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IL DUMPING VALUTARIO DI BERLINO 

Figura 1 - Saldo commerciale cumulato della Germania verso i principali 
partner europei: 1999-2011 
(miliardi di euro) 

Autore: 
Marco Fortis 

N ella guerra degli egoismi che si combatte ormai giornalmente sui mercati finanziari, 
travolti da montagne di debiti pubblici e privati, spicca la mancanza di solidarietà 

della Germania in Europa. Non vi è dubbio che alcuni Paesi, in particolare Grecia, Irlanda, 
Portogallo e Spagna, abbiano vissuto sopra le loro possibilità nell’ultimo decennio. Ma se la 
Germania ha l’ambizione di guidare l’Europa non può continuare a opporre solo dei no ai 
partner che, oltre ad accettare il nuovo rigore fiscale che Berlino giustamente pretende, 
propongono anche una uscita comune dalla crisi con una parziale mutualizzazione dei debi-
ti e più crescita (gli eurobond garantirebbero l’una e l’altra).  
C’è chi ritiene che la Germania sia un Paese perfetto, perché nello stesso tempo competi-
tivo e virtuoso più di tutti: quindi anche nella posizione di pretendere molto dagli altri e di 
dettare le regole. Che ciò sia vero in parte è un dato di fatto. Ma, appunto, solo in parte.  

* PGS = Portogallo, Grecia, Spagna. 
Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Eurostat. 
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Si consideri, ad esempio, la competitività e la sua manife-
stazione più evidente, cioè un forte avanzo commerciale. 
Senza l’esistenza dell’Eurozona, la Germania con un pro-
prio tasso di cambio indipendente non avrebbe mai potu-
to accrescere come in questi anni il suo surplus commer-
ciale e portare la sua posizione netta sull’estero dal 4,5% 
del PIL del 1999 al 38,4% nel 2010. Gran parte della com-
petitività tedesca, in altri termini, si è basata sul cambio. 
La Germania non sarebbe mai diventata così forte senza 
l’euro e l’acquisto massiccio di prodotti tedeschi da parte 
dei suoi partner europei, per di più spesso e volentieri 
finanziati da banche tedesche con tassi per esse molto 
remunerativi. Secondo nostri calcoli su dati Eurostat, dal 
1999 al 2011 la Germania ha accumulato con Spagna, Por-
togallo e Grecia un surplus commerciale complessivo di 
ben 301 miliardi di euro correnti. Altri 298 miliardi di sur-
plus cumulato la Germania li ha avuti dalla Francia e “solo” 
185 miliardi dall’Italia. Per inciso, la cifra più bassa dell’Ita-
lia è anche una dimostrazione implicita della maggior com-
petitività manifatturiera del nostro Paese verso la Germa-
nia stessa, alla quale vendiamo molto e da cui importiamo 
soprattutto auto di lusso in virtù delle nostre elevate ca-
pacità di spesa.  
Senza l’euro e il gigantesco flusso continuativo di surplus 
commerciali provenienti dai partner dell’Eurozona, difficil-
mente i tedeschi avrebbero potuto costruire quello stock 
di attività nette estere che oggi permette loro di guardare 
dall’alto verso il basso i Paesi mediterranei. La solidità 
finanziaria della Germania, infatti, non è data tanto dal 
basso debito pubblico (che in rapporto al PIL è tutt’altro 

che trascurabile e in rapporto al patrimonio nazionale è 
simile a quello italiano) ma dalla montagna di crediti che la 
Germania ha accumulato in anni di attivi bilaterali crescen-
ti con i suoi partner dell’Eurozona. 
In definitiva, da quando è nato l’euro la Germania ha potu-
to godere come economia esportatrice di uno status pri-
vilegiato non molto diverso da quello della Cina, la cui 
moneta è da anni “ancorata” al dollaro, nonostante l’enor-
me surplus commerciale di Pechino. Quello tedesco è 
stato un vero e proprio “dumping valutario” tra partner 
europei che ha straordinariamente favorito una Germania 
oggi però davvero poco riconoscente verso gli acquirenti 
dei suoi prodotti. Un caso a dir poco unico: infatti, perlo-
meno la Cina ha abbondantemente reinvestito i proventi 
dei propri surplus commerciali in America ed in America li 
ha lasciati anche dopo il fallimento di Lehman Brothers. La 
Germania, invece, prima ha prestato soldi ai Paesi medi-
terranei che compravano i suoi prodotti e poi, scoppiata 
la crisi di Atene, ha cominciato a rimpatriare liquidità e a 
ridurre sistematicamente le sue posizioni. Oggi, col “flight 
to quality” Berlino sta addirittura aspirando dal Sud Euro-
pa denaro fino all’ultima goccia e, con i bassi tassi che la 
crisi europea le permette di piazzare alle aste dei Bund, 
finanzia ancora una volta con un approccio non propria-
mente solidale la propria crescita. 
Non è stato un greco o uno spagnolo ma un ex ministro 
degli esteri tedesco, Joschka Fischer, ad affermare recen-
temente che in questo modo la Germania rischia di di-
struggere per la terza volta l’Europa in un secolo.    

Tabella 1 - Dinamica del surplus commerciale della Germania verso i principali partner europei: 
1999-2011, annuale e cumulato 
(miliardi di euro) 

Fonte: elaborazione Fondazione Edison su dati Eurostat. 
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