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INTRODUZIONE 
Così come è successo per gli anni Trenta e Settanta del secolo scorso, il 
decennio 201020 è un periodo di svolta. In un primo momento, è sembrato 
che la globalizzazione neoliberale avesse assorbito l’onda d’urto della grande 
crisi del 2008. La crescente importanza del G20 e l’impegno delle principali 
potenze a proseguire sulla strada del libero scambio potevano infatti avvalo-
rare l’idea della resilienza del progetto. All’alba degli anni Venti, ora, le cose 
sono decisamente cambiate. Con l’arrivo di Donald Trump e delle sue iniziative 
protezionistiche alla Casa Bianca, il capovolgimento di tendenza che era già 
stato osservato nelle statistiche del commercio internazionale ha fatto irruzione 
anche sul piano politico: era ormai terminato il periodo di rapida integrazione 
delle economie nazionali nella globalizzazione. Se al momento ciò non implica 
ancora la deglobalizzazione, nondimeno sul piano commerciale e finanziario la 
globalizzazione è giunta a un punto d’arresto. Tuttavia, gli squilibri internazionali 
accumulati prima della crisi sono ancor ben presenti e determinano crescenti 
tensioni geopolitiche. 

In questa situazione, vi sono due posizioni opposte. Da una parte, vi sono 
quanti sostengono il proseguimento dell’agenda neoliberale degli anni 
Novanta, che si basa sulla conclusione di una nuova generazione di accordi di 
libero scambio per consentire un’integrazione di gran lunga maggiore, segna-
tamente sul piano normativo, delle diverse economie. Tale posizione, che era 
quella dell’amministrazione Obama, continua a essere dominante in Europa, 
ma oggi è debolissima. Il tratto distintivo dell’amministrazione Trump, invece, 
è diventato il protezionismo, e contro l’agenda internazionalista di gran parte 
della comunità imprenditoriale, ostenta un disinibito nazionalismo di particolare 
rilevanza per un numero crescente di governi in tutto il mondo. La situazione 
evolve con una tale rapidità, in particolare con l’avvio di una logica di confronto 
tra gli Stati Uniti e la Cina, che si fa sempre più probabile l’ipotesi di una fram-
mentazione dell’economia mondiale in blocchi rivali, relativamente isolati gli 
uni rispetto agli altri. In Europa, questa problematica si manifesta in maniera 
differente. Nel contesto di un decennio catastrofico per il progetto europeo, 
aumenta l’influenza delle forze di estrema destra molto critiche nei confronti 
dell’integrazione continentale. 
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Con questa contrapposizione fra i poli del nazionalismo e dell’internazionalismo del 
capitale, la sinistra incontra a volte difficoltà a far sentire la sua voce. Come conci-
liare la denuncia del libero scambio e il rifiuto del nazionalismo? Come promuovere 
la solidarietà internazionale e al tempo stesso rifiutare un’agenda guidata dagli 
interessi delle multinazionali e della finanza? Come patrocinare un maggiore coin-
volgimento sociale dell’economia senza cedere a una politica di ripiegamento? 
Queste domande devono essere poste. La presente pubblicazione non intende 
rispondervi direttamente, ma fornisce invece alcuni spunti chiave di riflessione 
partendo da una dimensione importante del problema: la questione degli squilibri 
commerciali e finanziari internazionali. 

Gli squilibri internazionali, trovandosi al crocevia fra economia e politica, sono il 
principale punto di attrito nella costruzione del mercato mondiale. È su questo 
punto che gli interessi comuni del capitale per ampliare le opportunità di scambio 
e investimento si scontrano con la tentazione dei capitali privati di ottenere dalle 
risorse statali i modi per migliorare i propri vantaggi. È qui inoltre che avviene la 
reciproca influenza tra i diversi compromessi sociali. Infine, è quel luogo pericoloso 
in cui la convergenza nazionale di questi gelidi mostri, lo Stato e il capitale, può 
trasformare in conflitto aperto le rivalità geoeconomiche. Nel prosieguo, tenterò di 
delineare un punto di vista di sinistra in merito a tale questione. 

Cosa si intende per punto di vista di sinistra sugli squilibri internazionali? Sostan-
zialmente vi sono due elementi. Per prima cosa, la scelta dell’internazionalismo, 
vale a dire di un’analisi in cui le conseguenze delle politiche economiche adottate 
da un dato paese sono esaminate prendendo in considerazione anche le conse-
guenze per gli altri paesi. In secondo luogo, la volontà di contrastare la logica 
del capitale al fine di far prevalere quella della giustizia sociale, del risanamento 
ambientale e del soddisfacimento delle necessità: in altre parole, la volontà di 
restituire il controllo alla politica. Per la sinistra, in questa situazione, il problema 
sta in quei «vincoli esterni» che hanno fatto fallire tantissimi governi.

Sono dapprima proposti alcuni elementi per chiarire i concetti, e per dimostrare 
che la corsa verso la competitività è un gioco a somma zero, poiché ciò che gli uni 
guadagnano corrisponde alle perdite degli altri, e che l’accumulo delle eccedenze 
conduce alla cristallizzazione di rapporti economici ineguali. 



7 

In un secondo momento sono presentate le nozioni di imperialismo, di sviluppo 
autocentrato keynesiano e di globalizzazione in modo da trattare per sommi capi 
i principali regimi internazionali del XX secolo. Il capitolo successivo esamina la 
crescente instabilità derivante dal neoliberalismo con il moltiplicarsi delle crisi 
finanziarie nei paesi in via di sviluppo e il grave peggioramento degli squilibri delle 
partite correnti all’avvio del nuovo millennio, cosa che contribuisce a spianare la 
via alla crisi. 

Quindi, viene analizzato il gioco di simmetrie degli odierni squilibri, concentrandosi 
sulle principali economie mondiali, che sono poi quelle con le eccedenze o i disa-
vanzi di gran lunga più importanti: Stati Uniti, Cina, Giappone e Germania. Sono 
esaminate la complementarità dei loro regimi di crescita e le risultanti tensioni. 
L’ultimo capitolo è dedicato al problema degli squilibri interni alla zona euro. A titolo 
esemplificativo, come illustrazione strategica, è messa in evidenza la questione 
dei vincoli esterni per il governo Syriza nell’estate 2015. Sono altresì discusse le 
cause dell’eccedenza tedesca, ma anche quanto sia urgente eliminarle, per andare 
incontro alla maggioranza della popolazione del paese ma anche per instaurare 
un clima di cooperazione. Le conclusioni indicano che i diversi paesi condivi-
dono, seppure in maniera disuguale, la responsabilità dell’aumento degli squilibri 
internazionali. E parimenti indicano spunti di riflessione per realizzare un regime 
internazionale orientato alla cooperazione e favorevole alla democrazia.
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Gli squilibri internazionali rimandano a due concetti principali: la bilancia dei paga-
menti, che stabilisce il saldo dei flussi di un anno, e la posizione patrimoniale 
sull’estero, che riguarda lo stock di investimenti internazionali. Esaminiamoli uno 
dopo l’altro. 

LA BILANCIA DEI PAGAMENTI, UN GIOCO 
A SOMMA ZERO
La presenza di un’economia sul mercato mondiale si manifesta mediante gli 
scambi di beni e servizi e i flussi finanziari e di reddito. Tutte queste transazioni 
sono registrate nella bilancia dei pagamenti che, con cadenza regolare (mensile, 
trimestrale, annuale), offre un’immagine del risultato di tali flussi (Tabella 1). 

Per definizione, la bilancia dei pagamenti è, nel suo insieme, sempre in pareggio. Ma 
questo non vale necessariamente per le bilance dei diversi conti al suo interno. Per 
esempio, un paese che esporta più beni e servizi di quanti ne importi registra un’ecce-
denza commerciale. Parimenti, un paese che percepisce più denaro di quanto ne paghi 
al resto del mondo avrà una bilancia delle entrate in attivo. La bilancia commerciale e la 
bilancia delle entrate costituiscono il conto delle partite correnti. Se quest’ultimo è in 
eccedenza, vale a dire se vi è un saldo attivo dei beni e servizi scambiati e dei redditi 
pagati e percepiti, il paese dovrà necessariamente esportare capitali, ossia concedere 
prestiti al resto del mondo. Nel caso inverso, se registra un disavanzo nelle partite 
correnti, il paese dovrà ricorrere a prestiti. Ogni cambiamento delle partite correnti (dei 
beni, dei servizi e delle entrate) deve di conseguenza essere compensato da un’azione 
contraria della bilancia dei capitali. Per essere in grado di spendere di più di quanto 
ricava, un paese deve prendere in prestito dal resto del mondo il valore corrispondente 
al proprio disavanzo nel conto delle partite correnti; e viceversa, se la spesa è minore 
delle entrate, dovrà concedere prestiti equivalenti all’eccedenza.

Si tratta di un punto essenziale poiché implica che le eccedenze commerciali degli uni 
sono sempre i disavanzi degli altri. O ancora, il che equivale alla stessa cosa, che le 
esportazioni di capitale degli uni corrispondono agli indebitamenti degli altri. La corsa 
verso la competitività può essere una strategia valida per ogni paese, se preso indivi-
dualmente: occorre in tal caso migliorarne la capacità, nei confronti delle altre economie, 
di vendere i suoi beni e servizi sul mercato mondiale. Per contro, dal punto di vista dell’e-
conomia mondiale nel suo insieme, la corsa verso la competitività è un gioco a somma 
zero. Finché continueremo a esportare entro i confini del nostro mondo, e non verso un 
altro pianeta, gli incrementi di competitività degli uni corrisponderanno alle perdite degli 
altri. E questa situazione è proprio l’antitesi della cooperazione. 
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COSTRUZIONE DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI1

PARTITE 
CORRENTI

bilancia commerciale = saldo dei beni e servizi scambiati 
+ saldo dei redditi pagati e percepiti (retribuzioni, dividendi, interessi...)

+
BILANCIA 

DEI CAPITALI

saldo degli investimenti diretti, degli investimenti di portafoglio, degli acquisti e delle 
vendite di derivati, degli altri investimenti e della variazione delle riserve delle banche 
centrali

= 0

Occorre segnalare subito che la bilancia dei pagamenti è uno strumento di conta-
bilità indispensabile, ma allo stesso tempo problematico. È indispensabile perché 
descrive le condizioni di sostenibilità economica di un regime di crescita. Per 
esempio, i disavanzi commerciali che si accumulano e determinano un crescente 
debito estero rappresentano possibili segnali di una crisi finanziaria o di un indebo-
limento duraturo. Sono i famosi vincoli esterni contro i quali sono andati a sbattere 
molti paesi, come la Iugoslavia e la Francia all’inizio degli anni Ottanta, o ancora 
il Venezuela e il Brasile in questo decennio, quando sono fortemente diminuiti i 
prezzi delle materie prime. 

E dunque, se dal punto di vista della politica economica la bilancia dei pagamenti 
è uno strumento indispensabile e sensibilissimo, è però anche uno strumento 
problematico per quanto riguarda l’analisi. I conti nazionali sono infatti ereditati da 
un’epoca, successiva alla Seconda guerra mondiale, in cui le economie nazionali 
erano molto più autocentrate di quanto lo siano oggi. Spiccano in modo particolare 
due differenze: la prima è la manifestazione di catene di valore globali, per cui oggi 
le grandi multinazionali applicano strategie economiche che non tengono conto 
delle frontiere nazionali: dato che manipolano i prezzi degli scambi intragruppo 
e che concentrano i profitti nei paradisi fiscali, per ridurre al minimo le imposte, 
i conti con l’estero risultano falsati. Philippe Askenazy, per esempio, ha stimato 
che la metà del disavanzo commerciale francese nei confronti della Germania 
sarebbe un artefatto statistico derivante dalla sopravvalutazione del prezzo delle 
importazioni da parte delle multinazionali, e dalla sottovalutazione delle loro 

1	 Per semplificare la discussione, viene omesso il conto capitale che nella maggior parte dei paesi 
svolge un ruolo marginale, e che corrisponde al saldo degli acquisti e delle vendite di attività non 
finanziarie, come i brevetti, nonché dei trasferimenti in conto capitale (per esempio, estinzioni dei 
debiti).
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esportazioni nell’ambito degli scambi intragruppo.2 E sottolinea infatti che «per 
un dibattito democratico sereno e per prendere decisioni politiche pertinenti sono 
fondamentali statistiche affidabili in tutti i campi». Purtroppo, in materia di scambi 
internazionali le statistiche a disposizione non distinguono bene tra ciò rientra nelle 
strategie di ottimizzazione fiscale e le logiche economiche che rispecchiano i più 
fondamentali punti di forza e di debolezza delle economie.

Last but not least, va sottolineato che oggi le partite correnti non sono più domi-
nate esclusivamente dagli scambi di beni. Diventano sempre più importanti altri 
fattori, come i redditi ricavati dagli investimenti diretti all’estero e dagli scambi 
nel settore dei servizi. Per esempio, nel 2017 il Giappone aveva un surplus delle 
partite correnti pari al 4% del PIL (prodotto interno lordo) dovuto essenzialmente 
al reddito degli investimenti diretti all’estero, che rappresentano il 3,6% del PIL. 
La Gran Bretagna, dal canto suo, neutralizza in parte un cospicuo disavanzo nello 
scambio di beni mediante l’eccedenza degli scambi nel settore dei servizi, prin-
cipalmente nel campo dei servizi finanziari, che nel 2017 costituivano il 5,4% del 
PIL. 

La bilancia dei pagamenti rispecchia il modo in cui un’economia nazionale si inse-
risce nell’economia mondiale. Considerato tutto l’insieme, è un gioco a somma 
zero, nel quale le eccedenze degli uni sono sempre compensate dai disavanzi degli 
altri. Ma gli squilibri esterni riflettono anche gli squilibri interni. Eccesso di risparmio 
o surriscaldamento dei consumi, ineguaglianze o bolla immobiliare: questi diversi 
fattori possono generare squilibri sul breve periodo, così come invece interven-
gono sul lungo periodo elementi come la demografia e il tipo di specializzazione. 

2	 Askenazy Philippe, Faut-il pleurer sur les marges?, https://www.lemonde.fr/economie/
article/2014/02/17/faut-il-pleurer-sur-les-marges_4367845_3234.html, 17 febbraio 2014, consul-
tato il 28 maggio 2019; Askenazy Philippe, Capital Prices and Eurozone Competitiveness Differentials, 
s.l., CEPREMAP, 2013.
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LA POSIZIONE PATRIMONIALE 
SULL’ESTERO COME CRISTALLIZZAZIONE 
DI RAPPORTI INEGUALI 
Se la bilancia dei pagamenti si interessa ai flussi, un altro strumento di contabilità 
si occupa invece degli stock: la posizione finanziaria sull’estero (Tabella 2), costi-
tuita dalle attività e passività finanziarie sull’estero di un’economia. Da una parte, 
abbiamo quindi le attività finanziarie dei residenti in un’economia, ossia crediti nei 
confronti di non residenti (azioni, obbligazioni, prestiti, prodotti derivati, oro mone-
tario…); dall’altra, abbiamo le passività dei residenti in un’economia nei confronti 
dei non residenti (azioni, obbligazioni, titoli di debito dei prodotti derivati… detenuti 
da non residenti).

Queste attività e passività sono il risultato dell’accumulo nel tempo delle capacità 
e delle necessità di finanziamento dell’economia nazionale presa in considera-
zione. Ma a differenza della bilancia dei pagamenti, che è sempre in pareggio, le 
attività e le passività non si compensano. Il saldo, ossia la posizione patrimoniale 
sull’estero netta, è dato dalla differenza tra il valore delle attività detenute dai resi-
denti nei confronti dei non residenti e il valore delle passività che rappresentano 
i titoli finanziari mediante i quali i residenti riconoscono di essersi impegnati nei 
confronti dei non residenti. 

COSTRUZIONE DELLA POSIZIONE PATRIMONIALE  
SULL’ESTERO3

ATTIVITÀ

Investimenti diretti, investimenti di portafoglio, derivati finanziari,  
altri investimenti e attività di riserva detenuti dai residenti nei confronti  
dei non residenti

–
PASSIVITÀ

Investimenti diretti, investimenti di portafoglio, derivati finanziari e altri investimenti 
detenuti dai non residenti nei confronti dei residenti

= POSIZIONE PATRIMONIALE SULL’ESTERO NETTA

3	 Per semplificare la discussione, viene omesso il conto capitale che nella maggior parte dei paesi 
svolge un ruolo marginale, e che corrisponde al saldo degli acquisti e delle vendite di attività non 
finanziarie, come i brevetti, nonché dei trasferimenti in conto capitale (per esempio, estinzioni dei 
debiti).
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Sul piano economico, questa posizione patrimoniale sull’estero ha importanza 
poiché genera flussi di entrate, per esempio versamenti di dividendi, di interessi, 
ma anche rimborsi di debiti. Una posizione netta positiva, in linea teorica, assicura 
quindi flussi in entrata nella bilancia dei pagamenti; viceversa, una posizione netta 
negativa impone un onere sulla bilancia dei pagamenti. 

È però importante non concentrarsi solo sulle posizioni nette, e prendere invece 
in considerazione le posizioni lorde. Con la finanziarizzazione, le grandi banche 
internazionali e le istituzioni finanziarie hanno accumulato posizioni che in molti 
casi equivalgono a svariate volte il PIL del paese in cui sono operative. In tempi 
normali, finché i flussi in entrata e in uscita non mostrano oscillazioni eccessive, 
tali somme rimangono invisibili. Le vulnerabilità internazionali emergono solo 
in caso di crisi come quando, nel 2008, la sovrapposizione dei debiti fra le due 
sponde dell’Atlantico ha portato l’economia mondiale sull’orlo del caos. Un altro 
problema riguarda le considerevoli dimensioni delle strategie volte a dissimulare le 
ricchezze per evadere il fisco. Secondo Gabriel Zucman, su scala mondiale, l’8% 
del patrimonio finanziario delle famiglie è detenuto nei paradisi fiscali.4 Nell’Unione 
europea, tale percentuale è ancora maggiore, nell’ordine dell’11%. E i tre quarti 
di quella ricchezza non sono registrati. I conti finanziari internazionali, di conse-
guenza, sono ancora una volta sostanzialmente alterati. 

4	 Zucman Gabriel, La ricchezza nascosta delle nazioni. Indagine sui paradisi fiscali, traduzione dal fran-
cese di Silvia Manzio, Torino, ADD Editore, 2017 (versione originale in francese: Zucman Gabriel, La 
richesse cachée des nations: enquête sur les paradis fiscaux, nuova edizione, riveduta e ampliata, 
Parigi, La République des idées, 2017, 125 pp.)
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Dovrebbero inoltre esserci altre modalità, di tipo fisico però, per misurare gli 
scambi internazionali e l’andamento degli stock di risorse naturali. Energia, CO2, 
sfruttamento di materie prime, biodiversità, rifiuti, o più genericamente l’impronta 
ecologica, devono essere oggetto di una contabilità delle risorse ambientali, di un 
approccio economico incentrato sul sostantivismo: tali variabili devono non solo 
essere considerate dal punto di vista delle operazioni condotte nell’ambito dell’e-
conomia nazionale, ma occorre anche inserirvi le risorse effettivamente importate 
dal resto del mondo, così come quelle che vi vengono esportate.5 È un campo 
ancora agli inizi, ma decisivo se si vuole che le politiche di transizione ecologica 
dibattute nei paesi ad alto reddito non abbiano come solo effetto l’esternalizzazione 
della distruzione ambientale verso i paesi più poveri. Purtroppo, al momento non 
vi è alcuna istituzione con lo stesso livello di standardizzazione statistica dell’FMI 
(Fondo monetario internazionale) in merito agli scambi commerciali e finanziari. 
Come nel caso dei dati sugli scambi interni alle multinazionali, la carenza degli 
strumenti statistici nel campo degli scambi ecologici internazionali rappresenta 
un importante ostacolo al dibattito democratico e allo sviluppo dell’intervento 
pubblico. 

In sintesi, nell’epoca della globalizzazione e della finanziarizzazione, i conti con 
l’estero rispecchiano in modo imperfetto le interdipendenze economiche; 
contribuiscono a reificare economie nazionali che non costituiscono più necessa-
riamente il livello adeguato per i gruppi internazionali e in cui gli operatori più forti 
si adoperano per massimizzare i profitti. Inoltre, ignorano le interdipendenze ecolo-
giche delle diverse economie. Nonostante questi problemi, i dati della bilancia 
dei pagamenti e della posizione patrimoniale sull’estero sono assolutamente indi-
spensabili. Per i governi che ricavano le proprie entrate dalla fiscalità delle attività 
interne, questi conti con l’estero sono un punto fermo che permette di misurare i 
margini di manovra di cui dispongono per condurre a buon fine la politica econo-
mica. Di conseguenza, è necessario esaminarli da vicino, anche perché tali conti 
internazionali mostrano le interazioni fra le diverse economie nazionali. È in questo 
contesto che le dinamiche capitaliste concorrenti possono trovare riscontro nell’in-
tervento degli Stati e trasformarsi in tensioni geopolitiche. 

5	 Bonneuil Christophe e Fressoz Jean-Baptiste, La terra, la storia e noi. L’evento antropocene, tradu-
zione di Agnese Accattoli e Andrea Grechi, Roma, Ist. Enciclopedia Italiana, 2019, 367 pp., cap. 10 
(originale in francese: L’événement anthropocène: la Terre, l’histoire et nous, nuova edizione rive-
duta e ampliata, Parigi, Éditions Points, 2016, 332 p., cap. 10). 
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Una delle questioni oggetto dei dibattiti più accesi nella storia del pensiero 
economico riguarda le relazioni tra la dinamica internazionale del capitalismo e 
la geopolitica. Generalmente, i liberali sostengono la posizione di Montesquieu, 
secondo la quale «l’effetto naturale del commercio è di condurre alla pace».6 Per 
prima cosa, gli scambi economici internazionali sono anche l’occasione per cono-
scere meglio le diverse culture e, per tale motivo, gettano le basi per la reciproca 
comprensione, e persino per la solidarietà morale tra i paesi. Ancor più essenziale, 
lo sviluppo delle attività commerciali e degli investimenti internazionali crea forti 
interdipendenze economiche, e gli imprenditori e investitori sono quindi concreta-
mente interessati alla pace. 

Questa posizione classica è stata messa in discussione agli inizi del XX secolo con 
l’elaborazione delle teorie dell’imperialismo, e in seguito da Keynes, secondo il 
quale l’apertura internazionale favorisce la pace e la prosperità solamente una volta 
raggiunta la piena occupazione nell’economia nazionale; più di recente, la validità 
della posizione classica è stata messa in dubbio anche dalle teorie critiche della 
globalizzazione. Al centro di tali dibattiti è il contrastante sviluppo del commercio 
nel corso della storia politica mondiale. 

Come indicato nella Figure 1, a partire dal XIX secolo si distinguono tre periodi: in 
primo luogo, quello di una prima espansione del commercio internazionale fino al 
1913, nel quale le esportazioni rappresentano il 14% del PIL mondiale; nel secondo 
periodo  assistiamo alla diminuzione dell’importanza degli scambi commerciali, 
subito dopo la guerra, e poi al crollo con la grande depressione, e il loro livello 
rimane strutturalmente basso – al di sotto del 10% del PIL – fino agli anni Settanta; 
per finire, il terzo periodo, la globalizzazione, che raggiunge il culmine nel 2007 con 
le esportazioni mondiali che si attestano a oltre il 25% del PIL mondiale. Questa 
divisione tripartita dei due ultimi secoli è ancora più nettamente visibile quando 
esaminiamo lo stock netto degli investimenti esteri (Figura 2): mentre nel periodo 
precedente la Prima guerra mondiale l’imperialismo di Gran Bretagna, Francia e, 
in minor misura, Germania si esprime attraverso le dimensioni delle loro proprietà 
e dei crediti esteri, le due guerre mondiali e la crisi del 1929 ne indeboliscono 
drasticamente le posizioni; dopo la Seconda guerra mondiale, le posizioni nette 
sono prossime a zero e quindi i beni all’estero e le proprietà estere nelle economie 
nazionali tendono a equilibrarsi; è solo a partire dagli anni Ottanta che le posizioni 

6	 Larrère Catherine, «Montesquieu et le «doux commerce»: un paradigme du libéralisme», Cahiers 
d’histoire. Revue d’histoire critique [online], 123 | 2014, inserito in rete il 1° gennaio 2014, consultato 
il 12 giugno 2019: http://journals.openedition.org/chrhc/3463.
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tendono nuovamente a divergere, ma in una direzione radicalmente diversa da 
quella dell’imperialismo classico prima del 1914. 

VALORE DELLE ESPORTAZIONI DI BENI DAL 1827 AL 2014  
TOTALE IN % DEL PIL MONDIALE, FOUQUIN E HUGOT, CEPII, 2016, OUR WORLD IN DATA

LE ATTIVITÀ NETTE SULL’ESTERO DAL 1810  
HTTP://PIKETTY.PSE.ENS.FR/EN/IDEOLOGY FIGURE 7.9
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IL RUOLO DELLE  
INEGUAGLIANZE NEL CAMMINO VERSO 
LA PRIMA GUERRA MONDIALE
Branco Milanović , il grande esperto di ineguaglianze mondiali, e i suoi coautori 
hanno di recente messo in evidenza la solidità della tesi classica dell’imperialismo 
per spiegare l’avvicinamento alla guerra nel periodo precedente il 1914.7 L’idea di 
imperialismo, elaborata inizialmente da John Hobson, nel 1902, e poi ripresa in 
modi diversi dalla tradizione marxista di Lenin, Bucharin, Luxemburg e Hilferding, 
va in direzione completamente opposta alla tesi liberale del “dolce commercio”. 
La tesi generale è la seguente. 

Nella maggior parte dei paesi, il capitalismo di inizio XX secolo è contraddistinto 
da elevatissimi livelli di disuguaglianza. E le ineguaglianze hanno due effetti 
macroeconomici che possono sovrapporsi: il taglio dei consumi e l’eccessivo 
risparmio. Infatti, dato che le classi più povere hanno una maggiore propensione 
al consumo rispetto alle classi abbienti, lo scarso potere di acquisto dei ceti 
medio-bassi ne riduce le possibilità di spendere. Viceversa, la concentrazione di 
redditi presso le classi più abbienti le spinge a risparmiare maggiormente. Nel 
complesso, ne consegue da una parte una situazione di sottoconsumo rispetto 
alle capacità di produzione e, dall’altra, un’eccedenza di risparmio nell’economia 
nazionale. Queste due tendenze favoriscono quindi da una parte la ricerca di 
sbocchi esterni per la produzione nazionale in eccesso e, dall’altra, l’investimento 
all’estero dei capitali che non si riesce a utilizzare in modo adeguatamente reddi-
tizio nell’economia nazionale. In pratica, in assenza di prospettive di sviluppo 
interno e di opzioni sufficientemente redditizie per gli investimenti nazionali, al 
fine di proseguire l’espansione il capitale accumulato ha bisogno di uno sbocco 
esterno. 

Il colonialismo è una manifestazione del sostegno statale a questa tendenza 
espansionistica del capitale. Le colonie dovevano accogliere gli investimenti e 
importare i prodotti della madrepatria, ma avevano il divieto di esportare manufatti 
che avrebbero potuto far concorrenza alle esportazioni del paese colonizzatore. 
Fuori dalle colonie, le esportazioni di capitali potevano essere di due tipi: prestiti 
ai governi in forma di acquisto dei titoli di Stato oppure investimenti diretti esteri. 

7	 Hauner Thomas, Milanović  Branko e Naidu Suresh, «Inequality, Foreign Investment, and Imperia-
lism», Stone Center Working Paper, 2017; Milanović  Branko, Global inequality: a new approach 
for the age of globalization, Cambridge (Massachusetts), The Belknap Press of Harvard University 
Press, 2016, 299 pp.
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Ma in un caso come nell’altro si tratta di operazioni rischiose: lontano dal proprio 
paese, i diritti di proprietà sono molto meno sicuri che nelle principali nazioni 
capitaliste. Nessuno è immune dal rischio di espropriazione o di cancellazione 
unilaterale del debito. I capitalisti dei paesi avanzati, per garantire la sicurezza delle 
loro operazioni con l’estero, fanno così appello al potere dello Stato. La possibilità 
di un intervento militare rassicura contro il rischio di cancellazione del debito o di 
espropriazione, così come contro la volontà di proteggere il mercato nazionale. 
Nell’ottobre 1860, durante la seconda guerra dell’oppio, le truppe anglofrancesi 
saccheggiarono il palazzo d’estate della dinastia Qing con l’obiettivo, per queste 
potenze, di ottenere un maggiore accesso al mercato cinese e, quindi, di riequili-
brare la propria bilancia commerciale. 

In sintesi, le ineguaglianze determinano un espansionismo economico che a 
sua volta conduce al militarismo. Le esigenze concorrenti in merito a sbocchi di 
mercato per i prodotti e i capitali in eccesso spingono gli uni contro gli altri gli 
interessi delle potenze più ricche. Questo classico resoconto è confermato dalle 
recenti analisi econometriche che, per il periodo precedente il 1914, stabiliscono 
correlazioni tra le disuguaglianze di reddito e di patrimonio e la posizione patri-
moniale sull’estero netta di un paese in percentuale del PIL, da una parte, e con 
l’entità della spesa militare dall’altra. 
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DOPO LA SECONDA GUERRA 
MONDIALE, PRIORITÀ ALLA GESTIONE 
MACROECONOMICA NAZIONALE 
Nel periodo successivo alla Seconda guerra mondiale, l’economista più influente 
è John Maynard Keynes. La visione della macroeconomia sviluppata nella sua 
Teoria generale dell’occupazione, dell’ interesse e della moneta del 1936 crea un 
nuovo genere di politica economica: i governi dei paesi capitalisti, agendo sulle 
due leve del livello della spesa pubblica e del livello dei tassi d’interesse, riusci-
ranno a mantenere la crescita della piena occupazione sino alla metà degli anni 
Settanta. L’obiettivo principale di Keynes in materia di economia internazionale era 
la conservazione dei margini di manovra nazionali nella politica economica. 

In opposizione alla posizione liberoscambista classica che aveva sostenuto sino 
all’inizio degli anni Venti, Keynes diventerà sempre più scettico rispetto all’efficacia 
degli scambi con l’estero e, negli anni Trenta, arriverà addirittura a magnificare l’au-
tosufficienza nazionale in materia di beni e finanza.8 

Il motivo di questo cambiamento sta nel fatto che per attuare una politica economica 
espansionista, secondo lui assolutamente indispensabile per contrastare la crisi 
economica e accelerare il ritorno alla piena occupazione, bisogna poter avere le mani 
libere in materia di spesa pubblica e di tassi d’interesse. Le autorità devono quindi 
poter controllare liberamente la spesa pubblica e abbassare i tassi d’interesse senza 
il timore di determinare disavanzi commerciali e fughe di capitali, cosa che invece 
succede con il protezionismo commerciale e finanziario. Inoltre, non crede più alla 
tesi del dolce commercio ed è sempre più convinto dalle argomentazioni di Hobson, 
secondo le quali l’internazionalismo economico è, di fatto, ostile alla pace. Sostiene 
quindi che «oggi… non sembra così ovvio che la concentrazione delle energie della 
nazione nella conquista di quote di commercio estero, l’interferenza nella della strut-
tura economica di un paese da parte delle risorse e l’influenza di capitalisti stranieri, 
e la stretta dipendenza della nostra vita economica dalle fluttuazioni delle politiche 
economiche degli altri paesi siano una salvaguardia e un’assicurazione adeguata per 
la pace internazionale. È più facile, sulla base dell’esperienza e di quanto possiamo 
prevedere, sostenere semmai il contrario».9

8	 Markwell Don, John Maynard Keynes and international relations: economic paths to war and peace, 
Oxford, New York, Oxford University Press, 2006, 294 pp., cap. 5.

9	 Keynes John Maynard, «National Self-Sufficiency», in: Studies: An Irish Quarterly Review, n. 86, 
vol. 22, 1933, pp. 180–181.
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Keynes considera che la difesa degli interessi di un paese all’estero e la volontà di 
conquistare mercati portano a una logica di imperialismo economico che alimenta 
forze ostili alla pace. Sostiene altresì che il distacco tra i diritti di proprietà e l’atti-
vità economica, vale a dire l’acquisizione dell’autonomia delle relazioni finanziarie 
rispetto al contesto sociale, è un fenomeno che riduce la qualità dei rapporti fra gli 
esseri umani e provoca tensioni e ostilità. E, in occasione di un discorso pronun-
ciato a Dublino, fornisce l’esempio dei rapporti tra la Gran Bretagna e l’Irlanda: «Se 
non ci doveste alcuna somma di denaro, se non fossimo mai stati proprietari delle 
vostre terre, se lo scambio di merci avesse un’importanza minima per i produttori 
dei due paesi, allora sarebbe molto più facile essere amici».10

Nelle ultime pagine della sua Teoria generale, Keynes scrive che «in un sistema 
interno di laissez-faire e con un sistema aureo internazionale, come era conforme 
all’ortodossia nella seconda metà del diciannovesimo secolo, un governo non aveva 
alcun mezzo disponibile per mitigare la depressione economica all’ interno salvo la 
lotta di concorrenza per la conquista dei mercati. Erano infatti esclusi tutti i prov-
vedimenti atti ad alleviare uno stato di sotto-occupazione cronica o intermittente, 
salvo le misure intese a migliorare le partite correnti della bilancia commerciale».11 
La dottrina da lui elaborata propone quindi ai governi le modalità per arrivare alla 
piena occupazione esclusivamente con la politica interna, di modo che «non è più 
necessario che forze politiche importanti siano rivolte al fine di contrapporre l’ in-
teresse di un paese a quello dei suoi vicini». Ed è con questa preoccupazione che 
Keynes prenderà parte alle trattative che porteranno alla creazione del sistema di 
Bretton Woods al termine della guerra. Anche se venne adottato il progetto che 
sanciva l’egemonia degli Stati Uniti attorno al tallone aureo, e non il progetto di 
Keynes, questi ha influito in modo significativo sull’esito delle trattative. Non era 
più possibile tornare al libero scambio, e vengono quindi previsti meccanismi per 
consentire l’adeguamento dei tassi di cambio, mentre è rigorosamente regolamen-
tata la circolazione dei capitali. E così, per vari decenni, le forze degli investimenti e 
degli scambi commerciali internazionali rimarranno subordinate alle esigenze delle 
dinamiche macroeconomiche nazionali. 

10	 Ibid., p. 181.

11	 Keynes John Maynard, Teoria generale dell’occupazione, dell’ interesse e della moneta,  
traduzione in italiano di Alberto Campolongo rivista da Terenzio Cozzi, Torino, UTET, 2010 [1947],  
721 pp, pp. 575–576.
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L’IMPERO INFORMALE DELLA 
GLOBALIZZAZIONE
Anche se ai suoi tempi solo una piccola parte della popolazione è direttamente 
coinvolta negli scambi economici internazionali, e i sistemi mondiali di trasporto e 
comunicazione sono ancora fortemente limitati, Marx prevede la globalizzazione 
contemporanea quando scrive che «la tendenza a creare il mercato mondiale è 
inerente al concetto stesso di capitale». Dalla fine degli anni Sessanta, la dinamica 
internazionale di valorizzazione del capitale riprende progressivamente forza, sfrut-
tando tutte le possibili scappatoie per liberarsi dai regolamenti attuati all’indomani 
della guerra. 

Se esiste un impulso espansionistico del capitale, non vi è però nulla di spontaneo 
nella costruzione delle istituzioni che l’organizzano. Considerato il risveglio delle 
lotte sociali nei paesi ricchi e nei paesi del Sud, le classi dominanti dei paesi del 
Nord sceglieranno di sostenere questo movimento. In effetti, se la macroeco-
nomia keynesiana offre la possibilità di garantire la piena occupazione, la scelta di 
una più intensa internazionalizzazione è anche un mezzo per disciplinare il mondo 
del lavoro con una rinnovata e crescente concorrenza. 

Questa nuova fase si distingue fortemente dall’imperialismo classico di prima del 
1914 in quanto, di fronte al campo comunista, prosegue la cooperazione tra i paesi 
capitalisti avviata dopo il 1945. La globalizzazione è l’idea che l’internazionaliz-
zazione delle economie possa sfociare in un gioco a somma positiva nel quale 
la cooperazione asimmetrica tra le grandi potenze prevale sullo scontro diretto. 
È questa particolare forma che interessa il politologo canadese Leo Panitch e il 
suo co-autore, il sindacalista ed economista Sam Gindin:12 essi sostengono che la 
globalizzazione è un fenomeno eminentemente politico che non può in alcun caso 
essere ridotto a una qualsiasi legge storica, come lo testimonia il periodo di ripie-
gamento nazionale sulla scia della Prima guerra mondiale e della crisi del 1929. 
La globalizzazione è quindi il progetto di un nuovo ordine internazionale di cui gli 
Stati Uniti si sono fatti portatori nel dopoguerra, e che è maturato gradualmente 
man mano che si incontravano ostacoli e opportunità. Questo impero informale 
è diverso dagli imperi precedenti perché non cerca di stabilire un controllo terri-
toriale giuridicamente formalizzato: l’obiettivo, piuttosto, è di cooptare le classi 
dominanti nel mondo per realizzare un ordine capitalista globale al quale contribu-
iscono i diversi Stati, pur mantenendo margini d’autonomia. 

12	 Gindin Sam e Panitch Leo, The making of global capitalism: the political economy of American 
empire, Londra, Brooklyn, NY, Verso, 2012, 456 pp.
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Nel 1973, dopo che il presidente Nixon ha abolito la convertibilità del dollaro in oro, 
si intensifica la partecipazione dei singoli Stati capitalisti alla gestione collettiva 
dell’economia mondiale. Sul finire degli anni Settanta, termina una fase di indebo-
limento della posizione degli Stati Uniti con il rafforzamento della loro egemonia. 
Questa si caratterizza sia con la riaffermazione della centralità del dollaro e la 
forte ripresa della finanza dovuta al brusco aumento dei tassi d’interesse deciso 
dalla «Fed» (banca centrale degli Stati Uniti) nel 1979, sia con l’infittimento della 
rete di istituzioni internazionali incaricate di gestire il capitalismo globale. Questa 
maggiore istituzionalizzazione internazionale è dovuta all’insistenza delle autorità 
francesi per ottenere la formalizzazione delle norme,13 ma non vi è alcun dubbio 
che l’influenza degli Stati Uniti nell’ambito dell’FMI, della Banca mondiale, del G7, 
del G20, della Banca dei regolamenti internazionali e dell’OMC (Organizzazione 
mondiale del commercio) era e rimane preponderante, non fosse altro che per la 
posizione del dollaro nel sistema monetario internazionale. La gestione delle crisi 
finanziarie moltiplicatesi successivamente, l’integrazione della Cina nei circuiti del 
capitalismo globalizzato e anche l’assenza di una immediata reazione nazionalista 
subito dopo la grande crisi del 2008 indicano chiaramente la vitalità di questo 
impero informale sino all’inizio di questo decennio, un impero in cui gli Stati Uniti 
hanno un ruolo guida. 

13	 Abdelal Rawi, Capital rules: the construction of global finance, Cambridge (Massachusetts), Harvard 
Univ. Press, 2009, 304 pp.
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Gli anni Settanta sono un decennio cardine. Nei paesi del Nord, ma anche nei 
paesi in via di sviluppo, i regimi di crescita del dopoguerra raggiungono i loro 
limiti sociali, politici ed economici. Questo, per le classi dominanti, è inoltre un 
periodo di forti timori: i movimenti sociali progrediscono e la sfera economica 
è contaminata dalle richieste democratiche.14 Per gli Stati Uniti, sullo sfondo 
della disfatta in Vietnam, questa paura coincide con l’angoscia di un’improvvisa 
recessione. 

È in tale contesto che viene lanciata la controffensiva neoliberale, avendo come 
primo obiettivo la restaurazione dell’egemonia della finanza. 

IL RUOLO DEI VINCOLI ESTERNI 
NELL’AVVENTO DI UNA 
RISTRUTTURAZIONE NEOLIBERALE
Dopo diversi decenni di repressione finanziaria, una delle prime conseguenze di 
questo brusco cambiamento è la crisi del debito dei paesi in via di sviluppo. Con 
il rialzo del dollaro e l’aumento dei tassi d’interesse, i paesi del Sud si ritrovano 
ad affrontare un aumento del costo del rimborso dei prestiti contratti. Allo stesso 
tempo, la recessione in atto nei paesi del Nord all’inizio degli anni Ottanta indebo-
lisce la domanda di materie prime, determinando il crollo dei prezzi: diminuzione 
dei proventi da esportazioni, aumento dei rimborsi internazionali. E l’indebitamento 
si fa insostenibile. 

I paesi più duramente colpiti sono quelli dell’America latina.15 I loro sforzi per recu-
perare lo sviluppo dell’industria al fine di creare alternative alle importazioni sono 
insufficienti, e non eliminano la dipendenza dall’estero per la grande maggio-
ranza dei manufatti. Quando scoppia la crisi, questi paesi si ritrovano soffocati 
finanziariamente. Devono affrontare ingenti fughe di capitali e, per rimborsare il 
debito, sono costretti a ottenere rapidamente eccedenze commerciali. Le ripe-
tute svalutazioni necessarie per portare a termine l’adeguamento determinano 
una crescita vertiginosa dell’inflazione. Il risultato generale è la completa desta-
bilizzazione dei regimi di crescita della regione. Alla fine del decennio, il bilancio 
è catastrofico: il reddito pro capite è sceso del 9%, gli investimenti sono stati 
ridotti a un terzo, la disoccupazione sale alle stelle, i servizi pubblici subiscono 

14	 Chamayou Grégoire, La société ingouvernable: une généalogie du libéralisme autoritaire, Parigi, La 
Fabrique éditions, 2018, 326 pp.

15	 Palma Gabriel, «Latin America during the second half of the twentieth century», in: Rethinking 
development economics, vol. 1, 2003, p. 125.
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tagli drastici e, nella maggior parte dei paesi, oltre la metà della popolazione è al 
di sotto della soglia di povertà. 

L’America latina è ben lungi dall’essere l’unica regione colpita, e infatti vengono 
destabilizzate anche le economie dei paesi del blocco orientale. In Iugoslavia, per 
esempio, fra il 1979 e il 198316 il rapporto di indebitamento esterno passa dal 5 
al 45% del prodotto nazionale. In Francia, l’esperienza dell’Union de la Gauche 
(Unione della sinistra) è gravemente penalizzata dalla nuova congiuntura.17 La dimi-
nuzione della domanda mondiale riduce le esportazioni, mentre l’apprezzamento 
del dollaro aumenta il costo delle importazioni, in particolare di energia. Questa 
situazione si scontra direttamente con le politiche di rilancio avviate all’inizio del 
mandato di François Mitterrand. In assenza di una volontà di rafforzare il controllo 
statale sull’economia, questa situazione sfocia nel ‘piano di rigore’ (le misure di 
austerity) del 1983. Di fronte ai «vincoli esterni», si sceglie di dare priorità al rista-
bilimento dei profitti mediante una politica di moderazione salariale e della spesa 
pubblica. Una completa rinuncia, quindi, delle iniziali ambizioni di trasformazione 
sociale, ma anche un momento decisivo nella conversione del partito socialista al 
neoliberalismo. 

Durante gli anni Ottanta, un po’ ovunque si abbandonano i modelli interventisti di 
sviluppo a favore della combinazione liberalizzazione-stabilizzazione, spesso con 
intervento diretto dell’FMI e della Banca mondiale, a volte in nome della conver-
genza necessaria per realizzare il progetto europeo, altre ancora per via di una 
grave crisi politica, con il crollo del blocco orientale. In ogni situazione, tuttavia, 
hanno sempre un ruolo determinante la pressione degli importanti squilibri esterni 
e le difficoltà dei loro finanziamenti. 

16	 Podvršič Ana. From Socialism to Peripheral Capitalism: The Political Economy of the Double Transi-
tion in Slovenia. Tesi di dottorato, Univ. v Ljubljani e Paris–13 SPC, 2018.

17	 Amable Bruno, Structural Crisis and Institutional Change in Modern Capitalism: French Capitalism 
in Transition, Oxford, New York, Oxford University Press, 2017, 304 pp.; Fonteneau Alain e Muet 
Pierre-Alain, Reflation and Austerity: Economic Policy under Mitterand, traduzione dal francese 
in inglese di Malcolm Slater, New York, Berg, 1990 (versione leggermente modificata dell’origi-
nale francese: Fonteneau Alain e Muet Pierre-Alain La Gauche face à la crise, s.l., Les Presses de 
Sciences Po, 1985.
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ACCELERAZIONE E TRASFORMAZIONE 
DEGLI SCAMBI COMMERCIALI 
Nel nuovo mondo degli anni Novanta, si rafforzano significativamente le libertà del 
capitale. È un’epoca in cui si assiste a una fenomenale accelerazione degli scambi 
commerciali (Figura 3). L’elasticità del rapporto tra commercio internazionale e 
crescita del PIL è superiore a due, a partire dal 1992, e arriva addirittura quasi a tre 
sul finire del decennio.18 Ciò significa che in quel periodo il commercio internazio-
nale cresceva tre volte più velocemente del PIL mondiale. 

Le ragioni principali sono due: la prima riguarda una serie di evoluzioni tecnolo-
giche che riducono drasticamente i costi correlati alla distanza e contribuiscono 
a modificare la natura stessa del commercio internazionale con l’estensione delle 
catene di valore globali; la seconda ragione è un’evoluzione politica che agevola 
radicalmente la circolazione delle merci e dei capitali.

COMMERCIO INTERNAZIONALE DI MERCI  
IN % DEL PIL MONDIALE DAL 1975 AL 2017 (DATI DELLA BANCA MONDIALE)

Sotto il profilo tecnico, occorre per prima cosa segnalare i notevoli progressi nei 
settori dei trasporti e della logistica, in particolare con l’uso generalizzato dei 
container. Nel contempo, le nuove tecnologie dell’informazione e della comu-
nicazione agevolano enormemente le attività di coordinamento a distanza, 
determinando una trasformazione qualitativa del commercio internazionale, fino 
a quel momento dominato dallo scambio di prodotti finiti: ora, invece, diventa 

18	 Escaith Hubert, Lindenberg Nannette e Miroudot Sébastien, «GLOBAL VALUE CHAINS AND 
THE CRISIS: RESHAPING INTERNATIONAL TRADE ELASTICITY?», in: Global Value Chains in a 
Postcrisis World: A Development Perspective, Washington, World Bank, 2010, p. 73.
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preponderante l’importanza dei prodotti intermedi. È quella che Richard Baldwin 
chiama la seconda disaggregazione nell’economia mondiale:19 la prima è quella tra 
luoghi di produzione e luoghi di consumo, mentre la seconda riguarda la distanza 
geografica tra le attività di ideazione e di esecuzione. Ora che le tecnologie dell’in-
formazione facilitano il controllo a distanza, è possibile dividere geograficamente 
il processo di lavoro continuando a garantirne la coerenza. È un’evoluzione non 
priva di contrasti, ma la crescente importanza dei sistemi d’informazione segue 
da vicino l’internazionalizzazione dei processi produttivi nelle catene di valore 
globali.20 La frammentazione dei processi produttivi in queste catene globali va di 
pari passo con una distribuzione non equa del valore, a vantaggio delle imprese 
leader che si occupano delle funzioni di ideazione, integrazione e marketing.

Per la nascita della globalizzazione sono importantissimi i progressi tecnologici, ma 
l’aspetto determinante è il cambiamento istituzionale. Con l’integrazione della Cina, 
dell’India e dei paesi dell’ex blocco sovietico nell’economia mondiale, raddoppia la 
forza lavoro a disposizione degli investitori, da 1,5 a 3 miliardi di persone, nell’arco 
di un decennio.21 Allo stesso tempo viene costituita l’Organizzazione mondiale del 
commercio e si moltiplicano gli accordi di libero scambio. Il 1° gennaio 1993, in 
Europa, entra in vigore la libera circolazione di beni, persone, servizi e capitali, che 
porta alla nascita del più grande mercato aperto del mondo. 

Durante questa fase della globalizzazione, si muovono di pari passo l’internaziona-
lizzazione del capitale produttivo e l’integrazione finanziaria.22 La libera circolazione 
dei capitali permette di intensificare i flussi degli investimenti diretti esteri e soprat-
tutto l’interconnessione dei mercati finanziari, che impongono così le loro regole ai 
governi, alle imprese e ai lavoratori, e al tempo stesso offrono alle multinazionali 
una vasta gamma di servizi finanziari per sostenere l’internazionalizzazione delle 
loro attività. 

19	 Baldwin Richard E., The great convergence: information technology and the new globalization, 
Cambridge (Massachusetts), The Belknap Press of Harvard University Press, 2016, 329 pp.

20	 Bair Jennifer, «Les cadres d’analyse des chaînes globales. Généalogie et discussion», in: Revue 
française de gestion, n. 201, 2010, pp. 103–119; Durand Cédric, Flacher David e Frigant Vincent, 
«Étudier les chaînes globales de valeur comme une forme d’organisation industrielle», in: Revue 
d’économie industrielle, n. 163, 15 settembre 2018, pp. 13–34.

21	  Freeman Richard, «The Great Doubling: The Challenge of the New Global Labor Market», in: Ending 
Poverty In America: How to Restore the American Dream, New York, New Press, 2007.

22	  Chesnais François, La mondialisation du capital, Parigi, Syros, 1997.
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Considerata la sovrabbondanza di manodopera su scala mondiale e l’eccesso di 
capacità produttiva nelle industrie chiave,23 la caratteristica di questa situazione 
è la vulnerabilità del mondo del lavoro e la stratificazione verticale tra capitali con 
diversi livelli di redditività. Nell’insieme delle popolazioni del Sud, il depaupera-
mento correlato all’urbanizzazione non è stato bloccato, a parte un’eccezione di 
rilievo: la Cina, il cui particolare percorso dipende tanto dalle dimensioni quanto 
dalla potenza strategica del Partito comunista. Nei paesi del Nord, i profitti si 
accumulano senza essere investiti, alimentando le tendenze alla stagnazione, alla 
sottoccupazione e alla fuga verso attività finanziarie in forma di capitale fittizio.24

IL RUOLO DESTABILIZZANTE  
DEI MOVIMENTI DI CAPITALI
La metà degli anni Novanta segna il trionfo della globalizzazione. Con la caduta dei 
regimi comunisti e l’apertura della Cina, la democrazia di libero mercato sembra 
una verità storica incontrovertibile. Ma l’evoluzione del contesto ideologico è rapi-
dissima, in particolare per effetto delle disastrose conseguenze delle politiche 
ispirate dal Consenso di Washington e delle resistenze che avevano sollevato.

A conti fatti, le varie forme di piani di adeguamento strutturale hanno fatto spre-
care due decenni allo sviluppo in America latina e in gran parte dell’Africa. In 
quasi tutti gli ex paesi socialisti dell’Europa orientale, le terapie d’urto condotte a 
tambur battente dagli esperti occidentali producono un crollo economico da cui, 
con pochissime eccezioni, ancora 25 anni dopo queste società non si sono ancora 
riprese.25

Soprattutto, il mondo scopre il vero volto della finanza globalizzata: non ci sono 
solo le multinazionali che moltiplicano gli investimenti diretti esteri, ma anche i 
capitali speculativi che iniziano a circolare molto rapidamente. Quasi immediata-
mente, questo nuovo contesto trova riscontro in una serie di crisi finanziarie nei 
paesi emergenti: nel 1994 in Messico, nel 1997 nel Sud-Est asiatico, nel 1998 
in Russia, nel 1999 in Brasile, nel 2001 in Argentina. Questi ripetuti disastri e le 

23	 Brenner Robert, The economics of global turbulence, Londra, Verso, 2004.

24	 Durand Cédric, Fictitious capital: how finance is appropriating our future, traduzione dal francese 
in inglese di David Broder, Londra, Verso, 2017 (versione originale in francese: Durand Cédric, Le 
capital fictif: comment la finance s’approprie notre avenir, Parigi, Les Prairies ordinaires, 2014.

25	 Milanović Branko, For Whom the Wall Fell? A Balance Sheet of the Transition to Capitalism, 
www.theglobalist.com/for-whom-the-wall-fell-a-balance-sheet-of-the-transition-to-capitalism/, 
7 novembre 2014, consultato il 25 novembre 2017.
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richieste di riforma che ne sono la logica conseguenza fanno seriamente vacillare 
l’autorità delle istituzioni internazionali e i dogmi neoliberali, persino all’interno di 
quelle stesse istituzioni.26 

In Asia, i violenti interventi dell’FMI si dirigono contro le politiche non ortodosse 
che avevano permesso un certo sforzo di recupero industriale nei decenni prece-
denti. Il risultato? Non solo le popolazioni direttamente interessate si sollevano in 
tutta la regione, ma una parte delle élite dei paesi in via di sviluppo cerca aperta-
mente di svincolarsi dall’influenza degli esperti occidentali. Per sfuggire al giogo 
dell’FMI in caso di nuova crisi, i governi intraprendono politiche neomercantili-
stiche al fine di tutelarsi dagli effetti destabilizzanti della finanza internazionale 
mediante l’accumulo di riserve in valuta estera. La Cina, che resiste meglio degli 
altri paesi della regione, ne trae un insegnamento definitivo: la resilienza del proprio 
sviluppo dipende in larghissima misura dalla capacità di controllare i flussi di capi-
tali e pertanto, a tutt’oggi, mantiene un solido dispositivo di controllo dei capitali.

Nel 2000, il clima d’euforia a favore del mercato, seguito alla caduta dei paesi 
dell’ex-blocco sovietico, è del tutto svanito. E la svolta neomercantilistica dell’Asia 
contribuisce alla sensibile amplificazione degli squilibri internazionali fino alla crisi 
del 2008. 

L’AMPLIAMENTO DEGLI SQUILIBRI  
E LA CRISI DEL 2008
La geografia della crisi del 2008 è complessa, ed è senza alcun dubbio una crisi 
dei paesi dell’Atlantico settentrionale. Deriva dagli eccessi della finanza liberaliz-
zata il cui fulcro sta nella stretta interconnessione delle piazze finanziarie di Londra 
e New York. La progressiva riduzione della liquidità e la sua totale scomparsa al 
momento del tracollo di Lehman Brothers nel settembre 2008 hanno rivelato la 
notevole entità dei bilanci internazionali delle grandi banche e l’importanza delle 
risultanti interdipendenze. Non si può comprendere in altro modo il perché l’au-
mento delle inadempienze in un segmento marginale della finanza statunitense – i 
mutui ipotecari alle famiglie meno abbienti – abbia potuto scatenare una simile 

26	 Fine Ben, Lapavitsas Costas e Pincus Jonathan, Development policy in the twenty-first century: 
beyond the post-Washington consensus, s.l., Routledge, 2003; Rodrik Dani, «Goodbye Washin-
gton Consensus, Hello Washington Confusion? A Review of the World Bank’s Economic Growth 
in the 1990s: Learning from a Decade of Reform», in: Journal of Economic Literature, n.  4, 
vol. 44, novembre 2006, pp. 973–987; Stiglitz Joseph E., La globalizzazione e i suoi oppositori, 
traduzione di Daria Cavallini, Torino, Einaudi, 2002, 552 pp.
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tempesta. Così come non è possibile spiegare altrimenti il motivo per cui le diffi-
coltà finanziarie dell’economia greca, che rappresenta l’1% del PIL del vecchio 
continente, sia riuscita a minare la costruzione europea sino alle fondamenta. 

La crisi del 2008 e successivamente la crisi dei debiti sovrani europei non sono 
state bank runs di tipo classico, con i risparmiatori impegnati in una “corsa agli 
sportelli” per recuperare i propri soldi. Si è trattato di una mega bank run di nuovo 
genere, durante la quale le istituzioni, che avevano bruscamente smesso di fidarsi 
reciprocamente, hanno provocato un processo cumulativo di deprezzamento delle 
attività che, se non fosse stato per il massiccio intervento dei governi e delle 
banche centrali, avrebbe portato alla bancarotta generale. 

La straordinaria dinamica della crisi evoca per certi aspetti gli shock finanziari del 
passato – per esempio, la bolla dei subprime era in parte simile a quella della 
nuova economia negli anni Novanta. Ma per altri aspetti rappresenta una completa 
novità, in particolare per quanto concerne la sofisticazione delle catene dell’indebi-
tamento nel sistema shadow banking. Tuttavia, se la perdita di controllo deriva da 
una dinamica relativamente autonoma della finanza, sullo sfondo vi è un aumento 
degli squilibri internazionali, in forma di flussi finanziari di notevole entità che, 
con la crisi, si interrompono bruscamente (Figura 4). Sottesi a questi, gli squi-
libri commerciali globali si accumulano negli anni immediatamente precedenti la 
crisi, passando dal 2,7 al 4,3% del PIL mondiale (Figura 5) prima di ridiscendere 
quasi subito all’originario livello. In Europa, si assiste alla medesima tendenza di 
aumento in parallelo dei flussi finanziari internazionali e degli squilibri commerciali 
nel periodo precedente la crisi,27 il che indica il nesso tra squilibri commerciali e 
instabilità finanziaria. 

27	 Stockhammer Engelbert, Durand Cédric e List Ludwig, «European growth models and working class 
restructuring. An International post-Keynesian Political Economy perspective», in: Environment and 
Planning A, 3 maggio 2016.
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TOTALE LORDO DEI FLUSSI DI CAPITALI IN ENTRATA  
PER LE ECONOMIE AVANZATE E LE ECONOMIE EMERGENTI  
IN % DEL PIL28 

 
 

SQUILIBRI COMMERCIALI GLOBALI  
SOMMA DEL VALORE AGGIUNTO DELLE ECCEDENZE E DEI DISAVANZI,  

IN % DEL PIL MONDIALE, FMI

28	 Bluedorn John C., Duttagupta Rupa, Guajardo Jaime, et al., Capital flows are fickle: anytime, 
anywhere, s.l., International Monetary Fund, 2013.
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Dopo l’aumento dell’instabilità finanziaria nei paesi emergenti, negli anni Novanta, 
il primo decennio del nuovo millennio comporta un’autentica perdita di controllo 
che culmina con la crisi del 2008. Il centro di gravità di questo disastro, di una 
dimensione che non si vedeva dagli anni Trenta, sta nelle economie più ricche. 
Per capire questa sequenza e la precaria situazione in cui si ritrova oggi il capita-
lismo mondiale è necessario esaminare da più vicino le modalità di interazione fra 
i principali poli dell’economia. 

Dopo aver esaminato in maniera generale le principali tendenze dell’internaziona-
lizzazione prima e dopo la crisi, analizzeremo con maggior dettaglio l’integrazione 
internazionale di Stati Uniti, Cina, Giappone e Germania. Successivamente 
vedremo il caso specifico della dinamica interna della zona euro. 

DOPO LA CRISI, L’EQUILIBRIO NON È 
STATO RIPRISTINATO DEL TUTTO
Come illustrato nella Figura 6, le tre economie con una notevole eccedenza della 
bilancia dei pagamenti su scala mondiale sono Giappone, Cina e Germania. Nel 
2017, l’eccedenza ammonta a 300 miliardi di dollari per la Germania e a circa 200 
miliardi di dollari per la Cina e il Giappone. Per quanto riguarda i paesi con disa-
vanzi, gli Stati Uniti sono in prima posizione con oltre 400 miliardi di disavanzo nel 
2017. L’importo è identico a quello registrato nei primi anni del nuovo millennio, 
ma corrisponde alla metà degli oltre 800 miliardi raggiunti nel momento di picco, 
alla vigilia della crisi. 

Al di là di questa contrapposizione tra il disavanzo degli Stati Uniti, da un lato, e le 
eccedenze giapponesi, cinesi e tedesche dall’altro, possiamo notare che l’impor-
tanza delle eccedenze è sensibilmente aumentata nel periodo precedente la crisi 
del 2008, ma che vi è stato un parziale riequilibrio nel corso dell’ultimo decennio. 
In maniera speculare con la diminuzione del disavanzo statunitense, riportato a 
circa il 2% del PIL rispetto al 4% di quando era al suo massimo, il disavanzo cinese 
è stato drasticamente ridotto. In termini di percentuale del PIL, dal 2012 si attesta 
sul 2%, rispetto al 10% del 2007 (Figura 7). Viceversa, il livello di dipendenza 
dell’economia tedesca continua a peggiorare, con un’eccedenza che dal 2015 è 
superiore all’8% del PIL. 
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SALDO DELLE BILANCE COMMERCIALI DELLE PRINCIPALI ECONOMIE 
2000-17, MILIARDI DI DOLLARI, FMI

SALDO DELLE BILANCE COMMERCIALI DELLE PRINCIPALI ECONOMIE 
2000-17, IN PERCENTUALE DEL PIL, FMI
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Il riequilibrio delle partite correnti effettuato dopo il 2008 è notevole, ma non per 
questo si può concludere che siano scomparse le vulnerabilità accumulatesi durante 
il periodo precedente. I paesi con un’eccedenza delle partite correnti esportano 
capitali e acquisiscono attività all’estero, mentre i paesi con un disavanzo impor-
tano capitali e, di conseguenza, registrano passività. Anno dopo anno, tali attività 
e passività si sono sommate, acquisendo sempre più importanza. Inoltre, vi è il 
fatto che l’incremento dei bilanci internazionali non si limita a questi trasferimenti 
compensativi.29 Anche i flussi lordi, notevolmente accelerati nel periodo prece-
dente la crisi (Figura 4), si sono tradotti nell’acquisizione di attività patrimoniali e di 
passività a causa delle strategie finanziarie degli agenti economici. Infatti, quando 
la libertà di circolazione dei capitali raggiunge un determinato livello, le negozia-
zioni di attività e passività si moltiplicano al di là di ogni logica di compensazione 
della bilancia dei pagamenti. Per esempio, i fondi pensione internazionalizzano le 
attività al fine di diversificare il rischio, e le multinazionali programmano gli investi-
menti in funzione degli obiettivi di crescita. Nelle operazioni di investimento, tanto 
gli uni quanto gli altri perseguono i propri obiettivi senza preoccuparsi in alcun 
modo di finanziare la bilancia dei pagamenti. 

Le relazioni Europa-Stati Uniti prima della crisi dimostrano questa dissociazione 
tra le dinamiche del commercio e delle operazioni finanziarie. Nel primo decennio 
del nuovo millennio, gli squilibri della bilancia dei pagamenti d’oltreoceano si erano 
ridotti, ma questo non ha impedito la forte intensificazione delle relazioni finan-
ziarie. Prima della crisi, il sistema bancario europeo si era trasformato in una sorta 
di mega fondo speculativo (hedge fund ) che prendeva a prestito a breve termine 
sui mercati monetari statunitensi e concedeva prestiti immobiliari a lungo termine. 
Al momento della crisi, vi era un considerevole disallineamento temporale delle 
attività e delle passività nella posizione di bilancio in dollari delle banche europee: 
circa 1.200 miliardi di euro. L’unico motivo per cui la zona euro nel suo insieme non 
ha sperimentato una crisi grave come quella del rublo nel 1998 o del bath tailandese 
nel 1997, è perché le autorità statunitensi hanno deciso di inserire le banche estere 
nei piani di salvataggio del sistema finanziario e, soprattutto, di concedere alla 
Banca centrale europea (BCE) un accesso illimitato ai dollari mediante lo scambio 
di swap. L’istituzione di Francoforte, attraverso gli abituali canali di rifinanziamento, 
poteva pertanto rifornire direttamente in dollari le banche europee a corto di liqui-
dità. Da sola, la BCE non sarebbe mai stata in grado di contenere la fuga dei 
capitali e di stabilizzare la valuta. Come segnala lo storico Adam Tooze, «c’era 

29	 Cecchetti Stephen G., «Global imbalances: current accounts and financial flows», s.l., Citeseer, 2011.
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la presunzione che la collaborazione fosse garantita e che in caso di emergenza 
la FED avrebbe fornito all’Europa, e a Londra in particolare, i dollari necessari».30 
In altre parole, prima della crisi, le autorità europee avevano rinunciato di fatto a 
qualsivoglia forma di sovranità monetaria, accettando di affidarsi agli Stati Uniti 
per la copertura dei rischi finanziari ai quali era esposto il continente; per contro, la 
Cina e i paesi asiatici non avevano accettato questa situazione, in seguito segna-
tamente alla crisi del 1997 e alle disastrose conseguenze dell’intervento dell’FMI. 
La dipendenza del sistema bancario europeo dall’ancora di salvezza “dollari” costi-
tuisce la migliore prova possibile della natura profonda e totalmente asimmetrica 
dell’integrazione transatlantica. 

La Figura 8 comprova l’accumulo delle interdipendenze finanziarie internazionali. 
Negli anni dal 2000 a 2007, lo stock delle attività e passività transnazionali delle sei 
principali economie mondiali è triplicato, passando da 50.000 a 150.000 miliardi, 
rispetto ai circa 10.000 miliardi di dollari per i flussi. Successivamente, ha regi-
strato una continua seppur lenta crescita. 

Occorre tener presente le effettive dimensioni di questi stock. Il totale dei flussi 
commerciali, finanziari e di entrate rappresenta infatti circa il 60% del PIL dei 
paesi in questione, mentre gli stock costituiscono il 350%. Ne consegue che ogni 
variazione nel loro valore potrebbe determinare reazioni a catena internazionali di 
grandissime dimensioni. Da questo punto di vista, è quindi tuttora ben viva l’ere-
dità della perdita di controllo dei flussi internazionali nel periodo precedente la crisi. 

Se ora esaminiamo le posizioni patrimoniali nette sull’estero, vale a dire la diffe-
renza tra lo stock delle attività e delle passività internazionali, possiamo osservare 
ancor più chiaramente il peggioramento degli squilibri successivamente alla crisi. 
La somma delle posizioni nette in eccesso, nel 2018, ammonta a quasi il 19% del 
PIL mondiale, rispetto al 15% nel periodo della crisi e ad appena l’8% all’inizio del 
millennio.31 In altri termini, la differenza tra le attività internazionali e le passività 
è aumentata significativamente; e questo, se rammentiamo gli ammonimenti di 
Keynes e dei teorici dell’imperialismo, potrebbe alimentare una grave tensione 
geopolitica. 

30	 Tooze J. Adam, Lo schianto: 2008–2018. Come un decennio di crisi economica ha cambiato il 
mondo, Milano, Mondadori, 2018, 780 pp.

31	 Fondo monetario internazionale, External Sector Report, July 2018: Tackling Global Imbalances amid 
Rising Trade Tensions., Washington, D.C., International Monetary Fund, 2018, p. 10.
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FLUSSI COMMERCIALI, FINANZIARI E DI ENTRATE  
E STOCK DI ATTIVITÀ E PASSIVITÀ INTERNAZIONALI DELLE  
SEI PIÙ IMPORTANTI ECONOMIE32  
MILIARDI DI DOLLARI, FMI

LA DIVERSITÀ DEI PROCESSI DI 
INTEGRAZIONE DELLE QUATTRO 
PRINCIPALI ECONOMIE

STATI UNITI: UN DISAVANZO FRUTTUOSO 

La situazione degli Stati Uniti è straordinaria: l’accumulo dei disavanzi con 
l’estero determina logicamente un costante peggioramento della posizione 
patrimoniale sull’estero del paese, da meno 1.500 miliardi all’inizio del millennio 
a meno 7.700  miliardi nel 2017. Tuttavia, nonostante siano debitori netti nei 
confronti del resto del mondo, e anche in modo significativo, gli Stati Uniti 
ricevono un gettito netto positivo dagli altri paesi (Figura 9). In altre parole, a 
livello aggregato, il paese è pagato per prendere in prestito. Questa situazione 
anomala si spiega in due modi. Il primo è che le attività e le passività degli Stati 
Uniti non sono costituite dai medesimi elementi. In particolare, le passività 
sono costituite in gran parte da buoni del Tesoro – i titoli di Stato statunitensi 

32	 Stati Uniti, Cina, Giappone, Germania, Regno Unito, Francia.
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– che hanno un rendimento molto basso per gli investitori internazionali, che 
li acquistano solo per motivi precauzionali, per esempio per tutelarsi contro i 
rischi di cambio, e non certo per il rendimento. Viceversa, per quanto riguarda 
le attività detenute nel resto del mondo, vi è una maggiore proporzione di inve-
stimenti diretti delle multinazionali che, sebbene a priori più rischiosi, rendono 
più dei buoni del Tesoro. Il secondo motivo è la posizione dominante delle 
imprese statunitensi. Anche prendendo in considerazione i soli investimenti 
diretti esteri, infatti, il rendimento che gli Stati Uniti ottengono dal resto del 
mondo è nettamente superiore al rendimento che i paesi del resto del mondo 
ricavano dai loro investimenti diretti negli Stati Uniti. La potenza delle grandi 
imprese statunitensi è resa evidente dalla loro maggiore capacità di cogliere e 
rimpatriare il valore su scala mondiale rispetto a quella delle imprese del resto 
del mondo di cogliere il valore negli Stati Uniti ed esportarlo.33 

FIGURA 9: POSIZIONE PATRIMONIALE SULL’ESTERO  
ED ENTRATE INTERNAZIONALI DEGLI STATI UNITI  
MILIARDI DI DOLLARI US FMI

33	 Ali Mona, «Dark matter, black holes and old-fashioned exploitation: transnational corporations and 
the US economy», in: Cambridge Journal of Economics, n. 4, vol. 40, 2015, pp. 997–1018.
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CINA: UN’ECCEDENZA COSTOSA

La posizione della Cina è diametralmente opposta a quella degli Stati Uniti. Dall’i-
nizio del nuovo millennio il paese ha accumulato eccedenze commerciali che gli 
hanno permesso di costituire una solidissima posizione patrimoniale netta sull’e-
stero, superiore ai 2.000 miliardi di dollari (Figura 10). Dal punto di vista governativo, 
la totalità delle attività accumulate (circa 7.000 miliardi di dollari nel 2017, di cui 
3.000 come riserva della banca centrale) costituisce la maggior garanzia possibile 
contro il rischio di destabilizzazione dovuta alla fuga di capitali, soprattutto perché 
sono sempre in essere le misure di controllo. 

Ma questa elevatissima posizione patrimoniale con l’estero non è solo il risultato 
di un approccio precauzionale. Il paese, dopo gli anni Novanta, ha adottato una 
duplice strategia di ripresa: lo sviluppo dei mercati di esportazione e la raccolta 
degli investimenti diretti esteri. In entrambi i casi, l’obiettivo è di fare in modo che il 
percorso di industrializzazione imboccato si basi sugli standard di prestazioni inter-
nazionali e permetta all’apparato produttivo del paese di avvicinarsi gradatamente 
alla frontiera tecnologica. 

POSIZIONE PATRIMONIALE SULL’ESTERO  
ED ENTRATE INTERNAZIONALI DELLA CINA  
MILIARDI DI DOLLARI US FMI

Sotto il profilo contabile, un’industrializzazione basata sulle esportazioni e abbinata 
agli afflussi di investimenti esteri determina un flusso di capitali in entrata. Serve 

FIGURA 10
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quindi una contropartita, e questa è stata garantita dalla Banca centrale cinese che 
ha provveduto essa stessa ad acquistare una notevole quantità delle valute otte-
nute con le esportazioni e gli investimenti, convertendole poi in buoni del Tesoro 
degli Stati Uniti. Questo meccanismo ha permesso di evitare un apprezzamento 
eccessivamente rapido del tasso di cambio, il che ha contribuito a preservare la 
competitività delle esportazioni della Cina. Per contro, sui beni esteri si ottengono 
rendimenti talmente modesti che, a livello aggregato, e nonostante abbia una posi-
zione patrimoniale sull’estero favorevolissima, la Cina paga più di quanto percepisce. 

GIAPPONE E GERMANIA:  
ECCEDENZE RELATIVAMENTE REDDITIZIE

Diversamente dagli Stati Uniti e dalla Cina, il Giappone e la Germania presentano 
una forma di integrazione internazionale più convenzionale (Figura 11 e Figura 12). 
Man mano che sono state accumulate le eccedenze commerciali, la posizione 
patrimoniale sull’estero netta si è consolidata e, a livello aggregato, i due paesi 
hanno ricavato entrate significative dai loro beni esteri. È il caso, in particolare, del 
Giappone: la sua posizione patrimoniale sull’estero netta è in attivo da molto tempo 
e nel 2017 si attesta a 3.000 miliardi di dollari e genera entrate annue pari a 150 
miliardi di dollari, ossia più del 3% del PIL, che rappresenta un dato ragguardevole. 
La posizione della Germania è nettamente positiva solo a partire dalla seconda metà 
del decennio scorso. Ad ogni modo, nel 2017 ammonta a oltre 2.000 miliardi di 
dollari, generando tuttavia entrate per soli 36 miliardi, vale a dire circa l’1% del PIL.

POSIZIONE PATRIMONIALE SULL’ESTERO ED ENTRATE  
INTERNAZIONALI DEL GIAPPONE  
MILIARDI DI DOLLARI US FMI

FIGURA 11
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POSIZIONE PATRIMONIALE SULL’ESTERO ED ENTRATE  
INTERNAZIONALI DELLA GERMANIA 
MILIARDI DI DOLLARI US FMI

In definitiva, dall’analisi delle quattro principali economie mondiali emerge un 
quadro più complesso di una semplice opposizione fra i tre paesi con eccedenze 
e gli Stati Uniti che alla fin fine, con il suo disavanzo, assicurano l’assorbimento 
delle eccedenze della produzione mondiale. Se tale polarità delle bilance dei paga-
menti rappresenta l’asse fondamentale che struttura l’economia mondiale, un 
secondo asse altrettanto importante riguarda le posizioni patrimoniali sull’estero 
e le entrate. La potenza economica differenziata di questi importanti paesi, infatti, 
dimostra la loro diversa capacità di ricavare un rendimento dalla rispettiva posi-
zione patrimoniale sull’estero (Figura 13). Gli Stati Uniti e il Giappone ottengono 
un rendimento medio delle attività strutturalmente superiore a quello delle loro 
passività, di circa un punto percentuale negli ultimi anni. Viceversa, il rendimento 
delle attività della Germania è leggermente inferiore a quello delle passività. E 
tale scarto svantaggioso è molto più significativo per la Cina, con oltre due punti 
percentuale negli ultimi anni. 

Nonostante una forte ripresa economica, l’economia cinese e, in misura inferiore, 
l’economia tedesca presentano posizioni di investimento abbastanza sfavore-
voli. Anche se in questi ultimi anni ha ridotto la dipendenza dalle esportazioni, 
mediante un approccio proattivo di riorientamento verso il mercato interno, la Cina 
è tuttora molto dipendente dalla dinamica dei mercati esteri, in primo luogo gli 
Stati Uniti. In questi ultimi anni, dal canto suo, la Germania ha beneficiato ampia-
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mente dell’industrializzazione cinese e del Sud-Est asiatico esportando in quella 
regione le sue macchine utensili. Di conseguenza, è vulnerabile in caso di esauri-
mento della domanda statunitense non solo per le esportazioni dirette ma anche 
per quelle indirette. Fatto che suscita ancor più preoccupazione, questo paese è 
ormai esposto alla concorrenza della Cina, oggi in grado di produrre molte delle 
attrezzature industriali in cui è specializzata la Germania. Il rischio, quindi, è la 
riduzione duratura dei vantaggi competitivi costruiti pazientemente dalla Germania 
nel corso degli anni. 

Per quanto riguarda il Giappone, le imprese del paese occupano una posizione 
centrale nelle catene di valore dell’Asia; questo fatto determina, dalla seconda 
metà del XX secolo, un’industrializzazione della regione in forma di “volo delle 
oche selvatiche”: l’ultimo paese che entra in scena si incarica delle attività meno 
sofisticate, migliorando poi il livello delle competenze man mano che vengono 
integrati altri paesi. Finché gli investimenti sono protetti e non vi sono ostacoli alla 
circolazione delle merci, il Giappone ottiene un significativo e regolare flusso di 
entrate dalle operazioni delle sue imprese all’estero. Ma, come tutta la regione nel 
suo complesso, rimane molto esposto al dinamismo della domanda statunitense. 

DIFFERENZE TRA IL RENDIMENTO DELLE ATTIVITÀ E DELLE  
PASSIVITÀ INTERNAZIONALI DELLE QUATTRO PRINCIPALI ECONOMIE

FIGURA 13
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Dopo il trattato di Maastricht firmato il 7 febbraio 1992, la creazione dell’euro 
come moneta unica nel 1999 rappresenta un importante progresso qualitativo 
dell’integrazione europea. L’obiettivo di questa nuova tappa è il completamento 
dell’unificazione del mercato interno. La tesi elaborata negli ambienti europei e 
nella comunità imprenditoriale è la seguente: i vantaggi attesi dal mercato unico, 
in termini di distribuzione ottimale delle risorse, di economia di scala e di stimolo 
della concorrenza devono essere accentuati dall’Unione economica e monetaria 
(UEM) che dovrebbe permettere di eliminare le incertezze collegate alle fluttua-
zioni dei tassi di cambio e i costi delle relative operazioni. La libertà di circolazione 
dei capitali, una volta completata, aumenterà la liquidità di presunti mercati 
finanziari efficienti; ciò dovrebbe favorire gli investimenti e facilitare lo sviluppo di 
nuove industrie grazie alla diminuzione del costo del capitale. Alla fine, la moneta 
unica dovrebbe garantire una crescita più rapida, una maggiore occupazione, una 
migliore redditività e, da ultimo, salari più alti.

UN’ARCHITETTURA  
ESITANTE E INSTABILE
Questa nuova architettura non può essere descritta come un semplice migliora-
mento della circolazione delle risorse economiche. Si tratta invece di una completa 
trasformazione del quadro macroeconomico. L’UEM determina l’uscita della 
politica monetaria dalla sfera della deliberazione democratica e una rigorosa rego-
lamentazione della politica di bilancio. Mediante i trattati UE, acquisiscono valore 
costituzionale la libertà di circolazione dei capitali giustificata da un’ipotesi di effi-
cienza dei mercati finanziari e la lotta contro l’inflazione basata sul sincretismo 
monetario. In ultima analisi, l’obiettivo è la depoliticizzazione delle questioni finan-
ziarie e monetarie e la neutralizzazione dei margini di manovra macroeconomici 
della politica. Con la scomparsa dei tassi di cambio, con una politica monetaria 
uniforme e in assenza di un bilancio europeo in grado di effettuare trasferimenti 
significativi, è il lavoro l’unica variabile utilizzabile per adeguare le economie 
nazionali agli spostamenti delle dinamiche e agli shock.34 

34	 Sostituire all’adeguamento mediante tassi di cambio un adeguamento attraverso i prezzi, i salari e 
l’occupazione è un’operazione lentissima e molto costosa in termini di contrazione della crescita 
e di disoccupazione. Si veda per esempio Duwicquet Vincent, Mazier Jacques e Saadaoui Jamel, 
«Désajustements de change, fédéralisme budgétaire et redistribution: Comment s’ajuster en union 
monétaire», Revue de l’OFCE, 127, 2013, pp. 5796. V. anche: Chagny Odile, Husson Michel e Lerais 
Frédéric, «Les salaires aux racines de la crise de la zone euro?», La Revue de l’IRES, 73, 2013, 
pp. 69–98. 
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Questa impostazione è pienamente prevista nel rapporto Delors del 1989, nel 
quale è indicato che, nel quadro dell’unione monetaria, «la flessibilità salariale e la 
mobilità del lavoro sono necessarie per eliminare le differenze di competitività tra 
diverse regioni e paesi della Comunità».35

L’idea che sia possibile costruire una moneta unica senza appoggiarsi alla potenza 
politica di uno Stato, vale a dire senza potenti meccanismi per il controllo di bilancio 
garantiti dalle autorità pubbliche, è molto problematica. È a questa conclusione 
che era pervenuta la Commissione europea negli anni Settanta. All’epoca, rite-
neva che la moneta unica potesse essere fattibile solo con un bilancio comune 
che permettesse di eseguire trasferimenti fiscali in grado di controbilanciare gli 
shock asimmetrici. L’onda d’urto della crisi finanziaria del 2008 ha permesso di 
dimostrare l’esattezza di questa analisi. Dal 2010 al 2015, l’Unione europea sarà 
l’anello debole dell’economia mondiale, dimostrando la fragilità dell’euro con i suoi 
ritardi e le sue divisioni. 

La causa immediata della crisi è un effetto di retroazione delle difficoltà di finan-
ziamento delle banche private sulle finanze pubbliche dei paesi periferici. Ma in 
realtà rivela uno sviluppo interno squilibrato proprio in ragione della moneta unica. 

Nel primo decennio del millennio, la scomparsa del rischio di cambio e la disci-
plina imposta dall’UEM portano i mercati finanziari alla drastica riduzione dei tassi 
di interesse applicati nei paesi periferici. Considerati i tassi d’inflazione più alti 
rispetto alla principale economia della zona euro, la Germania, per la periferia è 
estremamente vantaggioso indebitarsi; questo fatto favorirà il boom del settore 
immobiliare e, più in generale, delle attività non sostituibili come il commercio. 
Questa crescita indotta dal debito fornisce un forte impulso alle importazioni. Al 
contrario, il tasso d’interesse reale relativamente alto in Germania è un incentivo 
al risparmio, scoraggiando la domanda interna. 

A questo meccanismo finanziario si aggiunge la scomparsa delle possibilità di 
variazione dei tassi di cambio. Il differenziale d’inflazione dà luogo a una maggiore 
competitività della Germania, che traeva vantaggio da una moneta sottovalutata 
rispetto alle sue prestazioni, mentre i paesi periferici, con una inflazione più forte, 
erano svantaggiati per via del tasso di cambio troppo alto. 

35	 Il rapporto Delors (Rapporto sull’unione economica e monetaria nella Comunità europea), presen-
tato il 17 aprile 1989 [Le rapport Delors (rapport sur l’Union économique et monétaire dans la 
Communauté européenne), présenté le 17 avril 1989], disponibile online nell’Archivio dell’integra-
zione europea (AEI), University of Pittsburgh: http://aei.pitt.edu/1007/1/monetary_delors.pdf 
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ASIMMETRIA NELLA RISTRUTTURAZIONE 
DELLE ECONOMIE EUROPEE
Impliciti in queste evoluzioni macroeconomiche, i rapporti di forza tra capitale e 
lavoro e gli sviluppi produttivi hanno esiti diversi nelle varie regioni.36 

I paesi dell’Europa centrale hanno condotto una ripresa industriale grazie alla loro 
integrazione nelle catene di valore industriali disciplinate essenzialmente dalla 
Germania, e ciò ha consentito un rapido aumento dei salari, inizialmente molto 
bassi. La competitività della Germania è quindi salita alle stelle grazie alle nuove 
fonti di prodotti intermedi a minor costo, ma vi è anche stata la stagnazione dei 
salari dovuta a una maggiore segmentazione del lavoro salariato e l’impoveri-
mento di ampi strati dei lavoratori del terziario. Allo stesso tempo, nei paesi della 
periferia meridionale dell’Europa l’abbondanza dei flussi finanziari ha causato un’e-
spansione ingannevole; l’attività nel settore dei beni e servizi non commerciabili è 
stata stimolata con l’indebitamento, facendo aumentare l’occupazione e i salari e 
tutelando la protezione sociale.

Queste tendenze contrastanti sono evidenti nell’evoluzione dei salari, della spesa 
pubblica per la protezione sociale e del livello di sindacalizzazione al centro e alla 
periferia della zona euro. Ecco quindi che nel periodo precedente la crisi, fra il 
2000 e il 2008 (Tableau 1), la situazione evolve positivamente per il lavoro salariato 
nell’Europa meridionale, con un notevole aumento dei salari e della protezione 
sociale nonché una relativa stabilità del livello di sindacalizzazione; in Germania, 
invece, si riscontrano la quasi stagnazione dei salari, un grave peggioramento della 
protezione sociale e una forte desindacalizzazione. Nei paesi dell’Est – per lo più 
esterni alla zona euro – predomina la ripresa salariale, ma senza il miglioramento 
della protezione sociale e con una rapidissima diminuzione della sindacalizzazione. 

36	 Stockhammer Engelbert, Durand Cédric e List Ludwig, «European growth models and working class 
restructuring. An International post-Keynesian Political Economy perspective», articolo citato.
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EVOLUZIONE DEI SALARI, DELLA PROTEZIONE SOCIALE E DEL 
LIVELLO DI SINDACALIZZAZIONE NELLE DIVERSE REGIONI EUROPEE 
(2000-2008)

CENTRO SUD EST

Germania
Spagna, Grecia, Italia, 

Portogallo (media)

Repubblica ceca,  
Ungheria, Polonia,  

Slovacchia, Slovenia (media)

SALARI REALI  
(evoluzione in %)

1,8 9,1 28,2

PROTEZIONE SOCIALE 
(evoluzione delle spese 
pubbliche in % del PIL)

–1.2 3,7 –0,45

SINDACALIZZAZIONE 
(evoluzione in % dei 

lavoratori dipendenti)
–5,6 –1,4 –9,5

In assenza della possibilità di variazione dei tassi di cambio o di un meccanismo 
di trasferimenti pubblici, l’afflusso di finanziamenti al Sud e l’austerità salariale 
al Nord si ripercuotono sui conti con l’estero. La bilancia dei pagamenti correnti 
tedesca, in negativo all’inizio del periodo, registra a partire dal 2007 un’eccedenza 
superiore ai 200 miliardi di euro, mentre aumenta il disavanzo delle altre princi-
pali economie (più la Grecia), soprattutto in Spagna, dove supera i 100 miliardi 
dal 2005 in poi (Figura 14). In termini di valore, la Germania sostiene la maggior 
parte degli squilibri. In percentuale del PIL, lo squilibrio rimane molto importante, 
a differenza dell’Italia e della Francia la cui bilancia è prossima al pareggio lungo 
tutto il periodo. Per contro, l’andamento della Spagna, e ancor più della Grecia, 
sembra insostenibile, con disavanzi rispettivamente di quasi il 10 e il 15% del PIL 
nel biennio 2007–2008 (Figura 15). La crisi finanziaria, prima, e quella della zona 
euro, poi, rendono obbligatorio un riequilibrio. Tutti i paesi convergono verso una 
bilancia con l’estero neutra, con la significativa eccezione della Germania, come 
osservato in precedenza. 
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SALDO DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI CORRENTI PER LE PRINCI-
PALI ECONOMIE DELLA ZONA EURO E PER LA GRECIA  
MILIARDI DI DOLLARI US, FMI

FIGURA 15: SALDO DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI CORRENTI  
PER LE PRINCIPALI ECONOMIE DELLA ZONA EURO E PER LA GRECIA 
(IN PERCENTUALE DEL PIL, FMI
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Per i paesi con saldo negativo vi è stato un adeguamento nella zona euro, ma 
il prezzo da pagare è stato alto. La stretta creditizia e poi le misure di austerity 
imposte più o meno direttamente dalla troika (FMI, Commissione europea, BCE) 
hanno fortemente indebolito la domanda interna, generato una disoccupazione di 
massa nonché causato la fuga di molti giovani qualificati. È stato quindi brusca-
mente svelato il carattere illusorio della convergenza dei redditi rilevata nel primo 
decennio di vita dell’euro. I paesi periferici hanno vissuto una prolungata reces-
sione e visto peggiorare gli indicatori sociali; in Germania vi è stata una rapida 
ripresa di cui, questa volta, hanno parzialmente fruito anche i lavoratori dipendenti 
e che ha permesso ai paesi dell’Europa centrale attaccati all’industria tedesca di 
continuare a compiere progressi, benché a un ritmo più lento. 

 
 

Rispetto al periodo precedente, sono stati anni prosperi per il lavoro salariato in 
Germania, con un netto aumento dei salari (+9,7%), la quasi stabilità della prote-
zione sociale e una minore desindacalizzazione (Tabella 4). Per contro, le cose 
sono peggiorate di molto per i lavoratori dipendenti dei paesi periferici. All’adegua-
mento effettuato durante la crisi dell’euro ha fatto riscontro una forte diminuzione 
dei salari, un declino della protezione sociale e una forte desindacalizzazione.

Nell’insieme del periodo, si ha quindi un aumento della polarizzazione intraeuropea, 
per lo meno tra il centro e il Sud. Non solo vengono annullate le conquiste relative 
in termini di reddito, ma i due decenni di finanziarizzazione e la crisi hanno sensi-
bilmente ridotto, in modo duraturo, la base industriale e le capacità produttive. 
Da una prospettiva più generale, la crescita nella zona euro è stata relativamente 
fiacca rispetto alle altre grandi economie. Ma soprattutto, con l’adeguamento del 
dopo crisi, non c’è più una contropartita interna per l’eccedenza tedesca. In tal 
modo, la regione è diventata il principale elemento determinante degli squilibri 
internazionali. 
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TABELLA 4: EVOLUZIONE DEI SALARI, DELLA PROTEZIONE SOCIALE 
E DEL LIVELLO DI SINDACALIZZAZIONE NELLE DIVERSE REGIONI 
EUROPEE (2009-2016) 

CENTRO SUD EST

Germania
Spagna, Grecia, Italia, 

Portogallo (media)

Repubblica ceca,  
Ungheria, Polonia,  

Slovacchia, Slovenia (media)

SALARI REALI  
(evoluzione in %)

9,7 –6,9 8,7

PROTEZIONE SOCIALE 
(evoluzione delle spese 
pubbliche in % del PIL)

–0,2 –0,6 –0,8

SINDACALIZZAZIONE 
(evoluzione in % dei  

lavoratori dipendenti, fino 
al periodo 2013–2015 a 

seconda dei paesi)

–1.8 –1,6 –4,4

EXCURSUS: I VINCOLI ESTERNI NON HANNO  
CAUSATO LA SCONFITTA DI SYRIZA 

Il motivo principale per cui buona parte della sinistra europea ha scelto di soste-
nere la decisione del governo greco di firmare il terzo memorandum, nel luglio 
2015, e quindi di rinunciare alle promesse di interrompere i programmi di austerità, 
sono i vincoli esterni. L’uscita della Grecia dalla zona euro era vista come un’a-
pocalisse economica. L’impatto del cambiamento di regime monetario avrebbe 
determinato per i ceti popolari un disastro ancor più catastrofico di quello causato 
dai piani della troika. 

Sotto il profilo tecnico, per tornare a una moneta nazionale occorre agire con 
energia e rapidità, nonché una certa dose di lungimiranza, ma nulla è impossi-
bile.37 Il secondo problema concerne la capacità dello Stato di pagare i funzionari 
e di saldare i fornitori. Naturalmente, l’uscita dalla zona euro va di pari passo 
con una moratoria immediata sul debito pubblico, il che significa che il governo 

37	 I costi organizzativi di una simile transizione, senza essere trascurabili, non sono enormi; è fonda-
mentale il controllo dei capitali effettivi e l’assunzione di controllo pubblico del sistema bancario in 
modo da garantire il corretto funzionamento del nuovo sistema di pagamento e dei circuiti di finan-
ziamento. Aglietta Michel, Zone euro: éclatement ou fédération, Parigi, Michalon, 2012, 187 pp.; 
Flassbeck Heiner e Lapavitsas Costas, Against the Troika: Crisis and austerity in the Eurozone, s.l., 
Verso Books, 2015.
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non può più fare affidamento sugli apporti finanziari esterni. A questo riguardo, 
occorre notare che con il governo Syriza la situazione di bilancio della Grecia era 
sana. Come recita un documento pubblicato dal think-tank Bruegel, «La Grecia 
ha registrato un avanzo primario record di 1,9 miliardi di euro nei cinque primi 
mesi del 2015, invece dei 1,2 miliardi di euro di disavanzo previsti. In termini 
cumulativi, si è quindi andati 3,1 miliardi di euro oltre l’obiettivo dell’avanzo 
primario pubblico».38 Pur rinunciando agli impegni riguardanti il debito, lo Stato 
greco non aveva difficoltà a onorare gli altri obblighi; di conseguenza, non aveva 
bisogno di prendere prestiti né di ricorrere all’emissione monetaria per finanziare 
le spese correnti, e poteva riservare l’impiego di questi strumenti per eventuali 
misure di stimolo.

L’altra questione concerne la capacità di stabilizzare il proprio commercio estero. 
Anche in questo caso notiamo che la posizione di Syriza era abbastanza favo-
revole. Quattro anni di estrema compressione delle attività nazionali hanno 
schiacciato le importazioni e, di conseguenza, permesso di ristabilire l’equilibrio 
delle partite correnti. Nel 2015, la Grecia dipende sicuramente dall’estero per 
l’energia e per una parte dell’approvvigionamento di prodotti agricoli e manufatti, 
tuttavia continua a esportare discreti volumi di merci in questi due campi. Soprat-
tutto, il paese registra massicce esportazioni di servizi, in particolare nei trasporti 
(armatori) e nel turismo. Occorre inoltre sottolineare che la Grecia è uno dei paesi 
europei con l’attività economica più autocentrata. I dati dell’OMC mostrano per il 
periodo 2011–2013 un rapporto commercio-PIL del 54% per la Grecia rispetto al 
61% per la Francia, al 98% per la Germania e al 188% per l’Irlanda. Il confronto 
con il Portogallo (78%), all’incirca delle stesse dimensioni della Grecia, evidenzia 
la vulnerabilità relativamente limitata del paese ellenico agli shock dei prezzi delle 
importazioni. 

Last but not least, le esportazioni, iniziando con il turismo, potevano beneficiare 
appieno dell’effetto svalutazione, compensando la maggior parte dell’aumento del 
prezzo delle importazioni. In seguito a una recessione, i vantaggi economici di 
una svalutazione sono considerevoli e avrebbero potuto garantire una preziosa 
boccata d’ossigeno alla strategia di rinuncia condotta da Syriza. Il meccanismo 
è poco sofisticato ma molto efficace: una svalutazione comporta l’aumento del 
prezzo delle importazioni (in valuta locale) e la diminuzione del prezzo delle espor-
tazioni (in divisa) favorendo così le attività interne. Per un paese come la Grecia, 

38	 Merler Sylvia, «Greece Budget update», Bruegel, 16 luglio 2015, http://bruegel.org/2015/07/gree-
ce-budget-update/.
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che è passato attraverso una lunga fase di riduzione delle attività, ciò dà luogo a 
un rapido recupero, alla diminuzione della disoccupazione e al miglioramento dei 
conti esteri.

Naturalmente non sono sufficienti questi pochi elementi per riassumere le sfide 
di un’eventuale uscita dall’euro, segnatamente in merito alle questioni di ristruttu-
razione del debito. Bastano tuttavia a evidenziare che, nella situazione precisa del 
governo Syriza nel 2015, non vi erano vincoli esterni di bilancio o commerciali che 
giustificassero il timore di un grave shock. Viceversa, l’opzione dell’uscita presen-
tava notevoli vantaggi economici e politici: una ritrovata libertà d’azione da parte 
del governo e la prospettiva di rapidi miglioramenti avrebbero consentito di mobi-
litare intere fasce della popolazione.

EXCURSUS: L’INSOSTENIBILE ACCUMULO DELLE 
ECCEDENZE TEDESCHE 

Da una quindicina d’anni, l’economia tedesca registra notevoli eccedenze commer-
ciali. Dal punto di vista dei paesi creditori, rappresenta il principale elemento 
determinante degli squilibri internazionali, a livello sia mondiale che europeo, 
e sino al 2016 ha continuato a consolidare l’avanzo. La più importante fonte di 
crescita per l’economia del paese è il dinamismo delle esportazioni, e questa è 
anche la ragione che spiega la quasi piena occupazione. Tuttavia, esaminando 
meglio la questione, queste massicce eccedenze presentano una forte ambiguità 
in merito alla sostenibilità della crescita tedesca e sono rivelatrici di gravi vulnera-
bilità sia interne che esterne. 

Conosciamo bene tutta una serie di cause dell’eccedenza commerciale tedesca. 
In primo luogo, la specializzazione dell’economia del paese nelle attrezzature indu-
striali e nelle automobili di fascia alta. Questo risultato dipende da uno sforzo di 
lungo periodo per creare uno zoccolo produttivo ipercompetitivo a livello internazio-
nale grazie alla qualità della produzione. Il sistema si basa non solo sull’accumulo a 
lungo termine delle capacità industriali, ma anche sulle costanti iniziative di forma-
zione dei lavoratori e di pratica di cogestione con i sindacati del settore esportatore 
che favoriscono lo sviluppo di competenze e stabilizzano i risultati conseguiti. 
Questi vantaggi comparativi hanno sfruttato appieno la fase di rapida industrializ-
zazione dell’Asia degli ultimi decenni e, in minore misura, l’aumento del numero 
di persone facoltose in tutto il mondo. Per questo segmento della popolazione, le 
automobili di lusso rappresentano infatti un bene di prestigio, parte integrante del 
loro status sociale. 
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Il secondo fattore è storico. All’indomani della Seconda guerra mondiale, su inizia-
tiva di Ludwig Erhard, ministro dell’economia della Germania Ovest, viene adottata 
una politica di «disciplina interna» (innere Disziplin) antinflazionistica, incentrata su 
due pilastri. Da un lato, la moderazione delle rivendicazioni sindacali riguardanti 
l’aumento dei salari; dall’altro, l’indipendenza della banca centrale, che ha l’incarico 
di garantire la solidità della moneta. In un sistema internazionale di tassi di cambio 
rigidi come quello di Bretton Woods, un’inflazione ridotta rappresenta uno stru-
mento efficacissimo per migliorare la competitività. 

La stessa logica prosegue, ma a livelli estremi, con la moneta unica. È, in realtà, 
un regime di cambio fisso non regolabile, simile in questo al principio del tallone 
aureo. L’economia tedesca fruisce quindi di un tasso di cambio derivante dalla 
situazione della zona euro presa nel suo insieme e che, quindi, non ne riflette le 
caratteristiche specifiche. Per la Germania, questo tasso di cambio è di gran lunga 
sottostimato, del 14% circa nel 2015, il che implica un’implicita sovvenzione a 
questa economia da parte degli altri paesi della zona euro, nell’ordine del 5–8% 
del PIL in base alle ipotesi calcolate.39 Il settore esportatore tedesco ha quindi 
un interesse diretto nel mantenimento della zona euro, considerato che il mecca-
nismo del tasso di cambio influisce positivamente sulla sua competitività. 

Il terzo fattore è demografico. La Germania è un paese che sta invecchiando e 
che intende accantonare risparmi per precauzione, nei confronti del resto del 
mondo, per mettersi al riparo dalle conseguenze economiche del declino della 
popolazione attiva. I dati dell’OCSE indicano che il tasso di risparmio delle 
famiglie tedesche ammonta al 10,6% del PIL nel 2015, ossia oltre il doppio 
della media dei paesi dell’Unione europea (5,2%), del Giappone (4,5%) e degli 
Stati Uniti (4,1%). Con l’accumulo di eccedenze verso l’estero, la Germania 
acquisisce crediti nei confronti del resto del mondo dai quali prevede di rica-
vare una rendita per mantenere invariato il livello di vita delle generazioni 
future. Anche in questo caso, in quanto paese creditore, la Germania ha un 
fortissimo interesse diretto a preservare la zona euro. Infatti, continuando con 
l’ipotesi che, nell’ambito dell’economia tedesca, l’euro è sottostimato del 14%, 
se la Germania uscisse dall’euro vi sarebbe una svalutazione delle sue attività 

39	 Per un’analisi della sopravvalutazione del tasso di cambio nel 2015, cfr. Durand Cédric e Villemot 
Sébastien, «Balance Sheets after the EMU: an Assessment of the Redenomination Risk», in: 
Documents de Travail de l’OFCE, n.  2016‑31, 2016. Per un’analisi del livello di sovvenzione per 
un disallineamento del tasso di cambio del 10%, cfr. Mazier Jacques e Petit Pascal, «In search 
of sustainable paths for the eurozone in the troubled post-2008 world», in: Cambridge Journal of 
Economics, n. 3, vol. 37, 1 maggio 2013, pp. 513–532.
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internazionali e, quindi, una diminuzione della ricchezza finanziaria netta del 
paese nell’ordine del 15% del PIL.40 

La specializzazione, il vantaggio di un euro sottovalutato e l’accantonamento di 
risparmi a scopo precauzionale: queste tre cause ben note dell’eccedenza tedesca 
non devono celare le fragilità di questo regime di crescita. La prima di queste 
fragilità è la debolezza politica di un modello il cui successo dipende in grande 
misura da un’architettura monetaria molto più favorevole a questo paese che alla 
maggior parte dei suoi vicini. Senza una significativa ristrutturazione della zona 
euro, a lungo termine questa situazione non può fare altro che alimentare risenti-
menti nazionali e indebolire l’azione di ravvicinamento dei popoli avviata da diversi 
decenni, e al tempo stesso indebolire la posizione economica e finanziaria della 
Germania. Un’altra debolezza politica è data dalla particolare esposizione alle 
tensioni protezionistiche che si sviluppano negli Stati Uniti.

La seconda fragilità riguarda la produzione. I successi dell’esportazione tedesca 
mascherano sempre meno il fatto che gli investimenti privati e pubblici sono 
estremamente carenti. In altre parole, questa economia divora letteralmente il 
proprio capitale. Le eccedenze tedesche hanno effetti negativi sull’economia 
mondiale e, inoltre, sono il risultato di un comportamento di investimento che 
condiziona il futuro del paese. Per quanto riguarda l’industria, lo scarso livello di 
investimenti dipende dal fatto che le imprese preferiscono conservare la liqui-
dità, distribuirla agli azionisti oppure investirla all’estero. Con le imprese non 
finanziarie che hanno uno dei livelli di investimento più bassi d’Europa, e un 
contesto in cui non c’è più la certezza degli sbocchi sul mercato asiatico, però, 
il paese rischia una contrazione della base industriale: la Cina, in particolare, è 
sempre più in grado di produrre internamente le attrezzature necessarie per la 
crescita della regione. 

In merito agli investimenti pubblici, la Germania si è data la zappa sui piedi adottando 
nel 2009 una “regola d’oro” costituzionale che proibisce alle regioni tedesche di 
avere bilanci in deficit e limita il disavanzo strutturale del governo federale a 0,35% 
del PIL. Il risultato di questa perenne austerità è un totale disastro per l’economia 
tedesca, ma anche per il resto del mondo. Vediamo dapprima l’economia tedesca: 
laddove le finanze pubbliche generano un’eccedenza, il paese ha il livello di inve-
stimento in infrastrutture più basso fra tutte le grandi economie più ricche. La 

40	  Durand Cédric e Villemot Sébastien, «Balance sheets after the EMU: an assessment of the rede-
nomination risk», in: Socio-Economic Review, 30 gennaio 2018.
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situazione è talmente peggiorata che il cattivo stato di scuole, ponti, strade e 
persino della rete internet si è fatto estremamente preoccupante.41 Per il resto del 
mondo, questa regola significa inoltre che se le famiglie optano in maniera sostan-
ziale per il risparmio e le imprese sono restie a investire, l’estero diventa l’unico 
sbocco possibile per la produzione tedesca in eccesso. Gli altri paesi si ritrovano di 
fatto a dover assorbire gli squilibri interni dell’economia tedesca. 

La terza fragilità è di tipo sociale. Anche se l’economia tedesca è in quasi piena 
occupazione, una percentuale crescente della popolazione viene tagliata fuori. 
Con 12,5 milioni di poveri, ossia il 15,7% della popolazione, il modello di crescita 
tedesco poggia su un’ampia base di lavoratori poveri. Le riforme del mercato del 
lavoro di inizio millennio e il progressivo smantellamento dei contratti collettivi 
hanno contribuito a ridurre la quota rappresentata dai salari, benché in seguito vi 
sia stato un parziale recupero. In termini di distribuzione del reddito, la Germania 
non è sfuggita a un forte aumento delle ineguaglianze. Tra il 1995 e il 2013, la 
quota detenuta dal 10% della popolazione più abbiente è passata dal 32 al 40% 
del reddito complessivo, mentre quella del 50% dei più poveri è scesa dal 25 al 
17%.42 Da ultimo, sul piano geografico, il fatto che la spesa pubblica sia ampia-
mente decentralizzata contribuisce ad accentuare le disparità territoriali. Il maggior 
livello di risparmio delle famiglie, che è una delle determinanti macro dell’ecce-
denza delle partite correnti, deve essere visto congiuntamente a questo aumento 
sostanziale e multidimensionale delle ineguaglianze. La compressione dei redditi 
più bassi riduce la tendenza delle famiglie a consumare e, di riflesso, riduce 
l’incentivo a investire nell’economia nazionale. L’indebolimento della domanda 
interna e l’aumento del risparmio sono quindi due espressioni di un medesimo 
problema: l’incapacità di un’economia tedesca estremamente ineguale di garan-
tire un regime di crescita equilibrato. 

41	 Chazan Guy, Cracks appear in Germany’s cash-starved infrastructure, www.ft.com/content/
a98f7b30-776a-11e7-90c0-90a9d1bc9691, 4 agosto 2017; Understanding (the lack of) German 
public investment | Bruegel, http://bruegel.org/2018/06/understanding-the-lack-of-german-pu-
blic-investment/.

42	  Alvaredo Facundo, Chancel Lucas, Piketty Thomas, et al., World inequality report 2018, s.l., Belknap 
Press, 2018, p. 104.
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L’instabilità finanziaria non è l’unica conseguenza dell’aumento degli squilibri 
dalla fine del secolo scorso. L’eredità di questo periodo è lo sviluppo inter-
nazionale ineguale in cui la crescita degli uni, tramite le esportazioni, implica 
l’aumento dell’indebitamento degli altri. Inoltre, lo stock degli investimenti 
internazionali accumulati instaura nel tempo relazioni asimmetriche, con deter-
minati paesi che devono versare un reddito ad altri paesi. Questi squilibri non 
favoriscono di certo l’amicizia tra i popoli, e possiamo verificarlo oggi nelle 
crescenti tensioni politiche internazionali in Europa, e ancor più tra Cina e Stati 
Uniti. 

In questa situazione, seppure in maniera diseguale, le responsabilità sono 
condivise. La Cina ha avuto una rapida industrializzazione grazie alle eccedenze 
commerciali, che però sono dovute in gran parte alle operazioni delle multina-
zionali statunitensi nel paese. D’altronde, a livello macroeconomico, gli Stati 
Uniti non risentono del loro disavanzo perché riescono a ottenere entrate dal 
resto mondo pur essendo essi stessi complessivamente debitori. Inoltre, nell’ul-
timo decennio, gli squilibri sono stati parzialmente riassorbiti da entrambe le 
parti. L’odierno intensificarsi delle tensioni è dovuto essenzialmente al fatto che 
Washington percepisce come una minaccia lo sviluppo industriale endogeno 
della Cina. In questo contesto, il governo degli Stati Uniti cerca di tornare ad 
avere un ruolo di primo piano tentando di inasprire i controlli sulle tecnologie 
sviluppate dalle imprese statunitensi e di ricavarne maggiori entrate. L’intento 
è sia di consolidare il controllo delle imprese statunitensi sulle conoscenze sia, 
soprattutto, di ostacolare le crescenti competenze dell’economia cinese, cosa 
che è naturalmente del tutto inaccettabile per la Cina e che costituisce un’auten-
tica minaccia per la pace. 

Anche Giappone e Germania condividono la vantaggiosa posizione internazio-
nale degli Stati Uniti, ma in uno scenario molto diverso. Queste due economie 
hanno un saldo positivo delle partite correnti, una posizione patrimoniale sull’e-
stero nettamente positiva e flussi di reddito dal resto del mondo. La Germania 
ha una responsabilità particolare, per due motivi. Da una parte, questo paese 
è l’unico a non aver avviato un riorientamento subito dopo la crisi, continuando 
invece una politica di austerità della quale fanno le spese i cittadini tedeschi, 
per via di forti ineguaglianze e della riduzione degli investimenti nell’economia 
nazionale che pregiudicano il futuro della popolazione. Dall’altra, traendo pieno 
vantaggio dalla zona euro, l’economia tedesca impone agli altri paesi un regime 
macroeconomico che ha come principale strumento di adeguamento i lavoratori 
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dipendenti e i servizi pubblici. Per di più, a lungo termine la posizione creditoria 
della principale economia della zona euro rischia di alimentare tensioni nel conti-
nente. In mancanza di un’effettiva integrazione di bilancio, che costituirebbe la 
prova dell’esistenza di una solidarietà politica, i flussi di reddito dalla periferia 
all’economia tedesca non possono che essere visti come una forma di tributo 
neocoloniale. 

In generale, una politica di sinistra è favorevole all’eliminazione degli squilibri 
internazionali poiché questi sono pericolosi sia per la pace che per la demo-
crazia. A breve termine, l’accumulo delle eccedenze ha effetti dannosi per gli 
altri paesi; questi, per assorbire le eccedenze, devono permettere un aumento 
della disoccupazione, oppure ricorrere all’indebitamento esponendosi quindi ai 
rischi di instabilità finanziaria. L’aumento degli squilibri commerciali nel corso 
del decennio precedente la crisi del 2008 ha così agevolato l’euforia finanziaria 
di quel periodo. Sul più lungo periodo, il problema è dato dalla cristallizzazione 
della gerarchia internazionale delle economie. In ogni caso, la dipendenza nei 
confronti degli altri paesi, che dipenda dalle esportazioni o che sia sotto forma di 
obbligo di pagamento, ostacola il processo decisionale democratico in materia 
economica.

È necessario mettere in campo una volontà per porre rimedio a queste anomalie, 
vale a dire creare le condizioni economiche della pace e allo stesso tempo garantire 
alle economie i margini di manovra di cui hanno bisogno per portare a compimento 
politiche autonome. All’indomani della Seconda guerra mondiale, la proposta di 
Keynes di costituire un sistema di compensazione, il Bancor, aveva esattamente 
quell’obiettivo: evitare l’accumulo dei disavanzi e la cristallizzazione di posizioni 
finanziarie ineguali. Ora che gli squilibri economici alimentano nuovamente le 
tensioni geopolitiche, questo proposito è ancora attualissimo. 

A livello nazionale, anche la lotta contro le ineguaglianze è un elemento che favo-
risce uno sviluppo endogeno equilibrato. Così come negli anni precedenti il 1914, 
oggi l’aumento delle ineguaglianze è uno dei principali elementi che determinano 
gli squilibri internazionali. 

In ultima analisi, mentre il controllo sulle conoscenze e i dati è un aspetto sempre 
più importante nella capacità di garantirsi le risorse, è urgente gettare le basi di un 
grande accordo internazionale tra i paesi ad alto reddito e i paesi in via di sviluppo: 
i primi hanno interesse a tutelare i propri standard sociali e ambientali, mentre i 
secondi hanno bisogno di accedere liberamente alle conoscenze, segnatamente 
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per avviare quanto prima la transizione ecologica. Contro la logica competitiva 
del libero scambio e dei diritti di proprietà intellettuale, il principio teso a limitare 
la circolazione delle merci istituendo standard sociali e ambientali in cambio del 
libero accesso alle tecnologie potrebbe rappresentare la base per una coerente 
politica economica internazionalista. 

L’attuale ascesa dei nazionalisti è il prodotto della globalizzazione neoliberale 
dei decenni scorsi, e segnatamente degli squilibri internazionali che, con il loro 
accumularsi, determinano divergenze tra i paesi. Di fronte al ripresentarsi di 
questi pericoli, l’orizzonte della sinistra non può essere che la solidarietà inter-
nazionale, e la promozione di percorsi di sviluppo economico maggiormente 
autocentrati, socialmente equi e sostenibili sotto il profilo ambientale. Non 
spetta alle merci o alla finanza costituire la base di un’autentica solidarietà 
transfrontaliera, ma alla libera circolazione delle idee e agli scambi culturali e 
personali. 
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Un punto di vista di sinistra in merito agli squilibri internazionali comporta 
essenzialmente due componenti. Per prima cosa la linea internazionalista, 
vale a dire un’analisi in cui le conseguenze delle politiche economiche 
adottate in un dato paese sono esaminate prendendo in considerazione 
anche le conseguenze per gli altri paesi. In secondo luogo la volontà di 
contrastare la logica del capitale al fine di far prevalere quella della giustizia 
sociale, del risanamento ambientale e del soddisfacimento delle necessità: 
in altre parole, la volontà di restituire il controllo alla politica. 

La presente pubblicazione adotta una prospettiva di questo genere. Sono 
dapprima proposti alcuni elementi per chiarire i concetti, e per dimostrare 
che la corsa verso la competitività è un gioco a somma zero, poiché ciò che 
gli uni guadagnano corrisponde alle perdite degli altri, e che l’accumulo delle 
eccedenze conduce alla cristallizzazione di rapporti economici ineguali. 

In un secondo momento sono presentate le nozioni di imperialismo, di 
sviluppo autocentrato keynesiano e di globalizzazione in modo da trattare 
per sommi capi i principali regimi internazionali del XX secolo. Il capitolo 
successivo esamina la crescente instabilità derivante dal neoliberalismo 
con il moltiplicarsi delle crisi finanziarie nei paesi in via di sviluppo e il 
grave peggioramento degli squilibri delle partite correnti all’avvio del nuovo 
millennio, cosa che contribuisce a spianare la via alla crisi. Quindi, il gioco di 
simmetrie degli squilibri fra le principali economie mondiali (Stati Uniti, Cina, 
Giappone e Germania) porta a individuare i fattori delle loro complementarità 
e le risultanti tensioni. L’ultimo capitolo è dedicato al problema degli squilibri 
interni alla zona euro. A titolo esemplificativo, come illustrazione strategica, 
è esaminata la questione dei vincoli esterni per Syriza nell’estate 2015. 
Sono altresì discusse le cause dell’eccedenza tedesca, ma anche quanto sia 
urgente eliminarle, per andare incontro alla maggioranza della popolazione 
del paese ma anche per instaurare un clima di cooperazione. 

Le conclusioni indicano che i diversi paesi condividono, seppure in maniera 
disuguale, la responsabilità dell’aumento degli squilibri internazionali.  
E parimenti indicano i percorsi per un’integrazione economica internazionale 
più armoniosa.

     WWW.ROSALUX.EU
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