LA STAMPA

Quotidiano - Dir. Resp.: Antonio Di Rosa
Tiratura: 78199 Diffusione: 63215 L ettori: 632000 (0003041)

W DATA STAMPA

45°Anniversario

14-AGO-2026
dapag. 22/ fogliol/3

La stabilita monetaria internaziorale a 55 antii'dal discorso del presidente Usa

Ferragosto 1971, Nixon shock in tv
Cosl cambiarono le regole dell’oro

Keynes aBretton
Woods propose

Conlaguerra
in Vietnam il deficit

unamonetaslegata americanodivenne

dall'oro e dagli stati

LASTORIA

GIORGIOLAMALFA

115 agosto 1971, 55 anni

fa di questi giorni, 1’allo-

ra presidente degli Stati

Uniti, Richard Nixon, ten-
ne un discorso alla nazione
trasmesso in diretta da tutte
le reti televisive americane.
Grigioinvoltoedimessonei
toni spiegd che da molte set-
timane il dollaro era sotto
l'attacco della speculazio-
ne. Per contrastarlo annun-
cio il blocco per tre mesi dei
prezzi, dei salari e dei divi-
dendi, I'introduzione di un
dazio (aggiuntivo) del 10%
su tutte le merci importate e
aggiunse di avere «dato ordi-
ne al Segretario Connally di
sospendere  temporanea-
mente la convertibilitd del
dollaro in oro e in altre valu-
tediriservan».

Quest’ultimo era il punto
vero del discorso: la dram-
matica ammissione che gli
Stati Uniti non eranoin gra-
do di mantenere ’'impegno
solenne assunto nella Confe-
renza di Bretton Woods del
luglio del 1944 in cui, in
cambio della collocazione
del dollaro al centro del si-
stema dei pagamenti inter-
nazionali, avevano dichia-
rato che avrebbero garanti-
to la libera convertibilita
dei dollari detenuti da altri
paesiin oro al prezzo prefis-

sato di 35 dollari l'oncia.
Ora, difronte al moltiplicar-
si delle richieste di conver-
sionedidollariin oro, erano
costretti ad ammettere che
non eranoingradodionora-
re quell’impegno.

Forse, in quel momento,

Nixon si illudeva che nper un
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ritorno allanormalitabastas-

se una lieve svalutazione del
dollaro rispetto all’oro. In
realtd, due anni dopo 1’Ame-
ricaeracostrettaagettarede-
finitivamente la spugna e ad
annunciare che il cambio
del dollaro e il prezzo dell’o-
ro sarebbero stati lasciati al-
la libera fluttuazione del
mercato. Daliinizio unalun-
ga fase di disordine interna-
zionale che ha profondamen-
te mutato le condizioni eco-
nomiche delmondo, Maque-
staéun’altrastoria. Einteres-
sante invece ricostruire I’an-
tefattodi quelladrammatica
dichiarazione di Nixon.

Le guerre sconvolgono il
commercio internazionale e
i sistemi di pagamento del
tempo di pace. Le importa-
zioni, limitate al’indispensa-
bile, richiedono di essere sal-
date conoroo convalute for-
ti di cui i paesi hanno ovvia-
mente disponibilita non illi-
mitate. Ove possibile si con-
traggono debiti sperando di

poterlisaldarein futuro. L’e-
sigenza primaria, al termine
del conflitto, & rimettere or-
dine in questo caos e cercare
ditornare prima possibile al-
lanormalita.

Di questo avrebbero dovu-
to occuparsi i paesi vincito-
ri che siriunirono a Parigi al-
la fine del primo conflitto
mondiale, Invece, forse pen-
sando che la normalita pre-
bellica si sarebbe ristabilita
automaticamente, si dedica-
rono principalmente alle
questioni territoriali nate
dalla dissoluzione degli im-
peri austroungarico e otto-
mano. Quanto ai debiti cre-
sciuti a dismisura, ci si illu-
sechela Germania sconfitta
potesse fornire, a titolo di ri-
parazioni per i danni di
guerra, le somme necessa-

unavoragine

rie per saldarli.

Fu John Maynard Keynes,
un economista allora scono-
sciuto che partecipava alla
Conferenza di Parigi come
rappresentante del Tesoro
inglese, a denunciare questa
falsa illusione. Dimessosi
nel giugno dall’incarico,
pubblico mel dicembre
1919 un breve libro - Le con-
seguenze economiche dellapa-
ce — in cui sostenne che mai
quei debiti verso gli Stati
Uniti sarebbero stati pagati
(come ben presto divenne
chiaro a tutti) e che la deci-
sione di «impoverire 'Euro-
pa centrale» attraverso le ri-
parazioni avrebbe condotto
in pochi anni aun nuovo con-
flitto a confronto del quale
«gli orroridella passataguer-
ra tedesca svaniranno nel
nulla e che distruggera,
chiunquesarail vincitore, la
civiltaeil progressodellano-
stragenerazioney.

L’estremo disordine de-
gli anni del dopoguerra,
Pinflazione, la disoccupa-
zione, i dazi, le svalutazio-
nicompetitive e infinel’av-
vento di Hitler in Germania
fecero capire che Keynes
aveva avuto ragione. Per
questo non appena inizio la
Seconda guerra mondiale
in molti paesi comincid
una riflessione sull’assetto
economico postbellico.

Keynes, nominato nel
1940 consulente del Tesoro
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inglese, comincid quasi subi-
to a elaborare dei progetti
economici per il dopoguer-
ra. Altrettanto fecero gli
americani, appena entrati in
guerra all’indomani di Pearl
Harbour affidando a un al-
tro economista, Harry Dex-
ter White, sottosegretario al
Tesoro, il compito di formu-
lare unaloro proposta. Frail
1942 e l'inizio del ’44 Key-
nes e White si incontrarono
o meglio si scontrarono pit
volte per discutere dei rispet-
tivi piani. A meta del 1944l
presidente americano Roose-
velt decise che era matura
una conferenza fra gli alleati
per mettere a punto i piani
economici del dopoguerra.
Fu scelta Bretton Woods,
una localita montana del
New Hampshire, per riunire
gli 800 circa delegati di 44
paesi escegliere formalmen-
telastrada. Inrealtasitratta-
va di scegliere fra il piano di
Keynes e il piano di White, il
primo sostenuto dall’enor-
me prestigio intellettuale di
Keynes, I'altro dalla potenza
degli Stati Uniti.

Idue piani avevano un co-
mune punto di partenza: I'i-
dea che per evitare il caos
del ventennio fra le due
guerre, bisognava adottare
un sistema di cambi fissi fra
le valute e che era indispen-
sabile creare degli Istitutiin
grado di aiutare il manteni-
mento nel tempo di questo
sistema dei cambi. Nacque-
ro cosi a Bretton Woods il
Fondo Monetario Interna-
zionale e la Banca Mondiale
che hanno accompagnato il
grande sviluppo del secon-
do dopoguerra.

Ma aldila di questo i due
piani non avevano nulla in
comune. La proposta di Key-
nes era rivoluzionaria. Pro-
poneva che il mondo si sba-
razzasse della dipendenza
dall’oro - «una barbara reli-
quia» aveva scritto fin dal
1923 - e si affidasse a una
monetainternazionale sgan-
ciata dall’oro creata da una
banca mondiale nella misu-
ra necessaria a favorire e sti-
molare il commerciointerna-

zionale. Il “bancor” - cosi
proponevadichiamarla-sa-
rebbe stato distribuito ini-
zialmente ai paesi membri
in base alle loro condizioni
economiche. FEssa doveva
servire per liquidare i saldi
delle bilance dei pagamenti.
I paesi in deficit dovevano
versare alla banca mondiale
i bancor necessari; i paesi in
surplusavrebbero registrato
dei saldi attivinei loro depo-
siti di bancor presso la ban-
ca. La perdita di bancor
avrebbe imposto ai paesi de-
ficitari di stringere la cin-
ghia e la Banca avrebbe an-
che potuto imporre a questi
paesi delle svalutazioni con-
trollate. Nello stesso tempo
nonsarebbe stato consentito
aipaesiinsurplusdiaccumu-
lare senza fine i bancor. Per
spingerli a consumarli, cioe
ad aumentare leimportazio-
ni e ad aiutare i paesi in defi-
cit a tornate in equilibrio,
Keynesprevedevachele gia-
cenzedibancor sisvalutasse-
ro con il passare del tempo.
Era un’idea sacrosanta: uno
dei punti di debolezza
dell’euro & il fatto che non
¢’ alcun meccanismo che
imponga ai paesi in surplus
diespandereladomandaaiu-
tando cosiipaesiin deficit.

Il piano White era molto
pitt semplice. Non prevede-
va una nuova moneta. Si li-
mitava a prendere atto che
il dollaro americano, essen-
do la moneta del paese piit
forte, poteva benissimo ser-
vire come mezzo di paga-
mento per gli scambi inter-
nazionali al posto dell’oro,
che perd non usciva del tut-
to di scena. Sarebbero stati
gli Stati Uniti, che dispone-
vano delle maggiori riser-
ve auree, a collegare indi-
rettamente l’oro al com-
mercio internazionale ga-
rantendo agli altri paesi la
possibilita di convertire in
oro le eventuali eccedenze
di dollari al prezzo di 35
dollari ad oncia d’oro. La
Banca mondiale e il Fondo
Monetario dovevano moni-
torare il sistema e aiutare i
paesi in difficoltd a ade-

guarsialleregole.
Ovviamente a Bretton
Woods non ci fu storia. Key-
nes con realismo riconobbe
che gli Stati Uniti erano piu
forti e prevalse la soluzione
di White. Fu un giovane eco-
nomista belga, Robert Trif-
fin, ad individuare subito il
punto debole della soluzio-
ne adottata. Cosi come in
passato I’abbondanza o la
scarsita dell’oro avevano in-
fluito in un senso o nell’altro
sul commerciointernaziona-
le, ora aregolare la liquidita
mondiale sarebbero stati i
dollari, cio¢ il saldo della bi-
lancia americana dei paga-
menti. Se essa fosse stata in
attivo, come era in quei pri-
mi anni del dopoguerra, il
dollaro sarebbe stato deside-
rato da tutti e lo si sarebbe
considerato un succedaneo
eccellente dell’oro, ma for-
se visarebbe stata una penu-
riadi dollari. Seinvecelabi-
lancia americana fosse sta-
tain deficit, ci sarebbe stata
una grande liquidita inter-
nazionale, ma qualcuno
avrebbe potuto dubitare del-
la garanzia aureaoffertada-
gli Stati Uniti. Inizialmente
nessuno fece caso al para-
dossodi Triffin, ma daglian-
ni ’50 la bilancia dei paga-
menti americana ando sta-
bilmente in rosso e le ban-
che centrali di molti paesi,
fra cui anche la Banca d’Ita-
lia, si trovarono a disporre
digrandi e crescenti quanti-
ta di dollari. Con la guerra
in Vietnam negli anni ’60 il
deficit americano divenne
una voragine. Cominciaro-
no aserpeggiareidubbisul-
la solvibilita americana.
De Gaulle, che non amava
gli Stati Uniti, pretese di
passare alla conversione
dei dollari in oro. A un cer-
to punto Nixon dovette chi-
nare la testa. Ma era troppo
tardi per riparare il siste-
ma. Il mondo piombd nel di-
sordine monetario. Forse
Pattuale presidente degli
Stati Uniti dovrebbe riflet-
tere su dove conduce ’ec-
cessodi “hubris”. —
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Lascelta
Richard
Nixonéstato
i137°
presidente
degliStati
Uniti,
incarica
dal1969
al1974.
Viene
ricordato
comelunico
adessersi
dimesso
dallacarica
acausadello
scandalo
Watergate.
Nel1971
supressione
dellaFrancia
sancilafine
della
convertibili-
tadeldollaro
inoro,
stravolgen-
doilsistema
monetario
globale

L'autore

GiorgioLaMalfa, 86 anni,milane-
se, economista,exsegretario
delPartitoRepubblicanoed ex
ministrodelle Politiche comuni-
tarieedelBilancio,figliodiUgo
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