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Presentazione

Il XXI Rapporto Centro Einaudi sull’economia globale e l’Italia vede la 
luce all’inizio dell’anno anziché in autunno, com’è tradizione. Questo 
rinvio è dovuto alla volontà di attendere l’esito dell’elezione del 45° Pre-
sidente nella storia degli Stati Uniti, avvenimento che, non a torto, ritene-
vamo – insieme al Centro Einaudi, del quale siamo a fi anco dal 2009, in 
questa iniziativa che consideriamo di grande utilità per aprire gli orizzon-
ti del mondo imprenditoriale italiano, e non solo – di primaria importan-
za per la defi nizione del quadro economico e politico mondiale.

L’elezione del 45° Presidente degli Stati Uniti costituisce un elemento 
di discontinuità in una lunga storia che chiama la globalizzazione a rein-
ventare se stessa. L’orizzonte mondiale, e soprattutto quello europeo, 
appare contrassegnato da numerose altre discontinuità (la Brexit, i mi-
granti, il terrorismo) che dovranno essere affrontate e risolte.

Per l’Italia, il compito, a grandi linee, appare abbastanza chiaro: si 
tratta di non frenare, ma anzi di rafforzare, la ripresa che è iniziata ormai 
in gran parte dell’economia ma che ancora non riesce a consolidarsi, 
come le precedenti edizioni del Rapporto hanno evidenziato.

Occorre ricordare, a questo proposito, che l’impresa è la matrice del-
l’economia italiana. Le grandi imprese non sono molto numerose in Italia, 
ma sono rispettate a livello internazionale. Le medie imprese italiane 
sono generalmente effi cienti e competitive. La loro produttività cresce del 
4 per cento all’anno, la loro quota di esportazioni sul fatturato è pari a 
quella tedesca. Le piccole imprese rappresentano un serbatoio di creati-
vità e di fl essibilità, che nei tempi recenti si è arricchito della presenza 
delle start-up tecnologiche: un ambito nel quale il sistema economico 
italiano ormai possiede le qualità necessarie per competere effi cacemen-
te a livello internazionale.

L’imprenditoria italiana è quotidianamente presente su mercati che 
sono andati via via allargandosi fi no a comprendere l’intero globo. La li-
beralizzazione dei commerci internazionali ha contribuito fortemente alla 
crescita dell’economia mondiale e in particolare al progresso e alla mo-
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dernizzazione in Asia negli anni Novanta. Da qualche anno, come docu-
menta il Rapporto, lo sviluppo mostra un’accelerazione in Africa, almeno 
nella fascia subsahariana, frutto della riduzione, purtroppo non ancora 
suffi ciente, di guerre e tensioni e dell’inizio di un avvicinamento a condi-
zioni di normalità.

L’impegno globale dell’economia italiana è di primissimo piano: l’in-
dustria è la seconda in Europa e le esportazioni per abitante pongono 
l’Italia subito dietro la Germania. Negli ultimi dieci anni, il sistema Italia 
ha anche investito all’estero e lo ha fatto soprattutto grazie alle imprese 
medie.

L’Italia non era arrivata in buone condizioni alla crisi del 2008. Non 
eravamo preparati ad affrontare una recessione, perché nei primi dieci 
anni dell’euro non avevamo colto, se non in piccola parte, le occasioni di 
rinnovamento, sia nel settore pubblico sia in quello privato. Nel settore 
pubblico, avevamo rinviato molti nodi strutturali. Anche nel settore pri-
vato avevamo spesso investito nei settori più facili, trovando nel calo del 
costo del denaro la scorciatoia per il reddito d’impresa, che dovrebbe 
sempre essere il risultato della vincita di sfi de competitive, da giocare più 
sul terreno dell’innovazione che non su quello dell’ottimizzazione.

La recessione, pertanto, ha comportato un lungo periodo di ristruttura-
zione del sistema produttivo, che in larga parte, come è testimoniato da-
gli ottimi risultati delle esportazioni, è uscito dalla crisi più forte di come 
vi sia entrato, generando, pertanto, legittime aspettative per il futuro.

Sul versante interno, la recessione ha lasciato il posto a una crescita 
solo moderata, in quanto trattenuta da una politica fi scale necessariamen-
te volta a stabilizzare il debito nel lungo periodo, nonché dall’aumento 
responsabile del risparmio delle famiglie. Esso non può che essere visto 
favorevolmente dalle banche, ma rappresenta altresì un elemento di fre-
no dell’espansione macroeconomica. Nonostante ciò, la ripresa ha già 
prodotto quasi un milione dei posti di lavoro che la crisi aveva cancellato, 
ed è pertanto su una strada virtuosa anche se il passo è lento e il percor-
so è lungo e la crescita deve affrontare problemi interni e internazionali, 
che proprio il Rapporto Centro Einaudi ci aiuta a mettere a fuoco.

La posizione geografi ca dell’Italia, che negli anni Settanta e Ottanta 
era diventata un elemento poco signifi cativo dell’economia e della politi-
ca, è tornata a essere centrale. L’Italia è parte della frontiera sud dell’Unio-
ne Europea e attraverso di essa transitano persone e famiglie che fuggo-
no dal Medio Oriente e dall’Africa settentrionale, infi ammati dalla guerra, 
aspirando a una vita normale, come quella che le conoscenze e le tecni-
che del XXI secolo possono mettere a disposizione di ogni persona e 
soprattutto di ogni giovane.
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Il XXI Rapporto descrive le grandi diffi coltà di un’Unione Europea che 
svolge solo a stento il ruolo di potenza strategica nel Mediterraneo e nel-
la stessa Europa, ma che vede accrescere anno dopo anno le differenze 
al suo interno, fi no alla disgregazione di alcune sue parti, come il caso 
della Brexit ha messo in luce. È un’Unione che si auto riduce e non pun-
ta abbastanza al futuro, condannata dai numeri a un invecchiamento 
progressivo e sfavorevole sia per l’economia sia per il welfare state. È 
un’Unione in cerca di una leadership nuova in grado di rilanciare il suo 
progetto originario, che, seppure dopo decenni di successi, è oggi da ri-
defi nire. Servono, per esempio, energie e idee nuove per interagire con 
il continente africano, distante (soprattutto dall’Italia) poco più di una 
manciata di chilometri e sul quale vivono quasi mezzo miliardo di perso-
ne con meno di 19 anni. Nei prossimi venti anni l’Africa potrà rivelarsi 
una sede di sviluppo o una bomba demografi ca, e questo dipenderà sia 
dagli africani, che in molte regioni del continente stanno già lavorando 
per il loro futuro, sia dai loro partner più prossimi, ossia dagli europei.

Nel Rapporto non mancano ragioni di ottimismo. La Cina, per esem-
pio, si è decisamente avviata su una strada di riconversione dell’apparato 
produttivo al servizio della crescita della domanda interna, abbandonan-
do le politiche demografi che vincolanti e raccogliendo qualche iniziale 
frutto. Le città globali sono destinate a diventare sempre più numerose e 
popolose e saranno occasione a un tempo di investimenti e di bisogni di 
nuove tecnologie per la loro gestione. Precisamente la tecnologia e l’in-
novazione stanno accelerando il passo e cambieranno presto il modo di 
produrre. L’«industria 4.0» non è un’utopia e promette «fabbriche eleganti», 
effi cienti e in grado di lasciare all’uomo le attività realmente creative. 
L’innovazione tecnologica tocca tutti i settori e anche la fi nanza dovrà 
fare i conti con le novità nel campo chiamato fi ntech.

Ci aspettano, in defi nitiva, anni impegnativi ma stimolanti, nei quali il 
lavoro delle banche in generale e della nostra banca in particolare rimar-
rà ancorato ai principi tradizionali dell’attività bancaria.

Il Gruppo UBI, come gran parte delle banche italiane, si occupa pre-
valentemente di assistere e fi nanziare le imprese e di soddisfare i bisogni 
fi nanziari delle famiglie quando queste devono affrontare progetti plu-
riennali. Investiamo sul territorio con avvedutezza e impegno nei con-
fronti di chi ci vive e di chi costituisce il tessuto della nostra economia. 
Tra il 2015 e il 2016 questa ha ritrovato un sentiero di sviluppo, documen-
tato nelle variazioni positive che si possono già osservare nell’occupazio-
ne, nelle esportazioni, nelle entrate fi scali e anche nelle transazioni im-
mobiliari e nei prestiti complessivi alle famiglie. Il sentiero è indubbia-
mente impervio, più arduo di quanto ci si potesse attendere, ma ribadia-
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mo il nostro impegno a sostenere, nell’ambito delle nostre possibilità, le 
famiglie e le imprese determinate a percorrerlo.

Poiché riteniamo che le occasioni di prosperità deriveranno dalla ca-
pacità di sviluppare azioni coerenti con una strategia globale, siamo sod-
disfatti di affi ancare il Centro Einaudi nella realizzazione di un Rapporto 
che non è destinato solo agli studiosi, ma a tutti coloro che operano 
nell’economia. Un Rapporto che, quando nacque, ebbe caratteri pionieri-
stici nell’analisi del legame delicato ed essenziale tra l’economia globale 
e l’economia italiana. Siamo convinti che la capacità di scorgere il cam-
biamento, già nei suoi primi stadi, migliori le decisioni di famiglie e im-
prese. Speriamo, con questo libro, di contribuire a migliorare le scelte 
delle molte migliaia di imprenditori, professionisti e dirigenti d’impresa 
che annualmente incontriamo nelle presentazioni del Rapporto, in tante 
città d’Italia, per valutare insieme come cambia il mondo, per investirvi 
meglio, con un successo crescente.

Letizia Moratti
Presidente Consiglio di Gestione

UBI Banca
Bergamo, 13 dicembre 2016
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Introduzione / 2016: un anno bisestile
sullo spartiacque della storia

Ed ora, che la cosa vada avanti da sé! 
Malanno, tu sei scatenato, prendi il corso che vuoi. 

William Shakespeare, Giulio Cesare,
atto III, scena 2; traduzione di Mario Praz

L’elezione di Donald Trump alla presidenza degli Stati Uniti, contro le 
previsioni pressoché generali, ha suggellato un anno bisestile, sviluppa-
tosi all’insegna di una crescente confusione e di una crescente incapacità 
mondiale di trovare soluzioni economiche e politiche ai problemi di un 
pianeta sempre più preoccupato, sempre meno sorridente.

Il sorriso, del resto, è diventato merce rara nel mondo fi n dal 2008, 
anno in cui la crisi fi nanziaria ha «infettato» l’economia reale. Tra il 2009 e 
il 2012, molti si erano fatti coraggio, dopo che, per uscire dalla crisi, erano 
state varate riforme e approntati rimedi non «convenzionali», specie in 
campo monetario. Si era così recuperata, a livello mondiale, una crescita 
strisciante accompagnata da un cauto ottimismo. Per questo a fi ne 2013 si 
era diffusa la convinzione che la crisi fosse ormai poco più di un ricordo.

A partire dal 2013, tuttavia, le previsioni si sono rivelate sempre più 
errate per eccesso. Lo mostra in maniera eloquente la fi gura 1: nel 2013 
si prevedeva un forte rimbalzo che, in quell’anno e nei due successivi, 
avrebbe riportato la crescita del PIL mondiale sopra il 4,5 per cento, assai 
vicina ai livelli medi pre-crisi. Al contrario, il tasso effettivo di crescita 
mondiale del 2015 si collocò a un livello appena superiore al 3 per cento. 
Le successive previsioni indicano una crescita sempre più lenta, che non 
dovrebbe riuscire a raggiungere il 4 per cento nemmeno nel 2021, in un 
orizzonte di possibile «stagnazione secolare» (cfr. cap. 1, par. 1), mentre 
la natura stessa del lavoro potrebbe cambiare (cfr. cap. 1, par. 3). Nel 
frattempo, molti «nodi» della società e della politica stanno venendo al 
pettine.

In un simile contesto, acquistano una particolare rilevanza le parole 
dell’epigrafe di questa introduzione1. Shakespeare le fa dire, tra sé e sé, 
ad Antonio al termine del suo discorso «populista» in commemorazione di 
Giulio Cesare: il «malanno» shakespeariano (mischief) sembra essersi sca-
tenato sul mondo – compresa la stessa patria di Shakespeare a seguito 
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del referendum britannico sull’uscita dall’Unione Europea – e uno spirito 
di disgregazione dell’ordine politico ed economico sembra farsi strada 
molto rapidamente sia nel contesto internazionale sia all’interno dei sin-
goli Paesi. Il dichiarato protezionismo del programma di Donald Trump 
ne è un caso da manuale.

Proprio per il carattere generale di questa disgregazione, l’attenzione 
di chi ha interesse all’economia non può limitarsi agli aspetti economici 
ma deve necessariamente rivolgersi anche a quelli di natura politico-
socia le, fortemente intrecciati con l’economia. Ci è sembrato opportuno 
partire dai meccanismi politici anche perché proprio qui si nota un mu-
tamento rapidissimo e profondo nel funzionamento dei tradizionali siste-
mi democratici, mutamento che si è cercato di sintetizzare nella fi gura 2.

La prima parte della fi gura mostra, in maniera schematica, i meccani-
smi politici di una democrazia tradizionale, così come si è affermata e 
sviluppata in Occidente fi no a tempi recentissimi: due partiti, o gruppi di 
partiti, l’uno un po’ progressista e l’altro più conservatore (o, se si prefe-
risce, l’uno di centro-sinistra e l’altro di centro-destra), si fronteggiano 
nelle aule parlamentari. Tra i due si osservano generalmente sia una dia-
lettica dalle regole ben defi nite, sia un’alternanza al governo nel corso 
del tempo. All’estrema destra e all’estrema sinistra delle forze principali, 

Figura 1 – Previsioni al ribasso: il deterioramento della crescita dal 2011 al 2016 (variazione percen-
tuale del PIL sull’anno precedente; le linee tratteggiate rappresentano le previsioni quinquennali del 
FMI ad aprile di ogni anno indicato)

Elaborazione su dati FMI e Banca Mondiale
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e quindi ai margini del tradizionale «gioco» politico, si collocano piccoli 
gruppi, di regola fortemente ideologicizzati, che hanno qualche collabo-
razione sporadica con le forze tradizionali a loro ideologicamente più 
vicine. Sistemi politici di questo genere hanno complessivamente guidato 
oltre mezzo secolo di crescita economica e civile, una crescita relativa-
mente stabile, di livello moderato o elevato. Fino alla crisi del 2007-08.

Con la crisi, in un periodo di confusione e di crescente ineffi cacia del-
l’azione di governo dell’economia (un’azione che una forte corrente di 
pensiero vuole riservare pressoché esclusivamente ai mercati), questo 
sistema sta cambiando radicalmente. Tende ad aumentare l’assenteismo 
degli elettori, le forze politiche tradizionali spesso si disgregano e comun-
que soffrono generalmente di una caduta dei consensi. Con loro compe-
tono formazioni nuove, più o meno effi mere, che, in maniera confusa, 
tendono a rappresentare da un lato gli interessi dei ceti spiazzati dalla 
rivoluzione tecnologica (o che temono di esserlo) e dall’altro le istanze 
nazionali e locali in una situazione di forti rivolgimenti (riduzione della 

Figura 2 – Il mutamento nella rappresentanza politica
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consistenza della classe media, emergenze internazionali – terrorismo, 
migrazioni – percepite come minacce allo stile e alla qualità di vita).

A fi ne autunno 2016 gli esempi di questa situazione riguardano un 
ampio spettro di Paesi: dalla Spagna, i cui elettori non sono riusciti, pur 
con due elezioni ravvicinate, a esprimere una maggioranza in grado di 
governare (sono i socialisti del PSOE a consentire, con la loro astensione, 
al democristiano moderato Mariano Rajoy di dar vita a un governo), 
all’Austria, dove il ballottaggio per l’elezione del Presidente della Repub-
blica si è svolto tra due candidati (uno verde e uno nazionalista) estranei 
alla politica «normale». In Francia il governo (socialista) ha avuto diffi col-
tà crescenti a far approvare la riforma del lavoro di fronte a imponenti 
manifestazioni ostili e gravi incidenti nelle piazze. In Germania la politica 
moderata della coalizione democristiana-socialista è stata respinta dagli 
elettori in una serie di consultazioni locali nel corso del 2016 (cfr. infra). 
In quello stesso anno la Commissione del l’Unione Europea è rimasta 
come paralizzata di fronte alla proposta di legami più stretti con gli Stati 
Uniti mediante il Trattato TTIP e con il Canada mediante il Trattato CETA 
e ha rinviato tutto ai singoli Stati membri. Negli Stati Uniti le istanze loca-
liste e populiste hanno prodotto sia la candidatura «anomala» di Donald 
Trump per il Partito repubblicano, osteggiata da una parte dello stesso 
partito, sia la sua vittoria ancora più anomala. Con qualche eccezione, 
come (parzialmente) il Canada, i governi dei Paesi avanzati si sono rive-
lati impotenti a modifi care sostanzialmente le dinamiche economiche, 
che, anzi, tendono sempre più a sfuggire loro di mano. Forse perché 
hanno usato gli strumenti «leggeri» del liberismo fi nanziario; vedremo se 
Donald Trump userà davvero gli strumenti «pesanti» (muri tariffari contro 
le importazioni e muri «reali» contro l’immigrazione clandestina) che ha 
promesso agli elettori, ma che non ha incluso nella lista dei suoi primi 
100 giorni di presidenza.

«Nessuno, neppure il Presidente, 
ha il controllo su tutte le cose»

L’azione dei governi sull’economia si è rivelata via via meno effi cace, 
mentre è cresciuto il ruolo delle banche centrali, che di fatto si sono tro-
vate a gestire non solo la politica monetaria, ma spesso anche l’intera 
politica economica dei Paesi avanzati. Neppure la loro azione, però, è 
immune da chiari limiti, autorevolmente messi in luce dal governatore 
della BCE, Mario Draghi, in un discorso del 14 dicembre 2015. Draghi ha 
ricordato che 
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la politica monetaria può assicurare la stabilità dei prezzi – ossia può ridurre 
l’output gap, il divario tra crescita potenziale e crescita realizzata – ma da sola 
non può rendere durevolmente prospera un’economia […] vi sono altri stru-
menti di politica economica che possono aumentare l’effi cacia della politica 
monetaria nel chiudere l’output gap2.

Le banche centrali dei maggiori Paesi hanno mantenuto per circa sei anni 
i tassi di interesse al di sotto del tasso di crescita dell’economia, il che è 
servito a curare i sintomi, mentre non ha combattuto le cause prime del-
la crisi, che vanno ricercate nella bassa, e declinante, crescita della pro-
duttività. Per questo, oggi i rischi dell’economia fi nanziaria sono percepi-
ti come inferiori a quelli dell’economia reale, e con questa premessa è 
ragionevole che gli investitori cerchino impieghi fi nanziari anziché impe-
gnarsi a fondo nell’economia reale.

Dalla fi ne del 2015, l’attivismo della BCE nello stimolare la crescita ha 
fatto riscontro al «tentato» attivismo della Federal Reserve (Fed), la banca 
centrale degli Stati Uniti, nel cercare di rialzare tassi prossimi allo zero, 
percepiti come pericolosi e instabili. 

Quasi contemporaneamente al discorso di Draghi, infatti, e precisa-
mente il 16 dicembre, la governatrice della Fed, Janet Yellen, alzò i tassi 
portandoli dalla fascia 0-0,25 per cento alla fascia 0,25-0,50 per cento, 
con grande costernazione delle Borse. Si trattava del primo aumento da 
sette anni e avrebbe dovuto essere l’inizio di un nuovo capitolo della 
politica monetaria americana. Non produsse, però, la sospirata stabilizza-
zione verso l’alto dei tassi di crescita dell’economia reale: anzi, il primo 
trimestre del 2016 si rivelò eccezionalmente debole e, a causa della de-
bolezza dell’economia, Yellen dovette rinviare, mese dopo mese, gli altri 
aumenti annunciati del costo del denaro. A fi ne agosto, nel tradizionale 
«weekend di meditazione» dei banchieri centrali, a Jackson Hole nel Wyo-
ming (al quale Draghi decise di non partecipare), la governatrice si espres-
se in maniera sibillina circa la possibilità di aumenti futuri.

Quasi un mese dopo quello di Draghi a Bologna, un altro discorso 
scandì i tempi dell’economia. Il 13 gennaio 2016 Barack Obama pronun-
ciò a Washington il suo ultimo «Discorso sullo stato dell’Unione», il gran-
de messaggio annuale dei Presidenti americani. Obama ricordò, in mezzo 
a molte affermazioni retoriche, «questo periodo di straordinario cambia-
mento» che sta «modifi cando profondamente il modo in cui viviamo e 
lavoriamo». Non ne fece un’esaltazione, anzi. Osservò «smagliature eco-
nomiche [economic disruptions] il cui peso ricade sulle famiglie dei lavo-
ratori […] Il cambiamento può aumentare le opportunità o allargare le 
diseguaglianze. E che ci piaccia o no, la sua velocità non farà altro che 
accelerare».
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Sei mesi più tardi, in occasione delle esequie di alcuni poliziotti di 
Dallas uccisi in uno dei più duri scontri razziali dell’America contempo-
ranea, il Presidente si espresse in termini ancora meno ottimisti. «Tutti», 
disse, «facciamo degli errori e talvolta non sappiamo come uscirne [at 
time s we are lost]. Invecchiando si impara che nessuno, neppure il Presi-
dente, ha il controllo su tutte le cose».

In corrispondenza al discorso presidenziale di gennaio, le Borse ave-
vano mandato segnali negativi, al punto che il sito Bloomberg – una delle 
«Bibbie» della fi nanza mondiale – defi nì quella dell’11-15 gennaio «la setti-
mana dell’orso», con riferimento al gergo borsistico che associa il simpati-
co plantigrado con la caduta generalizzata delle quotazioni. E il pessimi-
smo non era certo limitato agli Stati Uniti: il 19 gennaio, nel presentare un 
piano per la riduzione della disoccupazione, il presidente Hollande pro-
clamò per la Francia «uno stato di emergenza economica e sociale».

I francesi erano in una fase «apocalittica» anche per giustifi cati motivi 
non economici, ossia per i gravi attentati di matrice islamica che avevano 
colpito il loro Paese oltre che il Belgio. Il 12 febbraio, nel corso della 
Conferenza sulla Siria svoltasi a Monaco di Baviera, il primo ministro 
francese Manuel Valls parlò dell’inevitabilità di tempi lunghissimi per bat-
tere il terrorismo e di nuovi grandi attentati in Europa, un monito che 
ripeté spesso in seguito, mentre il primo ministro russo, Dmitrij Medve-
dev, affermò che si era ormai scivolati in una situazione di Guerra Fredda 
(cfr. cap. 3, par. 1).

In realtà, per un’ironia della storia, proprio questa conferenza di Mo-
naco rappresentò il timido punto di partenza di una diffi dente collabora-
zione tra russi e americani per uscire dal vicolo cieco della situazione 
siriana e si concluse con un primo, imperfetto e parziale, cessate il fuoco, 
al quale fecero seguito altri, peraltro ben lontani dal rivelarsi risolutivi.

Nel frattempo il quotidiano Le Monde suonava l’allarme sulla condi-
zione delle banche europee: le quotazioni dei titoli bancari del continen-
te avevano perduto un quarto del loro valore dall’inizio dell’anno e si 
respirava «un’aria da Lehman Brothers»3. E gli faceva eco pochi giorni 
dopo (18 febbraio) l’Interim Report dell’OCSE: la crescita resta «sfuggente» 
[elusive]4. O forse, si potrebbe osservare, ci è sfuggita di mano?

A quest’intonazione pessimistica contribuivano fortemente la rilevan-
za assunta dal problema dei migranti e l’incertezza – per non dire la pau-
ra – che portava con sé. In quei giorni, l’Unione Europea fi rmò un accor-
do con la Turchia che molti ritennero vergognoso: respingimento in Tur-
chia dei profughi non accettati per insuffi ciente documentazione, in cam-
bio di procedure favorevoli per i visti d’ingresso dei cittadini turchi in 
Europa e di 3 miliardi da pagarsi alla stessa Turchia.
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In questo clima non certo idilliaco, il 26-27 febbraio si tenne a Shanghai 
il vertice dei ministri delle Finanze e dei banchieri centrali del G20: qui 
venne riconosciuto apertamente che le politiche per uscire da una crisi 
che aveva ormai superato i biblici sette anni non stavano producendo i 
risultati positivi desiderati. La politica monetaria, da sola, «non riesce a 
promuovere una crescita bilanciata», ammette la dichiarazione fi nale di 
quella riunione, riecheggiando il già citato discorso di Draghi. Per questo, 
il G20 «auspicò» (diffi cilmente nei commenti fi nali si fa qualcosa di più 
che auspicare) un programma coordinato di stimoli attraverso l’uso fl es-
sibile della politica fi scale per rafforzare la crescita, l’occupazione e la 
fi ducia. Il G20 divenne più preoccupato alla successiva riunione tenutasi 
a Chengdu, in Cina, il 23-24 luglio, per le ulteriori spinte al rallentamento 
globale che potrebbero essere indotte dalla cosiddetta Brexit, ossia dal 
risultato del referendum britannico favorevole all’uscita dall’Unione Euro-
pea (cfr. cap. 2, par. 2). Alle enunciazioni di buona volontà non hanno 
però fatto riscontro azioni concordate e progetti reali di rilancio dell’eco-
nomia globale, e proprio Brexit ha aumentato il senso di impotenza mon-
diale, ed europea in particolare, accentuato poi dai risultati delle elezioni 
presidenziali americane.

Il contrappunto tra ammissioni e auspici da un lato e carenza di azio-
ne dall’altro è una sconfortante chiave di lettura di quanto è successo nel 
2016. Nel frattempo, il mercato è stato lasciato completamente solo e 
completamente libero di agire, attirandosi perplessità e pareri negativi. 
Mervyn King, governatore della Bank of England nel 2003-2013, ha scrit-
to, in quella che sembra una sorta di velata autocritica, che «le maggiori 
banche dei più grandi centri fi nanziari del mondo avanzato hanno fallito 
il loro ruolo, provocando un crollo generalizzato della fi ducia e la più 
grave recessione dopo quella degli anni Trenta»5. Alan Greenspan, suo 
collega alla Federal Reserve fi no alla vigilia della crisi, ha ammesso che 
la riforma fi nanziaria americana, conosciuta come «legge Dodd-Frank», ha 
fallito i suoi obiettivi: «il sistema», scrive, «si è rivelato assai più complesso 
di quanto i legislatori e gran parte dei regolatori sembrano pensare»6.

Di fronte a queste analisi e ammissioni, il sistema fi nanziario globale 
nel suo complesso mostrò, lungo tutta la primavera, un’incapacità/non 
volontà politica/impossibilità di cambiare, imboccando serenamente la 
strada del business as usual, occupatissimo a guardare i listini e molto 
propenso a scordare ciò che stava dietro ai listini.

Le banche centrali, e soprattutto la BCE, si impegnarono a sperimen-
tare nuove medicine. Per quest’ultima, alle operazioni di fi nanziamento a 
lungo termine LTRO (Long Term Refi nancing Operations)7 aveva fatto 
seguito un altro strumento dall’acronimo ancora meno pronunciabile, il 
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TLTRO (Targeted Long Term Refi nancing Operations). Il TLTRO prevede 
un’asta mediante la quale vengono erogati prestiti quadriennali alle ban-
che dell’eurozona con rendimento poco superiore a quello del tasso di 
riferimento – tagliato allo 0 per cento nel marzo 2016 – ma che può scen-
dere anche al livello del tasso sui depositi (–0,40 per cento a fi ne prima-
vera 2016). I tassi possono essere negativi per le banche che prestano 
questa liquidità a famiglie e imprese (con l’esclusione dei mutui immobi-
liari). Con il TLTRO le banche devono però utilizzare il denaro esclusiva-
mente per sostenere il credito alle piccole e medie imprese, inserendolo 
quindi nell’economia reale, con una parte di rischio accollata alla BCE. La 
BCE, in buona sostanza, fi nisce per diventare partner di banche delle 
quali dovrebbe controllare l’erogazione del credito alle imprese. Fino a 
fi ne novembre 2016, le operazioni di questo tipo hanno suscitato scarso 
entusiasmo da parte sia bancaria sia imprenditoriale.

Nel frattempo, era diventato operativo anche il «piano Juncker», dal 
nome del presidente della Commissione europea che lo presentò nel 
novembre 2014 e che ha l’ambizioso obiettivo di stimolare investimenti 
in opere pubbliche europee per 300 miliardi di euro8. L’attivazione di 
questo piano – che vede l’Italia al primo posto nelle assegnazioni di fon-
di – è fi nora troppo limitata per poter avere un effetto determinante sulla 
congiuntura in tempi ragionevolmente brevi.

Il peggioramento delle prospettive

Il clima non migliorò con l’avvento della primavera nell’emisfero nord. Il 
7 giugno la Banca Mondiale pubblicò il suo tradizionale rapporto seme-
strale dal titolo Prospettive economiche mondiali e dal sottotitolo Diver-
genze e rischi, probabilmente il più pessimista nei 25 anni della sua storia. 
La «quarta di copertina» proclamava, senza mezzi termini, che «le prospet-
tive globali di crescita sono peggiorate nel 2016» e la prima tabella del 
rapporto stimava la crescita mondiale del prodotto lordo dell’anno al 2,4 
per cento contro il 2,9 previsto dodici mesi prima per lo stesso periodo 
(tabella 1), un calo di oltre il 20 per cento che la dice lunga sulle capacità 
previsive degli economisti di fronte a un’economia profondamente modi-
fi cata da un’impressionante ondata di innovazioni fi nanziarie e produttive.

Le cifre erano sorprendentemente negative anche al di fuori del qua-
dro europeo: in un anno elettorale, la crescita degli Stati Uniti era stimata 
sotto il 2 per cento, una previsione inferiore di un terzo a quella di dodi-
ci mesi prima. Tenendo conto dell’incremento demografi co americano, 
derivante sia dall’aumento della popolazione residente sia dall’immigrazio-
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ne (legale e clandestina), la crescita del prodotto medio per abitante – un 
indicatore sempre sommario, ma più «mirato» alle condizioni generali del-
la popolazione – risultava così prossima allo zero, il che può contribui re 
a spiegare il successo di Donald Trump alle elezioni presidenziali. Anco-
ra più buie erano le previsioni per il Giappone, con una crescita stimata 
dello 0,5 per cento, meno della metà di un anno prima. Anche il volume 
del commercio mondiale veniva pesantemente rivisto al ribasso e accre-
ditato di una crescita appena superiore a quella del prodotto lordo, il che 
può signifi care che le spinte alla globalizzazione si sono quasi del tutto 
fermate.

In questa situazione destabilizzata, la contrapposizione tra governatori del-
le banche centrali e governi si fece più netta. Durante la campagna eletto-
rale la governatrice Yellen divenne un bersaglio del candidato repubblica-

Tabella 1 – Confronto tra le previsioni di crescita del prodotto lordo della primavera 2015 e della pri-
mavera 2016 (valori percentuali)

Elaborazione su dati Banca Mondiale e Fondo Monetario Internazionale
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no Donald Trump, che a maggio annunciò che in caso di vittoria elettora-
le l’avrebbe «licenziata». Il governatore Draghi subisce spesso attacchi da 
politici e banchieri centrali tedeschi e di altri Paesi dell’Europa centro-
settentrionale. Altrove, l’evoluzione può essere molto più rapida: il 9 di-
cembre 2015, alla vigilia dell’entrata in carica del nuovo pre sidente Macri, 
si dimise il governatore della Banca centrale argentina, Alejandro Vanoli; 
ne seguì immediatamente una svalutazione del peso di circa il 30 per cen-
to, il che non bastò a rilanciare l’economia del Paese sudamericano.

Qualcosa di simile si è verifi cato anche in India (cfr. cap. 2, par. 4), 
dove il governatore della Banca centrale, Raghuram Rajan, già capo eco-
nomista del Fondo Monetario Internazionale e professore all’Università di 
Chicago, il 18 giugno 2016 ha rinunciato a un secondo mandato alla gui-
da dell’istituzione. Il suo arrivo, nel 2013, aveva posto fi ne alla caduta 
della rupia indiana e le ragioni della sua uscita di scena sono lapidaria-
mente riassunte da The Economist: «la pulizia del sistema bancario da lui 
iniziata aveva disturbato [upset] i potenti – e indebitati – indus triali india-
ni», cosicché il primo ministro Narendra Modi aveva ricevuto e a sua vol-
ta esercitato pressioni affi nché Rajan optasse per il non rinnovo del suo 
incarico9.

Oltre che per le pressioni sulle banche centrali, il 2016 si contraddi-
stingue per dure prese di posizione di poteri statali (o, nel caso dell’Unio-
ne Europea, sovrastatali): le multe comminate da autorità giudiziarie o 
amministrative nei confronti di grandi multinazionali, fi nanziarie e indu-
striali, sono all’ordine del giorno. Per citarne solo alcune fra le più signi-
fi cative, Deutsche Bank nell’aprile 2015 subì una multa di oltre 2 miliardi 
di dollari complessivi da parte delle autorità di vigilanza americane e 
britanniche per il ruolo di suoi dipendenti nella manipolazione dei tassi 
Libor ed Euribor; a questo ha fatto seguito la multa da 14 miliardi di dol-
lari comminata nel settembre 2016 per il ruolo avuto nella crisi dei mutui 
subprime del 2007-08. Sei grandi banche europee e americane vennero 
multate nel maggio 2015 per manipolazioni del mercato dei cambi. Altre 
azioni di questo genere si susseguirono con intensità crescente nella se-
conda parte dell’anno. Nel gennaio 2016, il Governo degli Stati Uniti 
iniziò un’azione contro Volkswagen, richiedendo 19 miliardi di dollari di 
danni per l’inquinamento derivante dalle vetture «truccate»; nel giugno 
2016 la cifra fu ridotta a 14,7 miliardi. Ancora, nel dicembre 2016 Crédit 
Agricole, HSBC e JPMorgan sono state multate dall’Antitrust UE per quasi 
mezzo miliardo per aver infl uenzato il prezzo dei derivati legato ai tassi 
di interesse in euro.

Ai confl itti economico-politici interni all’Occidente fanno da contrap-
punto le azioni terroristiche e le guerre al di fuori dell’area occidentale, 
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con conseguenze umanitarie tragiche e con effetti politici e geopolitici 
drammatici. L’Europa è sotto attacco del terrorismo pseudo-confessiona-
le, «è una guerra, ma non di religione», osserva Papa Francesco. Gli Stati 
Uniti, alle prese con fortissime diseguaglianze sociali, sperimentano una 
crescente polarizzazione su basi razziali, come testimoniano le rivolte 
nelle periferie nere delle grandi città.

Si arriva così al G20 di Hangzhou, all’inizio del settembre 2016. Per 
l’occasione, la Cina rivela di aver lanciato il satellite Mozi, l’unico al mon-
do in grado di resistere a ogni tipo di attacchi cibernetici, e di avere in 
stato di avanzata costruzione una base navale nel Corno d’Africa; la Co-
rea del Nord compie un esperimento nucleare e chiede il «riconoscimen-
to» della sua potenza; sulle ondate migratorie che scuotono il mondo non 
si riesce a trovare alcun accordo.

L’accordo sul clima, faticosamente raggiunto nella conferenza COP21 
tenutasi a Parigi dal 30 novembre al 12 dicembre 2015, supera diffi coltà 
di attuazione nella conferenza di Marrakech (COP22) del novembre 2016. 
L’atteggiamento del neopresidente americano, Donald Trump, dichiarato-
si nettamente favorevole a una crescita fortemente basata sull’uso di fon-
ti energetiche non rinnovabili, getta però un’ombra sulla sua effettiva 
attua zione.

Le tensioni geopolitiche mostrano la tendenza ad aumentare anziché 
a ridursi. Sono ancora cresciute a causa di fattori diversi, quali il fallito 
colpo di stato in Turchia e i risultati, duramente negativi per il governo 
della cancelliera Merkel, delle elezioni locali del Meclemburgo e di Berli-
no. In senso contrario sono andati il referendum ungherese del 2 ottobre, 
seguito dal tentativo – non riuscito – del governo Orbán di modifi care la 
Costituzione per restringere le possibilità di entrata dei migranti in Un-
gheria. Va segnalato il contenimento dell’ISIS sul piano militare con gli 
assedi di Mosul e Raqqa da parte di una coalizione di Paesi musulmani 
appoggiata da Stati Uniti e Francia e la riconquista di Aleppo da parte 
delle forze armate siriane appoggiate dalla Russia.

In sostanza, il 2016 si può archiviare come un anno eccezionalmente 
complesso in cui il senso della disgregazione dell’ordine mondiale ha 
prevalso largamente sui pochi episodi di segno positivo: «anno bisesto, 
anno funesto», avrebbero detto i nostri vecchi scuotendo il capo. Noi ci 
limitiamo ad annotare e a registrare, anche se pure il 2017 si prospetta 
potenzialmente burrascoso almeno per quanto riguarda l’Europa, con le 
elezioni presidenziali in Francia e le elezioni politiche nei Paesi Bassi, 
durante la primavera, e in Germania in autunno. 

Per quanto riguarda l’economia globale, il pericolo è quello di un ral-
lentamento eccessivo, che inneschi nuove inquietudini politiche con 
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un’ondata globale di protezionismo. Speriamo che i nostri vecchi avesse-
ro ragione e che, doppiato il capo dell’anno, la situazione geoeconomica 
e geopolitica cominci, sia pur lentamente, a migliorare.

1 Abbiamo già usato questa citazione (con una traduzione leggermente diver-
sa) nel Rapporto del 2011. Purtroppo l’aggravarsi del contesto mondiale ci spinge 
a riproporla alla meditazione del lettore come epigrafe di questa introduzione.

2 M. Draghi, Politica monetaria e riforme strutturali nell’area dell’euro, inter-
vento a Prometeia 40 (Bologna, 14 dicembre 2015). Il testo è reperibile sul sito 
della BCE.

3 Così si intitola un editoriale del quotidiano francese del 12 febbraio 2016.
4 OECD, Interim Report Outlook, 18 febbraio 2016: Stronger growth remains 

elusive: Urgent policy response is needed.
5 Mervyn King, The End of Alchemy: Money, Banking and the Future of the 

Global Economy, W.W. Norton, New York 2016.
6 «The fi nancial system on which Dodd-Frank is being imposed is far more 

complex than the lawmakers, and even most regulators, apparently contemplate», 
in A. Greenspan, «Dodd-Frank fails to meet test of our times», Financial Times, 
29 marzo 2016.

7 Si tratta di uno strumento applicato tra il dicembre 2011 e il febbraio 2012 
da parte della BCE, che assegnò attraverso due aste, a centinaia di banche, una 
somma complessiva di oltre 1.300 miliardi di euro con garanzia di titoli di Stato. 
Il che non evitò l’indebolimento dell’economia dei Paesi dell’euro.

8 Cfr. Confi ndustria, Piano di investimenti strategici UE. Analisi della proposta 
di regolamento che istituisce il Fondo europeo per gli Investimenti Strategici, 
COM(2015)10 fi nal – Position paper – aprile 2015.

9 Cfr. «Raghuram Rajan rules out a second term as India’s central bank chief. 
A period of uncertainty beckons amid suspicions of political interference», The 
Economist, 18 giugno 2016.



1. I nodi economici dell’era di Trump

1.1. La politica monetaria globale, 
il mondo in trappola?

Politiche ideali e andamenti non voluti

L’analisi compiuta nell’introduzione mostra l’insuffi cienza di un discorso 
esclusivamente economico: non appena si discute di «politica economica», 
si parla in realtà di «politica». Come tutte le altre «scienze» umane, anche le 
discipline economiche non riescono veramente a entrare nelle complessi-
tà del reale. Quando si passa dalla teoria alla «pratica», occorre fare i con-
ti con molte dimensioni che travalicano la razionalità della costruzione 
scientifi ca, come la storia, la società, i «valori», i vincoli ambientali.

Questo divario tra teoria e pratica talvolta presenta elementi fortemen-
te negativi. È il caso, tra l’altro, delle politiche di rilancio delle nostre 
economie stagnanti basate su una rigida applicazione dell’ortodossia eco-
nomica dominante, sull’acquisto di titoli pubblici a reddito fi sso da parte 
delle banche centrali, a cominciare dalla Fed e continuando con la BCE 
e la Banca centrale del Giappone. Si fondano su un’applicazione della 
teoria del mercato riassumibile in quattro punti.
 Togliendo dal mercato una quantità cospicua di titoli pubblici, a pari-

tà di ogni altra condizione, i prezzi dei titoli pubblici residui saliranno. 
A fronte di un’offerta ridotta, infatti, una domanda che si presume 
invariata farà aumentare il prezzo e, parallelamente, spingerà in basso 
i rendimenti di questi titoli, dal momento che la cedola rimane fi ssa in 
valore assoluto ma diminuisce in percentuale del prezzo.

Autori del presente capitolo sono Giorgio Arfaras (par. 1.1), Gabriele Guggiola 
(par. 1.2), Giorgio Vernoni (par. 1.3) e Anna Paola Quaglia (par. 1.4).
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 Le banche potranno cedere tutti o in parte i molti titoli obbligazionari 
nei loro portafogli, ricavandone un utile e aumentando la propria li-
quidità. Potranno quindi erogare credito in quantità superiore a prima 
e a tassi inferiori. Si determinano così condizioni di minor costo del 
capitale e di maggior credito erogabile.

 I bassi rendimenti del debito pubblico, che sempre più frequentemen-
te possono essere nulli (cfr. riquadro) o addirittura negativi, spinge-
ranno gli investitori all’acquisto di altri tipi di titoli a reddito fi sso, e 
soprattutto delle obbligazioni emesse dalle imprese, che reagiranno 
nello stesso modo dei titoli pubblici: anche i prezzi di questa attività, 
quindi, saliranno mentre il loro rendimento scenderà, contribuendo 
alla generale discesa del costo del denaro. Le imprese saranno stimo-
late a emettere nuove obbligazioni perché pagheranno una cedola 
percentualmente ridotta.

 Gli effetti (sempre secondo il modello del mercato) non fi niscono qui: 
una parte della domanda si indirizzerà verso le azioni, facendone sa-
lire il prezzo. Le emissioni di nuove azioni ne saranno stimolate per-
ché, essendo i prezzi più elevati, le società raccoglieranno la medesi-
ma quantità di capitale emettendo un numero inferiore di azioni nuo-
ve. I vecchi azionisti potranno dotare le società di nuovo capitale con 
una minore diluizione della loro quota.

Rendimenti nulli, salvezza o maledizione?

I mercati fi nanziari mandano un messaggio, che è sommamente 
evidente laddove si hanno dei rendimenti negativi, i quali dilaga-
no sia nell’eurozona sia in Giappone. Proviamo a discutere la tesi 
che sostiene che i rendimenti molto bassi o addirittura negativi non 
sono un evento incomprensibile, ma l’anticipazione di una politica 
economica volta a contrastare la bassa crescita.

Immaginiamo di trovarci con un numero elevato di disoccupa-
ti per effetto dell’automazione (altri robot nelle fabbriche) e infor-
matizzazione (negli uffi ci pubblici, nel settore fi nanziario); imma-
giniamo che gli occupati rimasti – se a bassa qualifi cazione – siano 
mal pagati perché è fi nito il tempo in cui la manodopera poco qua-
lifi cata era ricercata e ben pagata e si realizzavano imponenti mi-
grazioni dalla campagna alla città e al lavoro di fabbrica (periodo 
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fordista) nonché assunzioni nel settore dei servizi dei fi gli di questi 
immigrati e dei lavoratori in esubero dall’industria (periodo post-
fordista).

Siamo quindi in un mondo post-post-fordista con il problema di 
grandi masse con pochi redditi: le cose si possono lasciare così come 
sono – e, verosimilmente, peggioreranno – oppure si deve interveni-
re? Naturalmente, la risposta è in favore di un intervento perché le 
masse «in sofferenza» troveranno il modo di organizzarsi per un’a-
zione politica. Il malessere che si manifesta in Europa e negli Stati 
Uniti già mostra una chiara evoluzione in questo senso ed è una 
delle cause dell’elezione del presidente Trump.

Che fare? Alzare ancora le imposte su chi lavora e guadagna 
bene per trasferire reddito a chi guadagna poco o niente non è una 
soluzione gradevole né tale da ottenere un facile consenso politico.

Qual è, allora, l’alternativa? Evitare di alzare le imposte ed effet-
tuare ugualmente maggiori spese, ritornando a un defi cit di fi nan-
za pubblica. Per far ciò è necessario che le banche centrali acqui-
stino i nuovi titoli di debito emessi dai governi a fronte dei defi cit. 
L’interesse deve essere minimo e costituirà comunque una posta at-
tiva nel conto di gestione delle banche centrali stesse; il saldo di ge-
stione verrà, di regola, pagato ai governi, per i quali il debito ven-
duto alle banche centrali costa poco o nulla. Abbiamo così dei defi -
cit pubblici che costano quasi niente, perché sono monetizzati. È il 
caso giapponese* (cfr. cap. 2, par. 3).

Quando lo Stato (attraverso il Tesoro) vende ai privati i nuovi 
titoli del proprio debito, i privati che acquistano lo fanno, in prima 
approssimazione, rinunciando a spendere la stessa cifra in consu-
mi. La quantità di moneta in circolazione non cambia, semplice-
mente una parte viene trasferita dai privati al Tesoro, che fi nanzie-
rà così la nuova spesa.

Se, invece, sono le banche centrali a comprare il debito pubblico, 
non si richiede alcun risparmio preventivo: la banca centrale crea 
la moneta con cui compra le obbligazioni emesse dal Tesoro, oppu-
re anche obbligazioni «di scopo», emesse da enti locali per specifi ci 

* Cfr. Richard C. Koo, The Other Half of Macroeconomics and Three 
Stages of Economic Development, World Economics Association (WEA) 
Conferences, 2016, n. 1, «Capital Accumulation, Production and Employ-
ment» (15 maggio-15 luglio 2016).



32 Globalizzazione addio?

investimenti, secondo la «posizione ultrakeynesiana» illustrata più 
avanti.

I concittadini «poveri» possono così ricevere denaro e servizi che, 
al margine, non costano nulla ai concittadini che hanno un red-
dito elevato. Insomma, un ritorno della spesa pubblica in defi cit, 
che, se ha un moltiplicatore maggiore di uno, spinge la crescita. Il 
de fi cit fi nanziato con l’emissione di obbligazioni (da parte del Te-
soro o «dedicate») acquistate dalle banche centrali sarebbe così la 
soluzione migliore: consenso politico e maggior reddito senza mag-
giori imposte.

Sembra un ragionamento desueto – ricorda l’Italia antecedente 
il «divorzio» fra Banca centrale e Tesoro, quando il nostro istituto di 
emissione era obbligato a comprare tutti i titoli emessi dal Tesoro 
rimasti senza acquirente sul mercato – eppure Bill Gross, uno dei 
principali esponenti del mondo fi nanziario globale, lo ha appena 
proposto come soluzione per il mondo che verrà*. Gross fa notare 
come i programmi di quantitative easing (quelli portati avanti negli 
Stati Uniti, in Gran Bretagna, in Giappone, nell’eurozona) non 
abbiano poi agito molto diversamente.

Possiamo allora dire che la monetizzazione del debito pubbli-
co – in atto da anni – sarà il new normal, la soluzione tipica dei 
prossimi anni e decenni? Non una maledizione, quindi, forse una 
salvezza precaria e risicata? In realtà sorgono almeno due proble-
mi, se si accettano il ragionamento e le sue conclusioni.
 Il problema principale è questo: se il debito pubblico per anni 

non renderà nulla, dal momento che le banche centrali lo com-
prano copiosamente schiacciandone i rendimenti, allora i fondi 
pensione potranno erogare solo pensioni molto basse, a meno di 
comprare attività fi nanziarie più rischiose, come le azioni, le 
quali però andranno – per effetto della maggior domanda for-
zata dai rendimenti bassi – in «bolla». La prima vittima della 
«monetizzazione» sarebbero perciò i fondi pensione ad accumu-
lazione. I sistemi pensionistici a ripartizione, che si basano sul 
trasferimento di una quota del reddito dei lavoratori ai pensio-
nati, non dovrebbero invece risentirne.

 Una fi ne analoga a quella dei fondi pensione la farebbero le 

* Cfr. Bill Gross, «Culture Clash», Investment Outlook from Bill Gross, 
Janus Capital Group, maggio 2016.
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Questo meccanismo sembra la soluzione ideale, ma si possono fare due 
critiche: la prima politica e la seconda empirica.

Da un punto di vista politico, va registrato l’entusiasmo per l’interven-
to pubblico (perché di questo si tratta, nel caso di acquisto di titoli da 
parte delle banche centrali), per il «Principe» che regola la vita dei suddi-
ti riducendo il ruolo dei mercati a quello di semplici trasmettitori di im-
pulsi da parte della banca centrale. Il che tradisce un certo scetticismo 
sulla capacità di autoregolarsi dei mercati proprio da parte di chi, a paro-
le, maggiormente esalta questa capacità. Alla libertà dei mercati si prefe-
riscono infatti dosi crescenti di stimolo monetario, che, se non generano 
infl azione nel campo dei beni e servizi, ne generano invece in campo 
fi nanziario (i prezzi delle attività fi nanziarie salgono). Come ha appro-
priatamente scritto Morya Longo,

la funzione dei mercati fi nanziari di raccogliere risorse per indirizzarle alle 
imprese desiderose di fare nuovi investimenti risulta curiosamente invertita: 
negli Stati Uniti, tra dividendi pagati e riacquisti di azioni proprie (buybacks), 
le aziende quotate a Wall Street hanno elargito agli investitori circa mille mi-
liardi di dollari nel 2015. In Italia, sempre nel 2015, secondo i dati della Con-
sob, le imprese hanno raccolto in Borsa 4,6 miliardi ma hanno restituito 
(principalmente tramite dividendi) 20,8 miliardi1.

Da un punto di vista empirico, queste politiche non possono defi nirsi un 
grande successo anche perché hanno avuto effetti collaterali non previsti, 
precisamente perché «laterali», ossia non in linea retta, rispetto al ragiona-
mento economico astratto.

 assicurazioni, che sarebbero private delle attività fi nanziarie a 
basso rischio, ma con un rendimento accettabile, e questo è un 
altro problema.

Su entrambe le questioni un allarme è stato lanciato dall’analisi 
del Fondo Monetario sul sistema fi nanziario tedesco, che è messo in 
diffi coltà dall’andamento dei rendimenti nulli o negativi*.

Giorgio Arfaras

* Cfr. Stefano Puppini, «Il rischio germanico», Lettera economica, Cen-
tro Einaudi, online, 1 luglio 2016.
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Una delle principali cause di queste «lateralità» deriva dal fatto che una 
parte della liquidità immessa sul mercato a seguito dell’acquisto di obbli-
gazioni da parte della Banca centrale statunitense è (o meglio, è stata) 
utilizzata – soprattutto dagli operatori esteri – per acquisti cospicui di 
obbligazioni emesse da Paesi emergenti e denominate in dollari. Questi 
Paesi, infatti, hanno visto la convenienza dell’emissione di nuovo debito 
a basso tasso di interesse, sia pur gravato dal rischio di cambio.

Il maggior debito di questi Paesi ha generato però una situazione nuo-
va nella fi nanza globale. Nel caso di un rialzo dei tassi di interesse negli 
Stati Uniti, la restituzione di questi debiti diviene infatti più onerosa, in 
quanto il maggior rendimento ottenibile sul mercato americano attira 
capitali verso Wall Street e il cambio del dollaro risale. Per conseguenza, 
i Paesi indebitati in dollari alla scadenza devono restituire una somma 
maggiore di quella ricevuta se espressa nelle loro monete e pagare sul 
debito residuo un tasso di interesse crescente con il crescere del cambio. 
Le entrate pubbliche con cui operare la restituzione risultano invece sva-
lutate rispetto al dollaro e la situazione della fi nanza pubblica di questi 
Paesi si può aggravare improvvisamente e pericolosamente. Il che contri-
buisce al rallentamento della domanda interna dei Paesi in questione e 
dell’economia globale nel suo complesso.

Figura 1.1 – Cambio del dollaro contro un paniere di monete ponderato sulla base del commercio in-
ternazionale degli Stati Uniti (gennaio 1997 = 100; le due fasce grigie indicano le fasi di recessione)

Fonte: Board of Governors, Federal Reserve System degli Stati Uniti, in fred.stlouisfed.org
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L’andamento del cambio del dollaro, illustrato nella fi gura 1.1, mostra 
l’innalzamento del cambio della valuta americana contro un paniere di 
monete ponderato sulla base del commercio internazionale degli Stati 
Uniti. Si osserva il rialzo del dollaro (al quale corrisponde un ribasso 
dell’indice) all’inizio del 2016, come conseguenza prima delle aspettative 
e poi dell’effettivo avvio della politica di rialzo dei tassi a dicembre 2015.

In defi nitiva, si può argomentare che il mondo sia caduto in una trap-
pola: non può fare a meno di iniettare nuova liquidità nel sistema, ma 
questa liquidità permette all’economia di respirare giorno per giorno 
mentre crea le premesse per indebolimenti e instabilità di più lunga dura-
ta. La trappola è evidente per l’economia giapponese, che ha, con mag-
gior vigore di altre, perseguito la creazione di liquidità (cfr. cap. 2, par. 3).

Tutto ciò contribuisce a spiegare la cautela della Federal Reserve nel 
proseguire con la politica di rialzo dei tassi (iniziata, come si è detto, nel 
dicembre 2015), che potrebbe prolungare l’intervento pubblico in campo 
monetario oltre il necessario. In conclusione, si arriva al paradosso in 
base al quale giudicando buono l’intervento pubblico solo se tempora-
neo – è come prendere il taxi da cui poi si scende – l’ortodossia econo-
mica rischia invece di favorire un intervento permanente – si continua a 
girare col taxi, perché scendere è troppo pericoloso.

Alla ricerca di una soluzione: 
quattro opzioni di politica economica

Tralasciando il modello «puro» di un mercato che si autoregola, uscito lar-
gamente sconfi tto dalla crisi, le diverse «scuole economiche» propongono 
quat tro diverse «ricette» per districarsi da questa situazione paradossale.

 La prima è quella che si può defi nire come «posizione ultrakeynesiana», 
che si rifà, naturalmente, alle ricette dell’economista inglese concepite 
per contrastare la crisi degli anni Trenta del secolo scorso, rilette alla luce 
dell’interpretazione di Hyman Minsky. Minsky mise in luce l’importanza 
dello «spiazzamento» dell’economia reale da parte dei mercati fi nanziari, 
con il sorgere di bolle speculative, in sostanza anticipando negli anni 
Settanta e Ottanta del secolo scorso le situazioni che poi si verifi carono 
con la crisi dei mutui subprime2. Le ricette attuali hanno il loro centro più 
prestigioso nel Levy Economics Institute, un polo di ricerca economica 
del Bard College di New York.

Per l’uscita dalla crisi attuale questa «scuola» indica come necessario 
un incremento della spesa pubblica in un contesto di minori disegua-



36 Globalizzazione addio?

glianze. Una simile politica viene considerata come l’antidoto alla minore 
crescita dell’economia degli Stati Uniti, derivante dalla compressione del-
la spesa pubblica, in presenza di un forte indebitamento delle famiglie.

Non crescendo il reddito della maggior parte delle famiglie, ecco che 
queste possono consumare più del loro «vincolo di bilancio» solo se si 
indebitano. Abbiamo così una crescita relativamente modesta e distribui-
ta a favore dei percettori di redditi elevati, con un debito cospicuo e 
crescente, fi no a divenire ingestibile, per i percettori di redditi medio-
bassi. Tale debito in passato era concentrato nei mutui ipotecari, ma si è 
sviluppato con altre tipologie, tanto che il suo ammontare potrebbe ri-
portare l’economia statunitense nella pericolosa situazione del 20083. Si 
apre così la porta a politiche fi scali espansive e alla redistribuzione del 
reddito. Questo approccio si collega alle posizioni che in Europa hanno 
come riferimento accademico l’opera dell’economista francese Thomas 
Piketty4 e, come riferimento politico, il contestato nuovo leader laburista 
britannico Jeremy Corbyn5.

Nel programma di Corbyn – dove alcune idee sono scontate, come 
l’incremento delle imposte – merita porre in rilievo il cosiddetto «quanti-
tative easing per il popolo». Il quantitative easing (QE) «tradizionale» (os-
sia l’immissione di liquidità a opera delle banche centrali) si realizza con 
l’acquisto da parte delle banche centrali di obbligazioni emesse dal Teso-
ro e dalle imprese private, con ciò favorendo il fi nanziamento della spesa 
pubblica, degli investimenti, dei consumi; nella «versione Corbyn», con il 
QE «per il popolo», al contrario, si acquistano le obbligazioni emesse da-
gli enti locali a fronte di investimenti in scuole, case popolari, eccetera. 
Quindi la banca centrale compra delle obbligazioni che sono etichettabi-
li come «di scopo» al fi ne di fi nanziare l’offerta di beni pubblici. Questi 
beni pubblici migliorerebbero – almeno nelle intenzioni – il tenore di vita 
delle fasce di popolazione con i redditi più bassi.

Nel programma di Corbyn non sono quindi le maggiori imposte a fi -
nanziare, se non in misura molto modesta, la maggior spesa pubblica. 
Quest’ultima è fi nanziata invece, e soprattutto, dagli acquisti della banca 
centrale di obbligazioni «di scopo». Abbiamo così a che fare con una spe-
sa pubblica in defi cit non fi nanziata dai privati, né attraverso le imposte 
né attraverso la sottoscrizione di obbligazioni. Un po’ come avveniva in 
Italia fi no al 1981, quando fu deciso il «divorzio» fra la Banca centrale e il 
Tesoro.

 La «posizione keynesiana normale» vuole un aumento della spesa pub-
blica combinato – ma senza eccedere – con le riforme sul lato dell’offer-
ta. Ha come riferimento l’economista Larry Summers, con una lunga car-



37I nodi economici dell’era di Trump

riera al Tesoro degli Stati Uniti culminata con il ruolo di Segretario ai 
tempi del secondo mandato presidenziale di Bill Clinton e successiva-
mente contestato President (ossia Rettore) dell’Università di Harvard. In 
tempi recentissimi ha lavorato molto nell’affi nare e divulgare la cosiddet-
ta «ipotesi della stagnazione secolare»6, originariamente formulata da Al-
vin Hansen nel 19397.

Summers nota che, nonostante la politica monetaria «aggressiva» della 
Fed, l’attuale ripresa dell’economia americana è assai più debole delle 
precedenti (cfr. cap. 2, par. 1). Fa dipendere questa debolezza essenzial-
mente dalla scarsa crescita della produttività, a sua volta attribuita all’in-
vecchiamento della popolazione. In queste condizioni, per una crescita 
sostenuta e duratura non è suffi ciente la politica monetaria: i tassi intorno 
allo zero fanno cadere l’economia nella «trappola della liquidità», come 
l’aveva defi nita Keynes. È perciò necessario fare ricorso alla politica fi sca-
le, ossia al fi nanziamento in defi cit di opere pubbliche.

Summers sostiene che l’espansione del debito pubblico conseguente 
a tale politica non porterebbe a un rialzo pericoloso dei rendimenti delle 
obbligazioni, perché i mercati, scontando l’ipotesi della «stagnazione se-
colare», già si aspettano rendimenti «schiacciati» per il prossimo avvenire. 
Nel suo articolo su Foreign Affairs di marzo-aprile 2016, Summers fa espli-
cito riferimento alla riunione del G20 che si sarebbe tenuta a Hang zhou 
(4-6 settembre 2016) auspicando che in tale occasione fosse lanciato un 
programma di «investimenti in infrastrutture globali» con un punto di for-
za nella nuova banca asiatica per le infrastrutture (Asian Infrastructure 
Investment Bank, AIIB)8. «Un’auto con un alternatore rotto non si muove 
per nulla», scrive Summers a conclusione dell’articolo qui sopra citato, 
«eppure è suffi ciente una piccola riparazione per farla ripartire. Far au-
mentare la domanda non è poi così diffi cile ed è assai più facile che far 
aumentare l’offerta, ossia la capacità di produrre. È però cruciale che i 
responsabili della politica economica facciano una diagnosi corretta e 
procedano alle riparazioni necessarie». È il caso di aggiungere che, come 
si è detto nell’introduzione, a Hangzhou l’accordo non fu trovato.

 La terza strategia di politica economica può essere indicata come «po-
sizione di mezzo» e ha come punto di riferimento il Fondo Monetario 
Internazionale (FMI), che la espone nel numero di ottobre 2015 del World 
Economic Outlook, la pubblicazione semestrale in cui il Fondo esamina e 
discute le prospettive dell’economia mondiale. Essa rifl ette il pragmati-
smo e il desiderio di perseguire un consenso globale da parte di questa 
organizzazione che vive e riesce a operare effi cacemente solo se, appun-
to, può godere di un consenso diffuso.
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La proposta del FMI è quella di una politica monetaria «dolce» (il che 
implica di non procedere al rialzo dei tassi prospettato dalla Fed) accom-
pagnata da una politica fi scale espansiva. Nell’ottica mondiale del Fondo, 
assume particolare importanza la necessità di non «strangolare» i Paesi 
emergenti indebitati in dollari. Il direttore del FMI, la francese Christine 
Lagarde, è intervenuto ripetutamente nel corso del 2016 con una lunga 
serie di dichiarazioni volte a sottolineare i pericoli legati all’aumento dei 
tassi.

Fin qui sono notevoli le assonanze con le posizioni di Summers. La 
differenza sta nella richiesta del FMI di proseguire le politiche di liberaliz-
zazione sul lato dell’offerta. Questa combinazione – politiche economiche 
accomodanti associate a riforme in grado di incentivare l’economia di mer-
cato – è stata un punto di riferimento importante, in particolare in Italia.

 Deve essere infi ne menzionata la cosiddetta «posizione austriaca» (con 
riferimento alla «scuola austriaca» dell’economia, sorta fuori dal fi lone 
principale dell’economia neoclassica e netta avversaria del keynesismo). 
Tale «scuola» si rifà al pensiero degli economisti austriaci Ludwig von 
Mises (1881-1973) e Friedrich von Hayek (1899-1992) e la sua infl uenza 
è avvertibile, tra l’altro, nelle analisi e nelle pubblicazioni della Banca dei 
Regolamenti Internazionali (BRI). Nella situazione attuale, propone una 
«de-fi nanziarizzazione» dell’economia combinata con il prevalere delle 
politiche dell’offerta. Sostiene che il sistema ha «troppa fi nanza», perché il 
mantenimento dei tassi di interesse a un livello esageratamente basso 
porta a un’allocazione ineffi ciente delle risorse, oltre che alla possibilità 
di crisi continue alimentate dall’accumulazione di un debito che costa 
poco. I debiti vanno perciò compressi e vanno rilanciate le politiche 
dell’offerta. Volendo etichettare questo punto di vista, potremmo dire che 
esso è in parte «austriaco» – si deve perseguire il tasso di interesse «na-
turale» – e in parte in linea con l’idea tedesca di politica economica – 
l’Ordo liberalismus –, laddove lo Stato deve favorire il funzionamento dei 
mercati e limitare l’intervento diretto ai soli bisognosi.

In ogni caso, è opportuno osservare che il rallentamento della crescita 
mondiale risulta dalla combinazione di una decelerazione dei Paesi emer-
genti e una lieve accelerazione dei Paesi ricchi. I problemi dell’«economia 
reale» emergono chiaramente nell’«economia fi nanziaria». Il caso cinese è 
emblematico: la Cina ha costruito una quantità impressionante di infra-
strutture (economia reale) fi nanziate col credito bancario (economia fi -
nanziaria). Non trovando modo di trarre un reddito suffi ciente dalle infra-
strutture, sono le banche a essere in crisi per carenza di pagamenti e in-
teressi e delle quote di capitale. Quindi, non abbiamo a che fare con 
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un’economia reale «buona» che fa PIL e con un’economia fi nanziaria «cat-
tiva» che fa debiti, ma con la combinazione delle due, laddove i problemi 
emergono con maggior evidenza nella seconda.

La concentrazione degli investimenti fi nanziari è proseguita: poche 
società fi nanziarie occidentali possiedono quantità cospicue di titoli. Se 
decidessero di vendere e/o i loro clienti iniziassero a ritirare i propri de-
nari, si realizzerebbe una forte corrente di vendite. Se poi ci fosse un 
«effetto folla» – tutti corrono a vendere prima che altri lo facciano – i prez-
zi potrebbero cadere fortemente. La caduta potrebbe essere ampli fi cata 
dalla mancanza di «polmoni» robusti. I polmoni sono i market maker s, 
quelli che comprano e vendono grandi quantità di titoli mantenendo allo 
stesso tempo un margine contenuto fra il prezzo domandato e il prezzo 
offerto. Ebbene, i market makers hanno oggi mezzi limitati rispetto a 
quelli che avevano in passato.

Come evitare che si crei questa forte corrente di vendite – il frutto 
delle aspettative che divengono negative? Le banche centrali possono 
fare poco, salvo mantenere i tassi di interesse bassi e, al massimo, ripren-
dere a comprare obbligazioni. E qui ci sono delle «resistenze».

Si potrebbe pensare anche a una politica fi scale accomodante, ossia a 
una maggior spesa pubblica in defi cit fi nanziata con l’emissione di obbli-
gazioni comprate anche dalle banche centrali. Il sostegno che ne verreb-
be all’economia potrebbe ridurre i rischi immediati di una fl essione del 
mercato delle obbligazioni, e quindi di un aumento del tasso di interesse. 
Salendo il fattore di sconto delle obbligazioni (frutto dell’aumento del loro 
rendimento), si determinerebbe una tendenza, a parità di altre condizioni, 
alla discesa del prezzo delle azioni. Non si tratta quindi di un meccanismo 
indolore, e non sorprende che, anche qui, ci siano delle resistenze.

Le «resistenze» sono legate al sospetto che quanto più le politiche eco-
nomiche sono accomodanti, tanto più, a lungo andare, si alimentano le 
«bolle», ossia si spingono i prezzi delle attività fi nanziarie oltre quanto 
possa essere giustifi cato dai loro «fondamentali». Se il soffi tto dei prezzi è 
troppo distante dal pavimento dei fondamentali, prima o poi i prezzi ca-
dono, e anche molto: le bolle sono destinate a sgonfi arsi. La tesi, in bre-
ve, è che non esiste il «moto perpetuo» al rialzo dei prezzi delle attività 
fi nanziarie, perciò non è saggio far fi nta che possa esserci.

Il rientro lento dalla crisi

L’uscita dalla crisi continua intanto a essere lenta e faticosa. A pesare 
sul la ripresa – e nonostante le politiche economiche sin qui avviate – 
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giocano tre principali fattori: debito, demografi a e distribuzione del red-
dito.

Il ragionamento condiviso dalle banche centrali e dagli economisti è 
quello che afferma che la crescita dell’economia è sostanzialmente stabi-
le, salvo deviazioni (shock) che dopo qualche tempo sono riassorbite. E 
sono riassorbite grazie alle politiche economiche. Se così fosse, la crisi in 
corso dovrebbe rientrare presto, oppure sarebbe già rientrata. Invece, si 
arranca. Come mai? Si hanno tre fattori – debito, demografi a, distribuzio-
ne del reddito, appunto – che, a quanto si può ragionevolmente suppor-
re, hanno impedito e impediscono un rientro veloce dalla crisi.

 Debito. La vicenda del debito è questa: all’alba della crisi, ossia nel 2007-
08, il debito privato era ingentissimo. Esso pesava – e pesa ancora – come 
un macigno perché inibisce la crescita dei consumi. Se il mio debito è 
elevato e insostenibile, ecco che alzo il mio risparmio per ridurlo. Il nuovo 
risparmio però si traduce in minori consumi. Come affrontare il nodo del 
debito eccessivo mentre si cerca di evitare una caduta dei consumi?

Una via è quella di ridurlo subito: esso viene ridotto d’imperio, le fa-
miglie sono aiutate, ma non le banche. Una strada percorribile, se si rie-
sce ad alzare (e tanto) l’infl azione. Ma non è il caso di oggi.

L’altra via è quella della politica monetaria. I tassi sono «schiacciati» 
fi no al punto in cui sono pari alla crescita del reddito. In questo modo, il 
debitore, pur molto esposto, può sopravvivere. È la strada prescelta dai 
Paesi con un gran debito privato all’alba della crisi, ossia Stati Uniti e 
Gran Bretagna. Peccato che i tassi prossimi allo zero praticati dalle ban-
che centrali a quelle di credito ordinario non siano così vicini allo zero 
quando vengono applicati ai privati. Ne consegue che, quando l’econo-
mia cresce poco e quindi crescono poco i redditi dei debitori, non basta-
no neppure tassi molto bassi ad aiutare sensibilmente la riduzione veloce 
dell’onere del debito.

Per rimettere l’economia in carreggiata, la politica monetaria si è ad-
dirittura spinta verso l’acquisto diretto di obbligazioni sia sovrane (emes-
se dagli Stati) sia emesse da privati. La caduta dei rendimenti che ne è 
seguita (i prezzi salgono e la cedola è fi ssa, per cui i rendimenti scendo-
no) ha spinto all’acquisto di azioni. L’idea era che ci sarebbe stato un 
«effetto ricchezza»: sentendomi più ricco per l’ascesa dei prezzi delle at-
tività fi nanziarie, avrei speso di più. La ricchezza, però, è molto più 
concentrata di un tempo, e quindi ad aver benefi ciato – direttamente 
(obbligazioni) o indirettamente (azioni) – dell’acquisto di titoli da parte 
della banca centrale sono stati coloro che hanno la minor propensione 
al consumo.
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 Demografi a. Come nel caso del debito, la dinamica demografi ca ha 
effetti di lungo periodo sulla crescita e sui tassi di interesse. Questi effet-
ti sono ancor più durevoli perché le transizioni demografi che si com-
piono nell’arco di decenni. Intanto, oggi si vive di più, e mentre i baby 
boomer s, nati dopo la Seconda Guerra Mondiale, vanno in pensione, na-
scono meno bimbi. Accade quindi che vi siano sempre più pensionati e 
sempre meno nuovi lavoratori.

Se si vive più a lungo, di norma si risparmia di più prima di andare in 
pensione. Si alza il risparmio e quindi, tutto quanto restando uguale, 
scende il tasso di interesse. Il numero delle persone in età lavorativa (os-
sia quelle con maggiore probabilità di chiedere soldi in prestito per rea-
lizzare progetti), però, si riduce, ossia si riduce la domanda di risparmio 
e quindi, tutto quanto restando uguale, scende il tasso di interesse. Il ri-
sparmio, normalmente nullo, dei molti che sono andati in pensione non 
è però compensato dal risparmio dei pochi che lavorano. In questo caso, 
si riduce l’offerta di risparmio e quindi, a parità di ogni altra condizione, 
sale il tasso di interesse. Alla fi ne, quale spinta prevarrà? Il tasso di inte-
resse salirà o scenderà? Non esiste ancora una risposta condivisa, ma 
l’indicazione prevalente che deriva dalle ricerche recenti va nella direzio-
ne della discesa.

Alla spinta al ribasso dei tassi, come frutto delle politiche delle banche 
centrali, si aggiunge così la spinta della demografi a, che dovrebbe risul-
tare di più lunga durata.

 Distribuzione del reddito. Da molto tempo ormai la distribuzione del 
reddito e della ricchezza sta diventando meno egualitaria, come si può 
constatare chiaramente dai dati americani (cfr. cap. 2, par. 1). La disegua-
glianza aumenta se si considera il reddito al lordo delle spese per l’abita-
zione, il che comporta un’ulteriore divaricazione a favore di chi eredita 
l’abitazione o se la può permettere. La questione, alla fi ne, è semplice e 
ha a che fare con la propensione al consumo: i ricchi consumano quote 
sempre minori dei successivi incrementi del loro reddito e, se aumenta la 
diseguaglianza, dovremmo perciò avere un incremento del risparmio. A 
parità di ogni altra condizione, dovremmo avere una discesa del tasso di 
interesse. Finora, i risultati delle ricerche mostrano prevalentemente una 
tendenza alla discesa.

E qui il cerchio si chiude col debito. I meno ricchi, per mantenere un 
tenore di vita costante, si indebitano più di quanto farebbero se fossero 
un po’ più ricchi. L’onere del loro debito alla fi ne pesa, anche con tassi 
di interesse bassi, i quali, per quanto bassi, non spingono nella direzione 
della crescita, come ci si aspettava.
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1.2. Le banche tra ripresa debole e tassi a zero

Quattro sfi de globali per gli istituti di credito

La situazione globale descritta nel paragrafo precedente ha visto le banche 
diventare protagoniste involontarie, elemento indispensabile di trasmissio-
ne di impulsi di ripresa e di riequilibrio ma al tempo stesso soggette a 
pressioni che vanno dalle innovazioni tecnologiche nel sistema dei paga-
menti alla modifi cazione della domanda di credito nelle economie attuali. 
Tutto ciò è particolarmente avvertito in Europa, dove la storia delle banche 
è sempre stata più fortemente intrecciata con la politica economica tradi-
zionale e dove le necessità di mutamento si confi gurano all’interno di un 
quadro piuttosto perturbato per una serie di elementi esogeni che vanno 
dall’uscita della Gran Bretagna dall’Unione Europea fi no alle pressioni in-
dotte dal fl usso dei migranti sull’economia e sulla politica del continente.

Nell’ambito dei profondi rivolgimenti descritti nel paragrafo preceden-
te, ci sono almeno quattro sfi de che i sistemi bancari di tutto il mondo, e 
specialmente il sistema bancario europeo, devono affrontare in questi 
anni post-crisi:
 la bassa redditività legata a tassi di interesse prossimi allo zero, con la 

BCE che li mantiene ai minimi e con il quantitative easing che conti-
nuerà, con quantità leggermente ridotte, almeno per tutto il 2017 e 
che ha contribuito all’abbassamento generalizzato dei rendimenti;

 l’ancor debole andamento congiunturale, con una crescita nell’euro-
zona che dovrebbe risultare intorno all’1,9 per cento nel 2016 (po co 
superiore rispetto al 2015) e al 2 per cento nel 2017;

 le crescenti pressioni regolamentari, con le regole di Basilea 3 ancora 
non a regime e quelle, più severe, di Basilea 4 già alle porte, insieme 
alle normative sui fallimenti bancari che richiedono dotazioni di capi-
tale via via maggiori per fronteggiare eventuali situazioni di crisi;

 la concorrenza di nuovi soggetti, tecnologicamente avanzati e in gra-
do di mettersi in competizione con le banche su diversi servizi, come 
le piattaforme di mutual lending, capaci di raggiungere la clientela in 
modo più diretto e fl essibile.

Questi fattori infl uenzeranno in maniera determinante la struttura non 
solo del sistema bancario, ma anche delle imprese di assicurazione non-
ché l’insieme delle attività di asset management nel corso dei prossimi 
anni. È possibile che le sfi de non si presentino con regolarità, ma che si 
debba essere preparati a situazioni di emergenza in cui mutamenti fonda-
mentali verranno messi a punto in tempi estremamente rapidi.
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I primi due punti del breve elenco presentato qui sopra sono di fatto 
conseguenze dirette della crisi economica e saranno, sperabilmente, de-
stinati ad attenuarsi nel tempo, con il rafforzamento della ripresa e il 
conseguente venir meno delle condizioni alla base delle attuali politiche 
monetarie.

Il terzo fattore, ossia la crescente regolamentazione, è frutto della rea-
zione dei governi e delle istituzioni internazionali alla crisi del sistema 
bancario e si pone l’obiettivo di evitare il ripetersi di condizioni simili a 
quelle che hanno portato il sistema stesso vicino al collasso negli scorsi 
anni. Naturalmente, nel cercare di realizzarlo è imperativo che non si 
creino condizioni tali da snaturare l’attività bancaria o impedirla per l’ec-
cessiva avversione al rischio. Sarebbe come buttar via il bambino con 
l’acqua sporca e si rischierebbe di ingessare le economie che si vorreb-
bero dinamiche e scattanti.

Il quarto punto, ossia la concorrenza tecnologica da parte di soggetti 
diversi dalle banche nella gestione del sistema dei pagamenti, se da un 
lato rappresenta una minaccia può però trasformarsi in opportunità per 
gli operatori capaci di evolvere più rapidamente e di sfruttare prima e più 
intensamente di altri le possibilità offerte dalla tecnologia.

Per le banche britanniche e per quelle dell’Unione Europea occorre 
poi considerare il «fattore Brexit», che potrebbe portare a modifi che strut-
turali del settore fi nanziario in maniera diffi cilmente prevedibile. Tanto 
per fare un esempio, la diversa situazione regolamentare che si verrà a 
creare tra banche britanniche e banche continentali potrà portare sia a 
un’ulteriore migrazione verso Londra di operatori del resto d’Europa (e 
del mondo), sia a una migrazione da Londra verso altre piazze dove cer-
ti tipi di operazioni vengano consentiti e incentivati. Il vero impatto di 
Brexit dipenderà in modo cruciale dagli accordi e dalle clausole che re-
goleranno l’uscita del Regno Unito dall’UE, e non pare possibile discer-
nere la logica completa di queste operazioni prima di un paio d’anni. 
Sicuramente, problemi pratici come il venir meno del cosiddetto passpor-
ting, ossia la possibilità di operare in virtù del mutuo riconoscimento in 
tutta Europa, potrebbero creare diffi coltà di non poco conto. E la neces-
sità da parte del Parlamento inglese di approvare nuovamente il set nor-
mativo che decadrebbe a causa dell’uscita dall’UE potrebbe comportare 
tempi e diffi coltà applicative non facilmente prevedibili.

In Europa i tassi di interesse, in conseguenza delle manovre non con-
venzionali della BCE, appaiono destinati a rimanere bassi sostanzialmen-
te per tutti gli strumenti fi nanziari, dai titoli sovrani alle emissioni corpo-
rate, e lungo tutte le scadenze, originando in molti casi rendimenti addi-
rittura negativi.
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Secondo il Rapporto del Comitato Congiunto delle Autorità Europee di 
Supervisione (Joint Committee of the European Supervisory Authorities)9, 
pubblicato nel marzo 2016, i bassi tassi hanno determinato un declino 
generalizzato del premio al rischio: per fare un esempio, lo spread tra un 
titolo con rating AAA e un titolo con rating BBB si è ridotto dai 2,3 punti 
percentuali osservati nel 2013 ad appena lo 0,6 per cento nel 2015. Di 
conseguenza, le banche europee hanno dirottato i propri investimenti 
verso titoli maggiormente rischiosi, al fi ne di (cercare di) sostenere la red-
ditività, con effetti potenzialmente pericolosi a livello di sistema.

Sempre secondo il Rapporto, infatti, la proporzione di titoli di debito 
con rating BBB o inferiore nei portafogli dei fondi di investimento del-
l’eurozona è aumentata gradualmente, negli ultimi anni, fi no a superare 
il 50 per cento.

I bassi tassi di interesse sono una situazione ormai generalizzata in 
Europa e in gran parte del mondo. Come mostra la fi gura 1.2, i rendimen-
ti del denaro non si sono più ripresi, tranne brevissime, momentanee risa-
lite, dopo la grande caduta dei primi mesi del 2009, frutto di una campa-
gna mondiale coordinata tra le banche centrali (l’ultima in tempi recenti).

I tassi a zero – o sottozero – hanno consentito all’economia globale di 
galleggiare al prezzo di gravosi effetti collaterali, ampiamente noti. Non 
creano però problemi solo alle banche, ma anche agli altri attori del set-
tore fi nanziario. In primis alle assicurazioni, che faticano a pagare i ren-
dimenti promessi ai clienti quando i tassi erano su livelli più alti e che 
stanno gradualmente spostandosi su investimenti, un tempo prerogativa 

Figura 1.2 – L’altalena dei tassi della BCE dal 1999 a oggi (valori percentuali)

Fonte: Banca d’Italia, tassi uffi ciali sulle operazioni dell’eurosistema (www.bancaditalia.it)
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delle banche, quali asset backed securities e prestiti per il fi nanziamento 
delle infrastrutture.

Dal lato della redditività, si registrano alcuni primi segnali positivi con 
un ROE (return on equity) medio del settore bancario del 6,4 per cento 
nel terzo trimestre 201510. Tuttavia, il settore è ancora lontano da una si-
tuazione di sostenibilità di lungo periodo, in quanto il rendimento atteso 
da un investitore non copre i costi dell’equity.

Questo incremento di redditività è purtroppo in gran parte dovuto a 
una diminuzione delle svalutazioni degli attivi e a fonti di ricavo straordi-
narie più che al raggiungimento di un livello di profi ttabilità struttural-
mente più elevato. Rifacendoci a quanto sopra, la principale causa di 
questa bassa redditività è da ricercarsi proprio nei bassi tassi, con i mar-
gini di interesse compressi ai minimi.

Le banche di tutto il mondo stanno cercando, da qualche anno, di indi-
viduare nuove fonti di guadagno dal lato delle commissioni, offrendo ser-
vizi e vendendo prodotti anche non strettamente collegati all’operatività 
bancaria (trovando però un ostacolo nella competizione da parte di opera-
tori non bancari). Per alcuni Paesi, come l’Italia, il costo del rischio (legato 
alle svalutazioni di crediti deteriorati) continua poi a rappresentare una 
pesante zavorra sui conti economici delle banche in un contesto di ripresa 
ancora molto debole. Le banche dovranno ripensare i propri modelli di 
business per poter essere soggetti sostenibili nel medio-lungo periodo. 
Nell’immediato, come si è detto, per cercare di dare sollievo ai conti eco-
nomici le banche stanno, in alcuni casi, incrementando l’esposizione ai ri-
schi; una simile strategia deve essere attentamente monitorata dai supervi-
sori. Nel lungo periodo, cambiamenti più strutturali dovranno seguire.

Le preoccupazioni per il contesto globale 
e il fenomeno «Fintech»

Il contesto economico mondiale continua, d’altra parte, a generare non 
poche preoccupazioni. Il rallentamento della crescita nei Paesi emergen-
ti, e in particolare della Cina, determina un aumento del premio al rischio 
per gli investimenti in quei Paesi.

L’esposizione fi nanziaria diretta del sistema bancario europeo verso i 
Paesi emergenti risulta relativamente limitata, pari a poco più di un deci-
mo delle attività ponderate per il rischio (2,3 trilioni di euro); tuttavia, gli 
impatti indiretti di un protrarsi della debolezza di questi Paesi potrebbero 
avere effetti di second’ordine rilevanti, con il ritiro di investimenti in ban-
che e assicurazioni europee da parte degli investitori di questi Paesi (Cina 



46 Globalizzazione addio?

in primis), mancate opportunità di business, mancato apporto alla cresci-
ta economica. Per i Paesi, come l’Italia, gravati dal problema dei crediti 
non performing, una bassa crescita rende più ardua la ricerca di una so-
luzione al problema, con nuovi creditori destinati a entrare in crisi e con 
la diffi coltà di rimettere sul mercato gli ingenti patrimoni immobiliari le-
gati a creditori inadempienti.

L’evoluzione del contesto regolamentare rappresenta un ulteriore ele-
mento di preoccupazione per il sistema bancario europeo e mondiale. Il 
Comitato di Basilea sulla Supervisione Bancaria (Basel Committee on 
Banking Supervision) ha avviato una forte azione di revisione della co-
siddetta normativa Basilea 3, al punto che si parla ormai esplicitamente, 
come già si è accennato, di una Basilea 4 alle porte. La revisione delle 
regole dovrebbe essere, in via di principio, sostanzialmente neutrale in 
termini di capitale richiesto alle banche. Tuttavia, secondo le prime ana-
lisi di impatto, si possono ipotizzare incrementi nei requisiti patrimoniali, 
soprattutto con riferimento ad alcuni rischi, quali quelli legati all’operati-
vità degli istituti, e la modifi ca delle proporzioni tra i requisiti richiesti per 
le diverse classi di asset.

È prevedibile che queste normative, se verranno approvate nella loro 
attuale confi gurazione, determineranno una profonda revisione dei mo-
delli di business delle banche. Secondo alcuni analisti, il nuovo impianto 
normativo spingerà il settore bancario europeo a evolvere fi no ad assomi-
gliare sempre più al sistema statunitense, con banche mediamente più 
piccole e con un maggior livello di consolidamento (il che comporterebbe 
una riduzione del totale complessivo degli attivi del settore bancario a li-
vello di sistema). Ci sono poi altre normative che richiederanno alle ban-
che maggiori dotazioni di capitale o imporranno loro maggiori costi. Dal-
l’applicazione del nuovo principio contabile IFRS 9 (International Finan-
cial Reporting Standard 9, che, nel luglio 2014, ha sostituito lo IAS 39) 
deriva che le banche dovranno accantonare anche le perdite prospettiche 
legate alle proprie esposizioni. Inoltre, ciò determinerà presumibilmente 
la necessità di maggiori accantonamenti, in termini di capitale, capaci di 
assorbire le perdite in caso di crisi (MREL, Minimum Requirement for own 
funds and Eligible Liabilities), come richiesto dalla normativa sul bail in.

Infi ne, le banche devono affrontare il cosiddetto fenomeno «Fintech», 
con il quale si indica quel segmento di imprese e iniziative all’intersezione 
tra il settore fi nanziario e quello delle nuove tecnologie, dove start-up e 
aziende tecnologicamente all’avanguardia competono per fornire servizi 
un tempo offerti dalle imprese tradizionali del settore fi nanziario. Secondo 
studi recenti11, i fi nanziamenti delle Fintech hanno raggiunto i 12,2 miliar-
di di dollari nel 2015 (erano appena 5,6 miliardi di dollari un anno prima).
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Il principale impatto delle Fintech potrebbe essere la disintermediazio-
ne dell’economia, con un 20 per cento del business oggi di pertinenza di 
banche e assicurazioni a rischio da qui al 2020. Per settori già a corto di 
redditività, questa ulteriore erosione di mercato potrebbe risultare pro-
blematica da gestire. In particolare, i servizi bancari ai consumatori e i 
servizi di pagamento potrebbero essere tra i più colpiti, con una forte 
competizione di circuiti e operatori alternativi a quelli oggi presenti sul 
mercato.

Occorre inoltre considerare che, dopo essere stati abituati all’espe-
rienza digitale dei vari Google, Amazon, Facebook, ora i consumatori si 
aspettano evoluzioni simili dalla loro banca, dalla loro compagnia assicu-
rativa e da chi gestisce i loro risparmi. Per non deludere le aspettative dei 
propri clienti, gli operatori del settore fi nanziario dovranno quindi inve-
stire in innovazione e modifi care radicalmente il modo con cui si propon-
gono verso l’esterno.

Come si è anticipato, questa minaccia potrebbe però trasformarsi in 
una sfi da foriera di opportunità. Molte banche si stanno muovendo per 
conoscere i protagonisti di questo nuovo mondo iper-tecnologico, alla 
cui crescita potranno in futuro contribuire con alleanze e fi nanziamenti. 
E così la vera «ricchezza» delle banche potrebbe derivare, in un futuro 
non lontano, non più dal business tradizionale, oggi un po’ in affanno, 
bensì dall’utilizzo di nuove tecnologie, dallo sfruttamento delle enormi 
disponibilità di dati e dal cross selling di servizi non bancari.

L’emergere delle Fintech solleva però quesiti anche per i regolatori, 
che dovranno trovare il corretto trade-off tra l’esigenza di contenimento 
dei rischi derivanti dall’incremento dell’utilizzo di nuove tecnologie e la 
necessità di non soffocare un settore che può offrire grossi vantaggi per 
i consumatori. Per fare un esempio, uno degli elementi sotto la lente del-
le autorità è la cosiddetta distributed ledger technology, che permette di 
effettuare pagamenti in modo completamente decentralizzato e senza 
l’intervento di intermediari tradizionali. Occorrerà monitorare i nuovi ri-
schi (in primo luogo, la crescente esposizione ai rischi di natura informa-
tica) e ripensare l’approccio a fenomeni quali il riciclaggio, gli impatti 
legali e i rischi macro-prudenziali potenzialmente derivanti dalla crescen-
te disintermediazione degli operatori tradizionali.

Lo spettro delle sanzioni e i «rischi di condotta»

Non sono solo fattori esterni quali l’andamento congiunturale e l’evolu-
zione tecnologica a porre rischi signifi cativi al sistema bancario, metten-
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do in diffi coltà anche colossi internazionali. Nel giugno 2015 un report 
dello European Systemic Risk Board (ESRB)12 richiamava l’attenzione sui 
rischi di comportamenti non corretti tenuti dal management e dal perso-
nale degli istituti di credito.

I comportamenti più «a rischio» sono quelli quali la vendita di prodot-
ti fi nanziari inadatti ai piccoli risparmiatori, la violazione di regole nazio-
nali o sovranazionali in ambito fi scale, di antiriciclaggio e di fi nanziamen-
to al terrorismo, nonché i comportamenti manipolatori come quelli osser-
vati con riferimento alla determinazione dei tassi di interesse Libor.

A parte i costi sociali in termini di diminuzione della fi ducia nelle isti-
tuzioni fi nanziarie e nei mercati, questi comportamenti scorretti possono 
portare a sanzioni sulle banche di importo anche molto rilevante, metten-
done in alcuni casi in dubbio la sopravvivenza e comunque con impatti 
cruciali sulla redditività e sui modelli di business adottati dagli istituti.

A livello mondiale, le multe legate al tema della manipolazione dei 
tassi di riferimento per la determinazione di interessi su carte di credito e 
prestiti hanno raggiunto i 9 miliardi di dollari, pagati da colossi quali 
Deutsche Bank, Barclays, Bank of America, HSBC, UBS (cfr. introduzio-
ne). E ci sono ancora rischi all’orizzonte: se, a fronte degli appelli in 
corso, specie negli Stati Uniti, venisse riconosciuto il diritto al risarcimen-
to di tutti i consumatori penalizzati dalla non corretta determinazione dei 
tassi, i numeri potrebbero essere ancora più rilevanti.

Deutsche Bank (cfr. riquadro) ha chiuso il bilancio 2015 con oltre 5 
miliardi di euro di costi per spese legali e regolamentari.

I punti deboli del sistema bancario tedesco

Il Fondo Monetario Internazionale ha concluso a giugno il Finan-
cial Sector Assessment Program sulla Germania. L’esame periodico 
che il FMI conduce sui singoli Paesi ha confermato i principali 
trend già discussi per i diversi Paesi europei: bassa profi ttabilità di 
banche e imprese assicuratrici, in particolare a causa dei bassi tas-
si di interesse (ROE medio comunque sopra la media europea, in-
torno al 10 per cento), potenziali conseguenze negative dal rallen-
tamento della crescita dei Paesi emergenti. Tuttavia, la Germania 
appare sostanzialmente robusta da un punto di vista fi nanziario 
grazie ad alcuni punti di forza: solidità fi nanziaria di famiglie e 
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imprese, bassi tassi di crediti non performing e generale elevata 
capitalizzazione del sistema fi nanziario.

Al pari dell’Italia, il sistema bancario tedesco è molto «bancariz-
zato», con assets pari a circa due volte e mezzo il valore del PIL, e 
prevalentemente domestico, con solo un quinto delle esposizioni 
verso l’estero. E, al pari dell’Italia, in Germania convivono istituti 
di natura radicalmente diversa, dalle grandi banche commerciali 
alle banche di credito cooperativo e alle cosiddette Landesbanken, 
le casse di risparmio locali.

Anche se, a oggi, le banche tedesche appaiono relativamente 
robuste a scenari normali, a fronte di scenari «stressati» emergono 
alcune criticità. Complessivamente, le banche del Paese perdereb-
bero 537 punti base (bps) di capitale a fronte dell’andamento eco-
nomico previsto nello scenario peggiore (cfr. tabella 1.1 oltre), col-
locandosi comunque su un coeffi ciente di capitale relativamente 
sicuro, pari al 9,46 per cento.

Deutsche Bank, il colosso bancario tedesco, ha effettuato, nel 
corso del 2015, svalutazioni di attività per oltre 6 miliardi di euro e, 
come detto sopra, ha registrato perdite a fronte di problemi legali e 
regolamentari pari a oltre 5 miliardi che, sommati al miliardo di 
spese per ristrutturazioni, hanno portato l’istituto a chiudere con 
una perdita netta di quasi 7 miliardi. Gli accantonamenti effettua-
ti a fronte di future spese legali potrebbero peraltro non essere suffi -
cienti, considerando la cifra di 14 miliardi di dollari che la giusti-
zia statunitense ha chiesto per chiudere l’azione legale relativa ai 
mutui subprime. Da qui il turnaround della dirigenza e la necessità 
di rivedere le strategie future, in un’ottica di semplifi cazione del 
business e di riduzione delle esposizioni ai rischi. Il piano prevede 
infatti l’uscita dai business e dai clienti troppo rischiosi, nonché un 
miglioramento dei ratio patrimoniali, ottenuti, però, pre valentemente 
attraverso riduzione delle attività e cessione di non core units. Ri-
mangono, per ora, una leva fi nanziaria (attività detenute a fronte 
di una data dotazione patrimoniale) molto elevata, un rapporto tra 
costi operativi e margini sopra la media e circa 30 miliardi di attivi 
cosiddetti a «fair value» di livello 3, per i quali la valutazione si basa 
su parametri non osservabili (ed è quindi potenzialmente piuttosto 
aleatoria). Il futuro del colosso tedesco è particolarmente rilevante 
per gli equilibri economici europei e mondiali. Secondo le analisi 
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Secondo il citato report dell’ESRB, nel corso del quinquennio 2009-14, 
solo per questioni legate a scorrettezze nella vendita di prodotti fi nanzia-
ri, a livello mondiale banche e istituzioni fi nanziarie hanno dovuto risar-
cire una cifra che supera i 100 miliardi di euro. Complessivamente, le 
multe per «cattiva condotta» hanno raggiunto nel quinquennio i 200 mi-
liardi, di cui 50 riferiti a banche dell’Unione Europea (fi gura 1.3) e preva-
lentemente concentrati sulle cosiddette G-SIBs (Global Systemically Im-
portant Banks), le banche di dimensioni maggiori, a conferma della rile-
vanza sistemica del fenomeno. Delle G-SIBs preoccupa anche l’entità dei 
futuri costi per contenzioso stimati: oltre 50 miliardi di euro, con accan-
tonamenti pari a meno della metà dell’intero importo.

Senza i costi legati a sanzioni passate o previste, i profi tti delle banche 
sistemiche dell’Unione Europea sarebbero stati più alti di circa un terzo, 
e il CET1 ratio (rapporto tra capitale e attività ponderate per il rischio) 
medio sarebbe stato di circa 2 punti percentuali più alto. Le banche con 
maggiori costi legati a tali sanzioni mostrano inoltre sui mercati un anda-
mento peggiore, con price/book value sotto la media, specie in presenza 
di controversie non ancora transate.

Una condotta non appropriata genera inoltre sfi ducia: secondo il cita-
to report dell’ESRB, comportamenti scorretti, pratiche di business non 
etiche e scarsa protezione delle informazioni relative ai clienti contribui-
scono in modo rilevante alla perdita di fi ducia in qualsiasi tipo di busi-
ness, fi gurarsi in un campo quale quello fi nanziario, dove la fi ducia è alla 
base del rapporto con il cliente.

del FMI, Deutsche Bank risulta essere il principale contributore di 
rischio sistemico a livello mondiale, seguito da HSBC e Credit Suisse.

E poi c’è il tema delle Landesbanken, le banche regionali. Già 
nel 2011, tra le azioni strutturali che il FMI invitava a intraprende-
re, c’era la defi nizione di un modello di business sostenibile. Da 
allora sono seguiti salvataggi pubblici, un intenso consolidamento 
del settore, un pesante ridimensionamento con l’eliminazione delle 
attività non core. Tuttavia, alcuni problemi chiave continuano a 
rimanere e la scarsa redditività del settore sembra indicare, quale 
unica possibilità, ulteriori azioni di ristrutturazione e riorganizza-
zione del comparto.

Gabriele Guggiola
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Come in altri campi, anche qui la risposta dei regolatori sta cominciando 
però a diventare più decisa, con l’obiettivo di aumentare il clima di fi du-
cia. Viene ora chiesto alle banche di promuovere al loro interno una forte 
cultura del rischio, e gli incentivi del management e delle fi gure operative 
vengono vagliati dalle autorità per verifi carne la coerenza con pratiche di 
business corrette e orientate alla tutela dei risparmiatori. Nuove regola-
mentazioni puntano poi a prevenire comportamenti scorretti, dalle pre-
visioni sulla governance contenute nella Capital Requirements Directive 
(CRD IV) alle normative sull’antiriciclaggio e sul market abuse fi no alla 
MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive) in fase di implemen-
tazione, che normerà la condotta degli operatori nei confronti dei clienti.

Nuove richieste di dotazione patrimoniale sono inoltre previste a fron-
te delle perdite inattese per rischi di condotta, considerati anche tra i ri-
schi chiave nei recenti esercizi di stress test che hanno coinvolto le prin-
cipali banche europee.

Il contesto europeo: stress test superati,
ma con qualche debolezza

L’EBA (European Banking Authority), congiuntamente con la BCE, ha 
condotto nel 2016 una nuova tornata di stress test. L’esercizio consiste nel 
valutare la solidità delle banche in scenari particolarmente avversi, che 
contemplano premi al rischio, bassi tassi, dubbi sulla sostenibilità dei 
debiti pubblici e sulla solidità del settore privato, stress nel cosiddetto 
shadow banking sector (il «sistema bancario ombra», ossia quel complesso 

Figura 1.3 – I costi cumulati relativi a «comportamenti inappropriati» (miliardi di euro)

Fonte: Stime CCP Research Foundation (http://conductcosts.ccpresearchfoundation.com/index), Financial 
Times, Financial Conduct Authority, ESRB
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di mercati, istituzioni e intermediari che erogano servizi bancari senza 
essere soggetti alla relativa regolamentazione).

Come nello scorso esercizio, il test prevedeva la proiezione a tre anni 
delle principali voci di bilancio in due scenari: uno normale (baseline) e 
uno «stressato» (adverse scenario). In quest’ultimo scenario si sono ipotiz-
zati, tra l’altro, un rialzo improvviso del costo del funding, un crollo dei 
prezzi degli immobili residenziali e commerciali e un haircut dei titoli 
governativi detenuti dalle banche (voce particolarmente rilevante per gli 
istituti italiani).

Nel 2014 sono state 25 le banche in tutta Europa che non hanno su-
perato il test (per quanto alcune avessero nel frattempo già effettuato gli 
aumenti di capitale necessari) e che sono state costrette, nelle settimane 
immediatamente successive alla pubblicazione dei risultati, a presentare 
dei capital plans con l’illustrazione delle strategie per riuscire a tornare 
su livelli di capitalizzazione adeguati.

La tornata di stress test del 2016 non prevedeva soglie in base alle qua-
li determinare chi avrebbe superato o meno l’esame. I risultati hanno però 
fornito ai supervisori un elemento per effettuare le loro valutazioni annua-
li sulle banche e determinare le eventuali azioni correttive. Hanno fornito 
inoltre messaggi chiari al mercato. Prendendo come riferimento (bench-
mark) i livelli richiesti nel 2014 per passare lo stress test (8 per cento di 
capitale primario nello scenario base e 5,5 per cento in quello avverso), si 
osserva che nessuna banca, con l’eccezione, purtroppo, del Monte dei 
Paschi, ha visto diminuire i coeffi cienti patrimoniali sotto tali soglie.

Questo miglioramento delle performance è ascrivibile in primo luogo 
ai rafforzamenti patrimoniali avvenuti nel corso degli ultimi due anni, an-
che in virtù dell’accresciuta pressione regolamentare di cui abbiamo di-
scusso precedentemente. Infatti, nel 2016 le banche partivano da un CET1 
ratio medio del 13,2 per cento, superiore di oltre 200 punti base al coeffi -
ciente medio con cui avevano affrontato l’analogo esercizio del 2014.

L’impatto negativo, in caso di «stress», si è attestato fra i 340 e i 380 
punti base a seconda della defi nizione di capitale utilizzata, con proiezio-
ne di ratio patrimoniali nel 2018 tra il 9,2 e il 9,4 per cento, comunque al 
di sopra dei limiti regolamentari. Quindi, anche in situazione di crisi il 
«sistema bancario» europeo sarebbe mediamente in grado di continuare a 
operare.

L’impatto principale deriva dal peggioramento delle condizioni del 
rischio di credito. Le banche europee sono in larga parte banche com-
merciali, e un peggioramento dell’andamento congiunturale, a cui fareb-
be seguito un deterioramento dei portafogli crediti, potrebbe avere con-
seguenze importanti, come peraltro osservato nella recente crisi fi nanzia-
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ria. Il rischio di credito, in condizioni «stressate» quali quelle ipotizzate 
nell’esercizio, determinerebbe perdite per le banche europee pari a 349 
miliardi di euro; altri 105 miliardi potrebbero essere causati da rischi ope-
rativi, mentre il rischio di condotta (frodi, vendite inappropriate di pro-
dotti) potrebbe generare 71 miliardi di perdite.

Non sarebbe, tuttavia, solo il patrimonio a soffrire in caso di crisi. Il 
margine di interesse (differenza tra interessi attivi e passivi, che costi tuisce 
una delle principali fonti di reddito di una banca) diminuirebbe del 20 per 
cento in caso di crisi, così mettendo ulteriormente in diffi coltà un sistema 
bancario già affetto da scarsa redditività e sostenibilità del business.

L’impatto varia considerevolmente tra i diversi Paesi che hanno parte-
cipato all’esercizio (tabella 1.1). Così, mentre le banche norvegesi non 
verrebbero praticamente colpite da una crisi economica estrema quale 
quella disegnata per l’esercizio, le banche irlandesi sarebbero quelle che 
più ne subirebbero gli effetti, con una diminuzione del CET1 medio di 
oltre 700 punti base. E infatti l’Irlanda, nello scenario avverso, conclude 
l’esercizio penultima «in classifi ca», subito prima dell’Austria.

Tabella 1.1 – Impatto degli stress test sui coeffi cienti patrimoniali (CET1; valori percentuali)

Elaborazione su dati EBA, 2016 EU-wide stress test results
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Al terz’ultimo posto si colloca l’Italia. Il nostro Paese, pur registrando un 
impatto non eccessivamente superiore alla media (409 punti base), parte 
da un livello di patrimonializzazione (11,75 per cento) relativamente basso.

Tra i «big», Germania e Francia mostrano risultati migliori del Regno 
Unito. Tiene relativamente bene la Spagna, uscita dalla crisi con pesanti 
ristrutturazioni del proprio sistema bancario, svolte sotto l’egida dello 
European Stability Mechanism e che hanno portato a una forte raziona-
lizzazione del settore.

Complessivamente, quindi, l’esercizio ha messo in evidenza un siste-
ma bancario europeo un po’ più robusto rispetto al passato, ma con 
qualche punto di debolezza di cui la BCE non mancherà di tenere conto 
nella sua azione di supervisione.

1.3. La fi ne del lavoro?

La «stagnazione secolare» del lavoro e delle retribuzioni

Nel 2013 Larry Summers, ex Segretario al Tesoro dell’amministrazione 
Clinton, agitò lo spettro di una fase di stallo dell’economia mondiale di 
durata indeterminata che defi nì «stagnazione secolare», recuperando una 
tesi usata negli anni Trenta dall’economista americano Alvin Hansen per 
spiegare la Grande Depressione (cfr. par. 1.1 sopra). A tre anni di distan-
za, l’economia reale dei Paesi avanzati (con alcune notevoli eccezioni, tra 
cui l’Italia) sembra effettivamente avere recuperato i livelli di reddito e 
prodotto per abitante raggiunti prima della crisi; le cose vanno diversa-
mente sia per i tassi di crescita del prodotto lordo, che appaiono struttu-
ralmente più bassi del passato, sia per i livelli occupazionali.

Le proiezioni relative a questi ultimi sembrano suggerire che gli effet-
ti della recessione si stiano combinando con quelli delle trasformazioni 
tecnologiche e demografi che, portando a un forte contenimento, se non 
a un annullamento, della crescita del lavoro, oltre che a profondi muta-
menti nella sua natura.

I principali indicatori relativi all’occupazione mostrano chiari segnali 
di stagnazione. Secondo il più recente World Employment and Social 
Outlook dell’ILO13, la più autorevole pubblicazione in materia, il numero 
di persone in cerca di lavoro nel mondo ha raggiunto nel 2015 il livello 
di 197 milioni, 1 milione di unità in più rispetto all’anno precedente e 27 
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milioni, pari al 16 per cento in più, rispetto al 2007, ultimo anno prima 
della crisi (tabella 1.2).

In termini di tasso di disoccupazione globale, il valore alla fi ne del 
2015 è rimasto invariato al 5,8 per cento, senza prospettive di migliora-
mento per il 2016. Le cifre potrebbero sembrare lusinghiere a un euro-
peo, abituato a valori ben maggiori (associati a retribuzioni signifi cativa-
mente più elevate e a varie forme di sostegno al reddito in caso di inatti-
vità), ma segnalano, in ogni caso, una diffi coltà di inserimento, in parti-
colare delle nuove leve.

L’andamento mondiale dipende dall’intreccio tra cause demografi che 
(l’invecchiamento della popolazione in Europa, gli effetti della «politica 
del fi glio unico» imposta alla fi ne degli anni Settanta in Cina) e cause 
economico-tecnologiche (negli Stati Uniti, dove il nuovo paradigma «di-
gitale» spinge quote crescenti di persone verso l’inattività e non verso un 
impiego o la ricerca di un impiego); in Italia, un Paese in rapido invec-
chiamento che deve affrontare i postumi della recessione e, allo stesso 
tempo, la ristrutturazione del proprio modello economico-produttivo, en-
trambe le cause sono rilevanti.

In questo scenario continua ad apparire critica la condizione delle 
persone più giovani (15-24 anni). Negli Stati Uniti il tasso di occupazione 
giovanile è passato dal 56 per cento del 2000 al 45 per cento del 2015, in 
Cina è sceso negli stessi anni dal 62 al 47 per cento e in India dal 41 al 

Tabella 1.2 – I disoccupati nel mondo secondo l’International Labour Offi ce (per 2016 e 2017, stime)

Fonte: International Labour Offi ce
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31 per cento. In Europa appare più stabile la tendenza di Francia (intorno 
al 30 per cento) e Germania (45 per cento), mentre in Italia, che storica-
mente ha fatto registrare valori molto bassi, l’indicatore ha raggiunto nel 
2015 il minimo storico, pari a 16 punti percentuali. Anche in questo caso, 
le motivazioni sono differenti e articolate. In India il calo della partecipa-
zione giovanile al mercato del lavoro è l’effetto positivo dello sviluppo 
dell’ultimo decennio, che consente a quote più ampie dei giovani di pro-
lungare gli studi; in Italia, invece, può essere posto in relazione anche 
alle politiche di contrasto alla crisi (la prolungata estensione della Cassa 
integrazione guadagni, l’innalzamento dell’età della pensione, il ricorso a 
incentivi non selettivi per le assunzioni) che hanno ridotto il turnover e i 
nuovi ingressi nel mercato del lavoro.

La conclusione che se ne ricava è piuttosto evidente e allarmante: per 
diverse ragioni – molte negative, poche positive – l’occupazione ha inizia-
to, in termini relativi, a contrarsi secondo una tendenza precedente e 
indipendente dalla «grande recessione». Molto probabilmente, nel prossi-
mo futuro i governi dovranno fare i conti con un numero minore di oc-
cupati sui quali insisteranno quote maggiori di persone inattive ed eco-
nomicamente dipendenti.

Per quanto riguarda le retribuzioni, l’ILO ha calcolato che tra il 1991 e 
il 2011 (fi gura 1.4) la quota del lavoro sul reddito nazionale – ossia la 
frazione del reddito nazionale lordo che viene allocata per remunerarlo – 
è calata, nei Paesi appartenenti al G20, dal 63 al 58 per cento secondo 
una stima «aggiustata» (ossia comprensiva di alcune tipologie di reddito 
da lavoro autonomo) e dal 51 al 49 per cento secondo una stima «non 
aggiustata» (ossia riferita al solo lavoro dipendente)14.

Questa conclusione è coerente con i dati relativi agli Stati Uniti che 
presentiamo nel secondo capitolo e con analoghe analisi a livello nazio-
nale (basate su fonti diverse e quindi da considerare indicative di tenden-
ze e gerarchie). Quali sono le cause di queste tendenze negative? La 
quota del lavoro sul reddito nazionale è determinata dal rapporto tra 
l’andamento delle retribuzioni (in termini reali) e della produttività del 
lavoro15. Se le retribuzioni crescono più rapidamente della produttività, la 
quota aumenta; al contrario, se le retribuzioni crescono meno della pro-
duttività, la quota cala.

La fi gura 1.5 mostra l’andamento dei salari reali e della produttività del 
lavoro nelle principali economie aderenti al G20. Fatti entrambi pari a 
100 nel 1999, essa documenta per il 2013 una differenza di 17 punti per-
centuali in favore della produttività.

È a queste due dimensioni, dunque, che occorre guardare per indivi-
duare le cause del tendenziale sbilanciamento nella distribuzione funzio-
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Figura 1.4 – Quota percentuale del lavoro sul reddito nazionale nei Paesi del G20*

* L’OCSE ha messo a punto due modalità di calcolo di riferimento, una «non aggiustata», che si basa sul 
rapporto tra i compensi totali degli occupati (al lordo di tasse, contribuzioni sociali e altre componenti acces-
sorie) e il reddito nazionale lordo, e una «aggiustata», che prevede invece l’inclusione anche di una parte di 
quello che nei conti nazionali viene generalmente defi nito «reddito misto», comprendente alcune forme di 
reddito patrimoniale (ad esempio, una rendita immobiliare) e di reddito da lavoro autonomo e da autoimpiego.

Fonte: International Labour Offi ce

Figura 1.5 – Evoluzione dei salari reali e della produttività del lavoro nelle principali economie del G20 
(1999 = 100)

Fonte: International Labour Offi ce
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nale del reddito, con un occhio di riguardo per la produttività, condizio-
nata dalla sempre più rapida diffusione delle nuove tecnologie.

L’ipotesi della «stagnazione secolare» resta controversa, così come il 
dibattito sulle soluzioni (principalmente monetarie) che occorrerebbe ap-
plicare per superarla (cfr. par. 1.1 sopra). Tale dibattito, con qualche no-
tevole eccezione16, non prende in considerazione l’ipotesi che una molto 
più evidente «stagnazione secolare del lavoro e delle retribuzioni» potreb-
be essere una delle cause, e non una delle conseguenze, del quadro 
corrente. Si deve inoltre constatare che un tasso di crescita mondiale su-
periore al 3 per cento sembra produrre solo scarsissimi effetti sui princi-
pali aggregati occupazionali. Nel medio termine, un’inversione di tenden-
za appare improbabile sia in ragione di inesorabili fattori demografi ci – la 
Cina che invecchia, i giovani che non lavorano – sia per le novità che si 
prospettano all’orizzonte, in primo luogo di natura tecnologica. È proprio 
al rapporto tra tecnologia e società che occorrerà prestare più attenzione 
nel prossimo futuro, perché il mutamento del paradigma tecnologico in-
ciderà sia sulla domanda sia sull’offerta di lavoro, non solo nelle econo-
mie mature ma anche in quelle emergenti, così come in ogni settore di 
attività, seppure con intensità e modalità diverse.

La «fabbrica elegante»

In Europa, e in Italia in particolare, il mutamento del paradigma tecnolo-
gico ha cominciato a essere avvertito dall’opinione pubblica e dagli ope-
ratori dei settori tradizionali solo nel 2014-15 grazie alla cosiddetta «Indu-
stria 4.0»17, l’incombente «quarta» rivoluzione industriale, tanto da far assu-
mere a questa espressione un valore simbolico, quasi iconico, di muta-
menti destinati a investire ogni settore dell’economia e della società. 
Questa trasformazione, già in corso, dovrebbe condurre a un settore al-
tamente sofi sticato, con una manodopera costituita prevalentemente da 
tecnici e ingegneri e con livelli di produttività, fl essibilità e affi dabilità 
elevatissimi. Una «fabbrica elegante», quindi, da cui sarebbero banditi i 
difetti delle rivoluzioni precedenti.

Industria 4.0 (Industrie 4.0) è il nome di uno specifi co intervento di 
politica industriale, avviato in Germania nel 2011, che ha come obiettivo 
esplicito una profonda trasformazione dell’industria manifatturiera grazie 
alla diffusione del Web e delle nuove tecnologie dell’automazione e del-
l’intelligenza artifi ciale. Un documento dell’Accademia Nazionale delle 
Scienze e dell’Ingegneria tedesca pubblicato nel 201318 precisa che l’in-
troduzione nell’ambiente manifatturiero dell’«Internet delle cose»19 con-
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sentirà alle imprese di costituire «reti» (networks) in grado di incorporare 
tutti i macchinari, i sistemi logistici e, in generale, tutti gli spazi e gli ap-
parati produttivi in «sistemi fi sico-digitali» (cyber-physical systems) capaci 
di scambiare informazioni tra loro, intraprendere azioni in maniera indi-
pendente e controllarsi reciprocamente.

Ciò dovrebbe condurre a una «fabbrica intelligente» (smart factory) in 
grado di realizzare «prodotti intelligenti» (smart products). La produzione 
potrà avvenire in tempo reale (simultaneamente a un ordine o alla modi-
fi ca di un ordine) e in serie limitate ed essere inoltre fi nalizzata alle esi-
genze del cliente, alla manutenzione, al riciclaggio del prodotto a fi ne 
vita. Si tratta quindi di un nuovo approccio alla produzione caratterizzato 
da un elevato livello di integrazione verticale e orizzontale, reso possibi-
le dalle connessioni digitali.

Da un punto di vista strettamente economico, questa nuova rivoluzio-
ne industriale determina, come tutte le precedenti, un consistente au-
mento della produttività dei fattori. La sua specifi cità consiste nel non 
essere limitata al solo mondo fi sico, nell’abbattere invece la separazione 
tra prodotti e informazione, tra materiale e immateriale. Tutto è connesso 
a tutto, quindi, e tutto è informazione.

Industria 4.0 – in particolare nell’originaria visione tedesca – non ha 
una base esclusivamente tecnica e produttivistica, ma anche una dimen-
sione di tipo sociale, viste le molteplici interdipendenze con i modelli di 
impiego e di organizzazione del lavoro. Queste interdipendenze appaio-
no tanto profonde da spingere gli ideatori di tale piattaforma a delineare 
una «nuova forma di interazione socio-tecnica» tra tutti gli attori – umani 
e non – coinvolti nel processo produttivo, sebbene non si arrivi a delinea-
re una trasformazione generale della società.

L’infl uenza reciproca società-tecnica è imposta, da una parte, dall’ele-
vato livello di integrazione che si rende necessario, costringendo al ripen-
samento in maniera unitaria di processi e modelli organizzativi, dall’altra 
da un’ulteriore evoluzione del rapporto tra uomo e macchine. In un mon-
do di reti di risorse produttive (macchinari, robot, sistemi logistici) in 
grado di confi gurarsi autonomamente in situazioni differenti, appare piut-
tosto improbabile che il contributo dell’uomo resti quello attuale (un più 
o meno ampio numero di procedure da realizzare nell’ambito di uno 
schema produttivo lineare), ma sarà piuttosto caratterizzato da una mag-
giore integrazione con i processi produttivi automatizzati.

Il lavoro di fabbrica del futuro, quindi, sarà molto diverso da come lo 
conosciamo oggi. Alla luce delle nostre limitate conoscenze odierne, pos-
siamo comunque attenderci che sia caratterizzato da due elementi: 1) 
un’enfasi ancora minore dell’attuale sulle capacità fi siche (forza, destrez-
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za), vista la minore frequenza di compiti manuali, e sulle competenze 
strettamente tecniche, considerate facilmente trasferibili; 2) una maggiore 
necessità di competenze soggettive e trasversali, richieste per lavorare in 
organizzazioni complesse.

Tra queste competenze, un rapporto pubblicato dal World Economic 
Forum nel 201520 individua quattro capacità prevalenti (skills) necessarie 
al nuovo sistema industriale:
 competenze di processo e di sistema (monitoraggio del lavoro proprio 

e altrui, capacità di decidere, di risolvere);
 competenze relazionali (comunicazione, coordinamento, negozia zione);
 competenze di contenuto (comprensione ed espressione scritta e ora-

le, alfabetizzazione informatica);
 competenze cognitive (pensiero logico e matematico, astrazione), que-

ste ultime considerate cruciali per «imparare a imparare».
Ciò signifi ca che è realistico attendersi in futuro degli operai «in camice 
bianco» o addirittura la scomparsa degli addetti all’assemblaggio, sostitui-
ti da tecnici che monitorano complessi sistemi automatici? Molto proba-
bilmente no. Al di là delle denominazioni che le professioni potranno 
assumere, sempre più sfuggenti in ragione della loro trasversalità e con-
tinua evoluzione, è possibile immaginare che negli stabilimenti prevar-
ranno due tipologie di profi li tra loro complementari ma nettamente di-
stinti in termini di ruolo, status e retribuzione:
 l’«operaio 4.0», un addetto alla produzione aggiornato, con titolo di 

studio secondario, versatile, servoassistito, in grado di gestire un certo 
numero di procedure e di macchine, con una visione complessiva del 
ciclo produttivo e capace di contribuirvi attivamente (ecco in campo 
le competenze di processo e relazionali);

 gli architetti della fabbrica digitale, in grado di disegnare organizzazio-
ni e processi, di scegliere e far funzionare tecnologie, di defi nire inte-
grazioni verticali e orizzontali, di trasformare dati in informazioni e di 
codifi care il sapere.

Proprio nel rapporto con il sapere risiederà probabilmente la differenza 
sostanziale tra questi due gruppi di addetti: i primi saranno utilizzatori 
della conoscenza entro schemi prestabiliti, i secondi «amministratori» del-
la conoscenza stessa.

Forse aveva ragione Asimov

Nel 1964 Isaac Asimov, scienziato e scrittore di fantascienza di fama mon-
diale, scrisse un memorabile articolo intitolato «Visita all’Esposizione Uni-
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versale del 2014», pubblicato dal New York Times in occasione dell’Espo-
sizione Universale che si tenne allora a Manhattan21. In quell’articolo, che 
è una potente prefi gurazione del futuro, Asimov provò anche a immagi-
nare che cosa sarebbe diventato il lavoro:

La situazione sarà resa più diffi cile dai progressi dell’automazione. Nel mon-
do del 2014 ci saranno pochi lavori di routine che l’uomo potrà fare meglio 
di una macchina. La razza umana diventerà quindi in buona parte una razza 
di «guardiani di macchine» [machine tenders]. I pochi fortunati che potranno 
svolgere lavoro creativo saranno la vera élite dell’umanità. Soltanto loro, in-
fatti, faranno qualcosa di più che servire una macchina.

Alla luce delle nuove gerarchie occupazionali della «fabbrica elegante» 
che sembrano delinearsi nel nostro futuro, appare diffi cile non defi nire 
eccezionalmente premonitrici le parole che questo scrittore di origine 
russa, professore di biochimica all’Università di Boston, dedicò al rappor-
to tra tecnologia e lavoro. Asimov non ne riconobbe soltanto il potenzia-
le di sostituzione, certamente non una novità dal punto di vista storico, 
ma intuì l’esistenza di implicazioni sociali, relazionali e, addirittura, psico-
logiche e identitarie ben più profonde di quelle sin qui delineate dagli 
odierni esperti di organizzazione industriale. Comprese che, nel lungo 
termine, la tecnologia avrebbe messo in discussione il ruolo esistenziale 
della maggioranza delle persone su questo pianeta. Nell’attuale dibattito 
tra progressisti e pessimisti, tra chi intravede nelle nuove tecnologie gran-
di opportunità e chi, invece, grandi minacce, Asimov aderirebbe proba-
bilmente al secondo partito.

A oggi, non sono state elaborate stime attendibili sull’impatto occupa-
zionale del nuovo paradigma tecnologico digitale e manca un preciso 
quadro concettuale entro cui collocare il problema; sarebbe del resto stra-
no se così non fosse, dal momento che questo scenario futuro appare 
tuttora assai poco delineato da un punto di vista sostanziale. Alcune ricer-
che meritano però di essere portate all’attenzione dei lettori. Esse partono 
tutte dal concetto di automatibility, parola non ancora tradotta in italiano 
ma suffi cientemente chiara a chi ha seguito fi n qui: si tratta della probabi-
lità di un lavoratore di essere sostituito, nel suo lavoro, da una macchina.
 Carl Frey e Michael Osborne, entrambi dell’Università di Oxford, già 

nel 201322 avevano tentato di stimare il rischio «potenziale» da automa-
tibility, ossia connesso alla sola fattibilità tecnica dell’automazione, di 
702 professioni, giungendo alla eclatante conclusione che nei prossi-
mi due decenni sarebbe a rischio negli Stati Uniti il 47 per cento dei 
posti di lavoro.

 Il già citato rapporto curato dal World Economic Forum, The Future of 
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Jobs, ha stimato che, tra il 2015 e il 2020, nelle 15 principali economie 
mondiali si perderanno 7,1 milioni di posti di lavoro «tradizionali», solo 
in parte compensati dalla creazione di 2 milioni di posti «innovativi». 
Soprattutto, sarebbero a rischio i mestieri proceduralizzati (ma non 
necessariamente elementari e privi di discrezionalità) principalmente 
in ambito impiegatizio (–4,8 milioni) e della produzione (–1,6 milio-
ni), mentre sarebbe probabile un moderato aumento di occupati nelle 
attività riconducibili allo sviluppo dei nuovi modelli organizzativi e di 
produzione.

 Il notevole World Bank Development Report per il 201623 ha invece 
tentato di articolare il problema sviluppando il già citato modello pro-
posto da Frey e Osborne. Il gruppo di ricerca della Banca Mondiale 
ha messo a punto una simulazione che prova a considerare alcuni di 
questi fattori, pervenendo a stime «aggiustate» per un’ampia schiera di 
Pae si emergenti o in via di sviluppo. Il risultato è un tasso di sostitu-
zione potenziale macchina/uomo più contenuto, seppur molto rile-
vante. Se si considerano, a titolo di esempio, le prospettive a medio 
termine – una ventina di anni – di due giganti economici struttural-
mente molto diversi tra loro come la Cina e l’India, il divario tra le due 
misurazioni è consistente. Nel caso cinese si passerebbe dal 77 al 55 
per cento, in quello indiano dal 69 al 43 per cento. Non si tratta co-
munque di conclusioni tranquillizzanti.

 Un’altra stima, allo stato attuale la più innovativa e convincente, è 
quella proposta dall’OCSE24. In estrema sintesi, si fonda sull’idea che 
l’oggetto dei processi di sostituzione non sarebbero i posti di lavoro 
di per sé, bensì le mansioni a essi associate e le competenze dei lavo-
ratori che svolgono quelle specifi che mansioni. Su questa base, i ricer-
catori dell’OCSE hanno suddiviso gli occupati a rischio di spiazzamen-
to in due gruppi: quelli che svolgono mansioni e detengono compe-
tenze largamente sostituibili, e corrono quindi un reale rischio di per-
dere il lavoro, e quelli che, al contrario, svolgono attività solo in parte 
sostituibili e che potrebbero essere riqualifi cati. In media, i posti di 
lavoro «esposti» alla temperie tecnologica sarebbero il 35 per cento, 
ma la quota di quelli «automatizzabili», ossia ad alta probabilità di so-
stituzione, sarebbe inferiore al 10 per cento. Il campo di variazione 
delle stime è piuttosto ampio e va dalla Corea del Sud, in cui i lavora-
tori «esposti» sarebbero meno del 25 per cento e quelli «automatizzabi-
li» poco più del 5 per cento, a Paesi come l’Italia, in cui i lavoratori 
«esposti» sarebbero quasi il 45 per cento e quelli «a rischio» il 10 per 
cento (la fi gura 1.6 mostra i rischi stimati per 22 Paesi, appartenenti 
principalmente all’OCSE).
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Quali di questi numeri risulteranno corretti alla prova dei fatti? Forse nes-
suno, anche se gli ultimi appaiono più prudenti e problematici. D’altro 
canto, occorre ricordare che le previsioni catastrofi che dei luddisti duran-
te la (prima) rivoluzione industriale si sono dimostrate prive di fonda-
mento. Tuttavia, questi esperimenti offrono diversi spunti utili a trovare 
una chiave di lettura complessiva della questione.

In primo luogo, appare condivisa la convinzione che il processo di 
sostituzione sarà differenziato da Paese a Paese e da settore a settore 
sulla base delle specializzazioni e dei modelli organizzativi prevalenti. Da 
questo punto di vista, le economie emergenti ad alta intensità di lavoro, 
alle quali, nell’attuale ordine economico globale, è affi dato il compito di 
produrre buona parte dei beni materiali di largo consumo, appaiono mol-
to più esposte delle economie avanzate e mature, dove strategie di ri-
strutturazione e di aumento della produttività sono in atto da almeno 
vent’anni (è il caso dell’industria, dei servizi bancari e assicurativi, del 
commercio, del turismo) e, in alcuni casi (si pensi al settore dell’intratte-
nimento), risultano quasi concluse.

Molto dipenderà, inoltre, dalle caratteristiche e dalla qualifi cazione 
dell’offerta di lavoro, che, se elevata, potrebbe rendere le persone più 
resilienti e adattabili al cambiamento. Grande importanza avrà anche il 
«fattore tempo»: per quanto rapidi, i processi di automazione dovranno 
superare diverse barriere – retribuzioni basse o produttività già elevata, 
diffusione delle imprese medio-piccole, scarsa capacità di investimento, 
caratteristiche demografi che delle forze di lavoro – che potrebbero com-

Figura 1.6 – Percentuale di posti di lavoro a medio rischio di sostituzione (necessaria riqualifi cazione) 
e a elevato rischio di sostituzione (automatibility) per la nuova rivoluzione produttiva

Fonte: OCSE
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portare ritardi (time-lags) differenziati, in grado, in alcuni casi, di attutirne 
l’impatto, senza dimenticare che non tutte le tecnologie considerate di-
rompenti (disruptive) sono suffi cientemente mature per essere adottate 
dalle imprese o, ancora più importante, accettate dai consumatori.

Infi ne, nelle diverse equazioni non si tiene conto del saldo tra posti 
distrutti e posti creati; in altre parole, del potenziale di sostituzione di 
vecchio lavoro con nuovo lavoro.

Solo l’indagine del World Economic Forum, sopra citata – non a caso, 
una ricerca quali-quantitativa –, si cimenta in un esercizio di questo tipo, 
ipotizzando, nel breve termine, un rapporto di un posto generato (ad alta 
retribuzione) ogni tre soppressi (a retribuzione media e bassa). I prece-
denti storici insegnano in effetti che tutti i grandi cambiamenti tecnologi-
ci hanno stimolato l’imprenditorialità, migliorato la produttività e l’alloca-
zione delle risorse e, nel medio termine, generato nuovi impieghi, non 
sempre nei settori direttamente interessati ma in altri a essi paralleli o con 
essi complementari.

Il problema potrebbe quindi essere più qualitativo che quantitativo, 
dal momento che sarà diffi cile, e in molti casi impossibile, trasformare i 
vecchi lavoratori in nuovi lavoratori. Almeno su questo aspetto Asimov, 
con le sue valutazioni pessimistiche, potrebbe avere ragione. L’intensità 
e la rapidità dell’impatto, non solo economico, dipenderanno dunque 
dalla capacità di governo di questi processi, dalla capacità di informare 
in maniera equilibrata, di discernere tra vecchio e nuovo, dalla capacità 
dei sistemi di welfare di sostenere e dei sistemi educativi di formare. Da 
questa prospettiva appare chiaro che la vera sfi da, quella dell’accettabili-
tà, sarà di natura non tanto tecnologica quanto politico-istituzionale.

La gara tra istruzione e tecnologia

Il successo dei bestseller nel mondo accademico non si misura con il 
metro del numero di copie vendute, ma con quello della quantità di ri-
cerche che essi stimolano. In questo senso, The Race between Education 
and Technology, ossia «la gara tra istruzione e tecnologia», scritto nel 2008 
da due professori dell’Università di Harvard, Claudia Goldin e Lawrence 
Katz, è un bestseller a tutti gli effetti25. Ha avuto (e continua ad avere) 
un’amplissima eco nell’ambito della ricerca economica applicata anche 
grazie a un titolo singolarmente appropriato. I due autori mostrano, attra-
verso evidenze in buona parte derivate dalla storia economica, che per 
più di un secolo i grandi progressi delle tecnologie – l’elettricità, i sistemi 
di produzione di massa, i computer e, oggi, la Rete e l’intelligenza artifi -
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ciale – hanno costantemente fatto aumentare la domanda di lavoratori 
qualifi cati e che il sistema educativo americano è stato capace di soddi-
sfare questa domanda almeno fi no agli anni Settanta. Secondo Goldin e 
Katz, il segreto del successo economico e tecnologico statunitense risie-
derebbe proprio nella capacità della scuola di rispondere ai mutamenti 
tecnologici skill biased, ossia ai cambiamenti che, per essere realizzati, 
richiedono livelli di competenza superiori.

A partire dagli anni Ottanta, tuttavia, ossia dall’inizio dell’era dei com-
puter «di massa», il sistema educativo americano ha mostrato diffi coltà via 
via crescenti nel tenere il passo dell’innovazione. Il primo sintomo di que-
sto ritardo è rappresentato dai mercati del lavoro «polarizzati», in cui quo-
te relativamente limitate di lavoratori ricevono premi retributivi molto ele-
vati per le loro ricercate competenze professionali, mentre altri lavoratori, 
per ragioni specularmente opposte, ne sono estromessi o, nella migliore 
delle ipotesi, devono accettare impieghi nei servizi generali e personali.

La fi gura 1.7, che riporta l’evoluzione dei salari per livello di istruzione 
dei lavoratori maschi americani tra il 1964 e il 2012 (ponendo pari a 1 i 
valori registrati nel 1964), mostra chiaramente questa divergenza. Se fi no 
alla fi ne degli anni Settanta i salari hanno seguito, in termini relativi, di-
namiche simili, salvo un moderato premio agli occupati con titoli post-
universitari, dagli anni Ottanta in poi hanno iniziato progressivamente a 
differenziarsi concentrando i premi sui soli occupati con titoli di studio 
terziari e post-terziari, un chiaro segnale della tensione tra la domanda e 
l’offerta di tali livelli di qualifi cazione.

Secondo questa chiave di lettura, dunque, la scuola – fi no al livello di 
bachelor degree, all’incirca paragonabile a una laurea triennale – starebbe 

Figura 1.7 – Salari reali per livello di istruzione negli Stati Uniti (1964 = 1)

Fonte: MIT Technology Review, 2014
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perdendo la «gara» con la tecnologia e i più esposti a questo insuccesso 
sarebbero i primi destinatari dei sistemi educativi, le coorti più giovani 
della popolazione, costrette a scontare un’ulteriore «penalità in ingresso» 
nel mercato del lavoro.

L’indagine The Future of Jobs giunge alle stesse conclusioni. I promo-
tori del summit di Davos hanno stimato che il 65 per cento degli attuali 
iscritti alle scuole primarie troveranno un impiego in profi li lavorativi non 
ancora codifi cati, mentre il 50 per cento delle conoscenze e competenze 
acquisite nel primo anno di un percorso di studi tecnico risultano, già 
oggi, datate al termine dello stesso percorso di studi. D’altra parte, la 
velocità con cui le nuove tecnologie passano dall’invenzione all’applica-
zione pratica è la principale differenza rispetto alle fratture tecnologiche 
precedenti. Per constatarlo basta soffermarsi sulla rapidità con cui gli 
sportelli automatici e online hanno trasformato le banche e i servizi fi nan-
ziari, su come l’e-commerce stia rivoluzionando, allo stesso tempo, il 
commercio al dettaglio, la grande distribuzione e la logistica, sulla natu-
ralezza con cui il riconoscimento vocale e testuale si stanno diffondendo 
nei servizi di assistenza alla clientela o su come i big data stiano cambian-
do il modo di fare analisi e ricerca in ogni ambito dello scibile umano.

Quali sono le cause di questo gap e che cosa si può fare per recupe-
rarlo? Nelle conclusioni del loro libro, Goldin e Katz sostengono che la 
scuola negli Stati Uniti è riuscita a tenere il passo grazie alla capacità dei 
sistemi educativi locali di adattarsi autonomamente ai nuovi bisogni. Sa-
rebbero quindi i modelli scolastici nazionali, con il principio dell’univer-
salismo dell’istruzione, una delle cause del ritardo, e questo perché i 
processi di apprendimento da essi offerti sono «standardizzati», indifferen-
ti alle caratteristiche delle persone e delle economie locali.

Un altro fattore cruciale risiederebbe nel principio di specializzazione, 
ossia nell’idea, dominante dal dopoguerra a oggi, che gli studenti debba-
no apprendere in maniera sempre più approfondita un numero sempre 
più limitato di contenuti. Il problema sarebbe dunque di natura allo stes-
so tempo sia istituzionale, sia epistemologica, ossia attinente ai modi in 
cui si forma e si raggiunge la conoscenza. D’altra parte, se le competenze 
tecniche o specifi che sono oggi meno importanti che in passato, a causa 
della loro rapida obsolescenza, diventano essenziali le competenze co-
gnitive propedeutiche all’apprendimento stesso, che devono essere svi-
luppate nella prima fase del percorso educativo – prima ancora della 
scuola, probabilmente – per poi essere utilizzate in altri contesti per tutto 
il resto della vita. Al contempo, se le competenze di tipo relazionale sono 
ormai ritenute essenziali, è piuttosto chiaro che esse non si possono ap-
prendere in aula e sui libri di testo, ma semmai si sviluppano grazie a 



67I nodi economici dell’era di Trump

esperienze di vita reale, come l’alternarsi di scuola e lavoro, o quanto più 
possibile vicine alla vita reale.

In effetti, le modalità didattiche sperimentali che stanno emergendo 
negli Stati Uniti si fondano tutte sulla de-istituzionalizzazione e su una 
forte componente esperienziale. Acquista grande importanza l’Adaptive 
Learning, basato su software in grado di fornire corsi «su misura» per ogni 
studente, presentando contenuti in sequenza e modalità non preordinate. 
I Nanodegrees («microdiplomi») e i MOOC (Massive Open Online Courses) 
sono concepiti per essere fruiti in pochi mesi e per pochi minuti al gior-
no, magari in metropolitana, mentre il Video Game Learning utilizza le 
sofi sticate architetture dei videogiochi e dei giochi di ruolo per simulare 
casi reali utili a sviluppare competenze relazionali e di sistema26.

In defi nitiva, il nuovo paradigma tecnologico richiederà un nuovo 
paradigma educativo fondato su principi, metodi e istituzioni completa-
mente diversi. Così come all’inizio del XIX secolo la prima rivoluzione 
industriale, che trasformò milioni di posti di lavoro agricoli in milioni di 
posti di lavoro operai, portò con sé un nuovo modello di istruzione, è 
probabile che la «quarta» rivoluzione industriale farà altrettanto. Anche in 
questo caso, però, come in quello dell’innovazione sui luoghi di lavoro, 
la nostra prospettiva attuale non appare lungimirante.

1.4. Il «cuore» dello sviluppo:
la gestione degli spazi urbani contemporanei

Città, soggettività e innovazione

L’analisi dell’innovazione dei modi di produrre ci ha inevitabilmente con-
dotti all’«incontro/scontro» tra tecnologia e società e alla constatazione 
che, fi no a tempi recentissimi, gli economisti hanno scarsamente esplora-
to quest’argomento.

Non così gli storici, e in particolare gli storici economici. In questo 
contesto, per avere lumi sulla situazione attuale è possibile riandare al-
l’opera di Carlo Cipolla, uno dei maggiori storici economici del secolo 
scorso. Nel prologo del suo Le macchine del tempo27, rifl ettendo sulla 
storia dell’economia e della tecnologia europea, Carlo Cipolla scrive che, 
fi n dal Medioevo e dal Rinascimento, «la ricchezza principale dei Paesi 
più progrediti era costituita dalla loro riserva di capitale umano, vale a 
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dire dal numero e dalla qualità relativamente elevati di imprenditori e di 
artigiani». «Questo capitale», argomenta lo storico, «era nello stesso tempo 
risultato e fattore dello sviluppo, e per tutto il Medioevo e il Rinascimen-
to governanti e amministratori si occuparono e si preoccuparono non 
solo delle importazioni e delle esportazioni di generi alimentari e di me-
talli preziosi, ma anche dell’immigrazione e dell’emigrazione di tecnici e 
artigiani».

Appaiono evidenti le somiglianze tra i periodi storici dei quali si è 
occupato Cipolla e la situazione attuale. La teoria del capitale umano era 
sorta tra gli economisti a partire dagli anni Sessanta del secolo scorso, ma 
questo «capitale» era rappresentato soprattutto dalle nozioni acquisite, 
destinate a durare per tutto l’arco della vita del lavoratore. Il capitale 
umano con il quale abbiamo a che fare oggi risulta associato con le par-
ticolari fi gure antropologiche dell’imprenditore o, più in generale, del 
lavoratore-imprenditore di se stesso, alle quali sembrano affi darsi le at-
tuali sorti del progresso, con un sapere che si rinnova continuamente in 
un rapporto dialettico tra «scuola» e «realtà» (cfr. par. 1.3 sopra).

Nelle economie capitalistiche più avanzate, prepotentemente basate 
sulla conoscenza, queste fi gure antropologiche prendono talora il nome 
di startuppers e di makers, ovvero gli animatori di nuove iniziative azien-
dali e quelli che potremmo defi nire gli «artigiani digitali». Si tratta degli 
innovatori intesi in senso lato, ossia di soggetti chiamati a farsi carico del 
processo innovativo in virtù del capitale umano di cui dispongono – l’in-
sieme di conoscenze e competenze acquisite, frutto degli investimenti 
fatti su di sé – che li «abilita» a generare valore economico, ma non solo. 
In particolare, il detentore di capitale umano, a differenza di quello del-
l’industria tradizionale, ha come sua dimensione esistenziale la conoscen-
za e l’accettazione del rischio.

Questo capitale umano è un elemento percepito come critico non 
solo per quanto concerne la sfera economica propriamente detta, bensì, 
in senso più ampio, anche per il funzionamento del «sociale». Lo si evince 
da studi e pubblicazioni molto recenti come The Human Capital Report 
2016 del World Economic Forum, un’organizzazione non a caso – come 
si è osservato nel paragrafo precedente – più interessata all’evoluzione 
pratica della società e del sistema attuale che alle elaborazioni teoriche.

Si apre, a questo punto, la problematica relativa ai rapporti tra i gover-
nanti e gli amministratori di beni pubblici, nell’esercizio delle loro funzio-
ni di fornitura di servizi, da un lato, e i detentori di questo nuovo capitale 
umano, come qui sopra defi nito, ossia con un’apertura al rischio, dall’al-
tro. Si tratta, cioè, di stabilire le basi di legittimità dell’azione di governo 
oltre che, nella pratica, il contenuto delle politiche pubbliche rispetto al-
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l’obiettivo di abilitare networks locali e attrarre in un territorio soggetti 
forniti di «talento», talvolta indicati, in modo assai poco critico, come «clas-
se creativa»28: imprenditori, o aspiranti tali, ritenuti capaci di generare be-
nessere per la società nel suo insieme e di favorire e stimolare la diffusio-
ne di pratiche economiche innovative la cui traiettoria evolutiva si basa in 
modo importante su conoscenza, creatività e innovazione.

Queste pratiche economiche hanno trovato il proprio teatro privilegia-
to di espressione nella città, e la cosa non stupisce in un contesto di 
progressiva «molecolarizzazione» sia della produzione, e quindi anche del 
lavoro, sia del consumo. Si pensi, da un lato, all’impresa start-up o alla 
più tradizionale libera professione, entrambe esempi di piccole dimensio-
ni imprenditoriali; e, dall’altro, alla sharing economy, l’«economia della 
condivisione», che, in quanto pratica di consumo collaborativo, presup-
pone, per poter funzionare, il coinvolgimento di massa.

Negli Stati Uniti così come in Italia – due Paesi che sono collocati, ri-
spettivamente, nelle prime e nelle ultime posizioni delle classifi che del-
l’innovazione imprenditoriale – l’«economia start-up» è largamente con-
centrata nelle aree urbane e metropolitane: la sola città di Milano, di re-
cente descritta dal Financial Times come «capitale (italiana) delle start-
up», ospita oltre il 13 per cento delle start-up innovative italiane29, quasi 
il doppio rispetto a Roma e oltre il triplo rispetto a Torino.

Un simile dato non sorprende: le nuove professionalità contempora-
nee, infatti, accomunate tutte da una certa intraprendenza imprenditoria-
le, operano e si muovono per necessità in una fi tta rete di relazioni so-
ciali e trovano una collocazione favorevole nel denso spazio urbano e 
metropolitano. La città è, in questo senso, un vero e proprio aggregatore 
di persone e di competenze diverse e complementari oltreché una piat-
taforma fi sica di collegamento: un’infrastruttura socio-tecnica a tutti gli 
effetti, fatta di elementi umani e non-umani, che rappresenta lo spazio 
antropico per eccellenza della contemporaneità.

L’aria della città rende liberi? 
Opportunità e contraddizioni nel nuovo paradigma urbano

È cosa nota che, per la prima volta nella storia dell’umanità, da qualche 
anno a questa parte la popolazione mondiale risiede in prevalenza nelle 
città. A tale mutamento quantitativo se ne aggiunge un altro, assai più 
rilevante, di tipo qualitativo: le città svolgono un ruolo di pivot (perno, 
elemento decisivo) nei processi di sviluppo economico, il che le rende 
oggetti privilegiati di osservazione. Sono unità sociali e organizzative de-
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cisive nell’economia della conoscenza e hanno un ruolo ambivalente: da 
una parte, infatti, contribuiscono in modo rilevante alla crescita e al be-
nessere nazionale; dall’altra, sono al tempo stesso matrice e sintomo di 
diseguaglianza territoriale.

Tale dicotomia deriva dalla divergenza crescente che si è registrata sia 
tra i livelli di reddito urbani e metropolitani e quelli del resto del territorio 
nazionale (fi gura 1.8), sia tra le stesse aree urbane e metropolitane30 (per 
gli Stati Uniti, cfr. cap. 2, par. 1). Inoltre, è lo stesso tessuto urbano e me-
tropolitano a essere teatro di diseguaglianze, questione che il World Citie s 
Report 2016 descrive con il concetto di urban divide («spartiacque urba-
no»). Questa tendenza alla polarizzazione economica infra- e inter-territo-
riale, pur declinandosi in modo differente a seconda dei contesti, acco-
muna tuttavia le economie capitalistiche sempre più urbanizzate.

Casi emblematici di sviluppo economico, quali per esempio New York, 
presentano un tessuto sociale lacerato al loro interno da profonde dise-
guaglianze che si materializzano frequentemente in fenomeni di segrega-

Figura 1.8 – Reddito disponibile per nucleo familiare nelle aree metropolitane e nel resto del territorio 
di alcuni paesi OCSE (in dollari; PPA a prezzi costanti del 2010, 2013)

Fonte: OECD, Regions at a Glance 2016, OECD Publishing, Paris 2016
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zione spaziale31. Anche in Italia il legame tra città e diseguaglianza non è 
trascurabile: infatti, l’incidenza della povertà assoluta risulta assai maggio-
re e in crescita nei capoluoghi delle aree metropolitane32.

A questo proposito, Saskia Sassen avanza una tesi forte: la disegua-
glianza non è semplicemente un effetto collaterale del capitalismo con-
temporaneo, ma serve al capitalismo stesso per funzionare e riprodurre 
se stesso33. Le fa eco il rapporto OCSE del 2015, In It Together: Why Less 
Inequality Benefi ts All34, nel quale, nonostante si usi un lessico differente, 
è dimostrato come la diseguaglianza economica sia aumentata negli ulti-
mi trent’anni nella maggior parte dei Paesi OCSE e come essa sia sempre 
presente, sia pure con intensità variabile, tanto in periodi di espansione 
quanto di contrazione economica. Secondo il rapporto OCSE, la crescen-
te diseguaglianza di reddito ha un impatto negativo sulla crescita econo-
mica poiché compromette la capacità delle classi basse e medio-basse di 
investire sul proprio capitale umano e dunque di essere marketable, ov-
vero collocabili sul mercato del lavoro in un’economia sempre più orien-
tata ai settori innovativi.

È tuttavia importante ricordare che le pratiche innovative oggi al cen-
tro del dibattito esistono «non solo ed in quanto una certa esigenza è 
percepita, ma anche perché una specifi ca cultura condiziona in una data 
maniera sia la percezione di quell’esigenza che la risposta data all’esigen-
za stessa»35. Ed è proprio per questo che, al fi ne di comprendere le ragio-
ni della diffusione della pratica in esame, non si può prescindere da al-
meno tre considerazioni circa a) l’incerto quadro macroeconomico, b) lo 
sviluppo tecnologico e c) il «discorso di verità» che orienta l’agire sociale 
nella contemporaneità (vale a dire, ciò che è sensato e socialmente accet-
tabile fare in un certo momento storico)36. Tutti e tre gli elementi riporta-
no prepotentemente la città al centro dell’attenzione, anche se da pro-
spettive differenti.

Dei punti a) e b) si è fatto cenno nei paragrafi  precedenti. Per quanto 
riguarda il punto c), occorre ribadire che, dalla dolorosa transizione dal 
fordismo al post-fordismo avvenuta negli anni Settanta e Ottanta del se-
colo scorso, è emersa progressivamente una nuova concezione del lavo-
ro in linea con il modello di razionalità economica che andava afferman-
dosi in quegli anni, oggi dominante se non unico: il neoliberalismo37 (i 
termini «neoliberalismo» e «neoliberale» sono usati in questo saggio in 
un’accezione «americana» che equivale ai termini italiani «neoliberismo» e 
«neoliberista»). Dall’essere un «impiego», il lavoro è divenuto, e sta dive-
nendo sempre più nell’attuale congiuntura storica, una modalità di 
espressione della propria creatività. Pur non intendendo evocare con 
nostalgia un passato che – va da sé – non era (necessariamente) migliore 
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del presente sotto molti punti di vista, nondimeno nella condizione neo-
liberale l’essere umano è, prima di tutto, vita che produce e che consu-
ma. Da un lato, è «produttore di se stesso» e fonte dei propri redditi; dal-
l’altro, svolge un ruolo chiave nel processo innovativo, e in ciò che 
Schumpeter chiamò «distruzione creatrice», proprio a partire dalle inven-
zioni tecnologiche che egli stesso genera.

Il lavoro così concepito, di un uomo che si fa impresa, ha conseguen-
ze socio-spaziali importantissime, che appaiono, come anticipato in pre-
cedenza, spiccatamente urbane: l’Homo oeconomicus neoliberale è a tut-
ti gli effetti un Homo creativus e soprattutto un Homo urbanus38. Ma 
questo dato antropologico si pone in un rapporto di trama, e non di ro-
vescio, con la riorganizzazione degli spazi del capitalismo nei tempi in-
certi e ambigui della globalizzazione. Ciò signifi ca che la questione antro-
pologica non può essere slegata da una considerazione di natura struttu-
rale. A titolo di esempio, come Saskia Sassen ha argomentato nell’intro-
duzione a The Global City39, si pensi ai cambiamenti apportati dalle tec-
nologie dell’informazione e della comunicazione nonché alla mobilità e 
liquidità dei capitali a livello globale a esse connesse.

A partire da quanto detto, la città può quindi intendersi in via preva-
lente come luogo oppure, in alternativa, come nodo. Nel primo caso, lo 
spazio urbano è innanzitutto un luogo di potenziale creazione autentica, 
tratto quest’ultimo evocato già, anche se in modo differente, negli scritti 
di Jane Jacobs40. Tale prospettiva, ripresa da molti studiosi contempora-
nei, descrive la città come una «macchina» innovativa riducendo la creati-
vità a solo processo di generazione di valore economico41. Questa meta-
fora dipinge l’idea di uno spazio urbano che, in quanto tale e in virtù 
della densità spaziale che lo caratterizza e dei plus in termini di servizi 
che offre, si pone come catalizzatore autonomo e potenzialmente positi-
vo di cambiamento. La città, secondo questa lettura, ha «qualcosa di spe-
ciale» e possiede risorse, tra cui quelle umane, che devono essere abi-
litate e messe in relazione. Si pensi, a questo riguardo, alla diffusione del 
concetto biologico di «eco-sistema», adottato comunemente per designare 
una fi tta rete di istituzioni e attori che a livello urbano cooperano e com-
petono tra loro per favorire l’imprenditorialità innovativa.

A questo proposito, secondo Richard Florida42, le tre «t» dello sviluppo 
economico che abilitano alla creatività – tecnologia, talento e tolleranza – 
sono principalmente concentrate nelle aree urbane e metropolitane. Tut-
tavia, i rischi che tale lettura, piuttosto semplicistica e acritica43, porta con 
sé sono almeno di due tipi.

Il primo rischio è di suggerire e mostrare mediante vari strumenti, tra 
cui quelli cartografi ci, che le abilità cognitive del pensatore creativo ab-
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biano una geografi a urbana ed economica precisa: la città come luogo 
elettivo di creazione, da una parte, e la selettività spaziale dei processi di 
sviluppo economico, dall’altra (fi gura 1.9).

Passando ora al secondo modo di intendere la città, lo spazio urbano 
si concettualizza come un nodo importantissimo nella confi gurazione re-
ticolare dell’economia globale nella contemporaneità. La città, secondo 
questa prospettiva, non offre vantaggi particolari in quanto tale, ma sono 
le istituzioni, in senso lato, associate alla città stessa che sostengono il 
tessuto economico e ne determinano l’integrazione rispetto al «mondo di 
fl ussi incentrato sulla città» (city-centred world of fl ows)44. In generale, 
tuttavia, questa lettura dello spazio urbano enfatizza il tema della transi-
zione economica, ovvero della capacità dei luoghi di organizzarsi per il 
cambiamento e di trasporre vocazioni, competenze proprie del territorio 
verso attività economiche innovative e rinnovando contestualmente le 
pratiche istituzionali45.

In un’economia capitalistica, soprattutto di tipo avanzato, che va velo-
ce, la capacità di rinnovare la propria base economica non è un’opzione. 
La sopravvivenza socio-economica dei luoghi dipenderà in larga misura da 
ciò che Michael Storper e altri descrivono come organizational change46 

Figura 1.9 – L’indice globale della creatività

Fonte: Richard L. Florida, The Rise of the Creative Class Revisited, Basic Books, New York 2012, p. 227
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in linea con lo spirito culturale del tempo. Si tratta di un concetto che 
sintetizza il processo attraverso il quale si verifi ca la possibilità, per le 
economie urbane e regionali, di specializzarsi (o rinnovare la propria 
specializzazione) in settori «aperti al mercato» (tradable) dell’economia, 
così da preservare ed eventualmente incrementare il livello di ricchezza.

A proposito dell’integrazione delle città nei fl ussi globali, esistono nu-
merose «classifi che» (rankings) ideate da gruppi di ricerca e società di 
consulenza i quali ambiscono a ordinare le città o i territori in base alla 
loro importanza economica, fi nanziaria e culturale nell’economia globale. 
Tra questi, si rileva il Global Cities Index elaborato da A.T. Kearney (ta-
bella 1.3) su un gruppo selezionato di 125 città nel mondo. L’Index tiene 
conto della performance urbana attuale monitorando cinque dimensioni: 
fl ussi di capitali e attività economiche presenti, capitale umano, offerta 
culturale, asimmetria informativa e attività politica47.

Queste classifi che, tuttavia, possono presentare diversi limiti e proble-
matiche, non da ultimo la riproposizione di certe convinzioni rispetto a 
come il mondo appare e, soprattutto, a come dovrebbe essere. Si è detto 
sopra che il dato antropologico deve essere inserito in un discorso strut-
turale più ampio, sullo sfondo della globalizzazione. Ebbene, alla tipolo-
gia d’uomo contemporaneo sono intimamente connesse due questioni: 
da una parte, il tema della policy-mobility, ovvero la circolazione di pre-
sunti modelli di sviluppo urbano «presi in prestito» da città-regioni para-
digmatiche di sviluppo, quali, nella contemporaneità, la Silicon Valley e 
New York; e, dall’altra, il contenuto culturale delle pratiche innovative 
che tendono ad assomigliarsi nei più diversi contesti geografi ci. In altre 
parole, l’innovazione e gli «innovatori» parlano un linguaggio comune a 
livello globale.

A ciò si aggiunge un’ulteriore considerazione: in un mercato del lavo-
ro che offre poche possibilità, la spinta a «fare da sé» è fortissima, l’essere 
«innovatori» e imprenditori di se stessi diventa uno strumento, soprattutto 
per le generazioni più giovani, per ritagliarsi il proprio ruolo sociale in 
un frangente storico diffi cilissimo da un punto di vista socio-economico. 
In no vazione, dunque, come pratica di senso soggettiva e sociale, come 
necessità di governo e come possibilità di riscatto.

Di questo tipo di sviluppo socio-economico in prevalenza urbano 
occorrerà verifi care l’effettiva capacità di adattamento alle specifi cità lo-
cali, la cosiddetta path-dependency. Le contraddizioni e i confl itti sociali 
che porta con sé dovranno essere gestiti politicamente. Questo perché il 
carattere globale di alcuni fondamenti culturali di pratiche economiche 
non implica che siano globali anche le conseguenze strettamente econo-
miche di tali pratiche, per esempio in termini di occupazione e livello dei 



75I nodi economici dell’era di Trump

Tabella 1.3 – Una classifi ca delle città globali

Fonte: Global Cities Index 2016, A.T. Kearney
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redditi. In altre parole, si percepisce il rischio che la «chiamata» all’innova-
zione e all’imprenditorialità si riduca a immaginari economici mitici che 
certamente mobilitano, generando fascinazione e meraviglia, ma vanno 
poco oltre, soprattutto nelle periferie globali delle città ideali48.

Questo spunto consente tuttavia di presentare un’ulteriore concettua-
lizzazione dello spazio urbano contemporaneo. In una fase nazionale e 
globale estremamente delicata com’è quella odierna, seguendo Albert 
Hirsch man49 non sembrano, purtroppo, esserci spazi di voice né exit al 
discorso neoliberale del capitalismo contemporaneo: la città svolge allora 
una funzione aggregante e di controllo a garanzia di una tenuta sociale a 
livello locale. Certo è che lo svolgimento di questo compito sarà reso 
diffi coltoso se l’innovazione (e la tecnologia) non verrà espropriata di un 
agente autonomo di cambiamento che non le appartiene. Beninteso, non 
è l’innovazione che «cambierà il mondo» – quasi fosse una forza econo-
mica naturalizzata – bensì, eventualmente, la gestione dell’innovazione 
stessa da parte della politica, chiamata a deciderne lo spazio di esistenza. 
Come il monito sulla scrivania di Harry Truman suggeriva, «the buck stops 
here», il «barile» non può più essere scaricato. Anche in tempi neoliberali.
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2. Il panorama economico mondiale

2.1. La sfi da americana

Giorno e notte non possono abitare insieme.

Proverbio dei Duwamish, indiani d’America

Da quando esistono gli Stati Uniti, solo due volte è diventato Presidente 
un candidato che fosse risultato perdente in Ohio. E anche questa volta 
è stato così: Trump era in testa in tre degli ultimi quattro sondaggi realiz-
zati in Ohio prima delle elezioni presidenziali dell’8 novembre 2016, ha 
vinto in questo Stato ed è stato mandato alla Casa Bianca, tra la sorpresa 
dei sondaggisti che, sia pure di stretta misura, attribuivano in grande 
maggioranza la vittoria a Hillary Clinton.

Quello di «battere» i sondaggi non è, naturalmente, l’unico carattere 
peculiare del nuovo Presidente, e neppure il principale. Trump è stato un 
candidato molto distante dai canoni della politica americana e forse più 
vicino a certe sue tradizioni «di base». Non un ex senatore o un ex gover-
natore, bensì un imprenditore che non ha mai portato le sue aziende a 
Wall Street, che più volte ha sfi orato la rovina fi nanziaria e al quale si ri-
conoscono doti come la capacità di prendere decisioni rapide e una cer-
ta spregiudicatezza. In ogni caso, Trump giunge alla Casa Bianca total-
mente privo di esperienza di government, il governo della cosa pubblica.

Perché gli americani hanno fatto questa scelta «strana»? La risposta va 
ricercata nel fondo di scontento sempre più acuto che serpeggia ormai da 
anni tra la middle class e che abbiamo ampiamente illustrato nelle ultime 
tre edizioni di questo Rapporto: la ripresa statunitense degli anni recenti 
non ha ripristinato le condizioni economiche di cui la middle class ha 

Autori del presente capitolo sono Giuseppe Russo (par. 2.1, parte Giappone del 
par. 2.3 e par. 2.4), Mario Deaglio (par. 2.2) e Giovanni B. Andornino (parte Cina 
del par. 2.3).
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goduto fi no agli anni Novanta e che avevano cominciato a essere erose 
ben prima della crisi del 2007-09.

Le case sono diventate più care e la percentuale di famiglie proprieta-
rie si è ridotta, anno dopo anno. I fi gli dei baby boomers non possono 
affrontare i costi del «college» dove avevano studiato i loro padri, aumen-
tati assai più di salari e stipendi; i loro debiti, gli student loans, ossia i 
prestiti che gli americani sottoscrivono per frequentare le università, han-
no superato la cifra di 1.200 miliardi di dollari e il 7 per cento è in default, 
ossia non riesce a pagare le rate, che un altro 17 per cento paga con ri-
tardo. I posti di lavoro generati dalla ripresa non hanno più la qualità di 
un tempo (e sono assai meno remunerati).

Lo stesso, in peggio, vale per la working class, i tradizionali «colletti 
blu». Nelle città della costa orientale, dove il reddito di sussistenza è sti-
mato in 700 dollari alla settimana, le retribuzioni medie nel settore della 
distribuzione sono inferiori ai 400 dollari; negli alberghi e nei ristoranti si 
superano di poco i 500 dollari, ma ne mancano altri 200 per arrivare al 
reddito di sussistenza. La Federal Reserve conduce ogni tre anni uno Stu-
dio sulle fi nanze dei consumatori (Survey of Consumer Finances)1. Il più 
recente, riferito al 2013, del quale abbiamo fatto cenno nel Rapporto del 
2015, mostra risultati incredibili: il 47 per cento delle persone intervistate 
avrebbe dovuto indebitarsi o vendere dei beni per fronteggiare una spe-
sa improvvisa di soli 400 dollari (all’incirca quella necessaria a sostitui re 
un frigorifero rotto) e il 32 per cento non ha nulla da parte per l’eventua-
lità di un’emergenza economica. 

Questa è un’altra prova che i benefi ci della ripresa si sono concentrati 
nel settore fi nanziario e nella ristretta élite che controlla Wall Street. L’1 per 
cento più ricco di bond e azioni possiede una ricchezza che è dieci volte 
quella dell’80 per cento più povero degli americani, tutti messi insieme.

Tutto ciò si è fortemente accentuato durante la gestione democratica 
di Barack Obama, che aveva individuato la classe media come il suo tar-
get di riferimento senza poi raggiungerla davvero con le politiche messe 
in atto. Anzi, proprio il ceto medio ha fi nito per pagare, con l’aumento 
pretestuoso delle sue polizze sanitarie, la copertura che l’Obamacare ha 
concesso ai 50 milioni di americani che ne erano privi. Forse questa è 
stata l’ultima ragione di risentimento che ha fatto sì che l’8 novembre del 
2016 la «maggioranza silenziosa», il ceto medio scivolato nella working 
class, schivando le domande dei sondaggisti, abbia fermato bruscamente 
le ambizioni di Hillary e dei democratici.

Far rinascere il sogno americano tocca a un improvvisato politico dal 
discutibile pedigree repubblicano, il cui ingresso in scena ha spinto gli 
indici di Borsa a nuovi record, beffando le previsioni delle banche d’af-
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fari che facevano il tifo per Clinton. La mission di Trump resta complica-
ta, perché in un’economia mondiale nella quale crescono le persone e i 
redditi dei Paesi emergenti, la quota di infl uenza americana continuerà a 
ridursi in ogni caso. È diffi cile vedere dove porterà la virata di Trump, ma 
è certo che non sarà di pochi gradi. Con il suo triplo successo elettorale 
personale (Casa Bianca, Congresso e Senato), il costruttore che nel 1988 
comprò e restaurò il Plaza – e lo salvò dal declino a prezzo di debiti così 
alti che quasi lo spinsero in bancarotta – ha ricevuto un mandato popo-
lare chiarissimo: ristrutturare e rilanciare l’America.

L’Amministrazione americana e la Fed hanno fatto molto per risolleva-
re le sorti degli Stati Uniti dalla cosiddetta «grande contrazione» del 2008-
09. Le cifre che contano sono positive a cominciare dai posti di lavoro: 
alla fi ne del 2015 ne erano stati creati 12 milioni in 60 mesi consecutivi di 
crescita del numero delle «buste paga» (payrolls), una variabile stretta-
mente collegata all’occupazione sebbene prescinda dalla sua qualità. Il 
tasso di disoccupazione è rientrato da oltre il 10 per cento a meno del 5 
per cento. Inoltre, 16 milioni di americani sono usciti dall’incubo del ri-
schio di povertà connesso alla perdita della salute entrando a far parte 
della maggioranza coperta da assicurazione sanitaria.

Per quanto confortanti, però, i numeri dell’occupazione americana 
brillano meno di quanto sembri. Una defi nizione più realistica di disoc-
cupati, che includa i lavoratori marginali e coloro che lavorano part-time 
non per propria scelta ma perché non hanno trovato altro, collocherebbe 
la disoccupazione ancora al 9,7 per cento, quasi il doppio di quella della 
statistica uffi ciale. Inoltre, si deve considerare che il tasso di disoccupa-
zione è il rapporto percentuale tra le persone in cerca di lavoro e le per-
sone appartenenti alla forza lavoro. Ma quando non si trova impiego per 
mesi o per anni, la tentazione di cessare la ricerca è forte, e non è un caso 
che la forza lavoro degli Stati Uniti si sia contratta dal 67,5 per cento del-
la popolazione del febbraio 2010 al 65,5 per cento di metà 20142 e al 64,5 
per cento di metà 2015. Una parte di questa forza lavoro «perduta» po-
trebbe essere una forza lavoro «scoraggiata» da aggiungere realisticamen-
te ai disoccupati. Si tratta di 16 milioni in meno di appartenenti alla forza 
lavoro che andrebbero aggiunti al numero dei disoccupati.

Altri indicatori qualitativi del mercato del lavoro sottolineano le sue 
mediocri condizioni di salute: la durata media della disoccupazione, per 
esempio, è ancora di 27 settimane, ben oltre i massimi raggiunti in tutte 
le recessioni successive al 1948 (non era mai stata superiore a 20 settima-
ne). Questa durata lunga è un sintomo della maggiore diffi coltà del mer-
cato del lavoro nell’assorbire le competenze di coloro che hanno perso 
l’occupazione. In altri termini, la nuova domanda di lavoro ha scarsi pun-
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ti di contatto con l’offerta da parte dei disoccupati, titolari di competenze 
ormai superate. Inoltre, la «fl uidità» del mercato del lavoro è segnalata dal 
rapporto tra le dimissioni (quits) e i licenziamenti. Quanto maggiore è il 
rapporto, tanto maggiore risulta l’attitudine a lasciare l’occupazione cor-
rente, per migliorare la posizione. Nel punto di massimo del ciclo prece-
dente, il rapporto era pari a 1, mentre a metà del 2016 è pari ad appena 
0,75, il che signifi ca che il mercato del lavoro crea occupazione, ma chi 
perde il lavoro non lo ritrova facilmente né sono molti coloro che passa-
no da un’occupazione all’altra, dimettendosi volontariamente.

Anche se i salari sono oggi più elevati, la loro crescita lascia insoddi-
sfatte le aspettative di più di un americano, specie se appartenente alla 
classe media. Rispetto al 2007, la crescita dei salari unitari reali è stata di 
appena il 6 per cento, ossia in media di tre quarti di punto percentuale 
per anno. Una crescita bassa, che sotto la media nasconde la crisi del 
lavoro dipendente generico e la polarizzazione dei redditi, con l’aumento 
dei profi tti e dei dividendi rispetto ai salari e, all’interno del lavoro dipen-
dente, la stagnazione dei redditi collegati al lavoro non specializzato. Le 
dieci occupazioni meglio pagate negli Stati Uniti sono tutte e dieci pro-
fessioni sanitarie e nemmeno una delle prime cento occupazioni meglio 
pagate si trova, tanto per fare un esempio, nel settore turistico.

Alcuni Stati e alcune città americane hanno dovuto aumentare il sala-
rio minimo locale al di sopra del livello federale (7,25 dollari orari) per-
ché le rilevazioni statistiche fi ssano ormai il salario di sussistenza ben 
oltre questo minimo. A Washington, D.C. il salario di sussistenza è di 
14,46 dollari l’ora, il che ha convinto l’amministrazione locale a elevare 
progressivamente il salario statale minimo a 15 dollari entro il 2020. La 
tendenza alla compressione dei salari rispetto agli altri redditi non è nuo-
va (fi gura 2.1). In rapporto ai dividendi, in trent’anni i salari sono scesi di 
un terzo, con chiare conseguenze sull’indebolimento della domanda ag-
gregata di coloro che vivono di un reddito da lavoro dipendente.

Dove si vede, allora, la ripresa statunitense? Per lo più negli acquisti 
di auto, nei consumi fi nanziati a credito e nelle quotazioni della Borsa. 
Gli americani sono tornati a sfoggiare auto belle e nuove: e così è risorta 
Detroit, con le Big Three, la cui produzione nel 2015 è andata oltre il li-
vello di 12 milioni di automobili e pick up, pari a quello del 2005, supe-
riore di tre volte al minimo di 4 milioni toccato nel 2009. Non solo: si è 
anche avuto il fenomeno Tesla, la società automobilistica californiana 
che, pur producendo due soli modelli, guida l’innovazione globale delle 
auto elettriche ed è già diventata il simbolo dell’America che si reinventa. 
La sua capitalizzazione di Borsa, pari a 33 miliardi di dollari, si avvicina 
ai 44 miliardi della General Motors.
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Figura 2.1 – Rapporto tra salari e dividendi negli Stati Uniti, 1971-2016 (valori percentuali, scala sini-
stra) e rapporto tra capitalizzazione di Borsa e PIL (scala destra)

Elaborazione Centro Einaudi su dati FRED

Figura 2.2 – La congiuntura degli Stati Uniti (2008 = 1)

Elaborazione Centro Einaudi su dati FRED
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La fi oritura dei consumi si vede altresì dai dati della fi gura 2.2, che mette 
in evidenza una crescita delle vendite al dettaglio nettamente superiore, 
a partire dal marzo 2009, a quella dei salari reali, tanto da superarla nel 
2014, posti i due indici pari a 1 nel settembre 2008. La differenza è dovu-
ta all’aumento del credito al consumo, salito del 40 per cento dal 2011 al 
2016, il che implica un aumento da 2.600 a 3.600 miliardi di dollari. Il 
governo federale e la Fed sono riusciti nell’intento di risvegliare l’econo-
mia, ma dopo sette anni i consumi americani sembrano più legati al cre-
dito e ai tassi di interesse che non ai salari che l’economia è in grado di 
pagare a chi lavora. In effetti, la fi oritura dei consumi non si ritrova nelle 
statistiche dell’economia reale. La produzione industriale non solo ha 
avuto un andamento inferiore a quello dei consumi, ma nel 2015 ha mo-
strato una fl essione, così come il fatturato delle imprese americane sul 
mercato interno, un andamento determinato solo in parte dalla crisi (di 
origine esogena) del settore energetico.

Wall Street più cara perché più piccola

Uno dei simboli della ripresa americana è l’eccezionale prestazione della 
sua Borsa, sia in termini assoluti sia in rapporto al PIL. La crisi del 2008 
aveva impresso un duro colpo ai corsi azionari, che si erano dimezzati in 
pochi mesi. Lo Standard & Poor’s 500 era sceso da 1.576 a 735 punti (–54 
per cento). La ripresa lo ha riportato ai massimi precedenti già ad aprile 
del 2013, e a luglio 2016 l’indice risultava cresciuto di altri 587 punti; dal 
fondo toccato sette anni prima, un progresso del 193 per cento, al netto 
dei dividendi effettivamente pagati.

In realtà, la capitalizzazione dell’indice Standard & Poor’s 500 della 
Borsa americana è pari a 25 volte gli utili3, un valore storicamente molto 
alto. A questi livelli la Borsa americana è arrivata solo quattro volte negli 
ultimi 150 anni, il che dovrebbe suggerire prudenza nella valutazione 
implicita nei prezzi delle azioni. Ma chi sono davvero gli acquirenti, chi 
scommette su una Borsa così elevata?

L’analisi dei fl ussi fi nanziari mostra che, a partire dal 2015, il capitale 
privato, sia americano sia straniero, ha operato un disinvestimento netto 
dalla Borsa americana, nella quale hanno invece investito cifre notevoli le 
stesse società in essa quotate, acquistando prevalentemente azioni proprie 
(buyback) al ritmo di 50 miliardi al mese, eguagliando così il record pre-
crisi del 2007 (fi gura 2.3). Paradossalmente, Wall Street vale sempre di 
più perché rimpicciolisce.

L’effetto della diffusione delle operazioni di buyback è triplice:
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 la riduzione del numero delle azioni complessivamente circolanti fa 
salire gli utili medi per azione, a parità di utili totali;

 i buybacks sostengono i corsi azionari e provocano una salita dei 
prezzi più veloce di quella degli utili;

 i buybacks devono essere fi nanziati, e poiché nel 2015 l’economia 
americana è cresciuta meno delle aspettative per la frenata del settore 
energetico, degli investimenti e della produzione industriale, si sono 
determinati un aumento dell’indebitamento delle imprese e un aumen-
to del leverage complessivo dell’economia.

I rialzisti rispondono TINA, acronimo di There Is No Alternative (ovvero: 
non ci sono alternative), «è inevitabile che sia così»: l’elevato prezzo delle 
azioni trova la sua contropartita nei rendimenti, eccezionalmente bassi e 
spesso addirittura negativi, delle obbligazioni decennali di altri Paesi, per 
effetto della defl azione mondiale associata alle politiche monetarie ultra-
espansive delle maggiori banche centrali. Il rischio sulle azioni è ancora 
remunerato; il rischio sulle obbligazioni non lo è più e questo determina, 
se non gli acquisti, almeno il mantenimento delle azioni in portafoglio. 
Va ricordato, inoltre, che Wall Street è composta di imprese con una buo-
na diversifi cazione geografi ca dei ricavi. Investendo nella Borsa america-
na si investe in imprese che hanno visto negli ultimi vent’anni la rivolu-
zione industriale globale operata da società come Alphabet (nuovo nome 
di Google), Amazon (cfr. riquadro oltre) e la già citata Tesla. Il primato 
statunitense dell’innovazione tecnologica compensa il declino di società 
più mature.

Figura 2.3 – I buybacks nella Borsa americana (miliardi di dollari, somme annualizzate)

Fonte: FactSet, Buyback Quarterly, www.factset.com
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I ribassisti hanno anch’essi buoni argomenti: la Borsa è sempre più 
fragile e soggetta a volatilità incoerenti da quando è dominata dalle scel-
te automatiche determinate dagli algoritmi ad alta frequenza (HFT). La 
diffusione degli HFT rende meno facile per il mercato registrare prezzi 
effi cienti perché gli algoritmi procedono per logiche semplifi cate, che 
devono avere una validità all’interno di periodi di tempo brevissimi, fra-
zioni di secondo. Un mercato azionario effi ciente dovrebbe scontare gli 
utili futuri e dovrebbe basarsi sulle previsioni di lungo periodo degli ope-
ratori. Ma per gli «operatori artifi ciali» il lungo periodo non esiste.

In secondo luogo, i pessimisti contestano i fondamentali macroecono-
mici creatisi in condizioni di «interessi zero»: condizioni che, se dovessero 
cessare, metterebbero a nudo la vulnerabilità dei conti economici delle 
imprese e in particolare la vulnerabilità degli utili netti a un aumento dei 
tassi di interesse.

Infi ne, i ribassisti hanno dalla loro l’argomento della durata del «toro», 
ossia del periodo «rialzista»: si è avuta la più lunga crescita dei corsi azio-
nari degli ultimi sessant’anni, quindi potrebbe essere vicino il suo termi-
ne. Uno studio condotto con reti neurali individua tre «massimi notevoli» 
del mercato azionario (marzo 1999, novembre 1982 e aprile 2013) e mo-
stra la somiglianza dell’estate del 2016 con i mesi precedenti il crollo 
storico della primavera del 1999: tale somiglianza sarebbe addirittura del-
l’89,8 per cento4.

Diseguaglianze dei redditi, demografi a, distribuzione:
le tre «d» del cambiamento americano

A fronte di una Borsa che ha continuato a salire c’è la continua discesa, 
in termini reali, del reddito famigliare mediano5 anche nella prima parte 
della ripresa, con la conseguenza che, per consumare di più, le famiglie 
si sono indebitate di più. Il sogno americano – famiglia con il cottage con 
il giardino, il garage con due automobili e un lavoro ben pagato in una 
città distante da 20 a 40 miglia – si è appannato gradualmente a causa di 
numerosi fattori: oggi non esiste più un modello «standard» e forse nep-
pure un sogno largamente condiviso.

La classe media non costituisce più la parte nettamente prevalente 
della popolazione americana e inoltre i due gruppi di «americani medi» 
che paiono in maggiore crescita statistica sono molto diversi tra loro. Si 
tratta degli ultrasessantacinquenni pensionati e delle coppie conviventi 
relativamente giovani e senza fi gli. Siamo alquanto lontani dal modello 
originale anche perché, rispetto al 1970, alla luce dei redditi reali e dei 
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prezzi attuali, l’americano di classe media dovrebbe lavorare il doppio 
degli anni per entrare in possesso del suo cottage e del suo garage con 
le due auto.

Come si è arrivati a questo punto? A causa del forte rincaro dei beni- 
simbolo della classe media (i prezzi delle case e le rette dei «college» per 
i fi gli, due voci che sono cresciute più degli stipendi) nonché delle pola-
rizzazioni professionali e settoriali delle retribuzioni, dovute all’apparire 
di mestieri nuovi e meglio pagati in comparti nuovi e al tramonto delle 
tradizionali professioni terziarie, progressivamente sostituite dai compu-
ter e assoggettate alla pressione della concorrenza internazionale. Così si 
sono determinati lo slittamento del reddito da lavoro rispetto al reddito 
totale6 e la dinamica inversa tra i redditi da lavoro e i dividendi (fi gura 2.1 
sopra).

Il «dimagrimento» della classe media non è stato purtroppo determina-
to dallo spostamento verso l’alto della zona centrale della distribuzione 
dei redditi, ma dall’ispessirsi di entrambe le code di tale distribuzione. È 
cresciuta la percentuale dei «ricchi»7, passati, tra il 1970 e il 2015, dal 14 al 
21 per cento della popolazione, ed è cresciuta la percentuale di persone 
della cosiddetta working class, salita dal 25 al 29 per cento. Approssima-
tivamente, il 40 per cento del prodotto lordo proviene dall’1 per cento 
degli americani abbienti; più del 40 per cento degli americani non ha ri-
sparmi liquidi e per affrontare un’emergenza economica dovrebbe inde-
bitarsi; oltre 40 milioni di americani, il doppio del 2009 (su una popola-
zione di circa 320 milioni), riescono a fare la spesa alimentare al super-
mercato solo grazie al programma di food stamps (buoni pasto) emessi 
dal Dipartimento Federale dell’Agricoltura. Questi tre dati con il numero 
40, che possiamo defi nire «sindrome del triplo 40», sintetizzano lo scivo-
lamento sociale americano.

Le differenze nella distribuzione dei redditi non sono solo un risultato 
del modello economico realizzatosi nel passato, ma determinano anche 
una parte importante delle prospettive future.

L’impostazione tradizionale indurrebbe a concludere che siamo pros-
simi al massimo del ciclo, data la presenza di infl azione superiore al 2 per 
cento, e in particolare di infl azione salariale e di una bassa disoccupazio-
ne (è scesa sotto il 5 per cento, se calcolata sui soli dati uffi ciali). Non ci 
sarebbero quindi più giustifi cazioni per il mantenimento di tassi di inte-
resse reali negativi. La Fed, però, ha esitato a lungo. Perché?

Le sue ragioni si possono forse ricondurre al dubbio che gli investi-
menti complessivi siano inferiori al livello ottimale e questo generi un 
PIL potenziale troppo basso. La debolezza degli investimenti deve colle-
garsi alle aspettative del livello della domanda da parte delle imprese. 
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Queste, dal canto loro, fanno i loro piani considerando la distribuzione 
del reddito. La crescita dei salari inferiore alla crescita del reddito e l’an-
damento della distribuzione del reddito inducono all’aspettativa di una 
domanda complessiva più debole. Se, infatti, la coda «ispessita» dei po-
veri è materialmente limitata nella spesa, la coda «ispessita» dei ricchi lo 
è per la bassa propensione marginale al consumo che li contraddistin-
gue, visto che i loro desideri sono già largamente soddisfatti. Coloro che 
si collocano nella parte centrale della distribuzione avrebbero una mag-
giore propensione a consumare, ma il loro numero è signifi cativamente 
diminuito.

Alle stesse conclusioni di debolezza dei consumi privati si arriva con-
siderando l’età. La massima propensione, assoluta e relativa, si raggiunge 
infatti nella fascia di età tra i 50 e i 55 anni, che tra il 1998 e il 2013, gra-
zie alla generazione dei baby boomers, è risultata molto numerosa. Dal 
2010 sta però entrando in questa fascia la generazione successiva, ossia 
la X generation nata negli anni 1965-80, numericamente inferiore a quel-
la dei baby boomers e, anche solo per questo, dotata di una minore ca-
pacità complessiva di spesa. Gli investitori e le imprese reagiscono limi-
tando gli investimenti e imprimendo un passo più lento a tutto il proces-
so di crescita economica.

La fi gura 2.4 mostra l’andamento dell’ultimo periodo ciclico. Le barre 
verticali rappresentano la crescita congiunturale trimestrale – ossia rispet-
to allo stesso trimestre dell’anno precedente – del prodotto interno lordo. 
La linea continua rappresenta l’indice composito, reale e fi nanziario, del-
la congiuntura degli Stati Uniti elaborato dal Centro Einaudi8.

Seguendo, nella fi gura, l’indice del Centro Einaudi, si osserva che que-
sto tende a scendere sotto la linea dello zero all’incirca 18 mesi prima di 
una recessione o di una forte fl essione della crescita del PIL. In altri ter-
mini, esaminata con questo fi ltro, la congiuntura americana presenta i 
segni tipici di un massimo imminente del ciclo reale. La distanza proba-
bile della prossima recessione potrebbe essere di 12-18 mesi.

Nella fase espansiva del ciclo, durata dal 1993 al 2000, circa metà del-
le barre – ossia dei tassi di crescita del PIL – era sopra il 3 per cento. 
Nella penultima fase espansiva, quella dal 2003 al 2008, solo in circa un 
trimestre su cinque il PIL cresceva più del 3 per cento. Nei sette anni 
della più recente e più lunga fase espansiva, dal 2009 al 2016, in nessun 
trimestre il PIL statunitense è cresciuto più del 3 per cento. Si ha così il 
paradosso di una congiuntura in apparente buona salute, ma con una 
crescita economica insuffi ciente, inferiore a quella cui lo standard ameri-
cano ci aveva abituato.

Per completare la descrizione del nuovo volto degli Stati Uniti, alle tre 
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«d» del cambiamento (diseguaglianze dei redditi, demografi a, distribuzio-
ne) occorre aggiungere la dimensione geografi ca. La quasi cancellazione 
delle tradizionali diseguaglianze territoriali e il formarsi di nuovi divari, 
tra le metropoli e il resto del Paese, rappresentano due tra gli elementi 
più importanti dei mutamenti strutturali americani.

Tra il 1928 e il 1980, grazie alla tendenza all’omogeneizzazione del 
sistema economico-sociale e alla parallela crescita della classe media, lo 
sviluppo regionale negli Stati Uniti aveva favorito la convergenza dei 
redditi regionali per abitante verso la media nazionale. I poli dello svilup-
po nascevano e si formavano ovunque e il governo federale incoraggiava 
la crescita nelle diverse regioni con una politica nazionale delle infrastrut-
ture e con la spesa locale del budget federale, al fi ne di ridurre gli squi-
libri nelle diverse parti del Paese.

Dal 1980 in poi, proprio quando il binomio informatica-telecomunica-
zioni cominciò ad accorciare le distanze fi siche tra persone e imprese, 
mentre i futurologi predicevano la neutralità della geografi a rispetto allo 
sviluppo locale, le tendenze uniformatrici dello sviluppo economico re-
gionale statunitense si invertirono.

Lo sviluppo americano degli ultimi trentacinque anni ha per lo più 
premiato le grandi aree metropolitane e alcune di esse in particolare. Dal 
1980 al 2012 il reddito medio per abitante di un newyorkese è passato dal 
180 al 280 per cento del reddito nazionale medio per abitante. Per un 
cittadino di San Francisco si è passati dal 150 al 190 per cento della media 

Figura 2.4 – Stati Uniti: ciclicità della crescita (variazioni percentuali annuali del PIL reale a prez zi 
costanti: scala destra) e andamento dell’indice composito, reale e fi nanziario, della congiuntura ame-
ricana elaborato dal Centro Einaudi (trimestre/stesso trimestre dell’anno precedente: scala sinistra)

Elaborazione Centro Einaudi su dati FRED
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Stati Uniti, Internet rivoluziona la distribuzione

Quale grande società statunitense si è apprezzata maggiormente in 
Borsa negli ultimi cinque anni, riuscendo anche ad affermare for-
temente il suo marchio? Non certo i produttori di beni di consumo, 
né le società della ristorazione e neppure quelle hi-tech: il nome 
giusto è Amazon, una società globale leader della distribuzione su 
Internet, ossia dell’e-commerce.

Ai primordi di Internet, l’e-commerce era limitato a ciò che po-
teva essere integralmente dematerializzato: i biglietti aerei, i viaggi, 
le assicurazioni, le operazioni di Borsa (trading online), la musica. 
I fi lm arrivarono con la «banda larga» e così i giochi. Per tutto il 
resto, Internet era utile per scegliere, ma non per comprare.

A quei tempi, Amazon era solo una libreria online e la strategia 
del suo CEO, Jeff Bezos, comportò un lunghissimo avviamento (lan-
ciata nel 1995, Amazon vide i primi profi tti solo nel 2003), gradua-
li aggiunte di valore ai servizi di vendita e recapito, con una pro-
gressiva crescita del rapporto di fi ducia dei suoi clienti. Alla vendi-
ta di libri, Amazon aggiunse via via moltissimi beni non deperibili 
e di largo consumo, e ora negli Stati Uniti ha iniziato a vendere 
anche gli alimentari. Ha trovato il modo di consegnare in 24 ore 
una parte crescente dei prodotti in vendita e a tale scopo ha inve-
stito in informatica, logistica e robotica logistica. Ha deciso di oc-
cuparsi di robotica logistica diventando altresì una tra le società 
maggiori al mondo nei nuovi servizi informatici.

L’attività di Amazon è in continua evoluzione. Introduce il mar-
ketplace, che permette ai clienti di vendere attraverso la sua piatta-
forma; supera Google nella ricerca online di prodotti da acquista-
re; compra e sviluppa un motore di ricerca; guarda con interesse 
alla vendita di fondi comuni e altri servizi fi nanziari e intanto en-
tra nel mercato dei prestiti agli studenti, insieme alla banca Wells 
Fargo. Nel 2016 il suo valore borsistico è di 350 miliardi di dollari 
ed è la sesta società del listino americano; tale valore è raddoppiato 
nell’ultimo anno e in dieci anni si è moltiplicato per 25.

Amazon è l’esempio più eclatante della rivoluzione nella distri-
buzione americana, motivo non secondario della bassa infl azione. 
Uno studio recente stima che la concorrenza delle vendite online di 
Amazon abbia già determinato la chiusura di 9,2 milioni di metri 
quadrati di superfi cie di vendita, riducendo l’importo delle imposte 
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locali sulle vendite e sulle proprietà di almeno un miliardo di dol-
lari soprattutto in Stati dell’Unione agricoli e relativamente poveri.

Wal-Mart, il «re dei supermercati», vuole potenziare le sue vendi-
te online, ispirandosi al modello Amazon; nel 2016 ha annunciato 
la chiusura di 154 punti vendita negli Stati Uniti, appena l’1 per 
cento della sua superfi cie globale di vendita ma una minaccia per 
circa 10 mila posti di lavoro. Se il commercio di Wal-Mart diventa 
anch’esso in parte online, l’impoverimento fi scale locale fi nirà per 
aggiungersi al drenaggio commerciale, modifi cando l’importanza 
relativa degli Stati dell’Unione.

La partita per la conquista dei consumatori è pienamente aperta 
e si gioca largamente su Internet. Internet avrebbe dovuto costituire 
un’opportunità per i piccoli produttori, che avrebbero potuto rag-
giungere direttamente platee molto distanti dai luoghi di produzio-
ne, ma per ora si stima che non più del 2 per cento dei piccoli pro-
duttori utilizzi in maniera rilevante (più del 10 per cento del fattu-
rato) il canale delle vendite online. Con l’accelerazione del fenome-
no di drenaggio dei fatturati commerciali e dei gettiti fi scali locali 
e l’aumento della tendenza alla polarizzazione economica regio-
nale e locale, Internet facilita la vita di tutti, ma, prima o poi, oc-
correrà fare i conti con le trasformazioni strutturali che la sua at-
tività comporta e che possono rendere più diffi cile la vita di molti.

Giuseppe Russo

Quota percentuale di mercato dell’e-commerce sui fatturati al dettaglio (scala destra)
e le quotazioni di Amazon.com (scala sinistra)

Fonti: FRED e Yahoo.com
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nazionale. A Washington dal 130 al 170 per cento. Per contro, fatto pari 
a 100 il reddito di un newyorkese, nel 1980 nel Far West si guadagnava il 
98 per cento e nel 2012 il 75 per cento; sulle Montagne Rocciose si è 
passati dall’82 al 68 per cento; nella zona delle Grandi Pianure dall’83 al 
72 per cento (fi gure 2.5a e 2.5b).

Molti fattori hanno contribuito a questo andamento. La deregulation 
aeronautica del 1978 sacrifi cò un’entità statale (il Civil Aeronautics Board) 
il cui compito era stato, dal 1938 in avanti, di favorire (e sussidiare) le 
tratte aeree relativamente poco frequentate in modo da offrire a tutti i 
cittadini rotte regionali a prezzi ragionevoli e comparabili. Oggi il costo 
per miglio aeronautico di un biglietto regionale è spesso il doppio o il 
triplo di un biglietto che collega le zone più congestionate e traffi cate de-
gli Stati Uniti. Successivamente, una serie di fusioni ha portato alla con-
centrazione sia dell’industria ferroviaria sia di quella dell’autotrasporto. 
Nelle ferrovie, gli operatori sono passati in pochi anni da 26 a 7, con la 
conseguenza della riduzione o abolizione di servizi sulle tratte regionali, 
a tutto vantaggio delle prime 20 aree metropolitane.

Tutto ciò favoriva chiaramente la localizzazione delle attività produt-
tive nelle principali regioni metropolitane. Nel frattempo, due altri pro-
cessi ampliavano le differenze tra le aree metropolitane e il resto del 
Paese: il consolidamento degli headquarters (i centri direttivi delle im-
prese), a seguito delle fusioni degli anni Novanta, e la rarefazione delle 
risorse per il fi nanziamento delle infrastrutture di trasporto passeggeri a 
breve raggio, che avevano favorito dinamiche di insediamento della 
classe media nei pressi delle grandi aree metropolitane. Le diseconomie 
di trasporto hanno progressivamente espulso dalle regioni metropolita-
ne più ricche la lower middle class, che è ritornata a insediarsi nelle re-
gioni a più basso sviluppo, anche percependo redditi più modesti, es-
senzialmente perché vivere a New York o San Francisco era diventato 
troppo caro.

Dal 1990 in avanti, infi ne, lo sviluppo delle tecnologie informatiche è 
stato tanto rapido quanto massiccio, in parte per via degli acquisti geo-
grafi camente concentrati delle autorità statali, e in particolare del Penta-
gono, ma anche grazie alla decisione della Corte Suprema degli Stati 
Uniti di estendere la protezione giuridica dei prodotti intellettuali al soft-
ware (che prima non poteva essere brevettato). A questo punto, tutte le 
società che nascevano con l’ambizione di fare profi tti grazie all’informa-
tica si insediarono dove c’erano i grandi acquirenti di software brevetta-
to, come Apple e Microsoft, e si determinò così la concentrazione geo-
grafi ca di una delle industrie più innovative e a maggiore crescita degli 
Stati Uniti.
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Figura 2.5a – I redditi regionali si avvicinano… (reddito per abitante delle grandi regioni americane, in 
percentuale del reddito di un residente a New York)

Fonte: Washington Monthly 9

Figura 2.5b – … ma le metropoli si allontanano (reddito per abitante in percentuale del reddito nazio-
nale per abitante)
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Lo stallo dell’economia e delle politiche economiche

A essere sfi data, a questo punto, non è solo la macroeconomia, ma anche 
la politica economica. Negli ultimi anni quest’ultima ha preferito contrasta-
re la crisi e stimolare la ripresa con gli strumenti monetari, ossia con una 
forte immissione di liquidità nel sistema fi nanziario e una caduta dei tas-
si di interesse che hanno sollecitato un aumento degli investimenti pura-
mente fi nanziari. La crisi del 2009 non si deve tuttavia a un costo ecces-
sivo del credito, bensì a un ammontare eccessivo dei crediti. Siccome a 
questi corrispondevano pari debiti, tutti coloro che avevano debiti ecces-
sivi hanno dovuto vendere attività reali (e infatti i prezzi delle case in un 
primo momento sono sensibilmente caduti) e hanno dovuto aumentare il 
risparmio per rimettere ordine nel proprio patrimonio.

In queste condizioni, il ribasso dei tassi di interesse allevia le diffi coltà 
dei debitori, ma non necessariamente aumenta la domanda fi nale di beni 
e servizi. Inoltre, il credito a buon mercato fuori dal sistema fi nanziario è 
stato usato per acquistare azioni proprie (cfr. sopra) mentre nel sistema 
fi nanziario è stato utilizzato per produrre margini di tesoreria, ossia per 
speculare sulle differenze di prezzo e di rendimento delle attività fi nan-
ziarie, compensando così il naturale calo dei redditi da interesse delle 
istituzioni del settore. In ambedue i casi, l’effetto probabile sulla doman-
da reale di beni e servizi è nullo o molto moderato.

Una politica economica effi cace avrebbe dovuto erogare il credito a 
soggetti con volontà di realizzare impieghi reali, ma questo non è avve-
nuto, o è avvenuto solo all’inizio della crisi, quando il credito è servito al 
sistema pubblico per mantenere immutata la spesa in presenza di una 
contrazione delle entrate, sbilanciando il saldo del bilancio pubblico. 
Non si è andati oltre. Non si è scelto di espandere ulteriormente il bilan-
cio pubblico indebitandosi fi no a che la domanda aggregata non avesse 
stimolato la domanda di investimenti privati e questa avesse sostituito il 
settore pubblico nella domanda di credito.

L’amministrazione Obama ha toccato più volte il debt ceiling, il «tetto 
del debito», che il Governo può sforare soltanto con l’assenso del Con-
gresso, e ha dovuto negoziare con il Congresso il suo innalzamento per 
evitare il fi scal cliff, il baratro fi scale. Non è certo questo il modo miglio-
re per stimolare la domanda totale.

Con la domanda totale effettiva poco mossa sia dal mercato, sia dallo 
Stato, si arriva a una situazione fi nale di «stallo»: i tassi di interesse non 
possono tornare facilmente normali perché l’economia è troppo debole. 
I tassi sono stati troppo bassi troppo a lungo e hanno stimolato debiti per 
ragioni non virtuose (le imprese che si sono ricomprate le azioni), mentre 
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non hanno creato un volume suffi ciente di investimenti reali. Con un 
aumento del debito complessivo che grava su una base economica non 
abbastanza cresciuta, il rialzo dei tassi potrebbe far cadere la domanda e 
gli shock esogeni, in agguato su molteplici fronti – da quello del terro-
rismo internazionale all’instabilità dei prezzi delle materie prime, dei 
cambi, del credito internazionale –, potrebbero causare una crisi fi nanzia-
ria, come quella sfi orata sul debito delle «nuove» società petrolifere dello 
shale oil and gas nel 2015-1610.

Barack Obama lascia al suo successore un’eredità diffi cile: un’econo-
mia risanata ma fragile, ancora dipendente dai tassi di interesse reali ne-
gativi consentiti dalla Fed almeno fi no a tutto il 2016. Un’economia che 
sembra essere arrivata al massimo ciclico senza però essere cresciuta ab-
bastanza, soprattutto senza avere investito a suffi cienza. L’economia post-
Obama non ha il fi ato per correre come prima del 2000 a causa dei 
consumi fi accati dalle differenze regionali, resi volatili dalle ansie di un 
ceto medio ridotto e indebitato, depressi dall’aumento del ceto povero. 
Inoltre, tutti o quasi i nuovi debiti non si sono trasformati in investimenti 
a causa di banche e privati che, negli ultimi sette anni, agli impieghi pro-
duttivi hanno largamente preferito impieghi «di carta», come sono quelli 
di Borsa.

Giorno e notte, come dice il proverbio indiano citato in epigrafe a 
questo paragrafo, non possono abitare insieme. Senza investimenti pro-
duttivi, e senza che questi producano redditi per tutti, gli impieghi di 
carta – prima o poi – rischiano di evaporare, come la neve che si scioglie 
quando la notte cede il posto all’alba.

2.2. Le cinque crisi dell’Europa

Un abbozzo di «modello»

A fi ne ottobre 2016, il maxi-terremoto che per mesi ha sconvolto l’Italia 
centrale sbriciolò la Basilica di San Benedetto da Norcia, patrono dell’Eu-
ropa. Gli storici dell’antichità vi avrebbero visto un presagio fortemente 
negativo per il nostro continente, oggi ci limitiamo a registrare che qual-
siasi analisi del quadro economico globale deve riservare ampio spazio 
alle diffi coltà dell’Europa, e in particolare dell’Unione Europea. I molti 
problemi dell’Unione sono stati troppo a lungo «spazzati sotto il tappeto», 
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per usare un modo di dire anglosassone. Ora che il tappeto è stato solle-
vato da vicende di portata storica, la spazzatura diventa visibile. E sorge 
il problema del che fare e del che farne.

La crisi europea rappresenta una variante specifi ca, e alquanto grave, 
delle attuali diffi coltà mondiali, e si contraddistingue sia perché è dive-
nuta molto acuta con l’uscita della Gran Bretagna dall’Unione Europea – 
il che rischia di compromettere in modo defi nitivo equilibri economico-
fi nan ziari globali già parecchio incerti – sia perché nell’inquieto autunno 
europeo del 2016 è molto diffi cile individuare non soltanto i possibili ri-
medi, ma anche gli organi politici in grado di attuarli, sia, infi ne, perché 
appare come il risultato dell’interazione fra almeno cinque crisi diverse.

Abbiamo cercato di fornire, nella fi gura 2.6, un quadro di queste cin-
que crisi collegate tra loro, tanto da poter formare un «modello» in senso 
logico e non certo in senso puramente economico, in quanto l’«identità» 
e il «potere» sono diffi cili da ricondurre a schemi unicamente o prevalen-
temente economici. I nessi causali sono rappresentati da linee la cui di-
rezione è data dalle frecce.

Se la freccia è tratteggiata, il rapporto tra causa ed effetto è relativamente 
debole (per esempio, il rapporto tra crisi di identità e crisi demografi ca 
non esclude altri elementi che hanno sicuramente inciso sull’invecchia-
mento dell’Europa). Se, invece, la freccia è continua, il nesso causale è 
più forte e può essere ritenuto il principale o uno dei principali (è il caso 
del rapporto tra la crisi delle fi nanze pubbliche e la mancata crescita di 
breve periodo, nonché tra la crisi demografi ca e la crisi delle fi nanze 
pubbliche nel lungo periodo).

Secondo questo «modello» – che riteniamo essere soltanto l’inizio di 
un possibile discorso – l’attuale crisi europea può essere considerata 

Figura 2.6 – Un «modello» della crisi europea
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come il risultato dell’interazione, più o meno stretta, dei cinque fattori, ai 
quali si è accennato sopra, di carattere culturale, politico, economico e 
demografi co che in alcuni casi danno origine a circoli viziosi.

Alla base di tutto, la crisi di identità

Il primo di questi fattori è l’identità europea. Schuman, De Gasperi, Ade-
nauer e gli altri leader della loro generazione (e una buona parte dei 
normali cittadini europei) non avevano bisogno di chiedersi se le loro 
radici comuni fossero cristiane, giudaico-cristiane, laiche o altro. Le loro 
radici comuni erano innanzitutto le macerie, le stragi, le intolleranze, le 
violenze, le cattiverie; per capirsi, a loro bastava guardarsi negli occhi. E 
gli occhi rifl ettevano tutte queste cose e luccicavano, mentre loro si guar-
davano e dicevano «mai più!». Un «mai più!» che veniva prima dei calcoli 
politici, delle previsioni economiche, dei trattati, un «mai più!» su cui tutti 
erano appassionatamente d’accordo.

Fu questo «mai più!» che mise in moto tutto e cominciò a tradursi in 
lunghi treni carichi di carbone e di acciaio che attraversavano i confi ni 
senza pagare dogana: erano proprio quel carbone e quell’acciaio per i 
quali francesi e tedeschi si erano scannati durante la Prima e la Seconda 
Guerra Mondiale. E tutto rinacque di lì – in Alsazia, in Lorena, nella 
Ruhr, dove era cominciata la distruzione – e si estese all’abolizione gra-
duale di tutti i dazi doganali, alla costruzione di istituzioni comuni, alla 
scoperta che si poteva andare d’accordo. In questo processo, l’identità 
europea prescindeva dalla geografi a, o meglio la geografi a era variabile, 
modellata dalla storia e da quanto – dal latino alle religioni e alle liber-
tà – la storia aveva lasciato in eredità alla fi ne della Seconda Guerra 
Mondiale.

Non durò molto quel periodo «eroico», ma fu suffi ciente a mettere in 
moto un processo straordinario che, pur con numerosissime distorsioni, 
dura tuttora, anche perché i venti della storia furono a lungo favorevoli a 
quest’idea. In tutti i Paesi di quella che diventerà l’Unione Europea c’era 
il bisogno culturale e geopolitico, prima ancora che economico, di non 
sentirsi soli; per questo, negli anni Cinquanta e Sessanta, qualsiasi gior-
nale europeo aveva corrispondenti negli altri Paesi del continente, i reso-
conti delle battaglie parlamentari di Westminster o del l’Assemblée Natio-
nale erano letti avidamente in Italia e in Germania. Og gi i giornali e i 
telegiornali dedicano uno spazio molto minore alle notizie europee e 
queste sono in prevalenza note di colore e di costume, mentre imperver-
sa il pettegolezzo politico di casa propria.
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Al termine del periodo «eroico», l’Europa seppe costruire un modello 
post-bellico di consumi con forti originalità rispetto a quello americano, 
soprattutto nel campo dei consumi pubblici: pensioni di anzianità digni-
tose, sanità e scuola gratuite divennero alcuni dei suoi caratteri distintivi. 
La collaborazione tra ex nemici premiava tutti e diede origine ai «miraco-
li economici» a cavallo degli anni Cinquanta e Sessanta.

Per motivi che non è il caso di approfondire qui, tutto cominciò a 
mostrare delle crepe intorno al 1980. Da progetto politico fortemente 
sentito, l’Unione Europea si trasformò gradualmente in un programma 
prevalentemente burocratico, con l’uniformazione dei regolamenti sui 
formaggi, sulle lampadine elettriche e quant’altro. Si trattava sicuramente 
di un’alta burocrazia e le uniformazioni erano sicuramente necessarie. 
Via via, però, le cose necessarie fi nirono per sostituire l’unica cosa indi-
spensabile: un’idea non (solo) economico-fi nanziaria dell’Europa.

Per questo motivo l’euro, nato dal crollo non previsto del Muro di Ber-
lino, paradossalmente rimase l’unico simbolo tangibile d’Europa, una mo-
neta che andava oltre il concetto tecnico di moneta, alla ricerca di un 
contatto con una politica latitante. Un primo, importante segno di questa 
debolezza politica si ebbe nel maggio-giugno 2005, quando una nuova 
generazione di francesi e olandesi, ossia i cittadini di due Stati fondatori, 
dissero «no» alla Costituzione europea. Senza la Costituzione europea, l’eu-
ro stesso rimane privo di un vero signifi cato e la Banca Centrale Europea 
rimane priva di una controparte politica: in assenza di un ministro europeo 
dell’Economia, i banchieri centrali sono costretti a lavorare al buio.

In questo buio, il modello europeo dei consumi ha cominciato a stem-
perarsi nel mare della globalizzazione e a diventare, specie per l’«effetto 
Internet» che supera i confi ni politici dell’Unione Europea, una variante 
di un modello globale di consumo. I tagli ai bilanci statali hanno portato 
con sé un certo abbassamento di standard nella sanità e nell’istruzione 
pubblica. La dialettica sulle cifre delle leggi fi nanziarie, ossia sui mezzi, 
ha sostituito la dialettica sui valori, ossia sui fi ni entro cui si collocano 
queste leggi. Il dibattito su come sarà e come dovrebbe essere l’Europa 
del futuro è largamente carente.

L’identità europea ha così cominciato ad appannarsi. Attraversare gli 
antichi confi ni fra gli Stati senza dover mostrare un documento di identi-
tà è considerato normale da giovani che non hanno conosciuto altro, che 
sono «naturalmente» ma non profondamente europei. Attualmente l’iden-
tità europea raggiunge il massimo nel calcio – una dimensione originaria-
mente europea e latino-americana – dove le «coppe» per le quali si incon-
trano le grandi squadre hanno di fatto introdotto una dimensione conti-
nentale accanto a quelle nazionali dei campionati. Anche il calcio, però, 
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si sta rapidamente globalizzando e gruppi fi nanziari asiatici stanno com-
prando alcune fra le più note squadre europee.

La perdita di identità ha impedito di dare una risposta compiuta al 
problema dell’immigrazione sia in periodi normali – dei quali si parla più 
sotto – sia nell’emergenza siriana. C’è qualcosa di biblico nella marcia di 
un milione di profughi dalle città distrutte della Siria verso le ricche e 
pacifi che terre europee, una marcia che si è scontrata con ipocrisie e 
mezze misure, che ha posto a nudo il venir meno non solo della solida-
rietà internazionale, ma anche del coordinamento e dell’identità del Vec-
chio Continente.

La crisi demografi ca e l’«avvitamento» dell’economia

Il secondo fattore del nostro «modello» della crisi europea è la crisi demo-
grafi ca, fortemente collegata alla perdita di identità. La decisione di avere 
dei fi gli rifl ette infatti, insieme a molti altri elementi, un’implicita fi ducia 
nell’esistenza di alcuni supporti sociali alle nuove famiglie, nella conti-
nuazione di una specifi ca forma di società, nella ragionevole sicurezza 
del futuro economico. Tutto ciò si è attenuato nel corso degli ultimi due-
tre decenni, quando gli orizzonti dei programmi di vita dei giovani si 
sono ristretti e tale restringimento è divenuto molto rapido con la diffu-
sione di nuove tecnologie che mettono in dubbio il ruolo del lavoro (cfr. 
cap. 1, par. 3) e ancor più rapido con la crisi iniziata nel 2007-08.

Le cifre della crisi demografi ca sono spietate nella loro chiarezza: 
l’Unione Europea conta all’incirca 510 milioni di abitanti (compreso il 
Regno Unito, con i suoi circa 65 milioni) su circa 7,5 miliardi di esseri 
umani presenti nel mondo. Il tasso di fertilità in tutti i Paesi europei (com-
presi quelli che non fanno parte dell’Unione) è stabilmente al di sotto del 
livello di mantenimento della popolazione (replacement level), pari a 2,1 
nati per donna, e nella maggioranza dei casi questa situazione si trascina 
da diversi decenni. Anche ammettendo, come fanno le proiezioni delle 
Nazioni Unite11, che ci sia un rialzo della fertilità dagli attuali 1,6 a 1,8 
fi gli per donna entro il 2050, questo non basterà a impedire una forte 
contrazione della popolazione, già osservabile in Russia e in buona parte 
dell’Europa orientale.

Questa popolazione non solo si riduce – di circa il 10 per cento entro 
il 2100, sempre secondo le Nazioni Unite – ma anche invecchia, in 
quanto la riduzione è il risultato congiunto dell’allungamento della vita 
media e del calo delle nascite. Quest’ultimo implica minori spese pubbli-
che per i giovani, dalle scuole alle palestre, mentre la crescente longe-
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vità implica maggiori spese per gli anziani, dalle pensioni alla salute. In 
assenza di un costante adeguamento dell’età della pensione all’allunga-
mento della vita media, tutti i sistemi pensionistici sono destinati a ridur-
re fortemente le loro prestazioni oppure a pagare le pensioni con risor-
se fi nanziarie stornate da altri impieghi, tra i quali le spese sociali per le 
famiglie giovani. L’allungamento della fase anziana della vita implicherà 
altresì un aumento sensibile delle spese sanitarie. Ridurre strutturalmen-
te la spesa pubblica corrente e lasciare spazio agli investimenti diverrà 
molto diffi cile.

Anche le spese per i consumi privati sono destinate a cambiare in 
quantità e composizione:
 cambieranno in quantità perché è probabile che, di fronte a una 

possibile inadeguatezza delle pensioni, per assicurarsi una vecchiaia 
dignitosa e ben più lunga di quella attuale, gli anziani riducano i loro 
consumi correnti (la scarsa risposta dei consumi agli stimoli monetari 
nell’Europa che cerca di reagire alla crisi è un segnale che va in questa 
direzione e trova la sua contropartita nell’aumento dei depositi banca-
ri, ossia delle risorse non spese dai cittadini);

 cambieranno in composizione perché si ridurranno i consumi «giova-
ni» – spesso quelli a più elevato contenuto di innovazione – mentre 
aumenteranno i consumi «anziani», principalmente di «tipo vecchio» e 
quindi con un minor contenuto innovativo.

Questa prospettiva demografi co-economica risulta ancora più allarmante 
se, invece di essere confrontata con gli andamenti mondiali, viene proiet-
tata sullo sfondo degli andamenti demografi ci del nostro grande vicino, 
l’Africa. La «bomba demografi ca africana» (fi gura 2.7) è semplicemente 
impressionante, tanto da parere incredibile, e forse proprio per questo si 
fa di tutto per dimenticarla.

Il grafi co mostra che, intorno al 1995, la popolazione africana e quel-
la europea (intesa in senso molto lato, comprendente quindi la Russia 
europea e la Turchia) erano all’incirca di pari dimensioni, attorno ai 750-
800 milioni di persone. Da allora, il numero totale di abitanti dell’Europa 
è rimasto pressoché costante. Di fronte a una popolazione europea sta-
gnante o in lievissima contrazione, tuttavia, c’è una popolazione africana 
in piena esplosione: oggi si aggira intorno al miliardo di persone, ma 
dovrebbe raddoppiare nell’arco di circa 25 anni. Anche ammettendo che 
in Africa i tassi di natalità si abbassino più del previsto, e che il raddoppio 
avvenga in 30 o 35 anni, le dimensioni dello sbilanciamento demografi co 
rimarranno insostenibili. Si tratterà, per di più, di una popolazione giova-
nissima (già adesso l’età mediana di molte popolazioni africane è com-
presa tra i 18 e i 25 anni) ansiosa di trovare risorse, di ottenere posti di 
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lavoro, di condurre una vita dignitosa. I segnali che giungono dall’Africa 
(cfr. par. 2.4 oltre) vanno già molto chiaramente in questa direzione.

Tutto ciò porta a concludere che il problema dei profughi, che riempie 
le pagine dei giornali e le «videate» dei media, è solo la punta di un ice-
berg. Se, sperabilmente, risolveremo il problema dei profughi, quello dei 
migranti è invece destinato a protrarsi nel tempo: una soluzione di carat-
tere emergenziale è insuffi ciente ad affrontare un problema strutturale.

La soluzione del problema strutturale va ricercata in un coinvolgimen-
to europeo nello sviluppo africano. Un nostro calcolo approssimativo 
porta alla conclusione che, se la crescita dell’economia africana raggiun-
ge il 6 per cento, i barconi smettono di solcare il Mediterraneo. Occorre 
che l’Europa investa in Africa quanto basta perché lo sviluppo vada rapi-
damente in quella direzione; scommettendo sull’Africa, l’Europa curerà 
se stessa.

Più avanti in questo capitolo (par. 2.4) mostriamo quelle che secondo 
noi sono le luci (molte) e le ombre (non poche) della dinamica economi-
ca africana. Un amplissimo programma infrastrutturale, deciso di concer-
to con gli Stati africani, può portare a una soluzione equilibrata tra Euro-
pa e Africa. In assenza di ciò, la pressione demografi ca africana potrebbe 
facilmente schiacciare quello che noi ci ostiniamo a chiamare «continente» 
ma che in realtà è poco più di un «piccolo promontorio dell’Asia», come 
defi nì l’Europa quasi un secolo fa lo scrittore francese Paul Valéry.

Figura 2.7 – Proiezioni della popolazione africana ed europea fi no al 2100

Fonte: United Nations, Population Projections, 2012
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Nel frattempo, la scarsa o mancata crescita demografi ca riduce la cre-
scita economica fi no a impedire l’affl usso alle casse degli Stati del l’Unione 
di una quantità di risorse fi nanziarie suffi cienti, anche in presenza della 
rigidità di tali bilanci imposta da trattati e normative della stessa Unione. 
Si crea così una carenza di risorse fi nanziarie – e siamo arrivati a consi-
derare il terzo fattore del nostro «modello» – che porta alla necessità di 
lesinare sulla spesa pubblica di tipo sociale (i sacrifi cati sono sempre i 
giovani e le generazioni non ancora nate) con un duplice risultato: un’am-
plifi cazione degli stimoli negativi alla crescita (quarto fattore) e l’esodo 
dei giovani più intraprendenti (o più dotati di mezzi) verso realtà extra-
europee dove la loro penalizzazione non esiste oppure è minore. Tutto 
questo rende ancora più improbabile il cambiamento strutturale. Ci «av-
vitiamo» in una spirale negativa dalla quale sarà diffi cile uscire.

Si giunge così al quinto fattore del «modello» della crisi europea, la 
crisi del potere, che presenta due aspetti, uno interno e uno esterno. Al-
l’interno, il 2016 ha visto l’incredibile spettacolo dell’incapacità di decide-
re: l’intera macchina decisionale europea sembra improvvisamente bloc-
cata. Vanno ricordati (cfr. introduzione) l’anno senza governo della Spa-
gna, l’indebolimento della coalizione di governo tedesca, le dimissioni 
del Governo italiano dopo il referendum sulla Costituzione, le imminenti 
e incerte prove elettorali in Francia (con la rinuncia del presidente Hol-
lande a parteciparvi), Germania e nei Paesi Bassi.

Occorre aggiungere l’incapacità della Commissione di pervenire auto-
nomamente a una decisione sul trattato economico-commerciale con il 
Canada, da molti considerato come una premessa al più importante trat-
tato TTIP con gli Stati Uniti (cfr. introduzione) e, parallelamente, l’incapa-
cità di iniziativa nei rapporti con la Russia dopo le sanzioni economiche 
comminate a questo Paese a seguito delle vertenze relative all’Ucraina e 
in particolare alla Crimea, per cui si continua a prorogare di sei mesi in 
sei mesi una serie di misure che si rifl ettono negativamente, e in maniera 
signifi cativa, sul prodotto interno lordo della Germania e dell’Italia.

L’Unione Europea pare come stordita, assolutamente ferma senza sa-
pere bene dove andare. Soltanto la BCE continua a perseguire una poli-
tica coerente, ben conscia (cfr. introduzione) di non potere veramente 
curare l’ammalato ma semplicemente tenerlo in vita, in attesa che decida 
di curarsi. In questa immobilità, l’Unione Europea fa molta fatica a con-
servare i propri primati tecnologici e le proprie soluzioni imprenditoriali 
in un mondo immerso in un cambiamento vertiginoso.

Le disavventure di Volkswagen negli Stati Uniti (la multa di 14,7 mi-
liardi di dollari per aver utilizzato un meccanismo fraudolento per rileva-
re l’inquinamento prodotto da alcuni suoi modelli di auto; cfr. introduzio-
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ne) sono un esempio di come i tradizionali settori di eccellenza dell’eco-
nomia del Vecchio Continente siano di fatto sotto attacco. E si tratta di 
settori maturi piuttosto che di settori innovativi: per dirla con Wolfgang 
Münchau, uno dei più brillanti commentatori economici europei, nell’ul-
timo editoriale che ha scritto per il settimanale Der Spiegel,

… tra cinque anni l’industria automobilistica europea, e in particolare quella 
tedesca, sarà più debole di quanto non sia oggi. Questo settore, che svolge 
un ruolo chiave in Germania, è avviato sulla stessa strada di lavori obsoleti 
come il rilegatore, il fattorino o il boia. Tra quindici anni saranno in pochi a 
cercare un lavoro in questo ramo12…

In tale clima di assenza decisionale, l’alternativa all’iPhone di Apple non 
è venuta da un «telefonino» europeo bensì dalla coreana Samsung, dalla 
cinese Huawei e da altri produttori non europei. In questo vitale settore 
dell’innovazione l’Europa sembra ormai costretta a un ruolo secondario 
dopo la vendita di gran parte di Nokia, il gigante fi nlandese dei cellulari 
della generazione precedente all’attuale, alla statunitense Microsoft. Le 
linee aeree europee vengono sfi date sul loro stesso terreno da concorren-
ti non europei, con base in particolare negli emirati del Golfo. Del resto, 
gli acquisti di ogni tipo di imprese del Vecchio Continente da parte di 
cinesi, indiani e altri asiatici, oltre che dei «tradizionali» americani, sono 
diventati sempre più frequenti in questi anni, e in qualche modo bilan-
ciano la presenza europea in Cina, India e altri Paesi asiatici che si era 
rafforzata e modernizzata in anni precedenti.

Questo attenuarsi del potere economico fa da contrappunto al venir 
meno dell’infl uenza politica e della capacità di prendere comunque posi-
zioni politiche. È appena il caso di ricordare la totale incapacità dell’Eu-
ropa di essere presente in Siria, dove il vero dialogo è quello che si 
svolge tra gli Stati Uniti e la Russia; la sua diffi coltà a intessere un dialogo 
costruttivo con l’Egitto, anche a seguito del caso Regeni, il ricercatore 
italiano barbaramente ucciso al Cairo in circostanze misteriose; la concor-
renza sotterranea che talvolta sembra trasparire nell’azione in Libia di vari 
Stati europei, tra i quali, oltre all’Italia, Francia e Gran Bretagna; e, dopo 
il tramonto del colonialismo, la sua totale scomparsa politica in vari scac-
chieri asiatici.

La perdita del potere economico (o, per lo meno, delle sue premesse) 
è rappresentabile sommariamente con la minore incidenza dell’Europa 
nel prodotto lordo mondiale. La tabella 2.1 mostra come è cambiato il 
mondo, sotto questo punto di vista, tra il 2000 e il 2015.

Si nota chiaramente la forte riduzione del peso dell’Unione Europea 
in termini sia assoluti sia relativi (quinta colonna) dal 2000 al 2015. La 
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minor incidenza sul PIL mondiale non facilita naturalmente il manteni-
mento di un peso politico che ormai non può più defi nirsi mondiale. Al 
di là delle apparenze, gli europei sono sospinti verso i margini della po-
litica del pianeta; se lo schema presentato nella fi gura 2.6 sopra ha qual-
che plausibilità, la diminuita rilevanza planetaria, dopo cinque secoli di 
protagonismo, può avere pesanti rifl essi sull’identità e quindi innescare 
un altro circolo vizioso.

Di queste debolezze e di questi pericoli occorre essere consapevoli 
per cercare di controbatterli. Probabilmente un’azione coordinata, con il 
sostegno alla cultura dell’identità, con la precedenza alle giovani genera-
zioni nella spesa sociale, con una fi nanza più espansiva che rimetta dav-
vero in moto l’economia, sarà in grado di ridurre o eliminare i circoli vi-
ziosi, altrimenti il nostro futuro sarà inevitabilmente una frammentazione 
con altre uscite, altre Brexit.

Brexit: ce ne saranno altre?

È proprio in questo clima, con questi pesanti problemi di fondo che sia-
mo arrivati a Brexit, la proposta di uscita del Regno Unito dall’Unione 
Europea, approvata con il referendum del 23 giugno da una maggioranza 

Tabella 2.1 – Il PIL mondiale nel 2000 e nel 2015 (valori percentuali calcolati sul PIL 2010 con corre-
zione PPA, parità di potere d’acquisto)

Elaborazione Centro Einaudi su dati World Bank, World Development Indicators
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piuttosto esigua di elettori britannici. Le conseguenze di tale uscita sono 
state analizzate, a livello sia mediatico sia politico, pressoché unicamente 
in termini economici e pressoché unicamente in maniera allarmistica. Per 
la Gran Bretagna si è descritto un futuro tra il grigio chiaro e il grigio 
quasi nero in termini di riduzione dell’occupazione e del prodotto inter-
no; si è spiegato – con la precisione pericolosa di previsioni che in questi 
anni si sono rivelate clamorosamente errate per altri settori dell’econo-
mia – quanto cara la Gran Bretagna avrebbe pagato la sua decisione di 
uscire dalla «casa comune», nella speranza di persuadere così gli elettori 
britannici a non abbandonarla.

Di fatto, questa pressione sugli elettori britannici, principalmente at-
tratti da una visione non economicistica, da un quadro «a tutto tondo», 
non ha raggiunto il suo scopo e sono prevalsi i «no» a restare nell’Unione 
Europea. In questo risultato confl uiscono elementi disparati che vanno 
dalla nostalgia per l’Impero all’orgoglio per la funzione fi nanziaria globa-
le della piazza di Londra; dalla paura per un’immigrazione senza control-
lo alla consapevolezza di dover guardare in faccia un mondo socialmen-
te, politicamente e militarmente in ebollizione.

E così i pronostici sono stati smentiti: in questo anno bisestile in cui 
tutto si aggroviglia e si confonde, le previsioni si sono rivoltate al contra-
rio. Molti dei propugnatori di Brexit sono stati colti di sorpresa dal loro 
successo e si sono rivelati incapaci di gestirlo. A qualche mese di distan-
za, gli esiti catastrofi ci previsti alla vigilia non si sono realizzati, a Londra 
i prezzi delle case, dopo un ripiegamento iniziale, sono parzialmente 
rimbalzati e – nonostante molte grida d’allarme – non ci sono, nell’autun-
no 2016, avvisaglie di una fuga generalizzata delle grandi imprese fi nan-
ziarie dalla piazza di Londra. La svalutazione del 10-15 per cento della 
sterlina ha dato fi ato a un apparato turistico tra i primi del mondo e le 
nuove, più snelle, industrie britanniche trarranno indubbiamente vantag-
gio dalla competitività così riconquistata. La decisione dell’Alta Corte cir-
ca la necessità di un voto parlamentare in aggiunta al referendum apre 
qualche tenue prospettiva di ricucitura dello strappo britannico.

Insomma, l’apocalisse prevista sbiadisce, anche se ci si attende una 
modesta e temporanea fl essione del PIL nei prossimi trimestri. L’incapa-
cità di dare una risposta politica alla decisione britannica (così come ai 
problemi posti dai migranti e dai profughi) è invece emersa di fatto nel 
vertice di Bratislava del 16-17 settembre: la malattia strisciante dell’Unio-
ne Europea viene confermata.

Dopo il referendum, la Gran Bretagna ha cambiato in poche ore alcu-
ni dei suoi leader principali, a cominciare dal primo ministro (ma anche 
il leader dei «secessionisti» ha fatto un passo indietro). L’Unione Europea 
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mantiene invece la stessa leadership invecchiata, con parlamenti che 
hanno diffi coltà crescenti a esprimere maggioranze chiare. Il rischio di 
una frammentazione del l’UE, per quanto ancora molto remoto, non può 
essere escluso e richiede una risposta che tarda a venire.

Il dissenso interno all’Unione Europea tende a diventare esplicito. Lo 
dimostra una riunione come quella tenutasi il 9 settembre ad Atene, con 
la presenza dei rappresentanti dei Paesi mediterranei dell’UE (Francia e 
Italia comprese) per chiedere la fi ne delle politiche di austerità economi-
ca: una tale riunione, apertamente critica delle posizioni «uffi ciali», sareb-
be stata impensabile anche solo due-tre anni prima. Lo stesso si può dire 
della «dichiarazione comune» dei quattro Paesi del «gruppo di Visegrád» 
(Polonia, Repubblica Ceca, Slovacchia, Ungheria), presentata al sopra 
citato vertice post-Brexit di Bratislava e sintetizzabile con lo slogan «più 
potere agli Stati e niente quote di rifugiati»13.

La mancanza di coesione europea si rifl ette in una mancanza di coe-
sione della Commissione. Spesso singoli commissari esprimono opinioni 
personali, entrano in polemica con determinati Stati membri e altrettanto 
numerosi sono gli scontri verbali che coinvolgono la Commissione. In 
un’intervista rilasciata il 3 giugno a un gruppo di giornali europei, tra cui 
La Stampa, Jeroen Dijsselbloem, presidente dell’Eurogruppo nonché mi-
nistro delle Finanze olandese, ebbe parole durissime contro la Commis-
sione: essa dovrebbe «prestare un po’ più di attenzione alla propria cre-
dibilità» e assicurarsi che il Patto di Stabilità venga pienamente rispettato, 
perché se continua a «chiudere un occhio» alla fi ne «ci ritroveremo con 
un’Unione monetaria cieca». È certo facile dissentire cortesemente dalla 
posizione specifi ca del presidente Dijsselbloem, ma è molto diffi cile non 
essere, almeno parzialmente, d’accordo con le sue osservazioni sulla cre-
dibilità della Commissione europea.

In sostanza, sarebbe illusorio far fi nta di niente, risolvere l’uscita della 
Gran Bretagna con un paio d’anni di negoziati sui complicati effetti tec-
nici della secessione e immaginare che l’Unione Europea sia il migliore 
dei mondi possibili. L’Unione deve ammettere di dover cambiare sia la 
propria struttura interna sia la propria proiezione internazionale; è possi-
bile che questo cambiamento in alcune aree lasci spazio a qualche ritor-
no di competenze agli Stati nazionali, purché si compiano passi verso 
legislazioni e politiche convergenti nei principali campi economici. 

L’istituzione di una sorta di IRPEF europea, sia pure con aliquote mo-
dulate Paese per Paese, e il conseguente passaggio di competenze a 
Bruxelles su determinate categorie di spesa, da alcuni segmenti della 
difesa fi no alla costruzione e gestione di grandi infrastrutture, potrebbe 
essere l’inizio di un percorso di rifondazione dell’Unione, magari con un 
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nuovo referendum che – fi nalmente – approvi una Costituzione, invece 
di cercare di «dribblare» il parere degli elettori come successe nel 2005. 
Se non proveremo a percorrere questo sentiero, l’Europa assomiglierà 
sempre più a un vecchio oggetto della nostra infanzia che dobbiamo 
decidere se buttar via o far riparare. Quest’oggetto contiene uno spec-
chio frantumato in cui gli europei di oggi si guardano con aria smarrita: 
lo specchio restituisce loro tante immagini parziali e un’unica, crescente 
incertezza.

2.3. Cina e Giappone: equilibri diffi cili
e pericoli nascosti

Pechino fra debito e riforme interne

Nella cultura popolare cinese il numero 8 è di buon auspicio, ma a otto 
anni dallo scoppio della crisi fi nanziaria globale l’atmosfera in Cina è ben 
diversa dal senso di rivincita storica che sembrò catturare il Paese nell’esta-
te del 2008, quando l’orgoglio nazionale veniva esaltato dalle Olimpiadi 
di Pechino proprio mentre le certezze dell’Occidente franavano sotto il 
peso di un lustro di speculazioni mal regolate.

All’epoca, il Governo cinese reagì tempestivamente con un pacchetto 
di stimolo di 4 mila miliardi di renminbi (oltre 550 miliardi di euro), un 
massiccio intervento anticiclico a sostegno della domanda interna che 
portò la Cina a contribuire per il 50 per cento alla crescita globale mentre 
Stati Uniti ed Europa entravano in recessione. Sul versante politico, il 
primo summit dei capi di Stato e di governo dei Paesi del G20, ospitato 
a Washington nello stesso anno, rendeva evidenti le implicazioni del 
peso economico dei maggiori Paesi in via di sviluppo per i meccanismi 
della governance globale.

Agli occhi dei decisori cinesi oggi il problema è che le condizioni di 
contesto non sono cambiate a suffi cienza, mentre i margini di manovra di 
Pechino si sono alquanto ristretti. Lou Jiwei, ministro delle Finanze (fi no 
al novembre 2016) con un passato da accademico e amministratore dele-
gato di uno dei fondi sovrani cinesi (la China Investment Corporation, 
200 miliardi di dollari di capitalizzazione), ha sintetizzato i termini della 
questione durante uno degli incontri preparatori al G20 di Hangzhou (cfr. 
introduzione): la crescita globale dovrà poter contare su altri motori per-
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ché per l’economia cinese è ormai tempo di ridurre l’indebitamento. E 
questo in un frangente interno e internazionale che non potrebbe essere 
più delicato. 

In un quadro di ripresa disomogenea, la Brexit e la perdurante incer-
tezza sulla solidità del comparto bancario nell’eurozona sono lette come 
potenziali inneschi di nuova instabilità nel sistema fi nanziario internazio-
nale, tuttora gravato da un debito pubblico e privato crescente che nes-
suno dei maggiori Paesi sembra in grado di far calare in rapporto al 
proprio PIL. Se la fi ducia nel sistema bancario mondiale dovesse venire 
meno – come autorevoli protagonisti dell’ultima crisi ritengono inevitabi-
le, in assenza di improbabili riforme «rivoluzionarie» – la Cina si trovereb-
be nella posizione di dover scegliere se realizzare un aggiustamento 
strutturale nella propria economia in una fase di recessione globale, op-
pure se ritardare le riforme interne rischiando di trasformarsi essa stessa 
nell’epicentro di una crisi futura.

Il debito aggregato cinese – comprensivo del debito pubblico (incluso 
quello degli enti locali e delle imprese in mano pubblica) e privato (fa-
miglie e imprese non controllate da articolazioni dello Stato) – è quadru-
plicato tra il 2007 e il 2015, superando i 25 mila miliardi di dollari e atte-
standosi al 249 per cento del PIL, secondo le stime della Banca dei Rego-
lamenti Internazionali (fi gura 2.8).

Fonte: Stima HSBC su dati Banca dei Regolamenti Internazionali e Ministero delle Finanze cinese

Figura 2.8 – Composizione del debito aggregato cinese in percentuale sul PIL
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La percentuale è simile a quella degli Stati Uniti, ma la dinamica di cresci-
ta è inquietante: le autorità monetarie cinesi continuano a perseguire una 
politica espansiva per sostenere la crescita nel breve periodo, una condot-
ta che favorisce il deterioramento del credito erogato dalle banche. Secon-
do il Global Financial Stability Report pubblicato dal Fondo Monetario 
Internazionale nell’aprile 2016, il 15,5 per cento di tutti i prestiti commer-
ciali concessi alle imprese cinesi è «potenzialmente a rischio», ossia suscet-
tibile di diventare irredimibile in uno scenario economico avverso.

Nel contempo, mentre i ritorni sugli investimenti continuano a calare 
a causa dell’impossibilità di assorbire produttivamente una tale massa di 
liquidità in tempi celeri, l’economia reale patisce un incremento dei costi 
attesi d’insolvenza, così che il raggiungimento dell’obiettivo del 6,5-7 per 
cento di crescita su base annua, indicato dal premier Li Keqiang per il 
2016, risulta sempre più costoso da raggiungere.

Anziché generare domanda interna, infatti, le politiche di stimolo 
paio no piuttosto incentivare dinamiche già pervasive di azzardo morale 
(insistere in strategie rischiose d’impresa nella speranza, in caso di insuc-
cesso, di essere «salvati» da interventi pubblici) in un sistema bancario e 
fi nanziario dominato dal Partito-Stato, mentre persiste una massiccia 
emorragia di capitali verso l’estero, con conseguente riduzione delle ri-
serve di valuta straniera detenute dalla Banca centrale cinese, a sua volta 
impegnata a contrastare il deprezzamento del renminbi (fi gura 2.9).

Fonte: Banca centrale cinese

Figura 2.9 – Riserve di valuta estera detenute dalla Banca centrale cinese (miliardi di dollari)
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La preparazione del XIX Congresso del PCC

A Zhongnanhai, il quartiere adiacente alla Città Proibita dove ha sede la 
suprema dirigenza cinese, a capo del Partito Comunista Cinese (PCC) e, per 
estensione, del governo della Repubblica Popolare Cinese, l’esigenza di 
riequilibrare le dinamiche di crescita è ben chiara. Il Quotidiano del Popolo 
(Renmin Ribao) – organo uffi ciale del PCC, al potere dal 1949 – ha eviden-
ziato l’impazienza dei vertici pubblicando, il 9 maggio 2016, un lungo arti-
colo di commento in cui una non meglio precisata «persona autorevole» 
discute con eccezionale franchezza la diffi cile situazione dell’economia ci-
nese e smentisce l’ottimismo interessato dei molti osservatori e funzionari 
governativi che considerano il Paese al riparo da una crisi fi nanziaria.

Identifi cato dai più con Liu He, direttore dell’Uffi cio generale del 
Gruppo direttivo ristretto per gli affari fi nanziari ed economici e principa-
le consigliere economico del presidente Xi Jinping, l’autore parla aperta-
mente di un andamento «a L» dell’economia cinese, a causa del quale la 
crescita si va assestando su un nuovo livello di «normalità» destinato a 
perdurare per un lasso di tempo non breve. Il tentativo di indurre un 
rimbalzo «a V» attraverso nuovi pacchetti di stimolo è defi nito, senza mez-
zi termini, come l’illusione di chi vorrebbe «piantare alberi in aria».

Perché l’organo di stampa che più di ogni altro funge da termometro 
politico del Paese dovrebbe scegliere di entrare in modo così plateale nel 
merito del dibattito sul futuro dell’economia nazionale? Al netto della 
messaggistica tra le diverse correnti del Partito – che si avvicina al rinno-
vo della leadership con il XIX Congresso nell’autunno 2017 – l’obiettivo 
è quello di inquadrare il discorso in modo da organizzare un consenso 
unanime sull’orientamento da adottare prima che gli effetti sociali del 
rallentamento dell’economia e delle necessarie misure di ribilanciamento 
si traducano in critiche alla gestione di Xi. Contrastare l’azzardo morale 
generato dall’erogazione di liquidità facile da parte di banche di Stato a 
benefi cio di imprese pubbliche signifi ca, infatti, consentire che queste 
ultime – quando tenute in vita artifi cialmente, accumulando debito impli-
citamente garantito dallo Stato – possano fallire, con le inevitabili conse-
guenze in termini di aumento della disoccupazione, incertezza sistemica 
e più marcato rallentamento dell’economia nel breve periodo.

L’aggiustamento non potrebbe che essere doloroso. Per mitigare i co-
sti sociali occorrerebbe che i consumi interni crescessero in modo signi-
fi cativo, ponendo, almeno in parte, rimedio alla contrazione degli inve-
stimenti. In altri termini, si tratterebbe di avviare un trasferimento impo-
nente di risorse dal settore pubblico – in particolare, dagli oligopoli co-
struiti intorno alle imprese di Stato – alle famiglie e alle imprese private. 
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Le riunioni uffi ciali e gli obiettivi annunciati

ORIZZONTE STRATEGICO

– Ruolo del mercato. Le logiche del mercato devono giocare il 
«ruo lo decisivo» nell’allocazione delle risorse (e non più un «ruo-
lo di base»).

– Ruolo del governo. Il governo non deve interferire con l’allocazio-
ne delle risorse, limitandosi a cinque compiti: gestione macro-
economica, regolamentazione del mercato, garanzia dei servizi 
pubblici, supervisione della società, tutela ambientale.

OBIETTIVI DELLE RIFORME SUL VERSANTE DELL’OFFERTA

 Riduzione della sovracapacità produttiva. Principalmente at-
traverso fusioni di imprese, cercando di centrare il diffi cile equi-
librio tra mantenimento dei livelli di occupazione, incremento 
della produttività e capacità di assorbimento da parte di un 
mercato globale poco dinamico.

 Gestione delle distorsioni nel settore immobiliare. Si stima che 
oltre 60 milioni di alloggi in Cina siano vuoti, con l’eccezione 
delle città di prima fascia: riforme del sistema di registrazione 
familiare (hukou) consentiranno di mettere a valore questi im-
mobili sottraendoli alla speculazione.

 Ristrutturazione delle società indebitate. Anche il Fondo Mone-
tario Internazionale parla di un numero cospicuo di società-
zombie, da ristrutturare o chiudere, soprattutto in regioni dove 
l’economia cresce maggiormente e la forza lavoro potrebbe più 
agevolmente essere riassorbita in realtà sane.

 Politiche fi scali espansive. Comprensive di tagli alle imposte, fi -
nalizzati non tanto a stimolare la domanda quanto a incre-
mentare l’effi cienza delle imprese.

 Riduzione dei costi di transazione delle imprese. Determinati 
da meccanismi amministrativi che creano rendita a benefi cio 
degli apparati e preservano le pratiche clientelari e corruttive, 
sono diffusi capillarmente e implicano una diffi cile asserzione 
di potere da parte delle autorità centrali sugli enti locali, dove 
sono radicati gli interessi burocratici che puntano a mantenere 
lo status quo.

Giovanni B. Andornino
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Un’agenda tutt’altro che gravosa per la stragrande maggioranza dei cine-
si, ma con effetti dirompenti sui privilegi della ristretta élite che, dall’ini-
zio delle riforme di Deng Xiaoping negli anni Ottanta del secolo scorso, 
ha concentrato nelle proprie mani il controllo delle risorse e dei canali di 
accesso alle opportunità offerte dallo sviluppo industriale del Paese. Il 
costo e le relative resistenze sono, in questo caso, di natura politica: seb-
bene Xi Jinping abbia seguito questo indirizzo di politica economica sin 
dall’anno successivo al suo insediamento – con la Decisione del Comitato 
centrale del PCC su alcune questioni chiave riguardo il complessivo ap-
profondimento delle riforme, pubblicata il 12 novembre 2013, al termine 
della terza Sessione Plenaria del Comitato Centrale del PCC – la realizza-
zione delle riforme procede tutt’altro che speditamente.

Anche per questa ragione, nel dicembre 2015 la Conferenza centrale 
sul lavoro economico ha promosso un nuovo round di «riforme sul ver-
sante dell’offerta» (cfr. riquadro). Divenute cruciali per l’azione governa-
tiva a partire dal 2016, queste riforme sono fi nalizzate al raggiungimento 
di obiettivi che costituiscono – insieme con l’aggiustamento sul versante 
della domanda volto alla riduzione del debito – la fondamentale cornice 
di politica economica entro cui leggere le specifi che azioni contenute nel 
più noto 13° Piano quinquennale (2016-2020).

Le opzioni della leadership cinese

In estrema sintesi, l’orizzonte di medio periodo presenta tre possibili op-
zioni per la leadership cinese:
– accettare che il debito continui ad aumentare;
– sopportare un incremento molto forte del tasso di disoccupazione;
– accelerare il trasferimento di ricchezza dalle mani dell’élite burocratico-

politica verso imprese private e cittadini consumatori.
Posto che la prima strada è strutturalmente insostenibile, l’unico scenario 
plausibile – e verso cui i vertici sembrano orientarsi – prevede la ricerca 
di un delicato equilibrio tra il maggiore stress sociale, indotto dal rallen-
tamento della crescita e dalle riforme, e il percepibile aumento del reddi-
to disponibile delle famiglie e del «capitale sociale». Quest’ultimo è misu-
rabile, tra l’altro, in maggiore spazio all’iniziativa privata, crescente effi ca-
cia dello stato di diritto, più trasparenza nell’amministrazione, prevalenza 
del merito sulle «reti di conoscenze», reale libertà d’innovazione e critica.

Anche per la Cina, che pure ha abituato il mondo alle sintesi ardite del 
socialismo di mercato, il ciclo che si apre è dunque realmente denso di 
incognite. Xi Jinping appare ben consapevole della delicatezza del con-
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testo e fi n dall’inizio del primo mandato quinquennale alla testa del Par-
tito (2012), dello Stato e delle Forze Armate (2013) si è mosso per con-
centrare nella propria persona quote di potere che ne fanno un primus 
inter inferiores tra i leader di livello centrale.

Nonostante ciò, e a dispetto delle innovazioni introdotte nella compo-
sizione e nei ruoli delle agenzie più cruciali dello Stato, nonché di una 
pervasiva campagna anti-corruzione, non priva di aggressiva discreziona-
lità politica, la presa del potere centrale sulla condotta degli enti locali 
resta limitata.

Al contempo non pare destinata a sciogliersi, e anzi va aggravandosi, 
la contraddizione tra la necessità di un maggior dinamismo dell’iniziativa 
privata e i sempre più esigui margini di autonomia della società civile 
cinese rispetto allo Stato. Conformismo nei comportamenti e nel discorso 
pubblico, repressione del dissenso e controllo capillare della popolazio-
ne nel nome della «stabilità sociale» si accompagnano al ritorno di prati-
che di educazione ideologica e a un mai sopito affl ato nazionalista nei 
media e soprattutto nelle aule scolastiche. Potente strumento di legittima-
zione per il Partito – che sollecita una lealtà univoca da parte dei cittadi-
ni, implicando che il venir meno di questa lealtà equivalga al tradimento 
della madrepatria –, l’orgoglio patriottico è anche suscettibile di trasfor-
marsi in un limite alle opzioni praticabili per i decisori in circostanze di 
tensione internazionale. Circostanze che, nell’attuale contesto globale, 
ap paiono tutt’altro che inverosimili.

Giappone, il «decennio perduto» 
che non è più un decennio

Il 24 giugno 2016, ossia il giorno successivo alla Brexit, l’indice Nikkei 
della Borsa di Tokyo scese a quota 14.950, lo stesso livello toccato nel 
1992 a seguito dello scoppio della bolla immobiliare giapponese14. Il «de-
cennio perduto» dell’economia nipponica si avvicina così a diventare un 
quarto di secolo.

Perso il secondo posto mondiale per dimensione del PIL, posto che 
ora spetta alla Cina o agli Stati Uniti, a seconda dei metodi di calcolo, il 
Giappone è pur sempre un’economia più che rispettabile, della quale si 
parla relativamente poco, troppo poco: si tratta di 127 milioni di perso-
ne con una speranza di vita alla nascita di 83,2 anni – la più alta del pia-
neta – e con un reddito medio annuo per abitante di 37 mila dollari15. 
Nonostante questi dati, di tutto conforto, la crescita si è allontanata dal 
Giappone un po’ più di un ventennio fa.
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La stagnazione dell’economia del Sol Levante era stata prevista più dai 
demografi  e dai politologi che dagli economisti. I demografi  avevano 
sottolineato i rischi, per il bilancio pubblico, per la produttività e per la 
domanda aggregata totale, di una società che diventava sempre più vec-
chia e che ormai da cinque anni ha un tasso di crescita naturale negativo. 
I politologi mettevano in guardia da un sistema politico che non era mai 
riuscito a riformarsi, con un partito sostanzialmente incernierato nello 
Stato e che di fronte alla necessità di riforme si sarebbe comportato in 
modo conservatore.

Il primo «decennio perduto» iniziò nel 1991-92 quando scoppiarono le 
bolle immobiliare e azionaria, che erano state alimentate da una eccessi-
va espansione creditizia. Quando le autorità di governo adottarono prov-
vedimenti restrittivi, come le imposte sulle plusvalenze immobiliari, il 
valore degli immobili si era ormai «sgonfi ato» e lo «sgonfi amento» fu, 
come ci si poteva aspettare, traumatico. La perdita di valore della ricchez-
za reale e fi nanziaria fu pari a 2,4 volte il valore del PIL e cambiò il Giap-
pone per sempre.

Le famiglie furono costrette all’austerità d’improvviso e il Governo 
varò una successione imponente di manovre fi scali espansive che non 
ottennero mai l’effetto desiderato, o quanto meno ottennero l’effetto di 
non fare aumentare il tasso di disoccupazione, ma al prezzo di far lievi-
tare dal 70 per cento al 220 per cento il debito pubblico in rapporto al 
PIL. Siccome il debito pubblico non è ricchezza reale, ma può essere 
correttamente considerato come il valore attuale delle imposte future, i 
conti tornavano solo alla condizione che il giorno della quadratura po-
tesse essere collocato in un futuro eternamente rinviabile, e a ciò prov-
vedevano la politica fi nanziaria e lo stato di grazia dei mercati delle va-
lute verso lo yen.

La politica fi nanziaria incoraggiava i grandi investitori istituzionali a 
comprare le obbligazioni dello Stato nipponico e i mercati fi nanziari cre-
devano che lo yen, la moneta del Paese asiatico tecnologicamente più 
avanzato e con un surplus strutturale di bilancia dei pagamenti, non po-
tesse che apprezzarsi e dunque erano (e tuttora largamente sono) più 
propensi a comprare che a vendere tale moneta, soprattutto quando – 
come in gran parte del 2016 – nei mercati fi nanziari sale la volatilità.

Il secondo «decennio perduto»

Il Giappone arriva quindi all’appuntamento con la «grande contrazione» 
del 2008-09 con un tasso di disoccupazione moderato (per motivi larga-
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mente demografi ci), con un debito pubblico verso le generazioni future 
di oltre 2 volte il PIL e avendo passato almeno un anno su due in defl a-
zione.

L’impatto della defl azione sui consumi dei giapponesi è da manuale e, 
come tale, dovrebbe essere oggetto di meditazione da parte di tutti (e 
soprattutto da parte del ministro delle Finanze tedesco che non la consi-
dera un grave male, anzi): ogni volta che un’economia entra in defl azio-
ne, i consumi delle famiglie si ritraggono. Lo meditò sicuramente a lungo 
Shinzo Abe quando fu eletto alla guida del Partito liberaldemocratico e 
divenne (settembre 2006-settembre 2007) il più giovane primo ministro 
giapponese del periodo post-bellico.

Tornato al governo per la seconda volta nel dicembre del 2012, a se-
guito di un’elezione vinta con una maggioranza schiacciante, Abe trova 
un’economia sull’orlo di un double dip, una «seconda fl essione» della 
produzione, dopo accenni di ripresa, non molto diversa da quella che 
l’Italia sperimentò nello stesso periodo. Quest’ondata recessiva fu inne-
scata in Asia dal rallentamento dell’economia cinese, a sua volta determi-
nato dal calo dell’esportazione di manufatti cinesi diretti verso i Paesi 
sviluppati.

Il Giappone aveva già subito una contrazione del PIL del 6 per cento 
a seguito del crack della banca americana Lehman Brothers, e adesso si 
trovava sull’orlo di una nuova defl azione (fi gura 2.10).

Fonte: OCSE

Figura 2.10 – L’economia giapponese prima e dopo l’esperimento Abe (variazioni percentuali del PIL e 
dei prezzi al consumo tra il 1998 e il 2015; dati trimestrali sullo stesso trimestre dell’anno precedente)
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L’entrata in scena della Abenomics

Ritornato primo ministro, Shinzo Abe aveva avuto cinque anni per rifl et-
tere sulla relativa ineffi cacia di tutti i pacchetti espansivi fi scali introdotti 
tra il 1992 e il 2012. E aveva raggiunto la conclusione che la rinascita del 
Giappone poteva avvenire solo facendo tornare i consumatori sul merca-
to, ossia aumentando la domanda interna di beni di consumo. Per far 
questo, era necessario sconfi ggere la defl azione. Abe mette rapidamente 
a punto un piano innovativo e non convenzionale per «infl azionare» 
l’economia alla cui logica viene spesso dato il nome di «Abenomics». Tale 
piano è basato sull’«accoppiata» di:
 aumento delle imposte sui beni di consumo. Questi provvedimenti in-

fl azionano i prezzi direttamente, perché le imposte sui consumi si 
trasferiscono sui prezzi. La speranza è che i consumatori giapponesi 
smettano di rinviare gli acquisti nell’aspettativa defl azionistica di prez-
zi sempre minori;

 diminuzione dei tassi di interesse. A differenza della prima, questa 
seconda parte della manovra agisce indirettamente, perché incentiva 
gli investitori giapponesi ad acquistare attività estere vendendo quelle 
giapponesi, contribuendo teoricamente a svalutare lo yen e a infl azio-
nare i prezzi in yen delle merci importate, in particolare le materie 
prime, energetiche e non.

In questa situazione, chi, tra gli investitori istituzionali giapponesi, può 
essere ancora intenzionato ad acquistare i titoli di Stato nipponici, con 
tassi di interesse in calo e prezzi al consumo in aumento? La risposta co-
stituisce la versione nipponica del quantitative easing con cui Ben Ber-
nanke era riuscito a fermare la «grande contrazione» in America. La Banca 
centrale (BoJ, Bank of Japan) affi anca il Governo acquistando i titoli di 
Stato che gli investitori istituzionali giapponesi non comprano più a cau-
sa del rendimento esiguo.

I fondi pensione sono stati spinti proprio dalla Abenomics verso clas-
si di investimento più rischiose delle obbligazioni, ed evitare il loro even-
tuale fallimento è diventata una priorità, più o meno implicita, del Gover-
no. Se la politica di Abe avesse successo, i consumatori tornerebbero a 
fare acquisti normalmente e l’industria si avvantaggerebbe della svaluta-
zione dello yen, che consentirebbe maggiori esportazioni. A differenza di 
quanto è avvenuto negli Stati Uniti, gli acquisti pubblici della BoJ, che 
costituiscono, appunto, il quantitative easing nipponico, vengono estesi 
ai titoli azionari e infi ne anche alle quote dei fondi immobiliari, in un cre-
scendo che illustra come i prezzi delle attività fi nanziarie siano diventati, 
almeno in Giappone, un obiettivo intermedio della politica monetaria.
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La nuova politica venne suggellata dal cambio dei vertici della BoJ 
deciso dal Governo nel marzo 2013. Qui il nuovo governatore, Haruhiko 
Kuroda, venne affi ancato da altri due tecnici, come lui fortemente critici 
della cauta politica precedente. Il cambiamento creò sconcerto tra i Paesi 
emergenti, che vedevano nella svalutazione dello yen un pericolo per le 
loro esportazioni, ma fu «approvato con riserva» nella riunione dei mini-
stri fi nanziari del G20 tenutasi a Washington nell’aprile del 2013.

Nel maggio del 2013, le esportazioni giapponesi crebbero del 10,1 
per cento, sull’onda di quella che sembrava la vigilia di una ripresa epo-
cale. Nell’ottobre 2014 l’IVA fu aumentata dal 5 all’8 per cento e conte-
stualmente venne varato un piano di stimoli pubblici di 50 miliardi di 
dollari. Le elezioni per la Camera Alta del Parlamento di Tokyo furono 
vinte dal partito di Abe, un controllo politico che gli facilitò le mosse 
successive.

L’insuccesso della Abenomics e la lezione del Giappone

Tutto per il meglio, quindi? La fi gura 2.10 sopra mostra in effetti un’im-
pennata della produzione nel 2013 e un’impennata dei prezzi, anche 
oltr e il livello previsto del 2 per cento, nel 2013-14. Il che è bastato ad 
assicurare ad Abe una nuova vittoria elettorale, a fi ne 2014, ma non a 
confermare il successo iniziale della sua politica economica.

A distanza di quattro anni dall’inizio della Abenomics, le attività fi nan-
ziarie della BoJ sono più che raddoppiate, grazie alla politica di quantita-
tive e qualitative easing, e il debito pubblico è aumentato di 12 punti 
percentuali (il suo tasso di crescita è rallentato solo per la forte riduzione 
degli interessi in sintonia con l’andamento mondiale). Il successo nel crea-
re moderate condizioni infl azionistiche misurato verso la fi ne del 2014 
(+3,4 per cento), cui si erano accompagnati anche una perdita di valore 
dello yen (il dollaro rincarò del 42 per cento, come mostra la fi gura 2.11) 
e un apprezzamento della Borsa (+ 21 per cento), si è rivelato solo tem-
poraneo. Nel 2014 all’infl azione crescente si è affi ancata una contrazione 
della produzione, all’opposto di quanto ci si attendeva.

Nel 2015 il crollo dei prezzi petroliferi ha fi nito con il vanifi care la 
crescita dei prezzi interni. Tutto è andato secondo i programmi dal quar-
to trimestre 2012 fi no a metà 2014, quando lo yen sperimentò una cadu-
ta del cambio e quindi la parità dollaro/yen crebbe. Ma in seguito lo yen 
è tornato ad apprezzarsi (e dunque la parità dollaro/yen a scendere). A 
partire dai primi mesi del 2016, infi ne, l’aumento della volatilità fi nanzia-
ria globale ha favorito sia il rimpatrio dei capitali giapponesi, sia il rifugio 
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di capitali esteri, prevalentemente asiatici, in Giappone, portando a una 
sgradita rivalutazione dello yen. 

A questo punto, il nastro della Abeno mics si è completamente riavvol-
to. Dopo quattro anni, il Giappone è tornato là dove era nel 2012. In 
particolare, l’indice Nikkei della Borsa di Tokyo, che aveva messo a se-
gno una salita di oltre il 40 per cento, si è «rimangiato» gran parte di que-
sti guadagni.

Da un iniziale «decennio perduto», si può dire che il Giappone sia 
passato a un «ventennio perduto», con buona probabilità di arrivare a un 
trentennio. Forse occorrerebbe a questo punto domandarsi se il termine 
«perduto» sia davvero appropriato, vista la notevole tenuta della società 
giapponese, una delle poche che paiono largamente immuni alla fram-
mentazione e alla confl ittualità politico-sociale facilmente osservabili nel-
la maggior parte delle altre società avanzate.

Alcuni economisti, analizzando il primo decennio perduto, hanno 
convenuto che le politiche giapponesi messe in atto per porvi rimedio 
diffi cilmente avrebbero potuto essere differenti. Una politica fi scale meno 
accomodante avrebbe deteriorato (aumentato) il debito pubblico in pari 
misura, ma, anziché la stagnazione del reddito e la stabilità dell’occupa-
zione, si sarebbero potuti determinare arretramenti pericolosi dell’uno e 
dell’altra.

La manovra non convenzionale di Abe ha rappresentato un tentativo, 
dotato di un buon fondamento logico, di spezzare il circolo vizioso che 

Fonte: OCSE

Figura 2.11 – Il motore giapponese non riesce ad avviarsi. Andamento del cambio dollaro/yen (scala 
destra) e della Borsa giapponese (Nikkei 225, scala sinistra) dal 1991 al 2016
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lega la riduzione dei prezzi al consumo alla riduzione della domanda e 
del reddito. Purtroppo, le condizioni congiunturali globali e il quadro 
politico-economico estero in cui questa manovra è avvenuta sono risul-
tati avversi al Giappone, e forse non sapremo mai se, in condizioni stan-
dard, avrebbe potuto funzionare.

Le vicende nipponiche forniscono lo stimolo per due rifl essioni sulle 
politiche economiche. La prima riguarda l’antico dilemma se esse siano 
in grado di elevare permanentemente il tasso di sviluppo di un’economia 
o se possano invece farlo solo per un breve periodo. Nel primo caso, la 
«quantità di politica» necessaria è legata al divario tra produzione effettiva 
e produzione potenziale, il cosiddetto output gap: quando l’output gap si 
riduce, le politiche sono ineffi caci e forse controproducenti. Nel secondo 
caso, quando l’output gap aumenta, il compito delle politiche sarebbe 
solo di evitare il peggio, ossia di soccorrere i macroaggregati della do-
manda reale e/o la liquidità del sistema fi nanziario quando uno shock li 
fa entrare in crisi.

Il caso giapponese è manifestamente del primo tipo: si tratta di un’eco-
nomia in cui le politiche economiche messe in atto hanno chiaramente 
cercato di imprimere una traiettoria diversa a un sistema altrimenti in 
declino, per la verità con un limitato e parziale successo e con un costo, 
tutto a carico dei posteri, che vale ormai oltre il 240 per cento del PIL (a 
tanto ammonta il debito pubblico), con il quale, prima o poi, il Giappone 
dovrà fare i conti (fi gura 2.12).

Fonte: OCSE

Figura 2.12 – Giappone: debito pubblico in percentuale del PIL (scala sinistra) e asset presenti nel 
bilancio della Bank of Japan (centinaia di milioni di yen, scala destra)
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La seconda rifl essione sulle politiche economiche riguarda i rischi delle 
politiche non convenzionali, e la lezione giapponese, che va molto oltre 
il Giappone, sembra essere questa: i programmi di quantitative easing e 
di tassi di interesse negativi, specie se introdotti in forma aggressiva, non 
sono senza costi. Per quattro motivi:
 favoriscono la crescita dei prezzi dei prodotti fi nanziari prima e più 

dei salari, redistribuiscono la ricchezza dai meno ai più abbienti;
 incentivano la corsa all’indebitamento e possono creare le condizioni 

per nuove bolle e nuove crisi fi nanziarie;
 lo schiacciamento dell’interesse sopprime la capacità dei mercati dei 

capitali di intermediare il risparmio canalizzandolo verso gli investi-
menti più promettenti. Se però gli investimenti marginali non sono 
selezionati sulla base di un ordinamento dei tassi di rendimento attesi 
a confronto con il tasso di interesse corrente, non è detto che il siste-
ma produttivo scelga i migliori investimenti. Senza questa disciplina, 
nel lungo termine l’effi cienza degli investimenti e la redditività media 
del capitale declinerebbero;

 cominciano a sorgere dubbi sulla reversibilità dei QE. I programmi di 
QE sono reversibili se hanno successo, ossia se alla fi ne riescono a 
stimolare sia i prezzi sia il reddito reale. Ma siccome questo esito non 
è scontato, il rischio che corre il Giappone è di avere utilizzato tutti gli 
strumenti di politica economica e di presentarsi sostanzialmente iner-
me di fronte all’evenienza di una crisi futura, innescata per esempio 
dalla fl essione del ciclo americano, che, come si è detto sopra (cfr. 
par. 2.1), sembra aver raggiunto il suo punto di massimo.

Dopo lo shock della Brexit, il Giappone ha affrontato la seconda parte del 
2016 con lo yen sopravvalutato (fi no all’elezione di Trump), con l’econo-
mia che importa defl azione, con la Borsa – dalla quale dipendono i ren-
dimenti dei fondi pensione – in caduta, con il debito pubblico maggiore 
del mondo e con i tassi di interesse negativi. Un cocktail paralizzante, da 
secondo o forse terzo decennio perduto. O anche da crisi sistemica.

A questo punto, la partita diventa estremamente pericolosa. In caso di 
shock esterno, la BoJ è il garante della stabilità fi nanziaria interna e non 
farà fallire né lo Stato né le grandi banche, ma nulla può fare sulla stabi-
lità esterna, il possibile tallone d’Achille del Giappone. Il surplus corren-
te per il momento è al sicuro, grazie all’abbassamento dei prezzi del pe-
trolio e delle altre materie prime, e il Paese non deve ricorrere ad alcun 
prestito estero. Se dovesse farlo, si sfi lerebbe la prima perla della collana 
nipponica, e una dopo l’altra rischierebbero di cadere tutte. Il sonno tran-
quillo dei giapponesi, in altri termini, è garantito più dalle esportazioni 
dell’industria che dalla fortuna delle politiche fi scali e monetarie.
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2.4. L’Africa e gli altri

Ex Africa semper aliquid novi.
(Dall’Africa arriva sempre qualcosa di nuovo.) 

Plinio il Vecchio, Naturalis Historia, Libro VIII, par. 42

Siamo da sempre «tifosi» dell’Africa. Inizialmente, per una sorta di «sim-
patia»; dopo, perché ci siamo accorti che proprio dall’Africa, simbolo 
tradizionale di arretratezza, potrebbe arrivare qualcosa di veramente 
nuovo, come dice l’epigrafe di questo paragrafo, una spinta a uscire dal-
le nostre, apparentemente insanabili, contraddizioni economico-sociali, 
un antidoto alle nostre crisi. Come? Non lo sappiamo – anche se abbia-
mo qualche idea in proposito –, ma basta questo per tenere sotto osser-
vazione l’Africa, continente sicuramente sottovalutato, ricchissimo di 
energie umane e naturali che si rivelano in tutta la loro portata anche 
quando, come è successo nel 2015-16, la congiuntura non è precisamen-
te delle più favorevoli.

L’andamento economico africano e gli investimenti esteri

La prima sorpresa dell’Africa, che sfata così molti luoghi comuni, è che, 
dal 2000 al 2012, sia l’economia subsahariana sia quella dell’Africa setten-
trionale hanno mostrato una crescita economica maggiore della media 
mondiale (fi gura 2.13). Non solo: la crescita africana è stata più equilibra-
ta di quella, quantitativamente superiore, dei Paesi asiatici emergenti. 
Mentre in Asia ci si attrezzava per soddisfare la domanda di prodotti 
dell’industria manifatturiera proveniente dai Paesi sviluppati, i Paesi afri-
cani sfruttavano il surplus estero e interno (ossia il risparmio che per la 
prima volta comincia ad apparire in maniera sistematica nei loro conti 
nazionali) per investire nel rinnovamento del capitale fi sso, pubblico e 
privato, e per costruire un sistema economico meglio bilanciato.

La crisi ha però fi nito per raggiungere anche i Paesi africani, facendo 
diminuire la crescita del PIL del continente dal 6 per cento del periodo 
2000-07 al 3-3,5 per cento del periodo 2008-15. Dal 2013, poi, l’indeboli-
mento della congiuntura mondiale e la pressione al ribasso dei prezzi 
delle materie prime hanno impedito a una parte dei Paesi africani di ri-
collocarsi stabilmente sull’ormai tradizionale sentiero di crescita, superio-
re a quello medio del pianeta.
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A ingranare una marcia bassa, inferiore a quella del PIL mondiale, sono 
stati i Paesi dell’Africa settentrionale, maggiormente dipendenti dalle 
esportazioni di petrolio e gas e con problemi di sicurezza interna dovuti 
al terrorismo. Gli Stati della regione subsahariana hanno invece continua-
to a progredire più della media mondiale, pur scontando le conseguenze 
materiali del calo dei prezzi internazionali delle risorse primarie, sia agri-
cole sia minerarie, dalle quali dipende ancora una parte molto rilevante 
della loro produzione.

Tra i motori della crescita degli anni recenti si sono distinti sia gli in-
vestimenti nazionali, incentivati dai numerosi programmi governativi di 
liberalizzazione e di sviluppo di infrastrutture moderne, sia quelli realiz-
zati grazie ai fl ussi di investimenti diretti esteri (FDI). Questi ultimi si sono 
aggiunti alla domanda interna con un effetto positivo sia congiunturale 
sia strutturale, poiché hanno fatto aumentare il capitale produttivo con 
beni e infrastrutture capaci di esprimere una migliore produttività.

Anche con il PIL temporaneamente meno dinamico, però, la moderniz-
zazione dell’Africa non si è fermata: gli investimenti diretti esteri in Africa 
nel 2015 sono cresciuti del 7 per cento e sono ammontati a 71,3 miliardi 
di dollari, contro la media di 68 miliardi nel quinquennio precedente.

I motivi di quest’anomalia benefi ca? Il primo è che l’offerta internaziona-
le di capitali, nelle condizioni di estrema liquidità delle economie avanza-
te, è alla caccia di rendimenti basati sulla crescita prevista dell’economia 
reale, visti i rendimenti ormai nulli delle obbligazioni dei Paesi sviluppati. 

Elaborazione su dati FMI, World Economic Outlook Database, aprile 2016

Figura 2.13 – Tassi di crescita del PIL reale per alcune macroaree
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Sotto questo profi lo, l’Africa ha una crescita attesa del PIL quasi paragonabi-
le a quella dell’Asia, ma con un enorme vuoto di reddito da colmare. Pro-
prio questo vuoto genera, se le condizioni esterne sono «giuste», una mag-
giore domanda di opere da realizzare. La crescita demografi ca e l’urbaniz-
zazione determinano in Africa un eccezionale fabbisogno di infrastrutture, 
investimenti che, per loro natura, hanno periodi di recupero molto lunghi 
e rendimenti nel tempo non particolarmente infl uenzati dalla volatilità fi -
nanziaria. Inoltre, come tutti i grandi progetti edilizi, hanno ampia capaci-
tà di diffondere localmente gli effetti dell’investimento, trattenendo sul 
territorio buona parte del reddito generato dall’attività dei cantieri.

Un secondo motivo è l’allargamento strutturale degli interessi stranieri 
in Africa, dallo sfruttamento delle materie prime a un generale coinvolgi-
mento nello sviluppo dei Paesi del continente. In quanto a numero di 
progetti, i maggiori investitori sono sempre gli Stati Uniti (cfr. tabella 2.2), 

Fonte: Ernst & Young, African Attractiveness Program 2016, «Staying the Course», http://www.ey.com

Tabella 2.2 – I principali investimenti diretti esteri (FDI) in Africa nel 2015, per Paese d’origine
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mentre cresce la presenza di altri Paesi. Il Regno Unito, al secondo posto, 
ha aumentato del 45 per cento i suoi progetti africani; la Francia, al terzo 
posto, cresce del 16 per cento. L’Italia si colloca all’undicesimo posto per 
numero di progetti, raddoppiando però l’impegno rispetto all’anno pre-
cedente e investendo nei suoi 16 progetti del 2015 più di 7 miliardi di 
dollari; quest’incremento, peraltro, è in gran parte dovuto al progetto di 
sfruttamento di Zohr, il grande giacimento di gas al largo delle coste egi-
ziane. Nel complesso, la quota italiana di FDI in Africa ha raggiunto il 
buon livello del 10,4 per cento.

Un settore strettamente collegato con le infrastrutture è quello immo-
biliare. Nel corso del 2015, fondi privati di ogni parte del globo hanno 
raccolto circa 1,2 miliardi da investire nel settore immobiliare africano, 
per la capacità delle superfi ci produttive, commerciali e turistiche di ge-
nerare un ottimo reddito in quel contesto in rapidissima evoluzione.

I pilastri della crescita

Le nuove dinamiche di crescita dell’economia africana sono molto diver-
se da quelle alle quali siamo abituati. Si osserva chiaramente una tenden-
za ad «andare ai fondamentali» che non è sempre presente nei Paesi 
avanzati. Questa «ricerca dei fondamentali» vede al centro l’energia e le 
comunicazioni.

Il defi cit elettrico africano è gigantesco: il 40 per cento della popola-
zione non ha accesso all’energia elettrica. Secondo uno studio della Ban-
ca Mondiale, gli 800 milioni di abitanti dell’Africa subsahariana hanno a 
disposizione, più o meno, la stessa quantità complessiva di energia elet-
trica dei 45 milioni di abitanti della Spagna. Se lo sviluppo può «dribblare» 
le connessioni telefoniche tradizionali, preferendo le meno costose reti 
mobili, altrettanto non vale per l’energia elettrica. Le economie africane 
hanno fame di energia e negli Stati più industrializzati, come il Sudafrica, 
sono frequenti i black out dovuti ai picchi di domanda. Proprio qui l’in-
dustria italiana, nel 2015, è entrata in un consorzio per la realizzazione di 
due centrali a ciclo aperto.

Le energie rinnovabili potrebbero, tuttavia, avere un ruolo rilevante 
nel soddisfare i bisogni energetici del continente, malgrado l’esiguità del-
la loro attuale presenza (1 per cento). L’irraggiamento solare medio an-
nuo africano è superiore di circa il 40 per cento alla media del pianeta. Il 
prezzo dei pannelli solari è sceso di circa l’80 per cento tra il 2009 e il 
2016. L’Africa si presenta così come il continente ideale per progetti di 
generazione elettrica solare su larga scala, senza contare che i tempi del-
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l’investimento in energia fotovoltaica sono inferiori a quelli di qualsiasi 
altra tecnologia concorrente. Il continente potrebbe non solo soddisfare 
una parte importante del proprio fabbisogno energetico con l’energia 
solare, attraendo investimenti internazionali sul suo territorio, ma, secon-

Fonte: Afrobarometer19

Tabella 2.3 – Il ritardo africano nei principali servizi infrastrutturali (tassi di copertura della popolazione)
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do l’Agenzia Internazionale del l’Energia, sarebbe destinato a diventare il 
secondo produttore di energia solare globale dopo gli Stati Uniti e anche 
uno dei principali esportatori di elettricità da energie rinnovabili (verso 
l’Unione Europea e la Turchia).

La dinamica dell’edilizia abitativa, tradizionale punto centrale di mol-
te economie avanzate, non ha, per ora, una grande importanza in Africa. 
Un’eccezione è il Marocco con la sua politica delle «città nuove» (villes 
nouvelles), lanciata nel 2004. Sono 15 le villes nouvelles da realizzare en-
tro il 2020. La più recente, inaugurata il 28 gennaio del 2013, è Zenata16, 
collocata sulla costa atlantica tra Casablanca e Rabat, con un obiettivo 
fi nale di 300 mila abitanti e 100 mila posti di lavoro entro il 2030. Richie-
derà investimenti complessivi per circa 2 miliardi di euro17.

All’arretratezza energetica fa da contrappunto uno svantaggio molto 
minore nel settore più moderno, ossia nelle tecnologie dell’informazione 
e della comunicazione (ICT). Come risulta dalla tabella 2.3, la rete mobi-
le (cellulari e smartphone) raggiunge almeno il 70 per cento della popo-
lazione. In 15 Stati i tassi di copertura sono prossimi al 100 per cento. 
Secondo il Pew Research Center18, a fi ne 2014 l’89 per cento degli africa-
ni adulti possedeva un telefono cellulare, che utilizzava per comunicazio-
ni vocali, messaggi di testo, per foto e video; il 30 per cento – ossia più 
della media italiana – lo utilizzava per fare e ricevere pagamenti.

L’utilizzo esteso del telefono mobile e la sostanziale assenza di telefo-
ni fi ssi (vi ha accesso appena il 3 per cento degli africani) hanno prodot-
to nell’Africa subsahariana il terreno ideale per lo sviluppo di centri di 
innovazione e strutture per promuovere, assistere, accelerare lo sviluppo 
di start-up tecnologiche (cfr. riquadro). La facilità con cui si è realizzata 
l’infrastruttura dipende dal cosiddetto effetto del «prato verde» (green-
fi eld): nei Paesi avanzati esiste un rilevante costo di ristrutturazione/rimo-
zione/adattamento delle vecchie infrastrutture, mentre in Africa la diffu-
sione di massa della comunicazione è stata subito digitale e gli investito-
ri non si sono dovuti caricare dei fardelli del passato.

Continuerà la crescita africana?

Gli esempi presentati qui sopra confermano la presenza in Africa di cin-
que fattori favorevoli allo sviluppo che altrove scarseggiano:
 una popolazione giovane e fortemente incline a utilizzare i nuovi stru-

menti legati a Internet;
 governi pronti a sostenere investimenti infrastrutturali, anteponendo 

quelli per le comunicazioni e per Internet a tutti gli altri;
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La primavera tecnologica africana

La Silicon Valley africana si trova in Kenya, nei pressi di Nairobi, e 
si chiama Savannah Valley. Qui alcuni imprenditori africani che 
si son fatti le ossa negli Stati Uniti stanno dando vita a start-up tec-
nologiche in un mercato pressoché vergine. Sono stati seguiti dalle 
multinazionali del settore: Google, Intel, Microsoft si sono installati 
a Nairobi, qui IBM ha inaugurato il suo IBM Innovation Centre, il 
suo primo laboratorio di ricerca in Africa. Nei prossimi dieci anni 
il Kenya introdurrà il 5G, una tecnologia che sarà in grado di of-
frire in mobilità le stesse prestazioni della fi bra ottica.

A Nairobi è normale pagare il taxi con il telefono. Una menzio-
ne merita M-Pesa, una «app» nata in Kenya per pagare e trasferire 
denaro attraverso il cellulare, che è usata da 17 milioni di persone, 
ossia metà della popolazione, e che intermedia pagamenti e trasfe-
rimenti per 1,1 miliardi di dollari ogni mese, completamente al di 
fuori del circuito bancario. Hanno inoltre aperto a Nairobi nume-
rose società americane specializzate nel fi nanziamento delle start-
up, come 88MPH (ha investito in 36 società in Kenya tra il 2011 e 
il 2014) e Savannah Fund (ha un portafoglio di 22 start-up). Que-
sti investitori professionali sono degli «acceleratori», ossia colmano 
il gap di esperienza dei neo-imprenditori. A Konza, a una cinquan-
tina di chilometri da Nairobi, il governo ha avviato il progetto di 
una vera e propria techno-city che creerà 17 mila posti di lavoro 
nell’hi-tech e produrrà un valore aggiunto di 1,2 miliardi di dolla-
ri distribuendo 400 milioni all’anno in stipendi.

Il Kenya è una punta avanzata, ma non un’eccezione. In effet-
ti, la transizione dall’economia tradizionale all’economia digitale 
e dell’innovazione ha contagiato quasi tutta l’Africa subsaharia-
na. A Kigali (Ruanda) dal 2013 i residenti hanno libero accesso a 
diffuse zone free-wifi ; nella città operano almeno quattro tech hubs 
che aiutano le start-up innovative a nascere e crescere. In Ghana è 
stata fondata una scuola di imprenditorialità, la Melt water Entre-
preneural School of Technology, che laurea 20 aspi ranti startup-
pers ogni anno, con una «dote» che può andare dai 20 mila ai 200 
mila dollari per iniziare il loro progetto. Purtroppo, il rallentamen-
to della crescita del PIL dal ritmo decennale dell’8 per cento annuo 
(che ha incluso il Ghana tra i Paesi middle income secondo la 
World Bank) al 3,9 per cento (2015) ha messo in stand-by l’ambi-
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 un crescente numero di africani laureati all’estero e con competenze 
nel settore digitale, ritornati nel Paese e propensi ad avviare attività 
im prenditoriali;

 la comparsa di investitori alla ricerca di novità e diversifi cazione;
 un mercato per le applicazioni digitali non colonizzato dai siti esteri. 
Forse l’Italia avrebbe qualcosa da imparare da tutto ciò.

La fi oritura dell’economia africana secondo i canoni del mercato è 
relativamente recente e non priva di problemi. Alcuni degli elementi a 
favore della crescita, come la giovinezza della popolazione, si trasforme-
rebbero in una specie di incubo per i governi africani se la crescita attesa 

zioso progetto della tecnopoli Hope City, che avrebbe dovuto inclu-
dere la torre di telecomunicazioni più alta dell’Africa. In Uganda 
il settore ICT vale il 6 per cento del PIL e i suoi ricavi aumentano del 
25 per cento all’anno facendone il maggiore driver della crescita 
del PIL, pari al 5,6 per cento nel periodo 2010-15. Kampala ospita 
numerosi incubatori e pressoché tutti gli adulti sono connessi a 
Internet.

Infi ne, va considerata Lagos, l’ex capitale nigeriana con 17,9 
milioni di abitanti di cui è previsto il raddoppio entro il 2050, una 
megalopoli probabilmente ingestibile senza l’informatica. IBM la-
vora con il governo per studiare e sperimentare proprio a Lagos 
alcune tecnologie per le smart cities, e questo ha dato origine alla 
Yabacon Valley, una concentrazione di imprese informatiche di 
successo. Qui sono nati Konga (un portale), OLX (un sito di com-
pravendite simile a eBay), Paga (per pagare e trasferire denaro). 
Ad agosto del 2016, il sito Angel.co pubblicava il profi lo di ben 
3.474 start-up africane attive.

Investire in start-up sta però diventando popolare tra gli stessi 
africani, senza dover fare ricorso a imprese straniere. Uno stru-
mento di buon successo è il crowdfunding, che «inizia» alla fi nan-
za, attraverso microinvestimenti, migliaia di piccoli risparmiatori.

Vi sono poi le piattaforme di brokeraggio frazionato, che incen-
tivano a investire in azioni delle società africane con piccoli impor-
ti direttamente dal telefonino.

Giuseppe Russo
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non si dovesse realizzare con l’intensità necessaria – ossia almeno intor-
no al 5 per cento per anno – e tale da consentire il miglioramento dell’oc-
cupazione e l’irrobustirsi del ceto medio locale.

Vanno peraltro lentamente ridimensionandosi i rischi politici dovuti a 
governi autoritari e relativamente inaffi dabili. Anche sotto questo aspetto 
l’Africa ha fatto passi in avanti: secondo uno studio recente, nel 2015, per 
la prima volta, più di metà della popolazione (51 per cento) vive in regi-
mi almeno formalmente democratici, mentre ancora nel 2010 la quota era 
di appena il 28 per cento20.

In Nigeria, il più popoloso Paese africano, precisamente nel 2015 le 
elezioni hanno sancito per la prima volta la vittoria del partito d’opposi-
zione (l’APC, una formazione riformista moderatamente favorevole al-
l’economia di mercato nata nel 2013). In Senegal un referendum costitu-
zionale ha simultaneamente ridotto la durata della presidenza dello Stato 
da sette a cinque anni e accresciuto i diritti dei cittadini e dei membri dei 
partiti d’opposizione. In generale, dunque, pur con un percorso non li-
neare (a febbraio 2016 la Repubblica Democratica del Congo ha imposto 
un blocco Internet di tre giorni durante le proteste di piazza contro il 
Presidente), democrazia, libertà e mercato fanno capolino insieme in 
Africa, il che è di buon auspicio per un’economia che ha bisogno come 
il pane di investimenti (anche esteri) per perseguire la crescita che le è 
necessaria. Gli investitori internazionali richiedono non solo prospettive 
di reddito, ma certezza del diritto e stabilità delle regole su orizzonti tem-
porali pari ad almeno il periodo di recupero del capitale.

La minaccia principale alla prosperità economica dell’Africa è il terro-
rismo. A fi anco delle operazioni dell’ISIS, che interessano prevalentemen-
te la fascia nordafricana, in collegamento con il Medio Oriente, il terrore 
sparso nel continente dal gruppo Boko Haram colpisce almeno quattro 
Stati – Ciad, Nigeria, Camerun e Niger – nei quali questo gruppo ha uc-
ciso oltre 10 mila persone. In Somalia la «marca» del terrorismo è quella 
di Al-Shabaab, un gruppo paramilitare, accreditato di almeno 7 mila uo-
mini armati, che non agisce solo in questo Paese, ma che esporta le sue 
operazioni: un esempio è l’attacco alla Garissa University in Kenya (e 
avrebbe cellule in Etiopia, Gibuti, Tanzania e Uganda, secondo un rap-
porto dell’Organizzazione degli Stati del Corno d’Africa). In Mali, a Bama-
ko, alcuni affi liati ad al-Qaeda hanno attaccato l’hotel Radisson Blu ucci-
dendo 22 persone. 

I danni economici prodotti dal terrorismo sono essenzialmente di 
quattro tipi21.
 C’è, in primo luogo, il costo delle vite umane spezzate, cui si può 

immediatamente associare il costo dell’esodo di gran parte della po-
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polazione dalle terre in mano ai terroristi oppure percepite dagli abi-
tanti come ad alto rischio. Si calcola che i morti causati da Boko Ha-
ram abbiano indotto non meno di mezzo milione di persone ad ab-
bandonare tutto; questa situazione aggrava la criticità di problemi 
come la sovrappopolazione e la malnutrizione.

 Al secondo posto si possono collocare i costi sopportati dal settore 
turistico. La Tunisia è stata costretta a ribassare le stime di crescita del 
PIL dal 3 all’1 per cento a causa del dimezzamento dei fl ussi turistici 
internazionali, che impoveriranno quell’economia di non meno di 1 
miliardo di dollari l’anno. Ma un PIL che sale dell’1 per cento non è 
suffi ciente a garantire la creazione dei posti di lavoro che la crescita 
demografi ca richiederebbe. Vi è quindi un danno aggiuntivo derivan-
te dalla disoccupazione.

 In terzo luogo, in tutti i Paesi africani affl itti dal terrorismo le imposte 
sono state aumentate per fi nanziare le spese addizionali della sicurezza.

 Infi ne, se il terrorismo dovesse estendersi, le giovani democrazie afri-
cane saranno tentate, per contrastarlo, di ridurre le libertà faticosamen-
te conquistate, ivi comprese le libertà economiche.

Gli accordi di collaborazione commerciale tra i Paesi africani hanno biso-
gno di governi stabili che credano ai vantaggi del mercato. L’EAC (East 
African Community) comprende il Kenya, la Tanzania, l’Uganda, il Bu-
rundi e il Ruanda (più il Sud Sudan, aggiuntosi nel 2016) ed è «risorta» nel 
2000 dopo essere collassata nel 1977, divenendo un’unione doganale nel 
2005 e un vero mercato comune nel 2010. Dal 2005 gli scambi intracomu-
nitari sono cresciuti da 1 a 2,4 miliardi di dollari e, secondo alcune ricer-
che, sono all’incirca tripli di quelli che si sarebbero realizzati senza l’inte-
grazione commerciale.

La crescita africana è robusta: nel 2015 ha continuato ad attrarre inve-
stitori, energie imprenditoriali e capitali. Non sfi orirà a condizione che 
continui l’espansione della democrazia e sia arginata, fi no allo sradica-
mento, la diffusione dei terrorismi.

Che cosa sta facendo il Resto del Mondo

Questo Rapporto non è un annuario che dia ordinatamente conto di tutti 
gli sviluppi dell’economia del pianeta, sottolinea invece – e cerca di met-
tere in relazione tra loro – gli sviluppi che ritiene più signifi cativi sia a 
livello globale sia per quanto riguarda il coinvolgimento italiano. Per 
questo, qui si fa scarsa menzione dell’economia di Paesi e aree importan-
ti che, nel periodo di osservazione considerato, sono risultati carenti per 
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quanto riguarda almeno una di queste due caratteristiche. Purtroppo, di 
molti di questi Paesi, scarsamente menzionati nel presente capitolo, si 
parla diffusamente, a causa di confl itti anziché di sviluppi, nel prossimo 
capitolo, il terzo, dove viene delineato lo scenario politico-strategico.

Fino a pochi anni fa andava di moda raggruppare sotto la sigla BRICS 
(Brasile, Russia, India, Cina, Sudafrica) cinque Paesi che si riteneva costi-
tuissero la punta di diamante dell’economia emergente per la loro abbon-
danza di materie prime e i loro straordinari tassi di crescita. Per i BRICS, 
la crisi si è fatta sentire in ritardo, ma si è fatta sentire: abbiamo visto in 
questo capitolo (cfr. par. 2.3 sopra) il cauto aggiustamento che la Cina sta 
compiendo per «cambiare marcia» al termine della fase «ruggente» dello 
sviluppo basato sull’acciaio, sull’industria, sulla produzione di beni di 
consumo su scala sempre più larga.

Ad altri Paesi questo aggiustamento non è riuscito e il caso più vistoso 
è quello del Brasile, il quale soffre contemporaneamente di un’acuta re-
cessione e di una forse ancora più acuta crisi politica. Nel settembre 2015, 
l’agenzia di rating S&P declassò il suo debito pubblico a livello di «spaz-
zatura», mentre emergeva una vasta rete di corruzione e scandali che 
coinvolgeva Petrobras, la grande impresa petrolifera brasiliana. In un 
clima sempre più teso per la preparazione delle Olimpiadi – intese, tra 
l’altro, come una specie di test delle capacità organizzative del Paese – 
nel maggio 2016 la presidente, Dilma Rousseff, venne posta in stato d’ac-
cusa per corruzione dai due rami del Parlamento e sospesa dall’incarico 
per sei mesi. Poche settimane più tardi si dimise il ministro per la Traspa-
renza (anti-corruzione), Fabiano Silveira. Le Olimpiadi si svolsero senza 
incidenti e il Senato, riunito in qualità di Corte Suprema, destituì la presi-
dente Rousseff dalla carica in favore del suo vice, Michel Temer, in un 
clima di perdurante recessione con una fl essione del prodotto interno 
attorno al 3,5-4 per cento. Temer ha annunciato in settembre un piano di 
rilancio, con largo spazio all’iniziativa privata, che dovrebbe riportare la 
crescita a valori positivi nel 2017, mentre la tensione sociale rimane alta, 
avendo le classi meno abbienti subito maggiormente delle altre il peso 
della recessione.

In America Latina, il Venezuela si trova in una condizione decisamen-
te più critica, con il governo del presidente Maduro, succeduto al cari-
smatico Hugo Chavez che aveva instaurato un’economia rigidamente so-
cialista, impegnato in una durissima prova di forza con l’opposizione. La 
caduta dei prezzi del petrolio ha peggiorato la situazione, con scarsità di 
cibo ed energia elettrica e la proclamazione dello stato di emergenza. Nel 
resto del sub-continente, per contro, il tasso di crescita rimane positivo, 
con valori oscillanti attorno al 2-3 per cento ma con andamenti irregolari.
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Il basso prezzo del petrolio ha contribuito anche in Russia ad aggra-
vare la recessione, determinata in buona misura dalle sanzioni dei Paesi 
occidentali per l’aiuto dato agli autonomisti russofoni in Ucraina. A fi ne 
2016, peraltro, la caduta produttiva si è stabilizzata e vi sono moderati 
segnali di ripresa. La fi ne dell’embargo ha invece senz’altro favorito la 
ripresa dell’Iran, mentre, come si vedrà meglio nel prossimo capitolo, la 
situazione produttiva e fi nanziaria dell’Arabia Saudita sta attraversando 
un momento delicato. I prezzi calanti delle materie prime hanno ridotto 
lo slancio produttivo del Sudafrica.

Dei BRICS rimane, a questo punto, da accennare all’India, in testa, nel 
2016, alla classifi ca dello sviluppo, secondo le elaborazioni di The Econo-
mist, con un tasso di crescita del 7,5 per cento. Si tratta dell’ultimo dei 
grandi Paesi a poter vantare uno «sviluppo ruggente» e anche di quello 
che ha la strada più lunga da fare per garantire ai suoi cittadini livelli di 
vita e di servizi pubblici adeguati.

Una svolta storica è stata probabilmente segnata con la travolgente 
vittoria elettorale del BJP, il partito della destra moderata, il 16 maggio 
2014. Artefi ce del successo è stato Narendra Modi, primo ministro dello 
Stato del Gujarat, che Modi ha portato a una crescita vigorosa, attirando-
si però molte critiche per i suoi atteggiamenti nazionalistici e la scarsa 
attenzione alla libertà di stampa.

Divenuto primo ministro dell’intera India, Modi ha dato grande impul-
so alla costruzione di infrastrutture (elettricità, ferrovie, autostrade), estre-
mamente carenti in India; ha avviato la riforma della burocrazia, abolen-
do, tra l’altro, la potente Commissione per la Programmazione (Planning 
Commission); ha liberalizzato gli investimenti esteri, tradizionalmente 
sottoposti a un minuzioso controllo governativo, facendo dell’India la 
prima destinazione mondiale dei fl ussi internazionali di investimento 
(FDI). L’azione della Banca centrale ha contribuito al mantenimento del-
l’infl azione entro limiti ragionevoli. Modi ha anche fi rmato importanti 
accordi commerciali con la Cina.

Il percorso dell’India verso livelli di vita più vicini a quelli dei Paesi 
avanzati avviene, però, in mezzo a forti resistenze, di tipo tradizionalista 
e confessionale, e a contraddizioni altrettanto forti. È risultato clamoroso, 
nel febbraio 2015, l’esito delle elezioni locali di Nuova Delhi: il Partito 
dell’uomo comune (Aam Aadmi Party), una nuova formazione politica il 
cui leader e fondatore è Arvind Kejriwal, funzionario pubblico di grado 
elevato, ha conquistato 67 dei 70 seggi del parlamento locale, mentre il 
governativo BJP ne ha avuti soltanto 3.

Tutto ciò è un eloquente indice del cambiamento della società india-
na, così come un eloquente esempio delle sue contraddizioni è dato, nel 
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settembre 2016, dagli scontri a Bangalore, città-simbolo dell’eccellenza 
indiana nell’informatica, per qualcosa che ha ben poco di avanzato e di 
tecnologico: la suddivisione delle risorse idriche del fi ume Cauvery tra lo 
stato del Karnataka, di cui Bangalore è capitale, e il confi nante Stato del 
Tamil Nadu. Questo episodio può essere considerato emblematico dello 
stato generale dei Paesi emergenti, in India, in Africa e altrove: il percor-
so di sviluppo non si svolge mai su una comoda autostrada, assomiglia 
piuttosto a un accidentato sentiero di montagna, con alti e bassi, svolte e 
giravolte.
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3. Lo scacchiere mondiale, 
una sfi da per Trump

3.1. Gli incerti scenari internazionali

Il mondo della «pace rovente»

L’arrivo di Donald Trump alla Casa Bianca sembra destinato a creare nuo-
vi problemi, oltre che a proporre soluzioni originali, ma potenzialmente 
destabilizzanti, alle crisi aperte. Il 45° Presidente americano ha, infatti, 
condotto una campagna elettorale «spiazzante» sui maggiori problemi in-
ternazionali, dalle relazioni con Russia e Cina ai rapporti con Europa e 
NATO, passando per il Medio Oriente in fi amme. Forse non ha torto l’am-
basciatore Sergio Romano a rimpiangere i «bei tempi» della Guerra Fred-
da1. L’«equilibrio del terrore» era fondato sul pericolo della MAD, che in 
inglese signifi ca «matto» ma è anche l’acronimo di Mutual Assured De-
struction, ovvero «distruzione reciproca assicurata» dei due campi contrap-
posti, Est e Ovest. L’incubo derivava dalle svariate decine di migliaia di 
testate atomiche accumulate negli arsenali occidentali e sovietici; l’equili-
brio scaturiva dal quotidiano lavoro delle diplomazie e dalla volontà di 
fondo delle due grandi potenze di evitare la distruzione del pianeta.

Si è così realizzato il paradosso che la paura dell’annientamento totale 
ha dato luogo a un lungo periodo di pace e stabilità, soprattutto in Euro-
pa. Benché contrassegnati da momenti di forte tensione interna (le solle-
vazioni di Budapest e Praga, la «rivolta studentesca» del 1968) ed esterna 
(le guerre in Vietnam e Afghanistan, i ripetuti confl itti arabo-israeliani, la 
crisi dei missili a Cuba), i decenni seguiti alla Seconda Guerra Mondiale 
sono stati caratterizzati dalla fermezza con cui le due superpotenze, Stati 
Uniti e Unione Sovietica – consapevoli che lo scoppio di una guerra nu-

Autore del presente capitolo è Paolo Migliavacca.
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cleare avrebbe prodotto solo degli sconfi tti, con effetti devastanti per 
l’intero genere umano –, hanno tenuto a freno le forze che, all’interno dei 
rispettivi schieramenti, puntavano allo scontro generalizzato o comunque 
contavano di lucrare vantaggi dalla destabilizzazione del campo avverso.

La caduta del Muro di Berlino e la disintegrazione dell’Unione Sovie-
tica hanno fatto saltare questo equilibrio, rigido ma effi cace: la fi ne di 
relazioni internazionali fondate su arsenali ricolmi di armi atomiche e su 
un’accanita contrapposizione ideologica, nonché il successivo ampio di-
sarmo controllato, hanno portato, paradossalmente, a un aumento dell’in-
stabilità e dell’insicurezza globali. Come se soltanto un assetto internazio-
nale rigido e militarizzato, fondato sul bi-millenario principio romano del 
si vis pacem, para bellum («se vuoi la pace, prepara la guerra»), fosse ap-
punto in grado di assicurare relazioni armoniche e stabili.

Finita la Guerra Fredda, i confi ni dell’ex impero sovietico sono tornati 
a essere contendibili. Gli antichi nazionalismi e i contrasti tra etnie e tra 
religioni, a lungo compressi dalle potenze egemoni, sono rinati con viru-
lenza insospettabile e con essi, nell’ultimo quarto di secolo, sono scoppia-
ti numerosi confl itti, spesso derubricati come «a bassa intensità» ma in 
grado egualmente di produrre un gran numero di vittime, specie nel Cau-
caso (Cecenia e Nagorno-Karaback), in Africa (Ruanda, Congo, Somalia) 
e in Medio Oriente. Anche là dove la pace sembrava un dato fi nalmente 
acquisito per sempre: l’Europa ha conosciuto gli orrori dell’implosione 
dell’ex Jugoslavia, i vari confl itti nel Caucaso, poi quelli della spaccatura 
dell’Ucraina. E forse, purtroppo, non è ancora fi nita: come ha scritto il 
politologo americano Ian Bremmer, il primo ministro russo, Dmitrij Med-
vedev, si è sbagliato quando ha dichiarato, suscitando molto scalpore, che 
il mondo si stava avviando verso una nuova Guerra Fredda. Quella che 
vediamo oggi «non è una Guerra Fredda, ma piuttosto una pace rovente»2.

Questa «instabilità da pace conseguita» sembra moltiplicare i suoi effet-
ti deleteri in ogni direzione. E costituire il vero paradigma attraverso il 
quale si svolgono le odierne relazioni internazionali. Gli Stati Uniti hanno 
a lungo sostenuto di avere vinto la Guerra Fredda; nel 1999, in un celebre 
saggio, Samuel Huntington, un noto politologo americano, defi nì gli Stati 
Uniti The Lonely Superpower, ossia «la superpotenza solitaria»3. Oggi i limi-
ti del loro sistema di supremazia sono sempre più evidenti e da un mon-
do unipolare – dominato, in prospettiva, da una secolare pax america-
na – ci si è avviati rapidamente verso un multipolarismo del quale ancora 
non si riescono a defi nire con chiarezza neppure gli attori principali: oltre 
agli Stati Uniti fi gurano, ovviamente, la Russia, la Cina e (forse) l’India, 
tutte dotate di armi nucleari e di missili intercontinentali e impazienti di 
proiettare la propria potenza politico-economica su scala planetaria.
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In una realtà internazionale multipolare è diffi cile delimitare interessi 
e sfere d’infl uenza sempre più spesso in confl itto tra loro, con tutto il cu-
mulo d’instabilità che questo stato di rapporti fl uidi comporta. Le conse-
guenze, come vedremo tra poco, sono potenzialmente assai pericolose:
 rivoluzioni e cambi di regime che facilmente sfuggono di mano ai 

promotori; 
 guerriglie e confl itti «a bassa intensità» generati dal fanatismo religioso;
 diffuse crisi di governance che dilaniano Paesi con ambizioni di lea-

dership regionale e crescente rilevanza economica (Brasile, Turchia, 
Messico, Venezuela, Nigeria, Sudafrica, Egitto), con effetti nefasti sulla 
stabilità di intere regioni;

 proliferazione di «Stati falliti» (Libia, Somalia, Siria, Yemen e, in parte, 
anche Iraq);

 formazione di «Stati non Stati» (Gaza, Kurdistan iracheno, Sahara occi-
dentale, Kosovo) il cui incerto presente e l’ancor più oscuro futuro è 
di per sé fattore d’instabilità;

 diffusione a macchia d’olio di un terrorismo internazionale a sfondo 
soprattutto religioso – in parte ormai sfuggito al controllo del suo stes-
so creatore, il cosiddetto «Califfato islamico» – che a intermittenza dis-
semina nel mondo stragi efferate di «miscredenti». Anche se la «batta-
glia di Aleppo» e le offensive lanciate in autunno su Mosul dagli ira-
cheni e su Raqqa (capitale informale dell’ISIS) da milizie a guida curda 
sembrano prefi gurare l’inizio della fi ne del sanguinario pseudo-Stato 
di al-Baghdadi e dei suoi seguaci.

È questo il mondo della «pace rovente» – del tutto privo, alla fi ne del 
2016, di punti di riferimento sicuri, di quegli elementi di certezza, peraltro 
sinistri, di cui disponeva il mondo della Guerra Fredda – su cui s’innesta 
la presidenza di Donald Trump.

Europa, leadership politica cercasi

Se osserviamo gli effetti della profonda crisi dell’ordine internazionale a 
partire dal nostro «estero vicino» – non solo il contesto euro-mediterraneo, 
dominato dalle convulsioni in cui si dibattono sia la Turchia sia l’intero 
Medio Oriente, ma anche quello dell’Europa centro-orientale, terreno in-
sidioso dei rapporti con la Russia – dobbiamo constatare che un’ondata 
di destabilizzazione lambisce ormai minacciosamente la nostra porta di 
casa e, più in generale, tutta l’Europa. Il Vecchio Continente si è infatti 
mostrato quanto mai debole e diviso nell’affrontare le emergenze esterne 
che lo coinvolgono direttamente. Il collasso del Medio Oriente e i confl it-
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ti striscianti sulla sponda sud del Mediterraneo (Siria e Libia in piena 
guer ra civile, Tunisia ed Egitto colpiti più volte dal terrorismo) hanno 
prodotto un aumento esponenziale dei fl ussi migratori che attraverso la 
rotta marittima dalla Libia e la cosiddetta «via balcanica» investe in prima 
battuta Italia e Grecia e, successivamente, il resto dell’Unione Europea.

Alcuni Stati membri, specie nella regione centro-orientale, hanno rea-
gito in modo scomposto e irrazionale, cercando di scaricare i migranti sui 
Paesi vicini e avviando progetti di barriere più o meno permanenti (Bul-
garia, Ungheria, Croazia, perfi no l’Austria) che sono la negazione stessa 
del concetto di «libera circolazione», uno dei pilastri su cui si fonda l’Unio-
ne Europea. Connesso, sia pure in modo indiretto, a questa crisi profon-
da è il terrorismo di matrice islamica, in fase di trasformazione da feno-
meno direttamente promosso dal cosiddetto «Stato Islamico» a strumento 
di lotta contro l’Occidente e gli «infedeli» in genere, da esso soltanto «pa-
trocinato» a posteriori, in mano ormai a «cani sciolti» che agiscono in 
franchising sulla base dei più svariati impulsi soggettivi, a volte diffi cil-
mente riconducibili a una matrice religiosa. Una stima, probabilmente un 
po’ troppo largheggiante, valuta le vittime del terrorismo di matrice isla-
mica nel mondo, a partire dal 2001 (attacco alle Torri Gemelle di New 
York compreso), addirittura in 191 mila4.

L’effetto congiunto della crisi migratoria e della crescente minaccia 
terroristica, unito alle prolungate e intense diffi coltà economico-fi nanzia-
rie, ha generato nel Vecchio Continente uno stato di prostrazione che ha 
messo impietosamente a nudo le fragilità e gli errori commessi nel pro-
cesso di unifi cazione europea, favorendo l’aumento di risposte nazionali 
e non collettive ai problemi ed evidenziando i difetti originari di funzio-
namento delle singole istituzioni statali, compresi i servizi d’intelligence. 
Secondo il Rapporto ISPI 2016, «la combinazione (e la progressiva confu-
sione) tra emergenza profughi ed emergenza terrorismo ha aperto crepe 
persino materiali nello spazio europeo […] destinate ad approfondire le 
divisioni politiche e le recriminazioni tra i governi e le stesse opinioni 
pubbliche dei diversi Paesi, dando nuovo alimento a partiti e movimenti 
populisti o apertamente nazionalisti»5. La rapida diffusione e i crescenti 
successi elettorali riportati in quasi tutti gli Stati membri dell’UE dai mo-
vimenti politici anti-europeisti e xenofobi, ostili a ogni accoglienza, an-
che temporanea, dei fl ussi migratori creati dai confl itti mediorientali, han-
no sicuramente infl uito sull’esito del referendum del 23 giugno 2016 con 
cui la Gran Bretagna ha deciso di uscire dall’Unione Europea.

Le possibili ripercussioni economiche di tale voto sono state analizza-
te nel capitolo 2 (par. 2). Dal punto di vista geopolitico, la scelta britan-
nica di lasciare Bruxelles e le sue istituzioni, dopo 43 anni di sofferta 
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partecipazione al progetto comunitario, rischia seriamente di scoperchia-
re il vaso di Pandora di un’Europa incompiuta. Da un progetto d’integra-
zione economica, politica e di sicurezza a cui quasi tutti i Paesi europei 
non ancora membri premevano per partecipare, l’Unione negli ultimi 
anni si è trasformata, a causa della crisi economica e dell’euroscetticismo 
montante, in un fortilizio meramente difensivo. Al suo interno si è cerca-
to di limitare i danni, non più di progredire verso ideali e fi nalità comuni 
per realizzare un embrione di Europa unita. Le uniche politiche che si 
sono potute adottare, volte a maggiore coordinamento e integrazione, 
sono state quelle dettate dalla necessità di affrontare l’emergenza econo-
mica. E pure in questo campo affi orano soprattutto delusione e impoten-
za: Paesi dell’Unione come Polonia e Repubblica Ceca, che a lungo han-
no guardato alla moneta unica come a uno strumento di libertà e benes-
sere, oggi hanno di fatto accantonato la loro originaria volontà di adotta-
re l’euro. E nessun altro mostra più grande interesse all’adesione.

La crisi in Ucraina prima, e l’emergenza migranti poi, hanno scavato 
un grande solco anche fra i Paesi orientali e quelli occidentali dell’Euro-
pa. Profonde crepe s’intravedono pure all’interno del nucleo originario 
dei Paesi fondatori dell’Unione. Tanto che il vecchio e ricorrente proget-
to di una «Europa a più velocità» – così caro fi no a pochi anni fa alla 
Germania – oggi sarebbe diffi cilmente proponibile per la scarsità di sog-
getti dotati dei requisiti necessari a far parte del gruppo di testa. Dopo il 
referendum britannico, sono diventate sempre più insistenti le richieste 
dei leader politici «euroscettici» di indire referendum analoghi in molti 
altri Paesi continentali (fi gura 3.1). Con discrete probabilità di veder 
emergere una maggioranza anti-europea.

Spesso, in passato, le crisi attraversate dall’Europa (shock petroliferi, 
riunifi cazione tedesca, guerra nell’ex Jugoslavia) si erano trasformate in 
una sorta di «leva» moltiplicatrice di forze grazie a cui l’Europa era riusci-
ta ogni volta a risollevarsi e a rilanciare il processo d’integrazione, trovan-
do risposte condivise e coordinate a complessi problemi comuni. Nell’ul-
timo periodo, invece, l’aumento in numero e gravità di tali sfi de sembra 
sortire soltanto l’effetto di allargare le fratture esistenti. E le capacità di 
problem solving appaiono improvvisamente inaridite.

Alcuni illustri europeisti italiani (come Romano Prodi e Mario Monti) 
auspicano che la Brexit possa indurre il nucleo originario dei grandi Pae-
si europei (Germania, Francia, Italia, ma anche il Benelux) a imboccare 
la strada di un’integrazione più stretta soprattutto sul piano politico, fi no-
ra il più trascurato; le distanze tra questi Paesi su pressoché tutti i dossier 
aperti all’interno dello spazio europeo – integrazione economica e fi sca-
le, gestione dei profughi mediorientali, politica militare comune, sicurez-
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za delle frontiere e relazioni con i confi nanti più «problematici» – paiono 
tuttavia rendere remote tali prospettive.

Un impatto prevedibile della perdita della Gran Bretagna si avrà anche 
sugli orientamenti economici di fondo. Londra, infatti, fi n dai tempi di 
Margaret Thatcher, ha costantemente difeso una linea liberista e anti-
rego latoria, specie in campo commerciale e fi nanziario, mentre l’Europa 
continentale, con in testa Parigi e Berlino (pur con motivazioni differen-
ti), ha sposato un indirizzo «sociale» e «centralista». La perdita del pungolo 
britannico, proprio in una fase in cui all’Europa si richiede di recuperare 
snellezza e competitività, riducendo l’eccesso di regolamentazione, ri-
schia di rafforzare il modello «eurocratico»: quanto di più impopolare si 
possa proporre oggi ai cittadini europei, che vedono in Bruxelles un’idra 
che divora risorse divenute via via più esigue restituendo soltanto buro-
crazia ritenuta sempre più lontana dai problemi quotidiani.

Il timore più diffuso, in seguito alla futura uscita della Gran Bretagna, 
è tuttavia un accentuato ruolo dominante della Germania. Anche se tutti 
i Paesi membri dell’Unione guadagneranno peso specifi co sul piano de-
cisionale grazie all’assenza di Londra, sarà certamente Berlino a trarne i 
maggiori vantaggi. L’incidenza della sua economia sul totale, ad esempio, 
salirà dal 21 al 25 per cento del PIL europeo, con inevitabili ricadute 
politico-gestionali. E i delicati equilibri istituzionali creati negli scorsi de-
cenni, con ardue e talora millimetriche ponderazioni, andranno necessa-
riamente ripensati.

È quindi destinato ad aumentare il numero di quanti paventano un 

Fonte: ISPI

Figura 3.1 – I Paesi anti-Schengen e quelli a forte presenza di euroscettici
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nuovo egemonismo continentale della Germania, mentre il tradizionale 
asse franco-tedesco, che, pur con fatica, ha pilotato l’Europa nell’ultimo 
mezzo secolo, potrebbe uscire frantumato dalle elezioni politiche che nel 
2017 si terranno in entrambi i Paesi. A Berlino, infatti, rischia di uscire 
perdente o indebolita la cancelliera Angela Merkel, mentre all’Eliseo po-
trebbe insediarsi Marine Le Pen, convinta xenofoba e fautrice della disso-
luzione dell’Europa così come si è sviluppata fi nora.

I timori sul futuro ruolo tedesco sembrano rafforzati dalla pubblicazio-
ne in Germania, appena un paio di settimane dopo la Brexit (scelta forse 
involontaria, ma certo poco opportuna quanto a tempistica), del nuovo 
Libro Bianco della Difesa6. In esso si dichiara che Berlino vuole contare 
di più nella difesa europea e potrebbe conseguire un ruolo-guida anche 
in campo militare, con un aumento degli organici dell’esercito, la possi-
bilità di arruolare immigrati (una sorta di «legione straniera»?) e un piano 
d’investimenti per 130 miliardi di euro fi no al 2030, destinati in particola-
re agli equipaggiamenti, con un esborso medio annuo di circa 9 miliardi. 
Nelle 83 pagine del documento si sottolinea che «la Germania è conside-
rata sempre di più come un attore-chiave in Europa, ha la responsabilità 
di contribuire a defi nire l’ordine del mondo in modo attivo» ed è pronta 
ad «assumersi le proprie responsabilità direttamente», affrontando le sfi de 
«umanitarie e della sicurezza»7. Pur senza volere, per ora, indebolire la 
NATO, che Angela Merkel, nella prefazione, desidera «forte» e «impegna-
ta», Berlino punta a un’Europa il più possibile integrata anche in campo 
militare, ora che Londra, da sempre contraria alla cosiddetta «Europa del-
la Difesa» a vantaggio di una NATO a guida anglo-americana, non sarà 
più un ostacolo.

La prospettiva di una Germania che punta a guidare un riarmo euro-
peo può risvegliare gravi inquietudini nei Paesi che 75 anni fa patirono 
la devastante occupazione hitleriana, specie quelli centro-orientali. Po-
trebbe soprattutto portare a reazioni preventive di portata diffi cilmente 
calcolabile da parte della Russia: Mosca non accetterà mai l’eventualità di 
un terzo grande riarmo tedesco in poco più di un secolo, dopo le rovi-
nose conseguenze che i due precedenti le hanno arrecato.

Il «no» russo, certo e perentorio, è strettamente connesso a un altro 
problema strategico, quello della sorte degli arsenali nucleari della Fran-
cia, la sola a detenerli sul continente dopo l’uscita della Gran Bretagna 
dall’Unione. La progressiva messa in comune di tali armi e della relativa 
«dottrina» d’impiego (sia per conservare loro un minimo di valenza strate-
gica, sia per il sempre più gravoso costo del mantenimento in servizio), 
che Parigi e Londra hanno a lungo ipotizzato nell’ultimo decennio, oggi 
pare defi nitivamente compromessa dalla Brexit.
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La Francia, da sola, non sembra in grado di assicurare credibilità alla 
sua force de frappe ed è assai dubbio che un’eventuale presidenza Le Pen 
abbia la forza, politica ed economica, di riproporre la scelta gollista 
dell’arsenale solitario schierato tous azimuts. In questo scenario magma-
tico, è diffi cile che la Germania riesca ad aggregare, tra i grandi Paesi 
restanti, una «coalizione dei volenterosi» minimamente signifi cativa, sia 
sul piano numerico sia su quello della consistenza politico-economica, in 
grado di rilanciare il processo di unifi cazione europea. Un generale «rom-
pete le righe!», quanto meno sul piano dell’integrazione politica, potrebbe 
essere il triste esito di questo collettivo cupio dissolvi. Il solo mercato 
unico appare abbastanza stabile, costituendo per aziende e cittadini con-
tinentali una conquista consolidata e irrinunciabile che neppure i più 
anti-europeisti uffi cialmente contestano e che anche i fautori della Brexit 
a Londra cercano di salvare.

Tutti sanno ormai perfettamente, almeno dal tempo della caduta del 
Muro di Berlino, che un’Europa comunque in decadenza può contare 
ancora qualcosa, sul piano internazionale, solo se conserva un minimo di 
coesione e unità d’intenti verso un futuro comune. Ancora nessuno, tut-
tavia, sembra pronto a fare la sua parte di necessari sacrifi ci affi nché ciò 
avvenga. Soprattutto dietro a una Germania con (possibili) tentazioni 
egemoniche.

Il rompicapo mediorientale

La riduzione dell’infl uenza occidentale sul piano politico globale si misu-
ra bene guardando il groviglio, ormai quasi inestricabile, di confl itti che 
martoriano il Medio Oriente (la cui possibile futura carta geopolitica, se-
condo l’ipotesi di un alto uffi ciale americano8, è costituita dalla fi gura 3.2) 
e stravolgono rapporti di forza faticosamente consolidati.

L’esame dei pezzi di questo rompicapo comincia dalla Turchia, po-
tenza regionale con crescenti ambizioni legate alla sua cruciale posizione 
geopolitica, dove l’«autocrate» Recep Tayyip Erdoğan è stato democratica-
mente eletto Presidente. Fino a pochi anni fa la Turchia «elemosinava» 
l’ingresso nell’Unione Europea, impegnandosi a compiere ogni sacrifi cio 
politico-economico necessario. Nel 2016 le parti si sono invertite: Ankara 
alza la voce, ponendo richieste all’Europa che sconfi nano nel ricatto; il 24 
novembre il pur debole Parlamento europeo si è espresso contro la pro-
secuzione delle trattative.

La Turchia ha concluso nel marzo 2016 un «patto leonino» con l’Unio-
ne Europea, che è ricorsa alla «benevolenza» di Erdoğan per arrestare la 
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massa di profughi in fuga dalla guerra civile siriana e diretti verso la Ger-
mania e il Nord Europa attraverso i Balcani. Il prezzo convenuto è stato 
economicamente ingente (6 miliardi di euro in un triennio), ma ancor più 
oneroso è risultato quello politico: ripresa accelerata dei negoziati di 
adesio ne della Turchia all’Unione Europea e libera circolazione dei suoi 
cittadini nell’Unione, una sorta di adesione mascherata e non negoziata a 
Schengen (misura poi «congelata» per la grande ostilità con cui è stata 
accolta in Europa).

Ankara ha anche accusato gli Stati Uniti di aver appoggiato il malde-
stro colpo di stato con cui un pugno di militari turchi, a metà luglio del 
2016, ha cercato di rovesciare il governo. Ha inoltre minacciato, dopo 
una spettacolare riappacifi cazione diplomatica, di instaurare una vera e 
propria alleanza con il Cremlino nonostante l’appartenenza alla NATO.

La Russia, fi no all’autunno 2015 marginalizzata, oggi esercita nella 
regione un’infl uenza ben maggiore dell’Europa (e forse anche degli stes-
si Stati Uniti) perché ha accettato, accollandosene i pesanti rischi e costi 
economico-militari, di misurarsi sul terreno con le armi per difendere i 
propri alleati (il regime di Bashar al-Assad in Siria) e la propria sfera d’in-

Figura 3.2 – Un’ipotesi di risistemazione del Medio Oriente
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fl uenza. L’esperienza russa mostra che in quest’area in sostanziale implo-
sione geopolitica occorre «sporcarsi le mani», riportando «gli stivali [mili-
tari] sul terreno» (i boots on the ground esclusi dalla linea strategica di 
Barack Obama)9, se si vuole davvero infl uire sui confl itti e sugli assetti 
politici futuri.

Con la sua complicata geografi a, il Medio Oriente costituisce il punto 
più pericoloso sotto il profi lo della tenuta globale del sistema. È il centro 
della «terza guerra mondiale a pezzi», espressione spesso usata da Papa 
Francesco per descrivere l’attuale stato d’imbarbarimento della conviven-
za internazionale. L’ostilità di «tutti contro tutti», esaltata dal terrorismo 
dilagante, costituisce la migliore raffi gurazione del groviglio di guerre, 
contrasti e rivalità ataviche che dilania la regione da almeno un secolo 
(cioè dagli accordi anglo-francesi, che nel 1916 sancirono la spartizione, 
rivelatasi a lungo termine disastrosa, dei resti dell’Impero Ottomano), ma 
che nell’ultimo ventennio ha conosciuto un’enorme accelerazione. Pro-
viamo a ricostruirla per sommi capi.

L’innesco della carica di dirompente confl ittualità mediorientale è co-
stituito dallo scontro fra arabi e israeliani e dalle sue molteplici degene-
razioni. Oggi come ieri, Israele considera di fatto prioritario l’obiettivo 
d’impedire ai palestinesi di crearsi un vero e proprio Stato. Da questa 
posizione deriva un intrico di alleanze e contro-alleanze tra gli arabi che 
fronteggiano Israele e che controllano la Striscia di Gaza (Hamas) e l’Au-
torità Nazionale Palestinese. Attivo in Libano e in Siria è anche Hezbollah, 
che, pur essendo un gruppo terroristico per americani e israeliani, in Li-
bano è al governo con sunniti, drusi e cristiani. Curiosamente, Europa e 
Turchia non lo ritengono eversivo.

È singolare che il Califfato (o ISIS, dalle iniziali di Iraqi-Syrian Islamic 
State) si sia astenuto, almeno fi no all’autunno 2016, dal colpire obiettivi 
israeliani, forse nel timore di ritorsioni devastanti. Sulla carta, tutti sono 
nemici del Califfato, ma Turchia, Arabia Saudita e vari Paesi del Golfo han-
no mantenuto con esso un’imbarazzante ambiguità e sono stati apertamen-
te accusati dalla Russia (e uffi ciosamente anche da settori dell’Amministra-
zione americana uscente) di appoggiarlo con denaro, armi e aiuti logistici. 
È però ancor più singolare che Israele non abbia aderito alla coalizione 
occidentale contro il Califfato, né abbia mai intralciato la sua espansione. 

La Turchia è vicina ad Hamas, ma nel contempo, a fi ne giugno, ha 
ricucito l’antica amicizia con Israele, dopo una crisi durata sei anni. Israe-
le, oggi, ha buoni rapporti con l’Egitto guidato dal regime militare del 
generale al-Sisi, che però è in rotta con la Turchia, la quale al Cairo ap-
poggia attivamente il movimento dei Fratelli Musulmani, che ha retto il 
Paese per un solo anno, nel 2012, con Mohammed Morsi. Nonostante il 
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forte appoggio americano, al-Sisi ha tuttavia allacciato rapporti sempre 
più intensi con la Russia.

Gli Stati Uniti hanno dichiarato guerra all’ISIS e ad al-Qaeda (all’inizio 
con risultati alquanto modesti, peraltro in linea con il cauto sforzo bellico 
profuso, quasi tutto per via aerea, intensifi cato soltanto nell’autunno 
2016), ma la ritirata generale del Califfato, iniziata in estate, appare so-
prattutto il frutto dello sforzo diretto siriano, russo e curdo.

La nuova amministrazione Trump è totalmente nemica dell’Iran – no-
nostante l’accordo sul nucleare del giugno 2015 –, ostile ad Assad (ma 
molto meno dell’amministrazione Obama negli scorsi anni) e alleata for-
male dell’Iraq, che però è amico di Siria, Iran e Hezbollah (tutti, in varia 
misura, ostili agli americani). Gli Stati Uniti, malgrado recenti frizioni, 
saranno sempre più al fi anco di Israele e dell’Arabia Saudita, benché Riad 
sia ostile all’attuale regime al potere a Bagdad, a sua volta alleato dell’Iran 
ma sostenuto dagli americani. L’Iraq ha una popolazione a maggioranza 
sciita, come l’Iran, ma in questo caso araba. L’appartenenza etnica tende 
ad assumere un rilievo analogo a quella religiosa: è infatti dalle fi la degli 
ex membri arabo-sunniti del regime di Saddam Hussein che il «Califfo» 
al-Baghdadi ha attinto a piene mani per formare le sue schiere. Questa 
spaccatura costituisce la grande debolezza del Paese.

L’Arabia Saudita è in rotta di collisione con Siria, Iran, Iraq e Hezbol-
lah, ha curiose relazioni informali – che spesso rasentano un’alleanza di 
fatto – con Israele, rapporti distesi (ma sospettosi) con la Turchia, appog-
gia Hamas ed è ostile al potente movimento dei Fratelli Musulmani, i 
quali però, pur con interessi nazionali diversi, secondo i vari Paesi di 
appartenenza, sono tutti amici di Hamas.

Nonostante il sostegno iniziale al regime di al-Sisi, oggi Riad è divisa 
dal Cairo dalla condanna dell’intervento russo in Siria e dall’atteggiamen-
to verso la Turchia, resta alleata di Washington ed è coinvolta nello Ye-
men in una sanguinosa guerra civile anti-sciita (e quindi contro l’Iran) 
senza mandato dell’ONU, con l’aiuto militare e fi nanziario delle altre mo-
narchie del Golfo e il tacito avallo americano. La Turchia è stata fi no a ieri 
nemica di Assad, che l’Iran tuttora sostiene, eppure Turchia, Iran e ora 
anche Siria nutrono un comune timore verso l’aspirazione curda a un’au-
tonomia che sfoci, prima o poi, nell’indipendenza (che sarebbe destabi-
lizzante per tutti).

Nel quadro complessivo sono cruciali i curdi, popolazione che vive a 
cavallo del confi ne di quattro Stati (fi gura 3.3). I curdi siriani combattono 
l’ISIS e un po’ Assad, che ne teme il desiderio di autogoverno, ma sono 
soprattutto nemici di Ankara, la quale li considera un temibile alleato 
potenziale del PKK (il Partito curdo dei lavoratori), che insieme al ceppo 
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iracheno – e un giorno, forse, a quello iraniano – minaccia l’attuale «de-
mocrazia autoritaria» di Erdoğan, fondata su una rinnovata spinta integra-
lista e su un ossessivo nazionalismo pan-turco.

Occorre, infi ne, tener conto delle ambizioni dell’Iran, uscito rafforzato 
dall’accordo sul nucleare con l’Occidente. Il Paese degli ayatollah punta 
a riprendere un ruolo regionale egemonico, contrapposto a quello saudi-
ta, basato innanzitutto sull’eterna Fitna (confl itto religioso) tra sciiti e 
sunniti, ma anche su divergenti interessi energetici.

Finora come principale alleato ha avuto la Siria. Tuttavia, qui la logica 
va rovesciata: è Damasco ad aver bisogno di Teheran e non il contrario, 
nonostante la malcelata aspirazione iraniana ad affacciarsi sul Mediterra-
neo, espressa anche attraverso il sostegno a Hezbollah in Libano. Tehe-
ran, insieme a Mosca, fa di tutto per sostenere il presidente siriano Assad: 
se questi uscisse di scena, l’Iran dovrebbe fare i conti con un Paese a 
maggioranza sunnita naturalmente ostile.

In contrappunto a questa strategia molto determinata di Teheran e 
Mosca si colloca l’incerta strategia di lungo termine di americani, britan-
nici e francesi, che hanno guidato e fi nanziato la rivolta anti-Assad. È 
impensabile che abbiano potuto credere che, una volta cacciato il Presi-

Figura 3.3 – I curdi, una presenza cruciale in Medio Oriente

Fonte: MapCruzin.cpm
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dente, la Siria potesse trasformarsi in un’oasi di pace e democrazia. Al di 
là dell’obiettiva impopolarità di un regime con molti tratti tirannici – 
espressione degli alauiti, piccola minoranza etnico-religiosa di derivazio-
ne sciita (che però ha al suo fi anco il blocco delle altre religioni minori-
tarie del Paese: yazidi, cattolici, caldei, ismailiti, drusi, maroniti, tutti timo-
rosi dell’egemonia sunnita) – le ragioni vanno cercate altrove.

Gli Stati Uniti, in particolare, appaiono saliti su una sorta di asse d’equi-
librio: con la presidenza Obama hanno, molto cautamente, aperto all’Iran, 
evitando nel contempo di rompere con il fronte sunnita guidato da Riad. 
Va inoltre ricordato che, nonostante le divergenze sulla Siria e sullo Ye-
men e una secolare rivalità, fondata anche su una base religiosa, i rappor-
ti tra Iran e Turchia restano solidi, avendo i due Paesi vari interessi ener-
getici in comune10: Ankara è fortemente interessata al gas iraniano, specie 
nel timore che i rapporti con Mosca possano di nuovo guastarsi, e Tehe-
ran dipende necessariamente dal territorio turco per poter raggiungere il 
ricco mercato europeo. Per Israele, almeno uffi cialmente, e soprattutto per 
il governo Netanyahu (i militari e l’intelligence sarebbero molto più fl essi-
bili e realisti), l’Iran resta invece il «nemico assoluto», sempre determinato, 
quando se ne presentasse l’occasione, a distruggere «l’entità sionista» e 
contro cui, quindi, va mantenuto schierato il formidabile apparato militare 
del Paese. Questa divergenza di prospettiva strategica ha causato un crol-
lo verticale nei rapporti tra Israele e Stati Uniti. Ma ora Donald Trump 
promette di ridare allo Stato ebraico un ruolo-chiave nella regione.

E se i pezzi si stessero ricomponendo?

A questo contesto regionale, già di per sé altamente caotico e instabile, 
durante l’estate 2016 si è aggiunta una serie di veri e propri colpi di scena 
che hanno, se possibile, ingarbugliato ancor più le carte. Il già ricordato 
tentativo di colpo di stato in Turchia ha rapidamente innescato una rea-
zione a catena dalle conseguenze al momento del tutto imprevedibili.
 La crisi nei rapporti tra Turchia e Occidente potrebbe giungere all’ipo-

tesi estrema dell’uscita della Turchia dalla NATO11, fatta balenare in 
agosto dal ministro degli Esteri Mevlüt Çavuşoğlu.

 Il rapido riavvicinamento della Turchia alla Russia12, dopo un semestre 
di duro scontro politico-economico13, fa sorgere la prospettiva di 
un’alleanza russo-turca, inizialmente politica ma poi anche militare14.

 Potrebbe verifi carsi un ulteriore salto di qualità nei già stretti rapporti 
russo-iraniani, con la cessione a Mosca, per la prima volta dalla nasci-
ta della repubblica khomeinista, dell’uso di una base aerea15.
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 Non è da escludere la formazione di una «alleanza di ferro» tra Russia, 
Turchia, Iran e Siria in funzione anti-curda16 per vanifi care la possibi-
lità che si formi un Kurdistan indipendente. A questa coalizione po-
trebbe aderire, all’inizio soltanto sul piano politico, anche la Cina17.

Per scongiurare la nascita del Kurdistan, che ritiene il pericolo principale 
per la propria esistenza, il 24 agosto 2016 la Turchia ha compiuto il «gran-
de passo», violando la frontiera siriana con oltre 5 mila uomini per «aiuta-
re» i ribelli anti-Assad, nemici dei curdi, nella conquista della città di Jara-
blus. L’operazione aveva il vero obiettivo di respingere i guerriglieri curdi 
(i peshmerga) a est dell’Eufrate, «bonifi cando» la regione affi nché tornasse 
del tutto sunnita. Tutto ciò ha rimesso subito in forse l’ipotizzata «alleanza 
a quattro» russo-turco-iraniano-siriana. Damasco, infatti, benché lieta del-
la svolta anti-curda, non può accettare un’invasione turca, per quanto 
temporanea, del suo territorio. E Mosca non può che appoggiare tale po-
sizione.

Com’è facile intuire, questi sviluppi prefi gurano un Medio Oriente 
assai differente dall’attuale sul piano geostrategico: non necessariamente 
peggiore (la guerra civile siriana potrebbe terminare relativamente presto 
grazie a un’intesa Mosca-Washington), tuttavia quasi certamente non me-
no instabile. Ma come riorganizzato: per nazionalità? per appartenenza 
etnica? per confessione religiosa? E attraverso quali strumenti diplomatici: 
con una serie di «mini-accordi» bilaterali tra i vari Paesi in confl itto? Stati 
Uniti e Russia devono quindi chiarire, con rapidità e senza equivoci, la 
loro posizione sul problema curdo, possibilmente in modo concorde. 
Cosa che non risulterà né facile né indolore, anche se fi nora sono stati 
alleati di fatto nel sostegno ai curdi.

Per la Russia, i curdi sono amici elettivi fi n dalla Seconda Guerra Mon-
diale. Il 10 febbraio 2016 il Rojava18 ha inaugurato a Mosca il suo primo 
uffi cio di rappresentanza all’estero: non ancora una sede diplomatica uf-
fi ciale, tuttavia un segnale eloquente che il Cremlino appoggiava la crea-
zione di una regione autonoma curda. Ma ora? Resterà fedele ai tradizio-
nali alleati curdi e siriani, rimettendo a rischio l’alleanza balenata con 
Ankara? Oppure sceglierà di schierarsi a ogni costo al fi anco dei nuovi 
alleati turchi e iraniani, avallando lo spettacolare ribaltamento di alleanze 
ma tradendo i curdi dopo decenni di sostegno?

Dubbi analoghi percorrono gli Stati Uniti. Proprio alle forze militari 
peshmerga Washington ha fatto ricorso nell’ultimo biennio per condurre, 
per interposto «esercito», la lotta al Califfato (e in passato lo stesso fece 
contro Saddam Hussein e l’Iran khomeinista con l’avallo israeliano), ap-
poggiandole con propri «assistenti» militari e con l’impiego dell’aviazione. 
Il prezzo implicito pattuito per tale alleanza di fatto è il sostegno ameri-
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cano alla richiesta di ampia autonomia dei territori curdi in Siria e Iraq. In 
effetti, sarà impossibile negare a questa gigantesca minoranza etnica 
(composta di almeno 30-35 milioni di individui) quegli stessi diritti per la 
difesa dei quali l’Occidente ha promosso e alimentato la guerra civile si-
riana, appoggiando «ribelli» con requisiti di democraticità spesso invero-
simili. La nascita di un Kurdistan «protetto» da Washington, qualunque 
ampiezza esso abbia, presuppone però mutamenti epocali nella linea 
politica americana regionale. In primis, la fi ne (o quanto meno la revisio-
ne) della storica alleanza con la Turchia – che defi nisce e tratta come 
«terroristi» tutti i movimenti politici curdi, interni ed esterni – e il quasi 
certo degrado dei rapporti di quest’ultima con la NATO. Sarà questo un 
impegnativo «banco di prova» della presidenza Trump.

3.2. Dai confl itti asiatici una minaccia 
alla stabilità globale

Il Medio Oriente è come un bubbone inciso, che dissemina nell’atmosfera 
internazionale infezioni virulente. L’Asia meridionale e l’Estremo Orien te, 
d’altro canto, sono bubboni infetti in attesa di trattamento, possibilmente 
senza dover ricorrere a un bisturi doloroso, ma anch’essi pronti a esplo-
dere contagiando l’intero continente, ossia la regione più estesa e abitata 
del mondo. E non sono gli unici in Asia. Un’interminabile sequela di ri-
vendicazioni territoriali coinvolge tutti i Paesi del continente (curiosa-
mente, soltanto la Mongolia non ha pendenze con i suoi vicini, Russia e 
Cina). Alcune di queste rivendicazioni sono portate avanti soprattutto per 
principio e retaggio storico; altre, invece, sono sorrette da sostanziali mo-
tivazioni economico-strategiche; tutte, però, si basano su arsenali militari 
sempre più vasti e moderni, alimentati da economie che crescono ai più 
elevati ritmi mondiali.

Fra India e Pakistan, il pericolo è l’escalation

La contesa potenzialmente più pericolosa riguarda il controllo del Kash-
mir – a maggioranza musulmana (70 per cento), ma occupato per oltre 
metà dall’India –, oggetto di tre guerre convenzionali tra India e Pakistan 
(1965, 1971 e 1999), tutte vinte dal gigante induista. Per riconquistare la 
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regione, fi n dal 1947 il Pakistan ha alimentato un revanscismo strisciante 
che negli ultimi vent’anni ha assunto la forma del terrorismo diffuso. Vari 
movimenti islamisti hanno proclamato una sorta di «guerra di liberazione» 
che si inserisce – con probabilità pressoché nulle di conseguire l’obiettivo 
fi nale – nel più vasto confl itto che, senza una vera tregua, dura di fatto 
da ben 69 anni: una delle guerre più lunghe della storia dell’umanità, che 
per l’India costituisce un’acuta spina nel fi anco.

Il problema cruciale è che tanto l’India quanto il Pakistan sono ormai 
da un ventennio potenze nucleari, dotate (pare) rispettivamente di 100 e 
120 testate (Islamabad sarebbe addirittura in grado di assemblare 20 
bombe all’anno, ritmo che in un decennio ne farebbe il quarto Paese al 
mondo per arsenale atomico, dopo Stati Uniti, Russia e Cina) e di missili 
con 3/5.000 chilometri di portata, benché la legalità di questi arsenali non 
sia uffi cialmente riconosciuta a livello internazionale. Ma il pericolo con-
siste soprattutto nel fatto che il sistema di controllo di tali ordigni, specie 
in Pakistan, è molto rudimentale: ciò rende possibile che una o più bom-
be possano fi nire nelle mani sbagliate (ad esempio, di uno dei tanti grup-
pi islamisti radicali attivi nel Paese). Inoltre, anche la dottrina di utilizzo 
prevede una soglia d’impiego drammaticamente bassa. Nell’ottobre 2015 
il ministro degli Esteri pakistano, Aizaz Chaudhry, ha dichiarato che Isla-
mabad era pronta a impiegare armi nucleari a basso potenziale (come 
quella che distrusse Hiroshima) in risposta alla strategia militare indiana 
del «Cold Start» (ritorsioni convenzionali condotte con durezza e in pro-
fondità in caso di attacchi terroristici di particolare gravità).

L’escalation politico-strategica in atto tra i due Paesi è ulteriormente 
complicata dai frenetici «giri di valzer» con cui ciascuno di essi cerca di 
«fl irtare» con gli alleati tradizionali (per l’India, Russia e Israe le; per il Pa-
kistan, Cina, Stati Uniti e Arabia Saudita)19 del «nemico». Da due anni, in-
fatti, l’India ultra-nazionalista di Narendra Modi sta affi ancando allo stori-
co rapporto con la Russia (che prevede copiosi acquisti di armamenti) 
relazioni sempre più strette con gli Stati Uniti, a partire dal delicatissimo 
settore del nucleare civile20 per fi nire, anche qui, con crescenti forniture 
militari (soprattutto aerei da trasporto e da caccia).

Al contrario, il Pakistan ha iniziato a comprare armi dalla Russia (eli-
cotteri, carri armati e missili anti-aerei) per limitare i condizionamenti 
politici che Washington esercita in merito agli ambigui rapporti che cor-
rono tra autorità politiche locali e movimenti islamisti, sospettati di con-
nivenza con il terrorismo in Afghanistan e in India. L’Arabia Saudita, da 
sempre generosa fi nanziatrice di Islamabad – pare abbia largamente so-
stenuto la costruzione della bomba atomica pakistana –, ora starebbe al-
lacciando solidi rapporti energetici con l’India. L’intera situazione, comun-
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que, ruota intorno all’antagonismo tuttora acutissimo tra Cina e India, che 
rivendicano entrambe, pur con mezzi e capacità militari attualmente assai 
differenti, un ruolo di leadership nella defi nizione dei nuovi equilibri 
continentali. Nuova Delhi, nel medio termine, potrebbe infatti sfi dare la 
supremazia economica di Pechino grazie a tassi di sviluppo superiori a 
quelli cinesi21 (cfr. fi gura 3.4): le enormi e intuibili implicazioni strategico-
militari ne derivano di conseguenza.

Ma il rischio maggiore è l’espansionismo cinese

A questa competizione a tutto campo per la supremazia continentale si 
affi anca un’altra crisi latente, quella relativa al controllo dei mari limitrofi  
alle coste cinesi – in particolare il Mar Cinese Meridionale – che ha cono-
sciuto una svolta molto signifi cativa nell’estate 2016, sebbene, per ora, 
soltanto sul piano diplomatico. Per contenere quello che giudicano un 
manifesto e aggressivo espansionismo cinese, con il pieno e crescente 
appoggio indiano, gli Stati Uniti, sotto la presidenza di Barack Obama, 
hanno infatti deciso di concentrare in Asia il nucleo centrale dei loro in-
teressi geostrategici e la parte più consistente del loro potenziale econo-
mico-militare, fi no a un quinquennio fa orientato in prevalenza verso 
Europa e Medio Oriente. 

Lo spunto ideologico per questa svolta epocale deriva dal saggio sul 
«Secolo americano orientato all’Oceano Pacifi co» comparso sul bimestrale 
Foreign Policy, nel novembre 2011, a fi rma dell’allora Segretario di Stato, 
Hillary Clinton. Veniva sottolineato, tra l’altro, l’interesse a difendere la 
libertà di navigazione nel Mar Cinese Meridionale. A questo scopo Wash-

Figura 3.4 – Tassi medi annui di variazione del prodotto interno lordo

Fonte: International Strategic Analysis
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ington ha promosso la creazione di una sorta di «cintura di contenimento» 
della Cina mediante una serie di alleanze bilaterali, incoraggiando i Paesi 
adiacenti (in gran parte radunati nell’ASEAN, l’Associazione dei Paesi del-
l’Asia sud-orientale, ai quali occorre aggiungere due altre potenze regio-
nali come Giappone e Australia) a resistere all’espansionismo politico-
strategico, oltre che economico, di Pechino.

Questa strategia sembra abbastanza funzionale a mantenere un mini-
mo di coesione tra Paesi inquieti per le mire cinesi, anche se il metodo 
di Pechino di «dialogare» su un piano prevalentemente bilaterale, più ef-
fi cace nel far sentire il proprio peso economico e gli interessi di fondo 
preponderanti, spesso fa breccia presso i Paesi minori. Ma è sul controllo 
del Mar Cinese Meridionale – uno specchio d’acqua la cui superfi cie su-
pera di oltre un terzo quella del Mediterraneo, con rivendicazioni parzia-
li, e spesso in confl itto tra loro, di quasi tutti i Paesi rivieraschi – che la 
tensione si è fatta via via più alta: Pechino ne reclama infatti, come pro-
prie acque territoriali, ben il 90 per cento.
 La prima ragione alla base delle rivendicazioni cinesi è rappresentata 

dalle riserve d’idrocarburi presenti nei fondali (soltanto in minima 
parte già avviate alla produzione). Tali riserve sono molto consistenti 
secondo le stime americane, addirittura straordinarie secondo la valu-
tazione cinese: superiori a quelle di Russia e Kuwait messi insieme per 
il greggio (213 miliardi di barili) e a quelle dell’intera ex Unione So-
vietica per il gas (53 mila miliardi di metri cubi)22. Quasi la metà si 
trova nelle acque territoriali rivendicate dalla Malaysia. Per un Paese, 
come la Cina, ormai diventato il principale importatore mondiale 
d’idrocarburi, mettere le mani su queste risorse, tante o enormi che 
siano, può essere una questione vitale.

 La seconda ragione è legata alla particolare posizione geostrategica 
del Mar Cinese Meridionale, snodo vitale per i fl ussi energetici e com-
merciali via mare di tutto l’Estremo Oriente. Da questo specchio d’ac-
qua transita oltre un terzo degli scambi mondiali di petrolio e gas. 
Complessivamente, il traffi co mercantile è pari al 28 per cento dell’in-
terscambio a livello planetario. Si tratta di acque solcate ogni anno da 
70 mila navi da carico, di cui 30 mila portacontainer. Il valore delle 
merci trasportate ammonta a ben 5.300 miliardi di dollari, di cui 1.200 
costituiti da prodotti americani.

Le rivendicazioni cinesi si fondano sulla cosiddetta nine-dash line (la «li-
nea dei nove trattini», che fi ssa altrettante coordinate marittime arbitrarie 
costituite da scogli, banchi sabbiosi e isolotti corallini), formulata dal go-
verno del leader nazionalista Chiang Kai Shek nel 1947 ma subito fatta 
propria dal governo comunista di Mao Zedong nel 1949 (cfr. fi gura 3.5).
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Per rendere più concrete le sue pretese su questo mare, da alcuni anni la 
Cina ha varato una politica aggressiva che consiste nella progressiva oc-
cupazione dei minuscoli arcipelaghi delle Spratly e delle Paracel (di cui 
rivendica la sovranità in nome d’incerte ragioni storiche, essendo stati 
privi d’insediamenti umani stabili fi no a pochi anni or sono), facendovi 
risiedere pescatori, «scienziati» civili e personale militare. Cinque atolli 
disabitati sono stati ampliati artifi cialmente per crearvi porti e aeroporti a 
uso «duale», civile e militare: aerei e missili anti-nave vi sono schierati in 
numero sempre più consistente. Se Pechino continuasse a portare avanti 
la sua attuale politica, il Mar Cinese Meridionale, invece di costituire un 
«mare aperto» – come sostiene il resto dei Paesi rivieraschi, appoggiati in 
pieno dagli Stati Uniti –, ricadrebbe rapidamente sotto l’esclusiva potestà 
della Cina. Come si evince dalla fi gura 3.5, le sue acque territoriali si 
estenderebbero così fi n sotto le coste di Filippine, Malaysia e Vietnam, 
inglobando gli arcipelaghi in questione.

Il loro possesso garantirebbe, oltre alle probabili grandi risorse d’idro-
carburi contenute nei fondali, il controllo delle vie marittime vitali per la 

Figura 3.5 – Il Mar Cinese Meridionale e la «linea dei nove trattini»

Fonte: The Globalist
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Cina stessa ma anche per gli altri Paesi dell’Estremo Oriente (Giappone, 
Corea del Sud e Taiwan in testa), che vedrebbero i loro traffi ci verso l’Eu-
ropa e il Medio Oriente subordinati di fatto all’arbitrio di Pechino. L’obiet-
tivo fi nale di questo disegno strategico consiste nell’alterare a proprio 
favore lo status quo marittimo-territoriale, modifi cando gli equilibri del 
Pacifi co occidentale senza tuttavia superare (almeno per ora) la soglia del 
confronto militare con gli Stati Uniti.

Uno degli effetti più pericolosi della politica cinese è che, partendo 
dalla «colonizzazione» permanente dei due arcipelaghi, Pechino punta a 
chiudere progressivamente gli spazi aeronavali internazionali, per cui 
«concederebbe» di volta in volta il permesso di transito a velivoli e navi 
stranieri. Washington ha fi nora contestato questa pretesa con frequenti 
voli di ricognizione militare, ovviamente «non autorizzati» dalle autorità 
cinesi, e con «crociere» di navi militari, portaerei comprese, in nome della 
libertà di navigazione in acque internazionali.

È diffi cile stabilire quale potrebbe essere la reazione statunitense alla 
proclamazione cinese di un’eventuale «zona di esclusione» su questo 
mare, possibilità apertamente ammessa dal Pentagono in un futuro anche 
prossimo. Per ora Washington ha scelto di non sfi dare fi no in fondo la 
Cina facendo transitare le proprie navi all’esterno del limite delle 12 mi-
glia, che costituisce la soglia delle acque territoriali nazionali, utilizzando 
invece la ben più ampia Zona Economica Esclusiva (200 miglia) per non 
creare pericolose situazioni confl ittuali. Una soglia-limite, sotto la presi-
denza Obama, gli Stati Uniti sembravano intenzionati a porla, oltre la 
quale una reazione militare americana sarebbe scattata.

In questo contesto di tensioni in continuo aumento è piombato nel 
luglio 2016 l’esito del giudizio – richiesto nel 2013 dalle Filippine con 
l’avallo del Vietnam e l’appoggio signifi cativo degli Stati Uniti, ma rifi uta-
to a priori dalla Cina – della Corte Internazionale Permanente di Arbitrato 
dell’Aia per sciogliere il nodo della legittimità delle pretese cinesi sul 
«banco di Scarborough» (Scarborough Shoal), posto a 220 chilometri al 
largo della costa fi lippina e a 570 dal più vicino litorale cinese. Il verdet-
to è stato favorevole a Manila: per i 5 giudici della Corte dell’Aia, le acque 
reclamate da Pechino sono in realtà acque internazionali e tutte le prete-
se cinesi su di esse risultano illegali.

Secondo il tribunale, la Cina ha violato i diritti e la sovranità naziona-
le delle Filippine e causato «gravi danni» alla barriera corallina costruen-
do isole e atolli artifi ciali. La decisione è stata adottata sulla base della 
UNCLOS (United Nations Convention on the Law Of the Sea), sottoscritta 
nel 1996 anche dal Governo cinese: essa prevede l’arbitrato dei giudici 
ONU nel caso di un contenzioso sollevato da un Paese fi rmatario.
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Tale decisione ha carattere teoricamente «vincolante», benché non vi 
siano strumenti per applicare in concreto le disposizioni. La Cina ha ri-
sposto giudicando la sentenza dell’Aia «carta straccia» e negando anche la 
giurisdizione stessa della Corte sulla materia. Secondo il portavoce del 
Ministero degli Esteri cinese, Lu Kang, il verdetto «non ha alcun valore 
legale».

L’argomentazione di Pechino si basa sul fatto che la Corte dell’Aia, 
essendo stata chiamata in causa unilateralmente dal ricorso delle Filippi-
ne, non ha alcun potere cogente nei confronti della Cina, anche perché 
non dispone dei mezzi pratici per farlo. Pechino rifi uta da sempre il giu-
dizio di un’istituzione internazionale, poiché ritiene che la soluzione del-
le varie contese vada impostata, come si è accennato più sopra, soltanto 
sul piano bilaterale. 

La sentenza sfavorevole alla Cina costituisce però un precedente diffi -
cilmente ignorabile e pone il Paese, membro del Consiglio di Sicurezza 
dell’ONU, in una posizione eticamente e giuridicamente piuttosto ardua 
da difendere. Costituisce, infatti, la «prova provata» delle sue mire egemo-
niche, di cui l’accusano ormai tanti in Asia, e incoraggia anche gli altri 
Paesi che reclamano parti degli arcipelaghi contesi a intraprendere la 
stessa via per aumentare la pressione morale. Presumibilmente con egua-
le esito, dato il precedente: favorevole sul piano tecnico, ineffi cace su 
quello pratico immediato. Alla lunga, però, un grande pressing giuridico-
morale internazionale, unito ai possibili vantaggi di una soluzione politi-
ca di compromesso (con l’incremento della fi ducia reciproca e con rica-
dute economiche positive, dal fl usso degli scambi commerciali agli inve-
stimenti), potrebbe indurre Pechino a valutare una via pacifi ca, legale e 
multilaterale alla soluzione della contesa.

Nell’immediato, quindi, con questa sentenza cambierà poco o nulla, e 
la Cina tirerà dritto per la sua strada. Si crea tuttavia un punto di tensione 
acuta e di estrema vulnerabilità per l’ordine politico mondiale e per le 
massicce conseguenze di un blocco, o comunque una percezione di 
mancanza di libertà di navigazione in quell’area. È signifi cativo, tra l’altro, 
che l’ammiraglio Dennis Blair, ex capo della fl otta americana nel Pacifi co, 
abbia dichiarato: «Se la Cina prova a costruire un’altra isola artifi ciale nel 
banco di Scarborough, credo che dovremmo agire militarmente. Traccia-
mo lì la [nostra] linea rossa». Anche in questo caso, molto, se non tutto, 
potrebbe cambiare se Trump scegliesse di sfi dare la Cina solo sul piano 
economico-commerciale, disinteressandosi del contesto geostrategico.

Ad alimentare il rischio di un confl itto armato, in questa diffi cile situa-
zione giuridico-diplomatica, è il fatto che l’Asia è una delle regioni mon-
diali con la spesa bellica più elevata (435 miliardi di dollari nel 2015, pari 
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al 26 per cento del totale mondiale), come mostra la tabella 3.1. Benché 
sia di fatto impossibile agli altri Paesi del continente tenere gli stessi ritmi 
di riarmo della Cina, che lo scorso anno ha speso ben 215 miliardi di 
dollari in armamenti, ossia il 13,7 per cento del totale mondiale e il 49 per 
cento di quello regionale, Vietnam (+7,6 per cento di spesa militare nel 
2015), Singapore (+9 per cento), Indonesia (+16 per cento) e Filippine 
(+25 per cento), sotto il tacito coordinamento americano, stanno cercan-
do di creare forze aeronavali in grado di sostenere con un minimo di 
credibilità militare le loro rivendicazioni territoriali.

Il rischio crescente è che questa grande quantità di armi fi nisca per 
essere usata sul campo. E qui non si può non menzionare quell’autentica 
mina vagante che è costituita dalla Corea del Nord e dal suo imprevedibi-
le lea der Kim Jong-un, fi nora tacitamente aiutato dalla Cina. Pyongyang, 
nel settembre 2016, ha effettuato il suo quinto esperimento nucleare e sta 
lavorando alla miniaturizzazione di testate atomiche per poterle piazzare 
sulle ogive dei suoi vettori, dotati di una gittata sempre maggiore (il Tae-
podong-2, già operativo, raggiunge forse i 4/5.000 chilometri, ma è in fase 
di sviluppo una versione potenziata, con una portata di 6/8.000 chilome-
tri, in grado di colpire la California); inoltre, sta mettendo a punto missili 
(per ora a raggio assai ridotto) che possono essere lanciati da sottomarini.

Verso un’instabilità permanente?

Dove sta andando il mondo, alla luce di questa miriade di confl itti e in-
stabilità regionali? Con ogni probabilità, verso una situazione ancor più 
intricata e sempre più diffi cile da gestire a livello globale. Fallito plateal-

Tabella 3.1 – Spese militari in Asia e in Oceania nel 2015*

* Esclusi Turkmenistan e Uzbekistan, nonché il Medio Oriente.

Fonte: SIPRI, aprile 2016
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mente il tentativo di creare un ordine internazionale post-Guerra Fred-
da – se non armonico e pacifi co, quanto meno gestibile entro parametri 
condivisi e multilaterali –, assistiamo alle conseguenze di una crisi appa-
rentemente insanabile della governance internazionale, di cui le diffi coltà 
statunitensi sono nel contempo causa ed effetto.

La crisi della governance rifl ette infatti, a sua volta, il disagio profondo 
in cui è caduto il sistema democratico-parlamentare fondato su elezioni 
libere e regolari, così com’è stato concepito e adottato dalle democrazie 
occidentali. Corruzione, clientelismo, nepotismo e crescenti diffi coltà di 
fronte al malcontento socio-economico – che monta ovunque anche per 
effetto dell’aumento delle diseguaglianze illustrato nell’introduzione – 
hanno eroso in Occidente la fi ducia popolare nelle istituzioni, nazionali 
e sovranazionali, portando alle stelle la popolarità e i successi elettorali 
dei movimenti populisti e xenofobi che rincorrono il consenso soprattut-
to con politiche emotive, in assenza di ampi orizzonti e di programmi di 
lungo periodo: dall’inizio del nuovo secolo, anche per il prevalere del-
l’emotività e della gestione di breve periodo, sono assai rari i governi 
europei in carica che sono riusciti a ottenere una riconferma elettorale.

Questa disillusione generalizzata si è tradotta nella profonda crisi in 
cui si dibattono l’Europa e il suo tentativo d’integrazione politico-econo-
mica e nell’evidente diffi coltà degli Stati Uniti (specie durante le due 
presidenze Obama) di manifestare in concreto, verso alleati e potenziali 
nemici, quella capacità di leadership globale sbandierata come il segno 
distintivo del potere «a stelle e strisce». Con il conseguente indebolimento 
della fi ducia internazionale nelle capacità di Washington di orientare gli 
eventi e, soprattutto, di gestire le crisi internazionali, «calde» o «fredde» 
che siano. Aveva abbondantemente ragione Barack Obama quando ebbe 
a dire, in un suo discorso (cfr. introduzione e cap. 1, par. 1), che neppu-
re il Presidente (degli Stati Uniti) ha il controllo su tutte le cose.

Tutti i Paesi che si ritengono vessati dagli Stati Uniti sul piano geopo-
litico (la Russia) o sfi dati su quello geo economico (l’Arabia Saudita per lo 
shale oil) o «provocati» su quello religioso (il mondo sunnita per l’accordo 
di Obama con l’Iran sciita) o, ancora, scarsamente accettati come interlo-
cutori globali «alla pari» (la Cina), hanno di fatto dato vita a un’opposizio-
ne crescente, talvolta concertata, a una politica estera americana percepi-
ta come sempre più debole.

La Russia si è ritagliata un ruolo-chiave in Medio Oriente, intervenendo 
militarmente con grande determinazione in Siria e proseguendo senza 
sosta una politica di riarmo, convenzionale e nucleare, che mira a ripristi-
nare la parità qualitativa degli armamenti strategici con Washington, mal-
grado la notevole crisi economica interna dovuta al forte calo degli introi-
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ti derivanti dall’esportazione di gas e petrolio. La Cina porta avanti anch’es-
sa una politica di riarmo che non può non preoccupare il Pentagono, 
specie se venisse confermata la scelta americana di privilegiare l’Asia 
come pivot di tutta la politica estera di Washington. L’Europa, pur indebo-
lita a fondo sul piano geostrategico ed economico, ha allargato il solco tra 
le due rive dell’Atlantico iniziando un duro confronto, a colpi di multe 
miliardarie (cfr. introduzione), con le principali aziende americane su pre-
sunti indebiti sgravi fi scali da esse ottenuti in vari Paesi e ha rifi utato di 
fi rmare il trattato TTIP (Transatlantic Trade and Investment Partnership), 
così caro alla presidenza Obama, lasciando di fatto decadere il progetto.

Quale sarà l’effetto Trump? 
Una conclusione molto provvisoria

Su questo sconfortante contesto è defl agrata come una bomba l’elezione 
di Donald Trump alla Casa Bianca. Il nuovo Presidente ha marcato tutta la 
sua campagna elettorale con annunci di clamorosi cambiamenti, partico-
larmente numerosi e signifi cativi in politica estera. Se manterrà anche solo 
una piccola parte delle sue promesse elettorali, il mondo tra qualche anno 
sarà molto diverso dall’attuale. Il concetto di fondo da cui sembra partire 
la nuova presidenza è la minor fi ducia americana sia nelle istituzioni inter-
nazionali sia nel sistema di alleanze che gli Stati Uniti hanno costruito 
negli scorsi decenni. La globalizzazione e l’ordine internazionale, così 
come si sono articolati nell’ultimo ventennio, non sono ritenuti elementi 
positivi in sé, ma solo nella misura in cui gli Stati Uniti ne possano trarre 
immediati benefi ci nazionali, economici e di sicurezza. Il rapporto con 
tutti, alleati o rivali, sarà rivisto alla luce del principio America fi rst (che 
alcuni ritengono patriottico, altri semplicemente egoistico) e impostato 
non sul multilateralismo, ma sul piano bilaterale, dove la forza statuniten-
se si potrà far sentire meglio, a livello sia economico sia geostrategico.

Il rapporto politico con l’Europa e la sua articolazione in campo mili-
tare (la NATO) potrebbero subire un deciso ridimensionamento, poiché 
Trump intende costringere gli alleati a sostenere la loro parte di spese 
militari, anche se in Europa la crisi economica concede scarsi margini per 
i bilanci della difesa. La Russia probabilmente riceverà l’offerta di un nuo-
vo rapporto che tenga conto dei suoi interessi vitali, riavviando un altro 
reset, dopo quello del marzo 2009 promosso (ironia della sorte) dall’allo-
ra Segretario di Stato Hillary Clinton, che parta dall’abolizione (forse pro-
gressiva) delle sanzioni economiche comminate dopo lo scoppio del 
confl itto ucraino.
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Più diffi cili, forse, risulteranno le relazioni con la Cina, dato che il neo-
presidente intende aprire un contenzioso sulla presunta concorrenza slea-
le che Pechino pratica verso le aziende e i prodotti americani, dal quale 
deriverebbero inevitabilmente rifl essi politici non positivi. Ma la vera in-
cognita è costituita dal Medio Oriente: in questo scacchiere Trump ha 
manifestato un’insofferenza quasi epidermica verso il mondo islamico in 
genere e ha promesso di cassare in toto (o quasi) l’accordo epocale fi r-
mato da Barack Obama con l’Iran, assumendo nel contempo una posizio-
ne molto fi lo-israeliana. Anzi, sposando in pieno la linea, non certo mor-
bida, dell’attuale governo Netanyahu.

È comunque probabile che, in ossequio alla tradizione del Partito re-
pubblicano, la presidenza Trump si dipani all’insegna di un maggiore 
isolamento nell’elaborazione della propria politica estera (che non signi-
fi ca necessariamente «isolazionismo»), con una crescita anche consistente 
della spesa militare che bilanci gli aumenti di Russia e Cina e ridia al Pae-
se uno strumento d’intervento ai quattro angoli del mondo nuovamente 
effi ciente e credibile. Ma non è detto che esso sarà impiegato sul campo 
più di quanto ha fatto Obama.

In altre parole, siamo naturalmente ancora in una fase fl uida. Dobbia-
mo attenderci un clima internazionale sicuramente più bellicoso, anche 
se non è affatto detto che da questo derivino confl itti armati. La vera vit-
tima di questa situazione potrebbe essere la globalizzazione. Se così fos-
se, il sentiero di tutti, Stati Uniti compresi, sarebbe necessariamente assai 
più ripido dell’attuale.

3.3. Il «pasticcio petrolifero»: 
un fallimento del mercato

Una scommessa persa nell’estrazione del greggio

Nel Rapporto dello scorso anno abbiamo defi nito «infarto del petrolio» 
l’andamento dei prezzi del cosiddetto «oro nero»: tra il luglio 2014 e il 
gennaio 2015, le quotazioni di questa fondamentale materia prima erano 
cadute di oltre il 50 per cento, passando da 100-110 dollari al barile a un 
minimo di circa 40 dollari23. Da allora, il «malato» non si è mai veramente 
ripreso e continua a mostrare un decorso molto debole, con oscillazioni 
in prevalenza nella parte bassa della fascia dei 40-60 dollari al barile. È 
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diffi cile pensare che possa uscire tanto presto da questa sorta di gabbia e 
si deve ritenere abbastanza elevata la possibilità che rimanga a questi li-
velli anche nel 2017. Secondo alcuni esperti, tra i quali l’italiano Leonardo 
Maugeri, «il peggio deve ancora venire». Il motivo? È molto banale: «C’è 
ancora troppa produzione in eccesso nel mondo e nuova produzione sta 
arrivando per effetto di investimenti fatti cinque-sei anni fa e che adesso 
si completano. Di fronte a questo eccesso produttivo la domanda cresce 
poco e non c’è possibilità di riassorbire l’eccesso»24.

L’aritmetica di questa crisi è piuttosto semplice: alla fi ne del 2014 l’ec-
cesso di produzione di greggio, rispetto alla domanda, era valutabile in 
circa 1 milione di barili al giorno (mb/g), una quantità che il sistema per 
qualche mese riuscì ad assorbire senza grandi contraccolpi sui prezzi. 
Alla fi ne del 2015 lo scarto era salito a 1,5-2 mb/g, livello mantenuto du-
rante la seconda metà del 2016. La produzione in eccesso – in apparenza, 
una frazione della domanda globale, comunque una quantità cospicua – 
viene immagazzinata ovunque sia possibile, ma rimane soprattutto stiva-
ta in petroliere alla fonda presso i terminali petroliferi.

Certo, come ha rilevato Fatih Birol, direttore esecutivo della IEA (l’In-
ternational Energy Agency costituita dall’OCSE nel 1974, ossia ai tempi 
del primo, grande shock petrolifero), la tendenza all’aumento della pro-
duzione ha mostrato qualche segnale di rallentamento a partire da aprile, 
facilitato da fattori contingenti come lo sciopero del settore energetico in 
Kuwait, la guerriglia strisciante nelle zone di estrazione in Nigeria, i va-
stissimi incendi nelle aree di produzione del greggio dalle sabbie bitu-
minose in Canada. A seguito dell’intesa, faticosamente raggiunta e di in-
certa applicazione, tra l’OPEC (il Cartello petrolifero dominato dai Paesi 
mediorientali) e vari produttori esterni, soprattutto la Russia, ci si attende 
una riduzione di 0,5 mb/g dal record di 33,83 mb/g toccato in ottobre.

Il vero problema, però, non è tanto quello dell’offerta; è la domanda. 
In presenza del continuo taglio delle stime di crescita del prodotto lordo 
dei Paesi ricchi (cfr. introduzione), non si poteva che registrare un calo 
parallelo, benché in apparenza molto modesto, della domanda petrolife-
ra, passata da 46,2 a 46 mb/g. Il rallentamento dell’economia cinese (cfr. 
cap. 2, par. 3) ha anche inciso in maniera signifi cativa. Ad aumentare 
sono stati pressoché unicamente gli acquisti di greggio di India, ASEAN e 
Corea del Sud, per complessivi 0,6 mb/g. Questo non basta a ridurre la 
forbice tra produzione e consumi.

Facendo le debite addizioni, ci si trova di fronte a una domanda pe-
trolifera globale salita, secondo i dati dell’IEA, da poco meno di 93 mb/g 
del 2014 a 94,7 mb/g nel 2015 (ossia di 1,7 mb/g) e a circa 96 mb/g nel 
2016 (altri 1,3 mb/g); per contro, vi è un’offerta cresciuta da 93,7 a 96,5 
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mb/g (ossia di 2,8 mb/g). Siccome, per motivi tecnici, si perde meno 
denaro facendo funzionare gli impianti anziché chiudendoli, in ottobre si 
è raggiunto il livello-record di 97,8 mb/g. A ciò si aggiunga il concomi-
tante interesse di troppi membri dell’OPEC (Iran, Iraq, Libia e Nigeria) ad 
alzare sempre più, con i più disparati pretesti, i loro livelli estrattivi. A cui 
l’Arabia Saudita ha risposto con analoghi picchi di produzione (10,67 
mb/g in ottobre) per non perdere altre quote di mercato, in una spirale 
di cui non si vede la fi ne.

A questo punto, il lettore giustamente si chiederà: perché la produzio-
ne non viene ridotta? La risposta è: perché, nel breve periodo, domanda 
e offerta non si incontrano. L’offerta, infatti, è estremamente rigida, ossia 
molto diffi cile da modifi care, mentre la domanda è estremamente elasti-
ca, ossia può cambiare addirittura in pochi minuti.

La rigidità dell’offerta è legata alle tecnologie petrolifere: ogni decisio-
ne di investimento nell’estrazione petrolifera è una sorta di scommessa su 
un futuro distante almeno cinque-sette anni, ossia il tempo necessario 
per la messa in produzione di un giacimento o di una sua parte. Gli in-
vestimenti, di per sé molto ingenti, sono inoltre pluriennali e un investi-
mento non può essere lasciato a metà, pena la possibilità di perdere 
tutto: a differenza delle miniere, i pozzi petroliferi si «rovinano» rapida-
mente se non utilizzati.

Ebbene, come già ricordava il nostro Rapporto 201525, in questa secon-
da parte del decennio si sta scontando l’effetto dei massicci investimenti 
nella ricerca d’idrocarburi effettuati fi no allo scoppio della crisi economi-
ca del 2008 (e spesso anche dopo), nella convinzione che l’aumento 
della domanda petrolifera sarebbe continuato al tasso medio annuo del-
l’1,5-2 per cento realizzato nella prima metà dello scorso decennio, men-
tre in realtà, dall’inizio della crisi, il tasso è risultato lievemente inferiore 
all’1 per cento.

Sull’onda dell’ottimismo pre-crisi, nel 2006 Mohammed Barkindo, al-
lora vicesegretario dell’OPEC, prevedeva un tasso di crescita mondiale 
della domanda di greggio pari a circa il 3 per cento medio annuo per il 
ventennio seguente. Nello stesso anno, il World Energy Outlook, il rap-
porto annuale del l’IEA, stimava che la domanda e l’offerta di petrolio per 
il 2015 sarebbero state in perfetto equilibrio con una produzione di 99,3 
mb/g26.

Basandosi su questa fi ducia uffi ciale, le maggiori imprese si lanciaro-
no in massicci investimenti in campo estrattivo per far fronte a una do-
manda tanto elevata. La fi gura 3.6 mostra le variazioni delle varie voci 
degli investimenti petroliferi (con l’esclusione delle compagnie nazionali, 
per le quali non si dispone di dati omogenei).
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Il grafi co mostra chiaramente l’onda lunga ascendente di investimenti 
decisi prima della crisi che toccano il loro massimo nel 2014, per cadere 
poi bruscamente nel 2015 e nel 2016. La sfasatura dell’offerta fa sì che, 
mentre gli investimenti calano, la produzione derivante dai nuovi investi-
menti continui ad aumentare, creando quella condizione di sovrabbon-
danza produttiva che viene normalmente detta oil glut (letteralmente, 
«scorpacciata di petrolio») e conseguenti prezzi deboli.

Un’idea di questa debolezza deriva da un’analisi a livello di singoli 
progetti. I 160-170 progetti di grandi dimensioni in corso di realizzazione 
nel mondo richiedono prezzi di mercato superiori a 100 dollari al barile 
per essere remunerativi; se si guarda all’insieme dei primi 400 progetti, il 
prezzo cala attorno a 70 dollari. Com’è stato giustamente osservato, «fare 
ritrovamenti con costi che sono insostenibili è una vittoria di Pirro»27. 

Allargando l’orizzonte anche al settore metanifero, le previsioni sono 
ancora più nere: secondo la società di consulenza energetica norvegese 
Rystad Energy, gli investimenti nel 2016 caleranno del 22 per cento ri-
spetto al 2015, quando erano già scesi del 25 per cento rispetto all’anno 
precedente, con la perdita di circa 250 mila posti di lavoro. Nelle «onde 
lunghe» dei cicli petroliferi, gli investimenti non effettuati oggi saranno in 
ogni caso effettuati domani: una stima recente prevede un esborso di ben 
7.700 miliardi di dollari per la ricerca e produzione d’idrocarburi nel pe-

* Dati riferiti alle sole società quotate (public companies), escluse quindi le società di proprietà statale.

Fonti: Bloomberg e Alix Partners

Figura 3.6 – Gli investimenti dell’industria petrolifera mondiale* (miliardi di dollari; per il 2016, stime)



165Lo scacchiere mondiale, una sfi da per Trump

riodo 2016-2528. È importante notare che si sono comunque realizzati in 
questo settore investimenti essenziali per un’utilizzazione estesa: poco 
meno di una trentina di Paesi, dal Marocco al Cile, dalla Lituania al Gha-
na, si sono dotati d’impianti di rigassifi cazione. Gli acquisti mediante 
gasdotti vincolano gli acquirenti a produttori che possono rivelarsi politi-
camente poco affi dabili, mentre il GNL (gas naturale liquefatto) si compra 
dove si vuole, anche se a prezzi un po’ più elevati (+15-20 per cento).

Un’analisi delle grandi società petrolifere mette chiaramente in luce la 
drastica «cura dimagrante» alla quale sono sottoposti gli investimenti. La 
fi gura 3.7 mostra impietosamente il taglio di oltre un terzo delle spese in 
conto capitale, con la prospettiva di un ulteriore calo nel 2017. Questi 
tagli, naturalmente, non sono indolori per chi li effettua, anzi intaccano 
una delle voci più importanti dei bilanci delle aziende petrolifere: il tasso 
annuo di sostituzione della produzione con nuovi ritrovamenti (uno degli 
indicatori fondamentali per questo tipo di aziende) è crollato nel 2015 
intorno al 60-70 per cento, dopo un 2014 già negativo per tutte, tranne 
ExxonMobil, mentre dovrebbe essere almeno del 100 per cento. Il dato è 
cruciale per l’andamento borsistico, poiché rivela al potenziale azionista 
la ricchezza effettivamente detenuta nei forzieri aziendali (in questo caso 
costituiti dalle riserve nel sottosuolo) e traduce in modo diretto e quasi 
meccanico il calo degli impieghi connessi: meno investimenti, meno ri-
trovamenti.

Dati forniti dalle compagnie petrolifere; per 2016 e 2017, stime di BMO Capital Markets

Figura 3.7 – Gli investimenti di alcune grandi compagnie petrolifere (miliardi di dollari)
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Ma perché cala la domanda di petrolio?

Il lettore curioso a questo punto potrebbe ben domandarsi come 
mai la domanda petrolifera non aumenti più come prima. La ri-
sposta non è semplice, perché in essa si intrecciano elementi con-
giunturali e strutturali. Una crescita più bassa era attesa per motivi 
congiunturali, ossia a causa dell’andamento produttivo dei Paesi 
ricchi che non riescono a recuperare i ritmi precedenti alla crisi. 
Ma c’è dell’altro. La crisi, infatti, ha accelerato le trasformazioni 
tecnologiche: anche un gigante manifatturiero come la Cina sta 
passando da un’«economia dell’acciaio e del cemento», che richiede 
enormi quantità di energia, a un’economia di servizi, in cui l’am-
montare dell’energia necessaria, pur ingente, cresce a velocità mol-
to più ridotta.

Un secondo fattore riguarda la concorrenza di altre fonti di 
energia, in particolare quelle cosiddette «alternative». Nel Rapporto 
dello scorso anno abbiamo pubblicato i risultati di uno studio di 
Bloomberg secondo il quale il contributo complessivo dell’energia 
solare e dell’energia eolica, che nel 2012 era pari al 7 per cento del 
fabbisogno mondiale, è destinato a salire al 40 per cento all’oriz-
zonte del 2040, mentre i combustibili fossili (petrolio, gas e carbo-
ne) crollerebbero dal 65 al 36 per cento.

Sfi dati «dall’interno» da altre fonti di energia, gli idrocarburi 
sono poi sfi dati «dall’esterno» da più generali cambiamenti tecnolo-
gici e sociali. Tra una crisi e l’altra, i Paesi consumatori hanno 
imparato non solo a utilizzare altre fonti, ma anche a sfruttare 
meglio l’energia nel suo complesso, da qualsiasi fonte essa venga 
prodotta. È così diminuita quella che tecnicamente viene defi nita 
«intensità energetica» della produzione e del consumo.

Gli esempi: le auto nuove consumano meno carburante (e quel-
le elettriche possono ovviamente utilizzare elettricità prodotta da 
varie fonti e non necessariamente benzina o gasolio, derivati dal 
petrolio); gli elettrodomestici nuovi fanno risparmiare sulle bollette 
elettriche; le case costruite negli ultimi vent’anni sono maggior-
mente coibentate e quindi d’inverno ottengono il medesimo grado 
di calore con una quantità minore di energia. Prese singolarmen-
te, si tratta di piccole cifre, messe assieme correggono al ribasso le 
tendenze alla crescita. I nuovi consumi, inoltre, spesso assorbono 
una minore quantità di energia: guardare un avvenimento sporti-
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Le diffi coltà delle imprese petrolifere

Lo stato di diffuso disagio delle grandi aziende energetiche è ben illustra-
to dai loro bilanci. Nel complesso, secondo la nota classifi ca di «Fortune 
500», le 32 aziende energetiche che vi compaiono hanno trasformato i 91 
miliardi di dollari di profi tti del 2014 in 36 miliardi di perdite nel 2015. I 
«grandi» produttori, con bilanci dalle dimensioni pari a quelle di uno Sta-
to medio-grande, vanno osservati con attenzione perché le loro evoluzio-
ni fi nanziarie hanno un’infl uenza notevole sugli andamenti dei mercati. 

Il settore pare comunque pronto a riprendere le ricerche, qualora il 
mercato desse i segnali «giusti», ossia una ripresa dei prezzi con qualche 
garanzia di rivelarsi duratura. Il già citato Fatih Birol ha dichiarato di at-
tendersi un rimbalzo degli investimenti a un ammontare di 600 miliardi 
nel 201729. La vera, grande preoccupazione è però costituita dall’indebi-
tamento accumulato nel recente passato dalle aziende energetiche pro-
prio per sostenere quel potenziamento produttivo i cui frutti ora si ritor-
cono perversamente contro di loro. Si tratta di un’esposizione che vale 
oltre 450 miliardi di dollari per le più importanti imprese del settore (ta-
bella 3.2), le cui obbligazioni, emesse per fi nanziare investimenti che ora 
hanno subito una netta fl essione, dall’estate 2014 hanno perduto ben 150 
miliardi di dollari di valore. Per l’intero comparto energetico la cifra di-
venta astronomica: circa 3.000 miliardi di dollari30. Questi dati minacciano 
fortemente, in prospettiva, la stabilità dell’intero sistema fi nanziario inter-

vo in televisione fa consumare meno energia di quanta ne richieda 
uno spostamento di media distanza allo stadio.

Non bisogna poi dimenticare i fattori climatici: nel suo comples-
so, il riscaldamento globale provoca un minor consumo energetico, 
specie d’inverno, mentre d’estate bisogna fare i conti con l’esten-
dersi dell’uso dell’aria condizionata che «divora» molta energia.

Per tutti questi motivi, si può ritenere che l’aumento di lungo 
periodo della domanda di energia sarà probabilmente, almeno nei 
Paesi avanzati, inferiore alla crescita potenziale della produzione, 
ossia del PIL, divenuto uno dei parametri della nostra vita colletti-
va. E l’aumento della domanda di idrocarburi potrebbe ridimen-
sionarsi fortemente per effetto di questi fattori strutturali.

Mario Deaglio
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nazionale, ma anche nell’immediato pongono seri interrogativi sull’affi da-
bilità delle imprese indebitate.

Due ulteriori fattori evidenziano l’eccesso di offerta petrolifera, con un 
effetto negativo diretto sui prezzi. Il primo è costituito dall’enorme quan-
tità di scorte, che si sono accumulate soprattutto nei Paesi produttori, ma 
anche in alcuni Paesi consumatori, nel disperato tentativo di arginare il 
crollo dei corsi senza dover ridurre troppo l’attività estrattiva. Il livello 
degli stock su scala mondiale era salito, a fi ne primavera 2016, a oltre 5 
miliardi di barili ed era ancora su quei valori all’inizio del l’autunno: circa 
il 15 per cento dell’intera produzione mondiale di greggio nel 2016 è fi -
nito in giacenza per mancanza di acquirenti. Ciò signifi ca che ogni im-
pianto di stoccaggio, anche il più piccolo e remoto, rigurgita di greggio 
che attende di essere immesso sui mercati non appena la domanda lo 
consenta. E quando ciò avverrà, si sconterà abbastanza a lungo un «effet-
to freno» nei consumi che rallenterà ulteriormente la ripresa dei prezzi.

Per rendere più chiaramente l’idea di quanto il mercato sia colmo, 
come si è detto, di petrolio invenduto, basterà accennare al fatto che 
anche una parte cospicua della fl otta mondiale di petroliere è stata tra-
sformata in veri e propri serbatoi galleggianti, invece di essere normal-
mente utilizzata per il trasporto: nel primo semestre del 2016 ben 100 
milioni di barili (circa il 10 per cento della capacità globale di carico) ri-
sultavano stivati in centinaia di porti in attesa di trovare un acquirente.

* Al settembre 2014. 
** Nel 2015 sono state emesse obbligazioni per 15 miliardi di dollari. 

Fonte: Investopedia, 2015

Tabella 3.2 – L’indebitamento delle principali società petrolifere (al 1° gennaio 2015; miliardi di dollari)



169Lo scacchiere mondiale, una sfi da per Trump

Il secondo fattore che denota il livello di oil glut è costituito dal nume-
ro di trivelle petrolifere in attività, un indicatore molto chiaro e preciso 
della tendenza produttiva di breve-medio periodo. Secondo i dati che 
Baker Hughes, l’azienda texana tra le maggiori al mondo per i servizi 
energetici, fornisce mensilmente, all’inizio dello scorso novembre a livel-
lo mondiale erano operative 920 trivelle (–1,5 per cento rispetto al mese 
precedente e –17,2 per cento rispetto allo stesso mese del 2015), mentre 
negli Stati Uniti il loro numero era di 569 (–2,1 e –26,2 per cento rispetti-
vamente). Queste cifre indicano che il rallentamento produttivo si è mol-
to ridotto, dopo il crollo dello scorso anno, essendo tornati i prezzi intor-
no a 45-55 dollari, limite estremo entro il quale un certo numero di pro-
duttori, specie nell’hydraulic fracking, grazie all’adozione continua di 
innovazioni tecnologiche, è riuscito a contenere i costi di estrazione 
eguagliando quelli di esercizio. A livello mondiale, comunque, vi sono 
ancora margini per ulteriori tagli produttivi, dato che troppi continuano a 
produrre con perdite più o meno elevate.

Abbondanza a breve, scarsità a lungo termine?

Il vero impatto del drastico calo degli investimenti nell’upstream è però 
avvenuto altrove ed è risultato superiore a ogni previsione, con prospet-
tive a dir poco allarmanti. Secondo uno studio condotto da Morgan Stan-
ley31, nel 2015, per effetto della riduzione delle ricerche, il tasso di ritro-
vamenti (la scoperta di nuovi giacimenti) è risultato il più basso dal 1952. 
Quasi tutte le nuove riserve individuate (9,3 miliardi di barili su un totale 
mondiale di 12,1 miliardi) si trovano negli Stati Uniti. L’importanza di 
questo totale diventa drammaticamente chiara se si esamina la successio-
ne storica con la quale vi si è pervenuti (fi gura 3.8).

Occorre considerare che nello stesso anno, a livello mondiale, sono 
stati consumati 34,675 miliardi di barili: quasi il triplo di quanto ritrovato. 
Ciò signifi ca che, dopo molti anni in cui le nuove risorse scoperte sono 
state superiori ai consumi, il mondo ha ripreso a erodere le riserve accer-
tate, che risultano ora inferiori a 49 anni di consumi attuali (erano di 
circa 52 anni ancora all’inizio del decennio). Va inoltre ricordato che la 
domanda d’idrocarburi cresce a tassi sempre più ridotti (cfr. riquadro 
sopra). Se a ciò si aggiungono gli obblighi derivanti dal rispetto di diver-
si accordi internazionali sull’ambiente (in particolare quello raggiunto alla 
Conferenza sul clima di Parigi del dicembre 2015, messo però in forse 
dall’arrivo alla Casa Bianca di Donald Trump, anti-ambientalista convin-
to), vi sono previsioni che la domanda possa scendere addirittura a 86 
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mb/g nel 2030, invece di aumentare fi no a circa 110 mb/g, come prevede 
ancora l’Energy Outlook 2016 della BP.

Malgrado queste buone notizie, solo due terzi di quella domanda glo-
bale potranno essere soddisfatti con i giacimenti oggi in attività o con 
quelli (già scoperti) in fase di messa in produzione. Per la restante parte 
(circa 30 mb/g), «è nostro grande timore», afferma il citato studio di Mor-
gan Stanley, «che [questa quantità] sia ben superiore a quanto le grandi 
compagnie stanno investendo» per ritrovarla.

A causa dei tagli d’investimenti, secondo Rystad Energy, i ritrovamen-
ti non torneranno signifi cativi prima del 2018; inoltre, va ricordato, come 
detto sopra, che, nonostante il forte balzo degli investimenti all’inizio del 
de cennio, i ritrovamenti registrati sono stati piuttosto deludenti32. Ciò in-
duce a pensare che il temuto «picco di Hubbert»33 – che l’esplosione del-
l’oil fracking è sembrato cacciare dalla fi nestra – tra poco possa rientrare, 
trion falmente, dalla porta principale.

La strategia dei prezzi bassi si ritorce contro i «predatori»

Quale sarà, allora, il prezzo prevedibile del greggio nel breve-medio pe-
riodo, diciamo da oggi alla fi ne dell’attuale decennio? Qui la confusione 
sembra regnare sovrana, anche perché si tratta di anticipare la dinamica 
di domanda e offerta dei prossimi tre-quattro anni, «scommettendo» su 
troppe variabili aleatorie, dalla ripresa economica globale (e dalla con-

Fonte: Bloomberg su dati Rystad Energy UCube

Figura 3.8 – Il crollo delle scoperte di nuovi giacimenti (inclusi gas liquidi naturali e condensati; miliar-
di di barili)
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nessa domanda energetica) fi no alla capacità di tenuta della strategia 
dell’Arabia Saudita (con gli altri Paesi arabo-sunniti del Golfo Persico), 
che ha puntato sull’oil glut per mandare fuori mercato i maggiori concor-
renti – Russia, Iran e Stati Uniti su tutti – per un bel po’ di anni.

Le previsioni degli esperti sono incerte. Basti ricordare qui che l’IEA 
stima che il greggio tornerà a 80 dollari al barile entro il 2020, ma conside-
ra anche uno scenario alternativo tra i 50 e i 60 dollari per lo stesso perio-
do34: come dire, con un ossimoro, molte idee, ma confuse e contrastanti.

«Sembra», ha osservato l’economista Alessandro Penati, «che industria 
e produttori utilizzino schemi e analisi non più validi. Per molto tempo il 
prezzo del petrolio è stato determinato da un Cartello, che agiva sulla 
quantità offerta a fronte di una domanda stabile e prevedibile. Mentre ora 
è determinato [soprattutto] dal mercato fi nanziario sulla base di aspettati-
ve future». Inoltre, non è stato compreso «il ruolo dirompente dell’inno-
vazione tecnologica e [viene] trascurata l’elasticità della do manda di ener-
gia rispetto al prezzo. La nuova tecnologia del [hydraulic] fracki ng sta al 
pozzo petrolifero come Internet sta alla carta stampata»35.

Secondo Penati, la decisione dell’Arabia Saudita – che ha il costo di 
estrazione più basso dopo il Kuwait – di continuare a produrre ben oltre 
il livello della domanda per far crollare i prezzi e ridurre così l’offerta, 
«non costituisce altro che la vecchia pratica monopolista del predatory 
pricing», il «prezzo predatorio»36. Essa mira a rendere anti-economico il 
greggio americano prodotto con il sistema del fracking (di assoluto rilie-
vo nel mercato interno statunitense: dallo scorso anno oltre metà della 
produzione è ottenuta con questo mezzo, cfr. fi gura 3.9).

La mossa di Riad, tuttavia, non sembra aver prodotto gli effetti sperati. 
La notevole fl essibilità mostrata dal fracking ha consentito di ridurne i 
costi di estrazione. L’offerta statunitense è calata, ma più lentamente del 
previsto. L’annunciata ondata di fallimenti delle imprese produttrici mino-
ri è stata meno devastante delle attese, tanto che, nel giugno 2016, erano 
ancora attivi 380 mila pozzi, che estraevano 4,3 mb/g. E ha comunque 
consentito ai produttori più forti (majors in testa) di mettere le mani su 
risorse anche cospicue a prezzi stracciati, aumentando il portafoglio delle 
riserve accertate senza dover effettuare costosi investimenti nell’esplora-
zione, la quale può dare risultati incerti. La ricerca scientifi ca sta inoltre 
producendo continue innovazioni nelle tecniche estrattive che si diffon-
dono con enorme rapidità, a tutto vantaggio sia della redditività dei gia-
cimenti sia della riduzione dei costi del prodotto.

Riad non ha poi tenuto debito conto dei meccanismi della Borsa ame-
ricana, in particolare dello hedging, una pratica fi nanziaria in grado di 
fornire una certa copertura «assicurativa» sui prezzi futuri. L’effetto con-
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giunto di una lieve risalita delle quotazioni e della continua introduzione 
delle accennate innovazioni tecnologiche ha contribuito a salvare, in nu-
mero sorprendente, i piccoli e medi operatori del settore.

Tutto ciò ha indebolito la strategia adottata dall’Arabia Saudita, che ha 
corso il grave rischio di creare un meccanismo perverso (per sé, ma an-
che per il resto dei produttori) da cui le sarebbe stato diffi cile uscire. Al-
cune avvisaglie si erano avute in aprile e maggio, quando il prezzo del 
barile era lievemente risalito a 45-50 dollari, e poi in ottobre (fi no a 55 
dollari), grazie soprattutto alla debolezza del «biglietto verde»: è bastato il 
rialzo di una decina di dollari perché diversi giacimenti di shale oil tor-
nassero in attività, ripristinando rapidamente il forte eccesso di offerta 
globale e i livelli delle scorte e frenando ogni tentativo di ripresa dei cor-
si. Inoltre, se Donald Trump manterrà anche solo in parte le promesse 
elettorali di sgravi fi scali e dell’apertura allo sfruttamento di tutti i territo-
ri federali fi nora proibiti alle trivelle, acque territoriali comprese, l’eccesso 
globale di offerta potrebbe aumentare ancora.

Se mantenesse un’elevata eccedenza produttiva per mandare fuori 
mercato i concorrenti, l’Arabia Saudita correrebbe il pericolo di corsi lar-
gamente non remunerativi per il suo bilancio e per quello di gran parte 
dei suoi alleati. I forti passivi che si generano, come vedremo tra poco, 
sono sostenibili solo per tempi abbastanza brevi, pena un grave sbilancio 
dei conti pubblici e un alto rischio d’instabilità sociale. Se, al contrario, 
consentisse ai prezzi di risalire in maniera duratura oltre «quota 50» dolla-

Fonte: International Energy Agency

Figura 3.9 – La produzione petrolifera negli Stati Uniti (milioni di barili al giorno)
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ri per spuntare introiti maggiori, una parte sempre più ampia di produt-
tori statunitensi di shale oil potrebbe tornare rapidamente a produrre con 
profi tto, immettendo sul mercato quantità di greggio suffi cienti a genera-
re nuova sovrapproduzione e, quindi, a fare ridiscendere i corsi.

Il vero punto debole dell’Arabia Saudita e dei suoi alleati non dipende 
dal costo marginale di produzione37, bensì dal fi scal break-even oil price, 
ossia dal prezzo medio del greggio necessario a un Paese esportatore di 
petrolio per mantenere in pareggio il proprio bilancio38. Si considerino le 
esigenze di molti Paesi produttori, per i quali l’imposta petrolifera è l’uni-
co modo per fi nanziare una spesa pubblica essenziale nel mantenere il 
reddito dei cittadini, promuovere i progetti infrastrutturali necessari alla 
stabilità sociale e politica, nonché per sostenere le spese militari e per la 
sicurezza. Ma, soprattutto, l’introito energetico è cruciale per garantire un 
minimo di consenso in regimi in genere autoritari, malgrado il rispetto 
formale delle regole democratiche, e con un alto tasso di corruzione 
(Russia, Iran, Iraq, Algeria, Nigeria, Angola e Venezuela, oltre al gruppo 
dei Paesi arabi del Golfo che gravita intorno all’Arabia Saudita), che sul 
prezzo «politico» di molti prodotti di base e sulla gratuità, o quasi, di mol-
ti servizi (scuole, sanità, trasporti) o beni primari (cibo, carburanti) fon-
dano il loro favore presso l’opinione pubblica e, quindi, la loro sopravvi-
venza. Quanto più il prezzo internazionale del greggio è basso, tanto più 
questi Paesi devono esportarne per mantenere costanti i loro ricavi, satu-
rando così il mercato. La strategia predatoria, se non realizza i suoi obiet-
tivi in pochi mesi, rischia di rivelarsi controproducente.

Se si escludono i produttori arabi riuniti intorno all’Arabia Saudita, gli 
altri Paesi petroliferi non hanno ovviamente accettato rassegnati un mer-
cato eccedentario che li vedeva tutti, in misura più o meno accentuata, 
largamente perdenti sul piano delle entrate. Si è quindi cercato di rag-
giungere un accordo che limitasse i danni, bloccando quanto meno la 
corsa a chi più inondava il mercato di petrolio. Un vertice, lungamente 
preparato, svoltosi ad aprile 2016 a Doha (Qatar) e poi la riunione seme-
strale di giugno a Vienna, tuttavia, non hanno dato risultati. Il tentativo si 
è ripetuto in settembre ad Algeri, ma ha prodotto solo un’incerta ricon-
ferma del desiderio di congelare l’estrazione a 33,64 mb/g, i livelli più alti 
in atto in quel momento. L’elezione di Trump, che intende agevolare in 
ogni modo i produttori statunitensi, ha infi ne contribuito ad accelerare 
l’accordo tra l’OPEC e i tanti produttori esterni (Russia su tutti).

Il 30 novembre 2016 i Paesi del Cartello hanno concordato a Vienna 
una riduzione semestrale collettiva della produzione petrolifera a 32,5 
mb/g (–1,2 mb/g) a partire dal 1° gennaio 2017, cui dovrebbe aggiunger-
si un taglio ulteriore di 0,6 mb/g da parte dei principali produttori esterni 
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(di cui 0,3 mb/g a carico della Russia). Si tratta del primo taglio concor-
dato dopo il 2008, fattore che rianima alquanto la funzione regolatrice del 
mercato svolta dall’OPEC, ma che rappresenta una esplicita sconfessione 
della linea «predatoria» adottata nell’ultimo biennio da Riad.

Riuscirà il nuovo accordo produttivo a reggere? Molti precedenti, al-
l’interno del Cartello, fanno sorgere vari dubbi: alcuni Paesi, in passato, 
hanno giocato a «fare i furbi», non rispettando le quote produttive concor-
date e scaricando, quindi, sull’Arabia Saudita gran parte dell’onere dei 
tagli. Ed è anche incerto se la Russia, pressata dal costo ingente della 
guerra in Siria e da una crisi economica che fa sentire fortemente i suoi 
effetti, rispetterà rigorosamente la riduzione produttiva cui si è impegnata.

Il fallimento dei negoziati estivi per realizzare i tagli produttivi aveva 
fatalmente generato un ulteriore drenaggio di risorse fi nanziarie a danno 
dei Paesi esportatori, gran parte dei quali ha avviato forme più o meno 
drastiche di riduzione della spesa pubblica e di rialzo dei prelievi fi scali, 
alla luce dei livelli di fi scal break-even raggiunti dal prezzo del greggio. 
Questa circostanza ha contribuito a destabilizzare ancor più la loro situa-
zione socio-politica, come ha dimostrato, a metà aprile, il citato sciopero 
dei lavoratori del settore petrolifero in Kuwait, timorosi di possibili ri-
duzioni dei salari: proteste che, nel giro di tre giorni, hanno dimezzato 
la produzione dell’emirato, facendo provvisoriamente risalire i prezzi del 
greg gio. Si tratta di un pericolo che può ripetersi in ogni momento, come 
abbiamo accennato più sopra, in Venezuela, in Nigeria e in Libia, le cui 
situazioni socio-politiche fortemente degradate avevano concorso al leg-
gero rialzo primaverile delle quotazioni.

L’esito del vertice OPEC del 30 novembre sembra per ora registrare la 
vittoria tattica dell’Iran, che vede riconosciuta la riconquista delle sue 
vecchie quote di mercato. E la sconfi tta, quanto meno parziale, dell’Ara-
bia Saudita, che ha dovuto sobbarcarsi il grosso del taglio produttivo 
varato dal Cartello (0,5 mb/g).

Gli effetti distorsivi del calo prolungato dei prezzi petroliferi

A questo punto si ripropone, inevitabile, la domanda su chi abbia tratto i 
maggiori vantaggi da un greggio tanto a buon mercato. E, all’opposto, su 
quali siano stati i principali perdenti.

In apparenza, la risposta è facile. L’andamento dei prezzi delle materie 
prime (dal petrolio al gas, dai minerali ai prodotti agricoli di base) costi-
tuisce una variabile macroeconomica semplice e lineare: chi produce ed 
esporta trae forti profi tti da prezzi elevati, chi consuma da prezzi deboli. 
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Per le economie avanzate, importatrici di materie prime (Stati Uniti, Eu-
ropa, Giappone, ma da un decennio anche Cina e India in campo mine-
rario ed energetico), il calo dei prezzi dovrebbe quindi costituire un for-
midabile volano per alimentare la crescita. Ciò è largamente avvenuto già 
nel 2015, con un attivo stimato tra 450 e 500 miliardi di dollari39. Storica-
mente, i cicli economici caratterizzati da prezzi ridotti delle commodities 
sono spesso coincisi con l’espansione delle economie più avanzate, ad 
esempio, negli anni Sessanta e soprattutto negli anni Novanta del secolo 
scorso. Allora si verifi cò una forte crescita dell’Occidente e, parallelamen-
te, salirono le Borse, quasi sempre in controtendenza con il mercato 
delle materie prime, il che procurò gravi diffi coltà ad alcuni importanti 
esportatori d’idrocarburi, come Russia, Messico e Indonesia, e di derrate 
agricole, come Brasile e Argentina. Al contrario, con gli shock petroliferi 
d’inizio e fi ne anni Settanta i Paesi produttori di energia fecero il pieno di 
surplus commerciali e riserve valutarie (i mitici «petrodollari») a spese dei 
consumatori, accrescendo nel contempo il loro peso politico globale.

Perché, allora, l’andamento macroeconomico di quest’ultimo biennio 
prospetta, in simultanea, commodities a livelli da saldo, nonché tassi di 
sviluppo molto fi acchi e mercati fi nanziari in forte crisi? La crescente glo-
balizzazione e interdipendenza delle economie mondiali ha reso i corsi 
delle materie prime più volatili e fl essibili che nel recente passato. E il 
meccanismo «guadagno-perdita» descritto in precedenza è diventato me-
no uniforme e automatico nei suoi effetti: se cade il prezzo del petrolio 
(o del rame o del caffè) possono perderci al contempo produttori e con-
sumatori. Il crollo delle commodities (–40,7 per cento dall’ottobre 2011 
allo stesso mese del 2016 per i minerali, –25,6 per cento per i prodotti 
agricoli) ha generato crisi diffusa nei Paesi emergenti senza produrre cre-
scita signifi cativa nell’area OCSE. Le ragioni principali del fenomeno si 
possono individuare in una specie di circolo vizioso:
 il crollo d’importazioni, consumi e investimenti dei Paesi produttori di 

materie prime si ripercuote fatalmente sulla domanda aggregata dei 
Paesi sviluppati importatori;

 questo calo della domanda colpisce, in particolare, alcuni settori- 
chiave produttivi dei Paesi sviluppati (agro-industria, beni di consumo 
e d’investimento, macchinari, specie quelli legati alle tecnologie di 
estrazione, raffi nazione e lavorazione delle materie prime, che quasi 
sempre fanno capo a gruppi americani ed europei);

 ciò crea condizioni favorevoli allo sviluppo di defl azione e instabilità 
fi nanziaria (un prezzo delle commodities troppo basso aumenta le 
aspettative di prezzi costanti o addirittura decrescenti da parte di fa-
miglie e imprese, che quindi rallentano o differiscono le decisioni di 
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consumo e d’investimento). La domanda globale di questi Paesi ne 
esce indebolita, producendo rifl essi negativi sui tassi di crescita, sui 
profi tti delle imprese e sull’occupazione;

 i Paesi avanzati, vittime del taglio della domanda nei Paesi emergenti 
produttori di materie prime, a loro volta vi esportano le proprie diffi -
coltà economiche generando, in una sorta di spirale perversa, instabi-
lità socio-politica.

A questo proposito, non va dimenticato che nel 2011 il picco dei prezzi 
delle materie prime, in particolare di quelle alimentari, è stato certamente 
una concausa dei movimenti di protesta che hanno percorso il Medio 
Oriente, sfociando nella cosiddetta «Primavera araba». Mentre non è diffi -
cile ritenere che le più ridotte disponibilità fi nanziarie possano aver mi-
nato la capacità di combattere la diffusione del terrorismo islamico, com’è 
accaduto in Nigeria, Libia, Iraq e in molti dei Paesi mediorientali.

Tutti perdenti, dunque, nel «risiko» mineral-petrolifero-agricolo? In real-
tà, come si è accennato, i Paesi sviluppati hanno conservato il cospicuo 
vantaggio dei mancati esborsi rispetto ai corsi di un biennio fa, risorse 
che peraltro non hanno saputo mettere adeguatamente a frutto. In prece-
denza i mancati in troiti dei Paesi produttori (evidenziati dai pericolosi li-
velli di fi scal break-even) hanno incancrenito situazioni già molto proble-
matiche nel 2015. Le economie di diversi Paesi produttori di petrolio, gas 
e altri minerali sono dunque in forte diffi coltà; ma a variare, e di molto, 
è il livello di rischio. Russia, Arabia Saudita, Iran, Algeria e Angola sten-
tano a fi nanziare il defi cit pubblico, Brasile e Sudafrica attraversano non 
pochi affanni. Soprattutto, Nigeria, Libia e Yemen costituiscono casi che 
si avvicinano sempre più alla condizione di «Stati falliti», mentre il Vene-
zuela è sull’orlo della bancarotta istituzionale con la peggior performance 
economica mondiale del 2015 e 2016. 

La questione-chiave diventa perciò in che misura (e per quanto tempo 
ancora) questi Paesi siano in grado di resistere a tale prolungata «apnea 
fi nanziaria». Chi non ce la farà, cadrà probabilmente nel girone infernale 
che da un quindicennio – in Medio Oriente e nelle regioni circostanti – 
divora Paesi un tempo ricchi e con grandi prospettive di crescita, lascian-
doli prostrati da spietate guerre civili a forte connotazione social-religio-
sa, dalla Siria all’Iraq, dalla Libia all’Afghanistan. In questa prospettiva, 
grigia e incerta, sembra ragionevole trarre almeno una conclusione: nu-
merose caratteristiche strutturali evidenziate in questo paragrafo rendono 
problematico un incontro effi ciente della domanda e dell’offerta secondo 
l’attuale meccanismo di mercato. Probabilmente sarebbe possibile ovvia-
re a questo fallimento introducendo modifi che al sistema degli scambi 
petroliferi. La limitazione del mercato ai soli operatori petroliferi ridurreb-
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be la speculazione, e quindi la volatilità, del mercato stesso. Un maggior 
uso di contratti pluriennali di fornitura, a prezzi solo in piccola parte le-
gati alle quotazioni giornaliere, potrebbe rendere più agevole la pro-
grammazione produttiva.

1 Sergio Romano, In lode della Guerra Fredda, Longanesi, Milano 2015.
2 Cfr. Ian Bremmer, «Mai più guerra fredda, c’è una pace rovente sulla scena 

mondiale», Corriere della Sera, 5 marzo 2016.
3 Cfr. Samuel P. Huntington, «The Lonely Superpower», Foreign Affairs, mar-

zo-aprile 1999.
4 Cfr. Sapete quanti sono i morti per il terrorismo islamico dal 2001? Leggete e 

tremate, 27 marzo 2016 (http://scenarieconomici.it).
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di Alessandro Colombo e Paolo Magri, Rapporto ISPI 2016, pp. 9-10 (http://
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Bundeswehr, disponibile sul sito del Ministero della Difesa tedesco (https://
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geno americane) per facilitare le operazioni aeree russe in Siria in appoggio ad 
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32 Oltre alle scoperte di gas effettuate in Mozambico dal 2010 (con riserve 
stimate in oltre 7 mila miliardi di metri cubi), in questo decennio solo il giacimen-
to di greggio «Johan Sverdrup» in Norvegia (contenente da 1,7 a 3 miliardi di 
barili di petrolio) e quello di gas «Zohr» in Egitto (almeno 850 miliardi di metri 
cubi di gas) sono risultati di consistenza signifi cativa.

33 Cfr. Mario Deaglio (a cura di), Fili d’erba, fi li di ripresa. Diciottesimo rap-
porto sull’economia globale e l’Italia, Guerini e Associati, Milano 2013, p. 137.
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35 Alessandro Penati su La Repubblica del 6 dicembre 2015.
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prezzo, realizzando così profi tti monopolistici.

37 Il costo marginale corrisponde al costo di un’unità aggiuntiva prodotta, 
cioè alla variazione nei costi totali di produzione che essa determina.

38 Si tratta di un termine di riferimento cruciale per misurare la vulnerabilità 
di un Paese rispetto alle proprie entrate energetiche. Quanto più alto è il break-
even price, tanto maggiore è la probabilità di accumulare un passivo di bilancio.

39 Negli Stati Uniti il prezzo della benzina nell’aprile 2016 era sceso a 2,22 
dollari al gallone (3,78 litri), il più basso dal 1934, tenuto conto degli aggiusta-
menti infl attivi, ed era ancora a livelli analoghi a metà dicembre.





4. Italia, la ripresa faticosa

L’entusiasmo è alla base di tutti i progressi.

Henry Ford

4.1. Il PIL è sempre più miope

Il 23 settembre 2016 l’Istituto Nazionale di Statistica (Istat), che da poco 
più di novant’anni – sia pure con nomi leggermente diversi – produce le 
statistiche uffi ciali italiane, ha riscritto la storia. La periodica revisione dei 
conti nazionali che l’Istituto effettua in quel mese ha infatti implicato un 
aggiustamento verso l’alto di 8.497 milioni di euro correnti della stima del 
PIL ai prezzi di mercato relativa all’anno 2014; ne è ovviamente derivata 
una revisione all’insù dello stesso PIL. Per effetto di questa revisione, 
l’andamento del PIL in volume ha cambiato di segno passando dalla di-
minuzione dello 0,3 per cento a un aumento dello 0,1 per cento. Il 2014, 
che sembrava essere un anno «meno», è diventato un, sia pure pallidissi-
mo, anno «più». Il 2015, per contro, continua a essere un anno «più», ma 
con una crescita leggermente minore (+0,7 per cento rispetto al +0,8 per 
cento precedente).

Questa revisione al rialzo del PIL nel 2014 è importante perché antici-
pa, rispetto a quanto si riteneva in precedenza, il «punto di svolta» che ha 
visto uscire l’Italia dalla recessione, e al tempo stesso introduce una paro-
la di cautela circa la forza, già molto limitata, della ripresa stessa. Dovreb-
be inoltre indurre alla prudenza osservatori, esperti e normali cittadini, 
inclini a impostare ragionamenti economici e politici sulla base dei deci-
mali degli indicatori sfornati freschi freschi dagli enti statistici, senza tener 
conto dell’imprecisione dei risultati che gli statistici stessi conoscono be-
ne. Già agli albori delle moderne statistiche economiche, Oskar Morgen-
stern, un economista che è tra i padri della «teoria dei giochi», metteva in 

Autori del presente capitolo sono Giuseppe Russo (parr. 4.1, 4.2 e 4.4) e Gabrie-
le Guggiola (par. 4.3).
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guardia contro la «falsa precisione» delle statistiche economiche1. Nell’epo-
ca in cui tutto deve essere «in diretta», l’intera collettività reagisce soltanto 
al «primo annuncio» e della revisione si accorge assai poco.

Infi ne, oltre a questa revisione, dal ricalcolo dell’Istat emerge anche 
una «revisione qualitativa», derivante dal fatto che le diverse voci, sia del-
le risorse sia degli impieghi, hanno subito variazioni piuttosto diverse tra 
loro. Nel 2014, sui dati in «valori concatenati» si trovano revisioni positive 
del valore aggiunto superiori all’1 per cento per un’ampia gamma di ser-
vizi, tra cui il commercio, le comunicazioni, le attività fi nanziarie e assi-
curative, le attività professionali, scientifi che e tecniche; una sostanziale 
revisione riguarda anche la fornitura di servizi di accesso a Internet.

Modifi che di questo tipo e incertezze sui dati non sono soltanto italia-
ne, anzi. Negli Stati Uniti le revisioni del prodotto lordo trimestrale, spe-
cie per il primo trimestre, negli ultimi anni sono state ben più profonde 
di quelle italiane. La prima stima della variazione del PIL nel primo trime-
stre del 2014 fu di +0,1 per cento; la seconda indicava –1,0 per cento; la 
terza (e ultima) scese ancora, a –2,9 per cento. Esse segnalano una spe-
ciale debolezza delle statistiche, da collegare ai turbinosi mutamenti strut-
turali che l’economia globale sta vivendo. Variazioni molto rapide nel 
modo di produzione possono comportare anche diffi cili problemi di de-
fi nizione per concetti base come «prodotto» (cfr. introduzione) e «lavoro» 
(cfr. cap. 1, par. 3). È possibile, ad esempio, che la quantità di scambi 
effettuati su Internet in Italia negli ultimi cinque-sei trimestri sia fortemen-
te sottostimata, se, come scrive La Stampa del 27 settembre 2016, «Saldi 
addio, il maxi-sconto si cerca sul Web»2. Il che è coerente con i mutamen-
ti nella distribuzione descritti nel capitolo 2 (cfr. riquadro nel par. 1).

Forse dovremmo tutti fare un passo indietro, aspettare le revisioni 
statistiche, non pretendere di seguire l’economia «in diretta»; oppure, se 
proprio vogliamo farlo, essere ben consci della provvisorietà dei dati.

L’economia che il PIL non riesce a vedere

Date queste premesse, che toglieranno ai «non addetti ai lavori» molte il-
lusioni sull’esattezza delle cifre dei conti nazionali e delle loro variazioni, 
possiamo davvero fare una diagnosi sullo stato dell’economia italiana? Le 
indicazioni sono parziali e provvisorie e questa provvisorietà deve essere 
tenuta in conto quando, nel loro insieme, i segnali che vengono dall’eco-
nomia risultano contraddittori. Per l’economia italiana, ad esempio, il 
secondo trimestre 2016 risulta a «crescita zero» secondo le prime stime 
delle statistiche uffi ciali. Questo risultato provvisorio sembra essere la 
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prevedibile conseguenza di una ripresa che si è innescata soprattutto 
grazie alla domanda estera e alla quale fi nora la domanda interna ha 
contribuito solo lievemente; in particolare, possono aver pesato in modo 
considerevole sulle esportazioni italiane gli effetti diretti e indiretti delle 
misure restrittive derivanti dalla controversia di Stati Uniti e Unione Euro-
pea con la Russia per quanto riguarda l’Ucraina.

La «crescita zero» del secondo trimestre suscita qualche perplessità 
perché sembra in contraddizione con le osservazioni empiriche e con 
dati che riguardano determinati fenomeni economici con ricaduta sul PIL. 
Nel periodo indicato, le famiglie hanno acquistato più automobili – con 
tutto il potenziale di stimolo di settori manifatturieri e terziari, a monte e 
a valle, che l’automobile porta con sé – e anche più case, ciò che non 
rientra in un quadro normale di «crescita zero», e questa «anomalia» si è 
protratta nella seconda parte dell’anno. 

Anche i dati sull’occupazione mostrano una crescita discreta, sia pure 
in rallentamento per l’esaurirsi dei «bonus» previdenziali introdotti per 
stimolare le nuove assunzioni. Nel terzo trimestre il turismo ha vissuto 
un’estate che gli stessi, cautissimi, operatori del settore non esitano a 
defi nire molto positiva. Per avverarsi, le previsioni di un terzo e un quar-
to trimestre privi di crescita, ampiamente diffuse a livello internazionale, 
devono indicare una forte caduta delle esportazioni e qualche contrazio-
ne della domanda interna.

Dietro a queste discrepanze c’è un fenomeno più generale: il PIL me-
desimo è un indicatore sintetico sempre più insoddisfacente del benesse-
re economico e anche della congiuntura. Il PIL misura, infatti, il valore 
prodotto principalmente attraverso gli scambi di mercato, ai quali si ag-
giunge una stima, basata sui costi, dei servizi prodotti dal settore pubbli-
co. La durata della crisi economica ha però cambiato strutturalmente i 
comportamenti di consumo e anche di produzione, specie dei servizi. I 
valori prodotti attraverso gli scambi di mercato sono probabilmente de-
clinati rispetto alle utilità prodotte al di fuori degli scambi: la tecnologia 
ha facilitato questa evoluzione. Il riquadro che segue indica alcuni esem-
pi di questa trasformazione.

Quando sono cominciate le rilevazioni sistematiche del PIL, la tecno-
logia era tesa a moltiplicare i beni riducendone i costi, attraverso la stan-
dardizzazione dei processi produttivi e l’applicazione di economie di 
scala. Questo comportava la necessità di investire in grandi impianti pro-
duttivi e di affi dare al mercato lo scambio dei valori aggiunti incorporati 
nei prodotti. Tutto ciò era incluso al cento per cento nel PIL, dalla produ-
zione all’investimento e al consumo. Non solo: il PIL cresceva anche per 
il trasferimento al di fuori delle «famiglie» di attività produttive che un 
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Quello che il PIL non misura

Alcune cose il PIL le «vede» male e nel suo computo è necessario ap-
plicare correzioni. Altre, invece, sembrano decisamente fuori del 
suo ambito.

Un primo fenomeno da tenere presente è l’intensità d’uso o il 
ciclo di vita esteso dei prodotti di consumo. Fino al 2000 i beni di 
consumo diversi dagli alimentari, specialmente se durevoli, aveva-
no il destino di essere sostituiti o abbandonati in soffi tta prima del-
la fi ne della loro vita tecnologica e ben prima della fi ne della loro 
vita fi sica. Con i tempi che cambiano, tuttavia, mutano anche cer-
te abitudini. Il consumismo è fi glio di una cultura troppo debole per 
resistere a una crisi che, in sette anni, ha decisamente ridimensio-
nato il reddito disponibile di una parte considerevole della popola-
zione e ne ha reso più concentrata la distribuzione. Secondo una 
recente indagine della Doxa*, il 44 per cento degli italiani non solo 
non disdegna, ma considera attraenti gli acquisti di beni di secon-
da mano. L’acquisto e/o la vendita di beni usati coinvolge tre ita-
liani su dieci, anche grazie alle facilitazioni dei marketplaces on-
line, di uso semplice e comune (eBay.it è uno dei più noti). Gli ita-
liani che hanno comprato o venduto beni usati hanno prodotto in 
un anno scambi per 18 miliardi di euro; probabilmente solo una 
(piccola) parte di questi scambi viene tenuta in conto.

L’economia degli scambi di seconda mano a titolo oneroso ha 
un parente stretto negli scambi gratuiti, che si sono sempre verifi ca-
ti all’interno delle famiglie ma che potrebbero essere usciti dal-
l’ambito famigliare e avere sostituito una piccola, ma non trascu-
rabile, corrente di scambi di mercato che non si realizzano più (in 
corrispondenza dei quali il PIL registra quindi una diminuzione). 
Uno dei motivi alla base di questa supposizione è che non si conta-
no i gruppi online che consentono il regalo di beni, purché il desti-
natario del dono provveda a ritirarselo. Su svuotarmadio.it ci si può 
sbarazzare della propria moda caduta in disuso. La tecnologia ha 
inoltre reso progressivamente più sofi sticati i baratti, e su reoose.it 
si possono realizzare «baratti asimmetrici»: lo scambio non viene

* Cfr. Doxa, Second Hand Economy: il 44 per cento degli italiani ama 
gli oggetti usati, online, 21 ottobre 2014.
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perfezionato seduta stante ma comporta l’acquisizione di «crediti», 
un’unità di conto «interna» al sito ma che il PIL ignora, così come 
ignora gli swap parties, nati a Manhattan e diffusi ormai in Italia 
come eventi di incontro di persone con interessi simili fi nalizzati 
allo scambio dei loro «surplus» in cerca di una seconda casa, di un 
secondo armadio o di una seconda vita.

Una formula relativamente sofi sticata di riuso è quella dei sup-
porti per il training online che si trovano spesso gratuitamente su 
Internet e che insegnano a fare pressoché qualunque cosa. Si riusa 
il training per sistemare la macchina del caffè di casa che non fun-
ziona più e si «autoproduce» una riparazione che una volta sareb-
be stata acquistata e quindi conteggiata nel PIL.

Con questo esempio si apre l’ampio capitolo dell’autoproduzione 
per l’autoconsumo che non entra nel PIL, ma, soprattutto per quan-
to riguarda gli ortaggi, è in continuo aumento. Fino a pochi anni 
fa, l’esempio tipico era quello degli orti, spesso coltivati più per pas-
satempo che per necessità, in quanto le rese erano ben lontane da 
quelle dell’agricoltura intensiva. In Italia sono censiti più di 10 mi-
lioni di orti che arrivano a contare 18 milioni di praticanti. Si 
tratta, del resto, di un fenomeno mondiale che si sta allargando 
(secondo le Nazioni Unite, praticano l’agricoltura urbana 800 mi-
lioni di persone nel mondo, contribuendo al 15-20 per cento della 
produzione globale di cibo, tutta rigorosamente esclusa dal PIL)*. 
Se ammettiamo però, per un momento, che il terreno destinato 
all’orto non abbia un valore di mercato, proprio per via della scar-
sa resa, che anche il tempo speso dall’orticultore non abbia un va-
lore di mercato, e quindi sia zero pure il valore dell’input di lavoro, 
la differenza tra il prezzo (ombra) di mercato degli ortaggi prodot-
ti e il semplice costo di sementi, acqua e concimi (diamo per am-
mortizzati gli attrezzi) può essere positiva. In altri termini, costitui-
sce il valore aggiunto.

Infi ne, c’è il caso delle banche del tempo. Nate una ventina 
d’anni fa e ora profondamente mutate, esse promuovono lo scam-
bio del tempo libero, fi nalizzato alla realizzazione di piccoli e medi 
interventi lavorativi. Secondo Wikipedia, il menù di ciò che si può 
ottenere è decisamente ampio e include «lezioni di cucina, di ma-

* http://www.fao.org/urban-agriculture/en/.
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tempo avvenivano entro le mura domestiche. È il caso dei lavoratori che 
non si portano più il pasto da casa ma lo acquistano al bar o a un risto-
rantino. C’è sempre qualcuno che cucina, ma, in questo caso, è pagato e 
quindi all’interno del campo di osservazione della contabilità nazionale.

La direzione della tecnologia non è, però, costante, e anche se conti-
nuamente emergono campi nei quali la standardizzazione viene applica-
ta e le economie di scala trionfano, in altri le nuove tecnologie permetto-
no la reintroduzione di piccole produzioni distribuite. Tecnologia e mu-
tamento sociale concorrono quindi a favorire l’autoproduzione di beni e 
servizi, frequentemente esclusa dal calcolo del PIL. 

Dentro le case, i moderni elettrodomestici non solo aiutano le persone 
a ridurre la fatica, ma le incentivano a sostituire i prodotti acquistati. Le 
«macchine domestiche» producono il pane, estraggono i succhi dalla frut-
ta (magari prodotta nell’orto di casa), congelano i cibi, lavasciugano tutti 
i tipi di capi di abbigliamento ed effettuano decine di servizi che dal do-
poguerra in poi eravamo stati abituati ad acquistare attraverso il mercato. 
In molti servizi, le tecnologie tendono a riportare nelle mani dell’acqui-
rente (ma fuori del PIL) attività che prima erano pagate (e quindi stavano 
dentro il PIL). Lo stesso vale per tutti i servizi che sono venduti diretta-
mente online, dai biglietti di viaggio alle assicurazioni, ai servizi bancari, 
alla musica e ai video.

Quantunque il legislatore cerchi di porre freni all’«emigrazione dal 
PIL», che, tra le altre cose, riduce la base imponibile potenziale – per 

nutenzione casalinga, accompagnamenti e ospitalità, baby sitting, 
cura di piante e animali, scambio, prestito o baratto di attrezzatu-
re varie, aiuto per l’uso del computer, yoga, ripetizioni scolastiche» 
e perfi no «lezioni di italiano per stranieri».

Le banche del tempo italiane hanno una propria «associazione 
di categoria»* e il valore che producono è non solo additivo, ma 
molto spesso decisamente sostitutivo di scambi che non avvengono 
più sul mercato, a seguito della contrazione del reddito disponibile 
dovuta alla crisi. Non risulta che il valore aggiunto degli scambi 
effettuati mediante le banche del tempo sia registrato nel PIL.

Giuseppe Russo

* http://www.associazionenazionalebdt.it/.
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esempio non permettendo ancora agli autoproduttori di elettricità di 
escludersi dalla rete oppure mettendo al bando UberPop3 –, l’«economia 
della condivisione», o sharing economy, cresce in modo inarrestabile a 
causa di un cambiamento culturale: la proprietà e l’uso esclusivo dei beni 
non interessano più i millennials, ossia i giovani nati e cresciuti attorno 
al «giro del millennio», i quali, tra l’altro, hanno un vincolo di bilancio del 
tutto diverso e normalmente più «stretto» di quello dei propri genitori e 
forse anche dei propri nonni.

A questo si aggiunga il fenomeno della congestione dell’uso delle ri-
sorse scarse, che riguarda prevalentemente le auto e le case. Il car sha-
ring è un servizio che consente di utilizzare un’automobile facente parte 
di un pool, o gruppo, messo in comune, prenotandola via Internet, gene-
ralmente prelevandola grazie ad apposita chiave e riportandola in un 
parcheggio scelto tra una lista di luoghi convenzionati. Si paga in ragione 
dell’utilizzo, fatto che ha il doppio vantaggio di costituire un servizio più 
economico della seconda o terza auto nonché di contribuire a combatte-
re congestione del traffi co e inquinamento nei centri urbani. Parallela-
mente, lo scambio di case e appartamenti, specie in località di vacanze, 
rimedia a un cronico «spreco»: all’utilizzo non economico di beni immo-
bili in grado di fornire il loro servizio per 365 giorni mentre di fatto spes-
so lo producono, sì e no, per una trentina di giorni, ossia per la durata 
delle ferie del proprietario. 

Secondo Il Sole 24 Ore4, la sharing economy5 avrebbe generato scam-
bi per 3,5 miliardi nel 2015 e nel 2025 arriverebbe a 25, a mano a mano 
che le giovani generazioni, maggiormente inclini a parteciparvi, diverran-
no protagoniste di questi consumi che, in buona parte, non faranno par-
te del PIL, a meno che non si cambino in profondità le regole della con-
tabilità nazionale.

Un tentativo di recuperare alla fi scalità, oltre che alle statistiche, l’eco-
nomia che non passa per gli scambi di mercato è sicuramente legittimo e 
il Parlamento sta esaminando una proposta di legge (n. 3564 del 27 gen-
naio 2016), anche se l’applicazione pratica è resa diffi cile dal fatto che 
cultura e tecnologia progrediscono ogni giorno. L’intervento del legisla-
tore è, in defi nitiva, auspicabile, ma il suo rischio è evidente: fi nire per 
essere lo strumento che ostacola il progresso e difende gli interessi di 
gruppi più o meno corporativi.

L’«emigrazione dal PIL» è meno occasionale e più strutturale di quanto 
sembri. La necessità aguzza l’ingegno e l’esclusione forzata dal mercato 
del lavoro, per disoccupazione o anche per pensionamento, offre alle 
produzioni non comprese nel PIL una buona dose di lavoratori «gratuiti», 
ma in grado di produrre un’utilità economica reale.
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Un solo esempio: il numero dei pensionati ultrasessantacinquenni è 
destinato a passare nei prossimi trent’anni dal 30 a circa il 60 per cento 
degli attivi6, e bisogna considerare che di qui a un decennio i pensionati 
avranno un’aspettativa di vita di circa dieci anni superiore a quella dei 
primi anni Cinquanta, una scolarizzazione medio-elevata e una buona 
padronanza nell’uso del computer. Le «utilità» ottenibili che si colloche-
ranno al di fuori del calcolo del PIL fi oriranno e le percentuali di varia-
zione del medesimo non sempre andranno nella stessa direzione del re-
sto dell’economia.

L’industria italiana sa stare nel mondo, 
ma serve una ripresa «diffusa»

Fatte queste doverose premesse, indispensabili in un esame a un tempo 
congiunturale e strutturale dell’economia italiana, resta il fatto che, secon-
do le statistiche uffi ciali, il 2014 e il 2015 sono stati i primi anni di cresci-
ta dell’economia dopo la crisi. Il «consolidamento», e non l’atteso «riscal-
damento» della ripresa nel 2016, si sta purtroppo materializzando con 
cifre di incremento del PIL sotto le aspettative. La causa principale è rap-
presentata dai focolai di instabilità politica (Brexit), militare (Siria, ISIS, 
Ucraina), fi nanziaria (la vulnerabilità del settore bancario e assicurativo 
internazionale ai tassi di interesse negativi) che hanno complessivamente 
ridotto la velocità di crescita dell’Italia, già assai inferiore alla media dei 
Paesi avanzati. Questa «instabilità globale a macchie» rallenta molte eco-
nomie e frena, sia pure soltanto per qualche decimo di punto – purtrop-
po importante –, la modesta crescita italiana.

La ripresa del 2014-16 è arrivata, ma solo dopo quasi sette anni di 
vacche molto magre (e di vacche veramente grasse per ora non c’è trac-
cia). La svolta è stata lenta e la nuova crescita è bassa anche perché, 
come si è detto sopra, sino alla fi ne del 2015 era basata di fatto sulla sola 
domanda estera (fi gura 4.1). Questa ha cominciato a dar segni positivi fi n 
dal 2010 ed è aumentata in cinque anni del 24 per cento, trascinando la 
variazione del PIL fi nalmente in territorio positivo nel 2014.

Le altre componenti della domanda fi siologicamente «partono dopo», 
in quanto è necessario che gli effetti degli aumenti delle esportazioni si 
propaghino al resto dell’economia. Il che si è verifi cato per l’economia 
italiana, ma in misura inferiore alle attese: i consumi privati hanno tocca-
to il fondo nella prima metà del 2013 e poi hanno cominciato una, dap-
prima lentissima, risalita. Gli investimenti privati hanno segnato il loro 
minimo nella seconda metà del 2014, e da lì sono ripartiti. Uno dopo 
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l’altro, così, i vagoni dell’economia si agganciano a quella che è stata la 
vera locomotiva della ripresa italiana (le esportazioni nette), con l’ecce-
zione della spesa pubblica, frenata dalla necessità di ottemperare alle 
clausole del Patto di Stabilità. Va aggiunto che il clima di fi ducia delle 
famiglie è «svoltato» (ossia, è diventato progressivamente meno negativo, 
sia pure con alti e bassi) a partire dalla seconda metà del 2013. Solo con 
una crescita della domanda interna nel suo insieme possiamo attenderci 
che la ripresa divenga progressivamente più diffusa e stabile e di durata 
presumibilmente lunga.

A questi dati quantitativi occorre aggiungere valutazioni qualitative: 
per quanto facilitata dalla compressione dei costi delle materie prime 
importate, l’industria italiana non ha compiuto la sua risalita estera sem-
plicemente o principalmente in base ai prezzi. In molti settori si osserva 
un deciso aumento del contenuto tecnologico e, più in generale, della 
qualità, il che ha provocato un incremento, rispetto al 2008, dell’intensità 
del valore aggiunto (ossia del rapporto valore aggiunto/fatturato) di ciò 
che è esportato dall’Italia. Il tutto si è tradotto in un accrescimento della 
quota nazionale sul commercio mondiale, ciò che in Europa sono riusci-
ti a fare soltanto Italia e Germania. Il fatto che questa evoluzione sia av-
venuta durante la crisi (e forse anche, soprattutto per l’Italia, grazie alla 

Figura 4.1 – Variazioni percentuali annuali del PIL italiano (reale, a prezzi del 2010, dati trimestrali 
sullo stesso periodo dell’anno precedente) e composizione dei contributi per tipo di domanda fi nale

Elaborazione Centro Einaudi su dati I.Stat, aggiornamento settembre 2016
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crisi) rende la ripresa più credibile e capace di durare. Abbiamo una base 
industriale capace di stare al mondo, o meglio di stare nel mondo.

Uno dei motivi per cui i dati lusinghieri del commercio estero da soli 
non bastano è da ricercare nella mancanza di dinamicità del commercio 
globale: a fi ne settembre 2016 la WTO, ossia l’Organizzazione Mondiale 
del Commercio, ha drasticamente rivisto al ribasso la propria valutazione 
della crescita del commercio mondiale dell’anno, portandola dal +2,8 per 
cento previsto ad aprile a +1,7 per cento, il livello più basso dalla crisi 
fi nanziaria del 2009.

Di fronte a questa frenata, la ripresa continuerà solo se sarà «diffusa», 
ossia se l’impulso iniziale dato dalla domanda estera si estenderà a un gran 
numero di settori della domanda interna. Il che signifi ca, in altri termini, 
che potrà durare anche in presenza di shock esterni solo se si sarà «ra-
dicata» all’interno: se la domanda nazionale, come un elastico a lungo te-
nuto agganciato verso il basso, scatterà all’insù grazie all’allentamento del-
la pressione (che in questo caso è, al tempo stesso, fi scale e psicologica).

Un settore in cui l’«elastico» ha mostrato tutta la sua forza è quello 
dell’auto. A partire dal 2011, la crisi aveva fatto scendere le vendite di 
circa 400 mila vetture all’anno; calcolando la riduzione a partire dal 2007, 
al fondo della recessione l’auto aveva perso il 40 per cento del volume di 
vendite fatto registrare all’inizio della crisi. La ripresa del settore è iniziata 
nel 2014 e nel 2016 dovrebbe raggiungere quota 1,9 milioni di vetture, 
ritornando oltre i livelli del 2011 e recuperando così gli ultimi cinque anni 
di crisi, anche nell’ipotesi che la domanda smetta di crescere nella parte 
fi nale dell’anno.

Se si calcola la variazione percentuale del valore aggiunto per ogni 
settore dell’industria manifatturiera rispetto al minimo del quinquennio 
2010-15, non si trovano più grandi settori con «segno meno», anche se ne 
rimangono due ancora a crescita zero (le comunicazioni e il tessile). In 
termini di ripresa, l’auto è di gran lunga in testa ai settori manifatturieri 
(+25,5 per cento dal suo minimo), seguita dalla chimica (+9,5 per cento) 
e dall’alimentare (3,9 per cento), la cui performance positiva è conferma-
ta dall’aumento parallelo della produzione agricola (+8,4 per cento). Il 
buon andamento dell’agroalimentare corona l’intuizione felice di puntare 
sul food, sul «cibo», per l’Expo svoltasi a Milano tra il maggio e il novem-
bre del 2015 (cfr. il prossimo par. 4.2).

In defi nitiva, a livello di settore, tenendo anche conto delle variazioni 
merceologiche delle esportazioni, il successo della ripresa italiana è dipe-
so dalla competitività internazionale dei suoi comparti di vocazione tra-
dizionale, come i mezzi di trasporto e l’alimentare. Il primo si è ristruttu-
rato con successo durante gli anni della crisi, cogliendo nel mondo op-
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portunità e quote di mercato che si stanno traducendo in quote di produ-
zione e di esportazione nazionale. Il secondo settore, ossia l’agroindu-
stria, ha saputo aumentare la penetrazione nel mondo, sconfi ggendo la 
tentazione di abbassare la qualità per favorire la quantità, ma anzi facen-
do esattamente il contrario.

4.2. Le luci e le ombre

Dal quadro generale è ora necessario passare a singole situazioni di det-
taglio che si qualifi cano per la loro importanza e per il loro essere, in 
vario modo, al di fuori della norma. Ne abbiamo scelte due: una positiva, 
e cioè la nuova ed estremamente dinamica fi liera agroalimentare; e un’al-
tra negativa, perché decisamente lenta, rappresentata invece dal settore 
delle costruzioni. Dinamismo e lentezza si rifl ettono entrambi nell’occu-
pazione, specchio delle speranze e delle contraddizioni italiane.

La fi liera agroalimentare, novità dell’economia italiana

Nell’agricoltura si è verifi cato un fatto assolutamente eccezionale: le stati-
stiche documentano un’ingente variazione positiva dell’occupazione tota-
le (+7,5 per cento dal terzo trimestre 2013 al primo trimestre 2016, come 
mostra, più avanti, la fi gura 4.5). Tale variazione è particolarmente degna 
di nota perché è nettamente divergente dagli andamenti congiunturali e 
anche perché interrompe una tendenza strutturale alla riduzione che per-
corre, quasi ininterrotta, la seconda metà del XX secolo e il primo decen-
nio del XXI. È quindi importante domandarsi se questo buon andamento 
indichi qualcosa di più di una svolta congiunturale e se segnali un diver-
so «modo di essere» dell’economia italiana. La risposta appare positiva 
soprattutto se l’agricoltura viene osservata congiuntamente con la struttu-
ra produttiva dell’industria alimentare, che trasforma il prodotto agricolo, 
e del settore distributivo, che lo vende. In sostanza, se si prende in con-
siderazione la «fi liera agroalimentare» e la sua modifi cazione nel tempo.

L’agricoltura italiana è riuscita a riporre in soffi tta una sorta di com-
plesso di inferiorità derivante dall’essere in parte di tipo «continentale» – 
affi ne a quelle francese e tedesca come tipologia produttiva, ma con su-
perfi ci agricole molto più contenute – e in parte di tipo «mediterraneo». 
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Questa doppia natura l’aveva spesso posta in condizione di diffi coltà di 
fronte alle politiche agricole europee.

Più che su questa dicotomia, l’Italia può invece contare sul fatto di 
detenere il record europeo della biodiversità, con 55.600 specie animali, 
pari al 30 per cento delle specie europee, e 7.636 specie vegetali7. Da 
questo ambiente – che l’Italia è, molto faticosamente e solo parzialmente, 
riuscita a tutelare da un eccessivo degrado e talvolta dall’estinzione – na-
scono le varietà delle colture e degli allevamenti, più numerose che in 
qualsiasi altra nazione europea. È bene fare qualche esempio: l’Italia pos-
siede 504 varietà iscritte al registro delle viti contro 278 della Francia; 533 
varietà di olive contro 70 della Spagna; ha 130 razze animali allevate, tra 
le quali ben 38 razze di pecore, 24 di bovini, 22 di capre, 19 di equini, 10 
di maiali, 10 di avicoli e 7 di asini.

La ragione della crescita agricola italiana risiede in buona parte pro-
prio nella riscoperta delle differenze delle produzioni di qualità, che pos-
sono essere convenientemente realizzate anche senza la coltivazione o 
l’allevamento intensivo, nel rispetto delle caratteristiche peculiari del ter-
ritorio. Anzi, il territorio stesso diventa attrattivo per il turismo emergente, 
più incline alla scoperta della cultura e della natura (eco-turismo, turismo 
di avventura). Le aziende agricole si sono inoltre fatte «contaminare» sia 
dall’innovazione tecnica, con l’introduzione di tecnologie che vanno dal-
l’agricoltura conservativa all’agricoltura di precisione8, sia dall’innovazio-
ne organizzativa. Sotto quest’ultimo aspetto, hanno cercato di incrementa-
re il prodotto lordo arricchendolo di nuove fasi di trasformazione e anche 
di trovare sinergie «laterali» nel campo energetico (produzione di energie 
rinnovabili) e in quello turistico (agriturismo).

Secondo la Coldiretti, «sono aumentate [a partire dal 2014, ossia dal-
l’inizio della ripresa] di sette volte le aziende agricole che producono 
energie rinnovabili (+603 per cento) e sono praticamente raddoppiate 
quelle che trasformano direttamente i loro prodotti (+97,8 per cento)». 
Secondo l’Istat9, nel 2014 il numero delle aziende agrituristiche ha conti-
nuato ad aumentare arrivando a 21.744 unità, 847 in più rispetto al 2013 
(+4,1 per cento); nel 2000 quelle censite erano poco più di 13.000, quin-
di da allora la loro crescita è stata del 67 per cento (+3,7 per cento in 
media per anno). La «contaminazione» con le professioni del turismo è 
molto alta tra le imprese agrituristiche: oltre 8.000 offrono servizi di risto-
razione insieme all’accoglienza e oltre 10.000 offrono attività comple-
mentari sportive, didattiche e di intrattenimento che possono includere 
l’equitazione, l’escursionismo, il mountain biking e corsi di varia natura. 
Nel 2015 la percentuale di giovani lavoratori agricoli indipendenti ha fat-
to segnare un nuovo record.
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A questa trasformazione e a questa «contaminazione» corrisponde an-
che un radicale cambiamento nel modo in cui si guarda al settore. Secon-
do un recente sondaggio, i giovani che preferirebbero un lavoro agricolo 
sono il 57 per cento, contro il 18 per cento che vorrebbe un impiego 
bancario; è presumibile che vent’anni fa tali dati fossero ribaltati. I nuovi 
giovani imprenditori agricoli sono laureati in un caso su due e sono sod-
disfatti della loro scelta in tre casi su quattro10. I settori che vengono 
preferiti dai giovani sono naturalmente i più creativi, innovativi e promet-
tenti ai fi ni dello sviluppo. Di qui il fatto che, quando l’imprenditore 
agricolo è un under 35, ci sono tre possibilità su quattro che sia anche un 
innovatore; cosa che dovrebbe fare rifl ettere non poco i settori che inve-
ce non rinnovano i loro quadri e hanno personale prevalentemente an-
ziano, come la pubblica amministrazione.

Il risultato del nuovo modello agricolo italiano è apprezzabile addirit-
tura a livello continentale. Nel 2015 il valore aggiunto prodotto dall’eco-
nomia agricola nazionale è stato di 33,1 miliardi di euro, più o meno si-
mile a quello espresso dai francesi, con i quali competiamo per il primo 
posto in classifi ca (fi gura 4.2). La qualità del modello agricolo italiano 
diventa evidente non solo per la sua capacità di generare redditi e posti 
di lavoro, ma anche quando si parla di primeggiare nelle rese economi-
che per ettaro: un tallone d’Achille per l’Italia quando cercava ancora di 
competere nell’agricoltura su larga scala. Con il modello agricolo odierno 
l’Italia produce un valore aggiunto per ettaro che supera invece di due 
volte la media UE, è pari al triplo di quello del Regno Unito, al doppio di 
quelli di Spagna e Germania, al 170 per cento di quello francese. E que-
sto perché, a differenza di quanto accadeva in passato, sempre più fre-
quentemente l’agricoltura che vende prodotti di qualità (spesso con la 
propria «marca») riesce a spuntare prezzi sensibilmente superiori rispetto 
a un tempo. I francesi sono stati per quasi settant’anni i leader storici 
dell’agricoltura europea e, alla fi ne di un lungo processo di investimento 
e rinnovamento, sono oggi alla pari o superati dalla nuova generazione 
di imprenditori e lavoratori agricoli italiani.

La «rinascita» dell’agricoltura italiana va collocata in un contesto di lungo 
periodo: l’Italia, infatti, ha perso i suoi primati tecnologici, dall’elettronica, 
dove Olivetti era all’avanguardia in Europa, alla chimica e all’industria far-
maceutica. Sempre più spesso le grandi imprese italiane riescono a fare 
utili solo all’estero, acquistando imprese straniere o unendosi loro in varie 
forme di comproprietà-collaborazione su un ampio fronte che va dall’elet-
tronica militare all’industria degli pneumatici e del cemento. Abbiamo per-
duto molti «treni» sui quali indirizzare le nostre scommesse di crescita, o 
meglio di sopravvivenza, in un’economia globale che non ci aspetta.
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Che cosa ci resta? Il sentiero più percorribile ha un colore prevalentemen-
te verde-agricolo, come si è già accennato sopra. L’Expo ha svelato agli 
italiani l’esistenza nel Paese di una grande «fi liera alimentare» con buoni 
vantaggi competitivi in un mondo che va alla ricerca di cibi «biologici» e 
di equilibri ecologici. Dire «fi liera alimentare» signifi ca parlare di qualcosa 
di sterminato e neppure ben determinato, dalla produzione di trattori ai 
ristoranti, dalle macchine per fare i gelati ai libri di cucina, dalla ricerca 
scientifi ca in agricoltura – un settore in cui le università italiane sono 
molto presenti – a lavorazioni agricole tradizionali «rivisitate» in chiave 
semi-industriale.

Figura 4.2 – Valore aggiunto lordo del settore agricolo nei Paesi europei (milioni di euro correnti)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Eurostat
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Al settore agroalimentare si collega naturalmente il turismo, specie 
straniero, assai sensibile allo stimolo della buona cucina; e quindi a quel-
l’ampio ventaglio di attività che vanno dalla valorizzazione del patrimo-
nio artistico fi no al turismo sportivo. Per l’agricoltura e il turismo serve un 
coordinamento dal centro, mentre le competenze sono state devolute alle 
Regioni con risultati non entusiasmanti.

Dare un «cuore verde» all’economia italiana non signifi ca, naturalmente, 
escludere l’industria «tradizionale», anzi. L’industria meccanica, e in partico-
lare quella dei mezzi di trasporto, è molto presente nel mercato mondiale 
delle macchine agricole. L’informatica può introdurre applicazioni fonda-
mentali per gestire, tra l’altro, l’integrazione tra agricoltura e turismo11.

È importante osservare come il sorgere della nuova imprenditoria 
agricola, il suo collegamento con l’industria di trasformazione e con una 
distribuzione che travalica ampiamente i confi ni del Paese, siano avvenu-
ti in gran parte in maniera spontanea, vale a dire con una scarsa consa-
pevolezza del mondo politico e dell’opinione pubblica. Precursore di 
questi sviluppi è stato il movimento Slow Food, partito in Piemonte tren-
t’anni fa da una intuizione di Carlo Petrini, che rappresenta forse l’unico 
fenomeno culturale recente a carattere realmente globale nato in Italia. Il 
suo motto «buono, pulito e giusto» riassume gli elementi di attrazione, 
siano essi reali o percepiti, di quella parte dell’economia italiana che ruo-
ta attorno a turismo «dolce», enogastronomia, cultura e agricoltura, nuove 
formule di nicchia e/o di massa di distribuzione dei prodotti (vedi Eataly 
di Oscar Farinetti). Il risultato è che molti giovani con idee e con buona 
preparazione vanno nei campi invece di cercare lavoro all’estero perché 
spinti, appunto, dalle loro idee e dalla loro preparazione. Come dice 
Henry Ford nell’epigrafe che abbiamo posto all’inizio di questo capitolo, 
l’entusiasmo è alla base di tutti i progressi. In Italia, l’entusiasmo è soven-
te passato in seconda linea: nell’agricoltura e nei settori a essa collegati le 
cose, chiaramente, non stanno così.

Quando rifi oriranno le case?

Passiamo all’altra faccia della moneta, le costruzioni. Si tratta del solo 
settore che non mostra alcuna risalita dei livelli produttivi e occupaziona-
li dal 2013, e che anzi avrebbe visto una nuova fl essione dell’occupazio-
ne (–1,1 per cento nel 2015, dopo il –4,4 per cento nel 2014 e il –8,6 per 
cento nel 2013).

Questo dato potrebbe essere dovuto al ritardo con cui l’occupazione 
reagisce alla domanda e alla durata delle crisi delle imprese, perché il 
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2015 è stato l’anno del risveglio delle costruzioni. Hanno infatti cambiato 
segno per la prima volta gli investimenti pubblici, che nel 2015 sono cre-
sciuti dell’1 per cento in termini nominali (in condizione di infl azione zero 
o leggermente negativa), il 54 per cento dei quali è costituito da costru-
zioni. Il settore ha così interrotto un decennio di variazioni negative12. 

Nel settore dell’edilizia residenziale la costruzione di nuove case si è 
ulteriormente ridotta, ma è continuata la crescita di manutenzioni straor-
dinarie e ristrutturazioni (+19,1 per cento tra il 2008 e il 2015), con un 
fatturato nell’ordine di 25 miliardi di euro, grazie agli incentivi fi scali e 
alla ripresa del mercato immobiliare (dopo una compravendita, è quasi 
inevitabile che si proceda a una ristrutturazione). Quest’ultimo, infatti, ha 
visto un duro ridimensionamento dei prezzi delle abitazioni costruite: in 
media, del 19 per cento nel periodo 2010-15, come mostra la fi gura 4.3. 
Tale caduta deve essere interpretata principalmente come conseguenza 
dell’aumento dell’offerta, soprattutto da parte di famiglie con bilanci in 
diffi coltà a causa della crisi. Ciò ha stimolato un nuovo attivismo dei com-
pratori, prima timidamente ricomparsi nel 2014 (+3,6 per cento), poi più 
decisamente nel 2015 (+6,5 per cento). 

Nei primi sei mesi del 2016, il numero delle convenzioni di compra-
vendita immobiliare è risultato superiore del 19,4 per cento a quello 
dello stesso periodo del 2015. Le convenzioni notarili per mutui, fi nanzia-
menti e altre obbligazioni con costituzione di ipoteca immobiliare sono 
risultate nel secondo trimestre 2016 superiori del 24,5 per cento a quelle 
dello stesso periodo del 201513. 

L’incremento delle transazioni immobiliari è stato favorito da tre fattori:
 il progresso del clima di fi ducia, pur con gli alti e bassi di cui si è det-

to nel paragrafo precedente, con il consolidarsi dell’opinione che la 
crisi sia alle spalle;

 l’aumento dell’occupazione e il miglioramento della sua qualità (cfr. 
infra);

 la fi ne della stretta creditizia nei confronti delle famiglie, alla quale ha 
fatto seguito l’assecondamento del loro indebitamento a fronte di ac-
quisti immobiliari. Anche grazie alle misure della BCE, i mutui alle 
famiglie consumatrici sono aumentati del 13 per cento nel 2014 e del 
71 per cento nel 2015.

Di norma, il ciclo delle nuove abitazioni si riprende quando la domanda 
delle abitazioni esistenti esaurisce l’offerta di quelle in vendita. Dopo due 
anni di medi miglioramenti del mercato immobiliare, la ripresa delle nuo-
ve costruzioni abitative dovrebbe essere a portata di mano, anche perché 
la visione tradizionale della casa come bene di investimento sta nuova-
mente allettando i risparmiatori. I risparmi impiegati dagli italiani negli 
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strumenti fi nanziari, prevalentemente in obbligazioni e in fondi di inve-
stimento, escono da quattro anni consecutivi di rendimenti totali (che 
includono la crescita del capitale e il pagamento di cedole) positivi (il 
benchmark è del +39 per cento nel periodo tra il 2013 e la prima metà 
del 2016) ed eccezionali, in quanto generati dal calo dei tassi di interesse.

A partire dal marzo del 2016, però, la BCE ha dato il via alla NIRP 
(Negative Interest Rates Policy, ovvero politica dei tassi di interesse nega-
tivi) senza indicare una data defi nita per il suo termine.

Il mercato obbligazionario, in altri termini, non produce più rendi-
menti normali per investitori pazienti, ma solo redditi nulli per coloro che 
cercano la sicurezza oppure redditi speculativi per chi ha una conoscen-
za approfondita dei mercati (spesso unita a una buona dose di fortuna). 
Nella norma, i risparmiatori italiani rifuggono dai rischi eccessivi e la 
nuova condizione di redditi nulli derivanti dalle attività fi nanziarie poco 
rischiose li disorienta alquanto. Come mostra l’edizione 2016 dell’Indagi-
ne sul Risparmio e sulle scelte fi nanziarie degli italiani14, di fronte agli 
interessi nulli della defl azione i risparmiatori si dividono: una parte, pari 
al 32 per cento di chi ha accantonato risorse, cerca di limitare i rischi 
aspettando il cambiamento delle condizioni del mercato e prediligendo 

Figura 4.3 – Principali indicatori del mercato immobiliare e delle costruzioni (2007 = 100)

Elaborazione Centro Einaudi su dati di fonte varia
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nel frattempo la liquidità; una parte quasi altrettanto importante, pari al 
29 per cento, riconsidererebbe l’investimento in una casa, sia per uso 
proprio, sia eventualmente da destinare all’affi tto, che ovviamente produ-
ce un reddito. Il «bene casa» ha sempre goduto di uno status particolare 
nel portafoglio e nel cuore degli italiani. Negli anni di espansione degli 
investimenti fi nanziari, i redditi reali degli immobili sono però sembrati 
complicati da raggiungere; inoltre, le case aggiuntive alla prima sono di-
ventate sempre più costose: oltre alle spese di mantenimento e di manu-
tenzione, grava un’imposta patrimoniale (prima ICI, poi IMU) e le tariffe 
dei servizi pubblici legati alle case si sono adeguate ai costi.

In epoca di superiorità dei rendimenti fi nanziari, in altre parole, gli 
italiani hanno trascurato l’investimento in abitazioni. La situazione attua-
le, però, è l’esatto contrario, con rendimenti mobiliari spesso nulli o ne-
gativi che potranno rimanere tali per un periodo non prevedibile, mentre 
nel frattempo le case stanno riguadagnando parte dello smalto perso in 
passato. Gli immobili, infatti, non sono investimenti «puri» che si giudica-
no dal solo rendimento, perché corrispondono sia a bisogni abitativi ra-
zionali, sia ad ambizioni di status, sia, infi ne, a bisogni soggettivi, prefe-
renze che si possono defi nire «culturali» delle persone. Tali preferenze 
tornano a manifestarsi quando l’economia migliora.

Solo il 23 per cento degli italiani dichiara, nella citata Indagine sul 
Risparmio, di abitare già nella casa dei propri sogni o di non avere sogni 
immobiliari nel cassetto, e solo il 59 per cento considera completamente 
soddisfatti i propri bisogni abitativi. La restante parte, ossia il 41 per cen-
to di coloro che hanno risparmi accantonati, sarebbe psicologicamente 
incline a investire in una nuova casa. In aggiunta a questo, è ben chiaro 
a chi compra immobili che il rendimento ex post di tale investimento è 
prevalentemente dato dalla differenza tra il prezzo futuro e quello di ac-
quisto, e proprio in questo momento un ideale investitore comprerebbe 
le case esistenti a prezzi che sono scesi in ognuno degli ultimi cinque 
anni e si fi nanzierebbe l’acquisto a tassi di interesse dei mutui fondiari 
che, grazie alla NIRP, sono a un livello storicamente basso.

A rallentare la ripresa degli acquisti è, in certa misura, la preoccupa-
zione di non riuscire a vendere a un prezzo ritenuto «corretto» la casa 
propria, o una eventualmente ricevuta in eredità, o anche di non dispor-
re del tempo necessario per vendere – sempre a un prezzo «corretto» – il 
proprio vecchio immobile. Tuttavia, queste apprensioni sono destinate a 
essere risolte man mano che il mercato tornerà liquido e il livello delle 
transazioni recupererà i valori precedenti la crisi. Nei prossimi tre anni, 
stando ai dati dell’indagine citata, almeno l’11 per cento delle persone 
dotate di risparmi è intenzionato a comprare una nuova abitazione: que-
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sto signifi cherebbe 2,5 milioni di compravendite, ossia, in media, circa 
800 mila transazioni per anno. Nel 2015 le compravendite sono state 445 
mila e nel 2016 il valore atteso è di 500 mila15. Tornare a 800 mila com-
pravendite signifi cherebbe rivedere gli stessi livelli del 2007 (809 mila), 
quando le nuove abitazioni costruite erano 251 mila, ossia cinque volte 
le 49 mila del 2015, e quando gli investimenti in abitazioni erano 87 mi-
liardi rispetto ai 63 miliardi dell’ultimo anno.

L’espansione della ricchezza fi nanziaria complessiva, i tassi bassi, i 
rendimenti obbligazionari nulli riaprono le condizioni oggettive e ricrea-
no le preferenze soggettive preliminari a inserire nei portafogli più abita-
zioni e, con questo, a riportare a condizioni di normalità il settore delle 
costruzioni, completando con un tassello importante il quadro della ri-
presa, perché il settore delle costruzioni e delle abitazioni ha una capaci-
tà diffusiva della ripresa maggiore di qualsiasi altro. Infatti, esso genera 
più occupazione nei settori tradizionali, che così possono riassorbire i 
disoccupati della crisi.

Secondo l’ANCE, l’Associazione Nazionale dei Costruttori Edili, un mi-
liardo di nuovi investimenti in abitazioni genera 11 mila posti di lavoro 
nelle costruzioni e 6 mila posti di lavoro negli altri settori. Il possibile ri-
torno in tre anni ai numeri del 2007 comporterebbe 24 miliardi di investi-
menti aggiuntivi e creerebbe da 300 mila a 400 mila posti di lavoro, 
equivalenti a un’accelerazione del PIL di 0,6-0,7 punti percentuali per 
anno, con i quali si determinerebbe il consolidamento della ripresa eco-
nomica generale. Con l’occasione, l’Italia, ricca di un patrimonio edilizio 
di valore storico ma tecnicamente obsoleto, potrebbe inaugurare una 
stagione di nuovi incentivi, rivisti in funzione non semplicemente della 
costruzione bensì dell’innovazione costruttiva (non solo energetica), non-
ché orientati alla sostituzione per abbattere e ricostruire i volumi esisten-
ti con edifi ci dalle caratteristiche più avanzate, fornendo fi nalmente uno 
sbocco alle innovazioni che si sono prodotte negli ultimi dieci anni e che 
sono rimaste nel cassetto per semplice mancanza della domanda.

Si realizzerà questo scenario? Non lo sappiamo. Possiamo soltanto 
dire che il Paese ha la capacità «tecnica» di muoversi lungo questo sentie-
ro di crescita.

Lavoro: il 4 per cento in più vi sembra poco?

Avendo esaminato alcuni aspetti positivi e alcune debolezze dell’attuale 
fase di ripresa, arriviamo al cuore del problema economico così come è 
percepito dal normale cittadino, ossia all’occupazione. Anche qui occorre 
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fare chiarezza sulle statistiche: la crisi dell’occupazione esisteva già prima 
della crisi fi nanziaria globale, ma era «occultata» da una ridotta parteci-
pazione alla forza lavoro, dalla quale derivava il contenimento statistico 
del tasso di disoccupazione. In altri termini: ritenendo assai improbabile 
trovar lavoro, una fascia rilevante di persone in età lavorativa il lavoro 
non lo cercava nemmeno. Il totale delle forze di lavoro era relativamente 
basso: nel 2010, su 100 persone di età compresa tra i 15 e i 64 anni, sol-
tanto 61-62 avevano un lavoro (ossia il 56-57 per cento della popolazione 
di riferimento) o lo cercavano.

A partire dal 2012 si nota un risveglio, statisticamente rilevante, dell’in-
teresse alla ricerca di lavoro: nel febbraio di quell’anno viene superato il 
«muro» del 63 per cento; nel luglio 2014 il «muro» del 64 per cento; nel 
giugno del 2015 si tocca il 65 per cento per ricadere, il mese successivo, 
al 64,8 per cento e rimbalzare al 65,2 per cento a settembre. Dal canto 
suo, la quota degli occupati abbandona il livello del 57 per cento nel 
febbraio 2010, in parte per una contrazione dovuta alla crisi, in parte per 
motivi statistici16. La percentuale degli occupati sul totale della popolazio-
ne di riferimento scende fi no a toccare un minimo di 55,3 nel settembre 
2013, supera il livello 56 per cento nel 2015 e il livello 57 per cento nel 
marzo 2016 e si colloca a 57,5 a settembre. Tra il gennaio 2010 e il luglio 
2016 il «sistema Italia» mostra un aumento di quasi un milione di unità 
nelle forze di lavoro e di circa 170 mila occupati. La «magrezza» di questo 
dato si spiega perché, fi no al settembre 2013, il totale degli occupati era 
sceso sensibilmente.

Dal suo punto di minimo nel settembre 2013, come si è appena detto, 
al giugno 2016, al contrario, si registrano 684 mila occupati in più, pari a 
un aumento del 3 per cento, senza contare (come diremo oltre) un ulte-
riore punto percentuale derivante dal rientro dei cassintegrati. Vi sembra-
no pochi? Certo, non bastano; l’andamento degli ultimi tre anni è sicura-
mente crescente, ma con tassi smorzati dall’inizio del 2016 anche per 
l’attenuarsi degli incentivi all’assunzione. Del resto, i posti di lavoro non 
si creano con la bacchetta magica: devono essere «produttivi» e dar luogo 
a beni che stanno su un mercato che, ci piaccia o no, è globale. Richie-
dono investimenti, istruzione e mercati di sbocco. Si arriva così al para-
dosso in base al quale una crescita troppo rapida dell’occupazione cree-
rebbe un’occupazione fragile, di bassa qualità. Chi propone rimedi mira-
colosi deve essere guardato con sospetto.

Dietro a questa storia quantitativa ci sono le caratteristiche qualitative 
del sistema italiano del lavoro. Fin dagli anni Novanta, qui l’Italia eviden-
ziava due record: la massima rigidità del lavoro dipendente nei Paesi 
sviluppati, intesa come la diffi coltà del datore di lavoro di terminare, tran-
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ne che per «giusta causa», un contratto di lavoro con un suo dipendente. 
Il secondo record era quello del massimo «cuneo fi scale» delle retribuzio-
ni, ossia la massima differenza, almeno in Europa, tra quanto pagato o 
accantonato dal datore di lavoro e il salario netto ricevuto in busta paga 
dal lavoratore. Questa situazione aveva determinato, attraverso due de-
cenni, una bassa «competitività relativa», ossia un costo per unità prodot-
ta superiore a quello dei principali concorrenti dell’Italia; in varie edizio-
ni di questo Rapporto abbiamo indicato tale debolezza strutturale come 
uno dei principali motivi del declino economico italiano. Di fatto, negli 
anni Ottanta e Novanta, non trovandosi né le risorse fi nanziarie né un 
accordo politico per una riforma strutturale che riducesse il cuneo fi scale, 
l’Italia si arrangiò: la «fl uidifi cazione all’italiana» del mercato del lavoro 
avvenne mediante il lavoro temporaneo, le «collaborazioni a progetto» e 
le «partite IVA». Per la verità, non si trattò soltanto di elusione normativa, 
giacché il lavoro stava cambiando già prima che la robotizzazione e l’eco-
nomia di Internet imprimessero un’accelerazione a fenomeni quali l’in-
vecchiamento precoce delle competenze, la frammentazione delle carrie-
re, e così via (cfr. cap. 1, par. 3).

In ogni caso, il boom dei lavori atipici e precari fu così importante che 
in vent’anni si ebbe una crescita anomala del lavoro parasubordinato, a 
termine e precario, il quale fi nì per rappresentare il 70 per cento delle 
nuove assunzioni. Nel 2013 l’OCSE osservò che il 52 per cento dei giova-
ni italiani con un’occupazione aveva fi rmato uno di questi contratti17. Si 
era così determinato un mercato duale del lavoro, grazie al quale la fl es-
sibilità e la moderazione del costo del lavoro si ottenevano a spese di una 
parte sola dei lavoratori.

A parte le diseguaglianze di trattamento fra generazioni differenti e fra 
titolari di contratti differenti pur con mansioni, responsabilità e compe-
tenze comparabili, la fl uidifi cazione atipica del mercato comportò una 
nuova ineffi cienza, perché il mercato duale consegnò redditi più bassi ai 
giovani ad alta scolarità, proprio coloro dai quali ci si attende più creati-
vità, elemento fondamentale per l’avanzamento della produttività totale 
dei fattori. La dinamica negativa della produttività totale per tutto il primo 
decennio del secolo attuale è una delle ragioni strutturali della bassa pro-
pensione a crescere dell’economia italiana.

A partire dal 2015 il mercato del lavoro è tuttavia migliorato, tanto in 
termini normativi, con la riforma del 2012, quanto in termini congiuntu-
rali, con la, sia pur piccola, ripresa produttiva. Lungi dall’avere rimediato 
a tutti i difetti, il Jobs Act del 2014 ha introdotto l’indennizzo per il licen-
ziamento per i nuovi contratti a tempo indeterminato, ridefi niti «a tutele 
crescenti»; ha proporzionato il costo dei contratti atipici a quello dei con-
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tratti tipici; ha modifi cato l’indennità di disoccupazione universale (ASPI 
nel 2012, adesso NASPI); soprattutto, per ragioni congiunturali ha esone-
rato da obblighi contributivi, per i primi tre anni, i nuovi contratti di la-
voro a tempo indeterminato, ridefi nendo la convenienza iniziale di tali 
contratti, quasi del tutto assenti dal panorama delle nuove assunzioni. 
L’applicazione della riforma è stata sostenuta dalla ripresa congiunturale 
e, probabilmente, vi ha contribuito, anche se il traino per uscire dalla 
recessione è stato offerto dalle esportazioni.

A distanza di due anni dal minimo di poco più di 22 milioni di occu-
pati (fi gura 4.4) toccato a fi ne estate del 2013, l’occupazione complessiva 
era aumentata del 3 per cento, ossia di quasi 700 mila unità. La Cassa 
integrazione guadagni, che nel 2013 aveva erogato 1.102 milioni di ore 
(pari a 580 mila Unità di Lavoro Annualizzate, o ULA18, equivalenti), nel 
2015 è scesa a 682 milioni (pari a 360 mila ULA equivalenti), con un mi-
glioramento in due anni del 38 per cento (220 mila ULA). Sommando 
pertanto questi lavoratori «teorici» rientrati dalla Cassa integrazione alla 
crescita dell’occupazione uffi ciale, si ottiene che in due anni dall’inizio 
della ripresa il mercato del lavoro ha generato (o ri-generato) circa 900 
mila posti di lavoro, con una variazione pari al 4 per cento.

Figura 4.4 – Gli occupati in Italia (migliaia di unità, rilevazioni mensili)

Elaborazione Centro Einaudi su dati I.Stat, aggiornamento giugno 2016
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La crescita dell’occupazione non si è accompagnata a un’espansione 
dei redditi medi. Il livello medio delle retribuzioni è rimasto pressoché 
fermo in termini reali, in quanto il divario tra domanda e offerta di lavoro 
è ancora ampiamente sbilanciato a favore della seconda. Il risultato com-
plessivo è tuttavia alquanto favorevole, perché ha coinciso con la ripresa 
della fi ducia delle famiglie, dei consumi di beni durevoli, dell’acquisto di 
case e del miglioramento del settore turistico, che, nell’insieme, hanno 
determinato la fi ne della ultra-austerità delle famiglie e il ripristino di 
consumi normali, nell’ambito di una sobrietà tornata a essere uno dei 
valori di fondo della società italiana dopo la crisi.

Per quanto il Jobs Act non abbia certo risolto ogni problema né can-
cellato del tutto il mercato del lavoro duale, i progressi sono evidenti se 
si considera la struttura dei nuovi rapporti di lavoro attivati nel 2015. Sul 
totale di quelli attivati da parte di datori di lavoro privati (5,4 milioni), 1,9 
milioni sono attribuibili a nuovi contratti a tempo indeterminato, con una 
crescita del 47 per cento rispetto al 2014. «La percentuale dei nuovi rap-
porti di lavoro attivati/variati a tempo indeterminato sul totale dei rappor-
ti attivati/variati è stata del 41 per cento rispetto al 32 per cento del 2014. 
Per i giovani fi no a 29 anni, questa quota è passata dal 24,5 per cento al 
33,6 per cento»19.

Sebbene il miglioramento della quantità e qualità dell’occupazione 
nell’ultimo biennio sia stato netto, resta sempre il dubbio se esso possa 
essere permanente, dato che il 61 per cento delle assunzioni e trasforma-
zioni a tempo indeterminato ha benefi ciato dell’esonero contributivo 
triennale. Con questa misura, infatti, si è abbassato il costo del lavoro dei 
nuovi inserimenti nelle aziende, allo scopo di sostenere la creazione di 
occupazione di qualità durante la crisi e all’inizio della ripresa, ma solo 
per un triennio e senza risolvere in via defi nitiva il problema del peso del 
cuneo fi scale.

Ritornando agli aspetti congiunturali, la variazione positiva dell’occu-
pazione negli ultimi tre anni (fi gura 4.5) è risultata piuttosto uniforme-
mente distribuita sia dal punto di vista territoriale sia da quello settoriale. 
La diffusione dei miglioramenti congiunturali è indizio di solidità e persi-
stenza di una fase di espansione. Si deve sottolineare il fatto che l’occu-
pazione è cresciuta anche nel Mezzogiorno (+1,6 per cento), addirittura 
un po’ di più di quella del Nord (+1,5 per cento). A ripresa avviata, l’eco-
nomia torna quindi a espandersi anche nel Sud e, quanto meno, dovreb-
be arrestare l’ulteriore aumento delle differenze che si era verifi cato, in 
maniera allarmante, con la caduta della produzione durante la crisi.

La dinamica occupazionale dei settori vede innanzitutto la ripresa dei 
servizi (+2,5 per cento), che escono così dalla prima vera crisi che ha 
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globalmente interessato i lavoratori del terziario; salgono gli occupati del-
l’industria in senso stretto (+1,4 per cento), il che permette all’Italia di 
man tenere la posizione di seconda economia manifatturiera d’Europa. 
Agli estremi della distribuzione settoriale delle variazioni occupazionali si 
trovano le costruzioni (–6,4 per cento) e l’agricoltura (+7,5 per cento): 
quest’ultimo settore culmina nel 2015 una progressione di crescita tanto 
importante quanto inattesa (cfr. l’inizio di questo paragrafo).

La variazione complessiva dell’occupazione differisce dalla fi gura 4.4 
perché i dati disaggregati sono disponibili con un diverso aggiornamento 
e non includono la variazione, positiva, intervenuta tra il primo e il terzo 
trimestre del 2016.

Figura 4.5 – Variazione percentuale degli occupati in Italia rispetto al minimo raggiunto nel terzo trime-
stre del 2013

Elaborazione Centro Einaudi su dati I.Stat, aggiornamento al primo trimestre 2016
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4.3. Le banche italiane tra crediti deteriorati 
e sfi de globali

Il motivo conduttore del dibattito degli ultimi anni sul sistema bancario 
italiano è stato quello della ricerca di una soluzione sistemica ai problemi 
non risolti di molti dei nostri istituti. Se in altri Paesi – ad esempio in 
Spagna, come vedremo oltre – i problemi che la crisi aveva portato a 
galla sono stati affrontati, talora con un aiuto esterno e imponendo le 
dovute azioni correttive agli istituti maggiormente coinvolti, in Italia una 
vera e propria soluzione di sistema non è stata suggerita e perseguita fi no 
a tempi molto recenti. L’analisi che segue ha un carattere squisitamente 
tecnico, anche se abbiamo cercato di ridurre i tecnicismi al minimo. Il 
lettore non specialista ci scuserà, dal momento che si tratta di un’analisi 
essenziale alla comprensione dei problemi di uno dei pilastri della nostra 
economia: le banche, appunto.

Così, nonostante ci si stia lentamente lasciando alle spalle la crisi, i 
problemi del sistema bancario rimangono in parte irrisolti: in primo luo-
go, il tema dei non performing loans, i cosiddetti «crediti deteriorati» 
(quelli per cui è poco probabile che il debitore possa far fronte ai propri 
impegni); ma anche il tema di una struttura bancaria che non ha, salvo 
casi specifi ci, iniziato un processo di consolidamento. Alcune banche 
salvate in extremis da possibili episodi di crisi avrebbero determinato 
problemi rilevanti in termini di fi ducia e di possibili sacrifi ci imposti ai 
risparmiatori e agli investitori.

Il tema dei non performing loans è forse il primo e più scottante per 
il sistema bancario italiano. Una crisi prolungata, con una ripresa che 
stenta a dare ossigeno alle imprese italiane, un’elevata «bancarizzazione» 
del sistema e processi di recupero ancora troppo farraginosi hanno fatto 
sì che i crediti deteriorati o le sofferenze vere e proprie (laddove siano 
già state intraprese le azioni di recupero) aumentassero fi no a raggiunge-
re volumi che risulta diffi cile gestire o smaltire (fi gura 4.6).

I crediti deteriorati (lordi) hanno superato a fi ne 2015 i 340 miliardi di 
euro, un ammontare superiore a un quinto dei crediti complessivi verso 
la clientela. Di questi, oltre la metà (200 miliardi) sono costituiti da soffe-
renze, la categoria peggiore, rappresentata da quei crediti per cui si ritie-
ne che non vi sia sostanzialmente nessuna speranza di recupero se non 
attraverso specifi che azioni di natura, ad esempio, giudiziale. Gli aspetti 
chiave che possono generare problemi sono almeno due:
 da un lato, può non essere effi ciente per le banche detenere un am-

montare così elevato di crediti deteriorati perché verrebbero distolte 
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da quello che dovrebbe essere il loro core business, ossia la gestione 
di crediti vivi. Il deleveraging, la vendita di assets non centrali, è per-
tanto fondamentale per permettere alle banche di focalizzarsi sulle 
attività maggiormente redditizie;

 dall’altro lato, ed è il motivo che più preoccupa le autorità di supervi-
sione (Banca Centrale Europea in primis), non vi è certezza su quanta 
parte di questi crediti possa essere effettivamente recuperata, sia attra-
verso le normali procedure sia attraverso la vendita sul mercato.

Quando sono state vendute al «veicolo» dedicato, alle sofferenze delle 
quattro banche messe in risoluzione (Banca Marche, Etruria, Chieti e Fer-
rara) è stato applicato un prezzo medio del 17,6 per cento rispetto ai 
valori lordi di bilancio, successivamente rivisto al rialzo, con una valuta-
zione che ha però raggiunto appena il 22,3 per cento. Valori sempre 
notevolmente più bassi rispetto a quello che è il valore netto (superiore 
al 40 per cento) a cui questi crediti sono iscritti nel bilancio delle banche. 
Ciò implica che la vendita dei portafogli a questi prezzi può generare 
delle perdite con forti impatti sulla dotazione patrimoniale delle banche.

La verità, come fa notare Banca d’Italia in una nota sulla valorizzazio-
ne dei crediti deteriorati20, è che, anche a parità di ipotesi sui recuperi 
attesi, gli investitori applicano tassi di sconto notevolmente più elevati 
rispetto a quelli che la banca utilizza per l’iscrizione a bilancio secondo i 
principi contabili in vigore. Se, infatti, i tassi di rendimento effettivi appli-
cati dalle banche hanno valori intorno al 4 per cento, i potenziali acqui-
renti, che sono per lo più investitori di private equity o hedge funds, ri-

Figura 4.6 – I crediti deteriorati in Italia (miliardi di euro)

Elaborazione su dati Banca d’Italia e ABI
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chiedono rendimenti molto più elevati per investire (superiori, nella mag-
gior parte dei casi, al 10 per cento), al fi ne di compensare il rischio del-
l’operazione e rendere sostenibili acquisizioni fatte con una componente 
di equity maggiore rispetto a quella di un operatore bancario.

Per ridurre l’impatto derivante dalla considerevole differenza dei tassi 
di sconto applicati sulla valorizzazione delle sofferenze, occorrerebbe ri-
durre i tempi di recupero, che in Italia sono particolarmente elevati. Di 
qui l’azione del governo che ha introdotto misure per accelerare le pro-
cedure (cfr. riquadro), che però si applicheranno solo in parte allo stock 
esistente e che quindi richiederanno un certo tempo per entrare a regime.

I crediti deteriorati: linee guida 
ed evoluzioni normative

Sono stati diversi gli interventi delle istituzioni, sia a livello nazio-
nale sia a livello internazionale, volti a favorire una soluzione del 
problema dei crediti deteriorati. Riportiamo qui una breve descri-
zione delle principali iniziative in materia.

GACS (GARANZIA SULLA CARTOLARIZZAZIONE DELLE SOFFERENZE) 
Si tratta di una misura di garanzia statale sui titoli senior (ossia 
più sicuri) con un rating investment grade, relativi a passività 
emesse nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione effettuate da 
banche italiane. La GACS, concessa previo il pagamento di una 
commissione determinata sulla base di parametri di mercato, ha 
l’obiettivo di incrementare la liquidità nel mercato agevolando le 
vendite dei portafogli di crediti deteriorati.

FONDO ATLANTE

È un fondo d’investimento fi nalizzato al sostegno alle banche ita-
liane nelle proprie operazioni di ricapitalizzazione e all’acquisto 
di portafogli di NPL (non performing loans). Ha una durata di 
cinque anni (estendibile fi no a otto) ed è gestito da Quaestio SGR. 
L’obiettivo di rendimento del Fondo Atlante è approssimativamente 
del 6 per cento, inferiore ai rendimenti richiesti sul mercato dai 
fondi di private equity. I principali scopi del Fondo sono quello di 
assicurare il successo degli aumenti di capitale richiesti dall’Auto-
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Ma torniamo alla soluzione «sistemica», o meglio alla ricerca di una solu-
zione sistemica che ormai procede da diversi mesi.

All’inizio fu la cosiddetta bad bank. In Spagna, per trovare una via 
d’uscita dall’ingente incremento di crediti anomali – riconducibile princi-
palmente alla crisi del settore immobiliare (verso cui le banche erano 
pesantemente esposte) e alla scarsa attenzione alle modalità di conces-
sione del credito da parte delle casse di risparmio locali – è stata costitui-
ta una bad bank (SAREB, Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de 
la Restructuración Bancaria) avente come ragione sociale l’acquisto di 
crediti anomali dalle banche e la conseguente massimizzazione dei ricavi 
derivanti dalle attività di recupero. Una possibile soluzione italiana, simi-
le per alcuni aspetti, è stata formulata ma è arrivata un po’ tardi, quando 
era in dirittura d’arrivo la nuova legislazione europea sulla gestione delle 

rità di Vigilanza per le banche che si trovano a fronteggiare ogget-
tive diffi coltà di mercato e quello di mitigare il problema dei NPL in 
capo agli istituti di credito italiani.

MISURE PER FAVORIRE IL RECUPERO DEI CREDITI

Il governo Renzi ha adottato alcune misure volte ad accelerare il 
recupero dei crediti con l’obiettivo di ridurre gli oneri amministra-
tivi legati al pignoramento, alle procedure di insolvenza e alle ga-
ranzie, diminuendo la durata delle procedure giudiziali e permet-
tendo una semplifi cazione delle procedure d’asta. In particolare, 
sono state introdotte misure per l’accelerazione del recupero dei 
crediti e per l’accelerazione delle procedure esecutive.

LE LINEE GUIDA DELLA BCE SULLA GESTIONE DEI NPL
Il 12 settembre 2016 la Banca Centrale Europea ha avviato una 
consultazione pubblica concernente le linee guida per le banche 
sui crediti deteriorati. Le linee guida vertono sui principali aspetti 
che rivestono un’importanza cruciale per la risoluzione dei NPL 
quali la strategia, la governance e le modalità operative. Esse rac-
comandano alle banche, specialmente a quelle con un livello eleva-
to di NPL, di stabilire una chiara strategia al fi ne di ridurre le 
consistenze di NPL in modo credibile, attuabile e tempestivo.

Gabriele Guggiola
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crisi bancarie (BRRD), ed essa non prevedeva il ricorso a forme sovrana-
zionali di supporto quali l’ESM (European Stability Mechanism), renden-
do quasi impossibile il superamento della legislazione sugli aiuti di stato.

L’unica che avrebbe passato il vaglio delle autorità europee sarebbe 
stata, quindi, una soluzione in cui la bad bank avrebbe dovuto comprare 
i crediti deteriorati a prezzi di mercato, peraltro diffi cilmente determina-
bili in assenza di un suffi ciente numero di transazioni confrontabili. Un 
acquisto a prezzi simili a quelli defi niti per le sofferenze acquistate dalle 
quattro bad banks avrebbe però comportato minusvalenze per le princi-
pali banche cedenti, alcune delle quali avrebbero avuto necessità di con-
sistenti aumenti di capitali post-cessione. La soluzione è stata pertanto 
abbandonata.

Ha fatto seguito la cosiddetta GACS, la garanzia sulle cartolarizzazioni 
(cfr. riquadro sopra). Il meccanismo proposto per favorire l’apertura del 
mercato delle sofferenze prevede, appunto, una «garanzia» dello Stato 
sulla senior tranche di operazioni di cartolarizzazione. Per spiegarla in 
modo semplice, le banche possono vendere a una società nuova (una 
cosiddetta «società veicolo») i crediti anomali. Questa società emette titoli 
più o meno rischiosi (detti junior e senior, rispettivamente) per fi nanziar-
si e comprare i crediti. I titoli senior, più sicuri già in partenza, possono 
ottenere una garanzia dello Stato (pagata a prezzi di mercato) raggiun-
gendo di fatto un grado di rischiosità pari a quello dei titoli governativi, 
in quanto, se il «veicolo» non fosse in grado di rimborsare i titolari, suben-
trerebbe lo Stato. La tranche junior, invece, viene venduta agli investito-
ri o alle banche. La GACS è stata utilizzata per la prima volta dalla Banca 
Popolare di Bari e sarà potenzialmente uno strumento utile per le altre 
operazioni di cessione annunciate sul mercato, come quelle presentate 
agli analisti da Monte dei Paschi e da Banca Carige.

Date le condizioni sostanzialmente «di mercato» della GACS (il costo 
della garanzia è comparabile a quello di un credit default swap su titoli 
di simile rating), lo strumento non risulta suffi ciente, per alcune banche, 
per procedere con la cessione delle proprie sofferenze senza incorrere 
comunque in perdite tali da richiedere una ricapitalizzazione o un ricorso 
a strumenti di risoluzione.

Ecco quindi fare capolino l’idea del Fondo Atlante (cfr. riquadro so-
pra), strumento sistemico anche se prevalentemente partecipato da ban-
che private. Il Fondo Atlante viene creato nella primavera del 2016 e ha 
una dotazione patrimoniale di poco più di 4 miliardi di euro. Vi parteci-
pano 67 istituzioni e nessun investitore può detenere di una quota mag-
giore del 20 per cento rispetto alla dotazione complessiva. Il Fondo si 
pone come obiettivo quello di garantire, nei suoi cinque anni di vita 
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(estendibili a otto), un rendimento approssimativo del 6 per cento, contro 
i rendimenti superiori al 10 per cento che abbiamo visto essere richiesti 
dai fondi di private equity per intervenire sul mercato dei NPL. È quindi 
possibile per il Fondo Atlante offrire prezzi considerevolmente più alti 
rispetto a quelli proposti dal mercato (nel caso di Bari, prossimi al 30 per 
cento del valore di libro dei crediti ceduti).

Da parte delle banche con ingenti stock di sofferenze, iniziano quindi 
settimane di trepida attesa per capire se e come il Fondo procederà con 
le acquisizioni (da chi, con quali modalità, a che prezzo…).

Prima di «dedicarsi» al tema delle sofferenze, il Fondo Atlante ha però 
dovuto risolvere due situazioni maggiormente prioritarie: quella di Banca 
Popolare di Vicenza e quella di Veneto Banca.

Banca Popolare di Vicenza, anche per far fronte alle esigenze di raf-
forzamento patrimoniale, aveva tentato l’approdo in Borsa, fallito a segui-
to della scarsa adesione (meno del 10 per cento del controvalore com-
plessivo). UniCredit (che, insieme a Intesa Sanpaolo, è uno dei principa-
li sottoscrittori del Fondo Atlante) avrebbe dovuto rilevare la parte inop-
tata dell’aumento. Proprio in virtù di accordi con il Fondo e con la SGR 
del Fondo, è stata quest’ultima ad acquisire, nel mese di maggio 2016, 
oltre il 99 per cento delle partecipazioni nella banca, sollevando il prin-
cipale istituto italiano da quello che sarebbe stato uno sforzo economico 
e patrimoniale particolarmente importante.

Storia simile, qualche settimana dopo, con Veneto Banca, dove la quo-
tazione ha raccolto adesioni per poco più del 2 per cento, non raggiun-
gendo quindi neanche lontanamente la soglia minima necessaria per es-
sere ammessa alla quotazione. È subentrato pertanto nuovamente il Fon-
do, permettendo all’istituto veneto di tornare sopra i requisiti patrimonia-
li richiesti dalla BCE. Atlante si è trovato così, di fatto, «proprietario» delle 
due banche venete in crisi, su cui ora è allo studio un progetto di fusione.

Altre operazioni importanti erano all’orizzonte all’inizio del dicembre 
2016, con banche caratterizzate da alti livelli di NPL che apparivano pron-
te a cedere una quota rilevante dei propri portafogli, anche sotto la spin-
ta dei supervisori della Banca Centrale Europea.

Carige ha annunciato agli analisti un programma di cessione di quasi 
2 miliardi di euro di sofferenze. L’operazione si dovrebbe perfezionare in 
due tranche, circa 900 milioni nel 2016 e circa 900 milioni nel 2017, seg-
mentando le posizioni e cercando gli investitori più adatti per ciascuna 
tipologia di credito ceduto.

L’operazione più rilevante è però quella annunciata dal Monte dei Pa-
schi di Siena. La banca senese ha intrapreso una complessa transazione 
volta alla rimozione completa delle sofferenze dal proprio bilancio. L’ope-
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razione prevede un incremento delle coperture dei crediti anomali, in 
modo da avvicinare i valori di libro a quelli di mercato. Successivamente, 
il portafoglio verrebbe trasferito a un «veicolo» a un prezzo pari al 33 per 
cento del valore nominale. Il «veicolo» acquisirebbe i crediti tramite l’emis-
sione di tre tranche di titoli: una tranche senior, una cosiddetta mezzani-
ne e una tranche junior, che si sobbarcherebbe la maggior parte del ri-
schio. Sulla tranche senior verrebbe richiesta la garanzia statale (GACS) e 
a questo punto il collocamento sul mercato avverrebbe senza particolari 
diffi coltà (essendo il rischio di fatto equiparato a quello dei titoli di Stato). 
La tranche mezzanine verrebbe acquisita dal Fondo Atlante, che contribui-
rebbe così a supportare anche MPS, dopo il citato aiuto a Vicenza e Vene-
to Banca. La tranche junior verrebbe assegnata agli attuali azionisti della 
banca, che si troverebbero così «proprietari» di fatto della bad bank, oltre 
che della banca «ripulita» dalle sofferenze. Quest’ultima, la cosiddetta good 
bank, avrebbe, a quel punto, bisogno di ulteriore capitale per operare, al 
fi ne di far fronte alle perdite da cessione e di ristabilire una robustezza 
patrimoniale accettabile per il mercato e per i supervisori bancari. Una 
volta effettuato l’aumento (stimato in circa 5 mi liardi di euro), la banca 
potrebbe benefi ciare di una maggiore redditività (non dovendosi più sob-
barcare gran parte del costo del rischio) e potrebbe focalizzarsi sul rilan-
cio dell’operatività ordinaria anziché sulla gestione dei crediti anomali.

Al di là delle crisi più acute e del problema dei crediti deteriorati, il 
sistema bancario italiano deve e dovrà far fronte nei prossimi anni alle 
grandi sfi de globali (cfr. cap. 1, par. 2): innanzitutto ci sarà la necessità di 
recuperare redditività e competitività e di acquisire maggiore solidità pa-
trimoniale. Il consolidamento, in un panorama frammentato come quello 
italiano, sembra essere uno dei passaggi obbligati per guadagnare terre-
no sul campo della competitività.

Nel 2015 è stata approvata la cosiddetta riforma delle banche popola-
ri, che obbliga quelle di dimensioni più rilevanti a passare dal meccani-
smo che prevedeva un voto per ogni socio a meccanismi di fatto equipa-
rabili a quelli delle società per azioni (riforma su cui peraltro pesano 
dubbi di parziale incostituzionalità sollevati dal Consiglio di Stato e su cui 
dovrà pronunciarsi la Corte Costituzionale). L’intervento legislativo aveva 
come obiettivo quello di rendere più moderna la governance di questi 
istituti (che rappresentano la maggioranza delle banche signifi cative ita-
liane), facendoli divenire contendibili e aumentando il grado di competi-
tività del settore.

Dopo la riforma ci si aspettava un forte input al consolidamento, an-
che con la fi nalità di raggiungere economie di scala che avrebbero dato 
fi ato alle banche dal lato dei profi tti. Invece, sono seguiti mesi di attendi-
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smo e di cauto studio reciproco tra i potenziali candidati ad acquisire o a 
essere acquisiti.

La prima fusione tra grandi istituti, a tutto il novembre 2016, è stata 
quella tra Banca Popolare di Milano e Banco Popolare, approvata dai ri-
spettivi consigli a maggio, che ha portato alla nascita del terzo gruppo 
bancario italiano. A oggi, però, questo rimane il solo episodio di conso-
lidamento, per quanto altri possano essere alle porte.

Il rafforzamento patrimoniale è un altro dei tasselli fondamentali per 
rendere il sistema bancario italiano adatto ad affrontare le sfi de del futuro.

Come le altre banche europee, anche gli istituti italiani sono stati sot-
toposti agli stress test nel corso del primo semestre 2016. Le prime cinque 
banche (UniCredit, Intesa Sanpaolo, Monte dei Paschi, UBI e Banco Po-
polare) hanno partecipato all’esercizio condotto dall’Autorità Bancaria 
Europea (EBA), i cui risultati sono stati resi pubblici a luglio, mentre le 
altre, sottoposte a vigilanza da parte della BCE, hanno eseguito un eser-
cizio simile sotto il coordinamento di quest’ultima.

I risultati degli stress test condotti nel 2016 sulle prime cinque banche 
italiane (fi gura 4.7) possono dare origine a una doppia lettura. Infatti, 
come discusso in precedenza, gli esercizi non prevedevano una soglia 
per la «promozione», però il 5,5 per cento utilizzato nel 2014 per determi-
nare quali banche avrebbero passato il test è stato considerato da diversi 
analisti come soglia di riferimento. Le banche italiane, fatta eccezione per 
MPS, sono state tutte al di sopra di questa soglia. MPS, viceversa, nello 
scenario avverso, che prevedeva condizioni economiche sfavorevoli, ha 
visto addirittura il proprio patrimonio diventare negativo. Anche da que-

Figura 4.7 – I risultati dello stress test EBA per le prime cinque banche italiane (valori percentuali)

Elaborazione su dati European Banking Authority
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sto risultato, in parte atteso, è nata l’esigenza di un piano di risanamento, 
annunciato la sera stessa della pubblicazione dell’esito degli esercizi.

Tuttavia, i risultati hanno mostrato anche che la media delle banche 
europee avrebbe avuto un coeffi ciente CET1 (rapporto tra capitale prima-
rio e le attività ponderate per il rischio) pari al 9,4 per cento nello scena-
rio avverso, superiore a tutte le banche italiane con l’eccezione di Intesa 
Sanpaolo.

UniCredit, l’unica considerata globalmente sistemica (G-Sib, Global 
Sys temically important bank), ha visto il suo CET1 avvicinarsi alla soglia 
del 7 per cento nello scenario avverso, livello considerato come seconda 
soglia di allerta (era il livello a cui le banche avrebbero fallito l’esercizio 
nel 2014 in condizioni non di stress).

Il Gruppo UniCredit ha peraltro iniziato da tempo un processo di raf-
forzamento e deleveraging, con un cambio di management e con l’avvio 
di una serie di azioni per rafforzare la propria base patrimoniale. A luglio 
la cessione del 10 per cento di FinecoBank (e a ottobre di un altro 20 per 
cento), ad agosto l’accordo per la cessione dell’attività di elaborazione 
dei pagamenti tramite carte di pagamento, poi la cessione di Pioneer, 
società di asset management del Gruppo, e la cessione di Bank Pekao, la 
sussidiaria polacca. Il tutto in vista di un ricorso al mercato per l’aumento 
di capitale da oltre 13 miliardi di euro annunciato il 13 dicembre con 
l’intento di rafforzare in modo più strutturale la posizione patrimoniale.

Nel lungo periodo, però, è attraverso la redditività che le banche ge-
nerano capitale in maniera organica e quindi acquisiscono «robustezza». 
Non è un caso che l’analisi dei modelli di business sia considerata di 
particolare importanza da parte della Banca Centrale Europea, che sta 
avviando azioni volte a capire se gli operatori siano in grado di rimanere 
sul mercato nel breve, medio e lungo termine.

Alcuni segnali positivi su questo fronte, secondo Banca d’Italia21, co-
minciano a intravedersi. Il ROE (return on equity) è risultato positivo e 
pari al 3,1 per cento nel 2015, con una sia pur moderata crescita dei rica-
vi e un aumento dei costi operativi riconducibile però, in gran parte, al 
contributo al Fondo nazionale di risoluzione per le quattro banche in 
crisi. Tutto ciò in un contesto in cui la redditività delle nostre banche ri-
mane pur sempre inferiore alla media europea e, soprattutto, inferiore a 
quello che è il costo del capitale. Sempre secondo Banca d’Italia, gli utili 
dovrebbero continuare a crescere, sia pure a tasso moderato.

Occorrerà quindi continuare a monitorare attentamente l’andamento 
del settore per capire quale sarà la strada che le banche seguiranno per 
uscire defi nitivamente da questa situazione di stallo, con un sistema ban-
cario che probabilmente emergerà dalla crisi profondamente trasformato.
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4.4. Gli orizzonti di lungo periodo

Il bivio demografi co

Un sito nordamericano di analisi economiche ha indicato l’Europa come 
il continente che cambierà più radicalmente, nel volgere di appena ven-
t’an ni, la composizione dei suoi abitanti22. E ha perfettamente ragione. I 
tassi di riproduzione della popolazione europea sono ai minimi storici, 
nettamente inferiori a quelli americani e ben sotto i livelli che consentono 
di «sostituire» le generazione anziane. La natalità in Italia è ai minimi eu-
ropei e ai minimi della storia nazionale, dato che i 485 mila nati del 2015 
sono meno di quelli del 1861, quando la popolazione italiana era di circa 
22 milioni contro i circa 60 milioni di oggi. Inoltre, come se non bastas-
se, nei prossimi vent’anni andrà in pensione, sopravvivendo ancora a 
lungo, la generazione più numerosa di sempre: quella dei baby boomers, 
ossia coloro che sono nati durante il boom economico, a cavallo tra gli 
anni Cinquanta e Sessanta.

Uno studio dell’Istat, che proietta le stime della popolazione italiana a 
medio e lungo termine, considera possibili due ipotesi estreme (fi gura 
4.8): quella «alta», che «rimpiazza» la popolazione italiana mancante con 
immigrati da altri Paesi, e più probabilmente dall’Africa, continente con 

Figura 4.8 – Scenari di evoluzione della popolazione italiana (milioni di persone)

Fonte: Istat, Il futuro demografi co del Paese, dicembre 2011
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la popolazione più giovane del pianeta, sovrabbondante rispetto ai posti 
di lavoro che l’Africa stessa può offrire se lo sviluppo rallenta; e quella 
«bassa», che vede il declino demografi co della popolazione nazionale, 
senza rimpiazzo o con rimpiazzo solo moderato da parte di immigrati.

Sono evidenti le conseguenze economiche dei due scenari estremi: 
scegliendo di integrare il massimo numero di immigrati, avremmo una 
domanda di beni e servizi fi siologicamente in crescita e con essa il soste-
gno dell’economia, che prospererebbe ma con protagonisti diversi, ossia 
in buona parte non più italiani. Nello scenario «basso», invece, ci trove-
remmo di fronte a un’economia che inevitabilmente dovrebbe ridursi. 
Occorrerebbe affrontare il problema di centri abitati che si svuotano; di 
imprese che scelgono Paesi più dinamici e con le fi nanze pubbliche 
meno indebitate rispetto a un’Italia largamente vincolata a onorare i de-
biti pensionistici verso i baby boomers, ancorché ridotti rispetto alle pre-
visioni precedenti la crisi. Gli anziani ultrasessantacinquenni superereb-
bero la metà della popolazione e metterebbero in crisi sia il welfare state 
sia il sistema fi scale.

Scegliendo di non scegliere, ossia lasciando le cose così come stanno, 
si potrebbe fi nire nello scenario intermedio o centrale, che non è neces-
sariamente il più probabile perché le dinamiche sociali sono complesse 
e cumulative, con effetti sorprendenti in pochi anni. Anche questo scena-
rio sarebbe caratterizzato da una prospettiva di declino, di diffi coltà fi sca-
le, con l’introduzione di numeri progressivamente più alti di immigra ti 
ma in posizioni subalterne della struttura sociale, come è avvenuto negli 
ultimi dieci o venti anni.

Non è detto, in ogni caso, che dallo scenario centrale non si scivoli 
verso quello basso: un’economia che si contrae sarebbe un incentivo al-
l’emigrazione e ri-emigrazione delle persone più produttive, come peral-
tro è già avvenuto negli ultimi anni. Dall’Italia, infatti, è uscito, forse de-
fi nitivamente, un gran numero di giovani scolarizzati, più o meno al rit-
mo di 90 mila ogni anno, un fenomeno largamente determinato dalla 
crisi e dall’incapacità del sistema economico di fare spazio ai giovani 
laureati e diplomati, e che non sarebbe così grave se il fl usso di stranieri 
in ingresso fosse della stessa qualità.

La nostra opinione è che, in realtà, il mediocre e rassicurante scenario 
centrale sia un semplice esercizio statistico, perché la condizione econo-
mica di sostenibilità di tale scenario sarebbe quella di una crescita media 
annua della produttività totale dei fattori intorno al 3 per cento (o più) 
per poter disporre di un PIL in crescita, pur in presenza di risorse decre-
scenti. È uno scenario di diffi cile realizzazione, anche nell’eventualità in 
cui la robotica venisse in aiuto in tutti i settori, facendo saettare verso 
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l’alto le statistiche sulla produttività. Se lo scenario centrale non fosse 
plausibile, l’Italia, come l’Europa, si troverebbe a un bivio demografi co di 
fronte al quale occorre fare delle scelte.

Quali scelte? In generale, si tratta di scegliere se favorire la natalità e il 
ricambio della popolazione o programmare l’immigrazione e l’integrazio-
ne di un numero signifi cativo di stranieri: per farsi un’idea dei fl ussi ne-
cessari, ci si può riferire allo stesso studio dell’Istat, secondo il quale tra 
circa vent’anni, nel 2035, nello scenario basso il saldo naturale italiano 
(ossia la differenza tra nati e morti) dovrebbe essere di –300 mila persone 
all’anno. Pure considerando che ogni immigrato possa essere subito pro-
duttivo, la gestione di 300 mila nuovi ingressi per anno – con la prospet-
tiva della stabilizzazione – non è indolore e, organizzativamente, forse è 
addirittura impossibile se si mirasse a un’immigrazione di buona scolarità, 
giovane e selezionata tra fl ussi potenziali quattro o cinque volte maggiori.

Si arriva così, per esclusione, a una sola via praticabile per le politiche 
italiane: un mix di immigrazione di qualità, di politiche per favorire la 
famiglia e incentivare la natalità, di nuove infrastrutture (asili nido e simi-
li) che consentano a un maggior numero di madri di lavorare fuori casa, 
di politiche per la crescita accelerata della produttività e la creazione di 
posti di lavoro destinati ai giovani (i posti che oggi più scarseggiano).

Per il momento, queste politiche sono pressoché assenti in Italia, dove 
l’attenzione è soprattutto rivolta verso riforme orientate al breve e medio 
periodo, alla necessità di fronteggiare varie emergenze e a dossier aperti 
e mai chiusi. L’anomalia italiana dei fl ussi demografi ci, insieme all’esten-
sione del ruolo dello Stato anche come operatore e regolatore del wel fare 
state, non permetterà di mantenere questi dossier nel cassetto ancora a 
lungo, poiché il risultato sarebbe il declino.

La politica fi scale, per esempio, concede quasi nulla alla famiglia e ai 
suoi costi ed è basata sui redditi e i bilanci personali, mentre l’economia 
dei nuclei di popolazione è comunque un’economia composta di bilanci 
famigliari, anche quando aumentano le tipologie di famiglia. Paesi meno 
affl itti dalla scarsità di nascite, come il Canada, hanno introdotto dei fa-
mily tax cuts (tagli alle imposte per la famiglia)23. Gli Stati Uniti stanno 
studiando forme di sostegno fi scale per le famiglie a basso reddito, in 
modo che la condizione famigliare non sia un elemento che predisponga 
alla povertà24. Germania e Francia tassano i redditi personali in base al 
«quoziente famigliare», il che automaticamente riduce le imposte sulle fa-
miglie più numerose. Anche per questo motivo, in Francia nascono all’in-
circa 12,5 bambini ogni 1.000 abitanti e in Italia solo 8. 

Quanto all’immigrazione, l’Italia ha una grande tradizione di acco-
glienza, di soccorso e di tolleranza sulla quale si possono innestare poli-
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tiche più evolute, capaci di selezionare i fl ussi degli immigrati, ma solo in 
congiunzione con una reale e organizzata crescita dei posti di lavoro, il 
che non può avvenire senza un signifi cativo aumento della produttività 
totale. La ricerca di questo aumento è stata sinora coronata da un succes-
so soltanto parziale. Il bivio demografi co potrebbe essere il principale 
nodo complesso di politica economica (e di politica in generale) dei 
prossimi dieci o venti anni.

I giovani e la speranza digitale

Se si riconosce la crescita della produttività totale dei fattori come obiet-
tivo intermedio della politica economica di lungo termine, sorge subito il 
problema degli strumenti per ottenere tale risultato. I teorici dell’innova-
zione hanno indicato numerosi parametri in grado di determinare un 
aumento della produttività totale dei fattori, ma non sembra esserci una 
ricetta unica, sicuramente vincente. La scoperta scientifi ca, per esempio, 
è funzione «instabile» degli investimenti scientifi ci, ossia non risulta stret-
tamente collegata all’ammontare di quegli investimenti; la trasformazione 
dei risultati della ricerca in innovazioni industriali e commerciali segue 
percorsi molto variabili. È inoltre ambigua la relazione fra dimensione 
delle imprese e capacità innovativa: tanto per fare un esempio, Nokia, un 
tempo la maggiore azienda di telefoni mobili al mondo, non è stata suf-
fi cientemente innovativa ed è quasi uscita dal mercato. Tuttavia, anche se 
le teorie sono imprecise nel defi nire e circostanziare le politiche, la cre-
scita della produttività totale dei fattori non può essere lasciata alla sem-
plice speranza.

In questa situazione, l’Italia ha abbandonato la politica industriale ba-
sata sui settori quando ha varato i programmi di privatizzazione e di di-
sarticolazione delle grandi holding pubbliche, prima fra tutte l’IRI. Pas-
sando da imprenditore ad azionista delle ex società pubbliche, lo Stato 
ebbe energie da destinare a nuovi fi loni. Nel 1999 venne provata la strada 
della «aziendalizzazione dello sviluppo», riorganizzando diverse realtà 
preesistenti del settore pubblico aventi l’obiettivo di favorire l’imprendi-
toria. Venne così creata Sviluppo Italia (SI), un’agenzia che assunse la 
denominazione Invitalia nel 2008.

A parte la gestione di fondi pubblici erogati in favore della microim-
prenditorialità e dell’autoccupazione, che forse avrebbe potuto essere 
realizzata con minor burocrazia attraverso lo strumento dei crediti auto-
matici di imposta (i quali avrebbero avuto il vantaggio di non premere 
sulla tesoreria), di fatto non decollò mai lo strumento di garanzia (Ga-
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ranzia Italia) né si materializzò l’ambizione di gestire fondi di private 
equity orientati a sviluppare territori (come il Mezzogiorno) e settori 
(come il turismo). Trasformando il nome da Sviluppo Italia a Invitalia, 
l’agenzia di sviluppo si assunse anche il compito di attrarre gli investi-
menti diretti sul suolo nazionale, sovrapponendosi, però, alle iniziative 
locali e senza una conoscenza suffi cientemente approfondita dei tanti 
differenti territori italiani.

Negli ultimi anni, pur senza interrompere l’esperienza di SI, le politi-
che industriali hanno messo sotto la lente di ingrandimento il fenomeno 
delle start-up tecnologiche. La politica italiana in favore delle start-up 
partì con il piede giusto. Fin dall’inizio, infatti, venne data preminenza 
all’aspetto normativo, in modo da introdurre regole, anche di carattere 
fi scale, idonee a riprodurre in Italia le condizioni amministrative esistenti 
nei migliori hubs internazionali delle start-up.

L’investimento in una start-up è oggi più conveniente rispetto a quello 
effettuato in un’impresa normale e i compensi in azioni per i collabora-
tori delle start-up vengono fi nalmente agevolati. In secondo luogo, la 
politica di incentivazione delle start-up è stata pensata non solo per favo-
rire la crescita di iniziative spontanee sul territorio, ma in modo da attrar-
re anche iniziative internazionali (cfr. riquadro).

Le start-up italiane, una buona promessa

Attualmente, nel quarto anno dalla creazione dell’elenco speciale 
delle start-up innovative, le consistenze sono pari a 6.097 imprese 
(cfr. fi gura). Esse crescono linearmente (circa 500 unità in più 
ogni trimestre) e la maggior parte (71 per cento) offre servizi alle 
imprese. L’informatica (30 per cento) e la ricerca e sviluppo (15 per 
cento) fanno la parte del leone di queste start-up, ma ve ne sono 
anche con il cuore più hard (industria in senso stretto, 19 per cen-
to), pochissime invece con una vocazione commerciale (4,4 per 
cento). Il 14 per cento è generato da compagini prevalentemente 
femminili; il 22 per cento è per lo più giovanile (under 35); il 2,5 
per cento è a prevalenza straniera e il 4,2 per cento ha una parte-
cipazione estera. 

Le start-up iscritte nell’elenco impiegano complessivamente 23 
mila soci e 8.200 dipendenti. Da questi dati, e dal valore aggiunto
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per addetto espresso, per il momento intorno ai 20 mila euro, si 
comprende come l’ecosistema delle start-up, per quanto completo e 
ragionevolmente competitivo, sia lontano dalla maturità raggiunta 
dalle start-up di altri Paesi.

In Germania l’investimento nelle start-up tecnologiche, nel solo 
anno 2014, ha raggiunto i 2,9 miliardi di euro; in Francia la cifra 
è di 2,8 miliardi e nel Regno Unito di 1,3 miliardi. In Italia, per 
confronto, l’investimento è stato solo di 1,4 miliardi in quattro 
anni (stime Centro Einaudi), il che signifi ca che l’investimento an-
nuale è intorno ai 400 milioni di euro. L’Italia attrae sulle sue start-
up un euro ogni cinque attratti dalle start-up tedesche.

Siamo veramente competitivi? Un test sulla competitività del-
l’ecosistema italiano delle start-up è il programma «Start-up Visa», 
lanciato dal Ministero dello Sviluppo Economico nel 2014 per at-
trarre in Italia startuppers esteri: ad aprile del 2014 aveva dato 
luogo a 100 candidature e 66 accettazioni. Per l’Italia è come aver 
passato un test di ammissione al club degli international hubs delle 
start-up. Nel gruppo di testa, però, non siamo presenti: nessuna 
città italiana è nei primi 20 posti della classifi ca internazionale 
redatta da Compass Crunchbase e guidata, ovviamente, dalla Sili-
con Valley. La prima posizione europea è di Londra (6° posto) e la 

Numero di start-up innovative registrate nell’elenco speciale italiano

Elaborazione su dati Infocamere, Report con dati strutturali start-up innovative, varie edizioni
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Le agevolazioni normative per le start-up e le PMI tecnologiche hanno 
interagito e facilitato la politica delle Università italiane, che fi n dagli anni 
Duemila avevano identifi cato negli «Incubatori» le strutture ideali per tra-
sformare le capacità dei neo-laureati e post-laureati in nuove imprese. 
Dalle esperienze internazionali, il sistema italiano delle start-up ha mu-
tuato numerose istituzioni, con quasi insolita prontezza. È così che l’Italia 
è diventata un luogo di competizione per la selezione dei migliori pro-
getti da fi nanziare e ha visto nascere le associazioni di investitori, con ciò 
abbassando i rischi per il singolo investitore.

Anche l’equity crowdfunding – ossia l’offerta, per lo più su Internet, 
di titoli azionari di piccole società, generalmente innovative, sottoscrivi-
bile in piccole (talora minime) quantità – non ha tardato troppo a diven-
tare disponibile per gli startuppers italiani, da un lato, e, dall’altro, per i 
piccoli investitori italiani. Le principali piattaforme mondiali di equity 
crowd funding sono nate tra il 2010 e il 2012. Nel 2015 il totale mondiale 
era pari a 2,56 miliardi di dollari. In Italia l’equity crowdfunding è stato 
introdotto solo nel 2012, con una regolamentazione che si può conside-
rare lievemente meno liberale di quella dei Paesi concorrenti e più orien-
tata alla tutela del risparmio. A ogni modo, tra il 2013 e la metà del 2016 
ben 19 portali hanno chiesto e ottenuto l’autorizzazione all’iscrizione nel 
registro Consob. Delle 48 campagne lanciate per la raccolta di fondi di 
rischio, 21 sono state avviate dai primi due portali: 16 da StarsUp e 5 da 
CrowdFundMe. Il totale della raccolta effettuata a metà del 2016 risulta di 
9 milioni di euro25. Nonostante i dati evidenzino l’esiguità del crowd-
funding, colpiscono sia la velocità con cui l’ecosistema italiano delle 
start-up innovative si è omologato alle piazze concorrenti, sia la vivacità 
di nascita delle iniziative, il che fa ben sperare per il futuro.

prima asiatica è di Singapore (10° posto). Milano, la sola città ita-
liana citata nel rapporto, non ha una posizione, ma è almeno in-
dicata come «inseguitrice».

Per una volta, non siamo partiti troppo in ritardo e siamo (mo-
deratamente) competitivi sul piano internazionale. La fi oritura 
delle start-up è, per l’economia italiana, non più solo una speranza 
e neppure già una realtà: potremmo defi nirla una buona e realisti-
ca promessa.

Giuseppe Russo
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Trasformare la sanità in un’«industria»

Se un modo per far crescere la produttività totale dei fattori è quello di 
dare spazio alle risorse umane giovani e creare ambiti di creatività e in-
novatività più vicini alla produzione e al mercato (ossia start-up), un’altra 
possibilità è quella di generare nuove industrie (o potenziare industrie 
esistenti) cercando di favorire i settori la cui domanda è strutturalmente 
in crescita.

Uno dei mercati destinati a una sicura crescita è quello della salute. 
Secondo uno studio di Deloitte26, tra il 2015 e il 2020 la domanda di cure 
sanitarie crescerà globalmente del 33 per cento, con una variazione posi-
tiva più importante nei Paesi emergenti ma sicuramente non bassa nei 
Paesi sviluppati, alle prese con l’invecchiamento della popolazione.

I prodotti medicali per soddisfare parte di questa domanda (e che già 
oggi valgono 730 miliardi di dollari all’anno) saranno oggetto di scambi 
internazionali; secondo nostre stime, entro il 2030 l’ordine di grandezza 
del loro fatturato sarà pari a quello del mercato petrolifero. I fornitori 
globali di sistemi, apparecchi, dispositivi diagnostici e farmaci fattureran-
no più o meno il doppio dell’attuale fatturato dell’OPEC.

L’Italia ha un sistema sanitario che produce risultati di alto standard con 
costi contenuti, pur essendosi cucita addosso un’etichetta, del tutto gratui-
ta, di «malasanità». Spende l’8,8 per cento del PIL (6,8 punti percentuali è 
la spesa pubblica, 2 per cento è la spesa privata diretta o mediata da assi-
curatori e mutue), un valore inferiore alla media OCSE, che è pari al 9 per 
cento, e soprattutto inferiore ai valori di Francia (11 per cento) e Germania 
(11,1 per cento)27. A fronte di una spesa più contenuta, sono migliori in 
Italia gli indicatori di qualità dell’output dei sistemi di cura. Non solo 
l’aspettativa media di vita alla nascita è maggiore in Italia (83,2 anni) rispet-
to alla media OCSE (80,6), ma in Italia la mortalità prima dei 69 anni ri-
guarda 2.490 persone ogni 100 mila; i corrispondenti parametri francese e 
tedesco sono, rispettivamente, di 3.124 e 2.836 persone. Negli Stati Uniti i 
decessi prima del 69° anno di età riguardano 4.584 persone ogni 100 mila.

Attualmente il sistema sanitario italiano costituisce una fi liera indu-
striale chiusa: produce in autonomia, ed evidentemente con effi cienza ed 
effi cacia, per l’autoconsumo, ma con ricadute minime sulla capacità di 
esportare il proprio modello nelle sue due componenti essenziali, ossia 
la formazione universitaria, che ne rappresenta l’ossatura, e l’organizza-
zione, che supporta le operazioni. Le occasioni di vantaggio innovativo 
per l’industria sanitaria nazionale sono inoltre limitate, per quanto in cre-
scita grazie alle iniziative degli incubatori d’impresa e delle start-up «bio-
tech». Nei prossimi anni, la crescita della domanda di cure, unita alla 
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scar sità di risorse pubbliche, non aprirà solo nuove strade a modelli fi -
nanziari e organizzativi alternativi (il cosiddetto «secondo welfare»)28, ma 
indurrà la domanda di tecnologie innovative, volte a contenere i costi 
ottimizzando o risparmiando l’uso del lavoro e delle risorse più costose. 

La robotica medicale e tutto il settore cosiddetto «medtech» che la com-
prende sono destinati a una crescita importante, sia qualitativa sia quanti-
tativa. Misurato a oggi, il medtech occupa 575 mila persone in Europa (175 
mila in Germania e 52.700 in Italia) e vale un fatturato europeo di circa 100 
miliardi di euro; genera annualmente il doppio dei brevetti dei settori «fra-
telli», ossia quello farmaceutico e quello biotecnologico, ed è internazio-
nalmente aperto agli scambi. La più elevata densità del settore medtech 
non si trova in Italia, ma in Svizzera, Danimarca, Svezia e Germania, che 
impiegano nel medtech, rispettivamente, 65, 36, 22 e 21 addetti ogni 10 
mila abitanti. Con un tasso di 9 addetti ogni 10 mila abitanti, la presenza 
del settore in Italia è purtroppo assai inferiore a quella che dovrebbe aver-
si considerando sia le ottime statistiche sanitarie, sia il fatto che il medtech 
è assai vicino, per cultura tecnologica, all’industria manifatturiera, all’elet-
tronica, alla robotica, all’ingegneria, campi nei quali l’Italia, grazie alla se-
conda industria manifatturiera d’Europa, vanta numeri importanti.

Questo esempio è una prova eloquente dell’esistenza di target di svi-
luppo ambiziosi ma possibili, destinati ad avere un impatto positivo sulla 
produttività totale dei fattori e quindi sulla crescita dell’economia nel 
lungo termine.

L’agenda sanitaria italiana dovrebbe essere scritta su un foglio fronte- 
retro: sul fronte del foglio, l’agenda per il miglioramento qualitativo delle 
cure e il contenimento dei costi; sul retro del foglio, le applicazioni innova-
tive per renderlo possibile. Sarebbe fondamentale, a questo scopo, adotta-
re politiche di diffusione delle «cittadelle della salute», ossia ospedali di 
insegnamento e di ricerca in grado di diventare le piattaforme delle prati-
che e delle tecnologie innovative. Affi ancare a una sanità di alta qualità 
un’industria tecnologica medicale internazionalmente competitiva dovreb-
be essere un obiettivo di quella nuova politica industriale di cui l’Italia ha 
bisogno perché si ricreino condizioni razionali di crescita sostenuta, evitan-
do di adagiarsi sul declino e di sfi brarsi nel cercare di renderlo sostenibile.

L’Italia e i governi del futuro: 
i risultati di una «trivellazione statistica»

Il timone dell’Italia è stato retto per 1.019 giorni, terminati l’11 dicembre 
2016, da Matteo Renzi, un uomo politico che, contrariamente a una pras-
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si corrente, ha iniziato la sua carriera a livello locale ed è giunto ai verti-
ci grazie alla vittoria nelle primarie del suo partito. Un percorso relativa-
mente nuovo che rifl etteva la sintonia tra il premier e la voglia di cambia-
mento dell’elettorato, come si vide dal successo del suo partito poco 
dopo il suo insediamento, nelle elezioni europee del 2014.

I 1.019 giorni di durata del governo di Matteo Renzi rappresentano un 
periodo di tempo relativamente lungo: egli ha infatti guidato il quarto 
governo più longevo dei 62 della storia repubblicana e solo per una man-
ciata di giorni non ha conquistato la terza posizione del primo governo 
Craxi (1.058). Si sono però conclusi con una sconfi tta clamorosa a un 
referendum che proprio il Presidente del Consiglio aveva trasformato in 
un test di consenso sulla sua persona.

Renzi ha cercato di caratterizzarsi come un radicale riformatore, tan-
to che al principio del suo mandato è stato frequentemente indicato dai 
media con l’appellativo di «rottamatore». Il percorso delle sue riforme si 
è tuttavia snodato attraverso due ordini di diffi coltà, simboleggiate dal 
contrasto con la linea «di sinistra» presente anche all’interno del suo 
stesso partito e dal vincolo di bilancio imposto dall’Unione Europea, 
che, in assenza di una crescita sostenuta, non ha permesso una politica 
fi scale più espansiva, sia dal lato delle entrate sia da quello delle uscite. 
Queste diffi coltà hanno concorso a erodere il capitale di fi ducia affi da-
to dagli elettori al governo, tanto che i primi scricchiolii del consenso 
al partito di Renzi vennero nell’estate del 2016, quando i candidati del 
PD alle elezioni comunali furono sconfi tti da quelli del M5S a Roma e 
To rino.

Al momento di chiudere questo Rapporto è già stato insediato il nuo-
vo governo, presieduto da Paolo Gentiloni Silveri, sull’impatto del quale 
non è naturalmente possibile esprimere un giudizio. L’Italia si presenta 
comunque «coperta», ossia con un governo in carica nella pienezza dei 
suoi poteri e in continuità con il precedente, presumibilmente in grado 
di gestire almeno i principali appuntamenti del G7, che nel 2017 è ospi-
tato e presieduto dall’Italia, e di dialogare con Bruxelles sulle politiche 
economiche.

Come evolverà questo diffi cile Paese tra convulsioni e speranze? Per 
concludere questo capitolo, presentiamo ai lettori il risultato non già di 
un sondaggio bensì di una «trivellazione statistica», ossia senza pretesa 
di rappresentatività ma con la certezza di aver selezionato un campione 
dai caratteri suffi cientemente medi; si tratta di un campione stratifi cato 
di utilizzatori di social network (i rispondenti sono stati 458), più o 
meno appartenenti alla middle class e senza una particolare concen-
trazione geografi ca, ai quali è stato somministrato un questionario com-
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posto da una sola domanda: «Da chi credete che sarà governata l’Italia 
tra vent’anni, nella migliore, nella più probabile e nella peggiore delle 
ipotesi?».

L’intento della domanda non era evidentemente di formulare una pre-
visione attendibile sul futuro politico del Paese, ma di sondare l’opinione 
pubblica sulla formula di governo più probabile e più gradita, perché 
soggettivamente ritenuta in grado di porre i rimedi ai più rilevanti e ur-
genti problemi. Questo sondaggio non mirava a essere statisticamente 
rappresentativo, costituisce semmai una «trivellazione» della realtà italiana 
che riteniamo utile per impostare discorsi di lungo periodo. I risultati 
sono presentati nella tabella 4.1. 

Secondo il 59,5 per cento dei rispondenti, «nella più probabile delle 
ipotesi», tra vent’anni la formula di governo sarà quella attuale (governo 
espresso da un Parlamento eletto). Il 38,9 per cento del campione consi-
dera probabile, invece, l’evoluzione verso una democrazia con la presen-
za di un premier più forte, per certi versi incarnato dal modello di Renzi. 
Anche se l’obiettivo del sondaggio non era formulare una previsione re-
ferendaria, queste percentuali di risposte si sovrappongono in modo sor-
prendentemente premonitore alle percentuali di elettori che hanno vota-
to, rispettivamente, «no» e «sì» al quesito referendario.

V’è però da dire che nessuna di queste due forme di governo, ritenu-
te le più probabili, primeggia per essere la migliore, il che conferma il 
fatto che a ogni elezione chi è più convincente nell’esibire un DNA incli-
ne «a cambiare» viene immancabilmente premiato dal voto, sia pure per 
un periodo limitato. La «migliore delle ipotesi» più selezionata è «il gover-
no dell’Unione Europea», che comporta il trasferimento di più sovranità 
nazionale. Gli intervistati con questa risposta si auto-dichiarano europei-
sti assai più di quanto possa sembrare dalla lettura delle cronache e dai 
commenti. L’Europa e l’euro non sono affatto bocciati, ma sono divisivi, 
nel senso che dividono più o meno a metà la distribuzione di coloro che 
ritengono il governo europeo la migliore e la peggiore soluzione. Il loca-
lismo e il regionalismo non sfondano e sono tra i più votati come «peg-
giore delle ipotesi», insieme a un governo espressione delle autorità mo-
netarie internazionali o addirittura un dittatore.

Le risposte dei partecipanti alla «trivellazione» fanno emergere un Pae-
se diviso quasi schizofrenicamente tra l’istinto di conservare e la voglia di 
riformare e cambiare. Chi ha risposto è stato poi deluso dal regionalismo, 
che la prevalenza del «no» al referendum ha invece restaurato nella forma 
attuale di federalismo fi scalmente incompiuto e con competenze sovrap-
poste. Il premierato non sarebbe visto male, ma non sfonda, così come 
una crescita dei poteri conferiti all’Europa: in questo caso, infatti, gli sfa-
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vorevoli più o meno bilanciano i favorevoli, mettendo a nudo la non 
uniformità di giudizio sull’Europa latente anche in Italia.

È possibile che l’arresto delle riforme in Italia sia temporaneo. Tutta-
via, perché il percorso riformatore possa affermarsi è necessario che que-
ste abbiano il consenso che viene naturalmente quando gli elettori ne 
possono misurare, in tempi abbastanza rapidi, i benefi ci economici tan-
gibili, il che diffi cilmente potrà avverarsi senza che il vento delle riforme 
colpisca, in modo non lieve, anche i legami tra i Paesi europei, la cui si-
curezza è per ora garantita dall’attivismo della BCE.

Tabella 4.1 – Risposte di 458 italiani anonimi alla domanda «Da chi credete che sarà governata l’Italia 
tra vent’anni, nella migliore, nella più probabile e nella peggiore delle ipotesi?» (valori percentuali e, 
tra parentesi, numero dei rispondenti)

Fonte: Centro Einaudi, 2016
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Una sommessa conclusione

Ormai i miei incantesimi sono ineffi caci,
posso contare solo sulle mie forze,

che, per la verità, sono assai scarse.

William Shakespeare, La tempesta, Epilogo

Al momento di chiudere questo complicato Rapporto su una complicatis-
sima situazione internazionale, le dimissioni quasi contemporanee del 
primo ministro italiano, Matteo Renzi (annunciate il 5 dicembre 2016), e 
del primo ministro francese, Manuel Valls (6 dicembre), si aggiungono a 
quelle del britannico David Cameron (13 luglio) e a quelle, presentate il 
5 aprile, del primo ministro islandese, Sigmundur Gunnlaugsson, coin-
volto nel caso dei Panama Papers.

Occorre inoltre segnalare la rimozione dall’incarico della Presidente 
brasiliana Dilma Rousseff, con la procedura di impeachment approvata 
dal Senato il 31 agosto, nonché l’elezione, il 4 dicembre – dopo una pro-
va elettorale annullata per vizi formali – del nuovo Presidente austriaco, 
Alexander Van der Bellen, il primo a non provenire dai ranghi dei partiti 
tradizionali, bensì un esponente del movimento dei Verdi.

L’elezione di Donald Trump alla presidenza degli Stati Uniti, l’8 no-
vembre, ha qualche punto di contatto con questi anomali passaggi di 
potere per le caratteristiche fortemente «innovative» del nuovo Presidente 
e perché la sua vittoria è stata ottenuta grazie al peculiare meccanismo 
elettorale americano, ossia nonostante il fatto che la sua avversaria, Hil-
lary Clinton – tipica esponente dell’establishment politico tradizionale – 
avesse ottenuto oltre due milioni di voti in più.

La conclusione che possiamo trarre è che il mutamento della classe 
politica, al quale si è accennato nell’introduzione, sta proseguendo a ve-
locità sempre più rapida. Ciò che non è chiaro è perché una simile tran-
sizione sia accolta dalle Borse mondiali con un elevatissimo grado di 
entusiasmo, dal momento che la transizione politica ridimensiona o eli-
mina chi aveva atteggiamenti complessivamente molto vicini a quelli del-
la fi nanza globale.

Non sappiamo in quale direzione ci si stia orientando: di fatto, si regi-
stra un lento declino della concezione di supremazia assoluta del «model-
lo del mercato», dopo otto anni di crisi in cui gli Stati hanno dovuto, in 
vario modo, correre in soccorso dei mercati, specie di quelli fi nanziari. 
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Riferendoci all’epigrafe di questa conclusione, potremmo affermare, co-
me Prospero nell’epilogo de La tempesta – l’ultima, la più sofferta e forse 
la più moderna opera di Shakespeare – che il tempo degli «incantesimi», 
delle illusioni che esistano soluzioni facili, è fi nito. Ci attende – se tutto 
andrà bene e non ci saranno deterioramenti improvvisi sul piano politico-
militare globale – un periodo in cui bisogna parlare sommessamente, 
contare sulle proprie forze sapendo che sono spesso poche e potrebbero 
non bastare. E questo vale in generale per tutto il mondo, ma a maggior 
ragione per l’Europa per la quale il 2017 sarà un test cruciale, con una 
serie di elezioni alle porte. E in modo particolare per l’Italia.
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Çavuşoğlu, Mevlüt 149
CCP Research Foundation 51fi g
Cecenia 138
Centro Einaudi 11, 14, 33n, 85fi g, 90, 

91fi g, 106tab, 189fi g, 194fi g, 197fi g, 
202fi g, 204fi g, 219, 225tab, 227n

CETA, trattato 20
Chaudhry, Aizaz 152
Chavez, Hugo 133
Chengdu 23, 75tab
Chennai 75tab
Chevron 165fi g, 168tab
Chiang Kai Shek 154
Chicago 75tab
China Institute of International Studies 

178n
China Investment Corporation 109
Chongqing 75tab 
Ciad 131
Cile 70fi g, 165
Cina 13, 23, 25tab, 27, 38, 45, 55, 58, 62, 

81, 105, 106tab, 109, 110, 112-115, 
125tab, 133, 134, 137, 138, 150-161, 
166, 175, 178n

Cipolla, Carlo M. 67, 68, 77n, 78n
Città del Capo 75tab 
Città del Messico 75tab
Città Proibita 112
Civil Aeronautics Board 94
Clark, Paul 136n
Clinton, Bill 37, 54
Clinton, Hillary 81-83, 153, 160, 229
Cohendet, Patrick 79n
Colarusso, Gabriella 178n
Coldiretti 192, 226n
Colombo, Alessandro 177n
Colombo, Giuseppe 178n
Comitato Congiunto delle Autorità Euro-

pee di Supervisione (Joint Committee 
of the European Supervisory Authori-
ties) 44, 77n

Comitato di Basilea sulla Supervisione 
Bancaria (Basel Committee on Bank-
ing Supervision) 46

Commissione europea 20, 24, 104, 108
Commissione per la Programmazione 

(India) 134
Compass 79n
Compass Crunchbase 219
Conferenza di Parigi sul clima 169
Confi ndustria 28n
Congo 138
Congresso degli Stati Uniti 83, 96
ConocoPhillips 168tab
Consiglio di Sicurezza dell’ONU 157
Consiglio di Stato 211
Consob 33, 220
COP21, conferenza 27
COP22, conferenza 27
Copenaghen 75tab
Corbyn, Jeremy 36
Corea del Nord 27, 158
Corea del Sud 62, 63fi g
Corno d’Africa 27
Corriere della Sera 177n
Corte Costituzionale 211
Corte Internazionale Permanente di Arbi-

trato dell’Aia 156, 157
Corte Suprema degli Stati Uniti 94
Costa d’Avorio 127tab
Costituzione europea 100, 109
Costituzione italiana 104
Craxi, Bettino 223
Crédit Agricole 26
Credit Suisse 50
Cremlino 145, 150
Crimea 104
Croazia 140
Cross, Ed 178n
CrowdFundMe 220
Cuba 137

Dacca 75tab 
Dalian 75tab 
Dallas 22, 75tab
Damasco 148, 150
Danimarca 53tab, 63fi g, 70fi g, 142fi g, 

194fi g
Davos 66
Deaglio, Mario 76n, 77n, 81, 135n, 136n, 

167, 177n-179n, 226n
De Gasperi, Alcide 99
Deloitte 221, 227n



234 Globalizzazione addio?

Deng Xiaoping 114
Der Spiegel 105, 136n
Detroit 84
Deutsche Bank 26, 48-50
Dijsselbloem, Jeroen 108
Dodd-Frank, legge 23, 28n
Doha 75tab, 173
Dongguan 75tab
Doxa 184 
Draghi, Mario 20, 21, 23, 26, 28n
Dubai 75tab
Dublino 75tab
Düsseldorf 75tab
Duwamish (indiani d’America) 81

East African Community (EAC) 132
Eataly 195
eBay 130, 184
Eggertsson, Gauti B. 76n
Egitto 105, 127tab, 139, 140, 146, 179n
88MPH 129
Eliseo 143
Emirati Arabi Uniti 125tab
Energy Outlook 170
ENI 165fi g, 168tab
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