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I’ordine monetario mondiale resiste
agli ottantanni di Bretton Woods

RICORRENZA / |11, luglio del 1944, a guerra ancorain corso, gli Stati Uniti e i loro alleati nella localita montana del New Hampshire gettarono le basi
per lanascita di dueistituzioni: FMI e Banca mondiale - Il ruolo del dollaro negli scambiinternazionali e nel frattempo arretrato maresta ancora centrale

Edoardo Beretta*

Compiere ottant’anni e non
sentirli. Ne e esempio l'avveni-
mentostorico che preseinizio
il1.luglio1944 nellalocalita scii-
stica americana di Bretton
Woods, allorquando nelle fasi
cruciali del secondo conflitto
mondiale si sedettero per tre
settimane piudi 700 rappre-
sentantidi44 Paesi perdefini-
relordine monetariointerna-
zionale. Frai«grandi assenti»
spiccavano Germania, Giappo-
ne e Italia in quanto nazioni
all'origine delle ostilita belli-
che sfociate nella Seconda
guerramondiale: frai presen-
ti,invece, Australia, Belgio, Bra-
sile, Canada, Cina, Francia, Gre-
cia,India, Regno Unito, Russia
e Stati Uniti.

Una tappafondamentale

Che si sia addetti ai lavori o,
semplicemente, interessatial-
lastoriamaanche all’attualita,
la Conferenza di Bretton
Woods (1-22 luglio 1944) rima-
ne una tappa fondamentale
sull’arco temporale del Vente-
simo secolo in quanto le deci-
sioni prese in quei momenti
storici cosi convulsiedramma-
tici definiscono tuttora una
molteplicita di meccanismidi
funzionamento delleconomia
monetariainternazionale. Fac-
ciamo subito alcuni esempi: il
dominio del dollaro statuni-
tense - tuttora, dato oggettivo
sebbene progressivamente og-
getto di contestazione da par-
te di Cina e Paesi emergenti -
ériconducibile proprioallede-
cisioniassuntein quelle tre set-
timane, in cui si convenne nei
fatti che lamoneta americana
sarebbe statal’'unica accettata
negliscambicommercialie fi-
nanziari internazionali. In al-
tre parole,lenazionidel mon-
doavrebberodovutodisporre
di dollari statunitensi per sal-
dareipropriacquisticommer-
cialiefinanziariin provenien-
zadalrestodelmondo.Inutile
sottolineare che la situazione
non sia oggidiversa, se non per
il fatto che daglianni 70 in poi
laplateadimoneteariservain-
ternazionale (cioe spendibili
transfrontalieramente) si sia
ampliataincludendospessola
sterlina inglese - che ai tempi
dellafase finale del sistemaau-
reo (gold standard) a inizio del
Ventesimo secolo era perspen-
dibilita internazionale I'alter
egodeldollarostatunitense-e

Idelegati di 44 Paesi all’inizio della conferenza nel giardino dell’ Hotel Mount Washington.

Almeno parzialmente
gliUSA sono ancora

i fornitori della liquidita
per garantire

il commercio globale

alcune delle monete precorri-
tricidell'euro. Senza conceder-
siarimpianti ma pur consta-
tando I'inevitabile - se si fosse
optato all’epoca peril «Piano
Keynes»inrappresentanzadel
Regno Unito al posto del «Pia-
no White» portato dagli Stati
Uniti - la distribuzione di «<pe-
si e contrappesi» in termini di
ruolomonetariointernaziona-
le sarebbe stata (almeno sulla
carta)piu equilibratain quan-
tola propostabritannica pre-
vedevaun’unitadicontobasa-
ta in qualche modo ancora
sull’'oro (e,non a caso, chiama-
tabancor) e di emissione con-
tabile da parte diun organismo
sovranazionale (International
Clearing Union)attaacompen-
sareisaldicommerciali e finan-
ziari internazionali. Il piano
francese e quello canadese -
moltomenoricordatirispetto
aquelloamericanoebritanni-
co - poggiavano invece rispet-
tivamente ancor pitisui metal-
li preziosi e sul ruolo di alcu-
ne (poche) monete considera-
bili ariservainternazionale.

Il mancato Bancor diKeynes

Sempre dagli Accordi di Bret-
ton Woods derivano anche le
istituzioni monetarie interna-
zionali «gemelle» quali il Fon-
do monetario internazionale
(FMI) e il gruppo della Banca
mondiale, riguardo a cui lo

stesso John Maynard Keynes
viene ricordato da David D.
Driscoll (1995) per aver com-
mentato di «essere confuso dai
nomi: egli pensava che il Fon-
do dovesse essere chiamato
“banca” e che la Banca doves-
se essere chiamata “fondo™
[traduzione proprial. Che, in
realta, né I’FMI né la Banca
mondiale siano banche (ma
siano invece fondi) in quanto
statutariamente prividi capa-
citadiemissione monetaria(e
dotatidisolacapacitadiinter-
mediazione finanziaria)non e
fondamentale in questa sede
mabenrendel’idea di come
tuttora a livello globale non
esistaunaverae propria<ban-
ca centrale delle banche cen-
trali». Ma e sempre da quelle
montagne del New Hampshi-
re che discende anche il debi-
to estero statunitense (25.984,6
miliardi di dollarisubaselor-
da, standoaidatidel 31dicem-
bre 2023 del Tesoro america-
no)ormaistrutturale, che non
acasoinizia ad accumularsi a
ritmiimportanti nell'imme-
diato secondo dopoguerra e
comporta - sempre non per
coincidenza - apartire dal 1971
(anno di demonetizzazione
dell'oro)il primo disavanzo del
conto corrente della bilancia
deipagamentiamericana. Per
capirci:se gliUSAdaunlatogo-
dettero perdiversi decennidel

Il doppio shock del 1973

Dalla crisi petrolifera
al crollo economico

Lannuncio di Richard Nixon
115 agosto del 1971il presidente
statunitense Richard Nixon
annuncio almondo la fine della
convertibilita del dollaroin oro. Fu
un annuncio che segno lafine
dell'ordine monetario siglato a
Bretton Woods solo 27 anni
prima, manon quella del dollaro. |
cambi trale valute dafissi
divennero flessibili. Gli
investimentinel'economia reale
diventarono piti rischiosi
favorendo la finanza. Non
essendo piu la quantita di dollari
- usati sia negli scambi
internazionali, sia come riserva di
valore - legata alle riserve auree
americane, divenne possibile
stamparne sempre di piu. Cio fu
anche all'origine dello shock
petrolifero del 1973 causato da
un aumento dei prezzi del grezzo
indollari. Per gliUSA fuun
aumento nominale compensato
stampando pit dollari. Per il resto
delmondo un aumento reale che
comporto risparmi energetici,
diminuzione dei consumi e una
forte crisi economica.

privilegio monetario di di-
sporre dell’'unica moneta ac-
cettata internazionalmente
persaldare transazioni com-
merciali e finanziarie, dall’al-
tro furono (e sono parzialmen-
teancora)chiamatiarifornire
ilmondointerodella cosiddet-
ta liquidita internazionale,
cioe dei dollari statunitensi
necessari agli scambi interna-
zionali.Lamodalita principa-
le per fare cio consiste(va)
nell’acquistare (in maniera
crescente ed eccessiva)benie
servizidal restodel mondo an-
ziché produrliinternamente.
Tale esorbitante privilegio
(exorbitant privilege) come de-
finito dall’economista france-
se Jacques Rueffnel 1971, fu,
quindi, anche un peso esorbi-
tante (exorbitant burden come
spessoribattezzato)che hare-
soil settore industriale ame-
ricanodal secondo dopoguer-
rain poi profondamente di-
pendente dalle importazioni
dall’estero conunabilanciadei
pagamenti sempre piu in di-
savanzostrutturale conunde-
ficitannuo che haraggiunto
nel 2022 ben 971,6 miliardi di
dollari.

Lafine del sistema aureo

E fu proprio anche a Bretton
Woods chesisanciil ruolosem-
pre piu anacronistico dell'oro
nei pagamenti internazionali
suggellatodefinitivamente con
lademonetizzazione dellostes-
sonel1971(el'abbandono della
convertibilita aurea del dolla-
ro statunitense) e la vendita di
un sesto delle riserve auree
dell’FMInel 1976. Che fu pro-
prio a partire da quei decenni
cheil «<metallo giallo» vide una
crescita esponenziale nel suo
prezzo(mairegistrataneiseco-
liprecedenti)eassurse sempre
piua quel bene rifugio e asset,
di cui tuttorasileggonole evo-
luzioni quotidiane, non e cer-
to un caso. Bretton Woods €,
quindi, una tappa fondamen-
tale nella storia economico-
monetaria per comprendere
appieno parte dei fenomeni
odierni influenzanti decisioni
economico-politiche. Restafor-
sedadomandarsise (e quando)
sirenderanecessariauna «Bret-
ton Woods 2» anche se - peril
momento - tale scenario non
pareallorizzonte. Appunto: ot-
tant’anni e non sentirli. Augu-
ri, Bretton Woods!

* professore titolare dieconomia
alrusl

UBS e Credit Suisse, un’unica entita

PIAZZA FINANZIARIA / Cancellata dalregistro di commercio di Zurigo l'unita giuridica nazionale del CS

ZURIGO

Il gruppo bancario UBS ha
compiuto un passo decisivo
nell’integrazione di Credit
Suisse (CS).Lafusione deglien-
tigiuridicinazionali - UBS Sviz-
zerae CSSvizzera - e statauffi-
cialmente completataieri,do-
polapprovazione daparte del-

Per la Finmala fusione
non minaccia

la concorrenza

in nessun segmento
dimercato

le autorita. A comunicarlo ¢ la
stessa UBS in una nota, da cui
emerge chelavocerelativaa
Credit Suisse (Svizzera) SA e
stata cancellata dal registro di
commerciodel cantone di Zu-
rigo e non esiste pitt come en-
titagiuridicaseparata.Isuoidi-
rittie obblighisonostati quin-
di trasferiti alla banca guidata

dalluganese Sergio Ermotti.
Stando al comunicato, lafusio-
ne consentira ora la graduale
migrazione delle transazioni
deiclientidiCredit Suissever-
so UBS, la cui maggiorparte do-
vrebbe avvenire nel 2025.
Ilnuovo gruppobancarioel-
vetico hainoltre comunicato
che André Helfenstein, CEO di

CS(Svizzera),haannunciatole
sue dimissioni in seguito alla
fusione. «Dall'acquisizione del
Credit Suisse da parte di UBS,
André hacontribuitoinmodo
sostanziale alla stabilizzazio-
ne dell’attivita di CS e halavo-
ratoinstancabilmente percon-
todeinostriclientiedipenden-
ti», ha dichiarato nel comuni-
catostampa Sabine Keller-Bus-
se, presidente della direzione
generale di UBS Svizzera.

UBS aveva annunciato l'ac-
quisizione di CS il 19 marzo
2023 e l’'aveva formalmente
completatail12 giugno2023.In
quelladataleazioni del CSera-

nostate negoziate perl'ultima
volta alla Borsa svizzera.

Un paio di settimane fa la
Finma, 'autorita federale divi-
gilanza sui mercati finanziari,
aveva conclusoil procedimen-
todicontrollodeicartelliinre-
lazione alla fusione traUBS e
Credit Suisse, ritenendo chela
fusione non minacciala con-
correnza in nessun segmento
dimercato. LaFinmaavevagia
informatola Commissione per
laconcorrenza (Comco) che si
sarebbe assuntalaresponsabi-
litadellavalutazione del dirit-
to della concorrenza, come
prevedelalegge.



