Politiche ¢ problemi monetari in Europa O

Fa piacere trovare riconfermato ogni tanto che la politica eco-
pomica non & necessariamente condannata a condurre una vita
isolata, in un mondo diverso da quello in cui vive I'analisi econo-
mica e governato soltanto da esigenze immediate e contingenti, I
recente libro di Robert Triffin « Europe and the Money Muddle »
merita per questo la nostra gratitudine, oltre che per averci aperto
una pit ampia prospettiva sulle vicende monetarie dell’Europa nel
dopoguerra. Una volta tanto non abbiamo a che fare con un’opera
a carattere puramente istituzionale o teorico; quel che ci viene
offerto & piuttosto un’interpretazione — ¢ una critica — alla luce
dell’analisi economica delle soluzioni adottate per i problemi mone-
tari delPultimo decennio. N& il Triffin si accontenta di fare opera
di commentatore; egli va oltre ¢ formula un insicme coerente di
proposte per il futuro sulla base delle conclusioni suggeritegli dal-
Ianalisi svolta.

1 titolo, in s& piuttosto oscuro, nen rende giustizia alla vastita
dell’impostazione dell’opera. Prendendo le mosse dall’esame critico
delle varie interpretazioni « generali » del problema economico del-
I"Europa nel dopoguerra, il Triffin sviluppa un sistema che permette
di valutare analiticamente le situazioni dei vari paesi e di servirsi
del ‘ricco materiale statistico esistente per un'analisi che unisce in
modo quanto mai efficace lo studio dei fenomeni monetari a quello
della bilancia dei pagamenti.

Passa quindi alla complessa storia dei primi accordi di paga-
mento in Furopa e ad una discussione dettagliata, ¢ condotta da
punti di vista assai originali, dei successi ¢ degli insuccessi del

Fondo Monetario Internazionale e dell’'Unione Europea dei Paga-
menti.

y (* Articolo di commento della recentc opera di Resmer Tromaw, Europe and the
oncy Muddle, Yale University Press, New Haven Conn., 1957.
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rultima parte del libro & dedicata alle possibilitél di successo
che st aprono agli attuali sforzi dirett alla convertibilita, punto
questo, sul quale Vautore esprime dubbi certamente ben fondati.
i probabile che le sue proposte dirette ad ovviare le difficoltd pre-
viste, costituiranno la parte piu discussa del suo studio, ma anche
quella — ¢ da sperare — che maggiormente attirerd Dattenzione
degli uomini di Stato responsabili della politica economica.

La suddivisione, alquanto arbitraria, della trattazione nelle
parti menzionate mira allo scopo di indjcare gli argomenti di
maggior interesse dal punto di vista analitico, metodologico ¢
di attualith sui quali ci soffermeremo e non certamente 2 dare una
versione sintetica della esposizione quanto mai elaborata del Triffin,

Il «dollar shortage » ed il problema europeo.

Gli economisti « sono troppo inclini a ricercare spiegazioni di
carattere permanente per fenomenti cconomici transitori ed a trarre
da esse nuove ¢ sempre pit raffinate teorie di validitd universale e
duratura ». Queste patole con le quali si inizia il libro danno subito
un’idea dell’atteggiamento dell’autore net confronti delle disquisi-
zioni teoriche gcrmogliatc nei circoli accademici intorno alla natura
ed alle cause della scarsith di dollari nell’Europa nel dopoguerra.

La frattura che spesso si verifica tra 1 fatd e gli schemi teorici
e la conseguente incapacitd di questi a fornire criteri di guida per
risolvere 1 reali problemi del momento sono fenomeni arcinoti;
tuttavia la vivace critica alla quale I'autore sottopone le teorie del
« dollar shortage » deve esserc sottolineata, giacche essa pone i
evidenza gli clementi di contraddizione fra le varie interpretazioni
proposte per spiegare gli identici fatti. '

L'autore esamina partitamente le principali ipotesi che vorreb-
bero ridutre lo squilibrio dei pagamcnti in dollari ad un problema
strutturale riguardante le relazioni tra cconomia degli Stati Uniti
ed il resto del mondo e tutte gli appaiono insoddisfacenti. L’insuf-
ficienza delle risorse degli altri paesi rispetto ai loro bisogni, il pil
rapido sviluppo della produttivita negli Stati Uniti, una presunta
tendenza cronica dell’economia americana verso la deflazione, sono
tutte spiegazioni inadeguate — nella migliore delle ipotesi — &
nella peggiore, addirittura fallaci, ove si voglia clevarle alla dignita

di teorie.
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Non va dimenticato che leclissi di tali interpretazioni verifi-
catasi negli anni recenti a seguito della scomparsa o qu,asi del
« dollar gap », pud rivelarsi soltanto temporanea glacche teotie ¢
criteri di politica economica attualimente accantoilati — come, ad
esempio, Jisolamento dcll’economia europea da quella ameri::ana
per Mezzo di una djscriminazione commerciale sisternatica — potreb-
bero ripresentarsi se la situazione attuale dovesse volgere al peggio
In tal caso, un esame a mente fredda dei fatti secondo le linee:
seguite in questo studio permcttcrz‘l di evitare decisioni affrettate e
non consone agli interessi pill profondi dei paesi europei.

In un cer‘go senso — osserva il Triffin — ogni péese si ¢ scelto
da s& la propria bilancia dei pagament. Ma non per questo egli ap-
partiene al novero di quegli autori, particolarmente america’ni r}]ijc
cons.id.eravano le difficoltd di pagamenti dell’Europa come la giiu'sta
p_umzmne per non aver «arrestato il movimento inﬁazionist?mo e
riportato 1 tassi di cambio ad un livello aderente alla realtd », La
conclusione che Pantore trac dalla sua analisi & assai pitt ampi;i ed
é,‘ in sostanza, 1a dimostrazione del « conflitto fondamentale tra la
dimensione internazionale della realtd economica ed il carattere
nazionale della sovranitd cconomica ». Se una ctitica era giustifi-
cata, essa doveva investire le misure adottate per protcggerc la
bilancia dei pagamenti dalle conscguenze di uno squilii)rio tra
spesa ¢ produzione ¢ non lo squilibrio stesso che era ﬁn.tro 0
natura.lc nelle condizioni del dopoguerra. Tuttavia restrizion] dlspli
scambi ¢ dei pagamenti avrebbero potuto essere evitate — © perglo
meno attenuate — soltanto con un’azione coordinata, del tipo di
%?eila ch.c alla fine poté essere organizzata in seno all’0.E.C.E.
CO?I E(;:tr;azcvjnozin it;lcc n]rit;jo rclio.n potcvgft csscre che lacuirsi flci
o *abuso dei metodi di forza nelle trattative

La critica s ioni o i
« dollar shortagt:o}ata cizir‘i’;ig 120‘;“13{5 roi?giormen'tc omsersi d‘?l
Tuttavia si sarebbe voluto veder l’agtor ff fovaf_‘il o o
solo in termini di aggregati, ma ;adﬂiﬂtam : P{’Obl.cmﬂ olla
composizione stessa del czgmr:n  internazi Punto'dl vista dee
egerize dhe § matament 1c;rmfo 1ntcrnaz1onal<f;. Si Potrcbbe qui
dioonali (o poteﬁziali) fomir;e le ‘ortur‘1c ecor,lommhe di alcuni tra-
ad i : ori di beni che ’Europa & ora costretta

portare dall’area del dollaro, nonché I’ i ini
assoluti del consumo di tali 'bcn', e caseng] P
i sono elementi essenziali nella
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considerazione del problema del dollaro, in passato ¢ forse nel futuro.
Cotone, cereali, carbone ¢ petrolio costituiscono gli esempl pili ovvi.

Infine si pud dubitare che Pautore, trattando del problema del
dollaro per Vinsieme dei pacsi dell’o.E.C.E., giunga a conclusioni
cccessivamente ottimistiche sul presente Stato di cose, nel quale
Paumento delle riserve per I'insieme del gruppo cela alcune gravi
situazioni di deficit e di surplus; si pud perd senz’altro esser d’ac-
cordo con lui nel negare che gli squilibri che ancora persistono
abbiano carattere crofico.

Uanalisi delle vicende monetarie europee.

11 « dollar shortage » pon cra dunque an problema del dollaro,
ma piuttosto un problema della sterlina, del franco, della lira.

1l Triffin non tisparmia alcuno sforzo per forpirci un quadro
accuratamente documentato ¢ convincente, dal punto di vista ana-
litico, delle vicissitudini monectarie dei paesi dell’Europa Occidentale.

In nessun’altra parte del libro sono profusi con tanta gencrositd
grafici e tabelle statistiche, che rapprescntano in realth un aiuto
essenziale per il lettore. Ma s¢ anche alcune tabelle presentano ela-
borazioni nuove ed originali del materiale statistico, ’interesse di
questo capitolo risiede soprattutto nella sua impostazione analitica.

% benec chiarire subito che lo «chema adottato non comporta
in s stesso alcuna ipotesi particolare circa il funzionamento del-
PPeconomia del paese studiato, nt ha di per se compiti interpretativi.
Il modello presentato dall’autore — che s ispira a quelli usati in
Olanda dal Central Planning Burcau ¢ dalla Nederlandsche Bank —
pud essere Jaiuto in analisi condotte su linee keynesiane o robert-
soniane o secondo la teoria quantitativa della moneta; ma non &
legato all'impiego di alcuno di questi metodi in particolare. L’au-
tore, per quanto 1o concerne, ha voluto impostare la propria analisi
sulla base della teoria dell’« equilibrio monetario », frequentemente
associata ai nomi deghi economisti olandesi Koopmans, Holtrop €
Tinbergen. E un peccato perd che al lettore non sia offerta una
esposizione della teoria stessa, sicchd egli deve, in un certo Senso,
ricostruirsela da solo — un escrcizio interessante ma 0oL alla por-
tata di tutti,

1l metodo usato si fonda su di una integrazione dei conti eco-
nomici nazionali con altri elementi riguardanti la bilancia dei paga-

S
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menti ed il sistema bancario e monetario, con lo scopo di analizzare
la natura ¢ le fonti di eventuali squilibri tra spesa e produzione
Un eccesso di domanda monetaria rispetto alla produzione u(‘;
concretarsi, nella contabilitd nazionale, sotto forma di un dcgcit
verso Uestero, ovvero di un adattamento inflazionistico all’eccesso
di domanda, per la via di aumenti di prezzo (aumento del prodott
nazionale lordo in termini monetari), ovvero in ambcdug .
forme. dueste
Tuttavia il quadro non & completo finch¢ non aggiungiamo un
ulteriore complesso di osservazioni dirette ad accertare segin realta
si{faFto ﬁnanz@amcnto non si & risolto anche in un accumulo di
averi monetari o « semi-monetari » nelle mani del pubblico, tale
da al}mcntare in maniera anormale le disponibilitd liquide di, ue-
st’ultimo. ! que
, La_ d1ff§rcn'z:5\, che esiste all’inizio del periodo tra il potere
d’acquisto di cui il pubblico disponc e la produzione ai prezzi allo
correntl, verrd dunque ad annullarsi (o ad essere neut;alizzatz;
grazie ad uno o pitt di tre diversi meccanismi: 'eccesso di domanda
pud essere « soddisfatto da una cccedenza delle importazioni sulle
esportazioni O... esserc sterilizzato da aumenti nei prezzi interni o
dal 1:az10pamcnto... Disavanzi verso lestero assorbono il potere di
acquisto 'mﬂazionistico con I’assorbire moneta nazionale igo cambici
gsléigélvfﬁ estere che 0Ccorrono per saldayc il (.iisa‘va.nzo. Anche gli
i di prezzo assorbono gli impulsi inflazionistici riducendo il
:;zillorc in tzrmnu reali (licgli averi liquidi del pubblico; a differenza
R A S R A
monetaria sulla produzi ? K CCC‘f_deﬂZEl dell_a domanda
monetart P one corrente, Tuttavia, nella misura in cui
possibile applicarlo efficacemente, esso impedisce I'uso effettivo di
tali risorse ¢ pud in certa misura conciliare la stenza di un
eccesso di domand ili i O eautling ¢ o
pevess0 @ ¢ anda con la ’S\tablllté. dei prezzi e l'equilibrio della
olaneia d rifjlian}ent%f}. V’¢ appena blsogn.o di aggiungere che,
se castono. e inutilizzate, un aumento di domanda pud riflet-
un incremento del prodotto nazionale in termini reali e non

solo in termini monetari (1).

(1) Pilt succi : .
a‘fmale, )ai Pfﬁzzicﬁziﬁfnfi; I::Jtssmrfm analizzare nel modo seguente l'eccedenza della spesa
ai prezzi allora oorrcnti: X PI o al prodotto lorde naziomale dell’anno precedente, valutato
alla differenza tra spesa - ) lncremcmo nel prodotto reale; 2) Eccedenza di domanda, pari
Tale eccedenza & a % " attmale e produzione attuale, valutata ai prezzi dell’anno rccczi P
ssorbita da: e) aumenti nel prezzi, &) deficit verso Destero. P ente.
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Nello schema contabile queste cspressioni delle vicende mone-,
tarie dell’economia sono messe in rapporto con fe fonti di finanzia-
mento dell’eccedenza di domanda; 1 flussi monetari che sono alVori-
gine del deficit verso lestero, degli aumenti di prezzo o dell’av-
mento forzato di liquidita sono ricondotti alla « monetizzazione »
del credito concesso dal sistema bancario © alla « riattivazione » di
averi monetari in possEsso del pubblico, in precedenza inutilizzati.

Per tale via lo schema contabile ci fornisce una analisi del modo
con cui aumenti di prezzo, deficit verso Vestero ed eventuall aumenti
di produzione possono essere favoriti od ostacolati dallattivith del
sistema monetario ¢ bancario.

D'altro canto le variazioni delle disponibilitd liquide del pub-
blico costituiscono un fattore che pud cssere considerato sia come
una fonte, sia come un impicgo di fondi a seconda che il pubblico
aumenti la propria spesa facendo ricorso a disponibilité liquide accu-
mulate in precedenza, Ovvero aumenti tali disponibilité, con il risul-
tato di ncutralizzare in parte gli impulst inflazionistici.

Passando alla interpretazione dello schema, & da rilevare che
Puso simultaneo dei dati ordinati in un sistema di flussi monetari
consente di ovviare all’ambiguita di ogni clemento singolo consi-
derato scparatamente dagli altri. Mi riferisco qui, in particolare,
allanalisi della quantita di moneta e della liquidita che non pos-
sono dirci, ad esempio, se un qumento nell’assorbimento di moneta
da parte Jell’economia & spontaneo (« hoarding » o anche ricostitu-
zione della normale liquidita) ovvero artificiale (inflazione repressa),
mentre tale nozione ¢ d'importanza fondamentale per poter giudi-
cate se la variazione ha un carattere gtabile o meno. Tuttavia quando
rileviamo la coincidenza di un aumento della liquidita con un
aumento parallelo del credito bancario e magari con un deficit nella
bilancia dei pagamenti correnti, sembrerebbe lecito diagnosticare
un caso di inflazione repressa. Se invece il suddetto fenomeno si
accompagnasse 2d una debolezza dei prezzi e ad un’eccedenza nella
bilancia dei pagamenti correnti si potrebbe pepsare conl maggior
verosimiglianza ad un aumento defla preferenza per la liquidith.

Linteresse del sistema, quindi, non risiede nella descrizione
quantitativa degli squilibri tra spesa € produzione ¢ dei mezzi de
loro finanziamento ma piuttosto nell’esposizione dei rapporti dina-
mici che intercorrono tra i vari fattorl.

& anche importantc non dimenticare che le quantitﬁ studiate
riflettono non soltanto le « propcnsioni » del pubblico ma anche le
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misure di politica economica prese per correggere il corso degli
eventi. Tali misure sono variabili esterne che dcbboﬁo tro Cg'i
loro posto nell’analisi dei fenomeni monetari. v
Questa tecnica presenta dunque gravi problemi (2) e non ¢ stata
finora sviluppata fino ai limiti delle sue possibiliti; d’altra part
cssa promette di rivelarsi di grande utilita, specialmcn’tc come Pa'rde
per la formulazione della politica fiscale ¢ monetaria, Perche B
essere uno strumento soddisfacente per quest’ultimo scopo lo clll)ossa
contabile deve essere ulteriormente perfezionato con Pu;la s?ldgm'a
sione _nof soltanto tra fonti ed impieghi dei fondi, ma anche 1tV .
settori (1:1:"ipcttivar'nente le righe ¢ le colonne nella matrice dei ﬁnaila
ziamenti intersettorali), in modo che si possano esattamente a rez:
zare 1 ruoli rispettivi del Governo, delle imprese, delle cc;ﬁgmic
di consumo ¢ dei rapporti finanziari del paese con I'estero
. Lo studio del Triffin si serve in realtd di schemi meno ambi
ziosi di quello completo al quale ci si d riferiti: cid dipende ;
dalla limitata disponibility di dati per uno studio che si Estendeczsci
una dozzina di paesi e ad un periodo di 10 anni, come dall’interes
stesso dell’autore, che non ¢& indirizzato princip,almcnte verso l’o:'c
ginc ¢ lo sviluppo delle inflazioni e deflazioni nei vari paesi mz

piuttosto verso gli effetti di queste sulla situazi i
'  vers ituazione i
internazionali (3). e pagament

Liquidita ed equilibrio della bilancia del pagamenti.

, )

e e e e onene. in evdensa, n mods
conciso ¢ convincent (8 acatter o pial dc oo siup
o ede’i 11 caratteri l-ESS(E:IlZIah del-la situazione svilup-
pagamenti intefrslaz'ion 1'19(?51' O gt sy d n
programma orgahizzaf?ol dlc rlzgsﬂrt’]ru;ior?i Conscg]-lente iniZio dl 0
' sono

n;entc altro che una continuazione delle tende;lzlél al;ftér;f:tt:sisfllzsg(ﬁ

(2) Ho accenna i
Suroeys nd Momete :0 ;d allculnc Flelle complessitd in parola in un recente articolo: Monen
e oot e s a]]g ; na gm: i« Quarterly Journal of Economics », fehbraio 1958 I::y
A dnsrion o mﬂhoa‘jsef ell’analisi monetaria nella sua forma attuale vedasi: Hg(sl .Bosr
d ” of monetary analyst. ] o Nether :
Econc?]c Institute, Rotterdam, 195'6y alysis and norms for monetary policy, Netherlands
3) Sembra tuttavi J . ia i
a che l'autore abbia in seguito ulteriormente sviluppato e sistematiz-

zato la sua impostasi

i stazione, allo i

1l T P s scopo di farne uso pe *analisi

1 M warie i ‘! i s;: r un’analisi comparata délle vicende e

4
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anni di guerrd; tattavia un esame pit approfondito della situazione
del 1947 rivela differenze sostanziali nel riadattamento alla passata
inflazione verificatosi nei diversi paesi.

Rapidi aumenti di prezzi, in proporzione anche maggiore dek-
Paumento della quantita di moneta rispetto alla produzione, erano
gtati 11 risultato caratteristico della situazione di aperta inflazione
verificatasi nel primo gruppo di paesi, Ttalia, Francia ¢ Grecia. La
riduzione della liquidita indicava un ayvicinarsi alla « iperinfla-
Zione », avendo il pubblico ridotto le proprie di.sponibilith liquide
4] minimo indispensabile, per savestirle in beni reali. In Gran Bre-
tagnha, in Olanda e nci Paesi Seandinavi ci st trovava invece di
fronte ad una situazione pressoché opposta i controllo dei prezzi
e il razionamento avevano fatto si che i deficit di bilancio finanziati
da creazione di moneta pOIrtasscro ad una situazione di inflazione
repressa, con un pericoloso eccesso di liquidith nelle mani del pub-
blico. La Svizzera ¢ il Belgio presentavano gia nel ’47 una situa-
zione di equilibrio, mentre le vicende della Germania mostrano
una inflazione repressa (ma con gravi evasiofil dei coantrolli) fino
alla riforma monetaria del giugno 1948 ¢ sostanziale stabilita da
allora in pot.

Lleredita del periodo precedente esigeva dunque che si trovasse
una soluzione per tre problemi fondamentali. In primo luogo occor-
reva rallentare la creazione Jdi nuova moneta bancatia, contenendola
nei limiti imposti dalla necessith di mantenere la stabilith dei prezzi.
Tali limiti risultavano di fatto dalla possibilité di finanziare i deficit
verso Vestero ¢ di ottenere Iassorbimento della liquidiea di nuova
creazione nella ricostituzione delle disponibilita monetarie del pub-
blico in tutti i casi in cui vi era rivelato un difetto di liquidita.
Un identico ritmo di accrescimento nella creazione di nuova moneta
poteva quindi avere significati del tutto Jifferenti a scconda della
forma assunta negli anni  passati dall’adattamento dell’economia
all’eccesso di domanda monetaria.

In secondo luogo la gtabilith richiedeva I’eliminazione del peri-
coloso potenziale ‘nflazionistico che si trovava nelle mani del pub-
blico in quet paesi nel quali il razionamento ed il controllo dei
prezzi avevano prodotto una situazione di anormale liquidita. Que-
sto risultato poteva essere realizzato con qumenti di prezzi, con
incrementi di produzione o con uNA decisa riduzione delle dispo-
nibilitd liquide, imposta J'autoritd, purche naturalmente la crea
zione di nuova moneta fosse stata precedentemente arrestata.
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. Infine, aggiustamenti dei tassi di cambio potevano essere nec
sari per cprreggcre le distorsioni originate dagli aumenti nel liveflsj
del. prezzi € dai mutamenti stratturali della bilancia det pa ent:
nei paesi in questione, pagament

) . . N ]
l 'Eigiiniilfél :ht cg:lcslto processo c}1 'rladattarr_lenFo I'impostazione
el in ri tutta la sua efficacia; le relazioni tra prezzi, red-
diti, e bilancia dei pagamenti vengono chiaramente messe 'njl
Le vicende di quest’ultima in particolare sono oggetto di u;’m:lciz:
Ecnctrgn@ sulla quale val la pena soffermarsi. Una volta tant:) n 1
¢ solo il livello relativo dei prezzi ¢ dei cambi ad essere con id o
il fattore prevalente nella determinazione dell’equilibrio csteiln Cfilitfil'
paese; I'altro fattore, spesso dimenticato, la liquidita, vie lo "
secondo la sua reale importanza. , ) viene e
. I Emcsi ir} cui ¢i si afidd a controlli amministrativi per preve
nire disastrosi aumenti nei prezzi e disavanzi nella bilancig. dc;
pagamenti — a costo di perpetuare situazioni di liquidith ecce
siva — appaiono cosl aver seguito politiche di saggezza e lun 'msf
ranza assai dubbie. La compressione della domanda di im. rtazgilon%_
non accompagnata dall’eliminazione dell’eccessivo potcrepc?’ac tu' tlj
in possesso del pubblico, riusci semplicemente a deviare tal acesso
di domanda verso altri beni, sottraendo ris 1 e et
Iesportazione ed aumentando le pressioni 'OIEC o RdeUZI‘_mC e
[esportazione o s > pressioni in az10n.1st1chc. Si dovet-
quindi re i controlli anche alla spesa interna ed appli-
care tassi differenziati di imposiziope indiretta (per es. la « purc%zse

L

Le di « g v . .
L dcrigﬁiccgta di bllan.c1a dei pagamenti di questi paesi, lungi
da svantaggi concorrenziali sui i i
o dertvare da 2 : sui mercati esteri, erano
na insufficiente disponibilitd di beni ’ tazi
fovate ad ub ponibilitd di beni per I’esportazione.
candos‘; L‘?:Slzli?ne non potc;.{a quindi essere efficace se non verifi
ancamente ad una drastica riduzi :
0si. I a riduzione del potere di
acquisto 1 1 1 O ne
cﬁ%ttuatall'geﬁno.(} Sulla base di tali considerazioni la sva[{utazionc
T aCha ffran Bretagna nel 1949 si merita critiche severe
possibilih ' ¢ afferma che nelle condizioni allora prevalenti — im-
poss CSS1 ac};:glc?re le consegne a clienti che certo non manca
—_ a e a - v . g
¢ leffetto di peggiorare inutilmente i « terms of

trad 1 1a di
| e» al di 1a di quello che sarebbe stato necessario per il raggiun-

gimento dell’equilibri i
B o Clatsiqu&hﬁ’no. Tale affermazione viene rafforzata con ac-
. o dell’Olanda, nella quale enormi surplus s
no dopo una simile svalutazi b Tioudits del
svalutazione, non appena la liquiditd del




52 Moneta e Credito

pacse fu ricondotta entro limitd pit normali; Peccessiva misura della
svalutazione divenne cosi evidente,

Allestremo opposto, svalutazioni che nom si accompagnassero
ad un fermo proposito di stabilizzare la moneta potevano €sscIc
frustrate da un effetto di liqquidita. 11 pubblico poteva esserc stimo-
lato ad accclerare gli acquisti, anche a costo di dar fondo ai propri
averi liquidi, il valore dei quali appariva incerto pes il futuro.
L’analisi parallela di effetti di prezzo ed effetti di liquidita & quindi
non soltanto giustificata ma addirittura essenziale.

Cid detto, non potrebbe csservi alcuna scusa per confondere
questo tipo di analisi con i metodi alquanto screditati che si ricon-
nettono aila teoria quantitativa della moneta, Obiezioni potrebbero
essere avanzate su basi diverse: per escmpio il lettore che conside-
ragse con un certo scetticismo la precisione apparente delle elabo-
razioni di dati purtroppo notorlamente imprecisi troverebbe lo stesso
Triffin pienamente Jaccordo su questo punto. In una « recensione
da parte dell’autore » — una prefazione del libro scritta in tono
leggermente ironico — questa obiezione & anticipata ed accettata.
D’altro canto si deve riconoscere che per periodi caratterizzati da
futtuazioni cost accentuate come quelle del decennio postbellico,
questi dati possono rendere ottimi servizi, schbene si potrebbe tro-
vare lo strumento non abbastanza sottile di fronte a situazioni nelle
quali si vanno svolgendo adattamenti pitt complessi e delicati., La
sostanza delle conclusioni dell’autore non dipende tuttavia in ma-
niera vitale dalle elaborazioni quantitative presentate nel libro. V¢
qui piuttosto nn incitamento agli studiosi a sviluppare nuovi e pitt
officaci schemi di analisi (4), piuttosto che la pretesa di aver fornito
4l lettore non convinto dalla discussione una irrefutabile dimostra-
Zione quantitativa.

il superamento del bilateralismo.

Mentre ancora durava la convalescenza delle economie ¢uropee
dai disastri monetari della guerra, sul piano del commercio estero
si era alla ricerca di un sistema accettabile in base al quale organiz-
zare i pagamenti internazionali, Il nemico da combattere era in

{4) Vi sono segni incoraggianti che cid sta effettivamente accadendo: vedasi per cscmpi?
il secondo capitalo della Relazione per il 1956 della Banca dei Regolamenti Internazionali.
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quel momento il bilateralismo, che offriva la tentazione — ¢ la pos-
sibilita — ad alcuni pacsi di negoziare da posizioni di forza e dettar
legge nel trattati commerciali che essi venivano stringendo: doveva
perd passarc ancora molto tempo prima che un tale sistema si con-
cretizzasse.

I’accordo che diede vita al Fondo Monctario Internazionale
aveva attaccato il problema della liquiditd internazionale in un
momento in cui esso era in realtd ben poca cosa di fronte all’enorme
fabbisogno di crediti esteri per la ricostruzione, crediti che insieme
a gencrosi aiuti, doveva offrire il Piano Marshall. Il meccanismo
del Fondo era, al tempo stesso, insufficiente e non appropriato alla
natara del problema. Tuttavia non & tanto il fallimento di tale
jmpostazione a carafterc universalistico che Iautore sottolinea
quanto il contrasto di tale fallimento con i successi delle soluzioni
a carattere rcgionale alle quali pid tardi si giunse. La sua critica
del Fondo MQI}ctario, spesso assal pungente, si appunta in primo
luogo sullo spirito legalistico con cui accordo venne applicato, pro-
prio in un momento che richiedeva pinttosto un continuo sforzo di
adattamento ad una situazione anormale. Cid che egli definisce il
« mito dell’'universalismo ad ogni costo» fu responsabile- dell’er-
rore fondamentale commesso in questa sede, l'insistenza su regole
di applicazione generale, soprattutto quella della fissitd dei tassi di
cambio: il risultato fu naturalmente 1'uso smodato di restrizioni
quantitative ¢ del controllo sui cambi quali mezzi per il manteni-
mento dellequilibrio della bilancia dei pagamenti.

I rilievi_dc‘l Triffin S}lgli aspetti organizzativi e sulla sufficienza
(t:i";lt fl'mto di V.llsta qu;}ntltativo det primi pr9getti 5000 ineccepibilis

via resta i dubbio che non fossc possibile, in realtd, sperare
un miglioramento della situazione, qualunque fosse il sistema adot-
tato per i pagamcnti, fino a che il rapporto fra domanda ed offerta
dei principali beni scambiati sui mercati internazionali non si fosse
riavvicinato alla normalitd.
zionimg;?t{?;;ga slo%ta\ntcz1 _1231 carenza di‘ un sistema di compensa-
roprattatio L Sca;:‘t\mdf:rel iti e dc1. debiti che faceva difetto, era
ORI Possﬂil'll: 11 afcum beni e la sovrabb.ondanz.a di aleri
osinton & forma. o sfruttamento da parte di taluni paesi di

’ 5 .

p polgéag;z{i?e rilclllggsrncedEul{'o.pca de.i Pag:ilmenti,- con: ﬂ. q}lale cl
i amampia paste del com agli impacci del.bllateral_lsmo nei riguardi
mercio internazionale, rivelava un orien-
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ramento diverso da quello del Fondo con Voffrire un sistema di
crediti reciproci che appariva vantaggioso non solo per Pinteresse
collettivo ma anche per quello di ciascuno dei partecipanti preso
isolatamente.

Un sistema accuratamente studiato di compensi e di penalizza-
zioni per posizioni di deficit o di surplus si riveld alquanto pit
efficace del richiamo al senso di « fair-play » di ciascuno dei patte-
cipanti, che cra implicito nelle regole del Fondo Monetario. Inoltre,
il programma di liberalizzazione degli scambi, preparato d’accordo
per un gruppo di pacsi sufficientemente omogenei, offriva una base
realistica dal punto di vista commerciale per il sistema dei paga-
menti. La possibilitd di ottencre creditl automatici era senza dubbio
uno strumento poco ortodosso, ma era d’altra parte il minimo incen-
tivo di cui i governi europel avevano bisogno pet indursi ad abban-
donare le calme acque del bilateralismo per le incertezze della libe-
ralizzazione,

L’accusa di aver cosl creato un’area protetta da accordi prefe-
renziali di pagamento fu rivolta all'vrr. da molti lati, ma 1 fatti
hanno dimostrato che i timori impliciti in quell’accusa erano in
realth senza fondamento. Nel leggere il fucido resoconto che il
Triffin ci offre delle controversie sorte al tempo della creazione
dell’v.g.p., vien fatto di meravigliarsi cbe a quell’epoca non si
vedesse come l'aumentata liquidita internazionale dei paesi europei
—- resa possibile dall’accordo — avrebbe dato alla bilancia dei paga-
menti di ogni paese membro una fessione molto maggiore ¢ quindi
la possibilita di liberalizzare ulteriormente anche il commercio con
i1 resto del mondo. Lo sviluppo del reddito e laumento della pro-
duttivitd, stimolata dalla concorrenza intracuropea, furono i fattori
di espansione per gli scambi dei pacsi 0.E.C.E. con il resto del mondo.
Le esportazioni verso gli Stati Uniti poterono cosi aumentare per
esempio due volte tanto quanto quelle verso i paesi 0.E.C.E.

L'Unione Furopea dei Pagamenti fu introdotta come misura
di emergenza per risolvere una situazione assurda che rischiava di
paralizzare del tutto 1l commetcio dei paesi europei. L’impostazione
pragmatica datale dai suoi ideatori si riveld con andare del
tempo provvista di molti vantaggi, che schemi pitt completi come
quello del Fondo non potevano avere. Non -cssendosi proposta tra-
guardi eccessivamente ambiziosi, 'v.E.p. poteva non preoccuparsi
degli inevitabili insuccessi dei primi tempi; essendo per sua natura
flessibile ('accordo veniva rincgoziato periodicamente) noft aveva
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niente da temere dall’esigenza di accordare di volta in volta tratta-
menti speciali a casi di surplus o deficit ostinati.

Cid che pitl conta, I’esperimento dell’v.e.p. ha dimostrato che
un sistema preferenziale non & necessariamente portato ad accen-
tuare i suoi caratteri di discriminazione verso i paesi terzi. La pro-
gressiva riduzione delle quote di credito automatico ¢ I'ampliamento
del sistema per mezzo del collegamento con il Club dell’Aja ed il
Club di Parigi costituiscono una prova convincente che esso non ha
cessato di tenderc verso una maggiore multilateralizzazione ¢ verso
la convertibilita.

Per il lettore americano, ancor pitt che il lettore europeo, que-
sto & un punto di vista tutt’altro che pacifico e le conclusioni del
Triffin non soddisferanno probabilmente n¢ i partigiani della con-
vertibilith e della non-discriminazione ad ogni costo, n& quelli che
favoriscono invece politiche commerciali tendenti ad isolare il pro-
prio paesc da influssi esterni ed a mantenernc intatta la liberta
Tazione. Anche per chi non si trovassc d’accordo con le tesi soste-
qute rimane tuttavia — in questa parte del libro — una eccellente
csposizione della storia delle istituzioni ed un’acuta analisi sia dei
loro successi che dei loro insuccessi. T.a discussione ha tutti i van-
taggi e tutti gh svantaggi che provengono dall’essere opera di uno

“dei primi fautori dell’v.r.p. E in ogai caso molto interessante vedere

in quali termini si presentasscro allora 1 problcmi dei pagamcnti
intra-europei ai rcsponsabili della politica economica ¢ come la pro-
spettiva sia mutata da quei giorni a questa parte.

La successione dell’ Unione Europea del Pagomenti : un problema da

risolvere.

I negoziati che si svolgono periodicamente alla scadenza del-
Paccordo sull't.5.p. hanno portato nel corso degli anni a mutamenti
di carattere sostanziale: sono stati riattivati i mercati nazionali dei
.cambi estert ed i sistemi di arbitraggio, si sono ridotti ad un minimo
1 cr§did ottenibili automaticamente e si ¢ predisposta una graduale
liquidazione dei saldi attivi accumulati da alcuni paesi.

. .Con tutto cid, se e quando la convertibilith diverrda di nuovo
di interesse attuale per le principali monete, 'v.E.2. dovrd lasciare

il posto (ed alcuni dei suoi compiti presenti) ad un successore che
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esiste per ora soltanto sulla carta ed il futuro del quale ¢ — ad
essere ottimisti — piuttosto incerto,

La guida esperta del Triffin & pilt che mai necessaria per affron-
tare le complessita dell’ Accordo Monetario Europeo, che gid nel '35
tentd di risolvere il problema della successione dell’v.e.p. con Yor-

anizzarc un sistema di compensazione € di crediti atto a sostituire
quello attuale. I’autore scmbra avere dei dubbi in merito al sisteina
creato dalt’Accordo, soprattutto per quamto riguarda i suoi tratti
pitt caratteristici, pi ampi margini tra i tassi fissati da clastuna
banca centrale per Pacquisto € la vendita defla propria moncta con-
tro divise estere, ¢ compensazione mensile dei crediti a discrezione
dei partecipanti. La sua diffidenza verso pitt ampi margini di oscil-
lazione per le monete dei paesi membri appare un po’ sorprendente
date le sue precedenti critiche al sistema di parita rigide instaurato
dal Fondo; egli ritiene evidentemente che tali oscillazioni possano
contribuire ben poco all’cquilibrio del sistema. Sembra soprattutto
che egli senta la mancanza, nel nuovo accordo, della compensa-
zione dei saldi a tassi fissi, caratteristica dell’v.z.p., ¢ dell'influenza
stabilizzatrice di tale metodo di compensazione sul sistema dei
pagamenti.

La seconda critica riguarda un punto vitale, il diritto delle
banche . centrali di portare in compensazione O MeNo, propria
volontd, le divisc estere accumulate nel corso del mese. Cio equi-
vale in pratica al ritorno ad un « gold exchange standard », basato
su pitt mobete, estremamente vulnerabile da movimenti speculativi
di fondi e probabilmente altrettanto insoddisfacente quanto il sistema
analogo vigente fino alla crisi finanziaria del 1931

% a questo proposito che il Triffin ha proposte concrete da
avanzare ¢, si deve riconoscerlo, proposte che sono al tempo stesso
originali e realistiche. 1 paest membri dell’w.k.p. dovrebbero di
comune accordo depositare tutte le loro riserve di meonecte europee
(¢ possibilmente una certa percentuale delle loro tiserve totali di
oro e divise estere) presso una stanza di compcnsazione europea,
che provvederebbe a compensare i saldi bilaterali tra i vari paesi
semplicemente addebitando ed accreditando i loro conti. Una certa
percentuale delle attivith della stanza di compensazione potrebbe
essere investita nei mercati dei paesi partecipanti ed usata a scopo
di stabilizzazione. '

Anche una presentazione cosl schematica basta a far apprezzare
alcuni dei vantaggi di tale proposta. Un effettivo multilateralismo
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sarcb]ac _garantito col rendere difficile ai vari paesi di esercit
pressiond su altri, offrendo concessioni o minacciando discriml'la'iIfe
zioni, allo scopo di indurli a non chiedere la conversione di cr -Id'ztlz'-
che qentualmcnte avessero accumulato verso i primi. Questa fe 11
di 'bnlatcralismo in un sistema formalmente multilaterale si ?m%g
verificata nel passato e dovrebbe essere resa impossibile a ogni :os%i)
Al tempo stesso, proprio per questa ragione, ¢ probabile chge la .
posta 11}cqntrcrebbc l'opposizione dei paesi che potrebbero aItrium?
giovarsi di tecniche discriminatorie, in primo luogo la Gran Breta ?1?;1
Un scc.ondo.importante progresso sugli accordi attuali risﬁlt:
rebbe dall'investimento delle importanti somme accumulate conf
riserve not nel modo irrazionale ¢ antieconomico in cui ora si svol .
— sgstanmalmcntc in forma di prestiti a breve termine agli Stagg
Uniti ed alla Gran Bretagna -—— ma piuttosto in modo da c%m ier
una funzione utile nei mercati dove possono meglio essere megsi ;

frutto. Si dovrebbe ancora aggiungere che la stanza di compensa-

zione, concedendo litnitati scoperti ai i i
tare Ja liquiditd del sistema. g + pacst membr, potichbe aumen-
Talc sistema sarcbbe senz’altro pitt soddisfacente delle regole
per i finanziamenti temporanel previst nell’Accordo Monet%rio
EZu{opf:o, che impongono un carattere di eccessiva rigidita ai
gini di credito stabiliti. e s
Per i paesi che sono entrati a far parte della Comunitd Fco
nomica Buropea restano tuttavia altri passi da compiere: una v lt-
chc. il Mercato Comune sia divenuto una realtd operal'lte l’ur(l)iﬁ:i
cazione monetaria in tali paesi diventerd un obiettivo qua;i ovvio
Eld}fﬁcﬂc avanzare commenti sulle vedute presentate dall’A. in.
i etrrlzct)tia d?uzio E;roblsma senza .ris.chiare di _darc I'impressione che
Fopposto dell Ee?i‘%?ﬁggﬁ ;toilla;s-tg:o, ma ciod §arebbe< esattamente
di analisi, per mettere in evid - glIla ortats pratica di e o
rogratt v : enza la portata pratica di eventuali
un sistema monetario unificato, ed in una discus-

sione ¢ i ibili ioni
_ ostruttiva su possibili soluzioni per i problemi del periode

di transizi i
tone. Tuttavia anche i i arri
; ; il punto di arrivo ¢ i ci ¥
merita speciale attenzione, ’ he gl ci presenta

L’e + ) N .
G Sics{::l;;:;llcg.za dcvll u:nlﬁcaZlonc monetaria con il consolidamento
e oo cill ¥1tass‘1 di cgmblo fissi non pud essere messa in dub-
; ¢ il Triffin giustamente fa notare che la prima & perd

raticam i ibi i si
P ente irreversibile, ci si potrebbe domandare quando -— e

Mmagari anch & i
. ¢ perché — si dovrebbe rinunciare definitivamente al
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sistema equilibratore offerto dalla possibilitz‘l di variare 1 tassi di
cambio. Naturalmente Punificazione avverrebbe soltanto dopo che
si fossero raggiunti livelli reciprocamente compatibili nei tassi di
cambio, ma tale rinuncia potrcbbc nondimeno comportare difficoltd
per il futuro. C® di pit: quando si Jeggono le proposte avanzate
per una Autority Monetaria Europea colt il monopolio dell’emis-
sione, anche se organizzata su base decentralizzata, in modo che le
banche centrali dei vari paesi « possano compiete le proprie opera-
zioni di credito e di emissione nell’ambito di limitazioni legali suf-
ficientemente ampie ¢ soltanto sotto il controllo generale di una
commissione direttiva centrale », ¢i rendiamo conto che gli obblighi
assunti dai paesi membri sarcbbero assai pit impcgnativi di quanto
possa apparire a prima vista, L'indebitamento dei governi verso le
banche nazionali dovrebbe essere sottoposto all’assenso comune €
robabilmente anche pitt strettamente limitato di quanto non lo sia
ora. Questo renderebbe a sua yolta inevitabile un esame comune
della politica finanziaria di ogni partecipante ¢ la concessione di
anticipt ¢ di prestiti Ji stabilizzazione verrebbe sottoposta a garanzie
o condizioni, Gravi contrasti potrebbero sorgere 5¢ alcuni dei parte-
cipantl ritenessero che la politica economica di altri, con lo stimolare
artificialmente gli investimenti, avesse per effetto una tensione sui
mercati monetarl ed una maldistribuzione delle risorse.
Tali problemi tuttavia apparirebbcro assal Mmeno temibili se

Punificazione politica divenisse nuovamente di attualitd: in tal caso

le limitazioni imposte da un sistema monetario unificato verrebbero

ad essere considerate piuttosto COmE yantaggi che come gvantaggi.
Prima che cid si realizzi dovremo pero attendere che un reale pro-

gresso nell’attuazione del Mercato Comune tiaccenda 1 sentimentt

curopeistici.

1| problema della liquiditd internazionale.

La soluzione contemplata nella proposta di una stanza di com-

pensazione
pill vasto.
sitario di una parte da convenirsi delle riserve
membri, svolgere funzioni simili ed offrire qmili vantaggl. Una
migliore stilizzazione delle riserve sarebbe di valido appoggio alla
convertibilith, mentre la garanzia della quale godrebbero i depositi

Il Fondo Monetario Internazionale potrebbe, come depo-

europea 2 evidentemente applicabilc anche su un piano.

i monetarie dei pacst
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presso il Fondo, contro arbitrati
; 11 « congelamenti
tazio g . : i » e contro la svalu-
momlz1 C’; l‘tildcrcbbc assai meno {requenti i movimenti di Wcﬁu
». Ioi . «
mcritg i a re((::lcntfa crisi della sterlina ha avuto, se non alt O‘l:
. . 2
attivo noi 1‘\1c0r arct Che. una bilancia dei pagamenti corrcnl;:(i)’ X
dimostrat; ¢ ]111?3 garanzia contro crisi di sfiducia. Essa ha anc}11n
co . : 51 .
O et ccei ta} -dijpetto. d1. ogni misura cautelativa contro 2
relgono su En 111 nj ivi di capitali, la natura delle operazioﬁi che si
ana moneta & usatapi:rt;:l‘:exercatlo finanziario ed il fatto stesso che
) ) ¢ nei pa i . ,
sussistere importanti cause d,iﬂStabﬁi 1L%-’:tmentl 1r}tcrnaz10na11 lasciano
g ! ' operanti attra :
n1sm}iL c(lim norfnah pagamenti commerciali verso 1 mecca-
a aggiungere che la liquidita i :
uiditd internazio
: nale bb
resa otrebbe
d:ﬂeal(-iizg:,ata 50}110 da un sistema che facesse un uso l;)iﬁ ccon(;sri?rc
e > 3 g v1e .
g e che .offrlssc lg _posslblhtﬁ di servirsi della con(:(‘:ssiofl0
Triﬂ’inpsu ai pacsi membri in caso di necessitd. Le propost dfi
b qQuesto punto sono chiaramente ispirate al cosidd ¢ cc
cynes, ma sono assai meno ambiziose ed orientat etlto iano
razione di . . ate verso la elabo- .
attosto Clhun; forma accettabile di « gold exchange standarilbo
L roblemc lhurl(?i\ foi‘ma alternativa del tutto nuova. Si tratta 3"
'risergre aurea c Cd.m’rra essere affrontato nel prossimo futuro: 11
oo cinea Se Iinoln iali so.no.dlscesc dalla percentuale Prcbellic:a.dﬁi
e e Nul ‘fC importazioni totali, al 60%, nel 1948 ¢ fino al -
. Y
rccipfgci att(i: . (i‘attcmpo ¢ mancata la creazione di sistemi di cizii/toi
naziondle e si éac;l;:eltltan? in modo soddisfacente la liquidita inter
. X uto ricorrere nuovam ’ . i
riserve in sterline ed in dollari ente allaccumulazione di
Le pr '
che l’altg- Ifft Ci)xsfzedpffscnmte dall’A. appaiono assai meglio fondate
sia dal punto di c q(l;alc, SPesso si parla, la rivalutazione dCil’oro
b V&St.a ell’efficacia che da quello dellequitd Essé
e offrire vantagoi sufficienti al princi .
ressati da costitui ggl suthcienti ai princi ali paesi inte-
Gran B ostituire una base seria di discussione Ipd pacst
iran Bretagna comincia ad avere sulla desi . 1 dubbi che la
zione di centro bancario mondi lsu a desiderabilita della sua posi-
ondiale e sull e
comporta sulle responsabiliti
. }A , sarchbero un fattore favorevole in taII)i negozi ‘Chﬂ cssa
et questo punto viene perd da domandarsi goziatl.
iquiditd internazionale, b arean e soddisfacente
, basterebbe ad assicurare un sano sviluppo

U3ZIon 1 11

uesta m i 1

apprestare i mezzi
y , zi per far fronte ad eventuali squilibri e troppo poco

i iﬂCOIaggi ! ili
are ].C 1.111 1 i i
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pcrché una proposta appaia abbastanza realistica da raccomandarsi

agli uomini politici, che certi argoment sgraditi vengano ignorati;
Je tuttavia una quantité di problcmi ancora senza soluzione dei
quali ci st dovra necessariamente occupare in un « New Deal » per

i pagamenti internazionali.

S; dovra cercare di arrivare a sistem
lizzare il potere d’acquisto sui mercati esteri dei paesl esportatori
di materic prime. Cio potril ayvenire mediante accordi sul piano
internazionale o, Pil probabilmente, mediante misure creditizie
interne a carattere compensativo. I movimenti di capitali a lungo
termine sl svilupperebbero gia di per s in un clima di maggiore
stabilith, ma potrebbero €SSere ulteriormente incoraggiati da pilt
generose garanzic governative agli ipvestitori e da un maggiore
rispetto degh obblighi contrattuali da parte dei paesi importatori
di capitale. v’2 infine bisogno di una migliore organizzazione dei
finanziamenti a medio termine per le csportazioni di beni capitali:
se venisse organizzato un sistema internazionale di risconto per

tali crediti, si potrebbe probabilmente ottencre un importante con-
so di istitutl hancari americani € syizzeri al finanziamenti stessi.
‘e la coordinazione di tali crediti in

icato anche in ambienti

i che permettano di stabi-

cor
Diverrebbe forse anche possib
seflso costruttivo, come % stato di recente ausp

ufficiali.

Questo insieme di misure offrirebbe una base ben pilt stabile
dellattuale al sistema dei pagamenti internazionali, ma rimarreb-
bero altri problemi da affrontarsi con criteri differenti. Gli ultimi
dicci anni sono statl caratterizzati da un gran numero di crist di
pagamenti provocate da cause che mon possofio CSSEIC inquadrate
nelle categorie tradizionali, quali cattivi raccolti, costituzione di
scorte speculative di materie prime, peggioramento nei « terms of
trade » ¢ casi analoght. Forse pitt importanti nel provocare squilibri
di bilancia dei pagamenti sono stati programmi di investimento
eccessivamente ambiziosi, tentativi mal riusciti di ottenerc migliorl

(con il risultato di renderli inven-

prezzi per i prodotti esportati
dibili), spese militari esorbitanti, ambizioni di creare un « welfare

state » senza i necessari presupposti. L’impiego delle riserve pex
finanziare 1 deficit verso lestero cosi provocati non pub ritenerst

giustiﬁcato, se al tempo stesso non vengono anche prese misure atte

"a correggere gli errori jniziali. Tuttavia cib non sempre si yerifica,
v . b
nte delle attuali difficoltd

come sembra indicare ’esempio scoraggia
della Prancia: ben due miliardi di dollari — praticamente tutte e

o
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ils?r\(;c.’. auree .dclla Banca di Francia, ed in pit 600 milioni di dol
g;q i prcst11.t1l — sono stati sacrificati nel corso del 1956 ¢ del 195
N ) ) .
ad una po itica chiaramente incompatibile con I'equilibrio d 117
bilancia dei pagamenti, ' o
La e . - . )
aranziapo.sﬁlblhzla di SVll‘L}PPl di questo tipo riduce notevolmente la
g 1 5 ¢ adeguate riserve monetaric potrebbero rappresentare
nel caso 3 'un ritorno alla convertibilith, Il fatto che ci si trovi in
Icllnncer'to. %S?\.leZOI‘dO con Pautore sull'importanza di un aumento
clla l3qu'1d1ta internazionale ci fa apprezzarc erd anc i
tesi prmmpalc, che cio¢ la coordinazione delleppol'ti 1 T pit la o2
plleate o co _ itiche economiche
ase di impegni reciproci ituisce |
sull im roci costituisce il presu
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tuanti: i concetti non di uso corrente vengono tutti prescntati ¢
chiarificati prima di venire usati nella discussione.

Dall’economista accademico questa sard giudicata un’opera assal
poco ortodossa. T bene notare perod che non si tratta qui di scetti-
cismo verso gli insegnamenti tradizionali; v'¢ piuttosto nel volume
del Triffin un invito a non confondere le esigenze di una sana poli-
tica economica con 1a difesa ad oltranza di determinate istituzioni,
che possona invece, con il passare del tempo rivelarsi antitetiche
a tali esigenze.

Soprattutto, il libro dovrebbe essere lettura dobbligo per i poli-
tici e ghi economisti che dovranno afrontare 1 problcmi monetari
che la Comunitd Fconomica Europea nont mancherd di creare. B
per questa categoria di lettori, forse pitt che per ogni altra, che il
volume costituira non solo una intcrprctazione autorevole di un
petiodo importante ¢ complesso della storia economica europea, ma
anche nna fonte di idee costruttive ed originali.
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