
 

1 
 

 

L’egemonia del dollaro è davvero finita? 
Quali prospettive per la globalizzazione? 

 
• La posizione dominante del dollaro sui mercati finanziari globali è stata recentemente 

messa in discussione a causa dell’ascesa di altre economie (Cina e India, tra tutte) e del 
deterioramento delle finanze Usa 

• La fine dell’egemonia del dollaro è stata pronosticata per anni dagli analisti senza che si sia 
mai verificata e, anzi, i rumors su una possibile crisi sono in realtà coincisi con un suo 
rafforzamento rispetto alle altre principali valute  

• Un’eventuale crisi si rifletterebbe sui rendimenti obbligazionari statunitensi, nell’andamento 
della valuta e nel commercio globale 

• La storia recente non dipinge un quadro chiaro: al momento i rendimenti dei Treasury Usa 
non sembrano particolarmente bassi rispetto a quelli di Germania o Regno Unito, il dollaro 
non ha registrato un apprezzamento durevole nei confronti delle principali valute e il 
commercio globale ha già incontrato alcune difficoltà 

• Una valuta relativamente dominante può rendere più efficiente il commercio globale, è vero 
che la globalizzazione non sta guadagnando terreno, ma non lo sta neanche perdendo 

• Anche in un’ottica di riassetto delle sfere di influenza nel mondo finanziario, ci aspettiamo 
che gli Stati Uniti rimangano comunque il più grande mercato del mondo nel prossimo futuro 
 

A cura di Richard Flax, Chief Investment Officer di Moneyfarm 

Milano, 27 settembre 2023 – Nel corso degli ultimi mesi, la posizione dominante del dollaro 
sui mercati finanziari globali, storicamente decisiva per il consolidamento dell’influenza degli 
Stati Uniti sul fronte geopolitico e monetario, è sembrata sul punto di vacillare. 
 

Una crisi dovuta anzitutto all’ascesa di altre economie, in particolare Cina e India, che nel 
corso della recente conferenza dei BRICS a Johannesburg si sono fatte portavoce del 
progetto di creazione di una valuta comune, con l’obiettivo di ridurre la propria dipendenza dal 
dollaro. A complicare il quadro anche il deterioramento delle finanze degli Stati Uniti, 
destinato verosimilmente a peggiorare nel corso dei prossimi decenni.  
 

Occorre notare che per anni gli analisti hanno previsto la fine dell’egemonia del dollaro, 
supportando la loro tesi con argomentazioni anche piuttosto solide, senza che questa tuttavia 
si verificasse. Quest’estate i rumors intorno a una possibile crisi del dollaro sono in 
realtà coincisi con un suo rafforzamento rispetto alle altre principali valute come si può 
notare dal grafico sotto. 
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Il ruolo di valuta di riserva del dollaro ha tre possibili conseguenze: 

 
1. consentire al Tesoro degli Stati Uniti di emettere debito a un tasso di interesse più 

basso di quello che avrebbe potuto essere altrimenti 
2. rispecchiare una posizione significativamente più forte rispetto alle altre valute, sulla 

base delle metriche economiche 
3. rendere il commercio globale più efficiente, in quanto valuta egemone capace di fissare 

il prezzo di beni come le materie prime 
 
L’invertirsi di queste tre tendenze potrebbe essere il segnale di un dollaro che perde 
egemonia. Il grafico sotto confronta i rendimenti dei titoli di Stato americani con quelli tedeschi 
e inglesi: al netto di inflazione e differenze valutarie, i rendimenti nominali dei primi sono 
risultati generalmente superiori rispetto ai secondi negli ultimi anni; quindi, i benefici di 
rendimenti inferiori potrebbero non essere così chiari. Tuttavia, se i rendimenti dei titoli di Stato 
americani dovessero registrare nuovi aumenti durevoli, questo potrebbe avere un impatto 
negativo su altre asset class. 
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Il grafico successivo mostra l’US Dollar Index, che misura la forza del dollaro rispetto a 
un’ampia gamma di valute: come si può notare, il dollaro non ha registrato una rivalutazione 
costante ma, a differenza di quanto ritengono i sostenitori dell’egemonia della valuta 
statunitense, nel corso degli anni ha subito molte variazioni. Si potrebbe però obiettare che in 
termini reali (cioè tenendo conto dell’inflazione) il valore del dollaro Usa sia comunque 
maggiore. La situazione diventa poi ancora più complessa se si considerano le possibili 
interazioni tra queste due variabili: rendimenti più elevati dei titoli di Stato Usa potrebbero 
indurre a un rafforzamento del dollaro, invece che a un suo indebolimento. 
  

 
 

Infine, a nostro avviso, un dollaro relativamente egemone può rendere il commercio globale 
più efficiente. Questo vale soprattutto per gli Stati Uniti, ma i benefici li avrebbero anche altri 
Paesi. Laddove invece si assistesse a una frammentazione, che secondo molti è già 
cominciata, si aprirebbe un orizzonte più incerto. 

 

 
 

Il grafico sopra fornisce una prospettiva di lungo termine sul fenomeno della globalizzazione, 
letto in termini di flussi commerciali: ci troviamo in una fase di relativo stallo, dove la 
globalizzazione non sembra stare guadagnando terreno, ma non sembra ancora perderne. 
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Un’eventuale frammentazione del sistema finanziario globale potrebbe esacerbare questa 
tendenza. 

Oggi gli Stati Uniti si trovano ad affrontare sfide complesse, sebbene la loro economia resti 
relativamente solida e la loro posizione di supremazia nel sistema finanziario globale non sia 
minacciata. Anche qualora si verificasse un riassetto delle sfere di influenza della finanza 
globale, ci aspettiamo che gli Stati Uniti rimangano il più grande mercato del mondo nel 
prossimo futuro. 

Un eventuale riassetto si rifletterebbe sui rendimenti obbligazionari statunitensi, 
nell’andamento della valuta e nel commercio globale, ma la storia recente non dipinge 
senz’altro un quadro chiaro: al momento i rendimenti dei Treasury Usa non sembrano 
particolarmente bassi rispetto, ad esempio, a quelli di Germania o Regno Unito, il dollaro non 
ha registrato un apprezzamento durevole nei confronti delle principali valute e il commercio 
globale ha già incontrato alcune difficoltà. Potrebbe essere troppo presto per dichiarare la fine 
dell’egemonia del dollaro, ma forse stiamo già assistendo ad alcune delle sue conseguenze. 
 

 ------------fine------------ 

 

 
Informazioni su Moneyfarm 
 
Fondata nel 2011 da Paolo Galvani e Giovanni Daprà, Moneyfarm è una società di consulenza finanziaria 
indipendente con approccio digitale, specializzata in investimenti di medio-lungo termine. Con un team di 260 
professionisti, Moneyfarm gestisce il patrimonio di oltre 125.000 risparmiatori a un ritmo di crescita che è sempre 
stato a doppia cifra anno su anno. Grazie all’utilizzo delle tecnologie digitali, Moneyfarm ha sviluppato un modello 
innovativo che le permette di fornire un servizio di consulenza indipendente e una Gestione Patrimoniale di prima 
qualità, semplice, trasparente e a costi inferiori a quelli offerti dai gestori tradizionali. È regolata dalla Financial 
Conduct Authority (FCA) e vigilata in Italia da Consob. L’azienda ha come soci principali il gruppo Allianz, Poste 
Italiane, M&G plc, Cabot Square Capital e United Ventures, ed è oggi una delle aziende innovative più finanziate in 
Italia con un totale di oltre 166 milioni di euro di finanziamenti ottenuti. La società ha inoltre stretto importanti 
partnership commerciali con Poste Italiane, Banca Sella e buddybank, la banca per smartphone di Unicredit, che 
hanno sancito l’ampliamento del servizio anche al segmento B2B2C. Per ulteriori info si veda www.moneyfarm.com 
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