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Non c’¢ possibilita di fare a meno del dollaro come valuta di riserva

L a reazione all’invasione
dell’Ucraina é stata immedia-
ta e duplice. Da un lato la resi-
stenza interna dei suoi cittadini,
dall’altro le sanzioni dei paesi li-
berali, con queste ultime artico-
late in quelle decise dagli Stati e
in quelle decise dai privati. In
molti hanno estrapolato delle
conclusioni a partire dalla guerra
in corso.

Una prima, di natura finanziaria:
il congelamento delle riserve valu-
tarie della Russia - una delle san-
zioni maggiori, portera molti paesi
timorosi di poter essere un giorno
sanzionati a uscire dalle valute che
oggi sono di riserva. Una seconda,
di natura reale: il congelamento
delle esportazioni verso la Russia,
come quelle legate alla tecnologia
- un’altra delle sanzioni maggiori,
portera, e per le stes-
se ragioni di prima, a
un aumento dello
scambio commerciale
fra le autocrazie.

Osserviamo la pri-
ma delle due estrapo-
lazioni. Mettiamo a
confronto il dollaro,
I’euro, lo yuan, e il ru-
blo. Osserviamo il lo-
ro comportamento co-
me monete di riserva
effettive - le prime
due, o candidate se-
condo molti - le se-
conde due, e tentiamo
una classifica di ido-
neitd, una specie di
rating.

Una moneta di ri-
serva & tale se il suo
valore & preservato
anche in presenza di eventi piu o
meno gravi. Altrimenti detto, non &
la routine 'ambito di osservazione,
ma che cosa puo accadere in caso
di crisi. Per routine si intende la
moneta come “mezzo di pagamen-
to” degli scambi commerciali. Per
comportamento in caso di crisi si
intende la moneta come “riserva di
valore”. Il che tradotto nel dibatti-
to corrente ha un significato preci-
so. Lo yuan o il rublo possono an-
che diventare (in parte modesta il
primo lo &) un mezzo di pagamento,
ma ben altra funzione & quella di
fungere da riserva di valore.

Vediamo perché. Il paese che
detiene la moneta di riserva deve
avere una forza militare in grado
di scoraggiare ogni tentativo di

conquista o di influenza rovinosa

(condizione 1); deve essere in gra-
do di minacciare chi non sta alle
regole del gioco attraverso il se-
questro di beni dei riottosi; deve,
in altre parole, offrire la certezza
del diritto alla comunitd interna-
zionale (condizione 2); il paese con
la moneta di riserva deve possede-
re una tecnologia capace di mante-
nere un vantaggio sui nemici (con-
dizione 3); in caso di guerra pro-
tratta, il paese con la moneta di
riserva deve avere delle risorse
sufficienti per sopravvivere; I’auto-
sufficienza alimentare gioca quin-
di un ruolo importante (condizione
4); infine, il paese con la moneta di
riserva deve avere dei mercati fi-
nanziari molto liquidi in grado di
assorbire gli eventi negativi di un
certo peso (condizione 5).

Delle cinque condizioni la Cina

ne soddisfa quasi due, come la
Russia. L’Europa e gli Stati Uniti
tutte. Naturalmente, chi non fosse
d’accordo con i rating proposti puo
pensarne di diversi. Per esempio,
I'Europa - la prima condizione -
non ¢ in grado di intervenire mili-
tarmente nel mondo, ma molto dif-
ficilmente puo essere invasa, che é
come dire che ¢ una specie di su-
per Svizzera. Volendo dare ai ra-
ting delle sfumature, allora gli Sta-
ti Uniti avrebbero nella riga della
forza militare un si++, e I’Europa
un si.

La quinta condizione. Per avere
un’idea della dimensione dei mer-
cati necessaria perché una moneta
sia una riserva di valore in un mon-
do globale, osserviamo la struttura
finanziaria verso il resto del mon-

do degli Stati Uniti, della Cina, e
della Russia. I numeri mostrati so-
no di una decina di anni fa. Le dif-
ferenze sono cosi grandi che anche
un non modesto mutamento nei
flussi che possa esserci stato da al-
lora non puo avere ribaltato la dif-
ferenza abissale (la fonte dei nu-
meri ¢ Esvar S. Prasad, “The Dol-
lar Trap: How the U.S. Dollar Ti-
ghtened Its Grip on Global Finan-
ce”, Princeton U.P., 2014).

Si  hanno gli investimenti
all’estero dei tre paesi. Gli investi-
menti diretti come gli impianti, e
indiretti come le azioni e le obbli-
gazioni. Gli Stati Uniti avevano
qualche anno fa investito all’estero
undici volte piu di quanto non ab-
biano investito all’estero la Cina e

la Russia insieme. Si hanno gli in-
vestimenti dell’estero nei tre pae-

si. L'estero aveva investito negli
Stati Uniti in investimenti diretti
come gli impianti e indiretti come
le azioni e le obbligazioni trenta
volte piu di quanto I’estero non ab-
bia investito in Cina e in Russia
insieme. Le riserve valutarie delle
banche centrali cinese e russa so-
no ottanta volte quelle della Banca
centrale statunitense. II numero
non & significativo, perché la Ban-
ca centrale statunitense non ha
quasi riserve per l'ovvia ragione
che emette lei la moneta di riser-
va.
Conclusione, gli investimenti
esteri degli Stati Uniti sono in im-
pianti, azioni e obbligazioni, e
quindi sono “propulsivi”. Gli inve-
stimenti esteri della Cina e della
Russia in impianti, azioni e obbli-

gazioni, oltre che essere molto mo-
desti rispetto a quelli degli Stati
Uniti, sono inferiori alle loro riser-
ve, che sono investite in buoni del
Tesoro altrui. I loro investimenti
esteri sono quindi “passivi”.

Gli allarmi che suonano -i cinesi
e russi sono una potenza emergen-
te e gli Stati Uniti e 'Europa, se
non soccomberanno, certamente
vedranno il loro potere ben presto
ridotto e di molto - sembrano anti-
cipare un po’ troppo gli eventi.
L’economia reale - il pil - di molti
paesi che sono quasi emersi - come
la Cina - o che sono emergenti -
come I'India - & diventata ragguar-
devole. 11 pil assoluto é ragguarde-
vole, quello pro capite, avendo loro
delle popolazioni immense, ¢ mo-
desto. I1 loro pil assoluto sara an-
che ragguardevole, ma ’economia
funziona come intrec-
cio fra quella reale e
quella finanziaria,
con quest’ultima che &
concentrata negli Sta-

ti Uniti e in Europa.
Tale ricchezza fi-
nanziaria mobilita gli
investimenti nel resto
del mondo e, nello
stesso tempo, agisce
come riserva di valore
del resto del mondo.
In caso di crisi, ma an-
che in condizioni nor-
mali, i benestanti dei
paesi autocratici, co-
me accade in Russia,
ma non solo, “portano
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i soldi all’estero”, soldi all’estero, mentre i cinesi - del diritto” - la seconda condizio-

mentre a nessun sta-
tunitense o europeo
verrebbe in mente, in
condizioni normali, ma neppure in
caso di crisi, di portare i soldi in
Russia. Va notato che i russi - inte-

intesi come privati - non possono
farlo, quanto meno facilmente. I ci-
nesi, infatti, investono come istitu-
zioni e come imprese all’estero, ma
non come diversificazione di por-
tafoglio dei privati.

ne della tabella. Senza la certezza
che i contratti saranno onorati nes-
suno investe nel lungo termine, os-
sia, nessuno rinuncia al consumo
di oggi per avere una ricchezza
maggiore domani.

si come privati - possono portare i  Per avere un’economia sviluppa- Giorgio Arfaras
ta, alla fine, si deve avere “certezza
Stati Uniti  Europa Cina Russia
Forza militare si Si Si si
Garanzia diritto si Si no no
Potenza Si Si in parte no
tecnologica
Autosufficienza si si no in parte
cibo
Efficienza si si no no
mercati
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