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Dei quattro più grandi problemi dell' economia mondiale: quello dello squilibrio del Pil pro capite dei diversi 
Paesi, quello dello squilibrio delle bilance dei pagamenti fra Paesi creditori e Paesi debitori, quello della 
disoccupazione e quello dell' immigrazione, il più intrattabile di tutti pare essere il secondo. Un tempo, 
diciamo fino a 20 anni fa, quando il potere economico era saldamente nelle mani degli Stati Uniti, dell' 
Europa Occidentale e del Giappone, i meccanismi squilibrio/riaggiustamento funzionavano in modo 
soddisfacente. Per fronteggiare un deficit dei conti con l' estero di un Paese venivano adottate misure di 
controllo della domanda interna attraverso l' effetto della politica monetaria più restrittiva sulla riduzione 
dell' offerta di credito e l' aumento dei tassi di interesse e nei casi più gravi ricorrendo ad una svalutazione 
anche drastica del cambio della moneta nazionale. Tutto ciò rendeva più convenienti le esportazioni e meno 
convenienti le importazioni, per cui la bilancia dei pagamenti correnti si riequilibrava. L' esempio della 
svalutazione della lira italiana nel periodo 1992/95 costituisce un caso classico: l' Italia in breve tempo è 
passata allora da un deficit verso l' estero del 4% del Pil ad un avanzo del 4% e ciò ha consentito la 
stabilizzazione del cambio a 990 lire contro il marco tedesco (dal livello sacrificatissimo di 1300 lire 
raggiunto il 17 marzo 1995) e lo sposalizio della lira con le altre grandi monete comunitarie con la 
creazione dell' euro nel maggio del 1998. Tutto questo appartiene però ad un mondo degli squilibri 
aggiustabili che oggi non c' è più. Oggi viviamo, come si è detto, nel mondo degli squilibri non trattati e 
intrattabili. Si dirà, la recente svalutazione della moneta americana non ha lo scopo di riportare in equilibrio 
la bilancia dei pagamenti degli Stati Uniti? La risposta è no. Infatti, la struttura del commercio estero degli 
Stati Uniti è tale per cui solo il 15% del medesimo ha come controparte l' Europa (compresa la Russia), il 25% 
i Paesi asiatici (in primo luogo Cina, Giappone e India), il 10% circa altri Paesi soprattutto petroliferi. Il resto 
si svolge all' interno del NAFTA e cioè commerciando con Canada e Messico. La svalutazione del dollaro, di 
fatto, si è manifestata soprattutto nei confronti dell' euro e, in minor misura salvo nell' ultimo anno, del 
dollaro canadese. Il sacrificio in termini di competitività dell' Europa che ha visto aumentare il valore dell' 
euro da 0,80 a 1,50 dollari in 5 anni è quindi quasi inutile al fine di un effettivo riequilibrio dei conti con l' 
estero americani. Infatti, se tutta o quasi la svalutazione del dollaro si scarica su una percentuale molto 
ridotta del commercio estero degli Stati Uniti, è evidente che l' effetto di quella svalutazione sull' equilibrio 
della bilancia dei pagamenti statunitense sarà minimo. L' Unione Europea, non solo si sta sacrificando con 
un cambio dell' euro sopravvalutato, ma il suo sacrificio è vano. A questo punto sarebbe logico cioè che il 
dollaro si rivalutasse contro euro e si svalutasse nettamente contro yen e yuan. Logico, ma non realistico, in 
quanto i Paesi asiatici non uccideranno mai la gallina dalle uova d' oro (la loro stessa moneta sottovalutata) 
e preferiranno accumulare altre riserve, nonostante la Cina ad esempio ne disponga per circa 1450 miliardi. 
A questo riguardo, anzi, si sta verificando un fenomeno gravido di conseguenze per il futuro. Poiché le 
riserve delle banche centrali, com' è noto, hanno la finalità di garantire il pagamento delle importazioni e di 
difendere la stabilità del tasso di cambio, i grandi Paesi creditori hanno deciso di trasformare la parte delle 
riserve eccedente queste necessità in 'sovereign wealth funds' (fondi di ricchezza sovrani) aventi altre 
finalità, ad esempio quelle di assicurarsi contratti a lungo termine di materie prime e di acquistare aziende 
redditizie in giro per il mondo. In tal modo, non solo lo squilibrio della bilancia dei pagamenti correnti degli 
Stati Uniti appare sempre più cristallizzato e intrattabile, ma al posto del trinomio del passato 
squilibrio/riaggiustamento/equilibrio si è creato un quadrinomio: squilibrio/tassi di cambio senza 
senso/ulteriore gonfiamento delle riserve/rapacità dei fondi di ricchezza sovrani dei Paesi creditori. Dove ci 
porterà tutto questo? - FRANCESCO ARCUCCI 
 
 
 
 


