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INTRO

La storiografia economica mainstream riduce abitualmente Adam Smith al teorico della mano
invisibile e del laissez-faire, una lettura che riduce il mercato a meccanismo autoreferenziale,
ignorando il ruolo dello Stato nella scelta del percorso di sviluppo. Giovanni Arrighi, propone una
rilettura radicale: Smith in realta non esporrebbe un solo modello di sviluppo ma due percorsi distinti:
uno fondato sulla domanda interna e sul mercato domestico, 1'altro sulla conquista coloniale e
l'espansione esterna. Questo paper assume come punto di partenza la distinzione che Arrighi traccia,
per metterla in dialogo con I'analisi del generale cinese Qiao Liang: la guerra non come strumento di
conquista territoriale, ma come variabile impiegata per accelerare la gestione forzata dei flussi di
capitale internazionali. La domanda di ricerca ¢ dunque la seguente: se il percorso "innaturale" che
Smith attribuisce all'Europa coloniale trova nel commercio estero forzato la propria leva strutturale,
in che misura il ciclo del dollaro teorizzato da Qiao Liang rappresenta l'erede contemporaneo di quello
stesso meccanismo e quale ruolo gioca la guerra nel saldare i due piani (quello smithiano della
sequenza di sviluppo e quello finanziario del flusso di capitali verso 1'egemone)? La sezione I
ricostruisce la distinzione che Arrighi traccia tra sviluppo naturale e innaturale; la sezione II introduce
il ciclo del dollaro di Qiao Liang come meccanismo storico di tosatura finanziaria; le sezioni III e IV
ne verificano l'attualita nei dati 2024-2026.

I. Smith ed il percorso innaturale

Arrighi in Adam Smith in Beijing traccia la distinzione teorica che struttura l'intero impianto del testo:
Smith non descrive lo sviluppo economico come un processo unico, ma come l'esito di due percorsi
alternativi: quello "naturale", fondato sul commercio interno — che trova un esempio tipico nella Cina
imperiale — e quello "innaturale", fondato sul commercio estero e caratteristico dell'Europa moderna
([2], p- 69). Nel percorso naturale il capitale si dirige prima verso l'agricoltura, poi verso le
manifatture e infine verso il commercio estero, delineando una sequenza che Smith considera
conforme al corso naturale delle cose perché ogni fase consolida la precedente prima di estendersi
oltre i confini nazionali. La Cina ne costituisce l'esempio compiuto: I'estensione del mercato interno
cinese, scrive Arrighi richiamando Smith, non era inferiore a quella dell'intero mercato europeo
messo insieme. Questa scala continentale permetteva ai governanti Ming di trarre 1 benefici della
divisione del lavoro senza ricorrere all'espansione coloniale, concentrando le risorse sullo sviluppo
del mercato nazionale piuttosto che sul controllo delle rotte commerciali verso Oriente ([2] pp. 57-
58, 324).

Nell’interpretazione di Smith fatta da Arrighi, invece, in Europa la sequenza ¢ completamente
invertita: il commercio estero introduce le manifatture, mentre i miglioramenti agricoli vengono solo
successivamente, quando commercio e manifatture hanno gia consolidato la propria posizione. Smith
definisce questo esito un "ordine innaturale e retrogrado", perch¢ muove dal settore che dovrebbe
occupare l'ultima posizione della sequenza verso quello che dovrebbe occuparne la prima. Arrighi
compie qui un'operazione teorica che trascende la semplice esegesi smithiana: associa la via
innaturale al capitalismo stesso, richiamando la tesi di Fernand Braudel secondo cui esso trionfa solo
quando si identifica con lo Stato. Nella successione delle egemonie europee (Venezia, Olanda, Gran
Bretagna), quest'ultimo smette infatti di fare da arbitro tra i diversi interessi sociali: si fonde invece
con il grande capitale — diventando quello che Marx definiva il "comitato d'affari della borghesia" —
e libera 'accumulazione di ricchezza da qualsiasi limite interno.



Smith resta diffidente verso i ricchi mercanti che da questa fusione traggono beneficio
sproporzionato: nell'Abbozzo del 1763, poi confluito nei primi due capitoli del Libro I della Ricchezza
delle Nazioni, descrive il ricco mercante come colui che «gode di una parte dei profitti dei suoi traffici
molto maggiore di quella degli impiegati e dei contabili che fanno gli affarix» ([8]). E una sproporzione
strutturale, non accidentale: il mercante non ¢ cittadino di alcun paese in particolare e pud spostare il
proprio capitale altrove al primo segnale di instabilita, mentre la ricchezza fondata sul miglioramento
della terra resta vincolata al territorio e sopravvive a tutto fuorché a invasioni protratte per secoli. Per
questo Smith giudica il percorso naturale piu solido: il lavoratore agricolo mantiene una gamma piu
ampia di competenze decisionali, che la divisione tecnica del lavoro manifatturiero tende invece a
restringere e il capitale agricolo produce reddito e occupazione superiori a quelli del commercio
estero, precario e incerto finché non si traduce in miglioramenti stabili della terra.

Pur senza prevedere le Guerre dell'Oppio, gia nel 1776 Smith individua la contraddizione alla loro
base: la ricchezza generata dalla divisione del lavoro comprime le capacita belliche di un popolo,
lasciandolo vulnerabile a vicini piu bellicosi. Arrighi reinterpreta quel passaggio storico spiegando
come la "via innaturale" europea aveva infatti creato una sinergia tra capitalismo, industrialismo e
militarismo del tutto assente in Cina. Di conseguenza, quando le merci inglesi fallirono nel penetrare
il mercato cinese, la forza militare fece da levatrice. I trattati ineguali imposero l'apertura con le armi,
innescando nel secolo successivo quella che Kenneth Pomeranz definira come "Grande Divergenza":
da un lato I'Europa evitera la trappola dell'equilibrio ad alto livello sfruttando il controllo coloniale
su Americhe e India, dall'altro 1'Asia orientale verra incorporata in posizione subordinata nel
capitalismo globale.

II. Qiao Liang ed il ciclo del dollaro

Nel saggio La grande strategia cinese [5], poi confluito ne L'arco dell'impero [6], Qiao Liang formula
la teoria del "ciclo del dollaro" per spiegare il funzionamento dell'impero finanziario statunitense nato
dopo il crollo di Bretton Woods (1971) e 1'aggancio della valuta al petrolio (1973). L'autore illustra
questa dinamica nel dettaglio: «Negli ultimi quarant'anni, dopo ogni ciclo decennale di ribasso,
l'indice del dollaro americano e stato seguito da un ciclo di 6 anni di rialzo, durante il quale il
governo degli Stati Uniti e la Federal Reserve hanno agitato la loro magica bacchetta finanziaria sui
tassi di interesse, facendo fare un giro sulle montagne russe a tutta l'economia globale» ([6], p. 115).
Nella fase di dollaro debole la Federal Reserve abbassa i tassi e immette liquidita nei mercati
emergenti, generando boom economici locali che Qiao Liang definisce castelli di sabbia perché
fondati interamente su capitale americano e non su accumulazione endogena. Quando 1l'economia
regionale ha assorbito sufficiente liquidita, la Fed alza i tassi e il dollaro si rafforza: per accelerare il
rientro dei capitali viene generalmente innescata o sfruttata una crisi regionale, militare o politica,
che spinge gli investitori a cercare rifugio negli asset statunitensi, i quali offrono ora rendimenti piu
alti. Il capitale rifluito sostiene il boom dei mercati americani e, in una fase successiva, torna nei paesi
devastati dalla crisi per acquistare asset di qualita a prezzi stracciati: un meccanismo che Qiao Liang
chiama tosatura finanziaria della ricchezza globale.

Qiao Liang individua tre cicli completi dall'abbandono del gold standard nel 1971. Il primo (1971-
1991) inonda 1'America Latina di liquidita negli anni Settanta; 1'innalzamento dei tassi a partire dal
1979, aggravato dal deterioramento del clima d'investimento prodotto dalla guerra delle Falkland del
1982, innesca la crisi del debito latinoamericano e il rientro dei capitali negli Stati Uniti. Il secondo
ciclo (1986-2002) segue gli accordi del Plaza del 1985: la nuova fase di dollaro debole alimenta il
miracolo delle tigri asiatiche, mentre il rafforzamento del dollaro tra il 1994 e il 1995, accompagnato
dagli attacchi speculativi di George Soros, produce la crisi finanziaria asiatica del 1997. 1l terzo ciclo,
avviato tra il 2002 e il 2012, subisce un'anomalia: la crisi dei mutui subprime del 2008 colpisce
direttamente il cuore del sistema finanziario americano, gli Stati Uniti, scrive Qiao Liang, «giocano
con il fuoco in casa propriay, e costringe la Federal Reserve a invertire lo schema, immettendo circa



tremila miliardi di dollari di liquidita attraverso il quantitative easing invece di prosciugarla. Solo con
la fine del QE nel 2014 il ciclo riprende la cadenza consueta, questa volta puntato sull'economia
cinese.

Il ruolo della guerra come variabile rapida nel meccanismo emerge con evidenza nei casi che Qiao
Liang analizza in dettaglio. In Iraq la motivazione dichiarata, il controllo del petrolio, copre I'obiettivo
reale: difendere la fatturazione del greggio in dollari dopo che Saddam Hussein, nel novembre 2000,
ne aveva annunciato il passaggio all'euro; il primo decreto del governo iracheno insediato dagli Stati
Uniti dopo I'invasione fu il ritorno immediato al dollaro, e I'autore sintetizza 1'operazione affermando
che «lraqi Freedom é stata pensata solo per il biglietto verde». In Kosovo la sequenza temporale ¢
esplicita: I'euro nasce il 1° gennaio 1999, i bombardamenti NATO iniziano due mesi dopo, e durante
1 settantadue giorni di conflitto la moneta europea perde il 30% del proprio valore sul dollaro; dei
circa 700 miliardi di dollari di capitale speculativo che vagavano per 1'Europa prima della guerra,
oltre 400 fuggono dal continente e 200 rifluiscono direttamente negli Stati Uniti. Qiao Liang definisce
l'operazione una danza della spada di Xiang Zhuang, una minaccia velata diretta a un bersaglio
diverso da quello dichiarato. In Afghanistan il meccanismo si inverte di segno: dopo I'11 settembre
gli Stati Uniti perdono in un mese tra i 300 e 1 400 miliardi di dollari di capitali in fuga, e l'attacco,
sferrato in meno di due mesi contro i sei mesi di preparazione abituali per un conflitto regionale, serve
a ripristinare la fiducia: non appena i missili colpiscono Kabul il Dow Jones si riprende, e al termine
dell'invasione circa 400 miliardi di dollari fanno ritorno negli Stati Uniti.

11 collegamento con la distinzione smithiana ¢ diretto: se il percorso innaturale che Arrighi attribuisce
all'Europa trova nel commercio estero forzato la propria leva strutturale, il ciclo del dollaro di Qiao
Liang ne rappresenta l'erede contemporaneo, non piu apertura coloniale dei mercati ma gestione
finanziaria forzata dei loro flussi di capitale, con la guerra a coprire la stessa funzione: accelerare con
la forza cio che il mercato, lasciato a s€, non produrrebbe nei tempi richiesti dall'egemonia.

I11. Adam Smith oggi

L’accendersi della concorrenza e la caduta dei profitti della fine del diciannovesimo secolo davano
regione all’affermazione di Smith secondo la quale la crescita economica di un paese trova i propri
limiti nel particolare contesto istituzionale in cui si sviluppa. Ci volle la lunga guerra dei Trent’anni
europea (1914-1945) per ridisegnare 1’esito dello scontro competitivo tra Germania e Stati Uniti che
avrebbe dato ragione questa volta a Marx secondo cui la concentrazione e la centralizzazione del
capitale avrebbero finito per distruggere il vecchio assetto istituzionale per crearne uno nuovo dotato
di un maggiore potenziale di sviluppo.

Esaurita pero la spinta propulsiva innescata da quel tornante, si assiste a una nuova lunga svolta
recessiva della fine del ventesimo secolo. Questa ¢ caratterizzata dalla fine della fase ascensionale
del “fordismo” americano, come lo definisce acutamente Gramsci [3], e come esso si ripiega
anch’esso in un capitalismo a prevalenza redditiero-finanziario in opposizione a quello
prevalentemente produttivo, come dettagliatamente analizzato da Picketty [7].

Ci0 sembra di nuovo confermare le previsioni di Smith non solo per quanto attiene alle sue cause
(sovraccumulazione), ma anche per quanto riguarda i suoi esiti: un ritorno a forme meno centralizzate
di produzione che si basano molto di piu sulla divisione sociale del lavoro fra diverse unita produttive
che sulla divisione tecnica del lavoro al loro interno.

Questa divisione del lavoro negli anni della globalizzazione si ¢ articolata su una segmentazione per
nazioni, relegando nei piu bassi ranghi i paesi in cui il lavoro costava meno e a cui si potevano
assegnare 1 lavori piu labour intensive, mentre la cittadella imperialista riteneva per sé i settori a
maggior intensita di capitale e alti saggi di profitto.



Questa suddivisione tra vertice imperialista statunitense, sotto-imperialismi euroasiatici (UE,
Giappone, Corea del sud) e resto del mondo si ¢ retta soprattutto su una spropositata differenza tra il
potere d’acquisto del Primo Mondo e del Terzo, nonché su un drenaggio di capitali abnorme della
finanza statunitense, di provenienza prevalentemente europea, ma anche cinese. Il patto scellerato si
concretizzava nella possibilita di acquisire da parte degli USA di beni e servizi pagandoli con dollari
creati a profusione dal nulla, e 1 paesi a forte capacita produttiva che trovavano sbocco alla propria
produzione, acquisendo quei dollari che permetteva loro di perpetuare il ciclo. Siccome il capitalismo
¢ “anarchico”, andando per le linee di massimo profitto, ha esacerbato questo andamento fino ad
arrivare alle attuali conseguenze di sovra-indebitamento USA e crisi industriale europea/giapponese.

In questa vicenda si inserisce lo sviluppo della strategia cinese, che invece ¢ strettamente governata
dal Partito Comunista. Gli studiosi cinesi hanno da tempo individuato la “comparative advantage
trap” in cui 1 paesi del Terzo Mondo si dibattono ([3], pag. 367). La loro produttivita ¢ vincolata a
stagnare nella fascia bassa dovuta esclusivamente al basso costo del denaro e non potra mai ascendere
verso la concorrenza ai vertici finanziari e alla redditivita del capitale della cittadella imperialista. La
Cina quindi ha cambiato decisamente marcia, dando priorita allo sviluppo qualitativo e non piu
quantitativo. La grande capacita produttiva, culturale e di risorse accumulata nei decenni precedenti
consente oggi di fare quel balzo che la realta, e non solo la volonta, consente. Anche qui rifulge
I’insegnamento di Adam Smith sulla base domestica su cui solo pud incentrarsi un sano sviluppo.

Gli USA sono avviluppati nel trilemma: il dollaro deve essere stabile per essere una moneta rifugio
(svalutazione bassa, ossia rapporto con le altre monete), deve potersi stampare a profusione per
bilanciare il debito pubblico (inflazione alta, ossia aumento della quantita di moneta), i rendimenti
devono essere alti per risucchiare i capitali da tutto il mondo (tassi alti). Cido perd comprime la
competitivita interna, affida alle importazioni I’acquisizione di beni e servizi e distrugge la
produzione manifatturiera interna. Per quanto I’imperialismo possa mantenere all’interno i servizi ad
alto contenuto di capitali e la finanza, la debolezza intravista da Smith si sta rivelando fatale.

L’imperialismo USA ha reagito come sa fare: sbranando i propri sudditi. Ma accelerando la velocita
dell’evoluzione della propria crisi, entrando in una vera e propria overdose finanziaria.

Negli anni Ottanta il capitalismo USA ha regolato i conti con le “tigri asiatiche”, riconducendone la
capacita di accumulazione capitalistica. Questa volta tocca all’Europa. Dilemma tra "vassalli felici"
o "schiavi" degli Stati Uniti, recentemente tornato d'attualita in seguito alle dichiarazioni del Primo
Ministro belga Bart De Wever.

Da qui I’innesco della crisi russo-ucraina e I’inizio della spoliazione — a partire dalla Inflation
Reduction Act di Biden — con la chiamata alle armi dell’UE.

IV. Le evidenze

1. La bolla

Oggi la capitalizzazione dell'indice S&P 500 ha raggiunto cifre iperboliche — circa 80.000 miliardi —
mentre il rapporto prezzo/utili di molti titoli € 60 volte superiore alla norma. Un'ipertrofia finanziaria
che si ¢ progressivamente sganciata dall'economia reale. Il debito americano cresce, ma il PIL degli
Stati Uniti cresce davvero poco.

A tenere in piedi questo castello ¢ un meccanismo opaco e pericoloso. Grandi gestori come Black
Rock, Vanguard e State Street controllano asset per 30-40.000 miliardi, raccolti non solo dai super-
ricchi, ma anche dai piccoli risparmiatori attraverso fondi pensione, assicurazioni sanitarie e
previdenza complementare. Il piccolo risparmiatore non sa dove vanno a finire i suoi soldi, non sa a
che livello di rischio espone i propri risparmi. Ed € proprio questa oscurita a permettere alla bolla di
reggere.



Il parallelo con i mutui subprime ¢ inevitabile, con una differenza cruciale: allora la bolla era confinata
al settore immobiliare USA. Oggi ¢ globale. E il rischio di un rialzo dei tassi, causato dall'inflazione
alimentata dai conflitti e dalle strozzature commerciali, potrebbe inceppare il meccanismo, proprio
come successe nel 2007.

I finanziamenti totali nel “private debt” si stima che vadano dai 1.700 miliardi di dollari, fino ai 3mila.
Per dare un termine di paragone, la crisi dei subprime fu scatenata da mutui del valore di “appena”
750 miliardi. La paura ¢ che la storia si ripeta su scala maggiore. In sostanza, un’estensione del
sistema bancario fuori delle forme e dunque delle regole imposte alle banche tradizionali, con un
tasso di rendimento piu alto di quello del settore bancario e lucrose commissioni. La maggior parte
degli investimenti nel credito va in fondi non quotati e illiquidi.

Recentemente gli investitori hanno cercato di recuperare rapidamente i soldi investiti nel debito
privato. messi alle strette da una ondata di domande di liquidazione delle quote dei fondi. Nelle ultime
settimane una dopo 1’altra le case di investimento prima hanno cercato di bloccare il panico, poi hanno
fermato i rimborsi dai fondi di debito privato. L’elenco degli operatori colpiti si allunga giorno dopo
giorno: BlackRock, Blackstone, Blue Owl Capital, Morgan Stanley, Cliffwater. Cosi le aziende del
debito privato chiedono alla Fed una rapida riduzione dei tassi, per alleggerire I’onere del debito delle
imprese finanziate. Ma con la guerra e I’inflazione scatenata dal boom del petrolio, la loro richiesta
rischia di non essere esaudita. Gli ingredienti per una nuova tempesta perfetta potrebbero esserci tutti.

2. I Treasuries

Una volta erano beni rifugio. Un tetto sicuro dove proteggersi dalla burrasca. Oggi i Treasuries, cio¢
i titoli di Stato americani, sembrano aver perso attrattivita: durante la guerra in Iran i prezzi sono
infatti scesi e i rendimenti saliti fino a toccare il 4,43%. Gli Stati Uniti rischiano di essere costretti a
pagare tassi strutturalmente piu elevati di un tempo.

Questo crea tensioni sui rendimenti. E problemi per Stato, famiglie e imprese. Uno studio [1] di
Rashad Ahmed dell’ Andersen Institute e di Alessandro Rebucci della Johns Hopkins University stima
che una riduzione dell’1% delle riserve cinesi denominate in dollari pud portare a un aumento del
rendimento dei Treasury di 20 punti base nel lungo periodo e tale aumento strutturale dei rendimenti
accrescerebbe la spesa per interessi dello Stato americano di 702 miliardi in un arco temporale
decennale.

Non solo: rendimenti strutturalmente piu elevati sui titoli di stato finiscono per pesare sui tassi dei
mutui, su quelli dei prestiti agli studenti e in generale sulle famiglie e sulle imprese.

Si parla di fuga dal dollaro e crollo dei Tresures. Come dimostra uno studio del Bipartisan Policy
Center, gli investitori esteri semplicemente non sono rimasti al passo della crescita enorme del debito
pubblico Usa: dal 2008 ad oggi i titoli di Stato Usa sono aumentati da 6.400 a 31.400 miliardi di
dollari, mentre quelli detenuti da investitori esteri sono saliti solo da 3.100 a 9.500 miliardi. Per questo
la percentuale di titoli in mani estere ¢ calata. Il debito pubblico americano ¢ cresciuto troppo. Anche
perché negli ultimi 10 anni ad attirare gli investitori globali ¢ stata un’altra cosa: la Borsa di Wall
Street. Gli investitori internazionali nel 2015 avevano azioni Usa per 6.500 miliardi di dollari, mentre
ora ne hanno per 22.200 miliardi.

Negli ultimi anni ¢’¢ un solo Paese che ha ridotto fortemente i Treasury americani: la Cina. Nel 2015
si trovavano nel gigante asiatico oltre 1.200 miliardi di titoli di Stato Usa. Ora — secondo i dati del
Tesoro Usa — solo 641 miliardi. La meta. Questo disimpegno cinese ¢ stato in parte compensato da
altri Paesi: il Giappone ¢ tornato il primo detentore al mondo con oltre mille miliardi di dollari di
titoli di stato Usa (anche se nell’ultima settimana ha un po’ venduto per sostenere lo yen), la Gran
Bretagna (dove hanno sede molti investitori) il secondo con circa 800 miliardi dai 172 del 2015. Cosi,
nel grande girotondo, i Treasury Usa continuano ad essere comprati dall’estero. Ma meno di un
tempo.



In realta, sono diminuiti in termini relativi gli investitori internazionali, che nel 2008 avevano in mano
i1 49% del debito pubblico Usa e ora sono scesi al 30%. Ma, d’altro canto, sono aumentati i detentori
nazionali. Le banche americane, per esempio, hanno quintuplicato i Treasury nei loro bilanci: nel
2022 — secondo i dati della Fed di New York — ne avevano per 106 miliardi di dollari e ora (il dato ¢
aggiornato al 22 aprile scorso) ne hanno per 518 miliardi. Sono gli investitori americani ad aver
davvero sostenuto la grande crescita del debito pubblico Usa, come i fondi d’investimento (che hanno
4.556 miliardi di dollari di titoli di Stato secondo uno studio di Peter G Peterson Foundation basato
su dati del Tesoro), i fondi pensione (973 miliardi), gli enti locali (1.700 miliardi) e soprattutto la
Federal Reserve (4.422 miliardi di dollari, secondo la stessa Fed) hanno fatto la loro parte. Ma il loro
sforzo non basta a tenere bassi i rendimenti, considerando la velocita a cui cresce il debito pubblico
americano. Anche perché alcuni dei grandi acquirenti degli ultimi tempi sono diventati venditori:
secondo i calcoli di Bloomberg basati sui dati della Fed usciti venerdi, per esempio, il Giappone ha
venduto Treasury nell’ultima settimana per sostenere lo yen. Cosi i rendimenti faticano a scendere.

3. Stablecoin

Per contrastare questa situazione drammatica, gli Stati Uniti hanno costruito un’infrastruttura di
settlement digitale denominata in dollari, gestita da privati ma agganciata al debito pubblico federale:
le stablecoin sono i binari di una nuova rete globale di pagamenti, e quella rete ¢ americana.

Le stablecoin denominate in dollari hanno superato i 300 miliardi di capitalizzazione: Tether e Circle
detengono nell’ordine dei 200 miliardi in titoli del Tesoro americano. A luglio 2025 il Congresso ha
approvato ilGenius Act, che impone a ogni stablecoin di essere garantita uno-a-uno da riserve in larga
parte costituite da titoli di Stato Usa a breve termine. A prima vista una regolamentazione tecnica; in
realta una mossa di portata strategica.

Tre canali ne rafforzano il vantaggio. Primo, ogni dollaro depositato in stablecoin viene parcheggiato
in Treasury: I’interesse - circa il 4-5% annuo - affluisce all’emittente (Tether ha realizzato oltre 10
miliardi di utili nel 2025, Circle 2,7 miliardi di ricavi quasi solo da interessi sulle riserve), mentre il
detentore riceve zero. Secondo, la domanda di collateral comprime i rendimenti e abbassa il costo del
debito federale. Terzo, chi nel mondo vuole usare stablecoin in dollari, deve comprare dollari,
sostenendo il cambio. E la versione digitale dell’exorbitant privilege: un reddito permanente che gli
Stati Uniti incassano dal resto del mondo grazie al ruolo internazionale del dollaro, oggi sempre piu
veicolato dalla proprieta dell’infrastruttura di pagamento.

La famiglia Trump ha guadagnato 2,3 miliardi di dollari da progetti legati alle criptovalute dal suo
ritorno alla Casa Bianca. Gli investitori in questi progetti hanno perso collettivamente la stessa somma
nello stesso periodo. Questo si riferisce a diversi asset e societa cripto associati a Trump e alla sua
famiglia, inclusa la moneta meme TRUMP e il progetto World Liberty Financial. La famiglia del
presidente ha ricevuto entrate dalla promozione e dalla detenzione di azioni nei progetti, mentre il
valore di molti asset € successivamente crollato.

4. Dollarizzazione?

11 dollaro sta registrando la migliore performance da luglio 2025, grazie all’intensificarsi del conflitto
in Iran che spinge gli investitori verso attivi rifugio. Il biglietto verde si rafforza per I’afflusso di
capitali in safe-haven e per le crescenti aspettative di un rialzo dei tassi Fed entro I’anno.

Marzo si ¢ rivelato sorprendentemente positivo per il dollaro: ’indice Bloomberg ¢ salito di oltre il
2%, sostenuto dall’aumento dei prezzi dell’energia e dai flussi verso attivi difensivi.

La quota del dollaro nelle riserve globali scende al minimo dal 1994 (56,8%), ma non c’¢ nessuna
fuga. Le banche centrali accumulano valute minori e oro, avvertendo gli USA sui rischi insostenibili
dei “Deficit Gemelli”: il deficit commerciale e quello del bilancio federale. Quando le banche centrali



straniere acquistano titoli del Tesoro USA, finanziano di fatto lo stile di vita e 1’indebitamento
americano.

Quindi il dollaro americano starebbe perdendo il suo dominio assoluto sui mercati finanziari globali?
A leggere certi titoli catastrofisti si direbbe di si, ma la realta dei numeri ci offre una prospettiva molto
diversa e decisamente piu sfumata. Secondo gli ultimi dati del Fondo Monetario Internazionale (FMI)
relativi alla composizione valutaria delle riserve ufficiali (COFER) per il quarto trimestre del 2025,
la quota di asset denominati in dollari € scesa al 56,8% del totale globale. Si tratta del livello piu basso
registrato dal lontano 1994, un dato che fa sicuramente riflettere, ma che necessita di essere
decodificato senza entusiasmi per la “Dedollarizzazione”.

11 portafoglio di titoli statunitensi (che include i Treasury, le obbligazioni societarie e 1 titoli delle
agenzie governative) in mano agli istituti centrali ¢ rimasto pressoch¢ invariato dal 2013 a oggi. Alla
fine del 2025, questo tesoretto si attestava a ben 7.460 miliardi di dollari, una cifra di tutto rispetto,
seppur leggermente inferiore ai picchi pandemici del 2020 e 2021.

Per capire dove stanno andando i capitali, ¢ utile osservare la composizione attuale delle riserve
globali, che ammontano a un totale di 13.140 miliardi di dollari (escludendo gli asset detenuti dalle
banche centrali nella propria valuta interna).

Mentre 1’euro langue intorno a una quota del 20% dalla crisi del debito sovrano, la vera anomalia
risiede nel blocco delle cosiddette “valute di riserva non tradizionali”. Monete un tempo considerate
periferiche hanno raddoppiato la loro quota aggregata dal 2021, arrivando al 6,1% e superando di
slancio lo yen giapponese. E qui che sta avvenendo la vera diversificazione lontano dal dollaro.

Valore in Asset (Miliardi di Dollari)

Valuta MLD $ | %
Dollaro USA (USD) 7.460 | 60,55
Euro (EUR) 2.660 | 21,59
Yen (JPY) 760 6,17
Sterlina (GBP) 580 4,71

Dollaro Canadese (CAD) 330 2,68
Dollaro Australiano (AUD) | 270 2,19
Renminbi Cinese (RMB) 260 2,11
Totale 12.320 | 100,00

Al contrario, delude profondamente il renminbi cinese (RMB). Nonostante Pechino sia la seconda
economia mondiale e un gigante del commercio internazionale, la sua valuta si ferma a un misero
2,0%. I severi controlli sui capitali e i cronici problemi di convertibilita rendono gli asset cinesi ancora
troppo opachi e poco appetibili per i prudenti banchieri centrali.

Sebbene non sia tecnicamente una valuta estera, 1’oro rappresenta la forma piu estrema di
diversificazione dal sistema fiat basato sul dollaro. Dopo quattro decenni di vendite continue, le
banche centrali sono tornate a fare incetta di lingotti a partire dalla crisi sistemica del 2008. Nel 2025,
le partecipazioni auree ufficiali sono salite dell’0,8% su base annua, ritornando ai massimi del 1977.

Nonostante una recente correzione fisiologica dal clamoroso picco storico di 5.627 dollari I’oncia
toccato a gennaio 2026, 1’oro resta in rialzo del 44% rispetto a un anno fa. Il valore totale dell’oro
custodito nei forzieri delle banche centrali sfiora oggi i 5.270 miliardi di dollari. Un segnale
inequivocabile: il dollaro resta il re, ma in tempi di incertezza geopolitica e fiscale, 1 sovrani
preferiscono comunque tenersi stretto il caro, vecchio oro fisico.

Questo percorso di indebitamento perenne ¢ ovviamente insostenibile nel lungo periodo. I “deficit
gemelli” dovranno essere ridotti sostanzialmente, ma se questo non dovesse avvenire in modo



ordinato, il rischio ¢ quello di un deragliamento del sistema, con un’impennata improvvisa
dell’inflazione, rendimenti obbligazionari fuori controllo e una conseguente stretta recessiva globale.

5. Risparmi UE verso gli USA

Ogni anno 300 miliardi di risparmi europei finiscono all’estero, spesso negli Stati Uniti. Sono investiti
in fondi, azioni, obbligazioni e altri strumenti finanziari che vanno ad alimentare la crescita
dell’economia e delle imprese americane. Fra 2016 e 2024, cosi, I’Ue ha finanziato circa il 40% dello
sbilancio degli Stati Uniti, consentendo loro di spendere per importazioni una cifra di gran lunga
superiore all’incasso dalle importazioni. Di vivere cio¢ al di sopra delle loro possibilita, indebitandosi
con il resto del mondo: ¢ il sogno americano, ma si alimenta in gran parte di risparmi europei. Questo
flusso di capitale da una parte all’altra dell’Atlantico ¢ in atto ormai da 20 anni e ha accelerato negli
ultimi tempi, toccando i1 437 miliardi nel 2024.

Quest’anno sembrava poter segnare un’inversione di tendenza. La politica estera erratica di Donald
Trump, le sue minacce agli alleati globali e le sue picconate allo stato di diritto interno sembravano
aver incrinato la fiducia degli investitori nelle attivita finanziarie statunitensi. Un’impressione
confortata dalla svalutazione del dollaro, il termometro piu affidabile dell’egemonia a stelle e strisce.
Cosi, nelle prime settimane dell’anno, secondo un’analisi di Bank of America, i fondi azionari in
Europa, Giappone e altri Paesi sviluppati hanno attratto 104 miliardi di dollari, il quadruplo rispetto
ai 25 miliardi raccolti dai fondi Usa. La tendenza pareva destinata ad accelerare: un sondaggio di
meta febbraio fra 162 gestori mondiali con 440 miliardi di masse mostrava una netta preferenza per
I’euro e I’eurozona negli investimenti.

Poi, pero, ¢ arrivato I’attacco israclo-americano all’Iran e i venti di guerra in Medio Oriente hanno
rimesso a nudo tutte le debolezze dell’Europa: dipendenza energetica, frammentazione politica e
diplomatica, fragilita militare. E gli investitori sono corsi di nuovo a rifugiarsi nel dollaro (+3%
sull’euro in pochi giorni), nei titoli dei colossi tecnologici americani con i loro bilanci floridi e,
ovviamente, nelle azioni delle major petrolifere americane.

6. Capitali e guerra

In una settimana il mondo si ¢ capovolto, anche dal punto di vista delle dinamiche finanziarie. Con
l'attacco congiunto di Usa-Israele all'lran a rimetterci ¢ in primis I'Europa, proprio nel momento
storico in cui il Vecchio Continente attirava ingenti flussi di capitali in fuga dagli Stati Uniti.

Con una prolungata chiusura dello stretto di Hormuz, I'Europa affronterebbe uno shock energetico
che famiglie e imprese gia avvertono dopo una settimana di conflitto. Mentre gli Stati Uniti, grazie
allo shale oil, sono piu autosufficienti.

I missili scagliati sull'lran hanno quindi consentito a Donald Trump di invertire in poche ore le rotte
dei capitali, richiamandoli in Patria. Il dollaro Usa ¢ tornato ad essere considerato un rifugio sicuro,
tornando a indirizzare flussi europei verso i mercati finanziari a stelle e strisce.

Storicamente gli Stati Uniti hanno attratto capitali dall'Europa grazie a una crescita economica
tendenzialmente superiore a quella europea. Un trend indebolitosi nel corso del 2025, che ¢ arrivato
a invertirsi nei primi mesi del 2026. Dopo anni di crescente concentrazione dei flussi verso i mercati
americani, gli ultimi dati mostravano che questa inclinazione stava per esaurirsi: per ogni 100 dollari
investiti nei fondi azionari globali, fino a settimana scorsa solo 26 dollari andavano alle azioni
statunitensi. Il resto veniva investito su altri listini internazionali: dall'Europa all'Asia, non
trascurando 1 Paesi emergenti.

Si trattava dell'allocazione piu bassa verso gli Usa degli ultimi anni. Nel 2022 gli Stati Uniti erano
arrivati a calamitare il 92% dei capitali investiti nei fondi azionari a livello globale. L'ultima quota
del 26% era quindi minima rispetto a quel picco ed era il frutto di una combinazione di fattori
economici, politici e sociali che avevano minato la fiducia degli investitori verso il mercato



statunitense, in particolare per le erratiche politiche tariffarie di Trump e le conseguenti tensioni
commerciali, che hanno continuamente alimentato un clima di incertezza sui mercati con forti
preoccupazioni sulla sostenibilita a lungo termine dell'economia statunitense.

Ma con l'attacco all'Tran di sabato scorso I'Europa ¢ tornata ad essere piu fragile economicamente. E
siamo cosi ripiombati nel loop di assistere a una fuga di risparmi che lasciano 1'Unione Europea per
dirigersi verso gli States.

7. Banche e guerra

La guerra in Iran e la volatilita che ha causato sui mercati finanziari e delle materie ha pompato a
livelli record gli utili del primo trimestre dell’anno per le maggiori banche mondiali.

11 settore ha prosperato sugli effetti della guerra nel Golfo. Le banche quotate nell’indice S&P dei
500 maggiori titoli di Wall Street hanno registrato utili per 27,5 miliardi di dollari, con un boom del
17% su base annua. Il tutto grazie al trading, il cui peso sui ricavi totali ¢ aumentato in 12 mesi tra il
25% e il 35%. Giganti come JPMorgan (11,6 miliardi di ricavi da trading) e Goldman Sachs hanno
sfruttato i massicci volumi di ricoperture delle aziende su valute e materie prime. Le loro concorrenti
europee quotate nell’indice Stoxx 600 hanno raggiunto il massimo storico degli utili trimestrali, 33,2
miliardi di dollari totali. Qui la volatilita dovuta ai rincari energetici per la guerra ha spinto i ricavi
del trading sui bond e le materie prime, portando la sua incidenza all’11% dei margini totali.

Ma una frenata economica globale potrebbe deteriorare la qualita del credito.

Era logico che la guerra contro I’Iran determinasse una corsa verso il bene-rifugio per eccellenza,
I’oro, ed una simmetrica caduta del valore del dollaro. Sta avvenendo esattamente il contrario. Il
dollaro sale e 1’oro scende. Cio contraddice la narrativa della dedollarizzazione e del tramonto
dell’egemonia finanziaria degli Stati Uniti. Gli investitori globali sembrano talmente convinti della
superiorita americana e della forza di Trump da preferire la protezione del dollaro a quella che il
metallo giallo offre da secoli in tempi di insicurezza.

La finanza mondiale sta accumulando montagne di soldi sull’altalena tra dollaro e oro.

8. Petrolio, gas e guerra

Extra profitti per almeno 870 milioni di dollari a settimana. E il margine aggiuntivo che le
esportazioni americane di gas naturale liquefatto sono destinate a generare agli attuali prezzi di
mercato, secondo i calcoli del centro studi indipendente EnergyFlux. Un ritmo che potrebbe superare
il miliardo nelle prossime settimane.

Dietro 1 numeri ¢’¢ una strategia geopolitica di ristabilire la supremazia di Washington su Cina e
Russia con la dottrina della cosiddetta energy dominance, ovvero il controllo diretto o indiretto sulle
risorse fossili globali come strumento di potere geopolitico.

Se gli Stati Uniti guadagnano, I’Europa paga. Anche sul petrolio. Un aumento permanente di 10
dollari del prezzo al barile pud incrementare 1’inflazione di 0,2-0,3 punti percentuali nell’arco di un
anno.

Gli Stati Uniti per la prima volta nella storia hanno occupato il primo posto al mondo per esportazione
di petrolio. Secondo i dati del servizio di tracciamento navale Vortexa, a maggio 'esportazione di
petrolio greggio e carburanti dagli Stati Uniti ha raggiunto i 10,5 milioni di barili al giorno. Per
confronto: nel 2025 1'Arabia Saudita ha esportato circa 8,1 milioni di barili al giorno, gli Stati Uniti
— 6,6 milioni di barili al giorno, e la Russia — circa 5,8 milioni di barili al giorno.

9. I conti li pagano famiglie e aziende

La guerra, che affare. Specie per Big Oil e le major del gas naturale liquefatto. Dall'inizio del conflitto
tra Stati Uniti e Iran, scoppiato il 28 febbraio 2026, I’industria petrolifera globale ha registrato



un’ottantina di miliardi di extraprofitti, quella del gas naturale altre decine. Un’impennata di utili e
dividendi pagata da famiglie e imprese a scapito dell’economia reale. Ma il business non si ferma
qui: c’¢ da dividere la torta da 300 miliardi dell’ancora nebuloso fondo per il piano di ricostruzione
dell’Iran. Ammesso e non concesso che questo progetto non faccia la stessa fine del gemello di Gaza.

I calcoli dell’Ong Global Witness sul solo primo mese di conflitto, basati sui dati della societa di
analisi Rystad Energy, dicono che I’impennata dei prezzi del petrolio ha consentito alle prime 100
societa mondiali del greggio di realizzare oltre 30 milioni di dollari di extraprofitti ogni ora [9]. Il
calcolo si basa sulla differenza tra il flusso di cassa con il greggio a 100 dollari al barile (media di
marzo) rispetto ai 70 dollari del periodo pre-bellico. A marzo gli extraprofitti totali sono stati di 23
miliardi. Poiché il Brent ad aprile ha toccato una media di oltre 110 dollari ed ¢ rimasto ben oltre i
100 sino alla terza settimana di maggio, gli extraprofitti accumulati sarebbero di un’ottantina di
miliardi.

11 dato ¢ confortato dai conti al 31 marzo. Le otto major quotate del greggio hanno registrato profitti
trimestrali complessivi per 58,71 miliardi di dollari. Ma I’impatto ¢ stato asimmetrico. Le big six
europee (Bp, Shell, TotalEnergies, Eni, Equinor e Repsol) hanno visto i guadagni salire a 21,7
miliardi, +43% rispetto al 2025. Nel gruppo dei vincitori globali ci sono anche Saudi Aramco, con 32
miliardi di utili nel primo trimestre (+26%), e la russa Gazprom. Paradossalmente, invece, nel primo
trimestre i colossi Usa ExxonMobil e Chevron hanno subito perdite miliardarie poiché si erano
posizionati sui derivati del greggio prevedendo prezzi in calo e finendo cosi spiazzate dallo shock
bellico.

Anche il mercato del Gas naturale liquefatto (Gnl) ha rappresentato una grande frontiera dei guadagni
speculativi dovuti al conflitto. Il raddoppio dei prezzi del metano, causato dal blocco dello Stretto di
Hormuz e dai gravi danni alle infrastrutture del polo di Ras Laffan il Qatar (che copre il 20%
dell’offerta globale e avra bisogno di anni per tornare a regime), ha favorito enormemente gli Stati
Uniti, saliti al 25% delle esportazioni mondiali. Le aziende Usa come Venture Global e Cheniere
Energy hanno visto balzi azionari a doppia cifra, con extraprofitti per gli esportatori americani stimati
in 4 miliardi di dollari nel solo primo mese. Anche 1’ Australia e la Russia hanno beneficiato dei prezzi
gonfiati, mentre le divisioni trading di Shell e Bp hanno incassato tra 3,3 e 4,7 miliardi extra sfruttando
la necessita di nuove rotte logistiche.

Intanto il fondo per la Ricostruzione e lo sviluppo da 300 miliardi di dollari previsto dall’intesa
preliminare di Islamabad tra Usa e Iran catalizza molti appetiti. Ma lo strumento, totalmente privato,
¢ segnato dall’incertezza: 1’attivazione dipende dallo smantellamento totale del programma nucleare
e dal successo di 60 giorni di negoziati. Come per i piani discussi per Gaza, non prevede riparazioni
statali ma investimenti privati condizionati alla sicurezza geopolitica, dove la ricostruzione di
infrastrutture critiche (acciaierie, reti di energia, strutture logistiche) ¢ per ora un libro dei sogni.
Dovrebbe raccogliere fondi della Corea e del Sud-Est asiatico, ma rischia di finire in secca come il
suo gemello sponsorizzato da Tony Blair che prevedeva capitali privati per ricostruire Gaza.

CONCLUSIONI

Sebbene ci sia un forte contrasto all’interno dei due poli del capitalismo statunitense, tra le grandi
societa di raccolta fondi e 1 nuovi rampanti emersi negli ultimi anni, dualismo che
approssimativamente si manifesta nei due partiti, e sebbene le tattiche messe in opera possano
divergere tra un’ Amministrazione e 1’altra, gli interessi di fondo e soprattutto la visione dei pericoli
che sovrastano gli USA sono chiaramente percepiti da entrambi. Naturalmente ognuno dei due settori
cerca di trarre il massimo di profitto per s¢, dando luogo a conflitti che occasionalmente arrivano alla
luce delle cronache giornalistiche. Cio fa giustizia delle banali narrazioni sulla irrazionalita del
comportamento di Trump, cosi come di chiunque altro.



Come preconizzava Adam Smith, senza una base domestica solida, nessuno sviluppo stabile si pud
prevedere per una nazione. L’abbandono di questo precetto e la contemporanea sua acquisizione da
parte della leadership cinese ha condotto alla seguente drammatica situazione. Sebbene essa sia
ancora lontana dal tracollo degli USA, a cominciare dal ruolo centrale del dollaro nell’economia
mondiale e dalla dimostrata capacita di spremere gli alleati per ricavarne i necessari flussi finanziari,
I’accumulazione del debito pubblico/privato statunitense ¢ nel lungo periodo destinato a esplodere.
Dove per “destinato” ovviamente intendiamo la previsione a parita di condizioni attuali, che non
prevede la rottura di scenario.

Gli Stati dell’Unione Europea ormai si sono sincronicamente avviati a inasprire il conflitto con la
Russia. Cio sta determinando un cambio nella natura produttiva che, non potendo fare concorrenza
alla natura squisitamente finanziaria degli USA, si sta riconvertendo in un’economia di guerra. La
cosa ¢ particolarmente complicata dal fatto che I’accordo tra le aristocrazie finanziarie e le burocrazie
militari dei vari stati (a cominciare da Francia e Germania) non riescono a trovare la quadra. Cio
potrebbe avere un esito non drammatico in cui la minaccia di guerra viene limitata alla conversione
di capacita produttiva con ingenti iniezioni di denaro pubblico che verra inevitabilmente sottratto al
residuo welfare europeo. Ma cido ha un’immediata ripercussione sul moltiplicatore keynesiano
essendo quello bellico inferiore all’unita, al contrario di quello per le spese produttive. Inoltre buona
parte degli investimenti in attrezzature militari vengono acquistati fuori dall’UE e in particolare degli
USA. Quindi un esito drammatico con lo scoppio di una vera guerra tra Russia e UE potrebbe davvero
verificarsi, come la storia del capitalismo insegna.

Gli USA si troveranno a esaurire la capacita di drenare capitali dal mondo, a causa dell’inarrestabile
accelerazione delle loro necessita e del restringimento delle disponibilita esterne, a cominciare
dall’UE. Dopo aver gettato nel caos il Medioriente, ora potrebbero passare a tentare di risolvere la
crisi attaccando la Cina.

Tuttavia, sia dal punto di vista militare che economico e finanziario, USA e UE si trovano in forte
svantaggio strategico rispetto alla Russia e soprattutto alla Cina. Potrebbero tentare una mossa della
disperazione.
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