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La guerra incrina il sistema del petrodollaro

Valute e materie prime

Deutsche Bank avverte:
«Tempesta perfetta» che
avvicinal’eradel petroyuan

Sissi Bellomo

C’éancheil tramonto del petrodol-
laro tra i possibili effetti collaterali
della guerra nel Golfo Persico: una
prospettiva non immediata, ma
senza dubbio accelerata in una si-
tuazione come quella attuale, che
rappresentaun’insidia tutt’altro che
trascurabile per I'egemonia della
valutastatunitense, come mezzo di
pagamento e diconseguenza anche
come riserva delle banche centrali.
Re Dollaro non rischia, beninte-
so, di essere detronizzato: non nel
breve termine quanto meno, vista
I'assenza di alternative abbastanza
solide e credibili per sostituirlo, se
noninmodo parziale. Sistanno co-
mungue aprendo crepe sempre pit
evidenti suquello che da decenni &
uno dei principali pilastri che so-
stengonoilbiglietto verde e che ga-
rantiscono agli Stati Unitil"«esorbi-
tante privilegio» di finanziareabas-
so costo un debito pubblico di di-
mensioni ormai davvero allarmanti:
oltre 39mila miliardi di dollari se-
condo le ultime cifre ufficiali, pub-
blicate la settimana scorsa.
Arichiamare I'attenzione sul pe-
trodollaro - avvertendo che oggi e
investito dauna «tempesta perfetta»
di eventi avversi — € Deutsche Bank,

con unreport probabilmente desti-
natoad innervosire 'amministrazio-
ne Trump, come gia altri report sul
dollaro diffusidalla stessa banca, cri-
ticati a gennaio dal segretario al Te-
soro Scott Bessent.

Stavolta gli analisti di Deutsche
scrivono niente meno che I'attuale
conflitto in Medio Oriente «potreb-
beesserericordato comeunfattore
determinante nell’erosione del pre-
dominio del petrodollaro e come
I'inizio dell’era del petroyuan», in
quanto «hascossoalcune delle fon-
damentaportanti del regime del pe-
trodollaro, accordo chelegala sicu-
rezza al prezzo del petrolio».

Daunlato,argomentailreport, i
Paesi del Golfo non si sentono piu
“protetti” dagli Usa, che hanno sca-
tenato senzaconsultarli una guerra
che licoinvolge in modo diretto,con
gravi danni anche di ordine econo-
mico. Dall’altro lato lo stesso con-
flitto intensifica una tendenza che,
soprattutto a causa delle sanzioni
internazionali, stavagia prendendo
piede: il petrolio, che fino a pochi
anni favenivasempre pagato in dol-
lari,oggiperili5-20%deivolumi(a
secondadelle stime) & invece acqui-
stato con yuan, rubli, rupie e in
qualche caso anche euro. Inoltre ci
sono le valute digitali: Arabia Saudi-
taed Emirati arabi, fa notare Deut-
sche Bank, hannoaderito conla Ci-
naealtriPaesial progetto mBridge,
che hacreatoun’infrastruttura per
pagamenti fuori dal sistemadel dol-
laro e dallo Swift.

Grandi cambiamenti hanno inve-
stito anche gli Usa, che grazie allo
shale oil sonooggi i primi produtto-
ri di petrolio al mondo e grandi

esportatori netti: condizione che
senza dubbioattenualanecessitadi
“tenersi buoni” i Paesi arabi. Ma il
petrodollaro servirebbe ancora, per
alimentare ladomandanon tanto di
banconote quanto di asset in dollari,
a cominciare dai Treasuries, di cui
non a caso i Paesi del Golfo (che
hanno anche valute indicizzate al
biglietto verde) sono grandi deten-
tori: Arabia Saudita ed Emiratiarabi
addirittura tra i primi venti Paesial
mondo, con un controvalore com-
plessivo di 247,2 miliardidi dollari,
parial 2,7% del totale dei titoli diSta-
to Usa in circolazione.

Conla guerra non ¢ escluso che
ne vendano una parte, non fosse al-
tro che per tamponare gli effetti
della crisisulle finanze pubbliche.
Il mercato a questo propositosiin-
terroga anche su possibili vendite
diriserve auree. Conil flusso di pe-
trodollari che si assottiglia, rischia-
no inoltre di restringersi gli inve-
stimenti che i fondisovrani del Gol-
fo Persico effettuavano con lar-
ghezza anche all’estero (e che
molto spesso contribuivano a ri-

Nel 1974 i Paesi del Golfo
si eranoimpegnatia
vendere petrolio in dollari
e reinvestirein Treasury
in cambio delle armi Usa

mettere in circolo dollari).

La guerra, secondo Deutsche
Bank, potrebbe intaccarelo strapo-
tere del petrodollaro (e quindi del
dollaro)anche attraverso ricadute
dilungo periodo: ad esempiosela
crisi odierna facesse diminuirein
modo strutturale il commercio di
idrocarburi, stimolandolo svilup-
po dirisorse domestiche in alcuni
Paesi eil ricorsoa fonti alternative,
tra cui il nucleare.

Sono processi molto graduali.
Tuttavia mai fino ad ora si erano
manifestate minacce cosi forti ad
unsistema che resiste daoltre cin-
quant’anni: e aglianni 7o cherisale
la “creazione” del petrodollaro, per
la precisione aunaccordo firmato
ingransegreto da Stati Unitie Ara-
bia Saudita nel 1974, sull’onda del
primo shock petroliferoeinseguito
all'abbandono pochi anni prima
della convertibilita del dollaro in
oro. I retroscena — emersi solo nel
2016, da documenti desecretati su
richiesta della Bloomberg - cidico-
no che Richard Nixon, allora presi-
dente degli Usa, affiancato dal se-
gretario di Stato Henry Kissinger,
strinse con il re saudita Faisal un
pattodiferro, cuiaderirono a ruota
anche gli altri Paesi del Golfo e che
finora non ¢ stato revocato (nel
2024 € scaduto il trattato con Riad
cui si appoggiava, non l'accordo
stesso): i grandi produttori di pe-
troliosierano impegnatia farsi pa-
gareibariliin dollarieareinvestire
il ricavatoin Treasuries, in cambio
gli Usa garantivano armi e prote-
zione militare. Il meccanismo oggi
appare quanto meno inceppato,

& RPRODUZICNE RISERVATA

https://www.quotidiano.ilsole24ore.com/sfoglio/aviator.php?newspaper=S24&issue=20260331&edition=SOLE&startpage=1&displaypages=2

171



