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Perché l’eurononpotra sostituire il dollaro

richiede un punto di ancorag-

gio molto forte in acque tem-
pestose. Tale punto ¢ una mone-
ta stabile rafforzata dalla poten-
za geopolitica e geoeconomica.
Finora tale ruolo ¢ stato svolto
dal dollaro combinato con la
Pax Americana, intesa come mo-
nopolio della violenza e quindi
fonte della stabilita internaziona-
le. Ora i dati mostrano che que-
sta architettura americocentrica
¢ in lento declino. Il punto: Chri-
stine Lagarde ha esibito soddi-
sfazione per tale situazione per-
ché la ritiene una spinta per I’e-
voluzione dell’euro come mone-
ta di riferimento mondiale.
Pur comprendendone 1l deside-
rio di chiudere il mandato alla
Bce con una nota positiva sulla
gestione dell’euro dopo le molte
critiche, ritengo un grave errore
di (geo)politica monetaria pensa-
re a una sostituzione del dollaro
da parte dell’euro in relazione al-
la missione di produrre fiducia,
che ¢ mandato fondamentale per
una banca centrale. Mentre riten-
go giusto reagire alla relativa de-
bolezza prospettica del dollaro
generando un progetto di conver-
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genza graduale tra le monete del
G7, e un allargamento del G7
stesso con formato G7+, fino al-
la generazione di una metamone-
ta, il credit, basata su un paniere
di valute con oscillazione di cam-
bio ridotta tra loro: dollaro, euro,
sterlina, yen, dollaro canadese.
Poi da estendere ad altre monete
di nazioni che entrino in un G7+,
per esempio Australia, Nuova
Zelanda, Corea del Sud, ecc.

Tale scenario strategico, su cui il
mio gruppo di ricerca euroameri-
cano lavora dal 2013, ha al mo-
mento probabilita inferiore al
suo contrario, cioe la frammenta-
zione geo-monetaria. Tuttavia,
grazie a simulazioni di lungo ter-
mine che ritengo dotate di certo
realismo (scenari «what if») pre-
valgono due tendenze: non c’e
un successore nazionale singolo
dell’impero statunitense nel
mondo delle democrazie; non
c’¢, conseguentemente, una mo-
neta nazionale di ancoraggio
con capacita di sostenere la fidu-
cia finanziaria globale. L’euro,
pur robusto, soffre della mancan-

za di una politica fiscale integra-
ta, cioe di un gap di confederaliz-
zazione che appare duraturo. Lo
yuan ha una base di potenza note-
vole, ma i limiti di un regime au-
toritario. Pertanto resta, come pi-
lastro della fiducia, I’integrazio-
ne monetaria delle democrazie.
Del tutto improbabile durante
I’amministrazione Trump, ma
non escludibile un primo passo
geopolitico di convergenza eu-
roamericana dovuto al fatto che
senza I’Ue 1’ America non potra
aspirare al ruolo di prlma poten-
za globale e che senza I’ Ameri-
cal’Uenon ha forza globale suf-
ficiente. Poi, passato Trump,
pur forti le correnti isolazioniste
in America, non ¢ improbabile
una revisione della postura ame-
ricana finalizzata a mantenere
un ruolo di prima potenza, ma
entro un’architettura integrata
con gli alleati.

Siamo in un picco di metastabili-
ta sistemica, o cambio di mon-
do. Ma gli Stati democratici e le
loro banche centrali non dovreb-
bero perdere di vista la priorita
di costruire la fiducia finanzia-
ria che ¢ base per quella econo-
mica. (riproduzione riservata)



