FERDINANDO pr FENIZIO

LA RIORGANIZZAZIONE
DEL SISTEMA DI BRETTON WOODS

Soxyaro: 1. Harrod: non possiamo continuare in questo caos. — 2. La ri-
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costruzione di Bretton Woods a Dbreve e a lungo periodo. — 3. Quale
scienza per discutere del sistema di Bretton Woods. — 4. Primi insegna-
menti della storia. — 5. Le fonti utilizzate in questa ricerca. — 6. La
nostra attenzione s’'accentra nel periodo 15 agosto-fine ottobre '71. — 7. Ri-
flessioni sulla «distribuzione del potere» nel Fondo. — 8. Riflessioni sui
trasferimenti di fondi per ragioni attinenti alle commesse militari. —
9. Insegnamenti tratti dal Rapporto annuale del FMI per il 1971: lin-
flazione americana sul mondo. — 10. Gli indizi tratti dall’International
Financial Statistics a tutto ottobre. — 11. Si introduce il concetto di
inflazione mondiale e di vitalitd dei mercati valutari. — 12. La contrap-
posizione, in parte transitoria, fra Stati Uniti ed Europa. — 13. Il con-
trasto sui cambi flessibili. — 14. Aspetti di collaborazione per la politica
economica americana. — 15. Il futuro a lunga scadenza del sistema di
Bretton Woods. — 16. Decisioni per saldi vecchi e saldi nuovi utilizzando
l'equilibrio economico generale. — 17. Come Carli vede il problema del-
I'Europa: le parti comunitarie. — 18. Conclusione: la soluzione dev'essere
globale, per il mondo. — 19. Le ultime raccomandazioni di Schweitzer per
quanto riguarda il sistema di Bretton Woods: elaborare un codice di pro-
cedura che giovi al Terzo Mondo. — 20. Il futuro degli SDR. — 21. 1l
piano Magnifico alternativo del piano Werner. — Appendice: A. Modelli
teorici e rilevazioni empiriche a proposito della curva del Phillips. —
B. La bilancia commerciale degli Stati Uniti d’America ed i suoi inse-
gnamenti dal 1968 al 1971.

Harrod: non possiamo continuare in questo caos.

Questo titolo ad arte non ha l'interrogativo. Ritengo, infatti,

che il sistema di Bretton Woods, per gli enormi vantaggi che ha
apportato alla produzione ed al commercio mondiale, debba es-
sere prima o poi riorganizzato. Nessuno di noi, tuttavia, pud
sapere quando e come avverrd questa riorganizzazione. Sir Roy
Harrod, partecipando al colloquio tenuto a Siena il 4 settembre
1971 dal Monte dei Paschi e del quale sono stati pubbblicati gli
Atti solo in questi giorni, ha ricordato che lorganizzazione del
sistema di Bretton VWoods richiese ben tre anni da parte delle
menti pid dotate dell’economia allora esistenti. « Ha richiesto il
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morie, il partecipare a riunioni». Ag.
<« Se dovessimo ricostruire dal nullg
ffatto sistema, questo non potrebbe ay-

discutere, lo scrivere me
giunge poi Sir Harrod:
— per cosi dire — un Si

venire, di certo, rapidamente ». .
Draltro lato egli aggiunge: « Non possiamo aspettare tre

anni ad affrontare un caos come quello che St‘{ sorgendo, in se-
guito alla crisi del dollaro, con i suoi crescenti ostacoli al com-
mercio ed agli investimenti ».

Se ne trae. I1 sistema di Bretton Woods dovra essere, in
qualche modo, ricostruito. Si dovrd superare la fase tormentosa
che stiamo attraversando: con il grave disavanzo nella bilancia
americana dei pagamenti, con i dubbi che oggi ci tormentano sul
mantenere fluttuante il dollaro. Se si debbono rivalutare (ma
in qual misura?) le diverse valute europee e fors’anche lo yen.
Non possiamo insomma continuare in questo caos.

Sir Harrod &, ad esempio, contrario a questa rivalutazione
per il marco tedesco.

Argomenta che la Germania di Bonn ha una bilancia dei
pagamenti in disavanzo, anche per quanto riguarda le partite
correnti. D’altro lato, se si ritiene che il rivalutare o lo svalu-
tare una moneta possa giovare a eliminare uno squilibrio, come
si pud asserirlo e dimostrarlo sul fondamento dell’esperienza?
« Questa, in economia, ¢ una questione fondamentale » conclude
il Nostro.

Riprendendo, Sir Harrod aggiunge: « Ritengo che il punto
essenziale sia quello constatato dopo l’adozione del sistema di
Bretton Woods ». Vale a dire ’aver raggiunto un « Accordo Ge-
nerale » di non ritornare al sistema economico pre-bellico, in base
al quale, quando si aveva un disavanzo, si bloccavano gli scambi
con.nnerciali e li si ponevano sotto controllo tanto per quanto
attiene alle merci, quanto per le transazioni monetarie.

Insomma, alPepoca di Bretton Woods si avevano due idee.
La prima che un tasso flessibile di cambio avrebbe evitato la ne-
cessm} di introdurre disposizioni d’autoritd; d’introdurre « co-
mandi », come direbbe J. R. Hicks.

g Ié?ﬁse(;gsz, 1(:::;:&(1@?(1 le politiche nazionali non avreb.bero
Sir Harrod riprendo, Aljlei'bte afl accx-fescel-e la d1soccupaz1one:
aveva una bilancia de ¢ Al vecehi tempi del gold standard, se s

€1 pagamenti rivolta al passivo, i prezzi di-
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minuivano e si aveva sempre disoccupazione. Ebbene credo, ag-
giunge il Nostro, che forse nelle menti di quelli di Bretton Woods
si doveva escogitare un sistema, in base al quale aumento della
disoccupazione non sarebbe stato una componente necessaria del
meccanismo della bilancia esterna ».

Riprende poi assai efficacemente: «I1 problema & ancora
dinanzi a noi. i parte del nostro problema di lungo periodo ».

Cosl si introduce una distinzione. Si separa chiaramente
« quello che pud essere fatto entro un paio d’anni» da quello,
invece, che pud essere fatto «in un pid lungo periodo di tempo ».

2. La ricostruzione di Bretton Woods a breve e a lungo pe-
riodo.

Questa distinzione, per il mio lavoro, & di grande momento.
Dovendomi, infatti, rivolgere ai colleghi economisti, ho ’obbligo
di dire che nessuno di noi conosce come a lungo periodo sard
riformato il sistema di Bretton Woods, prendendo le mosse dal
caos attuale. Ma non sard neppure agevole procedere nella di-
scussione dei problemi di Bretton Woods quando le questioni si
limitano al breve periodo. Allorché si assume ’orizzonte dei pros-
simi due anni, suggerito da Sir Harrod (dagli Atti del Convegno
di Santa Colomba, il 4 di settembre).

Commentando le decisioni del presidente Nixon di meta
agosto il Cigliana che, volta a volta, teneva con il Mundell del-
PUniversitd di Chicago la presidenza di quel raduno, elencd in
una serie di interrogativi le questioni di breve periodo.

Quali sono gli interessi economici e politici che hanno in-
dotto i governi e le Autoritd monetarie, a differire le soluzioni
essenziali: quali appaiono oggi, dopo la brusca decisione degli
Stati Uniti, di metd agosto?

A questo interrogativo, ne segue un altro. Eccolo. I1 dollaro
¢ in una posizione di privilegio. ® ad un tempo moneta riserva
e mezzo di pagamento per transazioni internazionali... I muta-
menti che sono intervenuti impongono di creare un nuovo si-
stema. Ebbene, « cosa pud essere fatto allo scopo di far si che il
sistema basato sul Fondo Monetario Internazionale» operi an-
cora in futuro?

Terzo nucleo d’interrogativi. Dobbiamo aspirare ad un siste-
ma ancora basato su di una sola moneta sovrannazionale, come
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ad esempio il dollaro ed a suo tefn'p<.> la s“"lifm;d_"l(’ll?‘_{re. dob.
biamo pensare ad una moneta cr.edltlzm, una spz ta. 1‘ 11{tt1 Spe-
ciali di prelievo di nuova concezmne: (a g.aran‘zm 1{11:61 nazmna]e.)
od infine dobbiamo tendere a « coalizioni 1'eg10na1} , afi esempio
fra la CEE, la Gran Bretagna e talune ecqnomle a.smtlc’he
africane? Si pud aspirare a scambi fra paesi europei dell’Ovest
st ?
) del(;tlliss; problemi, indicati nel Convegn? del Moyte dei I.’a-
schi (1), sono oggi correntemente dibattut}. Meno impegnativi
della riorganizzazione lontana del sistema di Bretton Woods; ma
pur essi non agevoli da dibattere.

3. Quale scienza per discutere del sistema di Bretton Woods.

Del sistema di Bretton Woods, non possiamo discutere se
non con l’aiuto, innanzi tutto, dell’economia; ma anche della so-
ciologia e della politica, come & stato detto alla Villa di Santa
Colomba. II nostro scritto, dunque, appartiene all’economia.

In parte, attiene al passato; in parte, al futuro, che rimane
inevitabilmente incerto.

L’economia, inoltre, nella nostra classificazione delle scienze
psico-sociali (2) si avvale del progresso scientifico che si manifesta
nel gruppo della fisica, della biologia e anche delle scienze del
comportamento (per P'appunto psico-sociali).

La diffusione dei moderni mass-media, attivati non solo dai
computers, ma specialmente da treni spaziali, operanti negli
ip.erspazi, offre un esempio prezioso del modo di procedere delle
scienze una volta dette morali, in questo periodo.

Questa & una prima constatazione di carattere metodologico,
che sembra indispensabile avanzare,

L’econf)mia in effetti, per dirla con J. R. Hicks, del resto
prceto i gueto da . von Mies (3, & ciensa 41 comper.

glunge a sintetizzare Teoria e storia.

(1) V. A, The Crisi X X
Eeonomy - Convegar r;:;:ut:f the Dollar and its Impacts on Italy and the World

i 0 a Siena sotto gli i hi
di Siena (alla Villa gj 0 gli auspici del Monte dei Paschi
quale supplemento g] d;l. S; nta Colomba) il 4 settembre 1971, Atti pubblicati

del Paschi di Sienny. luglio-agosto, delle «Note economiche del Monte
(2) &. o1 Fesizio, I, .
Milano, « Lindustriy 3’ 1 90 m’fﬂm delleconomia, vol. I: I1 metodo, p. 15 e passim,

(3) R. voN Misks Theor, i
cialmente nella parte intrOGJgig;ld History, Londra, Jonathan Cape, 1957, spe-
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Ogni economista conosce modelli e schemi teorici. Ha effet-
tuato approfondimenti pid o meno perfezionati di teoria e sto-
ria. Ogni economista, tuttavia, giudica essenziale per il proprio
lavoro, badare alla realtd; contribuire alla sua modificazione,
concretamente.

Attingiamo, infatti, agli insegnamenti che possono provenire
dai quattro grandi « Nobel », sinora nominati, in economia.

La politica economica norvegese sarebbe stata indubbiamente
diversa senza Ragnar Frisch: quella olandese senza Jan Tin-
bergen che disputd coraggiosamente con i sindacati dell’una o
dell’altra parte, nell’interesse del proprio paese. La politica eco-
nomica e monetaria americana, senza Samuelson; a non parlare
degli apporti che derivano alla contabilitd nazionale non sol-
tanto americana, ma di tutto il mondo, per merito del Kuznets.
Qui giunge una constatazione che importa segnare in questo mo-
mento. Ogni « Nobel » & nella sua attivitd, nelle sue aspirazioni
ad «orizzonte mondiale ».

I interessante notarlo da parte nostra, perché il problema
di Bretton Woods & tipicamente un problema mondale. Per esso,
le questioni attinenti al’TEuropa ed al mondo, debbono necessa-
riamente assumere un certo assetto gerarchico, che inizia col
concetto di « mondo ».

Un’ultima osservazione. Ogni economista contemporaneo &
inevitabilmente un post-keynesiano. Pud darsi ch’egli abbia me-
ditato a lungo sulle opere di Keynes, dalle prime attinenti alla
riforma monetaria sino alla Teoria generale. Ma soprattutto al-
PHow to Pay for the War.

Pud darsi ch’egli conosca a fondo la vita di Keynes dai pri-
mordi, ricollegandola, ad esempio, a Marshall ed a Pigou; op-
pure ch’egli la contrapponga a Mary, a Davide Ricardo; e soprat-
tutto a Malthus. Pud darsi che, anche se & moderno studioso
di economia, non conosca di J. M. Keynes, se non le semplifica-
zioni di un Hansen o di un Beveridge. Certo, ripetiamo, come eco-
nomista contemporaneo, & indubbiamente un post-keynesiano.
Quanto meno avrd detto e meditato sulla Vite di J. M. Keynes,
seritta da Harrod e ormai tradotta da vent’anni in lingua ita-
liana (4).

—_———

(4) R. F. Harrop, La vita & J. M. Keynes, Torino, Einaudi, 1965 ; T'edi-
zione inglese & del 1951.
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In particolar modo, ai fini di q}1esto lavoro che trattg
Bretton Woods, & indispensabile meditare sul capitolo tredices;.
mo dell’opera di Harrod: « Bretton Woods ». Ma soprattutto
capitolo quattordicesimo di quella stessa opera (« Il prestito ame.
ricano alla Gran Bretagna »).

La storia non si ripete, ma la lettura del volume dell’Harrod’
svolta con materiale di prima mano, & preziosa e ad essa in que.
ste nostre riflessioni abbiamo dovuto rifarei.

4.  Primi insegnamenti della storia.

Queste sono le prime « prospettive » che conviene possedere.
Aver dimestichezza, per trattare del problema mondiale del
Bretton Woods, con quanto a quel sistema hanno apportato
M. Keynes e Vamericano White; ma soprattutto, col prestito
americano alla Gran Bretagna. Vi sono, tuttavia, altre prospet-
tive che occorrerd possedere.

Si deve, in primo luogo, conoscere storicamente I’evoluzione
del sistema di Bretton Woods; evoluzione che & esposta, ad esem-
pio, in una dotta pubblicazione, data alle stampe ad opera
diligenti ed esperti funzionari del Fondo; inevitabilmente non
disinteressati alle sorti del loro sistema, ma, spesso, assai bene
documentati.

Quest’ultima opera, per la nostra indagine, ha rilevanza
primo piano (5) e la ricorderemo spesso. Tuttavia le due date che
appaiono nel suo frontespizio (1945-1965 chiariscono ch’essa
DU.I‘tl'oppo relativamente lontana dal tema del nostro lavoro
odierno. Né la nostra ricerca pud giovarsi di testi, come quello
d‘f“’Hh‘SCh, abitualmente consigliato nelle mie lezioni bocconiane
di Tco"iff ¢ politica monetaria internazionale.

) .L’Hn'sch stesso si arresta, nella sua traduzione in lingud
1?a)1ana‘, al 1967. Si pud attingere ad una pid recente edizione in
lr:vdilz mdglese del 1969, pubblicata dai « Penguin Books » ¢ eoE*
ti 2d una pid ampia bibliografia. Tuttavia, anche quest'ul-

ma edizione (con nuova prefazione e introduzione di R. N

V. .
vol. I1: Anal:}.{.’ International Monetary Fund 1945-1965, e specialmente

3, dovuto a M field con 12
collaborazione dj Margaret G. De Vries e J. Keith Horsefiel
G. Spltzerl, l)l;ﬁi di Joseph Gold, Mary H. Gumbart, Gertrud Lovasy ed Emwil

ut
Washington, mne:r ﬁs%g?rgp.ée'z"{bb“cm sotto ln guida di J. Keith Horsefield,
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Cooper) (6) non permette di dibattere avvenimenti anche spetta-
colari, che si sono verificati sulla scena del mondo: ad esempio,
dopo il 15 agosto 1971. I quali ancora si stanno svolgendo. Pro-
vocano quella «situazione caotica» cui si riferiva I’Harrod a
Santa Colomba. Insomma, rendono incerte le linee della « rifor-
ma » del Fondo stesso: con il dilagare delle paritd monetarie
flessibili; il rivalutarsi di alcune monete rispetto al dollaro ed
all’oro; il contrapporsi, sul piano dei rapporti commerciali, quan-
to meno degli Stati Uniti, del’Europa e del Giappone; soprat-
tutto, come diremo fra poco, ’emergere di problemi del riarmo
per le nazioni occidentali.

5. Le fonti utilizzate in questa ricerca.

Per parte nostra, poiché dobbiamo procedere su un terreno
che rimane cosi infido, si sono dovute utilizzare non soltanto le
fonti economiche tradizionali, dall’« Economic Journal», a
« Economica », all’americano « Journal of Economic Literature ».
Ma abbiamo dovuto utilizzare gli Essays in International Fi-
nance della corrispondente sezione del Dipartimento di economia
della Princeton University; la serie dei Princeton Studies in
International Finance diretta dal Machlup; la sua collezione di
ristampa di Finanza internazionale, pur essa pubblicata dalla
Princeton University.

Questi ed altri consimili lavori sono utilizzati in questa ri-
cerca su Bretton Woods. Segnatamente, noi abbiamo tratto van-
taggio da quanto pubblicato, o fatto pubblicare, dalla Banca
d’Italia e dalla Banca d’Inghilterra. Ci si & poi dovuti servire
anche di pubblicazioni correnti, appartenenti ai grandi istituti
bancari dei diversi paesi. Ad esempio non ci sono sfuggite le di-
chiarazioni di Leslie O’Brien, alla Mansion House, di cui rife-
risce il « Financial Times » del 22 ottobre 1971.

11 seguire queste fonti; il servirsi delle elaborazioni statisti-
che che talvolta esse accolgono, e permettono di sottoporre a
qualche controllo notizie apparse in pubblicazioni specializzate,
come ad esempio « The Banker », oppure pitt ampiamente « The
Economist », « Business Week » 0 « Time » pud essere proficuo.
—_——

(6) R.N. CoopEr, Currcncy Devaluation in Devcloping Countries, in ¢ Es-
5ays in International Finance?», n. 86, giugno 1971



I'erdinando di Fenizio

40

Cid a non parlare di riviste bancarie distribuite alla cliente]y .
ad esempio la « Lloyds Bank Review ».

6. La nostra attenzione si accentra nel periodo 5 agosto - fine
ottobre 1971.

In primo Inogo, pone un limite inferiore al periodo di tempo
che vogliamo particolarmente osservare. Iisso & cosi delimitaty
dalla metd di agosto alla fine di ottobre 1971: in Prossimitd,
dunque, del periodo in cui questo nostro lavoro & letto.

Ma non si tratta solo di, questo. Anche le considerazioni svolte
da Sir Leslie O’Brien meritano di essere ricordate ai nostri finj,
Lgli ha affermato:

1) che il sistema inaugurato a Bretton Woods (e che noi
dobbiamo dibattere) si & rotto non con disonore, ma perché «in
un quarto di secolo, il mondo era mutato »; e pertanto accorgi.
menti tecnici (makeshift expedicnts) non erano piu accettabili.

2) 11 continuare nella situazione attuale (Harrod, abbia-
mo visto, direbbe un « caos ») presenta « veri reali pericoli in un
mondo in cui non abbiamo regole di fondo ». E vi sono seri rischi
per il fatto che nessun governo individuale sente un soverchiante
imperativo a raggiungere un nuovo insieme di regole. Pertanto
vi ¢ il pericolo del sorgere di interessi individuali, di breve pe-
riodo. Cioé del distogliere lo sguardo dall’obiettivo a lunga sca-
denza, indicato da Sir Harrod: la riforma del sistema di Bretton
Woods, per soffermarsi su visioni individuali di breve periodo,
generalmente egoistiche. I1 governo inglese, comunque, mentre
scriviamo ha appena ricevuto il consenso del Parlamento, a che
la Gran Bretagna possa entrare nella CEE.

3) Accantonata comunque questa questione, Leslie O’Brien
mostra il suo scetticismo verso un atteggiamento favorevole al
generalizzare una flessibilitd dei cambi. I1 Cancelliere Barber ed
i1 governatore O’Brien hano detto, sia in riunioni della Banca
d’Inghilterra sia nelle recenti assemblee del Fondo, che era im-
portante non soltanto assicurare un pronto ritorno al sistema
delle paritd fisse, premesso un riallineamento realistico delle pa-
ritd monetarie. Ha aggiunto poi (ecco che traspare il fine a «lun-
g2 scadenza » di Sir Harrod) che contemporaneamente si deve
riformare la «base di riserva » del sistema.
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Estendendo il compito dei diritti speciali di prelievo, lungo
le linee delle proposte fatte dal cancelliere Barber, « noi sarem-
mo in grado di riguadagnare tutti i vantaggi del sistema di
Bretton Woods, per un commercio liberale ed in espansione,
mentre — nello stesso tempo — si potrebbe ridurre il compito
destabilizzante, tanto spesso svolto in passato dalle attivita di
riserva tradizionali, ed in particolar modo dalle valute di ri-
serva». Questa ¢ la proposta di concreta riforma per Bretton
Woods: da particolareggiare.

4) Vi & un’ulteriore considerazione toccata da Leslie
O’Brien. In un mondo che muta, ad evidenza, non possono non
mutare i rapporti fra banca centrale e sistema bancario. Entran-
do nel merito ed accantonando le differenze temporali Barber-
O’Brien-Harrod (che del resto esistono anche nel tempo reale)
possiamo asserire che debbono mutare nel Regno Unito le rela-
zioni {ra banca centrale, banche di credito ordinario, banche per
il credito a media e lunga scadenza (Merchant Banks) e via
dicendo.

Neppure nel corso d’indagini effettuate nel Regno Unito, in
tema di prezzi e redditi, oppure dalla Commissione dei mono-
poli; né, infine, nel corso di inchieste su fusioni bancarie o su
oneri fissati dalle banche, si sono svolte indagini sui problemi
del cartello bancario, « che erano non meno avversi al migliora-
mento ed all’innovazione » di quanto non fossero molte pratiche
restrittive, effettuate dalle industrie.

Continuando, poi Leslie O’Brien dice: « Per parte nostra,

ci pieghiamo alla loro forza; accettiamo la loro forza e i loro
meriti. Dovremo modificare le nostre «tecniche », in modo da
giungere a maggiori rapporti di concorrenza, nel quadro delle
banche » (7).
' « Considero che un pubblico dibattito ufficiale sulla politica
monetaria e la pratica bancaria, nel quale ciascuno svolga la
sua parte, possa servire allo stesso scopo. Forse meglio, per il
fatto che Vapporto finale & meno formale ».

Il governatore della Banca d’Inghilterra, a questo punto,
‘Savvia alle sue conclusioni: dopo aver detto che, con queste sue
dichiarazioni, egli & forse riuscito a scontentare tutti (il che,

iti i X t Market, in ¢ Bol-
. (7) S. A., Competition and Credit Control: the Discoun 3
lettino Trim:estrale della Banca d'Inghilterra, settembre 19'{1, p. 314 e segg.
Anche: S. A., Credit Notice: Bank and Finance House Lending, p. 316 e sgg.
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del resto, gli sembra naturale in tan?a dispersion.e di giudizi e g
opinioni) riflette: «nessun nuovo sistema & mai nato perfetto,
e nessuno & protetto dal logorio e dal.l’obsolescenza. Problemj
concreti nasceranno di sicuro. Anche difficili da risolvere. Tyt.
tavia la loro soluzione deve essere individuata badando al fy.
turo e non abbarbicati al passato». Ricompaiono le distinzioni
temporali di Sir Harrod, che apl-on(? questo n.ostro saggio? Forse,
Comunque egli asserisce che dobbiamo oggi badare a lavorare
nell’« ambiente » che abbiamo costruito da noi stessi; «e non
vi & dubbio che i servizi provvisti all’industria e al commercio,
dal mondo della finanza, dovrebbero, in definitiva, esser molto
migliorati ». :
Le difficoltd, secondo Leslie O’Brien, provengono dal fatto
che il livello della disoccupazione & inaccettabile e si congiunge
ad un’inaccettabile inflazione. L’unico aspetto positivo per la
Gran Bretagna (tuttavia solo nel presente: nota nostra!) & la
situazione della bilancia dei pagamenti. Abbiamo, dunque, due
mali sociali ed economici (egli dice) e sono cosi strettamente
intrecciati Iuno all’altro, che continuo a dubitare se sia possi-
bile affrontarli separatamente ».

I1 governatore O’Brien giunge cosi alla perorazione finale,
che vogliamo tradurre testualmente:

5) « In questo contesto, gli sviluppi degli Stati Uniti pos-
sono aver grande significato per il resto del mondo. I fenomeni
interni al suo sistema economico che il presidente Nixon ha ag-
gredito il 15 agosto, costituiscono un attacco simultaneo alla di-
soccupazione ed all’inflazione, combinando provvedimenti espan-
sionistici con un’aggressione diretta ai redditi ed ai prezzi.

Il primo passo & stato il congelamento puramente tempora-
neo dei salari e dei prezzi. Ma a questo succederanno provvedi-
menti la cui natura ed il cui successo studieremo col pid vivo
interesse.

Nel Regno Unito, possiamo essere all’inizio di sviluppi nuovi,
pil ricchi di speranza. La Confederazione industriale britannica,
c.he rappresenta quasi duecento grandi aziende, ha preso linizia-
tl.va per una moderazione degli aumenti nei prezzi. B un gesto
p.leno di immaginazione e per molte imprese, in posizione diffi-
cile, rappresentera un gravame sui profitti e sulle correnti di-
Sponibilitd di cassa (cash flow).






