A Conti fatti

di Massimo Mucchetti

Chi vuole gli oner1
della «supermoneta

~ 1dollaro restera ]a moneta di riserva mondiale, nella qua-
le & investita la gran parte delle ricchezze degli Stati e con
la quale si fanno i prezzi delle materie prime e delle tran-
sazioni internazionali? Fino al 2008 la domanda sarebbe
.. parsa stravagante. Con la Grande Cr151, non pitl.

A prospettare il superamento del dollaro é stato il banchiere
centrale cinese che suggerisce la graduale adozione dei- diritti
speciali di prelievo, un paniere di valute gestito dal Fondo mone-
tario internazionale (Zhou Xiachouan, Reform the International
monetary system, People’s Bank of China, 23 marzo 2009). Un
approccio pilr atlantico e conservatore viene ora da un centro
nevralgico dell’America degli affari, l]a McKinsey, che si chiede
se e quanto convenga avere la moneta di riserva (Richard Dobbs
e altri, An exorbitant privilege? Implications of reserve curren-
cies for competitiveness, McKinsey Global Institute, dicembre
2009).

L’esorbitante privilegio era quello che, secondo Valery Gi-
scard d’Estaing, il dollaro dava agli Usa gia negli anni Sessanta.
McKinsey ne misura la consistenza attuale. In un anno normale,
quale potrebbe essere il periodo luglio 2007-giugno 2008, lo sta-
tus speciale del dollaro porta all'economia americana un benefi-
cio trai 40 e i 70 miliardi, pari allo 0,3-0,5% del Prodotto interno
lordo. Il conto comprende all’attivo 10 miliardi di dollari derivan-
ti dal signoraggio esercitato su

il

banconote e monete emesse per

” gli stranieri e 9o miliardi dal ri-
o sparmio netto di interessi sul de-

Il dollaro ¢ la bito di Stato, famiglie e imprese,

. . mentre al passivo c'é l'impatto ne-
valuta di riserva gativo sulle esportazioni di un

e Peuro non vuole dollaro tenuto artificialmente
o o : piu forte del vero: 3o miliardi per
sostituirla. Ma ogni 5% di variazione el tasso di

Pechinb incalza cambio. In un anmo di crisi, quale
quello che va dal luglio 2008 al

giugno 2009; il vantaggio scema
traif ei 25 miliardi. Chissa in seguito. Messa cosi, sembra qua-
si che l'antico privilegio si vada trasformando in un favore reso
al resto del mondo. Ma la 1eazione negativa della Casa Bianca
alla proposta cinese smentisce la lettura economicistica. E il per-
ché balza subito all'occhio: finché il dollaro sara moneta di riser-
va, gli Usa potranno stamparne quanti ne vogliono per sostene-
re I'economia o pagarsi una guerra. Certo, si legano sempre pilt
al propri creditori, ma la perdita di autonomia in questi casi &
reciproca. E comunque, adesso, per sostenere le esportazioni,
gli Usa rinunciano a farsi carico delle Joro responsabilita di emit-
tenti della moneta di riserva. Sara Eurolandia ad assumersi que-
st'onere? Secondo McKinsey, l'euro avra un peso crescente nelle
riserve ufficiali degli Stati: dal 17% del 2000 arrivera al 35-45%
nel 2020 con il dollaro che scendera sotto la meta e il resto divi-
so tra yen e sterlina. Una diarchia, insomama, analoga a quella
formata da dollaro e sterlina tra le due guerre mondiali.

Ma la stessa Bce non pensa a un euro sostitutivo del doliaro.
Nemmeno Eurolandia, insomma, si vuole sobbarcare gli oneri
della supermoneta. Fin qui McKinsey. Resta una domanda: si
pensa forse che Pechino, cosl piena di dollari, lasci giocare I'inte-
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