
¢ la preoccupazione di non mettere in pericole il livello, gia elevato, dei
prezzi industriali.

Nel Regno Unito, 'aumento nei costi non ha provocato, nel 1960, una
sotto-occupazione. Esso & stato, tuttavia, la principale causa delle difficolta che
il governo ha incontrato, in questi ultimi anni, negli sforzi compiuti per con-
cihare l'espansione economica con Pequilibrio nei pagamenti esterni.

Le tensioni manifestatesi nei paesi continentali dell’Europa trovano la
loro causa, in ampia misura, negli squilibri delle bilance der pagamenti. Ma,
nella maggior parte dei suddetti paesi, esistono anche, con carattere perma-
nente, fattori interni di pressione all’aumento, connesse alle rivendicazioni
salariali e alla situazione privilegiata di alcune industrie, per cui il timore
che si sviluppi una spirale inflatoria rimane una fonte costante di preoccu-
pazioni per i governi. Cid ha contribuito a rendere ancora pili delicato, nella
fase recente della congiuntura, il compito dei governi e spiega perche, allo
scopo di non perdere il controllo sull’evoluzione dei prezzi, essi abbiano tal-
volta adottato misure, il cui effetto & stato di prolungare, invece di ridurre,
lo squilibrio nei pagamenti esterni.

Si puo constatare quanto sia foriera di conseguenze la tendenza ende-
mica che in quasi tutti 1 paesi industrializzati dell’Occidente manifestano
salari e profitti industriali a crescere pil rapidamente di quanto consentirebbero
gli incrementi nella produttivit.

Ma quali che siano stati gli eccessi del passato, oggigiorno esiste, di qua
e di la dell’Atlantico, una maggiore consapevolezza del carattere fondamentale
di questo problema. Si stanno facendo sforzi per chiarire meglio a lavoratori e
datori di lavore la connessione fra le decisioni da essi adottate ed il potere d’ac-
quisto della moneta e per indurli 2 cooperare liberamente ad una ripartizione
ragionevole dei benefici derivanti dall’espansione nella produttivita. Di parti-
colare interesse, a questo proposito, ¢ il Comitato consultivo istituito recente-
mente dal Presidente degli Stati Uniti, Non si pud non annettere una gran-
dissima importanza al successo di tali sforzi.

2) In diversi paesi del mondo occidentale, si & constatata, da parte dei
governi, una riluttanza ad impiegare, in misura sufficientemente ampia, tutte
le risorse a Joro disposizione, particolarmente quelle della politica di bilancio,
per eliminare squilibri interni od esterni,

Questi  squilibri richiedono chiaramente una grande flessibilita nella
politica economica e finanziaria. 1 paesi, che stanno sperimentando le con-
seguenze di saldi attivi verso lesterno, devono evitare avanzi di bilancio
destinati a prolungare gli squilibri stessi; e, per quanto riguarda i settori del-
I'economia maggiormente sensibili alle pressioni inflatorie, quali Dedilizia, ¢
loro compito moderare, anziché¢ stimolare, i settori stessi. I paesi che soffrono
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di disoccupazione congiunturale banno ia possibilita di adeguare la pressione
fiscale, nonché di aumentare la spesa pubblica, soprattutto quella per investi-
menti, facendo ricorso, se necessario, a prestiti.

Quando i governi non fanno wso dei mezzi di cui dispongono, le auto-
rita monetarie sono costretie ad intervenire da sole con le loro proprie armi.
Ma la politica monetaria — come spesso ¢ stato rilevato — non & onnipotente. Se
non viene concepita come parte di una generale strategia economica ¢ finan-

ziaria, pud dimostrarsi inefficace.

Anzi, pud persino avere degli effetti nocivi. Perché¢ se il compito di
correggere gli squilibrt interni viene affidato esclusivamente ad essa, si corre
il pericolo di veder trascurate le considerazioni di carattere internazionale.
Cost si. spiegano le insufficienze nel coordinamento delle politiche monetarie
nazionali, osservate lo scorso anno. I movimenti massicci di fondi a breve
termine sono stati, in parte, il risultato della misura eccessiva in cui si ¢
fatto uso di mezzi monetari come strumenti di politica congiunturale.

In linea generale, questi problemi sono compresi meglio oggi che un
anno fa. Le misure regolatrici proposte nell'ultimo bilancio britannico lo
provano, Ed ¢ incoraggiante constatare che, nel quadro dell’O.C.5.E., un
ampio gruppo di paesi, fra cui, oltre ai principali paesi industrializzati del-
I’Europa occidentale, Stati Uniti ¢ Canada, abbiano deciso di consultarsi
reciprocamente, nell’intento di adattare le rispettive politiche congiunturali.

3) Un terzo punto & costituito dal pericolo dei cospicul movimenti inter-
nazionali di capitali a breve termine e dalle perturbazioni alle quali viene
esposto, In conseguenza, il sistema monetario internazionale.

Il ritorno alla convertibilitd e I'attenvazione dei controlli valutari hanno
di nuovo consentito lo spostamento da un paese all’altro di un notevole
volume di fondi: saldi in dollari o sterline, a vista ed a breve termine, di
privati non residenti neglt Statt Uniti o nel Regno Unito ¢ fondi in monete
nazionali di residenti in paesi non soggetti a controllo valutario. Simili tra-
sferimenti non hanno necessariamente un carattere nocivo. Ma se i movimenti
di fondi provenienti da un determinato centro assumono un’ampiezza ecces-
siva, puo crearsi una situazione pericolosa per il sistema monetario internazio-
nale, Rischi di questo genere si sono presentati recentemente, sotto I'influenza
congiunta di squilibri della bilancia dei pagamenti, di talune circostanze
sfavorevoli ¢ di una certa mancanza di coordinamento fra le politiche. La
febbre che, nell’ottobre 1960, si & manifestata sul mercato libero dell’oro e,
nel marzo 1961, sul mercato dei cambi st ¢ ora calmata; inoltre, le politiche
monetarie sono ora meglio armonizzate, Ma non tutti i pericoli sono stati
eliminati.

Non si tratta di scarsita della liquidita internazionale: alle riserve delle
banche centrali ¢ commerciali si aggiungono, in effetti, le risorse del Fondo
monetario internazionale che, recentemente, sono state aumentate e, al pre-
sente, vengono utilizzate soltanto in piccola parte. Né trattasi di un difetto
congenito dell’attuale sistema monetario. E’ un problema di eliminazione di
un certo nervosismo e di consolidamento della fiducia nelle principali monete,
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La soluzione sta, soprattutto, nel ristabilire un equilibrio sufficiente negli
elementi fondamentali delle bilance dei pagamenti. Tutti sanno che non ¢ un
compito facile, ma se questo risultato viene trascurato, nessun palliativo &
giustificato,

Se, d’altra parte, ci si puo attendere ragionevolmente una progressiva
correzione degli shilanci, ¢ possibile, ed Invero opportuno, che si adottino
misure per attenuare le conseguenze delle uscite di fondi eccessivamente
cospicue. In effetti, nella misura in cui ¢ probabile che 1 fondi ritirati dai
centri d’origine vi facciano rapidamente ritorno, & normale e conveniente che
al paesi interessati si concedano crediti a breve termine.

Le banche centrali sono particolarmente qualificate per intervenire in
questo campo. Difatti, quelle maggiormente interessate, cioé il Sistema di
Riserva federale, la Banca d’Inghilterra e le principali banche centrali del-
I’Europa occidentale, hanno intensificato la loro cooperazione durante gli
ultimi mesi. La Banca dei Regolamenti Internazionali costituisce per esse un
luoge d’incontro naturale e, in caso di necessiti, é anche uno strumento di
azione, E, unendo le loro risorse, esse dispengono di una massa di manovra
considerevole,

E’ sufficiente un’azione di questo genere da parte delle banche centrali?
E’ indispensabile integrare o© sostituire questi crediti a breve termine, che le
banche si concedono reciprocamente, con crediti interstatali suscetiibili di
assumere una maggiore ampiezza e durata? In particolare, in quale misura e
sotto quale forma, occorre associare nuove agevolazioni a quelle gia esistenti
nel quadro del Fondo monetario internazionale? Se ne pud discutere e la
guestione ¢ attualmente all’ordine del giorno. E’ difficile contestare che I’aper-
tura di crediti interstatali, destinati ad attenuware le conseguenze dei movi-
menti temporanei di fondi, pué offrire una protezione preziosa, anche se,
di fatto, non sard necessario uiilizzarli. D’altra parte, se tali crediti venissero
impiegati per altri scopi, potrebbero riuscire pii nocivi che utili, I mecca-
nismi, che potranno essere escogitati, dovranno essere congegnati in modo da
evitare questo rischio. '

GUILLAUME GUINDEY

Direttore Generale
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BILANCIO AL

ATTIVO IN FRANCH! ORO (UNITA' DI GR. 0,290 32258...
%

Oro in barre e monetato ... ... ... ... ... .. .. 1.887.108.774 47,5

Cassa in contanti e in conto a vista presso banche 94.409.375 2,4

Portafoglio riscontabile

Effeftl commerciali e accettazioni di banche ... 19.297,122 0,5

Buoni del Tesoro ... 226.071.659 5,7

245.266.781
Effetti vari mobllizzabili a vista 11.588.964 0.3

Depositi vincolati e prestiti

A 3 mesi al massimo ... .. 1,002.683.147 25,2
2B B B » (inoro) ... 3.405.463 ot
Da3atmesi ... 48,692,312 7,2
Daga9mesi ... 76.378.220 1,9
Ad gltre un anno 7.135.025 0,2

1.128.294.167
Effetti e titoli vari

In oro
A 3 mesi al massimo ... 12.231.862 0,3
Da 3 a 6 mesi 655.922.916 1.7
Da 6 a 9 mesi 20.598.850 0,5
In valute
A 3 mesi al masgimo ... 334.638.612 8,4
Da3a6mesi ... en e 3.517.899 : o1
DaBa9mesi ... 23.419.416 0.6
Daga12mesi .. 12.818.409 0.3
Ad oltre un anno 50.378.788 1.3
- 522.926.552
Attivita varie ... ... .. . . L L 5.448,702 o,1
Immobili ed arredamenti ... ... ... ... .. .. .. 1 0,0

Fondi propri utilizzati in esecuzione degli Accordi dell' Aja del 1930
per investimenti in Germania (v. infra) e aee eun 68.291.223 L7

3.973.433.539 100

Esecuzione degli Accordi

Fondi Investiti in Germania (v. Nota 2)

Crediti verso la Reichsbank e la Golddiskontbank; effetti della Gold-
diskontbank e dell'amministrazione delle ferrovie 2 buoni dell'ammini-

strazione delle poste (venuti a scadenza) 221.019.558
Effetti ¢ buoni del Tesoro del Governo tedesco (venuti a scadenza) 76.181.040

297.200.598

CONTI D'ORDINE
a. Operazioni a terming su oro —-

Saldo netio: ore da ricevers {valufe da consagnare) 142.736.587
b. Fondi, effetti ed altri titoli amministrati o deteputi dalla Banca in conto terzl

o in custodia 1.267.8966.847

Saldi bancari . 39.250.574

Effetti ed altrt titoli a custodla 1.081.163.008

AL CONSIGLIO D'AMMINISTRAZIONE E AGLI AZICNISTI
DELLA BANCA DEl REGOLAMENTI INTERNAZIONALI, BASILEA.

In conformity all'articolo 52 degli Statuti della Banca, abblamo esaminato i libri ed i conti della Banca per
spiegazioni richleste. Riserva fatta della valutazione dei fondi investiti in Germanla, confermiamo che, a
fedelmente ed esattamente quella che, in base alla nostra migliore conoscenza ed alle spiegazioni ricevute,
oro mediante conversione delle varle valute estere nella maniera sopra descritta.

Zurigo, 3 maggio 1981,



31 MARZO 1961

Ol QRO FINO — ART.5 DEGL! STATUTI) PASSIVO
%
Capitale
Autorizzato ed emesso: 200.000
francht oro ciascuna 500.000.000
liberate per il 25% ... 125.000.000 3.7
Riserve
Fondo di riserva legale 10.029.381
Fonde di riserva generale 13.242.680
EE— 23,372.031 0.6
Deapositi (in oro)
Banche centrali:
Da 3 a 6 mesi 10.340.4585 2.3
A 3 mesi al massimo 408.787.987 10,3
A vista . 1.372.608.276 34,5
Altri depositanti:
Da 3 a 6 mesi 5.903.525 a,r
A 3 mesl al massimo 17.720.105 0.4
A vista 26.279.727 0.7
- 1.84 1,620,075
Depositi (in valute)
Banche centrali:
Ad oltre un anne 35.755.478 0.9
DaGaBmesi .. . 71.456.487 1,8
Da 3 a 6 mesi 163.408.107 39
A 3 mesi al massimo 1.245.703.882 31,4
A vista 22,643.306 0,6
Aitri depositanti:
A 3 mesi al massimo ... 212.500.987 5,3
A vista 20.478.961 0.5
- 1.761.047.208
Partite varie ... ... ... ... . o o e 17.191.212 0,4

Conto profitti e perdite
Riporto dall'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1960 7.828.208
Utile deil’esercizio finanziaric chiuso al 31 marzo 1961 14,.974.105
E——— 22.803.013 0,6

Accantonamento per contingenze ... ... .. .. .. 181.500.000 4,6

3.873.433.539 100

dell'Aja del 1930

Depositi a lunga scadenza
Depositl dei Governi creditori nel ContojFiduciario delle Annualita

(v. Nota 3) 162.606.250
Deposito del Governo tedesco 76.303.125
. . i 22B.909.375
Fondi propri utilizzati in esecuzione degli Accordi (v. qui sopra) ... 68.291.223

297.200.598

MOTA 1 — Aifini del bilancio, le partite nalle varic valute, all'attivo ed al passive, sono siate computats in franchi
ore in base ai rispettivi cambi di mercato o ufficiali, o in base a speciali accordi che vi i Bferiscono,

NOTA 2 — In base alla convenzione stipulata il 9 gennaio 1952 fra il Governo della Repubblica faderale tedesca
e la Banca, facente parte dell'Accordo relativo ai debiti esteri tedeschi del 27 febbraio 1953, & stato con-
venuto che la Banca non chiedera, prima del 1° aprila 1366, il rimbarso dei propri capitali sopra descritti,
investiti in Germania, ivi compresi | relativi interessi arretrati al 31 dicembrs 1952,

NOTA 3 — | Governi creditort di 149.920.380 franchi oro, hanno dato assicurazione alla Banca che essi non
richiederanng il trasferimento, a titolo dei depositi in Conto Fiduciario delle Annualita, di somme
su::»enon a quelle gdi cui la Banca stessa potré ottenere dalla Germania U rimborse ed il trasferiments in
vajute da lsi accettate.

I'esercizio flnanziario terminato il 31 marzo 1961 e dichiariamo che abbiamo ottenuto tutte le informazioni e
nostro avviso, questo bilancio ed i conti d'ordine, corredati dalfe note, sono compilati in modo da rispecchiare
ci risulta essere la situazione degli affari della Banca, rilevata dai libri della stessa e presentata in franchi

PRICE WATERHOWUSE & Co.



CONTO PROFITTI E PERDITE

per I'esercizio finanziario chiuso al 31 marzo 1961

Franchi
oro
Reddito netto derivante dall'impiego dei fondi propri della Banca e dei
depositi affidatile ... ... ..., .. . .. oo 0 L 31.648.626
Commissioni come Fiduciario, ecc. 676,286
32324812
Spese d'amministrazione:
Consiglio d’amministrazione — rimunerazioni e spese di
VIAOAIO 1ih ten mee eee e e wes e 226.071
Direzione e personale — stipendi, contributi pensioni ¢
spese di viaggio ver s ese emr wss ase #,306.353
Affitto, assicurazioni, riscaldamento, illuminazione 40.650
Ammodernamento e manutenzione immaobili e materiale 118.335
Cancelleria, biblioteca e stampati ... ... .. ... 375.422
Spese postali, telegrafiche e telefoniche ... 173,043
Rimunerazioni a periti (sindaci, interpreti, economisti, ecc.) 94,792
Tassa cantonale ... ... . wih aee oeee e 35.346
Spese diverse 187.494
5.555,506
Meno: Semme ripetibili per le spese sostenute dalla Banca
in quanto Agente dell’Organizzazione Europea per la
Cooperazione Economica (Accordo Monetario
Europeo) . . - 554,699 5.000.807
27.324,108
Il Consiglio d'amministrazione ha deciso essere necessario devolvere;
all'accantonamento per spese straordinarie
d'amministrazione ... .. ... .. . .. 350.000
all'accantonamento per contingenze... wer  12.000.000 12.350.000
UTILE NETTO dell'esercizio finanziario
chiuso al 31 marzo 1961.., ... v wee wer e e e 14.974.105
Riporfo dall’esercizio finanziario precedente
(da aggiungere) 7.828.008
Totale utile disponibile ... ... ... ... .. . . .. 22.803.013
Il Consiglio d'amministrazione propone all’Assembiea generale an-
nuale indetta per il 12 giugno 1961 di distribuire il predetto utile
come segue;
Assegnazione al fondo di Riserva legale — 5% di 14,974.105 ... 748.705
Dividendo di 37,50 franchi oro, pill un importo di 35,— franchi oro, che
porta la ripartizione complessiva dell'utile a 72,50 franchi oro per
azione e riduce 'ammontare del dividendo cumulative non dichia-
rato da 326,97 franchi oro a 291,97 franchi oro per azione 14.500.000
Saldo da riportare 7.554.308

22.803.013
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