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Il sogno di una moneta mondiale 
 
Intervista a Tommaso Padoa-Schioppa di Alberto Orioli 
 
 

Regole e moneta. Da ex banchiere centrale Tommaso Padoa-Schioppa tiene uno sguardo 
"lungo" su entrambi questi capisaldi, i fondamenti dell'economia di mercato. "Lungo" giacché - 
come sostiene nel libro scritto con Beda Romano La veduta corta - è proprio la limitatezza 
dell'orizzonte - dei mercati, dei decisori politici, dei consumatori, degli azionisti - ad aver portato la 
situazione dov'è ora.  

 
Cominciamo dall'euro. Con lo sguardo lungo dove lo vede?  
Se la crisi portasse a un massiccio spostamento di composizione delle riserve e a un forte 

indebolimento del dollaro, l'euro si apprezzerebbe in misura eccessiva; per l'Europa sarebbe allora 
un problema, un grande problema. 

 
Quindi la "lezione per il futuro" è una nuova moneta unica come chiedono i cinesi?  
Non lo chiedono solo i cinesi. Ne parlano da tempo una delle menti economiche più acute 

della nostra epoca come Robert Mundell e un autorevolissimo ex banchiere centrale americano 
come Paul Volcker. Sono convinto che la Cina abbia sollevato un tema ormai maturo. Se poi lo ha 
fatto per interesse - come dice Paul Krugman - cioè perché ha accumulato troppi dollari, può essere. 
In ogni caso è una motivazione legittima, visto che non si può chiedere a Pechino di essere altruista 
quando tutti agiscono per interesse. Il punto, semmai, è comprendere quale sia la coincidenza tra 
ragion di stato cinese e interesse generale globale. In ogni caso, da ex banchiere centrale penso che 
quando si parla di standard globali, prima ancora che a quelli legali si debba guardare a quello 
monetario, che è un fatto economico funzionale, seppure vincolato a un substrato legale. Insomma, 
credo proprio che questa crisi ponga il problema di un nuovo standard monetario internazionale. La 
sua assenza e l'assenza della disciplina che esso imporrebbe sono una delle cause profonde della 
crisi attuale. 
 

Prima c'era l'aggancio della moneta all'oro...  
Se ci fosse stato ancora quell'aggancio, negli ultimi anni i paesi che accumulavano ingenti 

disavanzi esterni - come gli Stati Uniti - avrebbero dovuto convertirne una parte proprio in oro; la 
conseguente scarsità di riserve auree li avrebbe obbligati a correggere la rotta. 
 

O a denunciare l'accordo, come fecero gli Usa che sganciarono il dollaro dal metallo 
giallo.  

È vero, nel '71 gli Usa si sottrassero all'impegno. Per anni l'"aereo" del dollaro ha continuato 
a volare spinto dalla forza politica ed economica degli Stati Uniti. Ma non penso che, se si guarda al 
mondo di domani, quando ci saranno 4-5 o 6 colossi mondiali, questi potranno accettare che la 
moneta di uno solo di essi sia la moneta di tutti. Anche se il tema non è ancora iscritto all'ordine del 
giorno, quando si parla di standard internazionali penso si debba riflettere sulla moneta mondiale. 
 

Ma come sarebbe il mondo con una sola moneta?  
Non lo so, è un progetto su cui è urgente lavorare e pensare a fondo, e dubito che la 

soluzione sia una sola moneta. È diverso immaginare un oggetto che vola e inventare l'aeroplano. 
Oggi ne sappiamo abbastanza per dire che abbiamo bisogno di un oggetto che vola, di una misura 
comune che imponga disciplina al sistema monetario mondiale. Su scala mondiale non mi pare 
praticabile una soluzione tipo euro, fondata sul modello della moneta unica - un "globus" ad 



esempio - e della banca centrale unica. Vedo piuttosto una costruzione a due livelli: uno standard 
globale governato in comune e monete regionali con cambi non più interamente lasciati al mercato. 
 

Chi ha ragione tra Krugman, che chiede più debito per uscire dalla crisi, e Ferguson, 
che mette in guardia dai pericoli dell'eccesso di debito che mina la stabilità dei governi?  

Entrambi e, quando si danno torto l'un l'altro, nessuno dei due. Il fatto è che i rimedi - 
monetari e di bilancio - per combattere l'emergenza e quelli per impedire il ripetersi della crisi 
hanno segno opposto: espansivi gli uni, restrittivi gli altri. Come quando si somministra metadone a 
un tossicodipendente in cura. 
 

Al G-8 l'Italia intende abbozzare i nuovi global legal standard per i mercati finanziari. 
Sarà - nelle intenzioni del Governo - un primo strumento per uscire dalla crisi e per evitarne 
altre.  
Le determinanti profonde della crisi sono tre: l'illusione che i mercati si possano autoregolare; la 
contraddizione tra mercati globali e politiche rimaste nazionali; la veduta corta come criterio per le 
scelte, pubbliche e private. I global legal standard abbracciano i primi due temi e nascono dall'idea 
che il mercato abbia bisogno di regole e che le regole debbano essere internazionali. Ma il problema 
non finisce qui, qui incomincia: chi decide le regole? E che strumenti ha per farle rispettare? Si 
pone l'ardua questione di un potere di politica economica superiore. 
 

Oggi quel potere non c'è.  
No e sì. L'intero universo della cooperazione internazionale si è spostato negli anni verso 

azioni volontarie e non vincolanti, soprattutto da quando si è abbandonato il sistema di Bretton 
Woods che è un - sia pur debole - potere sovranazionale. Prima il G-5, poi il G-7 e il G-8 ora il G-
20: sigle dietro cui non c'è alcuna realtà istituzionale, non trattati, non sistemi giuridici. Parlare in 
queste sedi di global legal standard significa fare menzione di qualcosa che per adesso manca di 
ogni infrastruttura giuridico-istituzionale. 
 

In attesa di avere un modello diverso di governance globale, qual è la sede migliore 
dove ridisegnare le regole?  

Una forte convergenza politica in seno al G-20 è un passaggio necessario ma non sufficiente 
per arrivare ai nuovi standard di cui parla il governo italiano. Quel passaggio deve portare a 
mutamenti sul piano del diritto e della distribuzione tra poteri nazionali e potere internazionale, 
mutamenti che sono impossibili al di fuori di una chiara architettura istituzionale e senza una base 
posta da trattati internazionali. A proposito di nuove regole vorrei però osservare che a mio parere 
non è stato un virus sconosciuto a provocare la crisi. Più spesso è stato un mancato rispetto di regole 
esistenti, sicché un'ordinaria profilassi sarebbe bastata a evitare le vicende più nefaste. Questo, i 
regolamentatori non lo ammettono volentieri. 
 

Intanto se ne parlerà al G-8 di Lecce.  
Sarà un primo esame. Sono stato nel G-20 fin dalla sua riunione costitutiva. Hai davvero la 

sensazione di vedere seduto al tavolo tutto il mondo, in una riunione sufficientemente ristretta per 
consentire un'efficace interazione tra i partecipanti. Le altre riunioni, con 200 paesi rappresentati, 
sono assemblee dove si fanno solo dichiarazioni e non c'è alcuna interazione tra partecipanti. E poi, 
grazie alla sua composizione, il G-20 tratta anche dei temi del commercio, che sono parte essenziale 
della cooperazione internazionale; il G-8 non lo poteva utilmente fare perché in questa materia gli 
interlocutori devono essere soprattutto i paesi emergenti o quelli a basso reddito. Infine, è positivo il 
fatto che al G-20 siedano ora i capi di stato o di governo, perché solo a quel livello è possibile una 
sintesi politica; i ministri delle finanze non hanno delega sufficiente. 
 



Anche le decisioni del G-20 sono senza infrastruttura giuridica. Poi contano Fondo 
monetario, Banca mondiale e Wto.  

Il G-20 dovrebbe trovare una forma di confluenza nelle istituzioni che ancora oggi 
costituiscono i pilastri della cooperazione internazionale multilaterale: Fmi, Banca mondiale, Wto e 
le stesse Nazioni Unite. Sono quanto di meglio ci abbia lasciato - dagli anni 40 - l'esperienza storica 
del XX secolo. Quando il cancelliere Angela Merkel propone un Consiglio di sicurezza 
dell'economia esprime proprio l'esigenza di far confluire le decisioni politiche del G-20 in 
istituzioni dotate di un'infrastruttura giuridica più solida dell'occasionale concorso di volontà che, in 
una sede di cooperazione volontaria, può sempre venire meno. Com'è noto, gli accordi del G-20 
sono reversibili e vanno raggiunti con il benestare di tutti i partecipanti. 
 

Torniamo alle regole. Quanto hanno influito sulla crisi i conflitti d'interessi tra 
regolatori e regolati, tra controllori e controllati?  

Moltissimo. In questo caso le regole o non c'erano o erano troppo blande perché scritte da 
coloro ai quali si applicavano. Se i modelli interni su cui è basata la valutazione non sono rigorosi e 
l'autorità pubblica che li deve validare si fida troppo di come sono fatti o non li capisce, allora c'è un 
problema. Se a loro volta quei modelli sono appoggiati sulla valutazione (rating) di agenzie pagate 
da coloro stessi che emettono i titoli che esse devono giudicare, allora c'è un problema. Se le regole 
sui compensi dei manager sono fatte dagli stessi manager o approvate da comitati che non prendono 
le distanze dai soggetti di cui determinano i compensi, allora c'è un problema. Insomma, così tutto il 
sistema non ha timone. 
 

Ed è qui che entra il tema dello sguardo corto?  
Sì, tutte le anomalie descritte finora sono riconducibili alla tematica dell'accorciamento degli 

orizzonti temporali: le agenzie di rating invece di guardare avanti guardano al momentaneo umore 
del mercato; i compensi sono legati ai risultati ottenuti nel breve periodo; le politiche economiche 
sono agganciate alle scadenze elettorali che obbligano a tenere l'economia sempre in effervescenza. 
Se ci fosse qualcosa che semplicemente obbligasse, pur usando gli stessi parametri decisionali, a 
passare dalla lunghezza d'onda trimestrale a quella di uno o due lustri, tutto potrebbe rimanere 
uguale, ma tutto cambierebbe in meglio. 

 
Oggi appare impossibile.  
Me ne rendo ben conto. Eppure una presidenza come quella di Barack Obama è impegnata 

proprio in questa difficile arte di persuadere una nazione di quanto sia necessario allungare i tempi 
per uscire dalla crisi e per avere risultati durevoli. I sondaggi per ora lo confortano. 
 

Il voto di domenica sembra dimostrare che in Europa ritrovano forza i gruppi 
nazionalistici o addirittura anti-europei. C'è il rischio di arroccamenti o di nuovi 
nazionalismi.  

Purtroppo l'arroccamento è già in atto. Se è vero che l'ipocrisia è l'omaggio che il vizio rende 
alla virtù, il fatto che ne vediamo molta in questi giorni nelle partite che riguardano banche e auto, i 
due settori finora più colpiti dalla crisi, ci dà la misura del vizio sottostante. Più si moltiplicano le 
dichiarazioni retoriche sulla cooperazione europea, meno c'è coesione europea. 
 

Dunque un'Europa più piccola?  
Credo che l'Europa sia su un crinale. È tirata da due forze opposte: quelle che vogliono 

aumentare la dose di unione e quelle che puntano alla rinazionalizzazione delle economie e delle 
politiche. La partita è aperta, anche se ora prevalgono le spinte disgregatrici. Sono convinto che la 
crisi porterà a un'Europa diversa da com'è ora, perché essa è troppo forte per lo stato attuale di semi-
integrazione. 
 



E l'Europa politica?  
Quello che si poteva fare per l'unificazione che non fosse politico è stato fatto: ma fare 

un'Europa politica avrebbe un effetto economico formidabile e certo aiuterebbe anche ad uscire 
dalla crisi, perché consentirebbe di governare la politica economica in modo congiunto nuovo e 
unitario. Basterebbe riconoscere in un bilancio comune ciò che già è europeo (alcune infrastrutture, 
parte dell'energia, parte della difesa). In fin dei conti, il bilancio federale Usa all'inizio del XX 
secolo, cento anni dopo la nascita della Federazione americana, era pari a circa il 5% del Pil Usa. 
Bisognerebbe che anche i poteri nazionali accettassero la logica espressa in questi giorni da John 
Elkann, azionista di maggioranza della Fiat: accettare di diventare più piccoli in una realtà più 
grande. L'Europa che immagino è esattamente questo. 


