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Presentazione

Nel 2009, quando UBI Banca e il Centro Einaudi diedero vita alla colla-

borazione per il Rapporto annuale sull’economia globale e l’Italia, l’eco-

nomia mondiale aveva esaurito un trentennio di successi.

La popolazione in condizioni di «povertà estrema» nel mondo era sce-

sa in tre decenni dal 44 al 12 per cento. Il passaggio dal sottosviluppo alla 

crescita era stato generalizzato, guidato dall’apertura degli scambi mon-

diali e dalla caduta di gran parte delle barriere commerciali, sulla base 

delle regole della WTO, preposta al governo di tali scambi; l’attività indu-

striale si diffuse nei Paesi emergenti e, in modo particolare, in Asia e in 

Cina. Tutto ciò sembrava mostrare che vi fosse un unico possibile model-

lo di sviluppo, perseguibile ovunque sul pianeta. Il mercato ne era il pi-

lastro principale, inteso come miglior modo per produrre valore, scam-

biarlo e distribuirlo. Essenziale era la libertà di movimento dei fattori di 

produzione, per orientare gli investimenti secondo i loro tassi di rendi-

mento. In questo modello i governi avevano un ruolo di regolatori e ri-

nunciavano largamente a un intervento diretto nell’economia. Era diffusa 

la convinzione che il settore fi nanziario fosse in grado di autoregolarsi, e 

le banche centrali passarono dal controllo diretto del credito al controllo 

dei presidi patrimoniali delle banche.

Sempre nel 2009, tuttavia, gli effetti dello scoppio, nel 2008, della bol-

la immobiliare americana si propagarono in modo inatteso, trascinando 

buona parte del pianeta in una recessione complicata, che in alcune na-

zioni divenne dura e diffi cile quasi quanto quella storica del 1929.

Rimediare alla crisi che ne seguì non è stato facile e, in alcuni casi, il 

processo è ancora incompiuto. Ciò che appare certo è che tale crisi segna 

una divisione tra il modo precedente di concepire l’economia globale, 

priva di sostanziali limiti allo sviluppo e in rotta per un’inarrestabile uni-

formazione economica mondiale, e la realtà del sistema complesso del 

pianeta e delle società che lo popolano. Questa XXII edizione del Rap-
porto ci ricorda che la ripresa in corso è assai meno rapida di prima, non 

ha toccato tutti i redditi e ha ampliato divari e diseguaglianze. I governi 
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hanno dovuto intervenire massicciamente, quando i debiti pubblici lo 

consentivano, mentre ovunque cominciava a manifestarsi l’insoddisfazio-

ne degli elettori. Il Rapporto descrive con effi cacia le condizioni di un’eco-

nomia globale che, pur nel progredire, non riesce a riprendere i ritmi di 

sviluppo precedenti la crisi perché nel frattempo qualcosa si è rotto nel 

delicato meccanismo che regolava la crescita senza limiti. Non è possibi-

le riportare indietro le lancette dell’orologio perché sono mutate le condi-

zioni e perché il moto precedente, di crescita «lineare», non era perpetuo.

Sono così ricomparsi i «limiti dello sviluppo» che per circa trent’anni il 

capitalismo non aveva più considerato, confi dando che la tecnologia, 

guidata dal mercato, avrebbe spostato indefi nitamente in avanti il mo-

mento della resa dei conti. Oggi non si tratta solo di «costruire il futuro», 

ma, come dice il titolo del Rapporto, occorre «costruirlo bene». 

L’agenda dei governi non può più essere orientata alla crescita se essa 

non è anche sostenibile. Il concetto di sostenibilità non è nuovo per l’eco-

nomia, ma si è tradotto assai poco in strategie e politiche tra il 1980 e il 

2009. Lo sviluppo si è spinto avanti senza cura degli squilibri, che a que-

sto punto devono essere ricomposti all’interno di un nuovo contesto. Le 

dimensioni principali da considerare sono tre: la sostenibilità fi nanziaria, 

quella ecologica e la sostenibilità sociale.

La sostenibilità fi nanziaria dello sviluppo è infl uenzata dai debiti ec-

cessivi, sia espliciti sia impliciti, come il debito previdenziale, tanto pub-

blici quanto privati. Gli sviluppi del 2009 hanno dimostrato che, quando 

i debiti eccessivi si addensano, la loro soluzione non coinvolge solo i 

debitori e i creditori, ma, attraverso i mercati fi nanziari, provoca effetti 

sistemici sull’intera economia mondiale. In Europa sono stati compiuti 

passi in avanti fondamentali, ma non defi nitivi, per assicurare una miglio-

re stabilità fi nanziaria. L’equilibrio fi nanziario pubblico di alcuni Paesi 

potrebbe rivelarsi precario quando fi niranno le politiche monetarie 

espansive. Inoltre, quasi tutti i Paesi europei devono fare i conti con le 

diffi coltà di sistemi previdenziali e assistenziali che sempre più subiranno 

il peso dell’invecchiamento e della denatalità.

La questione ambientale ed ecologica è permanentemente sottovaluta-

ta. Secondo l’ONU, negli ultimi vent’anni le catastrofi  naturali non solo 

hanno causato almeno 606 mila vittime e prodotto danni diretti (ossia 

senza calcolare gli effetti indotti) per quasi 300 miliardi di dollari, ma 

stanno avvenendo con una frequenza ben superiore rispetto al passato: 

una quota molto alta di inondazioni e siccità, incendi e inquinamento 

atmosferico è attribuita dagli esperti al cambiamento climatico, le cui ra-

dici sono per lo più legate alle attività umane di produzione e di consu-

mo. Ciò riguarda, in altre parole, tutti noi: trent’anni fa la Terra era abita-
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ta da 4,5 miliardi di persone, oggi ne accoglie 7,5 miliardi e deve prepa-

rarsi a ospitarne quasi 10 entro il 2050. Per un’economia sostenibile sono 

necessarie anche scelte di investimento e scelte politiche radicalmente 

diverse dal passato, che rispettino gli equilibri del «benessere» ambientale; 

scelte che sono ancora, purtroppo, infrequenti.

La terza dimensione è la sostenibilità sociale dei cambiamenti. Il mon-

do economico e tecnologico sta entrando nella quarta rivoluzione indu-

striale: una sfi da entusiasmante, che vede l’essere umano varcare il con-

fi ne delle possibilità del proprio ingegno creando macchine intelligenti. 

Questo Rapporto tratta il tema sia dal lato industriale, sia per le conse-

guenze sociali. Più avanza il progresso, più si determina un mercato del 

lavoro duale, dove si polarizzano agli estremi la necessità di competenze 

sofi sticate di alto livello e ad alta remunerazione e, all’opposto, la neces-

sità di attività elementari a bassa remunerazione. Il cambiamento notevo-

le è il venir meno del ruolo centrale della struttura salariale nella distribu-

zione dei redditi.

Ai problemi della sostenibilità fi nanziaria, ambientale e sociale dello 

sviluppo non ci sono soluzioni facili. Come il Rapporto evidenzia, è ne-

cessario un cambiamento di prospettiva, un mutamento di visione dei 

decisori privati e pubblici per costruire un futuro che coniughi il nuovo 

e il possibile, l’effi ciente e il sostenibile. Il tutto con programmi seri, per-

ché altrimenti il futuro ci presenterà un conto che non saremo in grado 

di pagare.

Le nuove tecnologie ci sosterranno. A cominciare da quelle relative 

alle fonti rinnovabili di energia, che hanno superato di gran lunga le at-

tese di vent’anni fa proprio grazie alle innovazioni tecnologiche. Internet 

sta espandendo la dimensione della sharing economy, e la condivisione 

è un modello di consumo che accresce l’utilizzo dei beni durevoli.

Questo XXII Rapporto, quando passa alle prospettive, entra anche nel 

tema dell’«economia circolare», che non è un settore bensì un paradigma 

che affi anca e, per molti versi, supera l’economia del riciclo. L’economia 

circolare è una promessa la cui realizzazione è complicata perché nel 

vecchio modello di economia i costi esterni dell’«economia lineare» non 

sono fatti pagare a nessuno: ricadono sull’ambiente e questo sarà diffi cile 

da cambiare, ma ci si arriverà.

L’Italia nel 2017 ha consolidato la propria ripresa economica e deve 

cercare una strada per accelerare la crescita. Ne abbiamo bisogno per 

aumentare l’occupazione, soprattutto dei giovani, ma dobbiamo farlo con 

un occhio particolare alla sostenibilità. La proposta del Rapporto è sem-

plice: tornare a investire nelle infrastrutture che la crisi ci ha impedito di 

adeguare ai tempi, correggendone la vetustà e migliorandone le presta-
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zioni; tornare inoltre a investire nelle case, non per aumentarne il nume-

ro ma per rendere effi ciente e sicuro un patrimonio edilizio che per due 

terzi è stato costruito prima delle più elementari normative antisismiche; 

nonché ampliare gli investimenti in strumenti e tecnologie innovative che 

accelerino la crescita e aiutino la sostenibilità.

Le banche in Italia sono sempre la principale cerniera tra il risparmio 

e l’investimento, e i consolidamenti in atto nel sistema si riveleranno ef-

fi cienti. Gli italiani sono più «formiche» che «cicale», e ciò fornisce alle 

banche l’occasione e la responsabilità di abilitare la leva degli investi-

menti, sia privati sia pubblici. Un tempo alla base di quest’attività banca-

ria ci sarebbe stato uno strumento a due sole lancette: la lancetta che 

misura il rischio e quella che misura il rendimento. Ci stiamo, però, con-

vincendo che allo strumento dei banchieri occorra una lancetta in più: 

quella che giudica gli investimenti, privati e pubblici, in un’ottica di so-

stenibilità. Non solo per la responsabilità che ci dobbiamo assumere ri-

spetto alla funzione di intermediazione del risparmio, ma anche perché 

pensiamo che investire sulla sostenibilità si rivelerà, alla lunga, la scelta 

più giusta e vantaggiosa, i cui benefi ci comprenderanno e anzi andranno 

ben oltre la dimensione degli affari.

La ricerca di prodotti sostenibili e l’affermarsi di stili di vita a essa im-

prontati è frequente tra le giovani generazioni. Guidare le trasformazioni 

avvantaggia chi ha il coraggio di compiere i primi passi. Sempre, come 

banchieri, con un occhio sicuro e attento alla misura e al controllo del 

rischio.

Letizia Moratti
Presidente Consiglio di Gestione

UBI Banca

Milano, 12 dicembre 2017
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1. Il mondo verso nuovi equilibri

1.1. La globalizzazione in ritirata

Le sette piaghe del mondo d’oggi

«Viviamo in un mondo in pezzi, abbiamo bisogno di essere un mondo in 

pace». Così esordì il Segretario Generale delle Nazioni Unite, António 

Guterres, nel suo discorso di apertura della 72a Assemblea Generale delle 

Nazioni Unite, pronunciato a New York il 19 settembre 2017. Questo di-

scorso passò in secondo piano in un giorno denso di notizie, «schiacciato» 

dalla bellicosa orazione del Presidente degli Stati Uniti, Donald Trump, 

con la sua minaccia di «distruzione totale» della Corea del Nord in caso di 

attacco agli Stati Uniti e ai loro alleati, e anche dal più ampio, e sicura-

mente più pacato, discorso del Presidente della Repubblica francese, Em-

manuel Macron, incentrato sul clima («Il pianeta non negozierà con noi»), 

sull’assistenza ai rifugiati, sulla libertà di parola.

Guterres indicò cinque specifi che «minacce e diffi coltà»: il pericolo 

nucleare, il terrorismo, le sistematiche violazioni delle leggi internaziona-

li in materia umanitaria, il cambiamento climatico e sottolineò le crescen-

ti diseguaglianze economiche, sociali e di genere. Sottolineò anche i pe-

ricoli che provengono dal web e dall’ingegneria genetica, il che portereb-

be al biblico numero di sette le piaghe che imperversano nel mondo 

d’oggi e che troppo spesso facciamo fi nta di non vedere, sperando che 

non ci tocchino direttamente1.

Al di là dei loro effetti, pesantemente negativi, sul pianeta, queste pia-

ghe stanno costringendo i ricercatori e gli studiosi delle cosiddette «scien-

Autori del presente capitolo sono Mario Deaglio (par. 1.1), Giorgio Vernoni (par. 
1.2) e Giorgio Arfaras (par. 1.3).
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ze sociali» – economisti e sociologi, politologi e altri – a un severo esame 

di coscienza. Intenti a studiare la realtà sfaccettata delle società umane, 

negli ultimi decenni hanno sempre più utilizzato l’ipotesi, implicita o 

esplicita, che al di fuori del loro campo d’indagine tutto restasse sostan-

zialmente invariato. Gli economisti hanno tacitamente ammesso non solo 

che il quadro politico interno e internazionale, ma anche quello «geostra-

tegico», dovesse restare sempre il medesimo, così come sostanzialmente 

uguale dovevano rimanere il modo di lavorare e quello di vendere e di 

acquistare. Gli scienziati sociali non economisti, dal canto loro, hanno 

spesso considerato la crescita economica come un dato di fatto, un ele-

mento che poteva anche variare di intensità, ma certo non stabilmente 

attenuarsi in misura signifi cativa.

Non è così. A partire dal 2015 è cominciato a essere evidente che 

dopo la «Grande Recessione» qualcosa di profondo è cambiato nelle strut-

ture economiche dei Paesi avanzati, che l’ampiezza e i tempi di reazione 

agli stimoli fi scali e fi nanziari risultano sostanzialmente inferiori a quelli 

di un passato anche prossimo, così come lo sono i modi di consumare, 

di comunicare, di informarsi e di diffondere le notizie. Il potenziale della 

crescita sembra essersi strutturalmente abbassato.

Questo relativamente improvviso cambiamento strutturale fa sì che la 

«normalizzazione», il ritorno ai precedenti sentieri di crescita, possa essere 

un’illusione, come ha effi cacemente scritto, in due importanti articoli, 

Adair Turner, un economista inglese che ha vissuto in prima linea le tem-

peste economico-fi nanziarie dell’ultimo decennio2. 

Certo, dopo anni di crescita mondiale striminzita, il 2017 mostra un 

debole guizzo all’insù e non è irragionevole invocare, come risposta delle 

autorità monetarie, un lieve aumento dei tassi di interesse. Le economie 

avanzate, però, fanno ancora registrare un livello troppo basso di risalita 

dei prezzi e una crescita moderata ed è ugualmente non irragionevole 

concludere che la ripresa continuerà ad aver bisogno di stimoli fi scali e 

talora di acquisto di debito pubblico da parte delle banche centrali.

Nel decennio 2007-2016 il prodotto lordo reale (ossia al netto dell’in-

fl azione) per abitante nella zona euro è rimasto sostanzialmente invaria-

to, quello del Giappone e degli Stati Uniti è cresciuto rispettivamente del 

4,4 e del 5 per cento, corrispondenti a un aumento annuo di pochissimi 

decimali. Una parte importante del rallentamento in atto può derivare 

dalla sempre maggiore diffi coltà nel misurare la produttività del settore 

terziario, ma il fattore prevalente può ben essere la debolezza della do-

manda: nonostante la massiccia immissione di liquidità da parte delle 

banche centrali, non vi sono segni tangibili di pressioni infl azionistiche 

nei Paesi avanzati.
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I tempi di prima non torneranno e non ci sono, al momento attuale, 

strumenti veramente appropriati né di raccolta né di analisi dei dati. An-

che utilizzando i dati tradizionali, un breve confronto tra le variazioni 

percentuali annuali mostra chiaramente mutamenti nella dinamica relati-

va del volume del commercio estero e del prodotto lordo mondiale (fi gu-

ra 1.1). 

Se la differenza tra le due variazioni è positiva, ossia se il commercio 

mondiale cresce percentualmente di più del prodotto lordo mondiale, i 

sistemi economici che compongono l’economia globale tendono a inte-

grarsi sempre più. Il contrario avviene se il commercio cresce meno del 

prodotto (o, come si è verifi cato nel 2008, se decresce più di quanto de-

cresca il prodotto).

Che cosa ci suggerisce la lettura del grafi co? Che il periodo metà 1980-ini-

zio del nuovo millennio è stato l’«età d’oro» della globalizzazione, con 

una crescita del commercio superiore anche di 4-6 punti percentuali alla 

Figura 1.1 – La tendenza alla globalizzazione misurata attraverso il commercio estero mondiale (dif-
ferenza in punti percentuali tra le variazioni annuali delle esportazioni e del prodotto lordo mondiale)

Fonte: Thomson Reuters Datastream
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crescita della produzione. È poi intervenuta la «piccola crisi» del 2000-

2001, con la fi ne dell’entusiasmo per i «facili» guadagni delle attività facen-

ti capo all’informatica, felicemente superata con l’abbassamento dei tassi 

di interesse voluto dalla Federal Reserve. Quando però l’economia si è 

rimessa a crescere con forza, la Fed ha cominciato a far risalire, molto 

gradualmente, il tasso di interesse. Ciò ha portato a condizioni delicate 

per molte banche e altre istituzioni fi nanziarie di portata globale e, data 

anche l’inadeguatezza dei controlli di allora, alla caduta del prodotto 

mondiale, nonostante, nel loro complesso, i Paesi emergenti mantenesse-

ro un tasso di crescita ragguardevole: si giunge così, nel 2008-2009, a 

quella che viene chiamata «Grande Recessione» per evitare ogni accenno 

a termini quali «crisi» e «depressione». In effetti, occorre dare atto che le 

cadute produttive, pur devastanti, sono state di intensità nettamente infe-

riore a quelle degli anni Trenta del secolo scorso.

Si è ripartiti dopo il rimbalzo? Purtroppo no, o non abbastanza, certa-

mente non alla stessa velocità di prima, il che rappresenta sia una sorpre-

sa sia un problema. I cancelli del commercio internazionale non si chiu-

dono, si socchiudono soltanto, ma attraverso di essi passano di preferen-

za gli «amici». Accordi come il TPP tra Stati Uniti, Giappone e molte «tigri 

asiatiche» (ormai defunto per volontà del presidente Trump, cfr. oltre) 

delineano grandi zone di commercio sottoposte alle stesse regole ma con 

l’esclusione di tutti gli altri Paesi. E fi oriscono anche centinaia di «piccoli 

accordi» bilaterali che tendono, in ogni caso, a frammentare un commer-

cio mondiale che pur conserva una sua robusta valenza.

Non si torna, certo, al protezionismo puro e semplice, tuttavia la forza 

propulsiva del commercio internazionale si è sicuramente ridotta: i volu-

mi non crollano, anzi aumentano ancora, ma il loro aumento rimane so-

stanzialmente in linea con quello, estremamente basso, della produzione. 

Non si fanno – per ora – passi indietro, ma neppure passi avanti. È questa 

l’incerta situazione economica mondiale con cui il 2017 prende congedo: 

è dal 2007 – escludendo il rimbalzo del 2009, che corregge il dato nega-

tivo del 2008 – che l’economia globale non sembra in grado di superare 

stabilmente la barriera del 3,5 per cento di crescita del prodotto lordo. Di 

questa crescita, almeno un terzo è assorbito dall’aumento della popola-

zione, mentre all’incirca il 2 per cento deve servire a coprire sia le neces-

sità di investimenti, a cominciare da quelli ambientali e altri di carattere 

pubblico, a lungo trascurati, sia le speranze di nuovi consumi.

Ebbene, l’esperienza dimostra che questo 2 per cento è troppo poco 

per evitare la crescita di diseguaglianze, inquinamento, insoddisfazione, 

ossia dei fattori di cui parlava il Segretario Generale Guterres. E il 2017 è 

forse l’anno in cui quest’insuffi cienza è divenuta più manifesta.
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La grande eclisse degli Stati Uniti

Qualsiasi analisi globale deve oggi partire dagli Stati Uniti, il Paese svilup-

pato sul quale, sia nel 2016 sia nel 2017, il vento del cambiamento poli-

tico, economico e sociale ha soffi ato con maggiore forza.

Nel capitolo 2 (par. 2.1) e nel capitolo 3 (parr. 3.1 e 3.4) verranno af-

frontati, rispettivamente, gli aspetti economici e quelli politico-strategici 

dei cambiamenti americani. Qui si inizierà a osservare la posizione degli 

Stati Uniti nel mondo con un metodo inusuale. Il nostro punto di parten-

za è un raro evento astronomico che si verifi cò negli Stati Uniti il 21 ago-

sto 2017 e fu battezzato da molti – evidentemente, privi di senso dell’umo-

rismo o inconsapevoli del doppio senso della parola «eclisse» – la «grande 

eclisse americana»: la luna oscurò completamente il sole proiettando la 

sua ombra su gran parte del territorio statunitense a cominciare dal Nord-

Ovest, e precisamente nel l’Oregon, per fi nire nel Sud-Est, sulla costa atlan-

tica dell’Illinois, un’ora e 32 minuti più tardi. Per trovare un’eclisse simile 

bisogna andare indietro di 99 anni, ossia al giugno 1918, quando l’eserci-

to americano, impegnato sui fronti europei della Grande Guerra, effettua-

va le sue prime operazioni belliche autonome e gli Stati Uniti assaporava-

no, a partire da quel momento, il ruolo di potenza globale.

Che i due eventi astronomici racchiudano il sorgere e il tramonto degli 

Stati Uniti come potenza egemone nel mondo? Naturalmente, il pensiero 

neppure sfi ora noi moderni, che, se registriamo il fatto, lo facciamo al 

massimo come una curiosità. Gli storici dell’antichità, anche di gran peso, 

lo avrebbero segnalato come un possibile indizio di grandi mutamenti.

Dobbiamo, in ogni caso, annotare, nel corso del 2017, un intreccio di 

eventi americani imprevisti, veri e propri colpi di scena politici ed econo-

mici sullo sfondo instabile e allarmante di una globalizzazione in ritirata.

Il primato dei colpi di scena spetta infatti sicuramente agli Stati Uniti, e 

in particolare a Donald John Trump, 45° Presidente dell’Unione, entrato in 

carica venerdì 20 gennaio 2017 dopo aver vinto le elezioni pur riportando, 

per le peculiarità del sistema elettorale americano, all’incirca il 4 per cento 

di voti in meno del suo avversario, la candidata democratica Hillary Clinton.

Il programma economico-politico del neopresidente, con il suo slogan 

Putting America First («mettere l’America al primo posto»), è dichiarata-

mente «antiglobale», caratterizzato dalla rinuncia al grande obiettivo di un 

ordinato sviluppo dell’economia del pianeta, uno sviluppo da realizzarsi 

in un quadro dominato dal primato valutario, economico e tecnologico 

degli Stati Uniti senza che questa condizione degeneri in dura egemonia. 

Trump sembra non voler fare molto per conservare questi primati e non 

avere le forze suffi cienti per trasformarli in egemonia.
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Vale la pena di ripercorrere le tappe più importanti, per l’economia 

globale, del primo anno della presidenza trumpiana.

 Pochi giorni dopo il suo insediamento, e precisamente il 23 gennaio 

2017, il neopresidente cancellò, con un tratto di penna, la partecipa-

zione degli Stati Uniti al Trattato TPP (Trans-Pacifi c Partnership) fa-

ticosamente negoziato dal suo predecessore e fi rmato il 4 febbraio 

2016. Tale trattato, che pure costituiva un regresso rispetto all’ideale di 

scambi senza frontiere, avrebbe unito in un’unica grande area com-

merciale, e in funzione velatamente anticinese, Stati Uniti, Giappone, 

Australia, Canada, Messico e altri sette Paesi bagnati dal Pacifi co.

 Trump rinunciò contemporaneamente a concludere il Trattato TTIP 

(Transatlantic Trade and Investment Partnership) con l’Unione Euro-

pea, giunto in fase avanzata di elaborazione, una rinuncia accolta con 

sollievo dai molti europei che attribuivano al TTIP un potenziale gran-

de vantaggio commerciale per le multinazionali americane, quasi il 

suggello dell’egemonia economica statunitense.

 Il Presidente richiese la rinegoziazione e minacciò l’eventuale abban-

dono da parte degli Stati Uniti del NAFTA, il trattato commerciale con 

i due vicini, Messico e Canada. I negoziati per la «modernizzazione» 

del trattato hanno avuto inizio il 16 agosto 2017, dopo un certo «an-

nacquamento» delle posizioni degli Stati Uniti che propendevano per 

una sua pronta abolizione. In Messico e Canada è aumentata la con-

vinzione che comunque il progetto di una grande area commerciale 

debba considerarsi fi nito e che i due Paesi debbano cavarsela da soli.

 Parallelamente, il Presidente insiste nel suo progetto, presentato in 

campagna elettorale, per la costruzione di un nuovo e più effi ciente 

muro anti-immigrati sul lunghissimo confi ne con il Messico e nel pro-

posito di volerne addebitare il costo – estremamente elevato – preci-

samente al Messico.

 Nei primi mesi della sua presidenza, Trump ha ripetutamente intimato 

alle multinazionali americane di riportare in patria i posti di lavoro 

spostati all’estero sotto pena di duri inasprimenti fi scali.

 Il 2 dicembre 2017 il Senato degli Stati Uniti ha approvato, con due 

soli voti di scarto, la riforma fi scale promossa dal Presidente che pre-

vede la maggiore riduzione di imposte degli ultimi trent’anni. Se verrà 

approvata anche dalla Camera, si prospetta, accanto a uno stimolo 

espan sivo, un forte aumento del debito e del defi cit pubblico.

Dietro a questi sviluppi, probabilmente, non sta solo la volontà di au-

mentare l’occupazione bensì anche, e forse soprattutto, l’insoddisfazione 

del Presidente per un andamento commerciale caratterizzato da impo-

nenti saldi negativi. Nel 2016 gli Stati Uniti hanno posto in luce un passi-
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vo commerciale con 14 Paesi del G20. Con gli altri 5, l’unico attivo rile-

vante è quello con l’Australia.

Naturalmente, sono proprio gli scambi, sommariamente rappresentati 

da queste cifre, ad alimentare la domanda legata alla globalizzazione e a 

produrre prosperità in primo luogo nei Paesi esportatori verso gli Stati 

Uniti, ma anche, indirettamente, in tutta l’economia globale, America 

compresa. Il saldo commerciale (positivo) con gli Stati Uniti è risultato 

pari, nel 2016, al 9,9 per cento del prodotto interno lordo del Messico, al 

3,6 per cento di quello del Canada, al 2,9 per cento e all’1,3 per cento, 

rispettivamente, di quelli della Cina e del Giappone. Gli Stati Uniti, d’altra 

parte, come fulcro dell’economia globale benefi ciano di imponenti fl ussi 

fi nanziari di ritorno che ne garantiscono la centralità, senza contare il 

privilegio di poter pagare le importazioni con la propria moneta.

Una situazione analoga si ebbe, tra la metà dell’Ottocento e la Prima 

Guerra Mondiale, per quanto riguarda la Gran Bretagna e il Resto del 

Mondo; nella Gran Bretagna di allora, come negli Stati Uniti di oggi, 

tutto ciò ha trasferito il problema dal campo dei rapporti tra Paesi a quel-

lo, di carattere sociale e politico prima ancora che economico, della re-

distribuzione interna del reddito. Lo scontento che ha portato Trump alla 

Casa Bianca può essere attribuito precisamente all’assenza di redistribu-

zione. Tra il 1997 e il 2013 gli Stati Uniti hanno perso circa 800 mila 

posti di lavoro che si possono considerare trasferiti all’estero. Una ri-

cerca recente ha però dimostrato che quasi 5 milioni di posti di lavoro 

all’interno degli Stati Uniti dipendono dalle esportazioni verso il Mes-

sico, in base a una «catena del valore» che, nell’ambito di produzioni 

complesse, può far sì che i semilavorati attraversino più volte la linea di 

confi ne3.

Indubbiamente, la posizione dominante in un sistema globale presen-

ta dei costi oltre che dei vantaggi, ed è prevalente nel programma del 

Presidente l’obiettivo di «far pagare» agli «altri» il tentativo di riequilibrio 

commerciale così come il tentativo di far pagare al Messico la costruzione 

di un muro di confi ne per riequilibrare i fl ussi migratori.

Ogni approfondimento delle ragioni alla base del defi cit è stato sem-

plicemente lasciato da parte. In questo senso, si può dire che Trump 

abbia interamente sposato il semplicismo, una variante frequente del po-

pulismo, e si siano così poste le premesse per un suo contrasto, più o 

meno aperto ma sempre più profondo, con le multinazionali americane. 

Va ricordato, in proposito, lo scioglimento in agosto, dopo le dimissioni 

di gran parte dei componenti, dello Strategic and Policy Forum e del 

Manu facturing Council, due commissioni composte di imprenditori e di-

rigenti d’impresa aventi lo scopo di consigliare il Presidente.
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Nel giro di pochi mesi Trump ha dovuto ridimensionare, o addirittura 

capovolgere, molte promesse elettorali, come quella di porre termine alla 

presenza militare americana in Afghanistan, che anzi è stato costretto ad 

aumentare. Nonostante ridimensionamenti e capovolgimenti, però, no-

nostante la pioggia di dimissioni di alti esponenti, ancora freschi di nomi-

na, della sua Amministrazione e i frequenti e duri confl itti con la propria 

maggioranza parlamentare, il tono generale della sua presidenza – sem-

plicista e populista, appunto – non sembra essere mutato.

Una svolta così brusca da parte della prima potenza mondiale non 

poteva non ripercuotersi sul clima economico generale di un pianeta che 

ha veleggiato per qualche decennio al vento della globalizzazione. Ne fa 

fede il G20 tenutosi il 7-8 luglio ad Amburgo: potremmo essere di fronte, 

come hanno scritto due economisti italiani, Mario Lettieri e Paolo Rai-

mondi, a «un grande e pericoloso arretramento sul fronte delle riforme 

dell’economia e della fi nanza». Si ha l’impressione che sia stato defi nito 

un «commercio internazionale à la carte». Nonostante generiche afferma-

zioni di principio, «sembra proprio che ogni Paese sia legittimato a fare 

ciò che vuole» in quanto, mentre si condannano le «pratiche commerciali 

scorrette», si riconosce il «ruolo degli strumenti di difesa commerciale le-

gittima», variamente interpretabili a seconda dei casi4.

Probabilmente questi avvenimenti convulsi sono dovuti al mutamento 

congiunto e rapidissimo, nelle principali aree del mondo, della struttura 

sociale e dei modi di pro duzione, che abbiamo sottolineato nei Rapporti 
degli ultimi anni e al quale dedichiamo ampio spazio anche in questo 

Rapporto (cfr. il prossimo par. 1.2).

La globalizzazione «alla cinese»: Pechino coprirà 
il vuoto lasciato da Washington?

L’abbandono del TPP da parte del presidente Trump ha creato un vuo-

to in cui la Cina si è rapidamente inserita, negoziando nuovi accordi 

commerciali con i Paesi asiatici. Con l’incalzare del cambiamento, in un 

2017 densissimo di avvenimenti, abbiamo scelto di non dedicare alla 

Cina uno speciale paragrafo di questo Rapporto. In Cina, infatti, non ci 

sono stati mutamenti fondamentali: dalle tendenze economiche in atto 

agli obiettivi politici interni ed esteri, tutto procede nel solco che ab-

biamo analizzato in profondità nelle pagine degli ultimi Rapporti. La 

Cina, però, «spunta fuori» un po’ dappertutto perché ribadisce e rafforza 

le proprie linee d’azione geopolitiche e geoeconomiche (cfr. cap. 3, 

par. 3.4).



25Il mondo verso nuovi equilibri

Alcuni avvenimenti vanno, in ogni caso, segnalati. Il primo, e forse il 

più importante, è questo: una settimana prima del ritiro degli Stati Uniti 

dal Trattato TPP, e precisamente il 17 gennaio, il Presidente della Repub-

blica Popolare Cinese (nonché Segretario Generale del Partito Comunista 

Cinese), Xi Jinping, pronunciò un discorso di grande apertura al World 

Economic Forum di Davos, tradizionale punto d’incontro informale dei 

vertici del capitalismo globale.

«La globalizzazione economica era un tempo considerata come il teso-

ro trovato da Alì Babà nelle Mille e una notte, ma ora, agli occhi di molti, 

è diventata il vaso di Pandora». Così esordì Xi, con una sorta di imprevisto 

omaggio sia alla cultura araba sia a quella occidentale di origine greca, 

un segnale di rispetto nel momento in cui si riafferma la propria centrali-

tà. Gli obiettivi elencati da Xi si possono riassumere in tre punti5.

 Sostituzione del dollaro quale moneta-guida del sistema monetario 

internazionale con una «moneta artifi ciale» (quale era l’ECU prima del-

l’av vento dell’euro) costituita da un paniere di monete reali nel quale 

il dollaro mantiene il peso maggiore, ma è affi ancato dall’euro, dallo 

yuan, dallo yen e da qualche moneta minore. Proprio questo può 

esse re considerato l’obiettivo-guida, di carattere economico-interna-

zionale, che la Cina persegue con tranquilla determinazione da diver-

si anni.

 Una simile, importante variazione è coerente con l’obiettivo di un 

nuovo sistema fi nanziario globale, incentrato sui Paesi emergenti, in 

posizione dialettica verso le istituzioni monetarie internazionali esi-

stenti. Questo Rapporto ne ha analizzato nelle due ultime edizioni i 

pilastri principali, e precisamente la Asian Infrastructure Investment 

Bank (AIIB), di base a Pechino, e la New Development Bank (NDB), 

condivisa con i Paesi BRICS (acronimo di Brasile, Russia, India, Cina 

e Sudafrica, con la Cina come struttura portante)6. Il che farebbe di 

Pechino un partner privilegiato non solo delle nazioni di Asia del Sud, 

Medio Oriente, Asia Centrale, Africa ed Europa, ma anche, ovviamen-

te, della Russia.

 Un’importante conseguenza di una simile evoluzione sarebbe quella 

di moltiplicare le commesse per i giganti industriali cinesi, fortemente 

indebitati, la cui funzione – ad esempio, la produzione di materiali da 

costruzione – tende oggi a esaurirsi con l’attuale assestamento al ribas-

so del sostenuto tasso di crescita del Paese. Tutta la struttura produtti-

va ne è però interessata: si consideri, ad esempio, la crescente presen-

za della Cina, ormai in posizione nettamente dominante, nel settore 

dei pannelli solari, di rilievo cruciale nei programmi di contenimento 

dell’odierna tendenza al riscaldamento globale. Tutto ciò potrebbe 
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permettere al governo cinese di promuovere lo sviluppo delle regioni 

più povere contrastando così la crescita delle diseguaglianze territoria-

li. Forse non a caso, la Cina ha manifestato un notevole interesse per 

le esperienze italiane – di non grande successo, ricche però di una 

sperimentazione durata decenni – nell’industrializzazione del Mezzo-

giorno.

Come si può intuire, in molti campi, dall’industrializzazione alle tecnolo-

gie, i BRICS sono più avanti di quanto si pensi. Come ha scritto con mol-

ta chiarezza Paul Mozur sul New York Times, le maggiori società tecnolo-

giche non sono più soltanto americane7. L’autore cita in particolare Ali-

baba Group, un insieme di piattaforme per scambi online, motori di ri-

cerca e cloud computing con oltre mezzo miliardo di utilizzatori alla 

settimana, e Tencent, un social network con quasi un miliardo di visita-

tori alla settimana. A metà agosto, i valori di mercato erano, rispettiva-

mente, di 415 e 400 miliardi di dollari. Nella riunione che i BRICS hanno 

tenuto a Xiamen ai primi di settembre, è stata decisa la costituzione di un 

«istituto per lo studio delle reti del futuro (future networks): l’«Internet 

delle cose», le nanotecnologie, i big data e il 5G non sono più monopolio 

dei tradizionali Paesi avanzati. Si punta, evidentemente, non solo alla 

crescita quantitativa ma allo sviluppo qualitativo, con intenti probabil-

mente anche di natura geopolitica che l’Occidente farebbe bene a consi-

derare nella loro giusta portata. A margine di questi obiettivi, la Cina ha 

intensifi cato la propria azione di investimenti diretti all’estero e in parti-

colare in Europa, dove sono all’incirca sestuplicati negli ultimi quattro 

anni in corrispondenza di investimenti europei in Cina sostanzialmente 

stagnanti (fi gura 1.2).

Figura 1.2 – Una nuova «invasione»? Gli investimenti cinesi (milioni di dollari)

Fonte: http://www.truenumbers.it/investimenti-cinesi/
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Nel 2014 gli investimenti diretti cinesi in Europa hanno superato quelli 

europei e la progressione negli anni successivi è impressionante. Nel 

2016 la Cina ha investito in Europa 35 miliardi di dollari mentre l’Euro-

pa ne ha investiti in Cina solo 8. E mentre i primi sono in crescita, i 

secondi sono in calo. I 35 miliardi di dollari del 2016 (+77 per cento 

rispetto all’anno precedente) sono stati usati, nella stragrande maggio-

ranza dei casi, per comprare aziende già esistenti, non per impiantarne 

di nuove.

Alcuni esempi signifi cativi: nel 2015 la cinese ChemChina ha investito 

7 miliardi nell’acquisto del controllo della Pirelli. Nel 2016 altri 6,7 miliar-

di sono stati impiegati, da un consorzio guidato dalla Tencent, per com-

prare la società fi nlandese di scommesse Supercell. La cinese Midea ha 

acquistato, per 4,4 miliardi, la società tedesca Kuka, produttrice di robot. 

Altri 2,8 miliardi sono fi niti in Gran Bretagna per ottenere il 49 per cento 

della Global Switch. E si potrebbe continuare a lungo: la HNA ha acqui-

sito la società di noleggio di aerei Avolon per 2,3 miliardi; la Beijing En-

terprises ha rilevato la società energetica tedesca EEW per 1,4 miliardi; la 

Ctrip ha comprato la britannica Skyscanner (motore di ricerca internazio-

nale di voli) per 1,6 miliardi, mentre la Shandong Ruyi Technology ha 

speso 1,3 miliardi per il gruppo di abbigliamento francese SMCP. 

Il ventaglio degli interessi cinesi si amplia, quindi, sempre più. A fron-

te di tutto questo, le imprese europee sono rimaste sulla difensiva anche 

per via delle barriere (formali e informali) che la Cina pone all’ingresso 

di società straniere nel proprio tessuto economico.

La crisi globale può dirsi davvero superata?

L’economia, insomma, sembra tornare a prima della crisi, in termini quan-

titativi di dollari per abitante (una volta eliminato l’effetto dei prezzi e dei 

cambi), senza, però, avere lo stesso dinamismo di allora, mostrando pro-

fondi mutamenti qualitativi nei fattori produttivi e nei consumi. Soprattut-

to, come si è detto sopra, il fortissimo aumento della liquidità immessa 

dalle banche centrali non ha portato a una risalita sensibile dell’infl azione. 

Neppure in Germania e negli Stati Uniti, dove la disoccupazione è scesa, 

a fi ne estate 2017, rispettivamente al 3,7 per cento e al 4,3 per cento, si 

avvertono apprezzabili pressioni salariali. Il fenomeno si può probabil-

mente spiegare con una profonda modifi cazione della natura del lavoro e, 

quindi, con la frammentazione della prestazione lavorativa nonché una 

perdita generalizzata della sua importanza, risultante in un aumento dei 

consumi privati più modesto di quanto non fosse nelle attese di molti8.
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Qualcosa sembra essere successo all’interno del «fattore lavoro» e del 

«fattore capitale». I due paragrafi  che seguono danno conto della nostra 

breve esplorazione in questo mondo largamente incognito.

1.2. La diffi cile relazione tra globalizzazione,
tecnologia e lavoro

L’occupazione recupera in quantità ma perde in qualità

I tradizionali indicatori statistici del lavoro mostrano che, a livello globale, 

il biennio 2016-2017 è stato un periodo tutto sommato positivo. In un 

quadro di crescita ancora instabile, le principali economie mondiali han-

no recuperato e superato i livelli occupazionali precedenti alla «Grande 

Recessione», con la notevole eccezione dell’Italia che, insieme ad altri 

Paesi più piccoli, ha dovuto affrontare il double dip, la recessione «a dop-

pia W», ossia una doppia caduta del prodotto interno lordo.

Nei Paesi OCSE, il tasso di occupazione (riferito alla popolazione tra i 

15 e i 74 anni) è cresciuto per il terzo anno consecutivo raggiungendo nel 

quarto trimestre del 2016 il 61 per cento, due decimi di punto in più del-

l’ultimo picco registrato nel quarto trimestre del 2007 (60,8 per cento), un 

andamento analogo a quello di altre grandi economie non appartenenti 

all’OCSE come l’India e la Cina. Anche il tasso di disoccupazione segnala 

un andamento incoraggiante, in calo al 6,2 per cento nel quarto trimestre 

del 2016, a poca distanza dal valore minimo registrato nel quarto trime-

stre del 2007 (5,5 per cento) e, soprattutto, molto lontano dal picco del-

l’8,5 per cento toccato nel 2010.

A fronte di questo (apparente) ritorno alla normalità, l’insoddisfazione 

dell’opinione pubblica per la situazione economica, tuttavia, non solo 

non accenna a diminuire, ma è addirittura cresciuta in gran parte delle 

regioni del mondo. Il Social Unrest Index, un indicatore messo a punto 

dall’Organizzazione Internazionale del Lavoro (OIL)9 che misura il livello 

di «inquietudine» relativo alle condizioni socio-economiche (fi gura 1.3), è 

aumentato del 3 per cento nel 2016, ossia precisamente quando l’uscita 

dalle situazioni di crisi avrebbe dovuto indurre un atteggiamento più ot-

timista. Il suo valore, pari a 22,4 punti, risulta inferiore al massimo tocca-

to durante la «Grande Recessione», ma ancora superiore alla media regi-

strata dal 1980 a oggi (21,9 punti).



29Il mondo verso nuovi equilibri

I problemi del mercato del lavoro sono naturalmente solo uno dei molti 

fattori in grado di incidere su questa rilevazione. Il fatto, però, che in Eu-

ro pa e nell’America del Nord la crescita sia stata, sia pure di poco, supe-

riore alla media mondiale fornisce un prezioso elemento per cercare di 

comprendere la dilagante insoddisfazione che sta portando a cambia-

menti estremamente profondi e diffusi del quadro politico.

Le evoluzioni e le involuzioni politiche registrate negli ultimi due anni 

nei Paesi ad alto reddito (cfr., tra gli altri, il cap. 2, par. 2.1) sembrano 

mostrare, come matrice comune, una reazione avversa alle modalità con 

cui, negli ultimi due decenni, si è realizzata l’integrazione economica 

internazionale, ovvero la globalizzazione. Queste modalità hanno avvan-

taggiato le élites urbane e cosmopolite, ma posto sotto lo scacco della 

«polarizzazione sociale» le classi intermedie nazionali attraverso processi 

di cui il mercato del lavoro costituisce la cinghia di trasmissione. Per 

comprenderlo, è utile affi ancare all’analisi generale di tipo quantitativo 

un esame più approfondito che prenda in considerazione anche la qua-

lità dell’occupazione (nel senso della sua resilienza o vulnerabilità alla 

congiuntura e al cambiamento tecnologico) e delle retribuzioni (in par-

ticolare, il numero di occupati che, con il loro lavoro, non riescono a 

infrangere la soglia della povertà). La tabella 1.1, tratta dalla medesima 

fonte della fi gura 1.3, mostra chiaramente che per il 2018 ci si può atten-

dere solo qualche miglioramento di scarsa entità in un quadro ancora 

diffi cile.

Figura 1.3 – Variazione del Social Unrest Index dell’OIL tra il 2015 e il 2016

Fonte: International Labour Organization, World Employment and Social Outlook: Trends 2017, p. 5
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I dati mondiali possono sorprendere i lettori dei Paesi sviluppati, che 

spesso sottovalutano il numero enorme di agricoltori al limite della fame, 

in balìa della siccità, delle guerre civili e di altri fattori negativi. I dati più 

recenti e le previsioni dell’OIL mostrano chiaramente che tutto ciò non si 

risolve semplicemente con una politica monetaria espansiva. La vulnera-

bilità dell’occupazione tocca, peraltro, anche una parte non piccola del 

«nostro» mondo del lavoro, e non risulta in diminuzione.

La fi gura 1.4 riporta invece una nostra elaborazione di uno dei Key 
Indicators of the Labour Market (KILM – indicatori chiave del mercato del 

lavoro) messi a punto dall’OIL10, in particolare il tasso di occupazione 

rilevato tra il 2000 e il 2016 (con proiezioni fi no al 2021) in sette econo-

Tabella 1.1 – Alle origini dell’insoddisfazione: la qualità del lavoro migliora assai poco

Fonte: International Labour Organization, World Employment and Social Outlook: Trends 2017, p. 16
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mie di riferimento – Stati Uniti, Cina, Giappone, India, Germania, Francia 

e, per comparazione, abbiamo aggiunto l’Italia – dalle quali trae comples-

sivamente origine circa il 60 per cento del prodotto lordo mondiale. L’in-

dicatore realizzato dall’OIL differisce da quelli più consueti perché è cal-

colato su tutta la popolazione di 15 anni e oltre e non su quella di età 

compresa tra i 15 anni e l’età della pensione. È un indicatore al contempo 

occupazionale e demografi co perché misura il rapporto tra le persone 

occupate e la popolazione di età adulta il cui sostentamento è reso pos-

sibile dalla medesima occupazione. 

Senza soffermarsi sui valori puntuali, che pure segnalano differenze strut-

turali signifi cative (tassi di occupazione molto elevati in Cina e Stati Uniti, 

storicamente troppo bassi in Francia e Italia), è possibile osservare una 

tendenza globalmente negativa già dai primi anni Duemila (quando la 

Cina entrò nella World Trade Organization), ossia ben prima della crisi 

del 2007 (con la sola eccezione della Germania che, a partire dal 2003-

2004, ha visto crescere i propri valori fi no a livelli statunitensi).

Le prospettive a medio termine, fi no al 2021, restano molto incerte 

(anche per il mercato del lavoro tedesco) per gli effetti combinati dei 

processi di invecchiamento della popolazione, che determineranno un 

aumento del peso statistico delle coorti anagrafi che totalmente inattive, e 

Figura 1.4 – Tasso di occupazione della popolazione di 15 anni e oltre (valori percentuali)

Fonte: International Labour Organization, Key Indicators of the Labour Market, 2016
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di quelli della «marcia delle macchine», con il forte rischio di dare origine 

all’ampiamente annunciata crescita della disoccupazione tecnologica. 

Una prima conclusione possibile è che nei primi due decenni del nuo-
vo secolo l’economia globale ha generalmente faticato, sul piano quanti-
tativo, a creare nuova occupazione in proporzioni adeguate alle trasfor-
mazioni demografi che in atto, con il conseguente aumento del peso eco-
nomico e sociale a carico del lavoro esistente.

Questo carico appare più gravoso se si considera, oltre alla dimensio-

ne quantitativa, anche l’evoluzione qualitativa dell’occupazione. L’edi-

zione 2017 dell’Employment Outlook dell’OCSE11 ha introdotto una novi-

tà signifi cativa da questo punto di vista. L’OCSE ha infatti inserito, a 

fi anco dei tradizionali dati già commentati in apertura di paragrafo, un 

«cruscotto» di indicatori fi nalizzati a fornire una prima valutazione com-

parativa dell’occupazione in termini di qualità e di capacità di inclusione. 

La tabella 1.2 contiene un estratto di questo strumento, qui sinteticamen-

te adattato e integrato, con i dati relativi ai Paesi appartenenti al G7 a cui 

sono stati aggiunti la Cina e l’India, il Brasile e l’Argentina, la Spagna, la 

Russia.

Il quadro che emerge dalla tabella è molto articolato, tenuto conto che 

solo il Regno Unito fa registrare valori migliori rispetto alla media OCSE 

in tutti gli indici selezionati. Se infatti l’incidenza dei lavoratori part-time 
involontari sul totale dei lavoratori part-time – un effi cace indice di fram-

mentazione dell’occupazione – segnala condizioni critiche in Giappone e 

Canada e, soprattutto, in Francia e Italia (dove si raggiungono picchi, ri-

spettivamente, del 40 e del 60 per cento), i dati sulla sicurezza del mer-
cato del lavoro (rilevati misurando la contrazione reddituale attesa in se-

guito al licenziamento) indicano diffi coltà nei Paesi latino-americani (Ar-

gentina e Brasile) e in quelli mediterranei (Italia e Spagna), conseguenza 

di una domanda di lavoro debole e vischiosa. La dimensione dello stress 
lavorativo risulta superiore alla media in Giappone, dove il 50 per cento 

degli occupati dichiara di trovarsi in questa condizione, e nei Paesi euro-

pei compresa la Germania (45 per cento), nonostante gli ottimi valori 

fatti registrare da quest’ultima negli altri ambiti. 

Gli indici relativi alla capacità di inclusione confermano invece un 

dif fuso divario (sono esclusi solo i Paesi anglosassoni, il Giappone e la 

Germania) nei livelli occupazionali dei lavoratori svantaggiati (donne, 

giovani, stranieri e maturi), con particolare riferimento alle coorti più 

giovani della popolazione che – segnala l’OCSE – hanno visto peggiora-

re ulteriormente la loro posizione rispetto al 2006, diversamente da 

quanto è accaduto a donne e anziani. Per quanto concerne le discrimi-
nazioni di reddito, rilevate attraverso la percentuale di lavoratori che 
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vivono con meno del 50 per cento del reddito mediano, sono i Paesi 

nordamericani (Stati Uniti e Canada), l’Italia e il Giappone a mostrare gli 

scarti più signifi cativi.

Lo strumento di confronto messo a punto dall’OCSE consente di co-

gliere la natura complessa e sfuggente della dimensione qualitativa del 

lavoro. Sebbene si rilevi generalmente una relazione positiva tra quanti-

tà e qualità dell’occupazione (peraltro, a confutazione della convinzione 

Tabella 1.2 – Performance del mercato del lavoro in termini di qualità e di inclusione*

* I dati in grassetto segnalano valori peggiori della media OCSE.
↑ Valori migliori rispetto al 2006.  = Valori invariati rispetto al 2006.  ↓ Valori peggiori rispetto al 2006.
◊ Confronto con il 2006 non disponibile.

Fonte: OECD Employment Outlook, 2017 ed elaborazioni Centro Einaudi
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piuttosto diffusa secondo cui, invece, esisterebbe una relazione inversa 

tra queste due componenti), sono davvero poche le economie in cui 

non sia possibile ravvisare criticità. Nonostante gli sviluppi relativamente 
positivi in termini quantitativi registrati di recente in molti Paesi, a dieci 
anni dalla «Grande Recessione» la stessa occupazione risulta essere meno 
«densa» e più logorante, così come il mercato del lavoro appare meno si-
curo e più polarizzato. Lo sviluppo di un approccio analitico più artico-

lato alle questioni occupazionali consentirà probabilmente di compren-

dere che molte delle percezioni che stanno alimentando, insieme ad 

altri fattori, la cosiddetta «ondata populista» sono in realtà materialmente 

fondate.

Il paradosso della produttività tecnologica 

Contestualmente al nascente dibattito sulla qualità dell’occupazione, è 

proseguito quello sul crescente divario tra salari e produttività – una del-

le questioni di economia del lavoro più controverse degli ultimi anni –, 

esacerbato dalla contrazione della quota del lavoro sul reddito naziona-

le (labour share of income) registrata a partire dagli anni Novanta12, già 

analizzata nella precedente edizione di questo Rapporto. Su questo tema 

una serie di ricerche pubblicate a partire dal 2015 dal l’Economic Policy 

Institute (EPI)13, un think-tank di orientamento democratico con sede a 

Washington, hanno offerto alcune chiavi di lettura utili ad analizzare i 

processi in atto.

La prima è una contestualizzazione storica del fenomeno, che, secon-

do i ricercatori statunitensi, avrebbe avuto inizio nei primi anni Settanta, 

in concomitanza con la fi ne del Gold Exchange Standard (il sistema mo-

netario fondato su cambi fi ssi riferiti al dollaro e sulla convertibilità tra 

oro e dollaro). Se nel periodo che ha seguito la Seconda Guerra Mondia-

le, dal 1948 e fi no al 1973, la retribuzione media oraria (compresi i bene-

fi t aggiuntivi) dei lavoratori americani è cresciuta allo stesso passo della 

produttività netta per ora lavorata (+91,3 per cento la prima, +96,7 per 

cento la seconda, entrambe corrette per l’indice dei prezzi al consumo), 

consentendo di redistribuire attraverso il lavoro i benefi ci dell’effi cienza 

aggiuntiva, nel periodo compreso tra il 1973 e il 2014 questo trend virtuo-

so si è interrotto: la crescita cumulata della retribuzione oraria è stata pari 

al 42,5 per cento a fronte di un aumento della produttività del 72,2 per 

cento (fi gura 1.5).

Analizzando inoltre i dati relativi alla retribuzione mediana (ossia 

quella del lavoratore teorico che si trova al centro della distribuzione de-



35Il mondo verso nuovi equilibri

gli occupati in base al reddito), l’aumento risulta essere ancora più con-

tenuto, appena l’8,7 per cento. Il divario di 35 punti percentuali tra cre-

scita della retribuzione oraria media (+42,5 per cento) e mediana (+8,7 

per cento) è un segnale forte della distribuzione non proporzionale degli 

aumenti ai diversi livelli salariali: chi guadagnava meno della media ha 

percepito anche una quota inferiore alla media degli aumenti retributivi. 

Si è così determinato un progressivo ampliamento della diseguaglianza 

retributiva (inequality of compensation) tra i molti lavoratori impiegati in 

mansioni esecutive e quelli, meno numerosi, impegnati in più complesse 

attività tecniche o di coordinamento. Questa diseguaglianza costituisce il 

primo dei tre fattori che occorre tenere in considerazione per compren-

dere la natura e le implicazioni della divergenza tra salari e produttività 

del lavoro.

Il secondo fattore è invece da ricondurre alla dinamica infl azionistica. 

Confrontando (sempre nella fi gura 1.5) l’aumento della retribuzione me-

dia oraria corretta, come si è fatto fi nora, tenendo conto dell’andamento 

dei prezzi al consumo (+42,5 per cento) con lo stesso aumento corretto 

tenendo conto dei prezzi alla produzione (+63,3 per cento), si rileva tra 

il 1973 e il 2014 un divario di oltre 20 punti percentuali a svantaggio dei 

lavoratori, che hanno visto salire il costo della vita sulla base dei primi e 

adeguare i propri salari sulla base dei secondi.

Figura 1.5 – Principali componenti del differenziale tra crescita delle retribuzioni e della produttività 
negli Stati Uniti, 1973-2014

Fonte: Economic Policy Institute, 2015, EPI Briefi ng Paper n. 406
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Più contenuto appare invece l’effetto del terzo fattore, la «cessione» di 

una quota dei redditi da lavoro (labour share of income) in favore dei 

redditi da capitale, rilevata confrontando l’aumento della produttività net-

ta oraria (+72,2 per cento) con l’aumento della retribuzione media oraria 

corretta tenendo conto dell’indice dei prezzi alla produzione (+63,3 per 

cento), pari a circa 9 punti percentuali.

Lo scarto tra aumento della produttività e delle retribuzioni registrato 

negli Stati Uniti (così come in altre economie avanzate) tra i primi anni 

Settanta e il decennio in corso sarebbe quindi da attribuire per quasi un 

terzo a un effettivo trasferimento dei proventi della produttività aggiunti-

va verso i redditi da capitale e per oltre due terzi alla dinamica infl azio-

nistica, dinamica resa più gravosa da una forte componente di disegua-

glianza salariale, ossia una distribuzione degli aumenti retributivi che ha 

privilegiato una quota limitata di lavoratori qualifi cati in posizioni tecni-

che e di coordinamento a discapito di una quota molto ampia di lavora-

tori in posizioni esecutive.

Su quest’ultimo punto le numerose analisi sul rapporto tra tecnologia, 

produttività e processi sperequativi e di polarizzazione hanno offerto ul-

teriori spunti di approfondimento, ipotizzando che la causa di quello che 

molti osservatori hanno connotato principalmente come un problema di-

stributivo possa in realtà risiedere, ben più a monte, nella minore crescita 

della produttività dei lavoratori collocati ai gradini più bassi della scala 

salariale14. Questa minore crescita sarebbe da ricondurre a un’attribuzione 

non proporzionale del capital deepening – ossia dell’intensifi cazione della 

dotazione di capitale, principalmente sotto forma di tecnologia – a cia-

scun occupato per lo svolgimento del proprio lavoro. Tale intensifi cazio-

ne tenderebbe (inevitabilmente?) a indirizzarsi soprattutto verso i lavora-

tori più qualifi cati e nelle migliori condizioni per trarne valore, meno 

verso i lavoratori a medio-bassa qualifi cazione. Da questa prospettiva, 

l’ampia e consolidata letteratura, di cui si dirà più avanti, sulla tendenza 

dell’innovazione tecnologica a favorire gli occupati con maggiori compe-

tenze rispetto a quelli con minori competenze (skill-biase d technical 
change), nonché i lavoratori in posizioni discrezionali rispetto a quelli 

impegnati in attività routinarie (routine-biased technical change), rappre-

senta un quadro teorico favorevole a una lettura di questo genere.

La discussione resta aperta, ma, se questa ipotesi risultasse corretta, 

prenderebbe forma quello che si potrebbe defi nire il «paradosso della 

pro duttività tecnologica»: il potenziale di produttività aggiuntiva genera-
to dalle nuove tecnologie incorpora allo stesso tempo meccanismi di dise-
guaglianza in grado, allo stato attuale, di impedire a molte persone di 
benefi ciarne.
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L’intreccio fra globalizzazione e tecnologia 

Non deve quindi stupire che le nuove tecnologie, in particolare quelle 

digitali, siano state poste sul banco degli imputati, insieme alla globaliz-

zazione, dalle irrequiete opinioni pubbliche mondiali. L’apertura dei mer-

cati internazionali è stata associata, nelle economie mature, alla deindu-

strializzazione dovuta alle importazioni di prodotti a basso costo e ai 

processi di offshoring (ossia il trasferimento di attività produttive in Paesi 

a basso costo del lavoro); la tecnologia è stata invece assimilata, in tutto 

il mondo, a repentini processi di obsolescenza delle competenze, a dolo-

rose transizioni professionali e a insidiosi meccanismi di polarizzazione 

occupazionale che, a oggi, appaiono inestricabili.

È effettivamente così? Le ricerche sull’impatto di questi due megatrend 

sull’economia globale sono fi nora piuttosto rare a causa della diffi coltà di 

defi nire e isolare empiricamente l’oggetto delle indagini15. Le poche di-

sponibili hanno restituito risultati inevitabilmente più complessi rispetto 

a quanto comunemente si percepisce. Da una parte, si «legge» chiaramen-

te nei dati la correlazione tra la globalizzazione – qui intesa come pene-

trazione nelle economie avanzate delle esportazioni principalmente cine-

si e di altri Paesi asiatici – e i processi di deindustrializzazione (ossia una 

contrazione degli occupati nella manifattura) registrati nelle economie 

mature negli ultimi vent’anni: i lavoratori a rischio della Rust Belt nord-

americana, che molto hanno contribuito alla vittoria elettorale di Donald 

Trump (cfr. cap. 3, par. 3.1), sono un caso importante di questa tendenza.

In base a una stima prudenziale, un quarto della contrazione degli 

occupati nell’industria sarebbe da attribuire all’effetto delle esportazioni 

della sola Cina. In effetti, osservando la fi gura 1.6, sia il processo di dein-

dustrializzazione sia quello di terziarizzazione appaiono chiari, visto che 

nell’industria l’occupazione è arretrata in tutti i settori tranne quelli della 

trasformazione alimentare e della produzione di mezzi di trasporto, men-

tre, al contrario, tutte le attività legate ai servizi hanno fatto registrare 

variazioni positive. Più diffi cile da interpretare è invece il rapporto tra la 

globalizzazione e i meccanismi di polarizzazione occupazionale, ossia la 

perdita di posti di lavoro a media qualifi cazione in favore dell’occupazio-

ne ad alta e bassa qualifi cazione. Non ci sono, infatti, evidenze che l’in-

tegrazione nelle catene del valore internazionali e l’aumento delle impor-

tazioni dai nuovi Paesi produttori determinino queste divergenze se non 

indirettamente, ossia attraverso la riallocazione degli occupati dall’indu-

stria ai servizi, che, per composizione, sono caratterizzati da un maggior 

peso relativo dell’occupazione qualifi cata ad alto reddito e di quella non 

qualifi cata a basso reddito.
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Molto più evidente e intenso appare invece l’impatto dell’innovazione 

tecnologica, in particolare quella connessa allo sviluppo del nuovo para-

digma digitale. Tra il 1995 e il 2014 l’utilizzo dell’IT (Information Techno-

logy) nelle attività lavorative (qui intesa come l’intensità di capitale sotto 

forma di tecnologia digitale per ora lavorata) è mediamente triplicato 

nelle economie avanzate (e almeno quintuplicato negli Stati Uniti, nel 

Regno Unito, in Canada e Germania), con maggiore intensità nell’indu-

stria e nel commercio grazie alla forte spinta impressa dall’e-commerce. 
Gli effetti, sia diretti sia indiretti, di questa trasformazione ancora agli 

esordi sono però avvertibili già oggi. È infatti molto chiara la correlazione 

tra cambiamento tecnologico e perdita di posti di lavoro a media qualifi -

cazione (ma non necessariamente a bassa retribuzione) caratterizzati da 

scarsa discrezionalità e mansioni routinarie16.

Tale correlazione risulta essere più intensa nelle attività manifatturiere 

e nei servizi ad alta intensità di lavoro che richiedono scarsa personalizza-

zione della prestazione. Altrettanto chiara risulta la correlazione tra nuove 

Figura 1.6 – Variazione percentuale degli occupati per settore di attività in una selezione di Paesi 
OCSE, 1995-2015*

* I Paesi inclusi nell’elaborazione sono: Austria, Belgio, Canada, Danimarca, Finlandia, Francia, Germania, 
Grecia, Irlanda, Italia, Norvegia, Paesi Bassi, Portogallo, Regno Unito, Repubblica Ceca, Repubblica Slo-
vacca, Slovenia, Spagna, Stati Uniti, Svezia, Ungheria.

Fonte: OECD Employment Outlook, 2017
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tecnologie e polarizzazione occupazionale: la ricomposizione degli orga-

nici tende infatti a far aumentare la quota di personale ad alta specializ-

zazione (secondo il meccanismo di skill-biased technical change)17. Risul-

ta poi nitida la correlazione con la progressiva terziarizzazione dell’eco-

nomia, terziarizzazione che incorpora, come si è già evidenziato, un’ulte-

riore polarizzazione tra occupazione molto qualifi cata e poco qualifi cata 

assai più intensa dell’economia basata sull’industria.

Meno numerosi sono invece gli studi che hanno analizzato gli effetti 

combinati dell’integrazione dei mercati internazionali e delle nuove tec-

nologie sulle dinamiche e la struttura dell’occupazione. Uno di questi, 

pubblicato nel 201618, ha esaminato l’impatto della penetrazione delle 

esportazioni cinesi su alcuni indicatori di innovazione tecnologica (bre-

vetti, dotazione di IT) prima e dopo l’ingresso della Cina nella WTO nel 

2001, utilizzando dati relativi alle imprese di 12 Paesi europei tra il 1996 

e il 2007. La ricerca mostra che la concorrenza delle importazioni prove-

nienti dalla Cina ha determinato un aumento dell’innovazione nelle 

aziende esposte corrispondente al 14 per cento della complessiva riqua-

lifi cazione tecnologica registrata in Europa tra il 2000 e il 2007 (una per-

centuale che risulterebbe ancora più elevata se si contasse anche l’off-
shoring di produzioni dall’Europa verso la Cina), innovazione tecnologi-

ca che si trova poi alla base di quei processi di polarizzazione e di sosti-

tuzione dell’occupazione già introdotti nella sezione precedente.

Sebbene la globalizzazione e la rivoluzione digitale siano rappresentate 

nel dibattito pubblico come due fenomeni distinti, a uno sguardo più at-

tento essi appaiono in realtà totalmente interdipendenti, tanto interconnes-

si da rafforzarsi reciprocamente e da impedire di comprendere quale de-

termini l’altro. Del resto, è la tecnologia che rende materialmente possibile 

fabbricare la fusoliera di un aereo in Tunisia, i motori in Messico, la stru-

mentazione in Francia e assemblare poi il velivolo negli Stati Uniti, ma è la 

globalizzazione a offrire il quadro giuridico ed economico per farlo. Que-

sta interdipendenza si rifl ette inevitabilmente anche nel mercato del lavo-

ro; tuttavia, dal punto di vista del rapporto diretto tra causa ed effetto, è la 

componente tecnologica – vero e proprio driver della globalizzazione – a 

manifestarsi come il fattore a cui prestare maggiore attenzione.

Che fare?

La «questione delle macchine», come l’ha defi nita recentemente l’Econo-
mist19, è in ogni caso al centro della discussione pubblica sui problemi 

economici; lo dimostra l’attenzione che tutti i media continuano a dedi-
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care al tema, sollecitati dalle numerose indagini sugli effetti, apparente-

mente catastrofi ci, da attendersi. Resta da vedere se il rischio di sostitu-

zione «potenziale» (automatibility) si tramuterà in sostituzione «reale», ma 

il processo è visibilmente in corso. Basta constatare quello che è già ac-

caduto nell’industria dell’intrattenimento o nel commercio e che sta acca-

dendo nel settore bancario con il fi ntech.

Una chiave di lettura deliberatamente ottimistica, che si è fatta strada 

di recente, è quella della «disoccupazione transitoria» (transitional unem-
ployment), secondo la quale il passaggio al nuovo paradigma tecnologico 

digitale sarà, in fi n dei conti, a saldo occupazionale invariato perché, al 

pari di quanto è già accaduto nelle rivoluzioni industriali precedenti, le 

nuove tecnologie permetteranno di creare molte nuove opportunità di 

sviluppo e di lavoro20. Ciò che si dovrà affrontare non sarà una disoccu-

pazione strutturale, permanente, ma piuttosto una disoccupazione «di 

transizione» per giungere a un nuovo equilibrio.

Il punto è proprio questo: se, da una parte, un simile scenario non 

solo è plausibile ma senz’altro auspicabile, dall’altra la questione ulterio-

re che occorre affrontare è se i nuovi posti di lavoro che verranno creati 

saranno della stessa qualità (o magari migliori) di quelli eliminati. I con-

tenuti presentati in questo paragrafo mostrano come sia proprio la «tran-

sizione» a essere pericolosa, non tanto nell’astrazione dell’analisi econo-

mica quanto nell’esperienza concreta delle persone. È proprio per la so-

stituzione dei mestieri impiegatizi routinari che le polarizzazioni occupa-

zionali che erodono il ceto medio divengono realtà. Un ulteriore proble-

ma è costituito dalla rapidità del cambiamento. Se le precedenti «variazio-

ni di stato» sono avvenute nell’arco di più generazioni, quella attuale sta 

prendendo piede a una velocità elevatissima, tanto da rendere obsolete 

conoscenze e competenze professionali prima della fi ne di una carriera 

lavorativa.

Non desta sorpresa, quindi, che il dibattito politico-economico sia 

concentrato sulle opzioni di policy con cui affrontare il passaggio al nuo-

vo paradigma occupazionale imposto dal binomio tecnologia-globalizza-

zione. Lo slogan America fi rst di Donald Trump (cfr. cap. 1, par. 1.1 e 

cap. 3, par. 3.1), il reddito universale molto discusso in Europa, la «tassa 

sui robot» di Bill Gates, le proposte di rimodulazione dell’orario di lavoro 

rappresentano modi ben diversi di affrontare la stessa questione. Nella 

concitazione del dibattito, è possibile rintracciare tre orientamenti princi-

pali che corrispondono a politiche già in atto oppure sono iscritti nelle 

agende delle numerose tornate elettorali in programma nel 2018. Il primo 

è l’approccio «neolaburista», il secondo è quello «protezionista», il terzo si 

identifi ca con la proposta di introduzione del «reddito universale».
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L’approccio neolaburista. Il primo di questi approcci può essere defi nito 

«neolaburista» e corrisponde a quell’orientamento di matrice liberaldemo-

cratica che affonda le proprie radici alla fi ne degli anni Novanta (quando 

il processo di globalizzazione prendeva forma) nelle amministrazioni 

new-labour in Gran Bretagna (Blair), in Germania (Schröder) e negli Sta-

ti Uniti (Clinton). Tale orientamento, oggi ancora prevalente, consiste nel 

riconoscimento del libero mercato e della concorrenza quale strumento 

più effi ciente di organizzazione del mercato del lavoro (in contrapposi-

zione, in particolare in Europa, alla precedente stagione del collocamen-

to pubblico) e, al contempo, nella necessità di garantire alle persone gli 

strumenti e le capacità per potervi navigare autonomamente (defi nita 

anche «occupabilità»). L’enfasi è posta dunque sull’empowerment – il po-

tenziamento delle capacità personali attraverso l’istruzione e la formazio-

ne continua, le politiche attive del lavoro (orientamento, coach ing, servi-

zi di incontro tra domanda e offerta) – e sulla responsabilità individuale 

per l’attivazione, incentivata dall’accesso «condizionale» agli ammortizza-

tori sociali (ossia vincolato proprio all’adesione alle politiche attive in una 

lo gica che contempera «diritti e doveri»). L’approccio neolaburista attribui-

sce molta importanza alla concertazione tra le parti sociali quale compo-

nente essenziale del coordinamento del mercato del lavoro. Questo orien-

tamento ha trovato le migliori declinazioni nelle democrazie scandinave, 

in Canada, Gran Bretagna, Australia e Nuova Zelanda, e si connota per 

un atteggiamento favorevole all’apertura dei mercati internazionali. Non 

a caso, corrisponde attualmente all’agenda in materia di occupazione del-

l’UE e dei principali Paesi europei (compresa l’Italia) e, tra le organizza-

zioni non governative, dell’OCSE.

L’approccio protezionista. Un secondo orientamento, che ha guadagnato 

consensi negli ultimi anni, individua non tanto nelle nuove tecnologie, 

ma soprattutto nell’apertura dei mercati internazionali e nella libera circo-

lazione delle merci e delle persone, la causa principale degli squilibri 

occupazionali che hanno investito le economie mature. La concorrenza 

dei prodotti provenienti dai nuovi Paesi esportatori e l’offshoring sareb-

bero le cause delle dinamiche occupazionali analizzate nella prima parte 

del presente paragrafo. A questi due fattori sono sovente accostati anche 

i fl ussi di immigrazione, che determinerebbero un’offerta di lavoro in 

competizione con quella domestica. Il principale esponente di questa 

visione è naturalmente il nuovo Presidente degli Stati Uniti, Donald Trump, 

che, fi n dalla campagna elettorale, ha programmaticamente sostenuto la 

necessità di rivedere buona parte degli accordi-quadro sul libero scambio 

sottoscritti dalle Amministrazioni precedenti, democratiche e repubblica-
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ne. Tali accordi-quadro andrebbero sostituiti da intese bilaterali attente 

anche alle conseguenze sull’occupazione oltre che agli equilibri commer-

ciali, mentre la nuova Amministrazione americana promuoverebbe il rien-

tro entro i confi ni nazionali di produzioni precedentemente esterna lizzate 

(reshoring). In Europa impostazioni simili si possono riscontrare nelle 

agende di molti dei movimenti nazionalisti, tra cui quelli che hanno insi-

diato gli schieramenti tradizionali nelle recenti tornate elettorali in Austria, 

Olanda e Francia. Non a caso, gli stessi movimenti sono avversi al pro-

cesso di integrazione europea e alla libera circolazione di cose e persone 

che l’adesione a questo processo comporta.

Il reddito universale. La terza istanza non corrisponde a un orientamento 

articolato, bensì a uno strumento ben preciso. Nella sua forma più pun-

tuale, il reddito universale (universal basic income) consiste nell’introdu-

zione di un reddito di base, destinato a tutte le persone adulte, di tipo 

«non condizionale», ossia non vincolato ad alcun prerequisito occupazio-

nale, reddituale o patrimoniale. Tale reddito costitui rebbe un diritto sog-

gettivo, una dotazione attribuita a ogni cittadino e sostitutiva degli am-

mortizzatori sociali esistenti, generalmente selettivi e sottoposti alla veri-

fi ca dell’inesistenza dei mezzi di sostentamento. Questa ipotesi va inqua-

drata in un più ampio trend che vede il baricentro dei sistemi di welfare 
spostarsi dall’assicurazione contro la mancanza di lavoro all’assicurazione 

contro la mancanza di reddito: vista la crescente diffi coltà di redistribuire 

la ricchezza e le opportunità attraverso il mercato del lavoro, la soluzione 

consisterebbe nel «disintermediare» tale redistribuzione, trasformandola, 

in parte, in un’erogazione diretta a carico della fi scalità generale. Il red-

dito universale ha suscitato interesse in una schiera molto ampia di am-

bienti culturali, politici ed economici che recepisce le nuove istanze emer-

se, in particolare in Europa, in seguito alla «Grande Recessione» e arriva 

fi no agli innovatori «visionari» della Silicon Valley. Sebbene non esistano 

ancora casi di applicazione su larga scala, questa policy è stata oggetto, 

nel 2016, di un referendum popolare in Svizzera, mentre sono in corso 

numerose sperimentazioni a livello locale in Finlandia, nell’Ontario (Ca-

nada), a Oakland (Stati Uniti) e in diverse municipalità olandesi.

Una valutazione esaustiva di queste policies è diffi cile e, soprattutto, pre-

matura, visto che l’opzione protezionista resta per il momento un’inten-

zione e quella basata sul reddito universale una sperimentazione. Qual-

che considerazione preliminare è però possibile mettendo in relazione 

tali strumenti con le questioni e i problemi che sono stati analizzati nella 

prima parte del paragrafo. 
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Da questa prospettiva, l’approccio neolaburista, orientato al rafforza-

mento delle capacità individuali e dell’autonomia delle persone nel mer-

cato, appare – in linea teorica – la soluzione più adeguata. Se la questio-

ne centrale nel passaggio alla nuova economia digitale è quella delle 

competenze, allora le politiche che puntino al loro miglioramento sono 

senz’altro potenzialmente effi caci. È specialmente attraverso l’aumento 

delle capacità e delle conoscenze dell’offerta di lavoro che è possibile 

contrastare i meccanismi di distribuzione della produttività tecnologica 

che conducono alle polarizzazioni salariali, così come è possibile favorire 

un’evoluzione del processo di terziarizzazione «verso l’alto», ossia verso i 

servizi che richiedono occupazione qualifi cata, creativa, ad alto reddito, 

e non nella direzione opposta. 

L’adattamento al cambiamento di Paesi come la Danimarca e il Cana-

da è una testimonianza tangibile delle potenzialità di un approccio così 

articolato. Parallelamente, a vent’anni dall’avvio della Strategia europea 

per l’occupazione, occorre constatare la diffi coltà di applicare lo stesso 

modello nei Paesi più popolosi, complessi o caratterizzati da apparati 

pub blici non abbastanza effi cienti. Un’offerta codifi cata, di impronta 

«scan dinava», capillare e aggiornata di servizi di politica attiva del lavoro 

resta un miraggio in Italia come in Spagna, e modesta persino in Paesi 

come la Francia. È in queste realtà che appare chiaro come lo sviluppo 

di un apparato così complesso possa risultare incompatibile con l’inten-

sità e la rapidità dei cambiamenti in atto.

Proprio a partire dai limiti del modello prevalente si può comprende-

re la ragion d’essere delle altre due soluzioni. A uno sguardo attento, il 

protezionismo trumpiano e il reddito universale hanno in comune alme-

no tre elementi: sono entrambi (apparentemente) semplici, universali e di 

rapida applicazione. In altri termini, si tratta di soluzioni che tentano di 

rispondere a quelle istanze genericamente defi nite «populiste» che richie-

dono interventi diffusi, tempestivi ed effi caci. Analizzando senza pregiu-

dizi queste due proposte, è dunque possibile intravedere non delle solu-

zioni, ma alcuni utili spunti di rifl essione.

L’adozione del reddito universale è, nella sua accezione più puntuale, 

un’ipotesi alquanto improbabile. La sua attivazione a una soglia di reddito 

superiore a quella di povertà richiederebbe risorse molto consistenti da 

reperire attraverso l’aumento della pressione fi scale oppure, di fronte a 

invalicabili vincoli di bilancio, la sostituzione di gran parte degli ammortiz-

zatori sociali e dei sussidi esistenti, con conseguenze impossibili da preve-

dere. Allo stesso tempo, appaiono imponderabili gli effetti che il reddito 

universale potrebbe determinare sulla propensione delle persone a parte-

cipare al mercato del lavoro o ad adottare comportamenti opportunistici. 
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Eppure, secondo un sondaggio realizzato nel 2016, il 64 per cento dei 

cittadini europei sarebbe favorevole alla sua introduzione al fi ne di ridurre 

l’insicurezza e accrescere l’eguaglianza delle opportunità. Irrazionalità eco-

nomica? Forse. Tuttavia, potrebbe anche trattarsi di insoddisfazione per la 

capacità degli ammortizzatori esistenti di corrispondere ai nuovi modelli di 

impiego e di accompagnare le persone nelle sempre più frequenti «transi-

zioni» che l’economia contemporanea chiede loro di compiere.

Altrettanto improbabile appare lo sviluppo effettivo delle ipotesi pro-

tezioniste e isolazioniste sia in Europa sia negli Stati Uniti: da una parte, 

per la complessità degli accordi commerciali già in vigore – accordi la cui 

revisione richiederebbe anni di trattative per ridefi nire obblighi e recipro-

cità e tramutarli in regolamenti tecnici, procedure di omologazione, stan-

dard di produzione, regole sanitarie; dall’altra, per la natura diffi cilmente 

reversibile del processo di integrazione dell’economia globale. La globa-

lizzazione non è il risultato di una serie di trattati di libero scambio, ma, 

in estrema sintesi, un processo storico di ampliamento della compagine 

dei Paesi del mondo coinvolti nello sviluppo economico e sociale. Si trat-

ta di un processo complesso, non nuovo e strettamente intrecciato con il 

progresso tecnologico, che, causa ed effetto allo stesso tempo, lo compe-

netra e lo rende possibile. Eppure, senza dimenticare di riconoscere il lato 

positivo di questa vicenda nel «nuovo mondo», nel «vecchio mondo», come 

si è raccontato anche qui, vi sono questioni tuttora da risolvere, a partire 

da una ricomposizione del tessuto economico che ha alterato, peggioran-

doli, alcuni equilibri distributivi costruiti nel secondo dopoguerra.

Alla luce di queste contraddizioni, resta da chiarire quale sia il mix di 

politiche più adeguato per affrontare la transizione in corso. L’impressio-

ne, tuttavia, è che la sua defi nizione non sarà basata su soluzioni tauma-

turgiche, ma passerà piuttosto attraverso una comprensione più appro-

fondita dell’impatto e delle implicazioni che i primi vent’anni di globaliz-

zazione hanno avuto sul mercato del lavoro e un processo di attuazione 

«trial and error», basato su «prove e riprove».

1.3. La fi nanza globale nell’era del populismo

La compressione dei rendimenti

Come il lavoro (cfr. par. 1.2 sopra), anche il capitale fi nanziario – fra i 

protagonisti della globalizzazione (nonché della «Grande Recessione» che 
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con fatica speriamo di esserci lasciati alle spalle) – sta subendo imponen-

ti trasformazioni qualitative e quantitative che è diffi cile mettere a fuoco 

o anche solo misurare. Per questo è opportuno osservarne le variazioni 

in maniera stilizzata, tenendo conto dell’azione sempre più rilevante del-

le banche centrali, uno degli attori cruciali che hanno favorito la (pallida) 

ripresa iniziata nel 2015 o nel 2016, a seconda dei Paesi. L’azione si è 

concretizzata nell’acquisto di titoli a reddito fi sso (in prevalenza pubblici, 

ma in alcuni casi, soprattutto in Giappone, anche emessi da imprese pri-

vate) da parte delle banche centrali (fi gura 1.7). Il loro bilancio si «gonfi a» 

di questi titoli, a fronte di liquidità messa a disposizione dell’economia.

Gli effetti, però, non si fermano qui. Gli acquisti della banca centrale di 

un Paese (o, nel caso dell’euro, di un gruppo di Paesi) sono un elemento 

addizionale della domanda complessiva di titoli pubblici – ossia a rischio 

basso o inesistente – a reddito fi sso. Se l’offerta di questi titoli rimane 

invariata nel breve termine, com’è ragionevole attendersi, allora la massa 

di titoli a disposizione del mercato, ossia degli investitori privati, diminui-

sce. Ipotizzando, com’è ragionevole, che i piani d’acquisto dei privati ri-

mangano almeno inizialmente invariati, se i privati stessi vogliono man-

tenere invariata la quantità di questi titoli in portafoglio, allora devono 

essere disposti ad accettare di pagare un prezzo più elevato.

Figura 1.7 – Effetti della crisi fi nanziaria sui bilanci delle banche centrali (migliaia di miliardi di dollari)

Fonte: Thomson Reuters Datastream
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Quest’aumento di prezzo implica un calo del rendimento nel caso, 

molto frequente, di cedole fi sse: se, infatti, un titolo paga una cedola 

annuale di 5 dollari e il suo prezzo è di 100, il rendimento è ovviamente 

del 5 per cento. Se il prezzo sale a 110, per effetto degli acquisti della 

banca centrale, a domanda privata invariata, essendo sempre la cedola 

pari a 5, il rendimento scende (per la precisione, in questo caso, risulta 

pari a 5/110, ossia 4,54 per cento); in altri termini, la domanda e l’offerta 

s’incontrano a prezzi maggiori, ossia con rendimenti minori.

Tale comportamento non è però «di equilibrio»: vale a dire, non si ha 

«quiete» nel mercato, per due effetti collaterali.

 Il primo effetto collaterale è dovuto alla «reazione» dell’offerta. L’ab-

bassamento del rendimento porta, infatti, sul mercato del reddito fi sso 

un’altra categoria di emittenti, le imprese, il cui rischio è più alto di 

quello degli enti pubblici. Con il ribasso dei rendimenti l’emissione di 

titoli a reddito fi sso – e a cedola fi ssa – non è più proibitiva per le 

imprese, perché, per quanto detto sopra, la domanda aggiuntiva delle 

banche centrali spinge le quotazioni nella direzione dei rendimenti 

bassi. Per continuare con l’esempio di prima, chi vuole un rendimento 

obbligazionario del 5 per cento lo può trovare se accetta un rischio 

più elevato di prima. In pratica, si constata che i titoli con rischio bas-

so o inesistente e quelli con rischio più elevato fi niscono per offrire 

rendimenti non troppo distanti tra loro. Altrimenti detto, lo spread – il 

differenziale di rendimento fra i due tipi di titoli – si «schiaccia».

 Il secondo effetto collaterale deriva dal fatto che questi rendimenti 

«schiacciati» favoriscono la domanda di azioni. Supponiamo che il ren-

dimento dei titoli statali che scadono dopo due anni sia dell’1 per 

cento all’anno. Se le azioni salgono anche solo del 3 per cento in un 

anno, si avrebbe l’equivalente di ben tre anni di guadagni sulle obbli-

gazioni. Basta quindi una crescita modesta delle quotazioni azionarie 

per compensare i più modesti guadagni in campo obbligazionario. Se 

le azioni salgono ogni anno del 3 per cento, perché gli utili salgono 

del 3 per cento e perché la valutazione (il rapporto fra il prezzo e gli 

utili) è ragionevole, non si avrebbero problemi. Se però il rendimento 

delle obbligazioni sale, che cosa accadrà?

Ci siamo soffermati sui titoli a reddito fi sso sia perché sono un settore di 

grandissima importanza in sé, sia perché sono il «fattore di sconto» di 

tutte le altre attività, ossia la pietra di paragone con la quale si commisu-

ra il rendimento. All’inizio del millennio, quindi meno di vent’anni fa, il 

rendimento delle obbligazioni – misurato con un indice che ne include 

oltre 20 mila emesse sia dai Ministeri del Tesoro e da altre pubbliche au-

torità sia dai privati – era intorno al 6 per cento, mentre oggi è intorno al 
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2 per cento. Sempre all’inizio del millennio, la vita residua media di que-

ste obbligazioni era di cinque anni, mentre oggi è di sei anni e mezzo. 

Perciò all’inizio del millennio il rendimento obbligazionario (misurato 

senza il reinvestimento delle cedole) sarebbe stato, dopo cinque anni, del 

30 per cento (6 per cento annuo × 5 anni = 30 per cento); oggi, invece, 

è del 13 per cento in sei anni e mezzo (2 per cento annuo × 6,5 anni = 

13 per cento).

Come si vede chiaramente dalla fi gura 1.8, la crisi fi nanziaria ha deter-

minato una caduta dei rendimenti obbligazionari (con la continuazione e 

accentuazione di una tendenza di più lungo periodo) e una contempora-

nea – peraltro molto inferiore in termini percentuali – impennata dei ren-

dimenti dei titoli azionari.

Tutto ciò ha implicazioni rilevanti. Ipotizzando un patrimonio investi-

to per metà in obbligazioni e per metà in azioni e obbligazioni, con i 

Figura 1.8 – Rendimento delle azioni e delle obbligazioni a lungo termine (valori percentuali)

Fonte: Deutsche Bank
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rendimenti obbligazionari di una volta e la vita residua di una volta si 

poteva compensare con il rendimento obbligazionario una caduta dei 

prezzi delle azioni di quasi un terzo (il 30 per cento, appunto) in cinque 

anni, mentre oggi in sei anni si copre a malapena il 15 per cento, ossia 

meno di un sesto. Altrimenti detto, non abbiamo più una buona prote-
zione dal rischio azionario ottenibile con l’acquisto di titoli poco rischiosi. 

All’origine della compressione dei rendimenti

Da quanto detto sopra si potrebbe concludere che i tassi e i rendimenti 

bassi siano solo il frutto della politica monetaria, intesa sia come politica 

dei tassi (quella tradizionale) sia come acquisto di titoli sul mercato, il 

cosiddetto quantitative easing, ossia la nuova, non convenzionale politi-

ca monetaria. Questa conclusione, però, non è scontata, in quanto sono 

possibili altre due interpretazioni degli andamenti degli ultimi anni21.

 La prima interpretazione è quella della «stagnazione secolare». Il livel-

lo compresso dei tassi e dei rendimenti, secondo questa scuola di 

pensiero, trae origine dalla crescita modesta, frutto di una domanda 

insuffi ciente da parte degli utilizzatori del risparmio e soprattutto del-

le imprese, per cui si ha un’offerta di risparmio strutturalmente mag-

giore della domanda. Il risparmio è quindi abbondante e il suo prez-

zo, ossia il tasso di interesse, per conseguenza scende e lo fa in modo 

permanente («strutturale»). Normalmente si considera che i rendimen-

ti a lungo termine siano la media dei tassi attesi a breve più un premio 

per il rischio22: ecco allora che, per effetto dell’aspettativa di tassi mol-
to compressi anche nel lontano futuro, scendono pure i rendimenti. Si 

ha perciò un costo del risparmio particolarmente basso che incentiva 

l’accensione di debiti ma si trova di fronte, come appena detto, una 

domanda insuffi ciente da parte degli utilizzatori del risparmio. I debi-

ti crescono moltissimo; nonostante ciò, i tassi e i rendimenti restano 

bassi in misura storicamente anomala.

 La seconda interpretazione è quella della «risposta inappropriata» del-

le banche centrali derivante da una loro asimmetria di comportamen-

to. Ormai da molto tempo, a differenza che in passato, durante le fasi 

di espansione della quantità di moneta l’infl azione (ossia la variazio-

ne media dei prezzi dei beni e servizi prodotti in un determinato arco 

di tempo) non sale molto o addirittura non sale affatto. La banca cen-

trale, di conseguenza, non alza troppo i tassi e, così facendo, lascia 

«correre» l’altra infl azione, rappresentata dai prezzi di azioni e obbli-

gazioni, degli immobili, dei settori meno dinamici23. Non appena si ha 
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un rallentamento della crescita, la politica monetaria diventa accomo-

dante per paura che il rallentamento si trasformi in una marcia indie-

tro. Tutto ciò spiegherebbe perché, durante le fasi espansive dell’eco-

nomia, i tassi non sono abbastanza alti e diventano decisamente bas-

si durante le recessioni. Quest’asimmetria altera i comportamenti dei 

mercati. Una volta che il sistema produttivo abbia accumulato molto 

debito con tassi bassi e rendimenti compressi, diventa davvero diffi -

cile per le banche centrali alzare i tassi: si rischierebbe infatti, se tassi 

e rendimenti tornassero alla normalità, ossia se salissero parecchio, di 

far deragliare l’economia. In conclusione, i tassi e i rendimenti com-

pressi sono un effetto del comportamento asimmetrico delle banche 

centrali.

Che abbiano ragione i sostenitori della «stagnazione secolare» oppure 

quel li della «risposta inappropriata», prima o poi la politica monetaria 

dovrebbe tornare «normale» o comunque «meno anomala». Non a caso 

abbiamo usato il condizionale: sarà davvero così? Per rispondere a questa 

domanda, partiamo dal percorso della riduzione del portafoglio titoli24 e 

concentriamo l’attenzione sull’eurozona, per poi passare agli Stati Uniti.

L’approccio «ortodosso» afferma che la banca centrale compra le ob-

bligazioni, soprattutto pubbliche, per quel tanto che è necessario; poi, 

terminato il periodo che richiede questa politica straordinaria, realizza, 

ossia non rinnova, le obbligazioni accumulate che vanno in scadenza. In 

questo modo abbatte il proprio attivo che si era gonfi ato e tutto torna 

come prima: il bilancio della banca centrale torna magro, mentre s’in-

grossa quello dei privati.

Il ritorno alla situazione ante-crisi non è però indolore: il settore pri-

vato, infatti, non solo ha acquistato una parte del debito che è stato 

emesso negli anni della crisi, ma ora dovrebbe assorbire anche quello 

acquistato nello stesso periodo dalla banca centrale, che la banca stessa 

mette in vendita. Il tutto in un contesto – si dovrebbe, infatti, avere una 

ripresa dell’economia reale – di rialzo del costo del denaro. Per il bilan-

cio pubblico, il costo economico e politico di questa combinazione (rial-

zo dei tassi e vendita dei titoli della banca centrale) è alto perché l’emis-

sione di nuovo debito avverrebbe a tassi più elevati e sarebbe quindi 

più onerosa per gli Stati e, indirettamente, per i cittadini. La conclusione 

è allora quella che vede la banca centrale «costretta» a rinnovare la gran 

parte dei suoi titoli in scadenza in modo tale che non si abbia una pres-

sione signifi cativa sui portafogli dei privati. I titoli perciò vengono quasi 

tutti rinnovati, mentre le cedole tornano al Tesoro, perché le banche 

centrali, rafforzato il proprio bilancio, devono restituire il surplus (i frut-

ti del signoraggio tornano allo Stato). Il risultato fi nale è una sorta di 
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lento scongelamento del grosso del debito pubblico che le banche cen-

trali hanno acquistato negli anni della crisi, con un eventuale «riconge-

lamento» se questo fosse reso necessario dalle reazioni negative dei 

merca ti.

Gli effetti collaterali delle iniezioni di liquidità

Supponiamo, in ogni modo, che il rialzo dei tassi praticati dalla banca 

centrale alle banche di credito ordinario si trasmetta all’economia, ossia 

che esista una chiara relazione fra la ripresa economica e la crescita dei 

salari, con questi ultimi che salgono man mano che il tasso di disoccupa-

zione scende (la cosiddetta «curva di Phillips»). In passato, con un merca-

to del lavoro che ridiventa sempre più teso a causa della ripresa, la banca 

centrale, di fronte alla prospettiva di una risalita dell’infl azione, frutto 

della nuova pressione salariale, si vedeva costretta ad alzare i tassi ai 

quali fi nanziava il sistema del credito ordinario. Il rialzo dei tassi si esten-

deva alle famiglie e alle imprese e frenava la ripresa, e quindi l’infl azione.

Questo in passato. Oggi l’infl azione arriva con fatica al 2 per cento e 

la crescita dei salari è stabile a un livello appena superiore al 2 per cento, 

nonostante una notevole discesa della disoccupazione. Si tenga però pre-

sente che i dati più conosciuti e discussi escludono dal computo dei di-

soccupati coloro che hanno rinunciato a cercare lavoro, per cui la disoc-

cupazione di tutta la forza lavoro è maggiore. E allora perché alzare oggi 

i tassi preventivamente? Non sarebbe forse meglio aspettare che l’infl a-

zione si manifesti per poi agire di fronte all’evidenza?

Il rialzo dei tassi sarà il cappio al collo della ripresa prima e della cre-

scita poi? Questo è l’incubo che oggi tortura la Federal Reserve e domani 

potrebbe torturare la Banca Centrale Europea. La Federal Reserve può 

alzare i tassi per ragioni macroeconomiche (ossia per impedire in antici-

po all’infl azione di rinvigorirsi), ma in questo caso non terrebbe conto 

degli effetti di tale rialzo sulle attività fi nanziarie.

Esiste, infatti, il problema del debito eccessivo delle imprese quotate. 

Il debito netto è oggi pari a poco più di due volte il margine d’impresa 

lordo, ossia il profi tto prima degli ammortamenti, degli interessi e delle 

imposte, che dieci anni fa, prima della crisi, era all’incirca pari al profi tto 

come qui defi nito. I rendimenti, che sono sempre scesi negli ultimi tren-

t’anni, hanno incentivato l’accensione del debito a scapito del capitale di 

rischio. Come mostra la fi gura 1.9, il fi nanziamento netto con capitale 

azionario si è ridotto negli ultimi quattro decenni, mentre il fi nanziamen-

to mediante debito ha continuato a crescere.
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L’incremento del debito delle imprese quotate statunitensi è stato negli 

ultimi dieci anni pari a quasi 8 mila miliardi di dollari, mentre gli aumenti 

del capitale, al netto dei dividendi distribuiti e delle azioni proprie com-

prate, è stato negativo per 3 mila miliardi di dollari. Insomma il mercato 
azionario non fi nanzia più le imprese (ciò che si credeva fosse il suo 

compito principale, ossia giudicarne i piani attraverso gli aumenti del ca-

pitale di rischio), come avveniva fi no a prima della crisi. Le imprese si ri-

volgono al mercato obbligazionario e al sistema del credito per trovare 

risorse che vadano oltre quelle generate al proprio interno. Un rialzo dei 

tassi, quindi, le metterebbe in diffi coltà, poiché dovrebbero pagare più 

caro sia il debito verso le banche sia quello verso gli obbligazionisti, e, 

forse, non comprerebbero più le proprie azioni con l’intensità attuale. Il 

risultato sarebbe una probabile, forte debolezza dei mercati azionari. In-

somma, i problemi della politica monetaria negli Stati Uniti non sono con-

centrati solo nell’ambito dell’infl azione e dei salari (cfr. cap. 2, par. 2.2).

Negli ultimi tempi i mercati azionari si sono velocemente ripresi anche 

dopo fl essioni importanti, visto che le previsioni peggiori non si sono 

verifi cate. Non bisogna però giungere alla conclusione che le azioni ab-

biano fatto meglio delle obbligazioni, perché queste, sull’orizzon te del l’ul-

timo decennio, hanno mostrato rendimenti maggiori. Perdurando l’idea 

che «alla lunga» le azioni facciano meglio delle obbligazioni, si fi nisce per 

pensare che le prime facciano sempre meglio.

Figura 1.9 – Andamento dei debiti societari (obbligazioni più debito bancario; in grigio più chiaro) e 
dell’emissione netta di nuovo capitale (nuova emissione meno acquisto di azioni proprie; in grigio più 
scuro) negli Stati Uniti. Valori percentuali sul totale delle attività 

Fonte: International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, aprile 2017
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Eventi davvero negativi, come minacciavano di essere alcune vicen-

de estranee all’economia fi nanziaria quali il terrorismo e la guerra in 

Ucraina, negli ultimi anni non si sono registrati. Scossi temporaneamen-

te, i mercati si sono poi convinti che nulla di grave potesse accadere e, 

di conseguenza, sono diventati «autocompiacenti»25. Nel 2017 hanno 

contribuito a consolidare questo autocompiacimento i risultati delle ele-

zioni in Olanda e in Francia, dove, alla fi ne, non sono prevalse le «forze 

antisistema». Le altre vicende legate all’uscita della Gran Bretagna dal-

l’Unione Europea (Brexit) o alla possibile uscita della Grecia dalla mo-

neta unica (Grexit) non hanno prodotto alcun sommovimento veramen-

te rilevante.

In assenza di scosse di natura politica, quindi, i rendimenti molto 

compressi delle obbligazioni hanno incentivato l’acquisto di azioni, an-

che non «a buon mercato». Questa combinazione – assenza di gravi ten-

sioni in campo politico, mentre i mercati fi nanziari reggono grazie a un 

equilibrio che ruota intorno ai rendimenti compressi – può durare? Si è 

sostenuto che è diffi cile che la politica monetaria diventi davvero restrit-

tiva. Potrebbe perciò non materializzarsi un rialzo robusto dei tassi e dei 

rendimenti, tale da mettere in crisi l’andamento al rialzo delle azioni. Se 

le azioni non salgono troppo, formando una «bolla» ingestibile, allora 

questo equilibrio potrebbe perdurare.

È però opportuna una nota di cautela. Ricorre il decimo anniversario 

del crack di Lehman Brothers e, guardando al periodo antecedente il 

2008, si osserva che sono stati due i comportamenti che hanno contri-

buito a preparare la crisi: la diffusione dell’ottimismo, che è più facile da 

gestire della diffusione del pessimismo, e il livello di rischio, che viene 

per lo più sottovalutato, ma fa parte della realtà di tutti i giorni.

Nel 2006 c’era entusiasmo per il buon andamento delle Borse. Le azio-

ni continuavano a salire. I rendimenti del debito pubblico erano stabili. 

Forse si potevano intravedere alcune nubi, ma esse non avevano la con-

formazione della tempesta. La crisi è arrivata nella prima metà del 2007, 

ma non sembrava grave. Ancora nel l’autunno del 2007, le Borse avevano 

generalmente toccato massimi storici. Da allora, e fi no alla primavera del 

2009, si è avuta, invece, solo una forte caduta.

I «lungimiranti» avrebbero potuto scommettere contro «le magnifi che 

sorti e progressive» dei mercati fi nanziari: vale a dire, avrebbero potuto 

farsi prestare i titoli e venderli, per poi ricomprarli a un prezzo inferiore 

lucrando la differenza. Se in molti avessero agito «allo scoperto», i prezzi 

non sarebbero saliti tanto e dunque la crisi non sarebbe stata così grave. 

I «lungimiranti» però non hanno operato, lasciando il mercato nelle mani 

degli «entusiasti»: incoerenti o impossibilitati ad agire?
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Scommettere contro mercati stabilmente in salita è alquanto pericolo-

so. Se si vende allo scoperto un titolo preso a prestito che ha un prezzo 

di 10 e il prezzo va a zero prima della scadenza dell’operazione, si è 

guadagnato 10. Se invece si vende un titolo preso a prestito a 10 e questo 

va a 100, si è perso perso 90. È quindi molto più facile che, con un mer-

cato in perdurante ascesa, quasi tutti decidano di guadagnare «andando 

lunghi», ossia comprando i titoli per tenerli in portafoglio. Finisce così 

che, nel «parlamento dei prezzi», non si crea un’opposizione alla salita, si 

crea piuttosto un sistema a partito unico (un «conformismo») nel quale 

tutti fanno le stesse cose, anche coloro che «non ci credono».

Si potrebbe obiettare che si doveva – pur nella razionalità del confor-

mismo – tenere conto del rischio. Qui abbiamo una seconda spiegazione 

(dopo quella che nessuno osava scommettere contro mercati in ascesa) 

del perché la crisi abbia colto i mercati alla sprovvista. I sistemi di con-

trollo del rischio non hanno tenuto conto degli eventi a bassa probabili-

tà ma capaci di effetti devastanti: un esempio è stato l’attacco alle Torri 

Gemelle. Dopo un periodo di prolungata stabilità come quello durato 

dal 2002 al 2006, si era fi nito col ritenere che ormai ci fosse una riduzio-

ne permanente del rischio. Anche perché così si potevano assumere ri-

schi maggiori, pensando che questo fosse un comportamento «scientifi -

co» e contando sul realismo delle distribuzioni di probabilità con «code 

sottili», quelle dove la probabilità che accada qualche cosa di grave è 

molto remo ta.

Economia e populismo

Come si è detto sopra, i tassi bassi e gli acquisti delle banche centrali 

spingono all’ingiù i rendimenti, il cui modesto livello alimenta la doman-

da di azioni, perché si ritiene di compensare con queste ultime i guada-

gni che non si ottengono più altrove. I mercati fi nanziari sono quindi 

infl uenzati dalla mano pubblica.

Un mercato (sia fi nanziario sia reale) è però tale se nessuno è in grado 

di predeterminarne il comportamento. Sono le numerosissime piccole 

decisioni prese dai molti milioni di operatori indipendenti che defi nisco-

no i prezzi, non le decisioni dei pochi. Altrimenti, se le decisioni dei 

molti prendono la direzione decisa dai pochi, si ha il dirigismo. Per que-

sta ragione, per il dirigismo che oggi caratterizza la fi nanza, la polemica 

dei cosiddetti populisti contro i mercati fi nanziari – in quanto cuore del 

«liberismo»26 – non ha un gran senso. A determinare il corso delle cose, 

infatti, non sono solo gli «avidi privati», ma, in buona misura, è la mano 
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pubblica, la quale cerca a ogni costo di evitare che le cose possano vol-

gere al peggio.

Da qualche tempo, dopo essere rimasto silente per tutto il secondo 

dopoguerra, il populismo è prepotentemente riemerso, specie nel 2016 

con il referendum sulla Brexit e con le elezioni presidenziali statunitensi.

La prima macro-spiegazione dell’ascesa del populismo è l’ineguaglian-

za crescente dei redditi. È l’effetto della trasformazione della forza lavoro 

delle società post-industriali, laddove si ha il trasferimento nelle economie 

emergenti dei lavori poco qualifi cati intanto che l’automazione ne riduce 

la domanda in quelle ricche, con ciò congelando i redditi dei me no qua-

lifi cati27. Sicché i meno retribuiti, come i disoccupati di lungo corso, non 

possono non sentirsi in condizioni di disagio rispetto a chi sta meglio.

La seconda macro-spiegazione è quella del cambiamento culturale, 

che si manifesta ormai da decenni – precisamente, dalla fi ne degli anni 

Ses santa – come spostamento dei valori verso il cosmopolitismo e il multi-

culturalismo e qualche volta in direzioni francamente indecifrabili (cfr. 

riquadro). Questo cambiamento epocale ha spinto molte persone a desi-

d erare il ritorno alle «tradizioni».

Bitcoin, moneta o follia?

Chiamatela pure moneta, come l’ha voluta e disegnata il suo papà, 
Satoshi Nakamoto, a oggi mitico e misterioso fondatore rimasto sen-
za un’identità reale provata, ma non dite che si tratta di una gran-
de innovazione. Il bitcoin, usato come moneta, è esattamente una 
moneta fi duciaria come le altre perché – come ha ricordato recen-
temente Alan Greenspan – non vi è attività reale collegata alla sua 
creazione e dunque bisogna fi darsi che continuerà a essere accet-
tata come mezzo di pagamento.

Nessun ente centrale la convertirà mai in alcunché e l’unica 
cosa sicura è che un bitcoin varrà sempre un bitcoin, tutto il resto 
non si sa. I bitcoin sono creati da miners, «imprenditori» che sosten-
gono un costo per collegare a una rete informatica i propri compu-
ter, i quali sono usati per garantire gli scambi dei bitcoin, la loro 
integrità, sicurezza e segretezza. Sono «imprenditori» come altri, 
motivati dall’essere retribuiti dai bitcoin creati e assegnati probabi-
listicamente da un algoritmo annidato nel sistema informatico e 
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che premia con nuovi bitcoin chi ha investito di più nell’offerta di 
capacità di calcolo connessa alla rete. Più si coniano o estraggono 

bitcoin, più si allunga la blockchain, più cresce esponenzialmente 
il potere computazionale che i miners devono mettere a disposizio-
ne. Essi sono quindi pagati con bitcoin sempre più rari, e perciò – 
anche se nessuno lo garantisce – di maggior valore, mentre l’unica 
cosa certa è che sono estratti a costi crescenti, sia perché costa il 
tempo-macchina delle CPU (central processing unit o unità di ela-
borazione centrale di un computer), sia perché le CPU consumano 
energia.

Come si fa a garantire che, prima o poi, convertiti tutti i bitcoin 

in dollari, euro e yen, i miners continueranno a tenere i loro com-
puter allacciati alla rete, permettendone lo scambio tra i numerosi 
semplici possessori di wallets (portafogli)? Facile: una formula ap-
plica una commissione alle transazioni in bitcoin in modo che, 
anche quando tutti i bitcoin possibili saranno stati coniati, i miners 

avranno il loro compenso. Ed ecco così sfumare una delle caratte-
ristiche desiderabili della moneta: non avere un costo d’uso nelle 
transazioni. Invece, spostare dei bitcoin per pagare una somma 
qualsiasi costa abbastanza. Un caffè pagato in bitcoin raddoppie-
rebbe di prezzo, e più passa il tempo, più aumenta la commissione.

Per quanto il bitcoin sia un oggetto tecnologicamente sofi sticato, 
esso è economicamente arretrato, una specie di paleomoneta. E al-
lora perché ha avuto tanto successo? Alla nascita, il bitcoin affasci-
nava solo gli esperti di informatica, che non avevano compreso che 
la moda della corsa al bitcoin ne avrebbe fatto impennare il con-
trovalore, tanto che un programmatore gallese, pioniere del mining, 
nel 2013 gettò un hard disk con 5 milioni e mezzo di dollari in 

bitcoin. Non si era accorto di aver accumulato una simile fortuna, 
anche perché il bitcoin aveva compiuto il miracolo di passare da 1 
a 1.000 dollari in un solo anno, in maniera repentina. Mentre 
chiudiamo questo Rapporto, il bitcoin vale quasi 17.000 dollari. 
Ha superato un paio di crisi, una di tipo tecnologico e una di tipo 
burocratico, data dai divieti imposti dal Governo cinese, che nel 
settembre 2017 ha bloccato gli scambi di bitcoin contro altre divise 
senza peraltro poter fare nulla sulla rete globale, che crea e trasfe-
risce i bitcoin da un wallet all’altro: essa è praticamente inarresta-
bile, perché è basata su software open source, ossia gratuito, e vivrà 
fi no a che ci sarà Internet e fi no a che esisterà convenienza a 
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estrarre bitcoin. Una nuova crisi, peraltro passeggera, si è verifi cata 
intorno al 10 novembre 2017.

I bitcoin sono estremamente attraenti per chi voglia far sparire 
la traccia di un movimento di denaro, perché, una volta arrivati 
nel wallet del destinatario, nessuno può risalire al wallet da cui 
sono partiti (per cui i cinesi li usavano per eludere i vincoli alla 
inesportabilità dei loro capitali); non si creda, tuttavia, che le au-
torità uffi ciali ignorino questo particolare, tanto che il maggior de-
tentore di wallets in bitcoin è l’FBI, a seguito dei sequestri già effet-
tuali di wallets sospetti.

Il bitcoin dovrebbe piacere agli speculatori, dato il loro amore per il 
rischio. A tutti gli altri non dovrebbe piacere: non agli investitori 
professionali, perché troppo volatile, e neppure ai padri di famiglia, 
perché si tratta del frutto di una bolla nella quale potrebbero vani-
fi carsi i risparmi di una vita, da un momento all’altro.

Se un proprietario di wallet morisse senza lasciare la sua pass-
word scritta su un testamento, i suoi risparmi potrebbero fi nire in 
una terra di nessuno, per sempre, cosa che potrebbe essere già suc-
cessa.

Del resto, che fare? Dall’11 dicembre 2017 sui bitcoin possono 
scommettere persino gli intermediari fi nanziari, visto che il merca-

Il valore del bitcoin in dollari

Fonte: blockchain.info
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Quali che siano le sue cause profonde, il populismo lo si può misurare 

anche come percentuale dei voti ottenuti dai partiti che lo perseguono 

sul totale dei voti. Ultimamente, si è avuta un’esplosione del peso di tali 

partiti, un fenomeno simile a quanto era già accaduto negli anni Trenta.

Se gli andamenti economici correnti sono il frutto di un mutamento 

epocale (l’arrivo dei Paesi emergenti e la nuova automazione) contro cui 

le politiche economiche tradizionali (ossia la gestione dei tassi d’interesse 

e della spesa pubblica) possono poco, allora il populismo sarà diffi cile da 

debellare. Se troverà consensi, grazie a un’economia debole con poche o 

nessuna probabilità di garantire la piena occupazione, allora il suo lato 

culturale – quello del disagio «identitario» – avrà a disposizione diverso 

tempo per sedimentarsi.

Il populismo è un atteggiamento politico, prima ancora che una cor-

rente politica, contrario al potere costituito (negli Stati Uniti, alle élites 
liberal), favorevole all’autoritarismo e, non ultimo, favorevole al «nativi-

smo». Ha fede nella saggezza e nella virtù della «gente ordinaria» («ordi-
nary people», silent majority o maggioranza silenziosa) in contrapposizio-

ne alle classi dirigenti che sono «corrotte» (nonché incapaci: di qui la 

polemica sugli specialisti che nulla sanno o sull’inutilità del sapere scien-

tifi co). Si noti che la gente ordinaria è considerata dai populisti una mas-

sa omogenea capace di esprimere senza diffi coltà un solo punto di vista, 

perché questo è facile da conoscere senza alcuna ricerca ed è talmente 

ovvio da essere tosto condiviso. Il punto di vista della massa (dal greco 

massein, fare la pasta, a indicare qualcosa di informe ed elastico che vie-

ne «lavorato») si esprime attraverso il leader, il quale è una sorta di vortice 

to dei futures di Chicago ne ha introdotto un contratto standard; i 
bitcoin si possono scambiare, ma non hanno corso legale in alcuna 
giurisdizione, bensì puro corso volontario. Poi, è impossibile impre-
starli, perché i propri bitcoin possono stare solo nel proprio wallet e 
se si trasferissero nel wallet di un banchiere non ci sarebbe modo 
di ricondurli al depositante, quindi la banca dei bitcoin non può 
esistere. Tutto questo li rende più simili a balzani prodotti numi-
smatici che a concorrenti di banconote e depositi bancari. Rispar-
miatore avvisato… mezzo salvato.

Giuseppe Russo
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pneumatico che aspira l’informe volontà del popolo dando direzione agli 

eventi. Siamo così agli antipodi della democrazia liberale, fatta di control-

li, di contropoteri, insomma di «grigiori» il cui scopo è impedire l’arrivo di 

regimi autoritari28.

Il populismo è quindi l’opposto del liberalismo per due motivi princi-

pali: a) è il leader a guidare il suo popolo contro i governi parlamentari 

sottoposti a molteplici controlli; b) rappresenta una cultura che privilegia 

il lato nativo su quello cosmopolita.

Si è detto che una macro-spiegazione dell’ascesa del populismo è l’ine-

guaglianza dei redditi. Per oltre due secoli la popolazione mondiale si è 

moltiplicata, e le innovazioni si sono diffuse, senza che questo abbia mai 

prodotto un aumento della disoccupazione che non fosse temporaneo, 

con i salari che sono saliti – seguendo la produttività – molto sensibilmen-

te nel corso del tempo. Nonostante l’espulsione dei lavoratori dai settori 

«vecchi», l’occupazione in termini assoluti è sempre cresciuta, perché è 

sta ta assorbita man mano dai settori «nuovi». Le lampadine hanno sostitui-

to le candele, le automobili le carrozze e così via, perciò, siccome la di-

soccupazione non è, alla lunga, mai strutturalmente aumentata, chi lavora-

va nei settori sostituiti deve alla fi ne aver trovato lavoro nei settori nuovi.

Se le nuove tecnologie ridurranno l’occupazione nei settori tradizionali, 

e se la crescita dell’economia non sarà suffi ciente per assorbire la cospicua 

disoccupazione che si sta creando, che cosa accadrà? Quando i populisti 

arriveranno alla conclusione che sono le innovazioni – e non gli emigranti 

e neppure i beni importati dai Paesi emergenti – la causa della stagnazione 

salariale e della diseguaglianza, che cosa accadrà? Cercheranno di imporre, 

per avere stabilità sociale, il congelamento delle nuove tecnologie?

Il tentativo di congelare o frenare l’impatto delle nuove tecnologie 

non è un fenomeno nuovo, anzi, perché si è presentato diverse volte nel 

corso dei secoli29. Alla fi ne, e talora dopo molto tempo, tale tentativo è 

stato sconfi tto. Tuttavia, attenzione: la crescita economica facilita l’assor-

bimento dei disoccupati, che tali sono perché espulsi dai settori con le 

tecnologie tradizionali, ma ciò non esaurisce il problema. E qui si ritorna 

al nodo della crescita, che oggi si palesa modesta, nonché a un’altra con-

siderazione che, ai fi ni della nostra argomentazione, è più rilevante.

In altri termini, non basta evocare «la crescita» per scacciare il proble-

ma. Il passaggio senza soverchie diffi coltà dai settori vecchi a quelli nuo-

vi è un fenomeno che si è manifestato quando la domanda di qualifi ca-

zione era abbastanza modesta – si pensi ai braccianti diventati operai di 

linea. Se la domanda oggi è quella di lavori che sono o molto qualifi cati 

o poco qualifi cati, con quelli «nel mezzo» (né troppo né troppo poco 

qualifi cati) che non sono richiesti, allora la crescita economica non do-
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vrebbe essere in grado di per se stessa di assorbire la manodopera «di 

mezzo». Essa non ripartisce la sua variazione in misura eguale in tutti i 

settori, chiedendo competenze che sono in larga misura quelle esistenti. 

Lo sviluppo privilegia, al contrario, e soprattutto oggi, alcuni settori e 

chiede competenze specifi che.

La conclusione economica del ragionamento sulla tecnologia si artico-

la così:

 le tecnologie più moderne non assorbono una manodopera generica, 

ma solo qualifi cata;

 i servizi offerti a una popolazione in parte ricca e diffusamente anzia-

na si espandono, generando posti di lavoro a bassa qualifi cazione;

 mancano perciò le occupazioni «di mezzo»: si dovrebbe avere, per 

assorbire la corrispondente manodopera, una crescita dell’economia 

nei settori tradizionali. Per esempio, banche che riaprono migliaia di 

agenzie nonostante l’uso sempre più diffuso dei servizi telematici, 

negozi che tornano numerosi nonostante l’ampliarsi della distribuzio-

ne online, e così via. Assumere che si possa tornare a usare le tecno-

logie desuete (il gettone telefonico?) è però ben poco realistico.

La conclusione politica del ragionamento sulla tecnologia si articola così:

 vi sarà una pressione crescente esercitata dai disoccupati (che non 

sono pochi) a cominciare dal diritto di voto, che è uno strumento per 

ottenere, partendo dall’arena politica, dei benefi ci economici. Se si 

somma chi ha rinunciato a cercare lavoro con chi è ancora alla ricerca 

di un lavoro, in Europa il tasso di disoccupazione risulta pari a circa il 

doppio di quello reso noto e commentato dai media30;

 tale pressione da parte dei disoccupati potrebbe portare a un blocco 

della diffusione delle nuove tecnologie, come è già avvenuto, benché 

con scarso successo, nel passato31. Se anche si verifi casse tale conge-

lamento della diffusione delle nuove tecnologie, l’espulsione della 

manodopera con qualifi ca «di mezzo» risulterebbe comunque di di-

mensioni ridotte e con un passo contenuto;

 negli Stati Uniti i populisti hanno vinto alle elezioni presidenziali là 

dove gli indicatori di salute sono peggiori32, in Gran Bretagna ha vinto 

la Brexit là dove i legami con l’Unione Europea sono maggiori33, in 

Francia alle presidenziali En Marche! ha perso fra le persone meno 

istruite, meno in salute e meno benestanti34.

È probabile che una parte del sistema politico continui a offrire soluzioni 

«miopi» alla domanda di protezione – ma anche di «senso» – che sorge. Le 

soluzioni miopi sono quelle che appaiono facili, ma che alla fi ne produ-

cono un danno maggiore. Esempi, restando in Europa? La proposta di 

trasformare il debito pubblico denominato in euro in franchi (il Front 
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National in prima versione, poi «rimangiata»), l’uscita immediata dall’au-

sterità (la prima versione vittoriosa del referendum convocato da Syriza, 

ma subito «ignorata»), l’indipendenza da ottenere occultando agli elettori 

i costi (il referendum catalano in prima versione, ma anche Brexit). Que-

ste «derive» sono state a oggi assorbite o sono in via di assorbimento, ma 

non è detto che non riemergeranno, anche in altre forme. Il timore che 

possano emergere e acquistare un vero peso dovrebbe agire come vinco-

lo alle politiche economiche. Quelle fi scali dovrebbero andare a rilento 

nel migliorare i conti pubblici futuri (l’esempio principe è quello dell’al-

lungamento dell’età per andare in pensione), mentre quelle monetarie 

dovrebbero cercare di evitare una crisi che, col rialzo dei tassi e la fi ne 

degli acquisti di titoli, passi dal sistema fi nanziario all’economia reale.

1 Guterres giocò sull’assonanza, in inglese, delle espressioni «a world in pieces» 
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2. Una crescita senza sorriso

2.1. L’Europa alla ricerca di un futuro

L’Europa ha di nuovo i venti a favore. 
Abbiamo di fronte un’opportunità che non rimarrà 

aperta per sempre. […] Come ha scritto Mark Twain, 
tra qualche anno non saremo delusi delle cose 

che abbiamo fatto ma di quelle che non abbiamo fatto.

Jean-Claude Juncker, dal Discorso sullo stato
dell’Unione 2017, Strasburgo, 13 settembre

La «rivoluzione» elettorale nel Vecchio Continente

Come si colloca l’Europa – e, segnatamente, l’Unione Europea – nel qua-

dro degli ampi mutamenti strutturali dell’economia globale descritti nel 

capitolo precedente? La risposta, purtroppo, è lapidaria e non rassicuran-

te: l’Europa non si colloca in prima fi la, tende a subire più che a determi-

nare le vicende e gli esiti dei cambiamenti economici in corso, rischia di 

essere oggetto, più che soggetto, della grande trasformazione globale.

Nello scorso Rapporto avevamo descritto questo stato di cose come il 

risultato dell’intreccio di cinque diversi fattori, a partire dalla crisi di iden-

tità derivante dallo stemperarsi del modello europeo dei consumi in un 

più ampio modello globale privo di tratti caratteristici (la principale di 

queste caratteristiche distintive che si stanno perdendo o comunque de-

teriorando è quella della gratuità di servizi pubblici come l’istruzione e la 

sanità, per non parlare della quasi sicurezza di trovare un lavoro stabile 

Autori del presente capitolo sono Mario Deaglio (parr. 2.1 e 2.3) e Giuseppe 
Russo (par. 2.2).
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e di livello perlomeno discreto). L’appannamento di questi elementi di-

stintivi può considerarsi, al tempo stesso, come una causa e uno degli 

effetti della crisi demografi ca: la diminuzione del numero di giovani pro-

duttivi, unita all’aumento delle spese pensionistiche e sanitarie di una 

generazione anziana in crescita, non aiuta il riequilibrio dei conti pubbli-

ci, lasciando minore spazio agli investimenti e, di conseguenza, alla cre-

scita e all’importanza relativa nel mondo. Questa minore importanza ac-

cresce la crisi di identità e il circolo perverso ricomincia1.

Su questo sfondo di lungo periodo, le novità del 2016-2017 sono mol-

to rilevanti in quanto si sta verifi cando la presa di coscienza dell’inade-

guatezza del meccanismo istituzionale dell’Unione Europea, un mutamen-

to indotto da due fatti «traumatici»: l’esito del referendum del 23 giugno 

2016 sull’uscita del Regno Unito dall’Unione Europea (Brexit) e la «crisi 

catalana» innescata dal referendum per l’indipendenza dalla Spagna, in-

detto dalle autorità regionali di Barcellona e svoltosi il 1° ottobre 2017. 

Nel 2016-2017 si sono svolte in Europa numerose consultazioni elettorali, 

gran parte delle quali ha prodotto effetti negativi sulla capacità del siste-

ma esistente e delle forze politiche tradizionali di esprimere politiche 

coerenti ed effi caci (tabella 2.1), senza, peraltro, che emergessero vere 

alternative.

È sempre diffi cile sintetizzare i risultati elettorali di realtà talora netta-

mente diverse tra loro, come sono i vari Paesi dell’Europa centro-occi-

dentale. Eppure questo esercizio va compiuto: è una delle tante premes-

se per la comprensione delle politiche (o «non politiche») economiche di 

questi tempi. La tendenza generale non sembra essere in dubbio: siamo 

in presenza di un certo arretramento dei partiti di sinistra (soprattut to 

della loro componente di centro-sinistra) e di un arretramento minore, 

con sostanziali tenute e qualche miglioramento, dei partiti di centro-

destr a. Le forze non tradizionali, nel loro complesso, presentano invece 

avanzamenti di rilievo.

Francia e Gran Bretagna, che hanno votato a poche settimane di di-

stanza l’una dall’altra, si collocano, in qualche modo, ai due estremi di 

questo quadro. In Gran Bretagna, dopo la vittoria, il 23 giugno 2016, del-

l’opzione di uscita dall’Unione Europea, si ebbero, il 13 luglio, le dimis-

sioni del governo conservatore guidato da David Cameron, sostituito da 

Theresa May, dello stesso partito. Alla ricerca di una più consistente mag-

gioranza, May si dimise per affrontare nuove elezioni l’8 giugno 2017. Per 

le peculiarità del sistema elettorale britannico (ogni collegio elegge un 

deputato con un voto diretto, maggioritario e a turno unico), i conserva-

tori si confermarono primo partito, ottennero più voti (42,4 per cento 

contro 36,9 per cento) ma persero la maggioranza assoluta (i loro seggi 



65Una crescita senza sorriso

scesero da 331 a 318); per formare il nuovo governo, May ha dovuto fare 

ricorso ai voti determinanti del DUP (Democratic Unionist Party), il par-

tito dominante dell’Irlanda del Nord. Contemporaneamente, è scomparso 

il movimento UKIP, all’origine del referendum per l’uscita dall’Unione 

Europea (da 12,6 per cento a 1,8 per cento, con la perdita dell’unico seg-

gio), e sono stati ridimensionati i partiti regionali della Scozia e del Gal-

les, mentre a sinistra i laburisti hanno recuperato molti elettori, passando 

dal 30 al 40 per cento dei voti e da 232 a 262 seggi.

Nessun altro partito europeo di sinistra ha ottenuto risultati di questo 

tipo. In Francia, pochi giorni dopo il responso delle urne britanniche, i 

socialisti subirono un’impressionante sconfi tta, scendendo dal 29,4 per 

cento al 7,4 per cento e da 280 a 29 seggi; una piccola parte di voti e 

Tabella 2.1 – Principali elezioni politiche in Europa nel 2016 e nel 2017

Legenda
+ aumento moderato; ++ aumento importante; +++ aumento decisivo che altera gli equilibri politici
-  diminuzione moderata; -- diminuzione importante; --- diminuzione decisiva che altera gli equilibri politici
= situazione invariata
*  Le defi nizioni di destra e sinistra vanno prese in senso lato (per esempio, dal centro-destra alla destra 
estrema, purché abbia alle spalle una storia politica). Le forze non tradizionali sono, appunto, quelle sorte di 
recente, di orientamento molto vario.
** Per la Francia, vi è ricompreso il movimento La République en Marche!, vincitore delle elezioni del giugno 
2017, fondato nell’aprile dell’anno precedente, mentre tra le forze tradizionali è stato annoverato il Front 
National, di estrema destra, la cui fondazione risale al 1972.

Elaborazioni Centro Einaudi su dati http://www.parties-and-elections.eu/
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seggi fu «recuperata» da altre formazioni di sinistra, mentre il movimento 

del presidente Macron, La République en Marche!, che si presentava per 

la prima volta, ottenne la maggioranza assoluta all’Assemblea Nazionale 

con 308 seggi. È il primo caso di una formazione politica «nuova», fonda-

ta nell’aprile 2016 – anche se con fortissimi agganci con il centro-destra 

tradizionale – che giunge in maniera così veemente al potere. Questo 

intreccio di novità e tradizione contribuisce a spiegare la successiva azio-

ne politico-economica di Macron della quale si dirà più sotto.

Lo stallo delle forze non tradizionali è del tutto evidente nelle elezioni 

spagnole: quelle del dicembre 2015 furono caratterizzate dal grande suc-

cesso di Podemos, un nuovo partito politico contrario all’austerità, ma 

die dero la maggioranza relativa al Partito Popolare del primo ministro 

Mariano Rajoy. Con la maggioranza relativa, in un clima politico non incli-

ne alla collaborazione non si riesce a governare e, dopo mesi di trattative, 

si andò nuovamente al voto il 26 giugno 2016. Ancora una volta le urne 

confermarono il Partito Popolare come prima forza politica senza però 

dargli la maggioranza assoluta. Il Partito Socialista decise allora l’astensio-

ne sul voto di fi ducia per evitare il ricorso a una terza prova elettorale.

Le crescenti diffi coltà delle forze politiche tradizionali nell’assumere 

un ruolo di guida, in politica come in economia, e la parallela azione di 

un politico non tradizionale come il presidente Macron, che proviene dal 

Servizio ispettivo del Ministero francese delle Finanze ed è stato anche 

dirigente della Banca Rothschild, sembrano indicare la fi ne di un ciclo 

dell’Unione Europea e forse l’inizio di una nuova fase. Dai tempi della 

«politica della sedia vuota» di De Gaulle al referendum sulla Brexit, diver-

se volte l’Europa si è trovata con le spalle al muro. La nascita dell’euro, 

l’unifi cazione tedesca, i contrasti sull’immigrazione sono tre esempi di 

passaggi estremamente duri, irti di diffi coltà e di polemiche. Ogni volta, 

però, quando ormai veniva data per spacciata, l’Europa, come l’araba 

fenice, è sembrata risorgere dalle proprie (supposte) ceneri (cfr. riqua-

dro). Ogni volta, l’Europa ha saputo reinventarsi.

Le varie stagioni dell’avventura europea

 All’inizio fu l’Europa dei popoli, un continente coperto dalle 
macerie del secondo confl itto mondiale, sorretto dal disegno ini-
ziale dei «padri fondatori». Quando però i «popoli» dovettero de-
cidere sulla formazione di una Comunità Europea di Difesa 
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(CED) – un progetto per certi versi analogo alla Comunità Eu-
ropea del Carbone e dell’Acciaio (CECA), una delle basi degli 
attuali trattati – la risposta fu negativa: l’Assemblea Nazionale 
francese affossò il trattato il 30 agosto 1954. Contemporanea-
mente, però, venne dato il via alla CEE (Comunità Economica 
Europea) che, a seguito del Trattato di Roma, divenne operativa 
il 1° gennaio 1958.

 Esauritosi l’impeto comunitario del dopoguerra, emersero i dissi-
di tra una Francia gelosa della propria indipendenza e della 
propria proiezione mondiale e le nascenti istituzioni comuni di 
Bruxelles. Il 30 giugno 1965 il generale Charles de Gaulle, presi-
dente francese in carica, decise la non partecipazione della 
Francia, mediante la cosiddetta politica della sedia vuota, alle 
riunioni del Consiglio dei Ministri della CEE. Anche questo sem-
brava dovesse affondare il processo di unifi cazione, e certo lo 
rallentò e ne modifi cò un poco la natura. Dopo sei mesi di grave 
diffi coltà, con il compromesso informale di Lussemburgo del 30 
gennaio 1966 si istituì una sorta di diritto di veto dei singoli 
Paesi in caso di decisioni a maggioranza di particolare interesse 
per il Paese stesso. In maniera sempre informale, questa proce-
dura, dai contorni non trasparenti, è ancora in funzione oggi.

 Si può datare da allora la cosiddetta Europa dei funzionari, con 
la quale Bruxelles esercitò infi ne un potere del tutto speciale im-
postato, anche formalmente, non sul Parlamento bensì sulla bu-
rocrazia. Si governò con i regolamenti, vennero emesse disposi-
zioni minute ma importanti per l’economia, da come doveva 
essere prodotto il formaggio ai tipi di prese elettriche che poteva-
no entrare in commercio. In questo periodo l’Unione si allargò 
con l’ingresso, tra gli altri, del Regno Unito (1973), della Grecia 
(1981) e di Portogallo e Spagna (1986). Al Parlamento europeo 
venne di fatto attribuito soltanto un blando potere di indirizzo 
(mediante le «direttive») e di ratifi ca. A parte alcuni eccessi ridi-
coli, venne stabilita una valida base merceologica comune che 
diede spessore al MEC (Mercato Europeo Comune), che rimane 
la base concreta dell’unità europea e garantisce la libera circo-
lazione delle merci. Si può sostenere che l’Accordo di Schengen 
(14 giugno 1985) – che garantisce la libera circolazione delle 
persone, pur non applicato da tutti i Paesi membri e frequente-
mente sospeso, in questi tempi di insicurezza legata al terrori-
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smo internazionale – rappresenti il punto più alto di questa fase 
del faticoso processo di unifi cazione continentale. L’ Europa dei 

funzionari continuò ancora a lungo, in un crescente vuoto poli-
tico. In questo periodo, alle norme approvate vennero aggiunti 
commi, virgole e punti e virgola. E si perse di vista il quadro 
generale.

 Al quadro generale si ritornò con la caduta del Muro di Berlino 
(16 novembre 1989) che all’incirca coincise con la grande 
apertura dei mercati mondiali delle merci e dei capitali. Si ebbe 
un breve momento di contrattazione politica a elevato livello; la 
Francia diede il suo assenso all’unifi cazione della Germania 
(su tale unifi cazione, infatti, Parigi vantava una sorta di diritto 
di veto in quanto annoverata tra le potenze vincitrici della Se-
conda Guerra Mondiale) in cambio della rinuncia della Ger-
mania al marco e della nascita dell’euro. Di qui deriva anche 
la spinta verso Est, con l’ingresso di nove nuovi Paesi membri 
dal sensibile divario di reddito rispetto ai «vecchi» Paesi membri 
e con una cultura politica non del tutto assimilabile a quella 
che allora caratterizzava l’Europa unita. Le decisioni-chiave 
diven nero quelle di politica monetaria in un momento in cui 
l’indipendenza della banca centrale dal governo era ovunque 
all’ordine del giorno.

 Nasce così quella che si può chiamare l’ Europa della BCE, la 
Banca Centrale Europea. Tale istituzione ha gestito con cre-
scente incisività l’andamento congiunturale e, in particolare, 
ha varato e attuato le politiche di espansione monetaria che 
hanno ridotto gli effetti negativi della crisi e creato le premesse 
per una tendenza di ripresa, sia pure non forte. La BCE ha al-
tresì parzialmente realizzato l’Unione Bancaria, con un mec-
canismo di vigilanza unifi cato e il tentativo di superare la bar-
riera delle competenze nazionali sul settore del credito. Era dif-
fi cile spingersi più in là in assenza di un dialogo diretto con un 
(inesistente) Ministro europeo dell’Economia, e questo contribui-
sce a spiegare la faticosa gestione della crisi fi nanziaria greca, 
di fatto conclusa con un grave stallo dell’economia ellenica, 
senza affrontare, a livello di Parlamento europeo e di Governi 
nazionali, il nodo della gestione dell’economia. Il «caso Grecia» 
segna l’irrompere sulla scena di scelte politico-sociali scomode, 
che si era cercato per vent’anni di evitare, e pone le premesse per 
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Nel tempestoso autunno del 2017, con una Spagna spaccata dalla que-

stione catalana e il Parlamento tedesco di fatto spaccato tra un’opzione 

europeista e un’opzione nazionalista, potrebbe anche succedere che il 

prodigio dell’araba fenice torni a verifi carsi: il discorso del neopresidente 

francese Emmanuel Macron alla Sorbona – pronunciato «a braccio», ossia 

senza guardare gli appunti, il 26 settembre – è stato un raro esempio di 

oratoria politica effi cace, di quelle che possono infl uenzare la realtà. In 

un’ora e mezzo ha cambiato il modo in cui, in Francia e altrove, si guarda 

ai problemi europei.

Protagonista della nuova Europa «macroniana» sembra essere l’impre-

sa: non un’impresa teorica, ma un insieme di entità molto concrete, di 

grandi dimensioni, con tanto di nome e cognome, di spazio d’azione de-

limitato, di regole del gioco concordate, sensibile alle esigenze della so-

cietà in cui è radicata – senza per questo diventare un semplice esecutore 

di decisioni altrui – e con un’esigenza ben chiara di realizzare profi tti.

A seguito dell’uscita del Regno Unito dall’Unione, l’Europa pare ora 

orientata alla creazione di «campioni europei» in sostituzione dei «campio-

ni nazionali», fortemente presenti nelle realtà della Germania e della Fran-

cia, senza però impedire accessi di altri produttori, con un potere pubbli-

co sempre più sovrastatale e sempre meno statale. Parallelamente, una 

quota delle imposte potrebbe affl uire direttamente a un «Governo euro-

peo» dotato di maggiori poteri dell’attuale Commissione e anche di mag-

giori responsabilità, forse a cominciare dalla difesa, chiamato più diretta-

mente a rispondere al Parlamento di Strasburgo.

Dopo gli sviluppi dello stesso mese di settembre, questi «campioni 

europei» si chiamano Alstom-Siemens in campo ferroviario, Fincantieri-

il ritorno a un vero «far politica» a livello europeo, a occuparsi 
di esseri umani più che di numeri, a ragionare davvero sul fu-
turo. La crisi greca arriva al momento appropriato, ossia quan-
do l’Europa ha perso la sua storica posizione centrale nell’eco-
nomia globale, il cui fulcro si è spostato dall’Atlantico al Pacifi -
co, e, proprio per questo suo decentramento, rischia di guardare 
con troppa attenzione l’albero Grecia e di dimenticarsi della 
foresta Mondo. E la crisi catalana può, paradossalmente, costi-
tuire la vera occasione per creare un’Unione più stretta.

Mario Deaglio
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STX nelle costruzioni navali, con una decina almeno di altri nomi ancora 

da scrivere (tutti probabilmente almeno doppi per la plurinazionalità 

d’origine) in settori che possono andare dalle linee aeree all’industria 

bellica – indispensabile, insieme con una nuova struttura di difesa, in un 

mondo turbolento come l’attuale – a quella alimentare, fondamentale nel 

più vasto contesto di un pianeta che deve affrontare il cambiamento cli-

matico con risorse essenziali limitate.

Non ci sono ancora, naturalmente, tutte le premesse per poter com-

prendere quanto questo «progetto-visione» di un’Europa che, senza scen-

dere dal cavallo della fi nanza, cerca di ritrovare le misure e le dimensioni 

della realtà produttiva, sia effettivamente realizzabile. La debolezza poli-

tica della cancelliera tedesca, Angela Merkel, dopo la «vittoria di Pirro» 

nelle elezioni del 24 settembre (pur confermandosi primo partito, con il 

diritto-dovere di formare un governo, la CDU perse un elettore su cin-

que, come i rivali socialisti), impedisce di trarre conclusioni e non accor-

cia certo i tempi tedeschi, istituzionalmente già lunghi, per arrivare a un 

nuovo esecutivo. Lo stesso presidente francese Macron, pur sostenuto da 

una valanga di consensi alle urne per un insieme di circostanze fortuite 

nella campagna elettorale, potrebbe andare incontro a un’accanita oppo-

sizione nel Paese se i suoi passi, sul sentiero delle riforme annunciate, si 

rivelassero troppo rapidi (Siemens ha dovuto garantire i posti di lavoro 

francesi di Alstom per un periodo iniziale di quattro anni).

In ogni modo, se questo progetto-visione si realizzerà, l’Europa non 

sarà più il terreno dell’anarchia imprenditoriale, soprattutto in campo in-

formatico, che ha favorito – tra l’altro – l’aperta elusione-evasione fi scale 

di alcuni «grandi nomi» di Internet. Sarà, almeno in parte, l’Europa della 

web tax, dalla quale potrebbe derivare una parte dei capitali necessari 

per una politica di redistribuzione che contrasti le tendenze a un sempre 

maggiore divario sociale. Non sarà una «provincia» della fi nanza globale 

che opera in base al solo parametro del rendimento fi nanziario, ma uno 

spazio fi nanziario europeo sperabilmente più attento all’impatto della 

moneta sull’economia e sulla società; l’immigrazione non avverrà più 

senza regole, ma con un affl usso ordinato e controllato di nuova popola-

zione. A fronte di obiettivi economici condivisi di lungo periodo, potreb-

bero esserci diverse velocità per raggiungerli.

È quasi certo, in ogni caso, che, come detto sopra, si tornerà a parlare 

di «politica industriale» attenta agli effetti del cambiamento produttivo 

sulla società e sulle sue prospettive future, e che si cercherà di controlla-

re questo cambiamento favorendolo o rallentandolo in modo da renderlo 

socialmente accettabile. È chiaro che, in questa situazione, è agli impren-

ditori e alle organizzazioni che li rappresentano, in ogni Paese europeo, 
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che spetta un ruolo decisivo: non limitarsi a chiedere una riduzione del 

carico fi scale ma svolgere una funzione propositiva su progetti di lungo 

periodo, oltre a continuare a operare al meglio nell’immediato e, al tem-

po stesso, immaginare più ampi orizzonti. Parimenti, le organizzazioni 

dei lavoratori paiono chiamate a iniziare un processo mirante a valutare 

le necessità del lavoro «nuovo» e non a insistere soltanto nella, pur neces-

saria, difesa delle prerogative del lavoro «vecchio».

È quasi altrettanto certo che si tornerà a parlare di difesa europea. 

Anche la «freddezza» degli Stati Uniti nei confronti della NATO implica, 

per l’UE, la necessità di ripensare la propria difesa (cfr. riquadro), un 

esercizio che l’UE aveva già cominciato a compiere negli ultimi due anni 

dopo che, anche con la presidenza Obama, era diventato chiaro che le 

priorità americane stavano cambiando.

Unione Europea, tre alternative diplomatico-militari

Con un’America meno interessata allo scacchiere europeo, l’Unio-
ne Europea ha cominciato a fare nuovi «compiti a casa» in campo 
non soltanto politico-diplomatico, ma anche militare. Le alternati-
ve sembrano essere essenzialmente tre.

 La prima via è quella dell’autosuffi cienza politico-diploma-
tica, con una maggiore integrazione (non in funzione anti-
americana, ma del tutto autonoma da Washington), diventata 
paradossalmente più semplice con l’uscita dall’Unione Europea 
della Gran Bretagna, che continua ad avere una «relazione 
speciale» con gli Stati Uniti. Su questa linea si sono mosssi il neo-
presidente francese Emmanuel Macron e la cancelliera tedesca 
Angela Merkel, pur indebolita dalla sua solo apparente vittoria 
nelle elezioni del settembre 2017.

 Tale linea richiede, oltre al rilancio in grande stile del processo 
unitario attraverso un forte e prolungato impegno politico-fi -
nanziario, anche una politica comune di difesa. Questa ha 
mosso qualche passo in avanti con la presentazione, nel giugno 
2016, della Global Strategy for the European Union’s Foreign 

and Security Policy da parte dell’Alto rappresentante UE per gli 
Affari esteri e la sicurezza, Federica Mogherini, in cui si accen-
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na per la prima volta all’«autonomia strategica» del continente, 
e, nel novembre successivo, dell’ European Defence Action Plan 
da parte della Commissione UE. Si auspicano inoltre nuovi livel-
li d’integrazione nel settore dell’industria bellica, per raggiun-
gere i quali sono già stati decisi alcuni stanziamenti, ma a par-
tire dal 2020.

 Un grande problema da risolvere, specie nel caso di una pro-
gressiva integrazione europea anche sul piano militare, resta 
quello dell’armamento nucleare francese. Permangono comun-
que ostacoli molto importanti alla creazione di un arsenale ato-
mico europeo. Specularmente si colloca il ruolo che Berlino do-
vrà giocare*, diventando di fatto l’«azionista di maggioranza» 
di un esercito comune dotato di armi nucleari. Una Germania 
con il dito sul grilletto atomico non piace a molti, alla Russia in 

primis, ma neanche all’America. 

 La seconda via che ha dinnanzi l’Europa, se la prima non risul-
tasse percorribile, è la continuazione della politica dell’«in-
decisione» seguita nell’ultimo ventennio, con Francia e Ger-
mania impegnate nella difesa strenua e miope dei propri inte-
ressi e con poche aperture sulla messa in comune delle risorse 
ma anche dei problemi. Si tratta di una via ardua da percorre-
re, perché ha rivelato, fra l’altro, di essere molto incerta, poco 
pagante e facilmente deleteria anche sotto il profi lo economico.

 La terza via (una «scorciatoia») è quella di un’Europa a più 
velocità anche in campo diplomatico e militare. Fino all’elezio-
ne di Macron, questa pareva la soluzione preferita dalla Germa-
nia. «Abbiamo imparato dalla storia degli ultimi anni – ha affer-
mato Angela Merkel – che ci potrebbe essere un’Europa a diverse 
velocità e che non tutti parteciperanno ai vari passi dell’integra-
zione europea»**. Del resto, non tutti i Paesi membri hanno adot-
tato l’euro o sottoscritto l’Accordo di Schengen e non tutti hanno 
gli stessi obiettivi immediati in materia fi scale, ad esempio sulla 
tassazione delle operazioni fi nanziarie o delle grandi aziende 
americane del settore informatico (cfr. oltre, par. 2.3).

 Passare da un dato di fatto a una presa d’atto formale delle 
«velocità multiple» costituirebbe, però, una svolta epocale di cui 
è diffi cile prevedere gli effetti di lungo periodo nei rapporti tra i 
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Pensare in grande con una crescita piccola

La necessità del cambiamento europeo è resa evidente dal fatto che l’at-

tenzione dei governi di tutta Europa è stata prevalentemente rivolta, spe-

cie in questi anni di crisi e dopo-crisi, a mettere a punto le manovre fi -

nanziarie annuali e i più ampi quadri triennali e – soprattutto per i Paesi 

meno forti, come l’Italia – a discuterne con Bruxelles. Ci si occupa spesso 

di briciole mentre le grandi cifre di economia e fi nanza mondiale passano 

sopra la loro (e nostra) testa: con Bruxelles, infatti, i Paesi dell’Unione 

Europea parlano di decimali e nel frattempo l’apparato produttivo mon-

diale cambia forma, composizione e proprietà al suono di centinaia di 

miliardi di dollari.

Basti considerare i movimenti determinati dai processi di consolida-

mento e fusione di grandi gruppi imprenditoriali in ogni parte del mondo 

partner dell’Unione. Sarebbe un atto di realismo per rispondere 
alle spinte centrifughe in atto, per rinforzare in ogni Paese le 
possibilità di continuare a essere nell’UE, dando nel contempo 
risposte nazionali ai propri cittadini. Ipotesi ancor più verosimi-
le se nel 2018, anno elettorale in ben 11 dei 27 Paesi, dalle urne 
uscisse un diffuso successo dei partiti populisti ed euroscettici. O 
se si rafforzasse ulteriormente un secessionismo di tipo catalano 
o fi ammingo.

 L’idea presenta ovviamente dei rischi: se si apre la porta alle 
diverse velocità, cioè una volta sancito che ognuno può scegliere 
un grado d’integrazione à la carte, è probabile che prevalga la 
frammentazione e che tutti si sentano legittimati a compiere 
scelte soltanto in base all’interesse nazionale, senza più vincoli 
comuni. D’altra parte, l’Europa unita non può essere un obbli-
go: funziona unicamente se è una scelta.

Paolo Migliavacca

* Cfr. Mario Deaglio (a cura di), Globalizzazione addio? Ventunesimo 
rapporto sull’economia globale e l’Italia, Guerini e Associati, Milano 2016, 
p. 143.

** Cfr. Danilo Taino, «La UE è morta, dice la Merkel», Corriere della 
Sera, 4 febbraio 2017.
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negli ultimi due anni. Di fronte a un’Europa distratta, il capitalismo anco-

ra una volta cambia pelle, e non solo. Per un europeo è suffi ciente esa-

minare la lista delle principali M&A (mergers and acquisitions, fusioni e 

acquisizioni) del 2016-2017 per essere preso da un leggero senso di ver-

tigine, anche se alcune delle imprese coinvolte sono europee (cfr., oltre, 

il par. 2.3). La principale di queste fusioni nasce dall’offerta di AT&T, 

grandissima società americana di telecomunicazioni, di acquistare Time 

Warner, gigante nella produzione di fi lm e programmi televisivi, per oltre 

80 miliardi di dollari, pari all’incirca al 5 per cento del prodotto interno 

lordo (PIL) dell’Italia. Negli stessi giorni le agenzie davano notizia di una 

signifi cativa apertura di Bruxelles: la concessione all’Italia, nell’ambito di 

una maggiore fl essibilità dei conti pubblici, di spendere 5 miliardi di euro 

in più di quanto in precedenza convenuto. Si tratta, all’incirca, dello 0,25 

per cento del PIL del Paese. Il teatro di questa complessa avventura fi nan-

ziaria, nella quale vi è un forte coinvolgimento europeo, è la Borsa di 

New York e, in misura secondaria, quella di Londra.

È diffi cile sfuggire alla sensazione che la politica economica europea 

sia molto lontana non solo dall’America, ma anche dal resto del pianeta, 

dalla realtà di un mondo che cambia con una velocità senza precedenti: 

quasi come ai tempi di Cristoforo Colombo, con la differenza che gli «in-

diani d’America» rischiamo di essere noi se non sapremo recuperare vasti 

orizzonti. L’enorme mole di liquidità immessa nel sistema mondiale dalle 

maggiori banche centrali del pianeta va solo in piccola parte a sostenere 

una ripresa mondiale che non riesce a scuotersi di dosso la debolezza; 

serve invece a chi ha coraggio e intraprendenza per muoversi, far proget-

ti, dar vita in concreto a una politica industriale che in Europa sembra 

largamente mancare. E, forse, una reazione a questo stato di cose può 

spiegare le prese di posizione di Macron.

Con il costo del denaro molto vicino a zero, numerose grandi imprese 

americane (ma anche asiatiche) non hanno solo acquistato azioni proprie, 

stanno anche procedendo, al tempo stesso, a un ridisegno tecnologico e 

a un mutamento fi nanziario. Non è detto che abbiano successo, anzi mos-

se di questo tipo sono giudicate pericolose da molti osservatori della fi -

nanza mondiale, ma per lo meno ci provano (cfr. il successivo par. 2.3).

Ben diffi cilmente si trova in Europa un’analoga voglia di provare: si 

continua a parlare di dettagli, si trascurano le grandi strategie. Cristoforo 

Colombo partì alla ricerca di una nuova «via delle Indie» e trovò un nuo-

vo continente; l’Europa di oggi è partita alla ricerca di una nuova strategia 

con il Piano Juncker, frutto delle ottime intenzioni del presidente della 

Commissione europea sul fi nire del 2014 e divenuto operativo nel 2015, 

e ha trovato ben poco.
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Il Piano Juncker prevede (prevedeva) investimenti per 315 miliardi di 

euro entro il 2018 generati da un patrimonio iniziale di 21 miliardi di euro 

sostenuto dalla Banca Europea per gli Investimenti (BEI). Di queste bri-

ciole, si sono realizzati solo alcuni frammenti (l’Italia, con circa 15 miliar-

di di investimenti, è il Paese che ha presentato i maggiori progetti). Il 

fatto è che per attuare piani sovranazionali occorre disporre di una stru-

mentazione giuridica, tecnica e fi nanziaria multinazionale, mentre fi nora 

i Paesi europei hanno utilizzato solo marginalmente la strumentazione 

europea esistente, vecchia di decenni.

Per ora, il Piano è un sostanziale fallimento, come è un sostanziale 

fallimento la parallela Garanzia Giovani, un altro progetto europeo, lan-

ciato nel novembre 2013, intorno al quale si erano accese molte speran-

ze, rivelatesi illusorie, per alleviare la disoccupazione giovanile. Gli obiet-

tivi di crescita, poi non raggiunti, dell’Italia e di altri Paesi membri del-

l’Unione Europea poggiavano anche sulle promesse suscitate da questi 

interventi: di conseguenza, l’insuccesso non sta soltanto dalla parte dei 

Paesi messi sotto esame, dipende pure dalla diffi coltà dell’esaminatore 

nel fornire gli strumenti richiesti.

Sulle ragioni di tali insuccessi a livello europeo non si è acceso alcun 

dibattito, non si è ricercata alcuna causa, non si è ammessa alcuna re-

sponsabilità tecnica o politica. Il risultato è l’impietoso grafi co che pre-

sentiamo qui (fi gura 2.1): non solo i tassi di crescita del prodotto lordo 

dell’Unione Europea sono assai più bassi della media mondiale, ma per 

l’area dell’euro si tratta dei livelli più bassi tra le economie avanzate. Pri-

ma del rallentamento del periodo post-crisi, i tassi di crescita dell’Unione 

Europea e dell’area dell’euro erano comunque sostanzialmente compara-

Figura 2.1 – Un’Europa dalla crescita piccola piccola (media dei tassi annuali di crescita del PIL per il 
periodo considerato)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Fondo Monetario Internazionale, aprile 2017
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bili con quelli degli Stati Uniti; nel periodo 2009-2016 la crescita si riduce 

a quasi un quarto di quella americana (una media annua dello 0,4 per 

cento nell’area euro contro l’1,5 per cento degli Stati Uniti). Là dove la 

crescita è piccola, vi è molta diffi coltà a pensare in grande. E qui sta, in 

estrema sintesi, la sfi da interna dell’Europa. Non è così che si costruisce, 

e si costruisce bene, il futuro.

L’attuale organizzazione politica ed economica dell’Unione Europea 

avrà pure un glorioso passato, ma non ha un futuro. Il Trattato di Roma 

ha sessant’anni e li dimostra tutti. L’Unione Europea sembra incapace di 

rispondere contemporaneamente alla sfi da interna sopra sommariamente 

delineata – alla quale occorrerebbe aggiungere le situazioni comuni a 

molte altre aree, ossia i crescenti divari sociali e la povertà non solo di 

redditi ma anche, e forse soprattutto, di prospettive dei giovani – e a una 

sfi da esterna derivante da migrazioni per le quali è prioritaria una solu-

zione politica e non già, o non esclusivamente, risposte «contabili-alber-

ghiere» come quelle previste dal Trattato di Dublino. Queste soluzioni 

non possono venire da funzionari che lavorano con bilanci sempre meno 

generosi e con procedure sempre più complicate.

La parola deve passare ai politici e ai governi, ai quali tocca raggiun-

gere accordi di massima su nuovi modelli e nuovi obiettivi. Altrimenti gli 

stessi politici si troveranno «messi da parte» da sviluppi via via più caotici. 

Non basta, e chiaramente non è sostenibile all’infi nito, una mera politica 

interna di accoglienza; essa deve essere accompagnata da una politica 

estera che cerchi di eliminare le cause dell’esodo e da una politica eco-

nomica che, di comune accordo con i Paesi d’origine dei migranti, svilup-

pi progetti – questi sì, fi nanziati con l’emissione di euro da parte della 

BCE – il cui impatto economico faccia salire al contempo il tasso di cre-

scita europeo e il tasso di crescita africano. 

L’Europa ha, in questo senso, un esempio e una sfi da, rappresentata 

dall’azione economica della Cina nel continente africano.

La Cina è importante anche per l’Europa grazie a un altro fattore: la 

ragguardevole crescita (+77 per cento) dei suoi investimenti nel Vecchio 

Continente nel 2016 rispetto al 2015 (cfr. cap. 1, par. 1.1). Ancora una 

volta, per altra via, incontriamo il «Paese di mezzo» (dal nome che i cinesi 

stessi danno alla loro patria) e la sua ambizione di proporsi, senza fretta, 

quale possibile punto mediano non solo dell’area asiatica, ma del mondo 

intero. La scelta tra un Atlantico diventato più largo, anche a opera di 

Trump, e un’Eurasia diventata più «stretta», grazie alle nuove linee ferrovia-

rie che collegano la Cina all’Europa, prima o poi s’impone. E l’uscita del 

Regno Unito dall’Unione Europea fa oscillare – sia pure, per il momen to, 

molto provvisoriamente – il pendolo europeo verso l’area asiatica.
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2.2. È praticabile la nuova strategia economica 
degli Stati Uniti?

La presidenza Trump fra promesse mancate
e promesse irrealizzabili

Il 20 gennaio 2017 la Casa Bianca apre le porte al suo 45° presidente (cfr. 

cap. 1, par. 1.1) Donald J. Trump, settantunenne, repubblicano non orto-

dosso e fuori dagli schemi, imprenditore edile e immobiliare dal successo 

controverso2. Trump ha chiesto e ottenuto il voto agli americani presen-

tando un programma economico di diffi cile attuazione, che ha come 

obiettivo il raddoppio della crescita del PIL e la creazione di 25 milioni di 

posti di lavoro e come strumenti, tra gli altri, le tariffe doganali, in aperta 

rottura con le politiche dei suoi recenti predecessori, sia repubblicani sia 

democratici. Trump ha attratto gli elettori con la promessa di consistenti 

sgravi fi scali, i quali avranno un indubbio effetto di stimolo ma rischiano 

di destabilizzare il dollaro e quindi l’economia globale. 

Anche per queste ombre, le spese infrastrutturali straordinarie pari a 

1.000 miliardi di dollari promesse da Trump, e particolarmente congenia-

li a un costruttore come lui, non sono facili da realizzare. Nei fatti, il 

piano infrastrutturale si rivela molto debole, forse troppo, tanto che per-

fi no Wilbur Ross, ministro del Commercio del suo stesso gabinetto e in-

vestitore con notevole esperienza, si lascia sfuggire che il piano è in 

real tà un «vago programma» nel quale 200 miliardi di risorse pubbliche 

dovrebbero attrarre 800 miliardi di dollari privati, che potrebbero non 

arrivare mai. I privati sono entusiasti di fi nanziare le infrastrutture che 

«incassano», ossia producono entrate mediante il loro funzionamento, 

come gli aeroporti e le ferrovie, ma non le scuole, i ponti e le strade che 

Trump ha promesso in campagna elettorale.

Nel suo primo anno Trump si è limitato più che altro agli annunci e 

ha solo commissionato, con un ordine esecutivo emanato poco dopo il 

suo insediamento, uno studio sulle pratiche estere di discriminazione 

commerciale dei prodotti americani che, a metà autunno 2017, doveva 

ancora arrivare sul suo tavolo. Quando vi arriverà, è probabile che il Pre-

sidente debba fare i conti con un’altra realtà, ossia quella delle pratiche 

di discriminazione commerciale che gli Stati Uniti adottano nel proprio 

mercato interno (cfr. cap. 1, par. 1.1), ed è altresì probabile che questo 

raffreddi molto il suo spirito neoprotezionistico.

Appena eletto, per ribadire con forza la sua politica neoprotezionisti-

ca, Trump prende di mira l’industria automobilistica americana, che ave-
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va ricevuto 80 miliardi di dollari di aiuti a seguito della crisi del 2008 (70 

miliardi dei quali, però, sono anche stati già completamente restituiti sot-

to la presidenza Obama), «colpevole» di aver trasferito in Messico parte 

delle produzioni: ottiene di fatto una «vittoria di Pirro», poiché Ford an-

nuncia sì la cancellazione di un investimento da 1,6 miliardi in Messico, 

ma quello in Michigan che lo sostituisce è solo da 700 milioni di dollari, 

meno di quanto FCA abbia investito in un sito italiano medio per uno 

solo dei suoi modelli.

Gli altri costruttori prendono tempo; a distanza di quasi dodici mesi, 

la minaccia di un dazio del 35 per cento sulle auto prodotte in Messico è 

rimasta sulla carta, inapplicabile perché si tratta di small cars, auto alla 

cui produzione nei Paesi a basso costo non c’è alternativa. Se non in 

Messico, allora in Asia, e sarebbe peggio, perché almeno in Messico il 

management è spesso americano, non asiatico.

Anche il neoprotezionismo anti-WTO di Trump si ferma presto. A 

parte un certo movimentismo degli annunci, la mossa più audace, e che 

avrebbe potuto avere un reale impatto sul commercio multilaterale, è 

l’offerta alla Gran Bretagna, fresca della Brexit, di un accordo commercia-

le bilaterale con gli Stati Uniti. È una polpetta avvelenata: accettare, infat-

ti, un accordo bilaterale commerciale separato dal resto dei Paesi europei 

signifi cherebbe per il Regno Unito rinunciare non solo al mercato unico 

dei beni, dei servizi e dei lavoratori, ma anche all’unione doganale. Gli 

inglesi non rispondono nulla a Trump e invece, pur nelle convulse trat-

tative sulla Brexit, confermano la volontà di restare all’interno dell’unione 

doganale europea. Il che corrisponde a una priorità britannica, perché 

senza unione doganale le società automobilistiche non britanniche ap-

paiono pronte a «fare le valigie» (prima tra tutte la corteggiatissima BMW, 

che nel Regno Unito produce le Mini), nonché a una priorità europea, 

perché l’unione doganale è comunque una forma di integrazione econo-

mica molto stretta, più ancora di quella che lega, per esempio, gli Stati 

Uniti, il Canada e il Messico nel NAFTA, e il suo mantenimento con il 

Regno Unito signifi ca il permanere dell’isola in un contesto di legami 

economici forti con i Paesi ex partner del mercato unico. L’unione doga-

nale tra Regno Unito ed Europa, se resisterà, equivale però a un sonoro 

schiaffo di Londra alla politica commerciale di Trump, che di successi in 

politica economica nel suo primo anno ne può vantare davvero ben po-

chi, al limite nessuno.

Stando ai sondaggi, Trump godeva di un sostegno risicato ma reale 

quando, a gennaio 2017, ha iniziato a governare gli Stati Uniti. La luna di 

miele con i suoi elettori si è infranta quasi subito, nello spazio di un 

mese, probabilmente a causa degli scandali, e oggi, a distanza di un 



79Una crescita senza sorriso

anno, assai poche delle sue promesse hanno avuto un seguito reale. Solo 

meno del 40 per cento degli americani approva l’operato del Presidente, 

mentre quasi il 60 per cento lo disapprova3. Va però notato che il 40 per 

cento residuo sembra avere i connotati di uno «zoccolo duro» (cfr. anche 

cap. 3, par. 3.1). Nonostante questo, Trump vuole caparbiamente risalire 

la china e ha dato mandato di proporre già la sua candidatura per il 2020, 

per essere autorizzato a non sciogliere il suo comitato elettorale e a pro-

seguire la raccolta di fondi per sé. La missione, però, non si presenta fa-

cile, soprattutto se le elezioni di medio termine vedranno un ridimensio-

namento, più che probabile, dei repubblicani. L’economia interna intanto 

scricchiola, e quando l’economia perde, i leader politici perdono. È la 

regola non scritta della politica.

La «strana» crescita americana

Poco dopo l’insediamento, Trump rivendicava l’euforico saluto di Wall 

Street alla sua presidenza (il 25 gennaio 2017 l’indice Dow Jones supera 

per la prima volta nella storia quota 20.000 punti) come prova del suo 

personale successo e forse per rassicurare gli elettori di avere scelto un 

uomo fortunato. Non basta. In una recente dichiarazione uffi ciale, la Casa 

Bianca ha rivendicato l’«enorme crescita» della Borsa come un successo 

economico, perché signifi ca più «denaro nelle tasche di ogni cittadino e 

in circolazione nell’economia». È vero? Non proprio.

Gli indici di Wall Street sono saliti in tutti gli 11 mesi dopo l’elezione 

di Donald Trump, ma si tratta degli ultimi 11 di una serie di 103 mesi 

consecutivi di bull market americano, il più lungo di tutti i tempi. Dal-

l’ascesa di Trump il Dow Jones è progredito del 25 per cento, ossia 4.500 

punti. Molto? 25 punti percentuali sono un risultato ragguardevole, ma si 

tratta di una parte piuttosto piccola dei 255 punti percentuali di aumento 

di valore delle azioni che si è avuto dal 2009, di cui 230 si sono materia-

lizzati durante l’amministrazione Obama. In ogni caso, Wall Street non è 

tutto: per fare una diagnosi completa dello stato dell’economia america-

na, si devono mettere insieme più variabili. La fi gura 2.2 rappresenta un 

tentativo di costruire questa «cartella clinica».

L’inizio della crisi viene solitamente collocato nel 2008, e per questo 

nella fi gura abbiamo ricostruito l’andamento di otto variabili economiche 

a partire dal 2007, ultimo anno di «normalità» pre-crisi, depurandole dal-

l’infl azione, ossia esprimendole in termini reali quando fossero valori 

mo netari. Per tutte le variabili, la confrontabilità degli andamenti è garan-

tita dall’uso di serie destagionalizzate e annualizzate e dall’avere unifi cato 
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la base di partenza degli indici collocando, appunto, il livello 100 al pri-

mo semestre del 2007.

Tra queste variabili, l’impatto dell’andamento di Wall Street è certa-

mente massimo sulla prima, quella con maggiore crescita, ossia la ric-

chezza complessiva reale delle famiglie e delle istituzioni senza fi ne di 

lucro. Si può osservare che, anche se la ricchezza è la variabile che mo-

stra il maggior aumento tra il 2007 e il 2009, essa si ferma a 119, metten-

do a segno un +19 per cento. Certo, si tratta di un più che apprezzabile 

miglioramento; se però si tiene conto dell’aumento nel frattempo interve-

nuto nella popolazione nello stesso periodo (+8 per cento), l’indice si 

fermerebbe intorno all’11 per cento e quindi scenderebbe nella «classifi -

ca» degli andamenti positivi.

Come si concilia quest’analisi, basata su dati aggregati frutto di valuta-

zioni dell’andamento di decine di migliaia di società, con i fuochi d’arti-

Figura 2.2 – I principali indicatori reali dello stato effettivo dell’economia degli Stati Uniti (primo seme-
stre 2007 = 100)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Federal Reserve Bank of Atlanta
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fi cio di Wall Street? Occorre esaminare i dati in prospettiva: in primo 

luogo, gli indici di Wall Street sono saliti dopo essersi dimezzati. In se-

condo luogo, va tenuto presente che l’indice dei prezzi delle azioni non 

è l’indice della ricchezza, soprattutto se, come è accaduto, le imprese 

quotate si sono ricomprate le proprie azioni, prima con i dividendi e poi 

prendendo perfi no a prestito, a tassi bassissimi, le risorse fi nanziarie ne-

cessarie. In terzo luogo, molte azioni non sono nelle mani delle famiglie, 

bensì di altre imprese magari non quotate, le «casseforti» delle famiglie 

abbienti, per lo più domiciliate in paradisi fi scali o Paesi esteri in ogni 

caso, quindi fuori perimetro.

La conclusione che se ne può trarre non supporta quanto ha detto il 

presidente Trump: la crescita di Wall Street perde molta della sua suppo-

sta eccezionalità e non ha portato a un grande aumento di «denaro nelle 

tasche dei cittadini», anche perché l’aumento dell’11 per cento medio per 

abitante si riduce a ben poco per la grande maggioranza dei cittadini se 

la distribuzione della ricchezza fi nanziaria è molto squilibrata. L’indice 

della distribuzione della ricchezza fi nanziaria è un’applicazione dell’indi-

ce di Gini e varia tra 0 (perfetta eguaglianza) e 1 (completa diseguaglian-

za). Ebbene, il valore attuale uniforme non è, visto che, se calcolato sulla 

ricchezza degli Stati Uniti, risulta pari a 0,8, mentre l’indice della disegua-

glianza dei redditi (già elevato in confronto agli altri Paesi sviluppati) ri-

sulta pari a 0,4.

E allora, a chi ha giovato di più la ripresa economica? Si direbbe che, 

nella tradizionale ripartizione del reddito tra lavoro e capitale, quest’ulti-

mo, nella ripresa dai minimi della crisi, se la sia cavata meglio: per esem-

pio, i profi tti totali – ossia, non tutti i redditi da capitale, bensì quelli le-

gati allo svolgimento di un’attività imprenditoriale e realizzati nelle attivi-

tà economiche – sono saliti da 100 a 117, vale a dire un po’ più del PIL 

reale (la cui crescita si è fermata a 115,7) che i redditi li contiene tutti. Va 

ricordato, anche in questo caso, che, nel frattempo, la popolazione è 

cresciuta dell’8 per cento, quindi il prodotto per abitante nel periodo è 

aumentato all’incirca della differenza, ossia dell’8,3 per cento (più o meno 

1 punto percentuale all’anno).

Valori analoghi si hanno per la variazione del reddito disponibile rea-

le per abitante, che, tra il 2007 e il 2017, è salito di quasi 10 punti, da 100 

a 109,5 (fi gura 2.2), quindi poco più del prodotto per abitante, in conse-

guenza della politica fi scale espansiva dell’amministrazione Obama, du-

rante la quale, però, il debito pubblico è lievitato da 10,7 a 20,3 trilioni 

di dollari. Ogni contribuente ha quindi un fardello di tasse future da 

pagare (o da lasciare ai posteri) che è cresciuto, nel periodo in esame, 

da 90 mila a 168 mila dollari: cifre da far gelare i polsi e gli entusiasmi 
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per la ripresa futura. Vale piuttosto la pena considerare l’ipotesi che 

quel la in corso sia, a tutti gli effetti, una stagnazione secolare (cfr. cap. 

1, par. 1.3), visto che la crescita ottenuta di 1 punto percentuale all’anno 

non solo è scarsa, non solo non ci sarebbe stata o sarebbe stata negativa 

senza il raddoppio del debito pubblico, ma, come la ricchezza, è perfi no 

andata concentrandosi.

Siamo sempre stati abituati, infatti, a ritenere «normale» la distribuzione 

ineguale del capitale, poiché la concentrazione è necessaria al suo inve-

stimento effi ciente. Ma tra il 1950 (approssimativamente) e il 1985 la di-

stribuzione del reddito è andata via via equilibrandosi tra diversi settori, 

tra diverse professioni, tra diversi ceti sociali. La combinazione della glo-

balizzazione con la diffusione delle nuove tecnologie anche nei settori di 

impiego dei colletti bianchi ha invece determinato negli ultimi vent’anni 

una forbice dei redditi tra i manager e gli impiegati; tra i lavoratori quali-

fi cati e non; e così via. Tale forbice ha fatto sì che la ripresa del reddito, 

per quanto piccola, sia anch’essa andata ad avvantaggiare pochi o alcuni, 

anziché tutti.

Del resto, avere un lavoro non è più suffi ciente, perfi no nella ricca 

America, per essere sicuramente esclusi dalla povertà. La ragione per cui 

Obama ha cercato – invano – di alzare il salario minimo federale, che 

deriva da una legge del 1938, è che i poveri sono 42 milioni mentre i 

disoccupati sono 7 milioni, dunque non sempre bastano un lavoro e un 

salario per impedire alle famiglie di precipitare sotto la linea della pover-

tà. Il numero dei poveri è salito di 15 milioni durante la crisi e si è ridot-

to solo di 4 milioni durante la ripresa, e il presidente Trump dovrebbe 

ricordare che proprio la diffusione della povertà tra gli adulti bianchi, una 

volta quasi esenti, è stata una delle cause della sua elezione.

Le vendite al dettaglio sono cresciute ancor meno del reddito disponi-

bile reale (109, ossia +9 per cento, contro 110; fi gura 2.2) perché il setto-

re retail è uno dei grandi malati di questa America e uno degli sconfi tti 

dall’innovazione. Mentre, infatti, il commercio elettronico tra il 2007 e il 

2017 si è accaparrato un numero sempre maggiore di clienti e ha realiz-

zato un fatturato via via più alto, crescendo in termini di quota di merca-

to dal 3,5 all’8,9 per cento del commercio complessivo, i retailers si 

stanno ristrutturando e abbandonano, in molti casi, i centri commerciali. 

Il numero dei visitatori di questi ultimi si è dimezzato non solo perché 

ormai si compra su Internet, ma perché è in declino il modello consumi-

stico dei baby boomers (i nati negli anni del boom economico). I millen-
nials (ossia i nati nel nuovo millennio o alla fi ne del precedente) spen-

dono diversamente il loro reddito: non solo acquistano di preferenza su 

Internet, ma lo shopping più o meno compulsivo dei loro padri e nonni 



83Una crescita senza sorriso

ha lasciato il campo e lo spazio ad altre attività. Oltre 6.000 punti vendita 

hanno chiuso i battenti nel 2017; in alcuni casi intere catene sono in cer-

ca di alternative strategiche, quali vendere solo online oppure sfruttare il 

marchio in altri settori. I negozi che chiudono lasciano a casa personale 

con qualifi cazioni basse o medio-basse, spesso diffi cilmente rioccupabile 

o addestrabile a nuove mansioni e destinato fatalmente ad accettare sala-

ri inferiori alla media.

In effetti, il numero dei lavoratori dipendenti non agricoli, o «lavorato-

ri a libro paga» (payrolls o cedolini), è cresciuto rispetto al 2007 e l’indice 

relativo è 106 (fi gura 2.2). Niente di male, se non fosse – lo ripetiamo – 

che la popolazione è aumentata dell’8 per cento. La crescita della produt-

tività costituisce una nota positiva solo se risulta in linea con la crescita 

della popolazione; in caso contrario, si lasciano a casa delle persone, 

disoccupate o anche solo «scoraggiate», oppure si fa lavorare tutti, ma 

molti con salari estremamente bassi e quindi potenzialmente esposti al 

rischio di povertà. Una crescita del 6 per cento dei lavoratori a libro paga, 

a confronto con una crescita della popolazione dell’8 per cento, costitui-

sce quindi un indizio di fragilità della ripresa americana perché lascia un 

2 per cento privo di «coperte economiche» che non siano quelle dei tra-

sferimenti privati o pubblici.

Tra gli indizi ulteriori della lentezza della ripresa c’è la modesta varia-

zione del fatturato totale delle imprese americane espresso in termini 

reali (104, +4 per cento), il che indica che l’aumento dei profi tti (117, +17 

per cento) è avvenuto largamente grazie a ristrutturazioni, riducendo l’in-

cidenza dei salari e, anche, della fi scalità collettiva. Sotto quest’ultimo 

profi lo, la riforma fi scale voluta da Donald J. Trump non fa che gettare 

benzina sul fuoco della diseguaglianza che egli stesso aveva proposto di 

spegnere. Inoltre, è diffi cile che una riforma che alleggerisce le imposte 

sui più abbienti possa sortire effetti positivi sul bilancio pubblico, che 

avrebbe bisogno di una cura «dimagrante» in tempi rapidi e senza chiede-

re sacrifi ci a chi si trova nella parte mediana e inferiore della distribuzio-

ne del reddito, sacrifi ci che, realisticamente, non c’è più margine per 

imporre.

È opinione di molti che l’America abbia fatto tutto il necessario per la 

propria ripresa, ma è legittimo il dubbio che la montagna abbia, in realtà, 

partorito un topolino. Suffi ciente, forse, a ripristinare un tenore di vita 

medio, ma con più chiazze di disordinata povertà e con maggiori divari 

economici, sociali e anche territoriali, come dimostra Calexit, il referen-

dum sull’uscita della California dagli Stati Uniti che, avendo ottenuto le 

necessarie autorizzazioni, si terrà nel 2019 in California La California è il 

primo di una serie di Stati che hanno movimenti autonomisti pronti a 
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venire allo scoperto. Questa ripresa appare ancora suffi ciente a impedire 

che si svalutino gli assets, ossia le componenti degli attivi patrimoniali, 

con tutte le conseguenze che ciò avrebbe sulla vita reale. È però forte il 

dubbio che si tratti di una ripresa davvero sostenibile, in molti sensi. Tre 

sono gli interrogativi di fondo.

 Si tratta davvero di una ripresa capace di durare e di autoalimentarsi 

in presenza di un mercato interno, dei prodotti e del lavoro estrema-

mente debole?

 Si tratta davvero di una ripresa capace di giustifi care, alla fi ne, il valo-

re degli assets agli attuali prezzi di Borsa?

 Si tratta davvero, infi ne, di una ripresa in grado di generare le risorse 

per rimborsare i numerosi debiti contratti al fi ne di mantenere gli at-

tuali livelli di vita, il che sembra impossibile a molti?

L’esitazione nel dare risposte positive a questi interrogativi deriva dal 

fatto che, quando le risorse monetarie scarseggiano, cresce la tentazione 

delle scorciatoie. Lo è quella di non onorare i debiti naturali ed ecologici 

per i consumi delle risorse esauribili nei confronti dei posteri, come di-

mostra la rinuncia da parte degli Stati Uniti all’Accordo di Parigi sul clima. 

Una rinuncia che ha pochi vantaggi immediati (cfr. cap. 3, par. 3.3), visto 

che le risorse energetiche sono momentaneamente abbondanti su scala 

planetaria e che i costi di passaggio all’energia prodotta da risorse rinno-

vabili non solo vengono costantemente abbassati dalla tecnologia, ma 

possono anche essere motivo di crescita di un’economia, come quella 

americana, in grado di esportare le innovazioni. Guardando al passato, 

gli americani rischiano di perdere opportunità future, per sé e per i propri 

fi gli e nipoti. E la Borsa, che come un segugio dovrebbe segnalare le 

scelte scorrette, rischia invece di non svolgere più questa funzione.

Tra bolle e squilibri

Sappiamo che i mercati «fanno i prezzi» e siamo soddisfatti quando questi 

prezzi permettono di massimizzare gli scambi, ossia quando le aspettati-

ve dei potenziali venditori e acquirenti vengono completamente esaudite. 

Perché tutto ciò succeda realmente, i prezzi devono salire e scendere alla 

ricerca della parità tra le quantità domandate e le quantità offerte. Il mo-

vimento dei prezzi costituisce, inoltre, un prezioso segnale di orienta-

mento per coloro che, per esempio, sono ancora ai margini del mercato 

e devono decidere se entrarvi oppure no.

Nei mercati degli stock – siano essi azioni, crediti (obbligazioni), im-

mobili – gli scambi riguardano beni la cui utilità non si esaurisce in un 
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momento; pertanto, i prezzi incorporano e valorizzano l’utilità del futuro 

possesso degli stock stessi. I prezzi delle azioni includono le previsioni 

sugli utili futuri delle aziende quotate; i prezzi delle obbligazioni conten-

gono le aspettative sull’evoluzione futura dei tassi di interesse e la proba-

bilità di insolvenza dei debitori; i prezzi delle case contengono l’evoluzio-

ne degli affi tti.

Nella formulazione delle aspettative non c’è però una regola. Chi par-

tecipa al mercato può essere ottimista o pessimista, può basarsi per que-

sto sul proprio giudizio, può imitare il comportamento di altri o farsi in-

fl uenzare da ragionamenti di vario tipo, può fare un calcolo a tavolino o 

scommettere nello spazio di un secondo, come farebbe in una casa da 

gioco. Tra quest’ampia gamma di possibilità rientra anche quella che le 

aspettative in un certo momento siano estremamente ottimistiche e, 

quando ciò accade, si dice che il mercato «è in bolla».

Come si riconosce una «bolla»? Non è poi così diffi cile accertarne l’esi-

stenza, mentre è complicato indovinare quando «scoppia». Una bolla si 

riconosce quando il rapporto tra i prezzi e i «fondamentali» (le variabili 

economiche che determinano lo stato di salute di un mercato o di un in-

tero sistema economico) raggiunge un massimo relativo (ossia, dopo una 

lunga serie di valori inferiori) o un massimo «storico» (ossia, da quando 

esiste la serie dei dati) che possono anche migliorare continuamente, una 

settimana dopo l’altra. Nella fase terminale, le bolle quasi sempre si asso-

migliano, in quanto la tendenza alla crescita accelera, assumendo un an-

damento iperbolico: gli aumenti consecutivi dei prezzi sono, infatti, così 

alti da attrarre speculatori che non investono sui fl ussi futuri a lungo ter-

mine dello stock, ma sul fatto che, a distanza di un mese, una settimana, 

un giorno, un’ora, il prezzo sarà più alto di quello al quale hanno acqui-

stato. Più questo comportamento è diffuso, più i prezzi salgono perdendo 

il contatto con la realtà. Alla fi ne di una bolla c’è quasi sempre uno «scop-

pio», un crash, perché quando i partecipanti al mercato sono tutti entrati 

come acquirenti e iniziano a vendere, non trovano più alcuna contropar-

te e quindi, per trovarla, il prezzo deve scendere in modo verticale.

Quando nel 2000 a Wall Street si gonfi ò la famosa bolla delle dot.com 

(così detta dal fatto che molte nuove aziende informatiche aggiungevano 

questa sigla al loro nome), il rapporto tra il prezzo delle azioni e gli utili 

attesi (sempre inguaribilmente più ottimisti di quelli realizzati) aveva su-

perato il valore di 40: un valore mai raggiunto nei centocinquant’anni 

precedenti. Quando nel 2007 scoppiò la bolla dei subprime, il prezzo 

reale delle case negli Stati Uniti, facendo pari a 100 la media dei cin-

quant’anni tra il 1950 e il 2000, era salito a 155 nel giro di sette soli anni, 

perché coloro che acquistavano le case lo facevano al 100 per cento con 
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crediti, che avrebbero rimborsato rivendendo le case a un prezzo più alto 

quanto prima possibile.

Perché le bolle sono un problema? Perché, mentre lo scoppio delle 

bolle in passato riguardava i pochi partecipanti al mercato in cui ciò ac-

cadeva, l’ampliamento della dimensione dei mercati fi nanziari (o fi nan-

ziarizzati attraverso la pratica degli strumenti derivati e delle cartolarizza-

zioni) in rapporto al prodotto lordo fa sì che ciò che succede sui mercati 

fi nanziari stessi possa ripercuotersi rapidamente e intensivamente sul-

l’economia reale. Sia lo scoppio della bolla delle dot.com, sia lo scoppio 

della bolla immobiliare americana hanno innescato una recessione.

Tutta questa lunga premessa è necessaria per spiegare che, nel 2017, 

l’economia americana ha assunto le caratteristiche di una bubble eco-
nomy, un’«economia in bolla» in piena regola. Dal 2009 a oggi, una dietro 

l’altra, sono cresciute e si sono gonfi ate bolle ovunque, non solo per 

l’«esuberanza irrazionale» degli operatori – come la chiamò Robert Shil-

ler4, un economista che ha meritato il premio Nobel nel 2013 proprio per 

i suoi studi sugli strumenti atti a individuare le bolle – ma anche per ef-

fetto dei tassi di interesse storicamente bassi.

Nella fi gura 2.3 è facile osservare come il valore normale dell’interesse 

reale, rappresentato dal tasso interbancario trimestrale al netto dell’infl a-

zione al consumo, sia stato sempre positivo tra il 1986 e il 2000. Si po-

trebbe perfi no provare a tracciare una media, che si collocherebbe intor-

no al 2 per cento, prima del 2000. In altri termini, chi avesse preso dena-

ro in prestito al costo base, fi no al 2000 avrebbe mediamente dovuto re-

stituire alla banca l’infl azione più 2 punti di interesse reale. (Ovviamente, 

i prenditori rischiosi avrebbero dovuto pagare di più.) I 2 punti erano, 

più o meno, quelli che ci si aspettava fossero prodotti attraverso l’impie-

go del capitale ed erano in linea con il tasso di crescita reale di lungo 

periodo dell’economia. Inoltre, il 2 per cento di rendimento sbarrava 

l’accesso agli investimenti poco redditizi, così gli imprenditori continua-

vano a cercare opportunità migliori del costo del capitale.

Nel 2000 quest’equilibrio si rompe per lo scoppio della bolla delle dot.
com, la prima generazione di imprese di servizi informatici. Per evitare 

una crisi incerta, i tassi di interesse vengono abbassati una prima volta. 

L’economia americana recupera relativamente presto e, tra il 2005 e il 

2008, i tassi tornano a essere «normali», ma questa tendenza dura poco, 

solo fi no alla crisi dei mutui subprime. Da allora (e sono ormai passati 

dieci anni) i tassi reali sono stati quasi sempre sotto la linea dello zero e 

hanno agito sia spingendo gli investitori verso le attività più rischiose, sia 

disattivando il requisito minimo di qualità degli investimenti per accedere 

all’offerta di capitali del mercato.
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Una dopo l’altra, le bolle americane hanno preso a gonfi arsi, e questo 

processo è tuttora in atto. La prima è la bolla azionaria. Shiller giudica il 

valore di Wall Street attraverso il CAPE, ossia il Cyclically Adjusted Price 

Earnings (fi gura 2.4). Rispetto a un normale quoziente tra prezzi e utili, il 

CAPE è «paziente», perché è costituito da una media di dieci anni di dati 

sugli utili per evitare un peso eccessivo nell’indice dell’ultimo anno o ad-

dirittura dell’ultimo trimestre. Gli indici di Borsa degli Stati Uniti sono 

cresciuti molto anche per il diffondersi delle operazioni di buyback delle 

imprese (ossia di acquisti delle proprie azioni, favoriti dalla possibilità di 

prendere denaro a prestito a tassi molto bassi e di utilizzarlo a tale scopo)5.

Va inoltre considerato che, nati intorno al 2000 con l’idea di produrre 

strumenti di risparmio gestito a basso costo, gli ETF (Exchange Traded 

Funds), ossia i fondi di investimento «a replica passiva» che, appunto, ripro-

ducono la composizione degli indici delle Borse in cui operano, hanno 

progressivamente conquistato più di un quinto del mercato azionario. Gli 

ETF, per defi nizione, non scelgono e quindi non danno un contributo alla 

«qualità» dei prezzi della Borsa. Quanto più i risparmiatori globali accanto-

nano risparmi, tanto più le azioni acquistate – quelle contenute negli indici 

principali, ossia sempre le solite – salgono necessariamente tutte insieme.

In terzo luogo, la bolla è quasi certamente gonfi ata dagli algoritmi o 

algos, il sempre più diffuso termine del gergo fi nanziario che indica i pro-

cedimenti automatizzati di calcolo utilizzati dagli operatori per determi-

Figura 2.3 – Tassi di interesse interbancari a tre mesi negli Stati Uniti, al netto dell’infl azione tenden-
ziale (valori percentuali)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Federal Reserve Bank of Atlanta
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nare la convenienza di un’operazione di acquisto o di vendita. Con l’ab-

bassamento delle commissioni, frutto dell’informatizzazione degli scam-

bi, ad agire in Borsa, ossia a comprare e vendere, sono soprattutto «auto-

mi», algoritmi appunto. Nel 2010 il 70 per cento degli scambi quotidiani 

del NYSE (New York Stock Exchange, il principale mercato borsistico del 

mondo) derivava da azioni «automatiche» degli algoritmi; nel 2017 si è 

giunti al 90 per cento. Per minimizzare il tempo necessario a intervenire 

sul mercato, le società di investimento, o investment houses, hanno «co-

lonizzato» l’ultimo piano del NYSE, in piena Manhattan. Sopra la testa dei 

broker, i chips, ossia i microscopici componenti elettronici che gestiscono 

i programmi dei computer, decidono se si deve comprare o vendere e 

fi ssano i prezzi, raggiunti i quali scatta automaticamente l’operazione.

È chiaro che qualsiasi posizione il cui lucro dipenda dai millisecondi 

dell’esecuzione non punta al lungo periodo. Gli algoritmi non pensano al 

futuro, non valutano le strategie delle aziende, non discriminano sulla 

base dei piani industriali. Tengono conto degli umori (il sentiment del 

mercato), interpretano i fl ussi delle notizie provenienti dalle agenzie fi -

nanziarie, infi ne comprano o vendono con l’intento di chiudere l’opera-

Figura 2.4 – CAPE (Cyclically Adjusted Price Earnings) secondo il modello di Robert Shiller

Elaborazione su dati R. Shiller, www.econ.yale.edu/~shiller/
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zione in tempi brevi, spesso in pochi secondi o in pochi minuti. I com-

puter non vanno mai a dormire con una sola azione in portafoglio.

Questa frenesia operativa non ha alcun riferimento alle funzioni eco-

nomiche che la Borsa dovrebbe svolgere, ossia giudicare la qualità delle 

scelte dei manager e orientare il risparmio verso le imprese che lo impie-

gano meglio nel lungo termine. In una Borsa che sale, gli algos accentua-

no la tendenza alla salita: non importa se diventa una bolla. Gli organiz-

zatori del mercato lo sanno, tanto che in caso di oscillazioni troppo ne-

gative dei prezzi gli algos vengono brutalmente interrotti perché ultraven-

derebbero ciò che scende, come ultracomprano ciò che sale. Il risultato 

è sotto gli occhi di tutti: nella sua lunga storia (gli scambi azionari uffi cia-

li iniziarono duecento anni fa, nel 1817), il NYSE aveva raggiunto o su-

perato l’attuale multiplo degli utili decennali (31,21 volte) in due sole 

occasioni, nel 1929 e nel 2000 (fi gura 2.4).

La bolla più recente è apparsa sul mercato del credito nel 2007. Il 

credito per l’acquisto di case d’abitazione da parte delle famiglie era stato 

agevolato dalla normativa fi scale, che dal 1986 permetteva unicamente la 

deduzione degli interessi sui mutui fondiari (non più quelli sulle carte di 

credito). A ridosso del 2000 è arrivata l’esenzione dell’imposta sulle plu-

svalenze immobiliari. La deregulation fi nanziaria e il mandato del Gover-

no alle due agenzie nazionali, Fannie Mae e Freddie Mac, a favorire l’af-
fordable housing – ossia l’acquisto delle abitazioni da parte del «pubblico» 

a prezzi ragionevoli – han no completato l’opera. I prezzi delle case, es-

sendo liberi, andarono in bolla sulla base della pressione della domanda 

a credito; quando la bolla scoppiò, come accade sempre, il Governo e la 

Fed si fecero carico delle partite insolventi andando in soccorso princi-

palmente di creditori e banche, mentre in cinque anni avvocati e tribuna-

li triplicarono i pignoramenti ordinari e notifi carono 14,2 milioni di ese-

cuzioni ipotecarie a persone che persero la casa. 

In ogni modo, la terapia avrebbe dovuto prevedere due fasi. In un 

primo tempo, la Fed avrebbe aperto i rubinetti della liquidità per arresta-

re le possibili catene di fallimenti e alleviare i conti economici dei debi-

tori con la riduzione dei tassi sotto la norma (senza questa mossa, i dolo-

rosi pignoramenti avrebbero potuto essere di più). In un secondo tempo, 

se, grazie ai tassi d’interesse reali negativi, l’economia fosse tornata a 

crescere (il che è accaduto, ma meno del previsto), il debito sarebbe sta-

to reso sostenibile e addirittura sarebbe stato possibile ridurlo – si parlava 

allora di deleveraging, termine tecnico che indica la riduzione della per-

centuale del debito nei bilanci di una società – anche con il fi ne di ridur-

re i rischi sistemici di crisi creditizie successive. L’America, però, di fatto 

non è mai pervenuta a questa seconda fase.
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In conseguenza di quanto sin qui illustrato, il quadro rappresentato nella 

fi gura 2.5 è tutto il contrario della solidità:

 i debiti delle società commerciali non fi nanziarie ammontavano al 23 

per cento del PIL prima della crisi (2007), erano il 26 per cento del PIL 

dopo la crisi (2009) e sono saliti al 31,5 per cento nel 2017 (massimo 

storico);

 i debiti (già cartolarizzati) delle carte di credito ammontavano al 18 

per cento prima della crisi e sono il 20 per cento nel 2017;

 i prestiti concessi dalle banche commerciali sono cresciuti, sia pure di 

poco, dal 10 all’11 per cento del PIL;

 i car loans, ossia i prestiti per l’acquisto di auto, sono stabili al 5,5 per 

cento del PIL;

 la vera sorpresa sono gli student loans, ossia i prestiti agli studenti per 

pagare il costo della loro istruzione universitaria. Calcolando solo 

quelli cartolarizzati, si trova che sono passati dal 3,5 per cento del PIL 

prima della crisi al 7,5 per cento dopo la crisi. A questo livello, i debi-

ti di studenti ed ex studenti rappresentano un multiplo di 23 volte il 

costo complessivo annuale dell’istruzione universitaria, sommando sia 

quella pubblica sia quella privata;

Figura 2.5 – Alcune categorie di debiti, in rapporto al PIL (dati al settembre 2017)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Federal Reserve Bank of Atlanta
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 la ciliegina sulla torta (una torta particolarmente salata, senza dulcis in 
fundo) è il debito federale, lievitato dal 64 al 103 per cento del PIL (e 

adesso vale più o meno 168 mila dollari per contribuente).

Altro che deleveraging! Quale «crescita sostenibile»? Nel complesso, il si-

stema americano è più indebitato, rispetto ai tempi della crisi dei sub-
prime, di 16 punti percentuali di PIL se si guarda alla sola fi nanza privata, 

di 55 punti percentuali di PIL se si guarda anche al debito pubblico. Con-

siderando che da prima della crisi a oggi la crescita del PIL è stata (fi gura 

2.2 sopra) di 16 punti, ogni dollaro di PIL aggiuntivo (annuale) realizza-
to nel decennio tra il 2007 e il 2017 ne è «costati» 3,5 per debiti netti emes-
si, dal Governo o dai privati.

Fino al 2017 e forse oltre, c’è dunque la politica ultraespansiva della 

Federal Reserve (fi gura 2.3) a fungere da chiave di volta della sostenibi-

lità del meccanismo di ripresa e crescita, ma ora che questo ciclo sembra 

arrivato al culmine, quali margini di azione essa avrà per mitigare la pros-

sima recessione? Ad arsenale esaurito, o quasi, la Fed avrà un compito 

veramente arduo per salvare di nuovo l’America ultraindebitata, e, forse, 

perfi no il suo dollaro.

Il conto alla rovescia e i nuovi orizzonti 
della crescita sostenibile

Il National Bureau of Economic Research (NBER) è un’organizzazione 

privata di ricerca economica applicata, fondata nel 1920, che si è conqui-

stata un indiscusso prestigio provvedendo a una datazione dei cicli eco-

nomici degli Stati Uniti ormai accettata da tutti. Secondo il NBER, l’attua-

le ciclo espansivo, iniziato nel 2009, è durato (fi no a tutto ottobre 2017) 

ben 81 mesi consecutivi. È uno dei più lunghi tra quelli calcolati dal 1857 

in avanti ed è il quarto più lungo dal dopoguerra6. In queste condizioni 

di eccezionalità, è importante domandarsi a che punto sia l’espansione in 

corso e quanto gas ancora essa abbia nel proprio motore.

Non esiste un sistema veramente affi dabile per prevedere i punti di 

svolta di un ciclo economico. Essi possono essere individuati qualche 

mese prima quando gli indicatori anticipatori (come gli omessi pagamen-

ti delle rate o gli acquisti di beni poco necessari) incominciano a peggio-

rare e il peggioramento si diffonde tra una maggioranza di essi.

Con l’affermarsi dell’economia dei servizi, che non ha magazzini e che 

può adattare quasi istantaneamente i piani di produzione alla domanda, 

non si può fare grande affi damento su queste tecniche, che erano state 

concepite per l’economia industriale e, appunto, per i suoi piani di pro-
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duzione. Si sono affermati al loro posto gli indicatori di nowcasting, in-

ventati dai meteorologi per fare previsioni a tempi molto brevi, riaggiu-

stabili e correggibili in tempi altrettanto brevi, come si conviene a periodi 

di turbolenza. Sono indicatori estremamente rapidi, che arrivano in tem-

po reale sulla scrivania dei decisori7.

La recessione, pertanto, non pare dietro l’angolo, ma, come abbiamo 

argomentato sopra, di bolle che potrebbero scoppiare ce ne sono ben 

due: quella delle quotazioni azionarie (fi gura 2.4) e quella creditizia (fi gu-

ra 2.5), entrambe controllate dai tassi di interesse reali negativi (fi gura 2.3). 

L’evoluzione più favorevole del quadro è sempre la stessa, da anni: che la 

crescita del PIL sia maggiore del risicato 16 per cento in dieci anni e che, 

pertanto, gli utili aziendali, salendo fi nalmente in modo sostanziale, smor-

zino il quoziente esagerato tra prezzi e utili. Inoltre, il PIL accresciuto fa-

rebbe rientrare il peso percentuale dei vecchi debiti e ne farebbe emettere 

in futuro in quantità minore. Quanto tempo ha l’amministrazione di Do-

nald J. Trump per realizzare questo scenario? Probabilmente non molto.

La crescita dell’economia americana, anche per effetto della sua di-

mensione, dipende essenzialmente dalla domanda interna. Gli indicatori 

attraverso i quali si tiene sotto controllo la robustezza di questa domanda 

sono diversi, ma tutti forniscono uno spicchio parziale di una realtà e 

l’insieme di questi spicchi costituisce un quadro generale. Per esempio, il 

tasso di disoccupazione è sceso dal 9,5 per cento al culmine della crisi al 

4,5 per cento dopo la crisi, ma non ha un effetto diretto sulla domanda 

interna: infatti, una parte della forza lavoro potrebbe essere passata dalla 

condizione di «disoccupato» a quella di «non forza lavoro» in quanto non 

ricerca più attivamente un’occupazione (tra l’altro, non tutte le nuove as-

sunzioni sono a tempo pieno). I salari unitari medi sono passati da 22 a 

26 dollari orari, ma, di nuovo, questo miglioramento si deve confrontare 

con la riduzione del numero delle ore medie lavorate.

Abbiamo provato a calcolare un indicatore originale, ossia la massa 
retributiva totale in termini reali 8. La variazione percentuale annuale del-

la massa retributiva reale è rappresentata nella fi gura 2.6. Si osserva un 

andamento ciclico caratteristico, con regolarità evidenti rispetto alle stri-

sce verticali grigie, che individuano le recessioni del PIL. Quando il PIL 

aumenta, ossia nelle zone bianche del grafi co, la crescita della massa 

retributiva reale è positiva. Durante ogni fase di espansione, la massa 

retributiva reale tocca un massimo. Nelle fasi di espansione più antiche, 

il picco delle retribuzioni si raggiungeva presto. Durante le ultime due 

espansioni, invece, al picco si è arrivati faticosamente, oltre la prima metà 

dell’espansione. Poi, a picco raggiunto, la recessione successiva era ab-

bastanza vicina. Nel ciclo attualmente in corso, il picco apparentemente 
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è già stato toccato nel 2015, data dalla quale la dinamica retributiva com-

plessiva è diminuita di intensità. Essa è adesso positiva, ma sotto il 2 per 

cento, e scende in una zona in cui, in passato e nelle stesse condizioni, 

la recessione era imminente.

La conclusione di quest’analisi è che gli Stati Uniti sembrano prossimi 

alla fi ne di una fase della loro storia economica che li ha posti al centro 

del pianeta. Tale conclusione sembra valida non solo in termini moneta-

ri, ma anche in termini di predominio del dollaro, di importanza dei ca-

pitali americani nel mondo, di origine delle innovazioni tecnologiche. 

Quel modello non è spento, come dimostra il primato degli Stati Uniti in 

moltissimi settori (non ultimo quello degli asset managers americani, che 

investono il risparmio fi nanziario di tutto il mondo). Il ripristino delle 

condizioni di espansione precedenti il 2007 non si è tuttavia realizzato e 

l’economia post-crisi è caratterizzata da debiti troppo alti con redditi trop-

po bassi, particolarmente tra i ceti medi e i loro fi gli.

Della sostenibilità di questo equilibrio è lecito avere qualche dubbio. 

Fino al 2000 sembrava che i nuovi orizzonti della crescita dovessero es-

sere cercati nella tecnologia, nell’informatica e in Internet, ma i limiti di 

questo approccio sono evidenti. Non tutta l’economia di Internet produ-

ce aziende di successo: su un campione di 2.982 società informatiche 

Figura 2.6 – I tassi di crescita percentuali tendenziali (anno/anno) della massa retributiva reale stima-
ta negli Stati Uniti, durante gli ultimi otto cicli economici

Elaborazione Centro Einaudi su dati Federal Reserve Bank of Atlanta



94 Un futuro da costruire bene

nate negli Stati Uniti nel 1980, solo 96 sono arrivate a 1 miliardo di fattu-

rato e solo 12 hanno superato i 4 miliardi9. Non tutta l’innovazione tecno-

logica diffonde benefi ci immediati suffi cienti a compensare i costi sop-

portati dall’introduzione dell’innovazione stessa.

Il presidente Trump è stato eletto dalla forte componente dell’eletto-

rato americano che è «nostalgica» del ruolo primario degli Stati Uniti del 

passato. È molto arduo pensare che l’America possa tornare nelle stesse 

condizioni di allora anche se, come pare, Donald Trump aumenterà i fi -

nanziamenti al Pentagono e anche se ripristinerà la convenienza a inve-

stire nella carbon economy, un assetto energetico che non ha futuro vuoi 

perché il pianeta non può sostenerla indefi nitamente, vuoi perché sosti-

tuirla non è, oltre tutto, economicamente conveniente, e questo grazie al 

progresso scientifi co e tecnologico e all’inclinazione sempre più positiva 

dei consumatori alla condivisione dei beni durevoli. Automobili, lavatrici 

e altri beni durevoli usufruiti solo dal proprietario sono utilizzati in media 

per molto meno della metà del tempo. 

Dal 2000 in avanti, la crescente domanda di materie prime da parte 

dei Paesi emergenti ha provocato un aumento medio dei loro prezzi tale 

da annullarne la secolare diminuzione, in termini reali, dovuta all’avan-

zamento tecnologico. Il mercato, esprimendo i prezzi, ha già «informato» 

i decisori del pianeta che l’«economia lineare» – per distinguerla chiara-

mente dall’«economia circolare» (cfr. Una rifl essione conclusiva) –, di cui 

Stati Uniti, Europa, Giappone e Cina sono campioni, sta per diventare 

troppo costosa e sta per frenare, o forse sta già frenando, la loro prospe-

rità economica.

Secondo il World Economic Forum (in collaborazione con Ellen Mac-

Arthur Foundation e McKinsey & Company)10, l’introduzione, nei principa-

li settori, delle tecniche dell’«economia circolare» – ossia di un sistema 

capace, almeno in parte, di «rigenerarsi» ricavando materie prime dagli 

scarti della produzione e del consumo – consentirebbe fortissimi risparmi 

economici sui soli input primari a livello globale. Buona parte di questi 

sarebbero appropriabili dagli Stati Uniti, che restano la maggiore econo-

mia consumatrice del globo. L’introduzione dei paradigmi circolari po-

trebbe rendere più convenienti le materie prime, potrebbe occupare più 

persone e produrre proposte di investimento da fi nanziare tali da far 

dimen ticare l’economia attuale, che cammina in modo più malfermo di 

quanto i numeri di Wall Street facciano pensare. 

La liquidità a costo zero permette ai decisori di comprare tempo, ma 

quello disponibile sta per scadere senza il salto di qualità necessario ver-

so un’economia diversa, fatta per durare e non più prevalentemente per 

consumare.
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2.3. Le mutazioni strutturali del capitalismo 

Il «capitalismo 4.0» e l’«uomo Internet»

Molti animali cambiano pelle, o anche solo il colore della pelle, per adat-

tarsi ai mutamenti dell’ambiente che li circonda. Per i «modi di produzio-

ne» il mutamento è ben più profondo perché il cambiamento risulta da 

una complessa interazione tra vari fattori. La lista può essere davvero 

lunga ma comprende sempre, accanto all’innovazione tecnologica, l’as-

setto geopolitico e i cambiamenti demografi ci e sociali, e può estendersi 

anche alle variazioni climatiche e ambientali. Dopo la «Grande Recessio-

ne» questi mutamenti risultano maggiormente evidenti e incisivi là dove 

il capitalismo è storicamente più radicato, ossia in Europa e negli Stati 

Uniti che abbiamo esaminato nei due paragrafi  precedenti.

Invece di procedere a una descrizione dettagliata degli sviluppi di altri 

«grandi attori» su questa scena di cambiamento mondiale – dalla Cina, con 

il XIX Congresso del Partito Comunista conclusosi il 24 ottobre 2017 (cfr. 

cap. 3, par. 3.2), al Giappone con le sue elezioni politiche del 22 ottobre, 

al panorama interno della Russia e dell’India – abbiamo ritenuto di mag-

giore importanza gettare, in questo Rapporto, uno sguardo d’insieme su 

quanto sta avvenendo nel sistema che continuiamo a chiamare capitali-

smo (e che forse, seguendo una moda recente, è più appropriato chiama-

re «capitalismo 4.0»)11.

Il capitalismo 4.0 e la società che lo circonda, che l’ha espresso e ne 

viene a sua volta modifi cata, paiono avviati, prima di tutto, a una diffi cile 

revisione dei concetti di «libertà» e di «Stato», o, se si preferisce, di «pub-

blici poteri» (cfr. cap. 3, par. 3.4). Le novità nel campo delle libertà e dei 

pubblici poteri si presentano contestualmente a mutamenti importanti 

nel la struttura della domanda di beni di consumo fi nali (cfr. infra) e del-

l’offerta di beni e servizi.

In questo nuovo contesto, la libertà perde alcune connotazioni tradi-

zionali e si crea così un vuoto che è necessario riempire. Tale situazione 

instabile è ben esemplifi cata dal breve riepilogo di un «fatto di cronaca» 

(cfr. riquadro) come il contrasto tra la polizia federale americana (FBI) e 

un grande produttore di telefoni cellulari (Apple): quando si verifi cò, 

suscitò molto scalpore, ma, come avviene sempre più spesso di questi 

tempi, fu rapidamente dimenticato nel fl usso incalzante delle notizie che 

contraddistingue la nostra vita di tutti i giorni.

Non è questo il luogo per approfondire il lato fi losofi co della vicenda; 

occorre tuttavia sottolineare che l’attuale evoluzione tecnologica impone 
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di ridefi nire i confi ni tra libertà «naturale» e libertà «politica» in un mondo 

in cui le diseguaglianze sociali e di reddito stanno aumentando fortemen-

te, mentre è in atto una rivoluzione nei modi di produzione e di consumo 

che investe in pieno la forma e la sostanza della libertà. La rivoluzione 

liberista12 non solo sta, purtroppo, mangiando i propri fi gli, sta divorando 

anche il concetto liberale di uomo, o meglio di individuo e cittadino, 

frutto di almeno qualche centinaio di anni di elaborazione fi losofi ca.

Apple contro FBI: una storia dei nostri tempi

Il 16 febbraio 2016 un giudice californiano ordinò ad Apple – gi-
gante mondiale della tecnologia elettronica e dell’informatica, 
non ché nona società al mondo nel 2016, secondo la lista delle 500 
maggiori imprese del pianeta redatta dalla rivista americana For-

tune – di sbloccare l’apparato crittografi co dell’iPhone di Syed Riz-
wan Farook, responsabile della strage di San Bernardino, un atto 
di terrorismo avvenuto in un centro per disabili di quella località 
della California il 2 dicembre 2015 che si concluse con 16 morti e 
24 feriti (Farook fu successivamente ucciso dalla polizia).

Il giudice chiedeva ad Apple di sviluppare, se necessario, un 
apposito software in grado di decifrare il codice di accesso inserito 
da Farook sul suo cellulare, in quanto era possibile che, in tal 
modo, venissero alla luce eventuali rapporti di Farook con l’ISIS o 
altri elementi utili alle indagini.

Apple rispose negativamente per bocca del suo amministratore 
delegato Tim Cook. Non solo: diede grande pubblicità a questo ri-
fi uto, comunicando il suo «no» a tutti i clienti Apple e invitandoli, 
inoltre, a una pubblica presa di posizione in favore dell’uso della 
crittografi a (encryption) e della difesa della privacy. Apple giudicò 
«troppo pericoloso» il tentativo dell’autorità pubblica di «entrare ne-
gli iPhone per la porta di servizio» in quanto l’uso di tale procedura 
consentirebbe potenzialmente, a chiunque ne fosse in possesso, di 
accedere al contenuto di qualsiasi iPhone. Ne nacque subito una 
vivace polemica che coinvolse soprattutto politici e informatici, 
questi ultimi generalmente schierati dalla parte di Apple.

In questa vicenda – che fi nì, in un certo senso, «in parità» in 
quanto Apple rimase ferma nel suo rifi uto e l’FBI dichiarò di aver 
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L’uomo nuovo che si profi la all’orizzonte può essere sommariamente 

defi nito come «uomo Internet». Questi può consultare una carta geografi -

ca, costruirsi un itinerario di viaggio, leggere le ultime notizie, farsi tra-

durre automaticamente un testo in varie lingue, gestire le proprie fotogra-

fi e e le proprie fi nanze, inviare e ricevere corrispondenza senza muover-

si da casa e, molto spesso, a costo zero o comunque per un corrispettivo 

assolutamente modesto.

Sotto diversi aspetti, la sua libertà ne esce immensamente potenziata, 

sotto altri rischia di rimanere confi nato in una gabbia – o, se si preferisce, 

una rete, com’è appunto Internet – sempre più grande, bella e comoda, 

che però continua a essere una gabbia: da simbolo di connessione, la 

«rete elettronica» rischia di diventare simbolo di limitazione di scelte che 

possono venir «orientate» dai «motori di ricerca» della rete stessa, all’insa-

puta del soggetto che vi naviga.

Per accedere a tutto il ben di Dio di Internet, infatti, l’«uomo Internet» 

deve quasi sempre «cliccare» un quadratino sullo schermo del suo com-

puter che autorizza chi fornisce il servizio a seguire e memorizzare le sue 

caratteristiche, le sue ricerche, le sue scelte; e, in determinati casi, a ven-

dere queste informazioni (che, tutte assieme, costituiscono il suo «pro-

fi lo», una dettagliatissima «carta d’identità») a imprese desiderose di ven-

dere, a loro volta, i propri prodotti all’«uomo Internet». Il quale vende, 

insomma, la sua «primogenitura» in cambio di un, sia pur molto ricco, 

«piatto di lenticchie».

Da cittadino, l’«uomo Internet» rischia di diventare essenzialmente solo 

un consumatore, i contratti che sottoscrive di fatto cliccando «accetto» 

«trovato una via» (apparentemente, mediante una società specia-
lizzata israeliana) per penetrare i segreti dell’iPhone – si scontraro-
no due concezioni di libertà che, seguendo il fi losofo inglese John 
Lock e, possiamo distinguere, come detto sopra nel testo, in libertà 
«naturale», ossia la possibilità per gli individui di agire senza inter-
ferenze, e libertà «politica», consistente nel «non sottostare ad altro 
potere legislativo che a quello stabilito per consenso nello Stato». Su 
linee in parte analoghe si mosse, nel Settecento, il fi losofo svizzero 
Jean-Jacques Rousseau, con la sua «libertà civile» che si sostituisce 
alla «libertà naturale».

Mario Deaglio
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sullo schermo del suo computer possono essere in confl itto con i «con-

tratti sociali» della tradizione liberale. Dall’altra parte dello schermo ci 

può essere chi cerca di «manipolarlo» mandandogli immagini, proposte, 

suggerimenti di ogni genere per invogliarlo a «cliccare» qualche altro bot-

tone sullo schermo che implica per lui una scelta giuridicamente rilevan-

te, in genere un acquisto, oppure l’esposizione a notizie più o meno 

corrette che possono infl uenzare, pressoché a sua insaputa, le sue scelte 

politiche. Con la differenza, rispetto alla situazione tradizionale, che le 

entità che amministrano questi nuovi contratti sono molto meno traspa-

renti e, in vario modo, meno controllabili di quelle che presiedono ai 

tradizionali contratti sociali.

I diritti umani si trasformano così, lentamente e insensibilmente, nei 

molto più ristretti «diritti del consumatore». Il mercato, così come effetti-

vamente si realizza su Internet, pone tutte le informazioni in mano al 

venditore, il cui «profi lo», invece, si ammanta di opacità; questa versione 

del mercato diventa il vero paradigma delle vicende umane.

Le nuove tecnologie, frutto di un mercato liberale, obbligano a ridefi -

nire le «libertà di», fondamento di un mondo liberale. Sul web, la libertà 

di parola diventa facilmente libertà di insulto, libertà di propagazione di 

falsità, libertà di perseguire fi ni illegali ed eversivi o che danneggiano 

l’ignaro fruitore della rete meravigliosa. Dove mettiamo il limite? Dove 

passano i confi ni della libertà personale quando chiunque può inventarsi, 

con le fake news, notizie assolutamente false? È questo un punto fonda-

mentale per la costruzione di un futuro «buono».

Al di là del livello ideale, questi limiti hanno spesso una pesante rica-

duta per le fi nanze pubbliche a causa di alcune specifi che applicazioni di 

Internet. Internet rende possibili scambi tra privati con un servizio cen-

trale che fa da coordinatore e incassa una percentuale (esempi chiarissimi 

sono i servizi automobilistici via Uber, l’affi tto di abitazioni per periodi 

molto brevi, eccetera).

In termini generali, il problema può porsi così: Internet è una rete 

senza un vero centro i cui grandi operatori sono degli «apolidi fi scali», 

imprese – si può dire – senza fi ssa dimora che riescono a pagare le im-

poste là dove le imposte stesse ammontano a pochi spiccioli e a non ri-

spettare le normali regole della concorrenza. Il recupero a una tassazione 

normale degli utili realizzati su Internet diventa così un elemento impor-

tante, forse persino essenziale, delle politiche di redistribuzione dei red-

diti, delle quali si discute nei Paesi ricchi: per la natura dell’attività delle 

imprese di Internet, è quasi indispensabile, al fi ne di raggiungere que-

st’obiettivo, un’azione coordinata a livello globale tra le autorità fi scali. E 

forse anche la facoltà, soggetta ai normali limiti delle democrazie, di en-
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trare «dentro» i meccanismi elettronici degli indagati, ciò che Apple, come 

tutti i grandi operatori del settore, tendenzialmente rifi uta.

Al recupero a tassazione dei profi tti delle grandi imprese informatiche 

si deve aggiungere, nel «capitalismo 4.0», l’azione nei confronti di grandi 

imprese tradizionali, accusate di comportamenti volti a nascondere alcu-

ne caratteristiche «scomode» o addirittura illegali dei loro prodotti. Pri-

meggia su tutti il caso Dieselgate, che ha coinvolto alcuni giganti dell’in-

dustria automobilistica: qui non ci si è trovati di fronte a meri «errori di 

fabbricazione» – ai quali si può rimediare con il richiamo in offi cina dei 

veicoli interessati per ovviare al guasto – bensì a una specifi ca volontà di 

manipolare i prodotti per celarne alcune caratteristiche negative (nel caso 

specifi co, di natura ambientale): si violano regole tecniche, talora men-

tendo sistematicamente o introducendo nei prodotti appositi software in 

grado di falsifi care i dati relativi a determinate prestazioni.

Oltre a battere un colpo sul fronte del fi sco, i governi dovrebbero 

agire in chiave antitrust, ma per ora non lo fanno con grande entusiasmo, 

data anche la complicazione e la lunghezza di queste vertenze. In gene-

rale, le imprese ultragrandi tendono a presidiare tutti gli stadi di forma-

zione del valore aggiunto – dalla ricerca alla produzione alla distribuzio-

ne – e sono, come si ricordava all’inizio, soprattutto i giganti dell’informa-

tica a voler entrare nei settori più vari e costituire l’elemento unifi cante e 

il punto di riferimento.

In tempi molto recenti si è notata, in ogni caso, come conseguenza di 

una pressione sempre più dura dei governi, una certa tendenza dei gran-

di dell’informatica ad abbandonare la «posizione Apple» (cfr. il già citato 

riquadro) in favore di regole più stringenti sui contenuti che viaggiano 

nei loro spazi. Così il 26 giugno 2017 è stata annunciata l’alleanza di Face-

book, Microsoft, Twitter e YouTube contro «contenuti terroristici»13. A tale 

scopo, le quattro società intendono creare una base comune di dati.

Del resto, una maggiore collaborazione tra le imprese, e una parallela 

collaborazione con le pubbliche autorità, diventa lentamente inevitabile 

per il crescente diffondersi dell’«hackeraggio», ossia del furto di dati dalle 

banche dati degli operatori informatici. Yahoo! ha annunciato, nel dicem-

bre 2016, di essere stata vittima di un «cyber-attacco» nell’agosto 2013 

durante il quale 3 miliardi di account di utilizzatori della sua piattaforma 

informatica sono stati violati14 (i dati bancari, precisa questa notizia, non 

sono stati oggetto di furto, ma in altri casi simili anche le coordinate ban-

carie erano state copiate).

La pressione degli Stati è diventata molto più forte che in passato pre-

cisamente nel 2017. Al di là delle multe per evasione fi scale, vi è la limi-

tazione o il divieto degli scambi, di cui si è parlato qui sopra, aventi per 
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oggetto la compravendita di servizi di trasporto automobilistico o di con-

tratti di locazione breve. In diversi Paesi europei si sono posti dei limiti 

massimi al numero di giorni all’anno in cui è possibile procedere all’affi t-

to breve; a New York è vietato affi ttare un appartamento per meno di 30 

giorni15.

Altre norme si rifanno a principi più generali. Così, nel giugno 2017 il 

Bundestag (il Parlamento federale tedesco) ha approvato una legge con-

tro l’omesso controllo del contenuto da parte dei gestori dei social net-

work, con multe da 5 a 50 milioni di euro nel caso in cui non vengano 

rimossi eventuali «messaggi d’odio» entro 24 ore. In quell’occasione, Face-

book ha fatto sapere di avere già assunto 3.000 nuovi dipendenti per il 

contrasto alle fake news, che si sommano ai 4.000 in organico per moni-

torare i milioni di post condivisi ogni settimana dagli utenti16.

Le innovazioni informatiche 
e i mutamenti strutturali della domanda

Nell’esame della dialettica – in molti casi, dello scontro – tra poteri pub-

blici e grandi imprese, soprattutto del settore informatico, occorre anche 

tener conto di rapidissimi e profondi mutamenti nei costumi e quindi nei 

consumi privati. Tali cambiamenti introducono quella che, con felice 

espressione, è stata defi nita new normal, ovvero «nuova normalità».

Un solo grafi co può bastare a dare l’idea del cambiamento: negli Stati 

Uniti, nel 2015, avviene uno «storico» sorpasso. Secondo i dati dell’USDA, 

il Ministero dell’Agricoltura degli Stati Uniti, la spesa per consumi alimen-

tari fuori casa ha superato quella per consumi alimentari entro le mura 

domestiche (fi gura 2.7). Senza arrivare agli estremi americani, la spesa 

alimentare fuori casa appare in crescita in ogni Paese; in Italia si è persi-

no inventato un pasto nuovo, l’«apericena». Del resto, per intuire l’am-

piezza del cambiamento è suffi ciente osservare il numero delle vetrine di 

caffè, bar, pizzerie, eccetera che si sono attrezzati a fornire pasti rapidi, 

semplici, essenziali e fondamentalmente a buon mercato.

La caduta percentuale della spesa per consumi alimentari che si effet-

tuano entro le mura domestiche poteva essere interpretata, fi no agli anni 

Ottanta-Novanta del secolo scorso, come il risultato della crescente eman-

cipazione femminile, con un pasto fuori casa collegato al lavoro. Con 

l’avvento e la rapidissima diffusione di Internet, la si deve leggere in ma-

niera molto diversa, ovvero, almeno in parte, come un risultato della 

frammentazione della vita, che tocca soprattutto le generazioni più giova-

ni. Per loro, sempre più spesso, la casa di fatto non c’è, sostituita da una 
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semplice stanza nella quale le strutture «tecniche» per provvedere a un 

pasto sono sommarie o incomplete.

Il carattere di necessità di una parte della recente sostituzione dei pa-

sti in casa con pasti fuori casa si evince anche dall’instaurarsi di abitudini 

alimentari più semplici: nei ristoranti tradizionali è sempre più raro trova-

re chi consuma dall’antipasto al dolce, ci si limita a un – relativamente 

ricco – piatto unico, con l’aggiunta di un minuscolo antipasto o di un 

minuscolo dessert. Il tutto, molto spesso, all’insegna del cibo «bio», «orga-

nico», «vegetariano», «vegano», in straordinaria espansione.

Sempre secondo l’USDA, nel 2004 il consumo di carne degli america-

ni mediamente superava le 201 libbre per abitante all’anno; nel 2011 era 

sceso a 183,7 libbre, una diminuzione dell’8,8 per cento dietro la quale è 

facile immaginare l’effetto congiunto di campagne ecologiche volte a 

mettere in luce il costo per caloria fortemente sbilanciato nei confronti 

della carne e di restrizioni di bilancio di milioni di famiglie.

Questa «riorganizzazione» dei consumi alimentari è avvenuta per ra-

gioni di «salutismo» e, non ultima, grazie all’autoproduzione, magari di 

ortaggi sul balcone di casa, patrocinata anche da Michelle Obama, moglie 

dell’ex Presidente degli Stati Uniti. Il recupero dell’importanza e del signi-

fi cato culturale del cibo deve poi molto a Slow Food, il movimento nato 

in Italia (a Bra, in provincia di Cuneo) nel 1986 che, tra l’altro, vede nella 

condivisione del cibo tra diverse civiltà e culture un potente strumento 

Figura 2.7 – Spesa alimentare negli Stati Uniti: nel 2015 la spesa fuori casa sorpassa quella per il cibo 
consumato a casa (valori percentuali)

Fonte: United States Department of Agriculture (USDA)
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per il mantenimento della pace tra i popoli. Slow Food potrebbe risultare 

uno dei maggiori contributi culturali dell’Italia in questo complicato e 

convulso periodo storico.

Il comparto alimentare dei consumi fi nali delle famiglie può essere 

considerato emblematico di un mutamento profondo che tocca in realtà 

tutti i comparti della spesa sotto il triplice profi lo della quantità (spesso in 

moderata diminuzione), della salubrità (spesso in moderato aumento) e 

della spesa, con esiti discordanti dovuti alla variazione del numero dei me-

no abbienti e all’aumento, sia pure limitato, del numero degli abbienti.

I cambiamenti toccano anche altri settori e sono appena agli inizi. Ci 

limitiamo, quindi, a indicarne alcuni, già chiaramente visibili sebbene 

non ancora rifl essi nelle statistiche compiutamente.

Le trasformazioni del modo di vestire. I mutamenti sono all’insegna del-

l’informalità e di una semplicità che talvolta è solo apparente. Si riduce 

fortemente l’uso di giacca e cravatta, sostituite da maglioni e felpe (molto 

amate, persino nelle occasioni più solenni, dai leader dell’industria infor-

matica americana). Diminuisce inoltre l’uso di scarpe di cuoio in favore 

di calzature di gomma o di materiali sintetici.

Le trasformazioni dell’intrattenimento: la TV nell’era di Internet. La tele-

visione rappresenta il servizio «nuovo» maggiormente diffuso. L’abbina-

mento con tecnologie più moderne consente – sempre via Internet – di 

acquistare singoli programmi oppure di registrarli durante la trasmissione 

per vederli in un altro momento. Il pubblico europeo e americano si sta 

lentamente affrancando dalla «tirannia» degli orari fi ssi in favore dello 

spettacolo o del fi lm visti in orari di propria scelta e pagati, uno per uno, 

con carta di credito.

Le trasformazioni del modo di acquistare. Dai negozi tradizionali – e an-

cor di più, specialmente negli Stati Uniti, dai centri commerciali e dagli 

ipermercati – si sta passando, per gli acquisti, ai negozi presenti su Inter-

net. Un’indagine speciale di Eurostat17 mostra che all’incirca i due terzi 

degli utilizzatori di Internet (a loro volta, l’84 per cento della popolazione 

adulta) hanno effettuato almeno un acquisto su Internet nel corso del 

2016. La quota degli e-shoppers, ossia degli acquirenti in via informatica, 

diminuisce con il crescere dell’età; tra gli acquisti predominano netta-

mente l’abbigliamento e gli articoli sportivi; il 68 per cento di chi ha fatto 

compere non ha avuto problemi nell’effettuarle; il 32 per cento dei clien-

ti online ha ordinato beni e servizi da venditori di altri Paesi europei. La 

tabella 2.2 mostra la disaggregazione per Paese di questi dati.
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Questa tabella è importante perché mostra come la diffusione di Internet 

riguardi, in molti Paesi, la quasi totalità delle persone; l’utilizzazione per 

acquisti ha naturalmente valori più bassi, ma alquanto consolidati. Tra i 

Paesi a bassa utilizzazione e con bassi acquisti fi gurano la Romania, la 

Grecia, la Spagna e l’Italia.

In Italia l’incidenza degli acquirenti su Internet è inferiore al 30 per 

cento, in questo superata verso il basso (tra i Paesi presenti nella tabella) 

soltanto dalla Romania. A spiegare la lentezza della diffusione di Internet 

e degli acquisti online in Italia possono contribuire sia l’età media degli 

italiani, particolarmente alta nel contesto europeo, sia la presenza di una 

vasta e capillare rete di punti vendita «reali» – i piccoli negozi che punteg-

giano i centri urbani – i quali, sia pure con enorme fatica, hanno reagito 

e stanno reagendo alla crisi. Alla frequente conoscenza personale dell’ac-

quirente e alla capacità del venditore di dar consigli, i siti commerciali su 

Internet cercano di opporre il giudizio su beni e servizi acquistati che i 

clienti sono invitati a scrivere in rete, lasciandolo in libera consultazione 

a chi, dopo di loro, vorrà comprare gli stessi beni.

La fi gura 2.8 parla da sola. A una prima osservazione, si vede che per 

tutte le classi di età considerate c’è un balzo nell’utilizzo concreto di Inter-

net come canale d’acquisto tra il 2008 e il 2009; si può ragionevolmente 

interpretare questo balzo come una risposta alla crisi che induce, prima di 

rinunciare ad acquisti, a ricercare i beni meno cari. Una seconda osserva-

zione mostra il forte dinamismo del gruppo di età 25-54 anni, in aperto 

Tabella 2.2 – Utilizzatori di Internet e acquirenti di beni e servizi su Internet nei principali Paesi del-
l’Unione Europea nel 2016 (valori percentuali sul totale degli intervistati)

Fonte: Eurostat, E-commerce statistics for individuals
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contrasto con la relativa stagnazione del gruppo di età 55-74. Si nota altre-

sì che, «partiti dal basso», ossia con valori simili a quelli delle classi d’età 

più anziane, gli appartenenti alla classe d’età più giovane (16-24 anni) si 

sono avvicinati alla classe d’età centrale, aumentando di circa il 60 per 

cento la loro quota. Naturalmente, la fi gura non indica che in prevalenza 

gli acquisti siano avvenuti su Internet, anzi: per quanto detto sopra, si trat-

ta di acquisti mirati e concentrati in pochi settori. Il motore del cambia-

mento si è, ad ogni modo, avviato e la tendenza sembra irreversibile.

Gli acquisti online stanno provocando una «rivoluzione» della distribu-

zione anche nel senso più ristretto della consegna dei beni ordinati. Tale 

consegna tipicamente avviene mediante reti di veicoli commerciali di 

dimensioni medie o medio-piccole che recapitano il prodotto direttamen-

te all’abitazione dell’acquirente (oppure a un deposito, per esempio un’e-

di cola, dove l’acquirente passerà a ritirarlo). Naturalmente, il potenziale 

«rivoluzionario» di queste innovazioni è diffi cile da valutare. Già oggi, 

uno sguardo sommario all’aspetto delle vie centrali delle città europee (e 

americane) mostra chiaramente un netto cambiamento rispetto a un pas-

sato recente. Rimane quasi impossibile prevedere razionalmente quale 

sarà l’assetto di queste vie centrali di qui a dieci o vent’anni.

Figura 2.8 – Utilizzatori di Internet che hanno acquistato o ordinato mediante Internet beni e servizi per 
uso proprio nei Paesi dell’UE-28, per classi di età (valori percentuali sul totale degli utilizzatori)

Fonte: Eurostat, E-commerce statistics for individuals
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Le strategie delle imprese

Ai decisi cambiamenti nel modo di vivere e nel modo di acquistare che 

si verifi cano sostanzialmente in ogni settore e a livello globale, fa da con-

trappunto un’estrema diversità di strategie delle imprese. Questa diversità 

deriva, in parte, dalla dimensione fi nanziaria, che si affi anca in vario mo-

do ai problemi operativi delle imprese stesse. Proviamo a indicare alcune 

tendenze, peraltro non sempre ben delineate.

La strategia fi nanziaria pura è prevalentemente di stampo americano e 

consiste nello sfruttare l’ampia disponibilità e il basso costo della liquidi-

tà per acquistare imprese, eventualmente togliendole dal mercato, ristrut-

turandole e rivendendole. Qualcosa del genere si era già visto negli anni 

Ottanta, ma oggi avviene (cfr. par. 2.2 sopra) su scala molto maggiore, a 

opera, specialmente, di fondi di investimento particolarmente aggressivi.

Una variante di questa strategia fi nanziaria si ha quando il gruppo 

dirigente di un’impresa usa l’abbondanza e il basso prezzo della liquidità 

per acquistare azioni dell’impresa stessa. Si riduce così il numero delle 

azioni sul mercato e, di regola, la quotazione aumenta (il che spesso fa 

scattare l’aumento dei bonus ai dirigenti della società).

La strategia industriale pura è visibile in numerosi settori tradizionali 

dell’industria e dei servizi. Essa consiste nell’aumentare le dimensioni, 

risparmiando sui costi generali (che vengono messi in comune) e sfrut-

tando le caratteristiche specifi che delle varie imprese che vengono acqui-

state o che si fondono. Ciò è chiaramente visibile in numerosi comparti 

che vanno dal lusso (dove la creatività dei singoli centri operativi viene 

difesa e spesso incentivata) alle automobili (una «piattaforma» comune a 

più modelli può far calare nettamente i costi, consentendo peraltro va-

rianti nazionali o continentali). Su questa linea si muovono le compagnie 

aeree: spesso gli accordi e gli scambi azionari sostituiscono gli acquisti 

veri e propri, mentre la concentrazione operativa in uno o più aeroporti 

(hubs) consente un’elasticità di servizi che favorisce i passeggeri, che si 

spostano lungo itinerari sempre meno standardizzati.

Anche la strategia industriale pura presenta molte varianti ed è colle-

gata al potenziale innovativo delle imprese coinvolte. Un esempio impor-

tante è quello dell’industria farmaceutica, la cui ricerca incontra diffi coltà 

crescenti a presentare farmaci realmente «rivoluzionari», mentre le impre-

se che producono farmaci generici a basso costo conquistano quote di 

mercato. Per far fronte a queste diffi coltà, il cosiddetto Big Pharma, ovve-

ro l’insieme delle grandi case farmaceutiche, segue almeno tre strade di-
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verse. La prima è quella dell’acquisizione di imprese che vendono farma-

ci generici a basso costo; la seconda comprende i tentativi di creare un 

settore farmaceutico-alimentare che vende integratori nutrizionali il cui 

uso è favorito dalla scarsa ricchezza di componenti in molti degli alimen-

ti prodotti con materie prime derivanti da coltivazioni di massa (talvolta 

con modifi cazioni genetiche); la terza consiste in forti aumenti di prezzo 

per farmaci salvavita di alta specializzazione, la cui domanda viene 

espressa soprattutto dai servizi sanitari.

La strategia globale – così può essere defi nito il terzo tipo di azione – è 

perseguita soprattutto da imprese informatiche che mirano a modifi care 

in toto il modo di vivere e di produrre. Si è già accennato alla creazione, 

da parte dei grandi dell’informatica, di «ambienti» onnicomprensivi in cui 

il consumatore può fare moltissime cose senza mai uscirne. Tutto ciò è 

stato esaminato all’inizio di questo paragrafo 2.3 e porta fatalmente allo 

scontro con il potere pubblico (cfr. il riquadro sopra) sia per motivi di 

possibile elusione fi scale da parte di imprese che forniscono servizi la cui 

produzione perde gran parte delle caratteristiche territoriali, sia per un 

più generale senso di lealtà e di appartenenza (soprattutto ai social net-

work) che potrebbe sostituire, in Paesi dalla debole identità – come sono 

molti di quelli in via di sviluppo –, la lealtà e l’appartenenza al Paese 

stesso.

In un anno così tormentato come il 2017, non ci sono elementi per ap-

profondire un discorso che è appena all’inizio, ma potrebbe toccare in 

maniera strutturale il modo di essere e di vivere di miliardi di persone e 

che dovrà, negli anni a venire, essere sistematicamente studiato. Anche 

da questo stato di fatto occorre partire se si vuole costruire un futuro 

consapevole.

1 Cfr. Mario Deaglio (a cura di), Globalizzazione addio? Ventunesimo rappor-
to sull’economia globale e l’Italia, Guerini e Associati, Milano 2016, par. 2.2.

2 Nessuna delle sue imprese è mai stata quotata a Wall Street; alcune si sono 
avvalse del cosiddetto «capitolo 11» della legge fallimentare americana, che corri-
sponde, nella sostanza, all’amministrazione controllata della nostra legislazione.

3 Questi dati (continuamente aggiornati) sono consultabili all’indirizzo https :// 
projects.fi vethirtyeight.com/trump-approval-ratings/.

4 Cfr. Robert J. Shiller, Irrational Exuberance, Princeton University Press, 
Princeton 2000, trad. it. Euforia irrazionale. Alti e bassi di Borsa, a cura di Anna-
lisa Pontieri, Il Mulino, Bologna 2009.
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5 L’83 per cento dei fondi complessivamente gestiti dagli asset managers glo-
bali con più di un trilione di dollari di ricchezza sotto il proprio controllo appar-
tiene a imprese fi nanziarie degli Stati Uniti.

6 L’espansione più lunga in assoluto è durata 128 mesi ed è quella iniziata nel 
1990 e durata fi no al 2001.

7 Mentre scriviamo (metà novembre 2017), l’indicatore di nowcasting del PIL 
americano elaborato dalla Fed di Atlanta punta a una crescita tendenziale del 3,3 
per cento, in discesa dal 4 per cento di agosto. Si veda https://www.frbatlanta.
org/cqer/research/gdpnow.aspx.

8 Per farlo, siamo partiti dal totale degli occupati, li abbiamo moltiplicati per 
le ore medie pro capite lavorate per settimana, quindi per la retribuzione media 
oraria dei lavoratori, aggiustando infi ne il tutto per la variazione dei prezzi al 
consumo.

9 Eric Kutcher, Olivia Nottebohm e Kara Sprague, Grow Fast or Die Slow, 
McKinsey & Company, aprile 2014.

10 World Economic Forum, in collaborazione con Ellen MacArthur Founda-
tion e McKinsey & Company, Towards the Circular Economy: Accelerating the 
Scale-Up Across Global Supply Chains, gennaio 2014.

11 Questa defi nizione implica che sia possibile individuare tre fasi precedenti 
nella storia del capitalismo: il capitalismo 1.0 come l’epoca della prima industria-
lizzazione tessile e ferroviaria, approssimativamente corrispondente alla seconda 
metà dell’Ottocento nei Paesi attualmente avanzati; il capitalismo 2.0, che può 
essere identifi cato come l’organizzazione produttiva e sociale che si afferma nei 
Paesi avanzati nell’ultimo decennio dell’Ottocento, quando giungono contempo-
raneamente sul mercato l’auto, la moto, l’aereo e la bicicletta; il capitalismo 3.0, 
il cosiddetto «neocapitalismo», che si sviluppa dopo la Seconda Guerra Mondiale 
con l’organizzazione avanzata delle fabbriche, i grandi progressi nelle telecomu-
nicazioni, l’avvento di radio, televisione e lavatrici nelle case, nonché dei «jet» nel 
trasporto aereo.

12 Usiamo qui la terminologia che risale a Benedetto Croce, il quale conside-
rava il «liberismo» come dimensione economica del «liberalismo» e gli attribuiva 
quindi un signifi cato più ristretto.

13 Cfr. Le Monde del 6 dicembre 2016.
14 Cfr. «Yahoo admits that all 3 billion of its accounts were hacked in 2013 

cyber attack», http://www.mirror.co.uk/tech/yahoo-admits-3-billion-accounts- 
11285341.

15 Cfr. «Paris à l’offensive pour limiter l’activité d’Airbnb», Figaro économie, 16 
settembre 2017.

16 Cfr. Claudio Meloni, «Germania, approvata la legge contro gli hater», Il Fat-
to Quotidiano, 30 giugno 2017.

17 Eurostat, E-commerce statistics for individuals, http://ec.europa.eu/euro-
stat/statist ics-explained/index.php/E-commerce_statistics_for_individuals.





3. Il quadro geopolitico

3.1. Donald Trump e gli equilibri mondiali

Sarei onorato di incontrare Kim Jong-un 
quando le circostanze saranno giuste. 

Donald Trump, 2 maggio 2017

Piccolo uomo-razzo, ti sistemeremo noi! 

Donald Trump, 23 settembre 2017

L’incoerenza come strumento di politica estera

Nell’autunno del 2017, qualsiasi discorso di carattere geopolitico deve 

necessariamente partire dall’esame della fi gura e dell’attività di Donald 

Trump. È molto facile evidenziare le sue numerose e clamorose incoeren-

ze – come quelle indicate in epigrafe –, la sua frequente ignoranza non 

solo dei fatti ma anche delle convenzioni e delle regole non scritte della 

politica americana degli ultimi settant’anni, la sua preferenza per i messag-

gi inviati via tweet che alterano in tutto o in parte ciò che hanno detto, o 

fatto, poche ore prima i suoi ministri e i suoi più stretti collaboratori.

Occorre invece «prendere Donald Trump sul serio», non solo perché è 

stato votato da un elevato numero di americani (anche se non dalla mag-

gioranza, cfr. cap. 1, par. 1.1), ma anche perché, nei sondaggi di opinio-

ne, nonostante gaffes e dimostrazioni d’ineffi cienza politica ben più cla-

morose di qualsiasi altro Presidente, ha sempre mantenuto uno «zoccolo 

duro» di sostegno intorno al 35-40 per cento dell’elettorato. Si tratta, certo, 

Autori del presente capitolo sono Paolo Migliavacca (parr. 3.1-3.3) e Anna Caffa-
rena (par. 3.4).
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di un consenso inferiore a quello di quasi tutti i suoi predecessori recen-

ti (fi gura 3.1), ma sembra un sostegno solido, che non varia molto qual-

siasi cosa egli dica o faccia. È addirittura cresciuto dopo le devastazioni 

degli uragani Harvey e Irma e lo scontro sempre più duro con la Corea 

del Nord. Ciò sembra indicare che chi l’ha votato non è (troppo) sconten-

to di lui. In sostanza, quest’elezione, che poteva sembrare una piccola 

incrinatura nel sistema politico americano, un «accidente della storia», è 

risultata essere un crepaccio lungo e profondo che, come l’eclisse totale 

di sole del 21 agosto 2017 (cfr. cap. 1, par. 1.1), attraversa tutti gli Stati 

Uniti e svela una società profondamente spaccata.

L’attuale inquilino della Casa Bianca non ha atteso la fi ne dei primi 100 

giorni di presidenza (la cosiddetta «luna di miele», il periodo di tregua nel 

quale si decantano i veleni della campagna elettorale e il nuovo Presiden-

te prende confi denza con la macchina di governo) per mettere mano al 

suo programma. In esso era indicato come obiettivo prioritario quello di 

rivoltare come un guanto la linea politica adottata dall’Amministrazione 

uscente e, insieme, l’intero Paese e il suo consolidato sistema di alleanze.

Con un «crescendo rossiniano» di presenzialismo mediatico frammisto 

a dirigismo inteso a scavalcare il Congresso, nei suoi primi 100 giorni il 

Presidente ha fi rmato 28 proposte di legge (un record dal 1949), emana-

to 24 ordini esecutivi, elaborato 22 memorandum presidenziali e 20 pro-

clami. E ha presentato perciò quel periodo come «un successo». In realtà, 

Figura 3.1 – Percentuale di cittadini americani che «approva» le azioni del presidente Trump

Fonte: ISPI su dati Gallup
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benché i repubblicani controllino entrambe le Camere, si è realizzata una 

sorta d’intesa anti-presidenziale bipartisan su molti temi delicati del pro-

gramma di Trump.

Così è accaduto con l’accordo sulla legge di bilancio 2017 che il 30 

aprile, pur approvando spese militari aggiuntive per 1.200 miliardi di 

dollari, ha bocciato vari progetti presidenziali, come il discusso muro 

lungo il confi ne del Messico (poi fatto rientrare nel bilancio della Difesa), 

e approvato invece importanti stanziamenti per la sanità e l’ambiente. Da 

quest’attivismo, il «manifesto elettorale» con cui Trump ha vinto le elezio-

ni, già di per sé piuttosto confuso e incoerente, è uscito assai modifi cato 

in vari punti e addirittura stravolto in aspetti specifi ci nella sua applica-

zione pratica. Questa situazione confusa ha portato tra l’altro, il 25 set-

tembre, alla mancanza dei voti necessari in Senato per abolire il cosiddet-

to Obama care, il sistema di assicurazione sanitaria obbligatoria introdot-

to, appunto, da Obama e visto da Trump come fumo negli occhi e, fi no 

all’inizio di dicembre, ha impedito il varo della riforma fi scale, uno dei 

punti più qualifi canti del programma di Trump1.

Siamo di fronte a un misto di debolezza politica – con una parte non 

irrilevante del Partito Repubblicano che continua, come già detto sopra, 

a non appoggiare le iniziative del Presidente – e di preoccupante «arro-

ganza del potere». Trump intende «andare avanti comunque», come un 

rullo compressore che travolge ogni resistenza e obiezione nel realizzare 

quello slogan elettorale, America fi rst (utilizzabile tanto all’interno, per 

sottolineare la priorità dei problemi socio-economici nazionali, quanto in 

campo internazionale, dove, secondo la «dottrina» trumpiana, non si ac-

cettano compromessi sugli interessi statunitensi), che pare essere ancora, 

un anno dopo l’ingresso alla Casa Bianca, l’unica, vera bussola nelle scel-

te presidenziali. Trump ha avvertito l’impazienza del suo elettorato, che 

attendeva comunque risposte rapide e decise alle proprie ansie di rivin-

cita contro «i politicanti di Washington», visti come coloro i quali hanno 

determinato la «rovina politico-sociale del Paese».

Ne hanno fatto le spese, in termini di perdita o forte riduzione del 

sostegno fi nanziario pubblico, soprattutto le organizzazioni «ideologica-

mente» anti-tradizionaliste (come abortisti e LGTBQ)2. Sono state general-

mente rese più permissive le norme che tutelano l’ambiente e sono stati 

ridotti del 30 per cento i fondi all’EPA (Environmental Protection Agen-

cy), l’ente governativo per la protezione ambientale affi dato per di più al 

«negazionista climatico» Scott Pruitt. E l’elenco potrebbe continuare. Va 

inoltre ricordato il ritiro, annunciato in settembre, del DACA (Deferred 

Action for Childhood Arrivals), che ha permesso a 800 mila giovani im-

migrati, giunti illegalmente nel Paese da bambini, di lavorare e studiare 
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in America senza rischio di espulsione. A queste misure di rilevanza pret-

tamente interna si aggiungono quelle che hanno rifl essi internazionali, 

come il divieto d’ingresso negli Stati Uniti ai richiedenti rifugio e ai citta-

dini di sette Paesi musulmani3.

I provvedimenti per la prevalenza degli interessi americani si colloca-

no quindi in un più ampio disegno che tocca nel contempo la politica 

interna e quella estera. Non a caso è trapelato in autunno il forte malu-

more del Segretario di Stato, Rex Tillerson, e di quello della Difesa, James 

Mattis, che in varie occasioni avrebbero minacciato le dimissioni se aves-

sero dovuto continuare ad apprendere da un tweet la linea politica del 

Presidente sui più rilevanti problemi internazionali. Anche qui si sono 

osservate mitigazioni, marce indietro e ribaltamenti dei progetti originari, 

senza che si attenuasse una notevole «bellicosità» di fondo e senza che 

questo avesse un serio impatto sul «nucleo duro» del sostegno a Trump di 

cui si è detto sopra.

Le continue e plateali incoerenze sono evidenziate da uno studio del-

l’ISPI sui primi 100 giorni di presidenza che mostra, citazioni alla mano, 

come le posizioni trumpiane si siano rovesciate in poco tempo su almeno 

sette temi essenziali:

 la NATO si è trasformata in una settimana da «obsoleta» a «baluardo di 

pace e sicurezza»;

 sulla guerra civile siriana si è passati da «Non ci dovremmo focalizzare 

sulla Siria. Verremmo trascinati in una terza guerra mondiale» a «Il mio 

atteggiamento verso la Siria è cambiato», seguito da un devastante at-

tacco americano con ben 59 missili da crociera lanciati contro una 

base delle forze governative;

 i rapporti con Mosca sono partiti da «Avere buone relazioni con la 

Russia è una cosa buona, non negativa» per arrivare a «In questo mo-

mento con la Russia non andiamo affatto d’accordo. Potremmo essere 

al punto più basso di sempre». Il tutto all’ombra del cosiddetto «Russia-

gate», le asserite interferenze russe nella campagna elettorale;

 sulle relazioni con Pechino, il Presidente ha prima affermato «Darò 

istruzioni al Segretario al Tesoro perché classifi chi la Cina come mani-

polatrice di valuta», poi «Perché dovrei dire che la Cina è una manipo-

latrice di valuta se collabora con noi sulla questione nord-coreana?»4;

 in merito all’Afghanistan, da un sostanziale disinteresse verso il Paese 

durante la campagna elettorale si è passati alla decisione, dell’agosto 

2017, di inviare altre truppe per «cercare un onorevole e duraturo ri-

sultato»;

 sul clima, eventi naturali estremi, come i cicloni, hanno fatto tramon-

tare l’iniziale posizione «negazionista» e il sostanziale ritiro dall’Accor-
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do di Parigi in favore di un atteggiamento più «morbido», con la richie-

sta di trattative per rientrare in quell’Accordo; sono rimasti i tagli ai 

fondi destinati agli enti di protezione ambientale;

 quanto alla Corea del Nord, l’epigrafe di questo capitolo è assai elo-

quente: si è giunti alla controminaccia di sommergere la Corea del 

Nord con «fuoco e fi amme come il mondo non ha mai visto»5.

In conclusione, nella linea di politica internazionale degli Stati Uniti di 

Trump si individuano tre elementi il cui ingrediente unifi cante sembra 

essere una preoccupante tentazione isolazionista di fondo:

 unilateralismo nelle scelte strategiche (agli antipodi del consolidato 

multilateralismo seguito dalla presidenza Obama);

 bilateralismo nei rapporti interstatuali (con cui far valere l’enorme 

squilibrio del peso specifi co politico-economico degli Stati Uniti ri-

spetto a gran parte degli interlocutori)6;

 decisionismo, ai limiti dell’aggressività (come nel caso di Siria e Iran), 

su singoli dossier lasciati insoluti dalla precedente Amministrazione.

Tra isolazionismo diffi cile e interventismo riluttante

Pur confermando più volte l’impegno a edifi care la «fortezza America», 

lasciando che i tradizionali alleati europei e asiatici gestiscano in proprio 

la loro sicurezza e aumentino soprattutto l’impegno fi nanziario (con il 2 

per cento del PIL dedicato alle spese militari), Trump sembra di fatto aver 

deciso che la riduzione dell’infl uenza planetaria statunitense e la simme-

trica redistribuzione di potenza verso Paesi già da tempo visibilmente 

emersi (come la Cina, probabilmente l’unico serio sfi dante della supre-

mazia americana) o riemergenti (come la Russia, con la sua imprevista 

capacità di proiezione di forza militare lontano dai suoi confi ni) vada ri-

dotta al minimo indispensabile e negoziata con questi co-protagonisti. 

Tale redistribuzione deve avvenire da una posizione di forza: da qui la 

scelta di rivedere drasticamente priorità e scenari d’intervento.

Resta però incerto l’obiettivo di fondo del nuovo Presidente: cosa sarà 

l’America Great Again, l’America di nuovo grande? La «vecchia» superpo-

tenza attiva in ogni scacchiere e determinante su ogni tematica geostrate-

gica o geoeconomica, di concerto o in contraddizione con altre potenze? 

Oppure una sorta di «cittadella fortifi cata», dalla quale un popolo di orgo-

gliosi Davy Crockett si appresta a difendere un nuovo Fort Alamo da ogni 

genere di nemici esterni, politici ed economici? In quest’ultima logica 

sembrano rientrare alcune correnti di pensiero neoconservatrici, secondo 

le quali gli Stati Uniti devono preoccuparsi più di quanto avviene vicino 
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a casa che delle sorti del mondo. Come ha sintetizzato Robert Kaplan, 

«Sistemare il Messico è più importante che sistemare l’Afghanistan»7.

Con Russia e Cina (ben più minacciose quanto a capacità atomiche 

offensive) si è instaurato una sorta di nuovo «equilibrio del terrore», gesti-

to con suffi cienti garanzie di raziocinio dalle rispettive cancellerie; al 

contrario, dalla Corea del Nord, che cerca un riconoscimento, fi nora ne-

gato, del proprio status di potenza nucleare (e unico Paese al mondo, 

oltre a Russia e Cina, in grado di colpire direttamente il suolo americano 

con armi nucleari), giungono sfi de che turbano a fondo la sicurezza del-

la «fortezza America», sollevando dubbi e timori che Trump ha cercato di 

combattere con ripetute diffi de rivolte a Pyongyang.

Al sogno di autosuffi cienza geostrategica americana non sembra estra-

nea la prospettiva di una quasi-autarchia energetica, grazie alle risorse 

d’idrocarburi e ai nuovi sistemi di estrazione che hanno riportato ai ver-

tici mondiali i livelli produttivi degli Stati Uniti, diminuiti per oltre un 

trentennio (cfr., oltre, il par. 3.3). Washington ricorre sempre meno alle 

importazioni di petrolio e gas, specie di provenienza mediorientale, dive-

nute politicamente assai delicate.

Puntando a un’America militarmente forte al riparo di solidi confi ni, 

ma pronta a colpire ovunque i suoi nemici, Trump non farebbe quindi 

che cavalcare un’onda emotiva che sale dal «Paese profondo», stanco 

d’impegni internazionali ritenuti costosi e improduttivi nel lungo periodo. 

Vorrebbe intimorire ogni possibile rivale ribaltando la scelta di Obama, 

giudicata sciagurata e perdente, del «No boots on the ground», ossia nien-

te interventi militari «pesanti» all’estero con l’impiego di truppe di terra8. 

Da qui l’esigenza per Trump di presentarsi come un tough boy, un «duro» 

che fa della forza, della risolutezza e del fatto compiuto, unilateralmente 

deciso, la linea portante della propria azione politica, pur apparentemen-

te priva di pre cise concezioni strategiche se non quella di colpire chiun-

que sia giu dicato «nemico» o comunque nocivo agli interessi americani, in 

modo plateale ed esemplare, per tornare poi a rinchiudersi nella «fortezza 

America».

Accanto a questa marcata differenza di Trump dai suoi immediati pre-

decessori, va ricordata la differenza di approccio alla quale si è accenna-

to più sopra. Abbastanza moderato in campagna elettorale, per acquista-

re credibilità di fronte al generale scetticismo iniziale, il Trump presiden-

te cerca di governare «a vista», con tratti umorali e il senso di superiorità 

tipico del tycoon americano che si è fatto da sé, convinto che il successo 

ottenuto negli affari costituisca un passaporto assoluto per ogni altro in-

carico. E che in politica estera basti «far la voce grossa» per essere credi-

bile e autorevole.
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La sua visione della sicurezza americana è molto ampia. Secondo Do-

nald Trump, i pericoli e le insidie, per gli Stati Uniti, giungono da ogni 

quadrante e settore: dal terrorismo internazionale, dagli emigranti messi-

cani e da quelli islamici, ma anche dai posti di lavoro che la globalizza-

zione (di fatto, soprattutto la Cina, secondo la semplifi cazione trumpiana) 

ha divorato un po’ in tutto il Paese, specie nella Rust Belt, la «fascia della 

ruggine» tra i Grandi Laghi e il Midwest, punteggiata d’industrie, soprat-

tutto meccaniche, in crisi a causa della concorrenza internazionale9. Oc-

corre poi guardarsi anche dagli alleati che «sfruttano» le spese militari 

americane per procurarsi sicurezza a buon prezzo.

Alle minacce della Corea del Nord e del terrorismo gli Stati Uniti devo-

no rispondere colpendo, se necessario, in loco, per evitare che esportino 

i loro attacchi entro i confi ni americani. Quanto alle altre minacce, sotto il 

profi lo economico alleanze e accordi internazionali sono da abrogare, 

come la Trans-Pacifi c Partnership, o da rivedere nell’ottica esclusiva del-

l’interesse statunitense, come il NAFTA o la NATO.

Certo, tutti i predecessori di Trump, da Roosevelt in poi, hanno posto 

al centro dei loro programmi una sorta di America fi rst. Ciò non ha però 

impedito che tali programmi fossero perseguiti tenendo conto che la si-

curezza, la stabilità e la prosperità degli alleati degli Stati Uniti erano 

importanti e funzionali, nel lungo termine, anche agli interessi della stes-

sa America. È stato chiaro pure a Ronald Reagan, il presidente più assi-

milabile a Trump per estraneità al sistema di potere di Washington e per 

la forte propensione a un controllo «remoto» dell’«impero americano», che 

soltanto un Paese dotato di molti e solidi alleati poteva essere certo di 

conservare la propria supremazia globale. La promozione e il sostegno 

del colossale apparato politico-economico-militare che ha generato la 

pax americana sono risultati di mutuo vantaggio per tutto l’Occidente e 

anche per i più generali equilibri internazionali. Nessuno, fi no alla presi-

denza Trump, si era mai sognato – al di là della ricorrente, quasi formale, 

richiesta di una maggiore condivisione dei costi, a partire da quelli mili-

tari – di presentare alla Corea del Sud un conto preventivo, da saldare in 

contanti, per un aiuto non richiesto.

Svanita l’epoca clintoniana della «cooperazione assertiva» con il mon-

do – ben sintetizzata dall’allora Segretario di Stato Madeleine Albright, 

secondo cui «gli Stati Uniti agiscono in maniera multilaterale quando pos-

sono, unilaterale quando devono» –, tramontato il sogno di George Bush 

junior della «superpotenza solitaria» nelle panie della guerra senza fi ne in 

Afghanistan (per combattere un terrorismo internazionale che non ha lì 

la sua principale sede operativa) e in Iraq (invaso con l’accusa di posse-

dere armi di distruzione di massa poi rivelatesi inesistenti), l’America di 
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Trump sembra disorientata su quale sia la propria collocazione globale 

più vantaggiosa. Probabilmente perché manca una visione condivisa del 

mondo attuale, ma soprattutto di quello futuro.

Come ha scritto Marco Magnani, le posizioni degli Stati Uniti nei primi 

sei mesi della nuova presidenza sono risultate spesso altalenanti e a vol-

te contraddittorie. Magnani parla di «comportamento schizofrenico» nei 

confronti di Cina e Russia e di «eccessive tensioni con l’Europa, in parti-

colare con la Germania», osservando inoltre che è forte il timore che 

«Trump stia affrontando delicate questioni di politica estera con un po’ di 

leggerezza»10. Si può aggiungere che i bombardamenti dimostrativi contro 

Siria, Somalia o Afghanistan11 e le bordate propagandistiche contro Corea 

del Nord, Iran o Venezuela paiono quasi una sorta di «fuga in avanti» con 

cui mascherare le forti delusioni derivanti dai ripetuti fallimenti del pro-

prio programma interno.

La spesa militare, l’Europa, la NATO

In questo contesto di grande «fl uidità» e incertezza geopolitica, Donald 

Trump, benché l’apparato bellico americano sia di gran lunga il più po-

deroso oggi esistente al mondo, ha deciso di rafforzarlo ulteriormente, in 

ciò col pieno (e raro) appoggio bipartisan del Congresso. È pronto un 

piano di riarmo che corregga il taglio dei bilanci del Pentagono degli 

ulti mi sei anni (fi gura 3.2) e il conseguente calo delle dotazioni di 

armamen ti, le cui carenze sono venute più volte alla luce sia nel confl itto 

siro-iracheno sia contro l’ISIS.

Tuttavia, mentre l’amministrazione Obama aveva puntato sulla neces-

sità di modernizzare l’arsenale nucleare, l’attuale amministrazione Trump, 

oltre a rafforzare questa tendenza, intende dotare le Forze armate ameri-
cane di più aerei, navi e militari di quanto sollecitato dallo stesso Penta-
gono. Contro una richiesta iniziale di 574,5 miliardi di dollari per l’anno 

fi scale 2018, effettuata con un documento uffi ciale della Casa Bianca dal-

l’eloquente titolo, America First: A Budget Blueprint to Make America 
Great Again12, pubblicato in marzo, la Camera ha votato a metà luglio, 

con una maggioranza schiacciante (344 voti contro 81), un primo stanzia-

mento di 696 miliardi di dollari, elevato dopo alcuni giorni, sia pure con 

una maggioranza più ridotta, a 788 miliardi (compresi però il fi nanzia-

mento del contestatissimo «muro di difesa» lungo il confi ne con il Messico 

e le erogazioni ai veterani delle Forze armate)13.

L’aumento degli stanziamenti rende anche perseguibile l’ambizioso 

obiettivo di una marina da 355 navi, rispetto alle 275 unità attualmente 
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disponibili, allestendo così la fl otta più numerosa dai tempi della Guerra 

Fredda. Il progetto si scontra però con problemi fi nanziari rilevanti e l’in-

tero programma è di lunghissima durata (andrebbe «spalmato» su ben 

cinque diverse Amministrazioni). Inoltre, esso contraddice in pieno la 

teoria di una presidenza isolazionista: la sterminata armata navale fi nireb-

be, almeno in parte, ad arrugginire in porto invece di contrastare un ne-

mico indefi nito. Utile però, in ogni caso, a tenere il più possibile libere 

da ogni minaccia le acque prossime al continente americano, ridando alla 

fl otta quella capacità di «controllo globale dei mari» che era stata accanto-

nata, almeno sotto il profi lo dottrinale, dalla fi ne della Guerra Fredda.

In prospettiva, la marina da 355 navi rafforzerebbe la strategia «talas-

socratica» che dal 1898, con la guerra mossa alla Spagna per conquistare 

Cuba e le Filippine, è alla base dell’egemonia planetaria americana14. 

Come si è accennato, sarebbe lo strumento ideale per rispondere al rapi-

do sviluppo navale cinese (fi gura 3.3). E per prepararsi per tempo al 

costante potenziamento di diverse grandi marine, alcune che potrebbero 

diventare ostili, come quella russa, altre alleate o fi ancheggiatrici, come 

quelle giapponese e indiana, ma sulla cui collocazione «amichevole» fu-

tura, a lungo termine, ogni previsione è azzardata.

Non bisogna illudersi che, con una simile prospettiva, l’Europa possa 

dormire sonni tranquilli, con le armate americane pronte a tornare ancora 

una volta in soccorso del Vecchio Continente in virtù degli impegni presi 

Figura 3.2 – Spese militari degli Stati Uniti (stanziamenti a bilancio più operazioni urgenti all’estero; 
miliardi di dollari 2016)

Fonte: Ben Freeman e Mieke Eoyang, The President’s 2017 Defense Budget, 24 febbraio 2016, www.
thirdwa y.org
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nel 1949 con la costituzione della NATO e via via aggiornati secondo le 

mutate condizioni geopolitiche. Questo quadro è stato valido fi no all’arri-

vo alla Casa Bianca di Donald Trump, che, come detto sopra, inizialmen-

te defi nì l’Alleanza Atlantica «obsoleta». Sulla NATO, il Presidente ha idee 

molto chiare ma radicalmente diverse da quelle dei suoi predecessori. 

Con quella defi nizione (poi stemperata, su pressione del Pentagono), 

Trump le rimproverava di essere più dedita a una politica anti-russa che 

a combattere il terrorismo islamico. Dalla fi ne della Guerra Fredda (vinta 

sull’Unione Sovietica e i suoi alleati nel migliore dei modi, ossia senza 

sparare un colpo), l’Alleanza è tuttora alla ricerca di un ruolo futuro.

Tutti i Presidenti americani, da Bush senior fi no a Obama, hanno cer-

cato, anche mediante evidenti escamotages, di trovare per la NATO altre 

funzioni, la principale essendo il sostegno all’invasione americana in Af-

ghanistan (dove ha incassato la prima sconfi tta di fatto sul campo, non 

avendo conseguito l’obiettivo cruciale di liberare il Paese dai talebani)15. 

Oggi il compito prevalente sembra essere un ritorno alle origini, trasfor-

mando i Paesi ex appartenenti o ex alleati dell’Unione Sovietica (ormai 

quasi tutti aderenti alla NATO) in baluardi contro un’ipotetica ripresa del-

Figura 3.3 – La sfi da navale cinese agli Stati Uniti*

* I sottomarini d’attacco comprendono unità nucleari e convenzionali; le piccole unità comprendono fregate, 
LCS (Littoral Combat Ships) e cacciamine; le grandi comprendono incrociatori e cacciatorpediniere.

Fonte: Bloomberg su dati Center for a New American Security, International Institute for Strategic Studies
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l’aggressività russa, nonostante le solenni promesse di George Bush se-

nior a Mikhail Gorbaciov, in cambio dell’accettazione di Mosca della riu-

nifi cazione tedesca, di non immettere nell’Alleanza alcun Paese ex sovie-

tico e di non ospitarvi basi militari e installazioni potenzialmente offensi-

ve. Promesse presto disattese con cinismo e disinvoltura, perché rimaste 

a livello verbale.

Questo ruolo della NATO nell’ultimo decennio (recepito con una cer-

ta riluttanza nell’Europa occidentale, ma con molto entusiasmo in quella 

orientale) è tutto da valutare.

Oltre all’obsolescenza per mancanza di nemici e di compiti ben defi -

niti, Trump rimprovera alla NATO – almeno nella sua componente euro-

pea – di «consumare» più sicurezza di quanta ne crei. La sua sfi ducia 

verso gli al leati del Vecchio Continente fa inoltre tutt’uno con lo scettici-

smo verso l’Unione Europea, specie dopo che questa ha espresso l’inten-

zione di darsi una politica militare autonoma, benché parallela, a quella 

dell’Alleanza. Se Obama la trattava con cordiale indifferenza (benign ne-
glect), pur mantenendo con essa rapporti di cooperazione formale, per 

Trump l’UE costituisce più un fastidioso competitor commerciale che un 

partner naturale nella costruzione dell’ordine internazionale liberale, che 

ha garantito al l’Oc cidente oltre settant’anni di pace e prosperità. È la cam-

biale che da oltre un decennio vari Paesi dell’Est europeo, riconoscenti, 

pagano per es sere stati aiutati a sottrarsi all’infl uenza russa passando sot-

to l’ombrello politico-economico occidentale. Polonia in primis, ma an-

che Romania, Ungheria, Repubblica Slovacca, Repubblica Ceca e Paesi 

Baltici sono di fat to, sotto il profi lo politico-strategico, più leali a Wash-

ing ton che a Bruxelles. 

Il nocciolo del problema euro-americano è che da quando l’UE, alla 

fi ne della Guerra Fredda, ha espresso la volontà di dotarsi di una propria 

politica militare autonoma, Washington, con il pretesto di evitare danno-

se duplicazioni di politiche e di strutture, ha apertamente manifestato 

contrarietà, osteggiando in forma discreta ma decisa ogni iniziativa di 

Bruxelles in materia. Trump non si è certo discostato da questa linea: 

durante la sua visita europea di primavera, la prima nel Vecchio Conti-

nente, al quartier generale di Bruxelles ha detto chiaro e tondo che è fi -

nita la garanzia di un aiuto americano automatico in caso di minaccia 

all’indipendenza dei singoli Paesi dell’Unione. Sul piano politico-giuridi-

co, ha volutamente evitato di citare l’impegno, contenuto nell’articolo 5 

del Trattato di Washington, per cui ogni attacco militare contro un alleato 

è considerato un attacco contro tutti gli altri membri: fu invocato una 

volta sola, proprio dagli Stati Uniti, dopo gli attentati terroristici dell’11 

settembre 2001, ma è il nucleo fondante dell’Alleanza.
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L’aspetto più grave non è che Trump non voglia impegnarsi a difesa 

dell’Europa (fi nché ci saranno militari americani schierati nei vari Paesi 

europei alleati, ogni attacco contro di essi coinvolgerà direttamente an-

che Washington), ma che, così agendo, egli di fatto non ritiene i suoi al-

leati importanti per la difesa e la sicurezza americana. «Se così fosse, le 

fondamenta politiche e strategiche dell’Alleanza crollerebbero. Si tratta di 

un gigantesco errore […] Senza gli europei, ad esempio, gli americani 

non potrebbero controllare le rotte dei sottomarini atomici russi, né lo 

spazio aereo euro-atlantico. Senza gli europei, la prosperità economica 

americana andrebbe in crisi»16.

Alcune domande-chiave, nei rapporti transatlantici, sorgono quindi 

impellenti: in che misura gli interessi strategici e geopolitici di Stati Uniti 

ed Europa occidentale (non ultimi quelli dell’Italia e del bacino del Me-

diterraneo) coincidono ancora? Certo, abbiamo dei nemici in comune – 

cosa che da sempre è il motore e il collante di ogni alleanza –, ma si 

tratta davvero dei nostri nemici principali? Inoltre, appiattendoci sugli in-

teressi di Washington, di quali potenziali alleati o partner ci priviamo?

Nella visione di Trump, d’ora in poi gli Stati Uniti dovranno saper fare 

da soli. Qualora necessitino di aiuto (oppure sia opportuno per Washing-

ton concederlo), andranno fi ssate di volta in volta le modalità di eroga-

zione, sulla falsariga delle «alleanze di volonterosi a geometria variabile» 

ideate da Bush junior per invadere Afghanistan e Iraq senza dover cede-

re neppure un grammo del comando e concordare con terzi strategie e 

fi nalità. Chi partecipa all’Alleanza deve pagarne il conto sotto forma di 

maggiori spese nella difesa (con il limite minimo, già ricordato, del 2 per 

cento del PIL). Altrimenti Trump, come ogni buon amministratore di con-

dominio, si riserva il diritto di non intervenire più in soccorso di chi non 

sia in regola con le spese di esercizio.

Si tratta di una posizione che ha suscitato proteste e malumori in Eu-

ropa. Il viceministro della Difesa spagnolo, Agustín Conde, ha riassunto 

l’insoddisfazione diffusa affermando che il solo obbligo fi nanziario che i 

membri della NATO hanno verso l’Alleanza è il loro contributo al bilancio 

annuo, che dev’essere basato sul prodotto lordo di ciascun Paese. Sotto 

questo aspetto, è Washington a pagare meno del dovuto. «Gli Stati Uniti 

dovrebbero erogare circa la metà del bilancio della NATO, mentre danno 

solo il 24 per cento del totale […] Non è quindi giusto dire che i Paesi 

europei devono del denaro» ulteriore17. Si tratta, in totale, di 2,5 miliardi 

di dollari: un importo non certo elevato, ma che può facilmente diventa-

re una questione di principio. Ben diverso, invece, è l’importo in gioco 

se si guarda al 2 per cento del PIL di spesa militare: essa è stata, global-

mente, di 918 miliardi di dollari nel 2016 (fi gura 3.4).
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Spesa militare per quale fi ne? Per difenderci dalla Russia o dall’ISIS? Per 

combattere in Afghanistan per quanti anni ancora? Per lottare contro i 

traffi ci di migranti nel Mediterraneo o per rimediare allo scellerato inter-

vento in Libia che nel 2011 ha abbattuto il regime di Gheddafi  innescan-

do una guerra civile senza fi ne? Per sostenere il corrottissimo regime di 

Kiev, gradito a Washington? O per tutelare Paesi che esprimono perso-

naggi di governo lontanissimi dai valori dell’Europa occidentale, come 

Viktor Orbán, Beata Szydło o Recep Tayyip Erdoğan?

3.2. Le fucine dell’instabilità globale

Medio Oriente, molte guerre aperte e altre in vista

L’epoca in cui il confl itto arabo-israeliano era il tema dominante delle 

politiche mediorientali appare ormai quasi come un tempo felice. A me-

no che la dichiarazione di Trump del 6 dicembre sul riconoscimento di 

Gerusalemme come capitale di Israele non cambi tutto. Oggi la regione 

forma una massa pressoché inestricabile di guerre aperte, a intermittenza, 

a bassa o alta intensità, di scontri politico-religiosi; il compatto muro anti-

ebraico eretto dal mondo islamico nella seconda metà del secolo scorso 

Figura 3.4 – La spesa militare dei Paesi della NATO (in percentuale del PIL, miliardi di dollari)

Fonte: Economist.com su dati NATO
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si è largamente sfaldato a favore della ripresa del millenario scontro tra 

sciiti e sunniti e di continui tentativi di mutamenti di regime. In altre pa-

role, ci troviamo di fronte a una situazione in tumultuosa evoluzione, 

contrassegnata da un «tutti contro tutti»18.

Considerando la regione in senso più ampio, fi no a comprendere al-

cune parti dell’Asia centrale, siamo dinnanzi a tre grandi confl itti armati, 

che possiamo defi nire «centrali», e ad altri che fanno da «corona».

 I primi due, in corso in Siria e in Iraq, rappresentano di fatto due fasi 

distinte della medesima grande sfi da lanciata dallo Stato islamico (ISIS) 

non solo contro l’Occidente «crociato», ma anche contro le classi diri-

genti arabe sunnite, in genere assai corrotte, e quelle sciite, per defi ni-

zione «apostate» e quindi destinate a essere combattute senza pietà.

 Il terzo, considerata la regione in senso più ampio, è la «guerra civile 

allargata» in atto in Afghanistan, con la presenza di forze NATO a gui-

da americana, che si trascina dal 2001 senza prospettive di vittoria.

 Tra i confl itti che fanno da corona va notato, in primo luogo, quello 

in corso nello Yemen, dove una guerra civile che dura dal marzo 2015 

ha causato fi nora 16 mila vittime e oltre 3 milioni di sfollati.

 Un’altra guerra civile imperversa in Libia: qui, in sei anni, sono morte 

almeno 65 mila persone.

 Un contenzioso, per ora solo politico-economico, vede il Qatar boi-

cottato da Arabia Saudita, Emirati Uniti ed Egitto all’interno della 

co munità sunnita del Golfo per presunti legami con il terrorismo del-

l’ISIS e per non avere rotto ogni legame con l’arci-nemico iraniano.

 Infi ne, non vanno trascurate le appendici africane di questa instabilità. 

A parte la Libia, di cui si è già detto, sono da ricordare le attività di 

diversi gruppi terroristici che, dal Kenya e dal Sudan fi no alla Nigeria, 

esercitano un controllo variabile su territori desertici o semi-desertici.

Sul piano strategico, la fase post-ISIS è dunque già avviata. La prospettiva 

centrale è quella dell’allargamento dell’infl uenza sulle aree liberate da 

parte dei protagonisti di questo «grande gioco». I primi esempi del «grande 

gioco» s’intravedono nella ridefi nizione degli equilibri politici dell’Iraq e 

ancor più della Siria, sul cui suolo esplodono contenziosi regionali che 

hanno il loro fulcro altrove (confl itto Iran-Arabia Saudita), e nei confl itti 

internazionali, potenzialmente di portata globale, con Mosca e l’asse Te-

heran-Damasco sempre più determinati a ricostituire una parte di Siria 

«legale», la più ampia possibile, retta dal regime alawita di Bashar al-Assad 

con l’avvio della ricostruzione del Paese del costo stimato dal FMI in 100-

150 miliardi di dollari. L’Occidente è invece, almeno formalmente, fermo 

su una posizione di diffi cile realizzazione, ossia fare ripartire la Siria con 

un nuovo governo, scelto con libere elezioni, che cacci Assad dal potere.
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Il progressivo ritiro territoriale dello Stato islamico da Iraq e Siria e la 

parallela avanzata su quegli stessi territori delle milizie controllate da Te-

heran hanno riacceso l’antica ossessione saudita per il cosiddetto «arco 

sciita» (Iran, Iraq, Siria e Hezbollah in Libano). Gli Stati Uniti puntano 

invece a creare uno stato federato in cui le infl uenze russa e iraniana 

siano secondarie e i curdi abbiano una ricompensa tangibile per il ruolo 

svolto nella guerra anti-ISIS. I curdi rappresentano la nuova variabile in 

questa situazione complicata, con l’obiettivo, se non dell’indipendenza 

(che sembra per ora fallito, dopo il referendum svolto in settembre dai 

«fratelli» del Kurdistan iracheno), almeno di una forte autonomia.

La «scommessa curda» di Washington può tuttavia pregiudicare ancor 

più le già diffi cili relazioni con la Turchia di Erdoğan, che vede con ter-

rore materializzarsi ai propri confi ni una (o più) regioni curde autogesti-

te, possibile preludio a rivendicazioni di autodeterminazione da parte dei 

20 milioni di «turchi di montagna» (così il regime di Ankara chiama, per 

disconoscerla, l’enorme minoranza curda interna).

In Iraq la riconquista di Mosul e la liberazione del territorio nazionale 

dall’ISIS sembrano aver chiuso la fase di concordia generale. La comuni-

tà sunnita continua infatti a guardare con diffi denza al potere centrale, 

specie ora che a Baghdad il dibattito sulla ricostruzione post-confl itto e 

sul controllo del potere politico sembra confi nato all’interno del blocco 

maggioritario sciita. In questo contesto, non va affatto scartata la possibi-

lità d’ingerenze iraniane, specie se la tensione con l’Arabia Saudita o con 

gli Stati Uniti continuasse a salire.

La novità geopolitica forse più rilevante è il tentativo di ritorno ameri-

cano nella regione da posizioni di forza, tra l’altro con l’attacco missilistico 

contro il territorio di Assad per punire il presunto uso di armi chimiche da 

parte del suo esercito. Un ritorno non soltanto mediante l’invio di truppe 

ma soprattutto, come vedremo, attraverso una decisa scelta di campo a 

fi anco del tradizionale alleato regionale, l’Arabia Saudita, e più in genera-

le del mondo sunnita, sostenuto sul piano politico con il compattamento 

del blocco regionale GCC (Gulf Cooperation Council) e la messa in qua-

rantena del Qatar19, reo di essere troppo autonomo e nel contempo fi lo-

iraniano, fi lo-turco e fi lo-americano, nonché, sul piano diplomatico-mili-

tare, con il rafforzamento della cosiddetta «NATO araba»20.

La Russia punta invece a riequilibrare la sua presenza nella regione. 

Benché direttamente coinvolta nella ricerca di una posizione geostrategi-

ca di rilievo, specie in Siria, e quindi implicata nel sostegno di una fazio-

ne in confl itto rispetto alle altre, Mosca cerca di mantenere relazioni 

profi cue con tutti gli attori regionali. Non a caso, il Cremlino ha instaura-

to solidi legami politico-economici con Israele, Turchia, Iran, Egitto e la 
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stessa Arabia Saudita. Ciò consente alla Russia di presentarsi co me un 

player di riferimento regionale e, in alcuni casi, come mediatore super 
partes, nell’ambito di una politica estera «espansionista» volta a garantirle 

un rango paritario rispetto a quello americano. In questo quadro si collo-

ca la decisione di Putin dell’11 dicembre di riportare a casa dalla Siria 

gran parte delle truppe russe.

L’Arabia Saudita e la «Vision 2030»

Il riallineamento di Donald Trump su Arabia Saudita, Egitto e Israele – 

culminato nel viaggio regionale del maggio 2017, durante il quale ha 

fi rmato con Riad contratti per circa 350 miliardi di dollari, di cui 110 mi-

liardi in armamenti – ha impresso una svolta profonda agli equilibri me-

diorientali, ribaltandoli nuovamente a favore del mondo sunnita, dopo 

l’equidistanza scelta da Barack Obama con gli accordi sul controllo della 

fi liera nucleare iraniana del luglio 201521, ma riattizzando inevitabilmente 

una confl ittualità con connotazioni geopolitiche forse ancor più forti di 

quelle religiose.

Ansioso di mobilitare tutto il mondo sunnita contro l’ISIS (anch’esso, 

peraltro, di fede sunnita come i suoi presunti nemici), il Presidente ame-

ricano non è andato troppo per il sottile, ignorando gli evidenti legami 

tra terrorismo e religione, tra islamismo e jihadismo. Nel discorso pronun-

ciato a Riad il 21 maggio, Trump ha sostenuto che

l’America è pronta a stare al vostro fi anco nel perseguire gli interessi e la si-

curezza comuni. [Ma] i Paesi del Medio Oriente non devono attendersi che la 

forza dell’America spazzi via questo nemico al posto loro. [Essi] devono deci-

dere che futuro vogliono per sé […] È una scelta tra due futuri ed è una scel-

ta che l’America non può fare al posto vostro22.

Queste parole delineano un minor impegno diretto di Washington nella 

regione, unito a un appoggio politico esplicito e senza incertezze nella 

comune lotta al terrorismo, ma con altrettanta evidenza incoraggiano il 

mondo arabo ad aumentare il proprio impegno militare diretto anche sui 

rispettivi fronti interni senza che gli Stati Uniti eccepiscano, come aveva 

fatto Barack Obama, sulle repressioni contro le opposizioni politiche. Ne 

discende un deciso rafforzamento dei legami politici con i regimi arabi 

«moderati», peraltro «appannato» dopo il riconoscimento di Gerusalemme 

come capitale di Israele.

Ad accogliere Trump c’era Mohammad bin Salman (fi glio del re Sal-

man bin Abdulaziz Al Saud, 82enne, che pare goda di cattiva salute), 
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ministro della Difesa e secondo nella linea di successione al trono (diven-

terà il primo poche settimane più tardi). L’accumulo di tanto potere e la 

giovane età (32 anni), in un regno da sempre preda della gerontocrazia, 

fanno di Mohammad bin Salman il candidato ideale a un lunghissimo 

regno, se qualche congiura interna non provvederà ad arrestarne l’asce-

sa. Che il fi glio del re tema questa eventualità sembrano indicarlo gli ar-

resti preventivi di alcune delle maggiori personalità del regno, accusate 

di corruzione, effettuati in novembre.

A seguito del forte calo del prezzo mondiale del petrolio, tra il 2012 e 

il 2016 le entrate statali sono crollate del 60 per cento causando un forte 

taglio al generosissimo Stato sociale (taglio poi in parte rientrato per timo-

re del diffuso malcontento sociale che cova da alcuni anni). Mohammad 

bin Salman ha perciò deciso il lancio di un grandioso piano di moderniz-

zazione e diversifi cazione economica, chiamato National Transformation 

Plan. Meglio noto come «Vision 2030», dalla data entro cui dovrebbe esse-

re completato, il progetto dovrebbe trasformare l’Arabia Saudita in un’eco-

nomia «post-energetica» e più moderna sul piano sociale, concedendo al-

cuni diritti civili. L’Arabia Saudita di Salman mira a diventare la decima 

potenza economica mondiale. Un Paese dal forte sviluppo della domanda 

interna e inserito nel mondo produttivo internazionale – è l’idea trumpia-

na – rischia meno di dover fare i conti con la crescente voglia di libertà 

della popolazione. Ma la riuscita del progetto è una vera scommessa.

Un’altra mossa americana è stata parimenti accolta con giubilo anche 

al di là del mondo sunnita: la messa all’indice dell’Iran (malgrado la ri-

conferma alla presidenza del moderato Hassan Rouhani, pronto a un 

dialogo aperto con l’Occidente e fi nora rispettoso degli accordi per il 

controllo delle attività nucleari, come ammette l’Agenzia Internazionale 

per l’Energia Atomica) era stata sollecitata anche dall’altro acerrimo nemi-

co di Teheran, Israele, il quale vede così rafforzarsi sempre più un’allean-

za di fatto con il mondo sunnita. Essa doveva culminare con il riconosci-

mento diplomatico reciproco e l’apertura di rapporti uffi ciali tra Riad e 

Tel Aviv, ora in forse per la questione di Gerusalemme capitale. In Medio 

Oriente, del resto, spesso la realtà precede la fantasia. Per comprendere 

l’avversione sunnita verso l’Iran, basti ricordare che nello Yemen la fazio-

ne sciita degli Houthi è stata addirittura in grado di lanciare alcuni missi-

li «Burkan-2» di costruzione iraniana (con una gittata di circa 800 km) 

contro l’enorme base aerea saudita «King Salman», posta presso la capita-

le Riad, e contro la grande città di Gedda, minacciando così direttamente 

la sicurezza nazionale del Paese.

Prima di affrontare l’ultimo, scottante dossier riguardante il «Medio 

Orien te allargato», Donald Trump ha preso tempo. Ma quando l’ha fatto, 
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è stato spiazzante. Con un discorso di appena 20 minuti, tenuto il 21 

agosto 2017 alla base militare di Fort Myer, ha annunciato l’invio di altri 

4 mila uomini (soprattutto istruttori) a sostegno del suo corpo di spedi-

zione in Afghanistan, attualmente costituito da circa 9 mila soldati. Obiet-

tivi di questo nuovo, piccolo surge, ovvero impennata militare, so no: a) 

combattere il terrorismo («Oggi ci sono 20 organizzazioni terroristiche tra 

Afghanistan e Pakistan, la più alta concentrazione al mondo», ha sostenu-

to Trump) e b) rafforzare il governo di Kabul, che ormai controlla appena 

metà del territorio nazionale, affi nché si possa fi nalmente aprire un nego-

ziato con i talebani per ottenere «un onorevole e duraturo risultato», cioè 

il ritiro di tutte le truppe straniere (statunitensi e alleati della NATO, at-

tualmente 13.400 uomini in totale, nell’ambito dell’operazione «Resolute 

Support») (fi gura 3.5) e, possibilmente, la formazione di un governo di 

«riconciliazione nazionale».

Il problema, per Trump, è che si tratta della stessa mossa tentata da Obama 

nel 2009, all’inizio della sua presidenza, che aumentò le truppe da 110 a 

140 mila unità per stabilizzare il governo di Kabul. La mossa, malgrado il 

grande numero di uomini coinvolti, si rivelò presto infruttuosa, con il con-

seguente, rapido ritiro di quasi tutti i soldati NATO a partire dal 2012. I 

talebani hanno però già rifi utato in partenza ogni forma di trattativa annun-

ciando, a mo’ di sfi da, che l’Afghanistan sarà «la tomba degli americani». 

Cosa non impossibile, visto che in 16 anni d’intervento sono caduti circa 

Figura 3.5 – Le truppe della coalizione occidentale in Afghanistan (presenza media annua)

Fonti: ISAF, U.S. Department of Defense, Brookings Institution
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3.300 soldati occidentali, di cui 2.300 americani e 52 italiani (nonché tra 

200 mila e 300 mila afghani, soprattutto civili), in apparenza inutilmente. 

Perché, come ha ammesso in giugno il Segretario della Difesa James Mattis, 

l’America «non sta fi nora vincendo in Afghanistan». Senza dimenticare che 

l’invasione, ai soli Stati Uniti, è costata fi nora ben 714 miliardi di dollari!

Perché, d’altra parte, aumentare di nuovo le truppe americane se ciò 

non è servito in passato e se la controparte non intende affatto negoziare, 

visto che può attendere il ritiro degli occidentali poiché sa che, prima o 

poi, avverrà senza condizioni? In realtà, la mossa ha un duplice obiettivo. 

Il primo è la sola, vera richiesta che sarà avanzata ai talebani in cambio 

del ritiro: impedire che il Paese ridiventi un «santuario» di al-Qaeda o dei 

resti dello Stato islamico. Pena l’ennesimo ritorno in forze dei militari 

occidentali (ammesso che in futuro ce ne siano la volontà politica e i 

mezzi economico-militari). Il secondo obiettivo, più di prospettiva ma 

non meno rilevante, è indurre il Pakistan (duramente rimproverato da 

Trump perché «ha molto da perdere se continua a ospitare criminali no-

stri nemici, mentre da noi riceve miliardi»), che è un alleato formale di 

Washington, a cessare ogni sostegno ai talebani e a collaborare attiva-

mente alla lotta al terrorismo islamico. Islamabad, come ha subito dichia-

rato il nuovo premier Shahid Khaqan Abbasi, rifi uta però il ruolo di 

partner contro il terrorismo e non crede nel «progetto Trump»: «Fin dal 

primo giorno abbiamo detto con molta chiarezza che la strategia militare 

[americana] in Afghanistan non ha funzionato e non funzionerà»23.

La stessa alleanza con Washington pare sempre più incerta. A soste-

nere il Pakistan, per ora indirettamente, c’è la Cina, cui le diffi coltà afgha-

ne di Washington non dispiacciono affatto, considerato che impegnano 

risorse ingenti del potenziale rivale e ne minano la credibilità politico-

milita re nel resto del continente. Neppure la Cina, però, può desiderare 

un Afghanistan in mani talebane, perché ciò minaccerebbe i suoi interes-

si in Pakistan e potrebbe alimentare la rivolta islamica nello Xinjiang. 

Argomento forte di Pechino, da sempre a fi anco del Pakistan, sono le ri-

sorse economiche mobilitabili. Nell’ultimo anno fi scale la Cina ha effet-

tuato investimenti diretti in Pakistan per 2,8 miliardi di dollari, contro 

appena 533 milioni giunti dagli Stati Uniti, mentre nel 2016 l’interscambio 

con Pechino ha sfi orato i 16 miliardi di dollari, contro meno di 6 miliardi 

con la controparte americana. Inoltre, attraverso la faraonica «Belt and 

Road Initiative», la Cina ha riservato a Islamabad ben 50 miliardi di dolla-

ri d’investimenti in infrastrutture, volte soprattutto a realizzare il «China-

Pakistan Economic Corridor». Sono cifre con cui Washington ormai non 

sembra più in grado di competere: gli aiuti economico-militari erogati dal 

2001 valgono «solo» 20 miliardi.
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Estremo Oriente, il regalo di Trump alla Cina

Se il Medio Oriente è un «modellino» della cosiddetta «terza guerra mon-

diale a pezzi», l’Estremo Oriente e l’Asia meridionale si candidano a esse-

re il puzzle in cui questi pezzi si ricompongono a formare un disegno da 

incubo culminante in un «fungo» atomico. Molto, molto realistico per una 

serie di chiare e gravi ragioni.

 Qui è il terreno di confronto diretto dei due giganti geopolitici ed 

economici mondiali, Cina e Stati Uniti.

 I contenziosi territoriali aperti nel continente sono molto numerosi e 

toccano tutti i Paesi, tranne la Mongolia.

 Tali contenziosi riguardano Paesi armati fi no ai denti, anche con ordi-

gni nucleari e termonucleari. Come la Corea del Nord, che in questi 

ultimi mesi ha minacciato di lanciare le sue testate contro Washington, 

la quale si è dichiarata altrettanto pronta a rispondere scatenando let-

teralmente «fuoco e fi amme» su Pyongyang. E come, ovviamente, Cina, 

India e Pakistan (senza scordare la Russia) (tabella 3.1).

 Nella regione si concentrano le maggiori spese militari mondiali (Stati 

Uniti esclusi): 376,5 miliardi di dollari nel 2016, pari al 22,3 per cento 

Tabella 3.1 – Paesi dotati di armi nucleari e loro numero

* Testate piazzate su missili o stoccate in basi a disposizione di forze operative.
** Testate poste in riserva o ritirate dal servizio e in attesa di smantellamento.
*** Stime della U.S. National Security Agency, luglio 2017.

Fonte: SIPRI Yearbook 2017
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del totale planetario, con un forte incremento (+4,5 per cento) rispetto 

al l’anno precedente che è il maggiore al mondo (fi gura 3.6).

L’arrivo alla presidenza americana di Donald Trump e le sue prime mosse 

hanno esacerbato una situazione già fl uida di per sé, resa ancor più esplo-

siva da questo mix di contese interstatuali e arsenali sempre più rigonfi . 

L’amministrazione Obama aveva dirottato sul continente il fulcro dei suoi 

interessi, a detrimento dell’impegno storico in Europa e Medio Oriente.

I punti-chiave della nuova strategia, come chiariti dal presidente Oba-

ma in un discorso al Parlamento australiano, erano così riassumibili:

 gli Stati Uniti sono una nazione del Pacifi co;

 essi manterranno una presenza militare stabile nella regione dell’Asia-

Pacifi co;

 inoltre, rafforzeranno i loro legami con alleati come Giappone, Austra-

lia e Corea del Sud (nominati in quest’ordine) e con partner come 

Filippine, Indonesia, Singapore e India (nessuna menzione, invece, 

per Thailandia, Malaysia e Vietnam), impegnandosi nella cooperazio-

ne regionale e nel consolidamento dei legami politici.

Obiettivo della nuova strategia era creare un «libero, aperto, trasparente 

e leale sistema di commercio internazionale, di cui la Trans-Pacifi c Part-

nership (TPP) era il modello»24 (fi gura 3.7).

Figura 3.6 – Spesa militare asiatica in aumento (miliardi di dollari)

* Il totale regionale comprende l’Asia orientale, l’Asia meridionale, il Sud-Est asiatico e l’Oceania; non com-
prende l’Asia centrale, il Medio Oriente e la Corea del Nord.

Fonte: Stockholm International Peace Research Institute
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Il consenso a questa iniziativa di una parte cospicua dei Paesi della regio-

ne (anche se mancavano Thailandia, Filippine e Corea del Sud, probabil-

mente disposte ad aderire in seguito) costituiva un incoraggiante segnale 

per gli Stati Uniti: buona parte del continente era orientata a seguirli nel 

loro disegno di «contenere» la crescita economico-strategica della Cina. Il 

Senato americano, però, non ha mai ratifi cato il trattato. Finché Trump, tra 

i suoi primi atti di governo, ha deciso il ritiro unilaterale di Wash ington.

Secondo un giudizio largamente condiviso sia negli Stati Uniti sia nel 

resto dell’Occidente, da un punto di vista geopolitico (oltre che econo-

mico) si tratta di una vera catastrofe per gli Stati Uniti, per di più auto-

provocata. «In questo modo facciamo grandi cose per i lavoratori ameri-

cani» e «abbiamo evitato un potenziale disastro per il Paese», è stata la 

spiegazione del Presidente, preoccupato di soddisfare con rapidità la 

promessa elettorale di eliminare o rivedere i trattati internazionali che 

avrebbero fatto perdere posti di lavoro in America. Il proposito dell’am-

Figura 3.7 – I due giganti del Pacifi co a confronto

Fonte: Brookings su dati World Bank, World Development Indicators Database
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ministrazione Trump è infatti stipulare accordi commerciali bilaterali con 

i Paesi asiatici (ma non solo) sfruttando la propria forza politico-econo-

mica ovviamente soverchiante. Prima che Trump riesca a ottenere la fi r-

ma di tali accordi, però, la Cina avrà tutto il tempo di portare avanti il 

proprio progetto multilaterale alternativo, la RCEP (Regional Comprehen-

sive Economic Partnership)25. Essa – che include 16 Paesi, compresi gli 

ostili Giap pone e India, per un totale di circa metà del genere umano – fa 

di Pechino l’alfi ere mondiale di fatto della globalizzazione, ma, soprattut-

to, inceppa defi nitivamente il meccanismo di «ribilanciamento» (rebalan-
ce) continentale su cui la presidenza Obama aveva profuso tutti i suoi 

sforzi, specie durante il secondo mandato, per limitare l’espansionismo 

economico e strategico cinese.

L’Asian Infrastructure Investment Bank26 (alternativa all’Asian Develop-

ment Bank, la cui formazione e gestione sono sotto controllo occidentale), 

che ha cominciato la sua attività nel 2016 su iniziativa cinese, ha messo a 

disposizione almeno 100 miliardi di dollari con cui fi nanziare – con il con-

corso di ben 16 Paesi europei, cosa che dovrebbe indurre a una seria ri-

fl essione Washington, che ha tentato in ogni modo d’impedire che ciò 

accadesse – ogni tipo d’infrastruttura con cui favorire la penetrazione com-

merciale cinese nel continente. Se poi la RCEP incontrasse qualche diffi -

coltà nel realizzare gli obiettivi prefi ssati, Pechino dispone di un’ulteriore 

alternativa, costituita dal Free Trade Area of Asia and Pacifi c (FTAAP), 

possibile trattato commerciale tra i 21 Paesi membri dell’APEC, Cina e Sta-

ti Uniti compresi, di cui Pechino diverrebbe il leader di fatto (tabella 3.2).

Con l’uscita di Washington dal TPP, le probabilità che d’ora in poi il ruo-

lo di potenza-guida del continente passi alla Cina sono molto aumentate. 

La Cina può quindi, a ragion veduta, proclamarsi il vero alfi ere del libero 

Tabella 3.2 – L’impatto dei grandi blocchi commerciali

Fonte: IMF, World Economic Outlook Database, ottobre 2016
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scambio, del multilateralismo e della globalizzazione mondiali. Anche se 

ciò appare un paradosso stridente date le note inadempienze cinesi su 

molti dossier commerciali, dai diritti sindacali della manodopera al diffu-

so impiego di minori nelle fabbriche. «La Gran Bretagna ha guidato la 

globalizzazione per oltre duecento anni, gli Stati Uniti per più di un seco-

lo – ha chiosato Huiyao Wang, presidente del Center for China and Glo-

balization di Pechino –, ora occorrono energie nuove». Che, ormai, sem-

brano provenire soltanto dalla Cina.

Miopia, incomprensione tragica della vera posta economico-strategica 

in gioco o quale altra perversa idea possono avere indotto Trump e i suoi 

consiglieri a un errore così madornale? Diffi cile trovare una risposta plau-

sibile. Per ora, restano solo le macerie di un progetto che avrebbe per-

messo a Washington di avviare un containment effi cace e credibile di 

quello che si è rivelato lo sfi dante più serio alla sua leadership planetaria. 

Forse il «secolo cinese» è iniziato il 23 gennaio 2017.

Un’idea più precisa sui traguardi che si prefi gge il Paese giunge anche 

dal XIX Congresso del Partito Comunista Cinese. Svoltosi dal 18 al 24 ot-

tobre 2017, ha indicato con chiarezza che gli obiettivi di crescita, econo-

mica ma anche geopolitica, diverranno, se possibile, ancor più ambiziosi 

e globali. Se il distacco con gli Stati Uniti resta grande in assoluto (11 mila 

miliardi di dollari il PIL cinese, contro i 19 mila del PIL americano), il 

sorpasso è già avvenuto in termini di parità di potere d’acquisto27 e, come 

si è accennato, di forza commerciale. I piani sono però ancor più gran-

diosi. L’espansionismo di Pechino su scala globale non è infatti una novi-

tà: si era già manifestato con il citato progetto «Belt and Road Initiative», 

presentato nel 2013 (con il nome di «One Belt, One Road») e divenuto 

operativo nel 2016 (fi gura 3.8). Dopo la lunga offensiva economica con-

dotta per circa un ventennio verso l’Africa (ormai largamente «conquista-

ta», sotto il profi lo economico, a spese dell’Occidente), è ora la volta 

dell’Asia centrale e dell’Europa di fi nire nel mirino cinese, con uno sguar-

do rivolto anche verso l’America Latina28. Le «Nuove vie della seta» (così il 

progetto è meglio conosciuto in Italia) puntano a migliorare i collegamen-

ti infrastrutturali e logistici con il Vecchio Continente mediante sei diverse 

vie terrestri (attraverso l’Asia) e una marittima (che passerà per l’Oceano 

Indiano, il Mar Rosso e il Mediterraneo), con l’obiettivo strategico di pro-

muovere il ruolo di Pechino sul piano planetario, favorendo i fl ussi d’in-

vestimento internazionali e gli sbocchi commerciali per i prodotti cinesi. 

Sul piano delle risorse mobilitate, la «Belt and Road Initiative» costitui-

sce il più grande progetto economico mai concepito al mondo: sono in 

gioco, secondo diverse stime, tra 1.000 e 1.800 miliardi di dollari in un 

decennio riguardanti oltre 60 Paesi. Queste cifre fanno impallidire, anche 
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adeguando i prezzi, le spese sostenute dagli Stati Uniti con il Piano Mar-

shall, stimabili in 130 miliardi di dollari odierni. Il totale effettivamente 

speso, quando nel 2049 sarà ultimato il progetto, oscillerà tra 4 mila e 8 

mila miliardi, compresi gli investimenti dei Paesi coinvolti. Saranno co-

struiti decine di megaporti (con una chiara valenza strategica: quasi cer-

tamente diverranno altrettanti punti di appoggio della futura megafl otta 

cinese, sia mercantile sia militare), potenziate le linee ferroviarie per il 

trasporto delle merci e create decine di migliaia di chilometri di altre de-

dicate all’alta velocità, edifi cate strade e autostrade, realizzati oleodotti e 

gasdotti, snodi logistici, impianti di telecomunicazioni e aeroporti. E non 

si tratta soltanto di progetti: Pechino si sta già muovendo con sorpren-

dente rapidità, in parte utilizzando, dopo averle potenziate, le infrastrut-

ture esistenti. Dal 2016 l’Afghanistan, fi no ad allora privo di ferrovie, 

l’Iran e il Nepal sono collegati con la Cina per strade ferrate. Inoltre, treni 

merci viaggiano con cadenza settimanale dalla Cina verso Italia, Spagna, 

Gran Bretagna, Germania, Olanda e altri Paesi europei.

Certo, nel progetto cinese non tutto è limpido e convincente. Ad 

esempio, non è ancora ben chiaro chi sarà il proprietario fi nale delle in-

Figura 3.8 – Le «Nuove vie della seta»

Fonte: Daily Mirror, 19 maggio 2017
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frastrutture (se, cioè, resteranno in mani cinesi o se, nel lungo periodo, 

diverranno proprietà del Paese in cui sorgono). Né che uso sarà fatto 

dell’enorme massa di denaro investito: in molti dei Paesi coinvolti la cor-

ruzione è già ora altissima e non potrà che salire. Non è neppure noto se 

saranno adottati standard minimi di rispetto dell’ambiente e dei diritti dei 

lavoratori coinvolti.

Le stesse aziende cinesi, pur «costrette» ad aderire all’impresa perché 

in gran parte statali, nutrono dubbi sulle incognite politico-economiche 

cui vanno incontro: secondo uno studio pubblicato nel novembre 2016 

dal Center for China and Globalization, il 71 per cento delle 300 maggio-

ri imprese ritiene «altissimo» il rischio politico nei Paesi in cui opereranno. 

Tanto che i premi pagati dall’ente statale China Export & Credit Insurance 

Co. (Sinosure) per coprire rischi quali terrorismo, nazionalizzazioni, cam-

bi di legislazione o di governo hanno superato i 26 miliardi di dollari nel 

2016, rispetto ai soli 4,5 miliardi di dieci anni prima. La prospettiva geo-

politica di questa scommessa geoeconomica cinese è comunque molto 

chiara: come in un enorme «risiko» planetario, Pechino assume il control-

lo di territori sempre nuovi, sottraendoli agli interessi occidentali e met-

tendo gli Stati Uniti, in un’ottica di lungo periodo, sotto assedio virtuale29.

Verso una nuova guerra in Corea?

La quantità di progetti e investimenti che la Cina sta promuovendo nel 

continente non deve far dimenticare la carica di forte confl ittualità diffusa 

in tutta l’Asia. Abbiamo accennato più sopra agli arsenali sempre più col-

mi di armi, anche nucleari, dei Paesi asiatici, che sono affl itti da storiche 

rivalità: tra le più pericolose, quelle che oppongono Pakistan e India fi n 

dalla loro nascita; Cina e India; Cina e Giappone. Questi Paesi, tranne 

l’ultimo, sono dotati di diverse centinaia di testate atomiche e di missili 

intercontinentali o a raggio intermedio (fra 3 mila e 5 mila km di portata). 

Due, tuttavia, sono le regioni asiatiche davvero «calde», dove un confl itto 

aperto può esplodere in ogni istante e con il pretesto più futile: il Mar 
Cinese Meridionale e la penisola di Corea.

Quanto al primo, la Cina vuole annetterselo di fatto perché i suoi fon-

dali sarebbero colmi di idrocarburi e perché le sue acque hanno una 

valenza strategica cruciale: nel 2016 vi sono transitate merci per un valo-

re di 3.370 miliardi di dollari (pari al 21,3 per cento degli scambi mondia-

li totali), costituite soprattutto da petrolio e gas30. In questo mare conti-

nua, lenta ma inesorabile, l’avanzata di Pechino sui numerosi atolli affi o-

ranti, strappati manu militari ai Paesi rivieraschi che li rivendicano oppu-
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re ampliati artifi cialmente31. L’obiettivo cinese è evidente: da un lato, 

controllare di fatto (e quindi poter interrompere a piacere) gli scambi 

commerciali di Corea del Sud, Giappone e Taiwan, che da questo mare 

transitano per gran parte. Dall’altro lato, separare i dieci Paesi del l’ASEAN 

dai loro mercati naturali di sbocco in Estremo Oriente, facendo del grup-

po, in via di consolidamento politico-economico su modello europeo, un 

ostaggio di fatto di Pechino. 

L’unico freno all’espansionismo della Cina è giunto fi nora dagli Stati 

Uniti, che, in nome della libertà di navigazione delle acque e dei cieli 

internazionali, ostacolano le pretese di Pechino facendo transitare perio-

dicamente navi e aerei militari nelle zone contese. L’arrivo di Trump alla 

Casa Bianca solleva però non pochi dubbi sul mantenimento di questa 

fermezza. Egli infatti, al contrario di Obama, non ha mai manifestato 

apertamente interesse per il problema. È possibile che, se i contrasti con 

la Cina diventassero prevalenti sulle ragioni di cooperazione, le navi e i 

velivoli americani accentuino i passaggi in questo mare, accettando an-

che il rischio d’incidenti e provocazioni cinesi. Ma è altrettanto possibile 

che un riconoscimento implicito delle tesi cinesi diventi una moneta di 

scambio rispetto alla crisi coreana o ai delicati equilibri economico-com-

merciali bilaterali.

Il punto più critico, da oltre un anno, è però costituito dalla Corea. Il 

Nord, retto da una dinastia familiare comunista (l’ossimoro è clamoroso), 

di cui il 33enne Kim Jong-un è il terzo membro al potere, da circa un 

quarto di secolo sta cercando di dotarsi di un arsenale atomico (tabella 

3.3) adeguato a essere preso sul serio, come deterrente, da tutte le poten-

ze mondiali, sia come numero di testate (oggi Washington pensa siano 

almeno 60, rispetto alle 10-12 stimate solo pochi mesi fa, di cui alcune 

termonucleari), sia come miniaturizzazione (il volume ridotto, adatto a 

collocarle nell’ogiva di un razzo), sia infi ne come vettori missilistici in 

grado di lanciarle su scala intercontinentale (fi gura 3.9). Gli sforzi di Kim 

si sono infatti intensifi cati dal 2016, concentrandosi nel 2017 sulla costru-

zione di una bomba all’idrogeno e su una serie di missili a gittata sempre 

più lunga come lo Hwasong-14, in grado di colpire l’Alaska e (forse) la 

costa occidentale americana; secondo il neoministro della Difesa france-

se, Florence Parly, pure l’Europa «prima del previsto».

Washington e i suoi alleati regionali (Tokyo e Seul, che si sentono 

sotto diretta minaccia) hanno cercato invano d’impedire la formazione 

dell’arsenale nordcoreano attraverso sanzioni economiche sempre più 

stringenti, che spingessero Pyongyang a recedere dai suoi propositi. Il 

fatto che non ci siano riusciti potrebbe indurre Giappone e Corea del Sud 

a dotarsi anch’essi di armi nucleari: operazione abbastanza semplice sul 
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piano tecnico, poiché entrambi dispongono, rispettivamente, di 42 e 24 

reattori civili da cui trarre, volendo, il materiale fi ssile necessario. Il Giap-

pone, che ha anche un’autonoma capacità di produrre barre di combusti-

bile, è ritenuto in grado di fabbricare già ora alcune decine di testate 

l’anno. Ciò, tuttavia, aumenterebbe in modo esponenziale i rischi di un 

confl itto. Anche solo l’avvio di un forte riarmo convenzionale (ipotesi che 

Tokyo valuta con sempre maggiore tentazione) avrebbe enormi ripercus-

sioni in tutta l’Asia.

Perché Kim è così determinato a dotarsi di armi devastanti, anche al 

prezzo di mantenere il proprio popolo in condizioni di sostanziale mise-

ria32, dirottando sul settore bellico ogni disponibilità fi nanziaria? La ragio-

ne di fondo sta nella nozione stessa di deterrente atomico. Il mero pos-

sesso, meglio se con annessa capacità di lancio a grande distanza, di 

un’arma nucleare crea una sorta di «equilibrio del terrore»: un nemico 

potenziale sarà scoraggiato dal compiere un attacco (anche convenziona-

Tabella 3.3 – La corsa della Corea del Nord alle armi nucleari

Fonti: Arms Control Association, Bloomberg ed elaborazioni Centro Einaudi
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le) perché teme una rappresaglia altamente o totalmente distruttiva. In 

scala ridotta, il caso nordcoreano riproduce la logica su cui si basava la 

dottrina MAD (Mutual Assured Destruction) che ha assicurato la pace du-

rante la Guerra Fredda, specie tra America e Unione Sovietica.

Dal suo punto di vista, Kim ritiene che, grazie all’arsenale atomico, il 

suo Paese e il suo regime personale siano al sicuro da ogni attacco ester-

no. Pena drastiche ritorsioni, anche soltanto convenzionali, contro i «fra-

telli» del Sud (Seul è alla portata di alcune migliaia di cannoni del Nord il 

cui fuoco, in pochi minuti, causerebbe probabilmente decine di migliaia 

di vittime), il Giappone e gli Stati Uniti stessi (in particolare, contro l’iso-

la di Guam, nel Pacifi co, che ospita una delle più grandi basi militari 

americane all’estero). Il tempo, inoltre, gioca a favore di Kim: giorno 

dopo giorno il suo arsenale si rafforza, la sua capacità di ritorsione pure 

e presto (quando?) diverrà di fatto inattaccabile.

Trump, nei mesi scorsi, ha minacciato letteralmente «fuoco e fi amme» 

contro la Corea del Nord (cfr. cap. 1, par. 1.1), prospettando un attacco 

preventivo con armi convenzionali che ne distrugga (o ne rallenti per 

molti anni) le capacità di realizzare armi atomiche e relativi missili. Tutta-

via, forse è già tardi per questa opzione: Pyongyang ha disperso le pro-

Figura 3.9 – I principali missili di Kim Jong-un

Fonte: Bloomberg
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prie attività nucleari in molti siti ed è assai diffi cile che un ipotetico attac-

co di sorpresa li distrugga tutti totalmente. Inoltre, ciò lascerebbe Wash-

ing ton nell’assai scomoda posizione morale della superpotenza che attac-

ca un piccolo Paese, per quanto superarmato. Per di più in una regione 

che, unica nella storia, ha conosciuto l’uso dell’arma atomica. E proprio 

per mano americana.

Per quanto riguarda le sanzioni economiche, ormai, probabilmente, si 

è già «raschiato il fondo del barile»: dal 2006 l’ONU ha approvato ben otto 

«pacchetti» di misure sempre più stringenti, l’ultimo dei quali il 12 settem-

bre 2017, con il voto unanime del Consiglio di Sicurezza. Evidentemente, 

invano. Sul piano fi nanziario internazionale, da tempo Pyongyang non 

può muovere un dollaro. Ora si cerca di colpire le importazioni energe-

tiche: su pressione americana, Pechino – da cui Pyongyang dipende qua-

si del tutto, con tre quarti degli scambi a essa diretti – ha fortemente ri-

dotto le vendite di carbone, ma rifi uta di chiudere del tutto quelle di 

petrolio, che potrebbero infl iggere un colpo ben più duro all’asfi ttica 

economia del Nord33.

La ragione del rifi uto cinese è assai semplice e si ricollega alla sangui-

nosa guerra combattuta nel 1950-1953: Pechino non può permettersi di 

lasciar cadere il regime di Kim (o, comunque, qualunque altro che assi-

curi l’indipendenza del Paese). Pena ritrovarsi una Corea unifi cata, quasi 

certamente fi lo-americana e dotata del know-how nucleare militare accu-

mulato dal Nord, oltre a quello civile, molto avanzato, di cui dispone il 

Sud. È lo stesso timore che nel dicembre 1950 indusse Mao Zedong a 

rischiare un intervento nel confl itto scatenato dal Nord, inviando ben 780 

mila soldati contro le truppe dell’ONU guidate dal generale Douglas 

MacAr thur, quando queste raggiunsero il confi ne cinese sul fi ume Yalu. 

La Cina allora pagò un prezzo altissimo, stimato da Washington in alme-

no 400 mila vittime (contro le circa 150 mila autodenunciate), a riprova 

di quanto per lei valesse (e valga tuttora) la presenza ai suoi confi ni, in 

chiave difensiva, di questo Stato-cuscinetto. E di come, grazie a esso, 

possa condizionare la politica estera di Giappone e Corea del Sud, oltre 

a tenere impegnate notevoli forze degli stessi Stati Uniti.

Alla stregua di un astuto giocatore di poker, Kim Jong-un ha quindi 

continuato imperterrito ad armarsi, sapendo che la Cina, per quanto di 

malavoglia, fi nirà per salvarlo ogni volta. Purché non commetta impreve-

dibili fughe in avanti, come un attacco preventivo contro il Sud, invece 

delle frequenti «punture di spillo» costituite dal lancio di missili verso 

l’Oceano Pacifi co o da qualche esperimento nucleare sotterraneo. Se 

manterrà la lucida freddezza di cui ha dato prova fi nora, Kim non attac-

cherà certo per primo (anche in forma limitata) esponendosi a una ritor-
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sione devastante, privo per di più, in tal caso, della «copertura» cinese. 

Così facendo, infatti, resta saldo al potere, forte anche di un certo appeal 
emotivo che l’arma atomica ha sul suo popolo, e impedisce la conclusio-

ne di un accordo sino-americano alle sue spalle.

Trump, comprendendo di essere ormai pressoché privo di mezzi di 

pressione effi caci sul regime di Kim, ha anche ventilato la possibilità di 

comminare sanzioni alle aziende dei Paesi che continuano a mantenere 

scambi con la Corea del Nord: di fatto, sono quasi tutte imprese di Stato 

cinesi, oltre ad alcune russe. Ipotesi d’incerta fattibilità, poiché scatenereb-

be una guerra commerciale, fatta d’infi nite azioni e ritorsioni, in cui en-

trambe le parti avrebbero largamente da perdere: nel 2016 gli scambi sino-

americani hanno registrato un valore di 648 miliardi di dollari! Senza di-

menticare, poi, che Pechino vanta una formidabile arma di ricatto, dete-

nendo oltre 1.100 miliardi di dollari del debito estero americano. Assai più 

arduo è pensare a una riedizione del blocco navale adottato contro Cuba 

nel 1962, sia perché la Corea del Nord non è una… isola (il confi ne cinese 

resterebbe «poroso» per molti prodotti, rendendo quasi inutile la misura), 

sia perché i costi materiali per Washington risulterebbero ingenti, sia infi ne 

perché il rischio d’incidenti diverrebbe molto elevato, con il possibile at-

tacco del Nord alle navi americane (anche solo a scopo dimostrativo) e la 

sicura ritorsione di Washington, avviando così una terribile escalation.

L’unica possibilità, per l’attuale Amministrazione americana, sembra 

quindi quella di accettare la situazione di fatto, sedendosi a un tavolo 

negoziale per discutere, attraverso le armi nucleari, il futuro della peniso-

la e dell’intera regione. Quest’ipotesi è stata contemplata esplicitamente 

dal Segretario di Stato, Rex Tillerson, a fi ne agosto 2017, quando Kim lan-

ciava missili a raffi ca, e poi ripresa in settembre dall’ex ministro dell’Ener-

gia, Bill Richardson (democratico). Trump, per ora, rifi uta a priori di man-

darla avanti, accusando Tillerson, per di più, di «debolezza».

Su cosa tratterebbero le due parti? Apparentemente, almeno in parten-

za, sarebbe un dialogo tra sordi: Kim vuole il puro e semplice riconosci-

mento «legale» del proprio arsenale, una tesi diffi cile, ma non impossibile, 

da «digerire» poiché l’America in passato ha accettato gli arsenali egual-

mente «illegali» di Pakistan e India, dopo alcuni anni di sterili sanzioni 

economiche. Per contro, Washington punta uffi cialmente a una penisola 

coreana priva di armi atomiche. In aprile, una dichiarazione congiunta di 

Tillerson e del Segretario della Difesa James Mattis sosteneva che «l’obietti-

vo della nostra campagna di pressioni pacifi che è denuclearizzare la peni-

sola coreana». Però, dopo che nel settembre 1991 furono ritirate 100 testa-

te, in prevalenza tattiche, dislocate per decenni al Sud, l’America chiede-

rebbe a Kim di sacrifi care l’intera sua posta senza offrirgli nulla in cambio. 
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Vero è che il ministro della Difesa di Seul, Song Young-moo, in settembre, 

dopo l’esplosione della bomba H di Kim, ha chiesto il rapido ritorno sul 

suolo sudcoreano di una parte di tali armi34. Tuttavia, oltre a rappresentare 

un possibile casus belli per Pyongyang, la mossa del rischieramento per 

offrire un successivo, rapido ritiro appare un espediente debole. «C’è un 

solo modo per denuclearizzare la penisola coreana ed è mediante una 

guerra. Non attraverso un attacco chirurgico contro un singolo impianto, 

ma con un bagno di sangue. E il Segretario [della Difesa] Mattis lo sa»35.

Nel 1994 l’ex Presidente degli Stati Uniti Jimmy Carter fu in grado di 

ottenere la sospensione delle prime fasi del programma nucleare nord-

coreano (allora al potere a Pyongyang c’era Kim Jong-il, padre dell’attua-

le autocrate) in cambio di cospicui aiuti economici e alimentari (cfr. ta-

bella 3.3 sopra). Il nuovo Presidente del Sud, Moon Jae-in, è stato eletto 

in maggio grazie a un programma «pacifi sta» e di distensione verso il 

Nord, che contempla anch’esso notevoli aiuti materiali. Forse sarebbe il 

caso di consentirgli di mettere i suoi piani alla prova di Kim. Magari con 

un «faccia-a-faccia» tra i due, come appena un anno fa proclamava di vo-

ler fare lo stesso Trump. E come fecero due diversi Presidenti sudcoreani 

nel 2000 e nel 2007. Già una volta, sempre negli anni Novanta, la disten-

sione intercoreana aveva in parte funzionato. Si potrebbe riprovarci, sen-

za precondizioni né preconcetti: forse questa volta andrà meglio. L’alter-

nativa sono le armi, probabilmente anche atomiche.

E il resto del mondo?

Di fronte al fragore dei missili e al boato delle esplosioni atomiche, 
le altre crisi impallidiscono; anche se, prese di per sé, hanno note-
vole rilievo.

L’America Latina deve misurarsi, per l’ennesima volta, con un 
caudillo, Nicolás Maduro, privo del carisma del suo predecessore, 
Hugo Chávez, e con la sfortuna di cavalcare una fase di scarse 
entrate petrolifere. Risultato? Il Venezuela, che potrebbe essere ric-
chissimo (e in alcuni periodi della sua storia lo è stato), è ridotto a 
mendicare aiuti dai pochi epigoni del «socialismo bolivariano» ri-
masti, da Cuba alla Bolivia, passando per «amici» interessati come 
Russia e Iran, mentre sul piano fi nanziario aleggia lo spettro di un 
disastroso default.
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Anche il resto del continente sembra alla vigilia di nuovi sussul-
ti epocali. I governi di sinistra, che erano ben 15 all’inizio del mil-
lennio, si sono ridotti a 8 per le diffi coltà incontrate dalle politiche 
di redistribuzione sociale, oggi non più sostenute da entrate statali 
adeguate a causa della lunga crisi internazionale. A favore del ri-
torno al potere delle destre gioca anche la necessità di stimolare la 
crescita economica che si è arrestata. L’andamento del PIL conti-
nentale è stato infatti negativo nell’ultimo biennio (–0,5 per cento 
nel 2015 e –1,1 nel 2016), con una stima appena positiva per il 
2017 (+0,4). Il valore dell’export latino-americano nel triennio 
2013-2015 è sceso del 13 per cento e quello dell’import del 9,6 per 
cento a causa della debole domanda euro-americana e asiatica di 
materie prime. Torna a preoccupare anche il debito estero, che nel-
l’ultimo decennio è balzato da 663 a 1.430 miliardi di dollari e 
crea nuove tensioni ai bilanci di quasi tutti i Paesi continentali. Il 
suo servizio supera largamente i 400 miliardi di dollari l’anno, 
drenando risorse a quelle spese sociali che inizialmente il debito 
aveva concorso a fi nanziare, ma grazie alle quali era stato abbat-
tuto il tasso di povertà, secondo i dati della Banca Mondiale, dal 
41,3 per cento del 2003 al 24,3 per cento del 2013.

In Africa la situazione appare migliore sotto il profi lo dello svi-
luppo economico, con un tasso di crescita che la Banca Mondiale 
prevede in aumento dall’1,5 per cento del 2016 al 2,6 del 2017 e 
con un’aspettativa del 3,2 per il 2018. I maggiori problemi conti-
nentali risultano di ordine politico-sociale: in quasi tutti i Paesi si 
sono formate caste dirigenziali che non esitano a ricorrere a ogni 
prevaricazione per mantenere il potere. Le elezioni sono ridotte a 
rituali privi di valore, il cui risultato è scontato in partenza: Angola 
(dove pure il Presidente è cambiato dopo 38 anni), Mozambico, 
Congo-Brazzaville, Guinea Equatoriale, Ruanda sono i casi più 
recenti in cui il partito al governo ha vinto a mani basse, ma tra 
mille accuse di brogli. Unica eccezione il Kenya, dove nell’agosto 
2017 la Corte Suprema ha trovato il coraggio d’invalidare l’elezio-
ne a Presidente di Uhuru Kenyatta, costringendo il Paese a una 
nuova tornata elettorale, che in ottobre è stata però rivinta dallo 
stesso Kenyatta per il ritiro dello sfi dante Raila Odinga.

Un problema aperto è costituito dalla pessima governance di 
quasi tutti i Paesi, a causa della mancanza di ricambio generazio-
nale. Il caso più eclatante è quello di Robert Mugabe, che a 93 anni, 
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3.3. E il naufragar ci è dolce in questo mare. 
Di greggio

Il petrolio a 50-60 dollari rivela grande abbondanza,
destinata a crescere ancora, anche troppo

Ai «bei tempi» del petrolio, quando il greggio costava circa 100 dollari al 

barile, bastavano crisi molto meno rilevanti di quelle odierne per manda-

re i prezzi alle stelle. Nell’estate del 2008 una guerricciola di otto giorni 

tra Russia e Georgia contribuì a spingere il barile a 147 dollari, un record 

fi nora insuperato. Oggi, con i venti di guerra assai più seri che sferzano 

il Medio e l’Estremo Oriente – ai quali si sono aggiunti grandi uragani in 

zone di estrazione e il rischio di un default e di una guerra civile in un 

dopo 37 di potere ininterrotto, intendeva ripresentarsi candidato 
nell’estate 2018 alla presidenza dello Zimbabwe, ma è stato ferma-
to nel novembre scorso da un colpo di stato che l’ha inviato in un 
dorato esilio. Le autocrazie, inoltre, generano un nepotismo quasi 
automatico, con pletore di parenti e sodali coinvolti nella gestione 
dello Stato e degli enti economici connessi. Il che alimenta una 
piaga endemica del continente: la corruzione.

Un ultimo cenno merita la diffusa insicurezza, derivante tanto 
da guerre civili a sfondo etnico (Sud Sudan) quanto da confl itti in 
cui la radice etnica è ormai confusa con l’estremismo religioso mu-
sulmano, legato sia a frange connesse all’ISIS (Boko Haram in Ni-
geria e Camerun), sia di natura tribale (Somalia). In Nigeria vi 
sono nuovamente forti rischi di secessionismo nelle regioni orienta-
li, su cui Boko Haram potrebbe agire da detonatore. Tra i pericoli 
più gravi occorre ricordare l’azione dei gruppi jihadisti che in Mali 
e Niger hanno colpito più volte abitanti del luogo e occidentali. Li 
combattono alcune centinaia di soldati francesi, oltre agli eserciti 
locali (più quello del Ciad), che hanno deciso di cooperare in for-
ma transfrontaliera, senza cioè tener conto dei confi ni esistenti.

Paolo Migliavacca



143Il quadro geopolitico

produttore importante come il Venezuela –, prezzi a tre cifre dovrebbero 

essere la norma, con quotazioni in continuo rialzo. Invece, il prezzo resta 

ancorato intorno ai 50-60 dollari al barile, indifferente a lanci di missili ed 

esplosioni nucleari nordcoreane e meteorologia ostile. Perché?

La risposta è disarmante nella sua semplicità: c’è troppo «oro nero» sui 

mercati. Il mondo s’avvia, probabilmente, a una fase di relativa abbon-

danza per almeno un quinquennio, e forse anche oltre. Proprio questa 

prospettiva deve aver convinto i mercati a ignorare situazioni che solo 

pochi anni fa avrebbero scatenato il panico speculativo. In verità, l’ecces-

so produttivo è sceso, grazie ai tagli adottati dall’OPEC, da 1,5 milioni di 

barili al giorno (mb/g) del 2016 a poco più di 0,5 mb/g. Naturalmente, 

questo è sempre un eccesso e ostacola il riequilibrio del mercato.

Il calo di 1,8 mb/g, concordato a fi ne novembre 2016 (di cui 1,2 mb/g 

a carico dell’OPEC e il resto a carico di produttori esterni, soprattutto 

Russia e Messico), rinnovato sei mesi dopo fi no al 31 marzo 2018 e a fi ne 

novembre prorogato per l’intero 2018, è servito a ridurre lievemente il 

livello abnorme degli stock accumulati dai Paesi OCSE, riportandolo in 

estate sotto la soglia dei 3 miliardi di barili, pari a circa un mese di con-

sumi mondiali. I sacrifi ci sostenuti dall’OPEC sono stati comunque supe-

riori ai risultati ottenuti. Se alcuni Paesi membri (Guinea Equatoriale, 

Kuwait, Angola, Qatar e Arabia Saudita) hanno rispettato l’intesa, altri 

non l’hanno fatto (Algeria, Emirati Uniti e Iraq, quest’ultimo «esentato» per 

motivi di guerra; anche Nigeria, Iran e Libia sono stati dispensati a vario 

titolo), approfi ttandone per spingere al massimo la produzione (fi gura 

3.10). Tutto questo ha fatto sì che la quota globale dell’OPEC, fi ssata in 

32,5 mb/g, in estate sia risultata superiore di circa 0,1-0,3 mb/g.

Molta fatica per poco o nulla? Sostanzialmente sì. Un taglio effi cace 

oggi dovrebbe partire da almeno 2 mb/g e nel 2018 probabilmente oc-

correrà un ulteriore milione, ma l’OPEC non sembra in grado di fare di 

più, visto che troppi membri hanno situazioni fi nanziarie diffi cili e devo-

no massimizzare i loro introiti petroliferi. E, soprattutto, all’eccesso pro-

duttivo contribuiscono sensibilmente gli Stati Uniti.

La produzione americana mediante hydraulic fracking – ne abbiamo 

trattato lungamente negli ultimi due Rapporti – dall’inizio del 2017 è in 

decisa ripresa, grazie a continue innovazioni tecnologiche che hanno 

indotto gli operatori del settore a parlare di «rivoluzione shale 2.0» (dove 

shale indica un tipo di roccia)36. E, soprattutto, il break-even point, o pun-

to di pareggio, è sceso, mediamente, da 60-70 dollari al barile a meno di 

50, in alcuni casi addirittura a 35. Nei primi undici mesi del 2017 negli 

Stati Uniti sono entrate in funzione 332 nuove trivelle, per lo più per il 

fracking, e anche per questo la produzione americana, dopo un lieve 
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calo di 0,4 mb/g nel 2016, quest’anno batterà ogni record, superando per 

la prima volta quota 13 mb/g. Secondo le stime dell’EIA (l’ente federale 

americano per l’energia), nel 2018 salirà a circa 14 mb/g (fi gura 3.11).

A peggiorare la prospettiva dei prezzi, poi, si è messo anche il presi-

dente Trump, annunciando la vendita, entro il prossimo decennio, di 

metà delle riserve strategiche americane (pari a circa 690 milioni di barili). 

Non si tratta di grandi numeri (il ricavo previsto è di 500 milioni di dolla-

ri), ma quei barili certo deprimeranno ulteriormente l’andamento dei cor-

si, perché questi quantitativi saranno disponibili anche per l’esportazione. 

Gli Stati Uniti resteranno comunque forti importatori netti, con circa 10 

mb/g annui acquistati all’estero, ma è chiaro che, in questa situazione, i 

tagli pro duttivi dell’OPEC dovrebbero essere molto maggiori per riequili-

brare il mercato, sul quale, in un futuro abbastanza prossimo, potrebbe 

riversarsi un ulteriore fi ume di petrolio grazie a un nuovo tipo di fracking 

(stavolta chimico, non idraulico) in via di sperimentazione in Russia, la 

cui resa sarebbe da 1,7 a 6 volte maggiore del sistema americano37.

Come si esce da questa situazione? La via del calo produttivo volonta-

rio, come si è accennato fi nora, non risulta percorribile facilmente, anche 

alla luce dell’enorme riduzione che hanno subito le entrate dell’OPEC: 

dai 1.130 miliardi di dollari del 2012 ai 433,4 miliardi del 2016. Nello stes-

so periodo, la rendita petrolifera della sola Arabia Saudita è passata da 

337,5 a 134,4 miliardi, tanto che Riad ha lanciato «Vision 2030» (cfr. par. 

Figura 3.10 – OPEC: chi rispetta i tagli e chi no (dati al primo semestre 2017)

Fonti: Bloomberg, stime dell’International Energy Agency (IEA) per i Paesi non-OPEC e la Guinea Equato-
riale, altre stime OPEC per tutti gli altri Paesi membri del Cartello
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3.2 sopra), il gigantesco piano di ristrutturazione economica che mira a 

rendere il Paese meno dipendente dalle entrate energetiche. L’intera re-

gione del Golfo Persico è di fatto una «polveriera sociale», alle prese con 

popolazioni che non possono subire ulteriori tagli a wel fare states già 

pericolanti senza diventare ingovernabili (fi gura 3.12).

Sul lato dell’offerta, potrebbe quindi ripetersi la scelta saudita di fi ne 

2015, con la produzione presto di nuovo in aumento per massimizzare a 

ogni costo le entrate, mandare ancora fuori mercato il greggio americano 

(ma sarà diffi cile, come si è visto, perché negli Stati Uniti la continua in-

novazione riduce costantemente il break-even point, o punto di pareggio, 

fra costi e ricavi) ed erodere ulteriormente i margini di guadagno di quel-

lo russo, che ha costi di estrazione elevati (fi gura 3.13).

Il risultato in questo caso è più incerto, ma il bilancio statale del Crem-

lino, che fi nora è riuscito con fatica a contenere gli effetti negativi dei 

corsi deboli sulle entrate statali, potrebbe ricevere un altro duro colpo. E 

poiché «a pensar male si fa peccato, ma spesso s’indovina», è plausibile 

che una simile mossa sia stata discussa da Donald Trump, durante la sua 

visita di primavera a Riad, con Mohammad bin Salman, il fi glio del re 

saudita che detiene ormai tutte le leve del potere, comprese quelle eco-

nomiche. L’aumento produttivo non sarebbe così rilevante da danneggia-

re di nuovo a fondo i frackers americani, ma suffi ciente a creare altri 

grattacapi a Mosca. Forse anche a far vacillare il «regno» di Putin, che nel 

2018 dovrà essere riconfermato dall’elettorato russo al vertice dello Stato.

Figura 3.11 – Greggio, il boom statunitense (produzione in milioni di barili al giorno)*

* Al netto dei condensati (idrocarburi leggeri prodotti in associazione al gas), equivalenti a 3,5-4 mb/g.

Fonte: Energy Information Administration (EIA)
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Sempre sul lato dell’offerta, c’è un ulteriore fattore di cui tenere conto: il 

risanamento delle grandi società multinazionali del settore (majors). Mes-

se alle strette da prezzi poco remunerativi, esse hanno saputo riportare 

sotto controllo i costi di produzione, tanto che il loro break-even point è 

giunto alla soglia dei 40 dollari al barile. Alle attuali quotazioni, un certo 

margine di guadagno è perciò assicurato. Vero è che tale risultato è stato 

ottenuto, oltre che con dure ristrutturazioni interne, abbattendo il costo 

del lavoro per addetto e riducendo bruscamente gli investimenti nell’up-
stream (ricerca ed estrazione) (fi gura 3.14), passati dal tetto di 775 miliar-

di di dollari circa del 2014 a soli 440 miliardi del 2016.

Figura 3.13 – I costi di estrazione dell’OPEC rimangono i più bassi (dollari al barile)

Fonte: Bloomberg su dati Goldman Sachs

Figura 3.12 – Prezzo del petrolio necessario per il pareggio dei bilanci statali dei Paesi arabi del Golfo 
Persico (dollari al barile)

Fonte: Bloomberg su dati IMF Regional Economic Outlook
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Il fenomeno, consueto in fase di calo dei prezzi, si sconta poi negli 

anni successivi con una minore disponibilità di nuovi giacimenti da met-

tere in produzione per affi ancare o sostituire quelli in via di esaurimento. 

Considerando che questi danno una resa sempre minore (fi gura 3.15), si 

Figura 3.14 – Il crollo degli investimenti mondiali nell’upstream del settore idrocarburi (miliardi di dol-
lari 2015)

Fonte: Oilprice.com

Figura 3.15 – Il calo della produzione dei giacimenti «maturi»* nel mondo (valori percentuali) 

* Si tratta dei giacimenti la cui produzione è in via d’inesorabile calo per eccessivo sfruttamento.

Fonte: Bloomberg su dati Rystad Energy UCube
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potrebbe prospettare un’offerta calante di greggio entro il prossimo quin-

quennio, cosa che riporterebbe i prezzi verso l’alto. Ed è questa la miglio-

re argomentazione di quella parte di analisti del settore petrolifero che 

ritiene possibile, nei primi anni del prossimo decennio, un ritorno a prez-

zi di tre cifre38.

Il picco che non fa più paura

Perché si realizzi davvero uno stimolo ai prezzi, è indispensabile che si 

verifi chi un importante aumento della domanda: i consumi di petrolio – 

grazie anche alle quotazioni contenute e alla ripresa economica avviata 

in Occidente, unita ad acquisti asiatici sempre robusti – dovrebbero ten-

dere spontaneamente a salire. Eppure, da un paio d’anni, «il cavallo non 

beve»; e anche in futuro, probabilmente, non berrà più come in passato, 

perché tenderà ad avere sempre meno sete, sia per la minore intensità 

energetica di molte produzioni, soprattutto nei servizi, sia per la concor-

renza di altre forme di energia, a cominciare da quella solare. Pare quin-

di giunto il tempo di chiedersi se il celebre «picco di Hubbert» (ossia il 

punto oltrepassato il quale la produzione di greggio inizierà inesorabil-

mente a scendere)39 non sia ormai vicino. Sembra ragionevole ritenere 

che questo picco sarà raggiunto non a causa della graduale diminuzione 

del ritrovamento di nuovi giacimenti, come teorizzato proprio da Hub-

bert, bensì per la minore utilità del petrolio stesso, che via via allenterà 

l’ansia di ricercarne sempre altro.

Alcuni economisti energetici hanno addirittura ipotizzato una «morte 

prematura del petrolio»40. In realtà, pur… luccicando meno, l’«oro nero» 

ha ancora davanti a sé decine di anni di vita. È probabile, però, che di-

venti sempre meno necessario, per diverse ragioni. Su tutte spicca il con-

tinuo aumento dell’effi cienza energetica globale e, di conseguenza, la 

di minuzione dell’intensità energetica dei nostri sistemi produttivi: a pari-

tà di PIL generato, occorre meno energia per produrlo. Un recente rap-

porto di McKinsey (Is peak oil demand in sight?), con l’orizzonte del 

2040, sostiene che:

 l’aumento della domanda globale di energia rallenterà allo 0,7 per 

cento annuo, un tasso inferiore di circa un terzo rispetto a quanto 

previsto soltanto nel decennio scorso;

 la domanda di energia elettrica sarà più che doppia rispetto a quella 

di altre fonti energetiche. L’80 per cento di tale domanda aggiuntiva 

sarà soddisfatto dall’eolico e dal solare: nel 2050 le due fonti genere-

ranno il 34 per cento del totale;
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 sarà la chimica a sostenere la residua domanda petrolifera, poiché il 

settore cresce a un ritmo doppio del resto della domanda energetica, 

mentre i consumi di carburanti per veicoli leggeri inizieranno a dimi-

nuire dal 2023, grazie anche a motori sempre più sobri e funzionali;

 dal 2030 le vetture elettriche costituiranno la metà delle vendite di 

auto in Cina, Unione Europea e Stati Uniti e il 30 per cento del totale 

mondiale (fi gura 3.16). Questo grazie al crollo del prezzo della loro 

componente essenziale: a parità di potenza erogata, una batteria che 

costava 1.000 dollari nel 2010 ne costerà appena 73 nel 2030. Si tratta 

di un boom che darà il colpo di grazia al ruolo del greggio così come 

l’abbiamo conosciuto nell’ultimo secolo;

 l’aumento delle emissioni di diossido di carbonio (CO
2
) inizierà a ri-

dursi, per calare in assoluto dopo il 2035, per effetto sia delle auto 

elettriche sia del ricorso alla produzione di elettricità da energia solare 

ed eolica. Trump e seguaci permettendo.

Questa svolta epocale, come sottolineava già nel 2016 Leonardo Maugeri, 

uno dei più noti economisti energetici, proverrà da un insieme di aspetti 
normativo-ambientali («la legislazione internazionale sarà sempre più re-

strittiva e attenta sia all’inquinamento locale sia ai cambiamenti climati-

ci»), demografi ci («la popolazione invecchia, quindi consuma meno. In 

America il 20 per cento dei ragazzi con meno di 24 anni non prende la 

patente. Meglio viaggiare in rete, piuttosto che su strada») e produttivi 
(«aumenta l’effi cienza delle automobili. [Ma] la grande discontinuità giun-

gerà dalla diffusione delle auto elettriche»).

Figura 3.16 – Auto elettriche: le vendite previste entro il 2030 (milioni di unità)

Fonte: Bloomberg New Energy Finance
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Il risultato, per Maugeri, sarà un mondo meno «petrolio-dipendente», 

tutto rivolto alle energie alternative e all’auto elettrica e dove il nucleare 

conterà sempre meno, conservando un rilievo residuo soltanto in Estre-

mo Oriente e nell’Asia meridionale. «Quello che vedo è il solare fotovol-

taico in grandi centrali elettriche: sarà il protagonista del boom inarresta-

bile delle [energie] rinnovabili e avrà meno impatto delle pale eoliche. Il 

costo dei pannelli solari è crollato dell’80 per cento dal 2000 a oggi ed è 

aumentata l’effi cienza. Certo, il problema è che i costi fi nali restano alti 

per i consumatori, che pagano care l’installazione e la burocrazia. Per 

questo il futuro non è nel fotovoltaico distribuito, ma nelle grandi centra-

li, come quelle che [si] stanno costruendo in California e nei Paesi del 

Golfo Persico». Questi, non a caso, stanno abbandonando tacitamente le 

ambizioni di sostituire il petrolio con l’atomo. La ragione è chiara: «Il nu-

cleare è fi nito, perché è rischioso e ha costi altissimi: oggi costruire una 

centrale nucleare da 1.000 megawatt costa 5-7 miliardi di dollari e le spe-

se si recuperano in 60 anni […] La stessa centrale a gas naturale costa 1 

miliardo; quella fotovoltaica costa tra 1,5 e 2 miliardi, ma una volta co-

struita non ha più spese di combustibile. Il sole è gratis»41.

3.4. Conclusione: dalle certezze all’iper-incertezza

L’età dell’iper-incertezza: così è stato defi nito il tempo che stiamo viven-

do. Il conio di una nuova etichetta – per una volta – non è soltanto uno 

stratagemma per fare sensazione, ma il frutto di un ragionamento artico-

lato. A proporla è l’economista Barry Eichengreen, rifl ettendo a partire da 

un anniversario42. Il 2017 segna infatti la ricorrenza dei quarant’anni dalla 

pubblicazione de L’età dell’incertezza di John Kenneth Galbraith43. Certa-

mente a quest’ultimo non sembrava mancassero, mentre scriveva, ele-

menti per concludere che il «periodo d’oro della stabilità e della prevedi-

bilità», dopo un quarto di secolo, fosse venuto improvvisamente meno. 

Lo shock prodotto dall’aumento del prezzo del petrolio era recente, la 

fi ducia nella competenza dei politici americani vacillava a fronte del ral-

lentamento della crescita economica del Paese, le diffi coltà in cui si dibat-

teva il sistema monetario internazionale facevano temere per il futuro 

degli scambi commerciali a livello globale. Un quadro che indubbiamen-

te giustifi cava il titolo scelto all’epoca da Galbraith per il suo libro.

«Vista nella prospettiva odierna – è la considerazione di Eichengreen – 

l’incertezza di quel momento appare tuttavia quasi invidiabile». Guardan-
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do indietro, quello era, di fatto, un periodo di certezze sull’America, sul-

l’Europa e, di conseguenza, sul mondo, visto che allora i Paesi in via di 

sviluppo (alcuni dei quali diverranno poi «emergenti») avevano un peso 

economico e politico-diplomatico estremamente limitato. Rispetto a quel-

la fase – conclude lo studioso – oggi viviamo in una condizione che 

senz’altro si presta a essere defi nita di «iper-incertezza».

Poiché dagli anni Settanta in poi, e ancor più dopo l’Ottantanove, ci 

siamo abituati a una condizione di fl usso, nella sfera internazionale, tanto 

costante da disorientare44, la sollecitazione di Eichengreen suscita un inter-

rogativo. Per quale ragione l’incertezza che sperimentiamo oggi merita l’in-

nalzamento di livello che egli suggerisce? Sono i black swans, i cigni neri 

che, inaspettatamente, cambiano il corso delle cose, affossando scenari e 

previsioni, a fare la differenza? L’elezione di Donald Trump potrebbe effet-

tivamente essere considerata un accadimento di questo genere (anche se 

riteniamo che abbia posto in luce spaccature molto profonde nella società 

americana; cfr. cap. 2, par. 2.1) e altrettanto si potrebbe dire della Brexit.

Eventi inattesi di grande portata – potenziale o effettiva, guardandoli a 

posteriori – hanno tuttavia punteggiato gli ultimi vent’anni, dunque è diffi -

cile individuarvi il fattore dirimente. L’11 settembre, la guerra mossa dal-

l’America all’Iraq di Saddam Hussein, la «Grande Recessione», iniziata nel 

2008, l’annessione della Crimea da parte della Russia nel marzo 2014: tutte 

queste e altre vicende hanno certamente sottoposto il sistema internaziona-

le a tensioni fortissime dagli esiti imprevedibili, quanto meno a ridosso del 

verifi carsi di ciascuno, eppure è soltanto oggi che l’incertezza sembra aver 

superato la soglia fi ssata dall’esperienza della quale abbiamo memoria, 

tanto da richiedere una parola che ne sottolinei l’intensità sinora inedita.

Non può dunque essere stata la sorpresa generata da fatti, pur inaspet-

tati, come l’uscita del Regno Unito dall’Unione Europea o come l’elezione 

di un Presidente degli Stati Uniti alquanto eterodosso nella sua visione 

della politica internazionale, a spingere Eichengreen a proporre questo 

neologismo. Una spiegazione più convincente del perché egli ritenga che 

l’umanità stia oggi attraversando una fase di iper-incertezza sta piuttosto 

nella profondità dei cambiamenti che vede all’orizzonte. È infatti un sen-

so di vertigine, come di fronte a un baratro del quale non si vede il fon-

do, che egli sembra volerci trasmettere con questa parola nuova.

Verso un ordine post-americano?

Se il viaggio che stiamo compiendo appare destinato a proseguire in ter-

ra incognita è perché, nel 2017, si sono incrociate due dinamiche che 
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probabilmente produrranno, dopo una lunga crisi, una vera e propria 

transizione, cioè un «cambio di regime» nell’ordine internazionale liberale 

voluto settant’anni fa dall’America. Un ordine nel quale l’Europa si è a 

lungo riconosciuta, realizzandone, nell’ambito della sicurezza, l’esperien-

za più avanzata45. Da una parte, gli Stati Uniti sotto la presidenza Trump 

hanno abbracciato una politica che è un misto di unilateralismo e nazio-

nalismo, dichiarando pubblicamente che non si faranno più carico dei 

costi politici ed economici del suo funzionamento (cfr. cap. 2, par. 2.1). 

E sono, in realtà, andati anche oltre nel momento in cui tanti cittadini – 

abbastanza da eleggere un Presidente – hanno sottoscritto una concezio-

ne dell’interesse nazionale estremamente restrittiva, quella incarnata dal-

lo slogan America fi rst, che oggi induce la Casa Bianca a denunciare ac-

cordi internazionali e mettere in crisi relazioni consolidate come per una 

ragione «di principio»: per esercitare in una forma estrema la sovranità, 

giacché l’utile indicherebbe scelte diverse. Proprio questo elemento di 

«rottura» rispetto alla linea di impegno (engagement) che ha contraddi-

stinto gli Stati Uniti, più o meno signifi cativamente, dalla Seconda Guerra 

Mondiale in poi, ha inciso sulla valutazione degli osservatori che hanno 

segnalato l’avvio di una fase di transizione. Il mondo starebbe entrando, 

senza ritorno, in una fase post-americana o post-egemonica.

Depurata dagli eccessi legati all’esuberante personalità dell’attuale 

Pre sidente46, la posizione che sollecita una minore esposizione – econo-

mica, diplomatica e militare – degli Stati Uniti nella sfera internazionale 

non può peraltro essere liquidata come contingente in quanto è autore-

volmente sostenuta da studiosi di tutto rispetto, anche per ragioni di fi -

nanza pubblica47, e risulta condivisa dalla maggioranza della popolazio-

ne48. Non a caso, già sotto la presidenza Obama, l’America aveva avviato 

una rifl essione sulla revisione del proprio ruolo internazionale, ma l’inse-

diamento del presidente Trump ha segnato un punto di rottura ed è eu-

femistico dire che ora, a livello globale, vi sia un problema di leadership.

Il fatto che nel gennaio 2017, subito prima dell’insediamento della 

nuo va Amministrazione, il Presidente cinese Xi Jinping abbia potuto – e 

in certo senso dovuto, date le aspettative che si erano create49 – rassicura-

re il mondo dalla tribuna del World Economic Forum di Davos (cfr. cap. 

1, par. 1.1) circa la disponibilità del suo Paese a sostenere l’ordine econo-

mico aperto voluto un tempo dagli Stati Uniti, ci libera dalla necessità di 

illustrare l’effetto che questa scelta della presidenza Trump ha prodotto. 

L’ordine liberale appare dunque destinato a un cambiamento signifi cati-

vo, e non è chiaro dove potremmo trovarci alla fi ne di questo processo.

L’insieme delle regole e delle istituzioni che governano la vita dei 

membri della comunità internazionale, come ogni ordine sociale, è intrin-
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secamente dinamico. Se cambiano i principi e le regole, e dunque le 

istituzioni, sui quali l’ordine si fonda, sperimentiamo non più un cambia-

mento nell’ordine, bensì un cambiamento dell’ordine. Se fi nora abbiamo 

vissuto una trasformazione «nell’ordine» liberale a guida americana, ora 

potremmo essere entrati in un processo destinato a portarci o verso un 

ordine sempre liberale, ma nel quale il ruolo degli Stati Uniti non sarà più 

così centrale, oppure verso un ordine che si fonda su principi e regole 

profondamenti diversi da quelle che conosciamo. La terza ipotesi è quel-

la della fi ne dell’ordine, nel senso di qualunque ordine, rimpiazzato dal 

disordine50.

C’è chi, assai pessimisticamente, ha infatti già parlato dello spettro di 

una terza guerra mondiale51 e chi prevede invece un indebolimento pro-

gressivo dell’ordine in attesa che il sistema si assesti su un nuovo equili-

brio tra grandi potenze. Sappiamo però che l’equilibrio rimanda al bilan-

ciamento in funzione di reciproca dissuasione, non a un tessuto di rego-

le che agevolino le relazioni fra i Paesi e magari il governo dei problemi 

più urgenti, alcuni dei quali – come i cambiamenti climatici – non appaio-

no disposti a concedere una tregua.

Una terza ipotesi, indubbiamente confortante date le alternative, è 

che, superato l’ordine attuale, prenda progressivamente forma un nuovo 

ordine globale: molti si affannano ormai a indagarne i tratti giacché po-

trebbe somigliare parecchio all’ordine che conosciamo, ma anche distan-

ziarsi signifi cativamente dal modello liberale. Questo dipenderà da chi si 

impegnerà di più nel processo di riforma. La posta in gioco è costituita, 

naturalmente, dalle regole e dalle istituzioni che disciplinano la vita della 

comunità internazionale e consentono di conseguire alcuni obiettivi co-

muni, come agevolare gli scambi o proteggere chi non è forte abbastanza 

per farlo da sé. Regole e istituzioni, tuttavia, non sono neutre, ma rifl et-

tono sempre visioni, valori e interessi, contribuendo a consolidare il po-

tere di chi le ha promosse e le sostiene. L’ordine voluto a suo tempo 

dagli Stati Uniti è stato defi nito liberale in quanto aperto, basato su rego-

le e orientato al mercato. E proprio qui entra in campo la seconda dina-

mica, quella che è emersa in tutta la sua importanza grazie al vuoto crea-

to dalla scelta dell’America.

L’order-shaping della Cina

Dall’elezione di Donald Trump, la Cina è comparsa nella nuova veste di 

attore della politica mondiale maturo e responsabile. Magistralmente in-

terpretata sul palcoscenico di Davos dal presidente Xi Jinping, la linea di 
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Pechino ha indotto un autorevole commentatore del Financial Times a 

presentare gli attori emergenti come i possibili «salvatori dell’ordine glo-

bale liberale»52. In realtà, gli altri BRICS (Brasile, Russia, India, Sudafrica) 

rimangono per ora relegati al ruolo di comprimari, come ha plasticamen-

te reso all’opinione pubblica del mondo intero il Summit ospitato dalla 

Cina a Xiamen dal 3 al 5 settembre 2017, in un momento nel quale la 

Cina appare una potenza costruttiva – seppure alle prese con la gestione 

del complicato caso diplomatico del nucleare nordcoreano – mentre la 

Russia conquista gli onori delle cronache soprattutto per quelli che sono 

stati defi niti «war games», manovre militari che davvero non sembra di 

poter chiamare «giochi». Pechino, invece, terminata una prima fase impor-

tante di consolidamento interno e di proiezione economica internaziona-

le, si muove ormai sicura sullo scacchiere della diplomazia globale.

La politica estera cinese esprime oggi una visione articolata che ha il 

suo veicolo nell’immagine delle «Nuove vie della seta». Varato nel 2013 

con il nome di «One Belt, One Road» (cfr. anche par. 3.2 sopra), questo 

grandioso progetto infrastrutturale destinato ad attraversare l’Eurasia tra-

sformando la mobilità di persone e cose per terra e per mare va ben oltre, 

infatti, l’insieme di grandi opere che più immediatamente lo caratterizza. 

Per come è stato presentato al Summit di Pechino del maggio 2017, si 

tratta di uno straordinario veicolo di networking e creazione di istituzioni 

che, toccando alla fi ne quasi tutti i continenti, ricorda i grandi sforzi di 

«costruzione dell’ordine» del passato.

L’iniziativa prefi gura dunque il realizzarsi di quello che da tempo viene 

presentato, senza tuttavia darvi grande sostanza, come il nuovo mondo 

multipolare53. Superata la fase nella quale, subito dopo l’Ottantanove, il 

potere appariva concentrato nelle mani di un’America solitaria al vertice 

della gerarchia planetaria, la maggiore e crescente distribuzione della po-

tenza nel sistema internazionale è stata di norma sinora richiamata quasi 

soltanto per anticipare dinamiche più competitive e magari confl ittuali.

Si può tuttavia provare a fare un passo avanti e rifl ettere sul fatto che 

ogni polo, una volta che si sia identifi cato come tale, ambirà legittima-

mente a divenire ciò che Ikenberry defi nisce una «forza organiz zativa» 

nella sfera internazionale.

I poli [dopotutto] sono grandi potenze e le grandi potenze giocano un ruolo 

nell’organizzare e gestire il sistema. Non occorre fare che un piccolo passo 

avanti per parlare di questi poli come hubs organizzativi nell’ambito del siste-

ma globale […]. Uno stato è uno hub nella misura in cui fornisce l’infra-

struttura organizzativa delle relazioni internazionali in una regione, in una 

sfera funzionale o, più in generale, nell’intero sistema globale54.
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Diffi cile immaginare una politica che meglio della «Belt and Road Initia-

tive» incarni questo progetto, come ha effi cacemente argomentato Giovan-

ni Andornino, mettendo in luce la dimensione della connective leadership 

che Pechino sta coltivando per dare forma alla propria recente inclinazio-

ne a perseguire una politica più proattiva, evitando i rischi connessi a una 

postura internazionale che potrebbe essere percepita come assertiva55.

Dopo un periodo di tentativi di riformare l’ordine liberale dall’interno, 

la Cina è infatti impegnata ormai in un vero e proprio esercizio sperimen-

tale di order-shaping che assume varie forme56, adatte vuoi a sfruttare gli 

interstizi non governati nell’ordine attuale, vuoi a rafforzare la governance 
laddove questa può giovarsi di risorse addizionali in una logica di comple-

mentarità rispetto alle organizzazioni già esistenti, ma anche – e questo è 

l’elemento più degno di nota – a creare istituzioni «parallele» a quelle che 

hanno costituito per settant’anni i pilastri dell’ordine liberale.

L’Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB), con i suoi oltre 50 

membri, è il simbolo del nuovo ruolo di hub organizzativo della Cina, per 

riprendere l’immagine di straordinaria immediatezza proposta da John 

Ikenberry57. In realtà, uno studio del 2014 mostrava come le istituzioni 

«parallele» create da Pechino fossero, già all’epoca, 22, operative in sei 

di ver si settori58. Di questo, tuttavia, possiamo dire di non esserci davvero 

accorti sino a che le due dinamiche che abbiamo menzionato – il ridi-

mensionamento del ruolo dell’America e l’avvio di una stagione di attivi-

smo costruttivo in politica estera della Cina – non si sono incrociate, nel 

2017, rivelando che un cambiamento importante si stava realizzando59.

La «terza via» di Pechino

Questo cambiamento, peraltro, non asseconda le previsioni formulate nel 

passato. La Cina – ipotizzavano gli osservatori più autorevoli – si sarebbe 

integrata nell’ordine liberale oppure avrebbe costituito una minaccia di-

retta ed esplicita alla sopravvivenza dello stesso. L’osservazione attenta di 

questo attore avrebbe, in effetti, dovuto suggerire di non farsi condizio-

nare da una simile logica binaria, tutto sommato rassicurante visto che vi 

erano molte ragioni per supporre che la Cina non volesse rovesciare l’or-

dine aperto e regolato dal quale – soprattutto sul piano economico – ave-

va tratto grandi benefi ci, lo stesso ordine di cui non a caso il presidente 

Xi Jinping si è fatto paladino nel già citato discorso di Davos. Pechino 

non ha davvero alcun interesse a rovesciare l’ordine: c’è da credere alle 

dichiarazioni dei suoi esponenti60. Ma ciò non signifi ca neppure che si 

integrerà passivamente, come volevano i più convinti fautori dell’engage-
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ment, certi della capacità disciplinante dell’esposizione quotidiana alle 

re gole consolidate.

La Cina ha sicuramente dimostrato di apprezzare il multilateralismo al 

quale è stata socializzata in anni di frequentazione delle organizzazioni 

internazionali appartenenti al vecchio ordine, dalle Nazioni Unite alla 

WTO più recentemente. Questa forma organizzativa delle relazioni inter-

nazionali consente di raggiungere alcuni obiettivi importanti: includere, 

dar voce e dunque costruire consenso nell’ambito della comunità inter-

nazionale. Ciò vale non di meno per la Cina, che può così interpellare i 

Paesi che costituiscono la sua platea d’elezione, cioè gli altri attori emer-

genti e i tanti ancora in via di sviluppo. Il multilateralismo si è quindi 

ormai rivelato uno straordinario strumento di socializzazione anche per 

Pechino, che ora naturalmente lo impiega per promuovere la propria 

visione anche attraverso la costruzione di nuove istituzioni.

Un’America distratta e un’Europa indecisa potrebbero dunque trovarsi 

presto di fronte a un ordine nell’impianto (multilaterale) non troppo di-

verso da quello del passato, ma nel quale non si riconoscono più piena-

mente perché diversi sono i principi che esprime, e ciò è quanto viene 

più enfatizzato da chi teme l’attivismo di questo effi cace Paese emergen-

te61. Sono peraltro davvero pochi coloro che mettono in dubbio l’atteg-

giamento moderato di Pechino: riformista per obiettivi e metodo. Ciò che 

ci si attende è un approccio graduale e consensuale, destinato a svilup-

parsi in un ampio arco di tempo.

Un ordine con «caratteristiche cinesi» avrebbe tuttavia inevitabilmente 

tratti che lo distinguono da quello che conosciamo. Il rispetto della sovra-

nità, un cardine della relazione di Pechino con i Paesi in via di sviluppo, 

ad esempio, prefi gura un modello di governance che valorizza la dimen-

sione interna dei processi, mentre la «regia» delle organizzazioni interna-

zionali – che nell’ordine liberale passava attraverso le varie «condiziona-

lità» volte a ottenere il rispetto dei diritti politici dei cittadini o dell’am-

biente – è destinata a essere ridimensionata. Parimenti, si può anticipare, 

come contributo della Cina alla revisione della governance, una promo-

zione dell’approccio «sperimentale» alle politiche pubbliche, molto pre-

sente nell’esperienza dello sviluppo cinese. Lo stesso approccio al multi-

lateralismo rifl ette questo orientamento. L’obiettivo è che sia effi cace, 

dunque anche esperienze che coinvolgano un numero limitato di Paesi 

like-minded (che la pensano allo stesso modo) rispetto all’intera comuni-

tà internazionale (plurilateralismo) non sono da scartare, se servono a far 

avanzare il processo.

L’ordine potrebbe perciò sperimentare una trasformazione più pro-

fonda di quanto molti in Occidente auspichino. Occorre tuttavia conside-
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rare un aspetto cruciale osservando oggi le spinte che stanno generando 

il cambiamento. L’ordine liberale è in crisi di leadership e di legittimità. 

Le organizzazioni che ne hanno rappresentato l’incarnazione fi sica per 

decenni soffrono una importante mancanza di credibilità, anche per l’in-

capacità di evolvere insieme al mondo che vogliono rappresentare. Ne 

risulta, ha scritto di recente El-Erian, che

il rapporto tra vincenti e perdenti è divenuto sempre più squilibrato e più 

diffi cile da gestire, non soltanto economicamente, ma anche politicamente e 

socialmente. Le troppe persone che si sentono marginalizzate, dimenticate e 

spogliate – e arrabbiate con i loro leader che hanno consentito che tutto que-

sto accadesse – hanno creato pressioni tali da indurre i Paesi ad abbracciare 

una concezione estremamente restrittiva dell’interesse nazionale. Per effetto di 

ciò rischiamo che il sistema economico globale si frammenti, e questo avrebbe 

conseguenze gravi anche sotto il profi lo della sicurezza. Il tempo delle riforme 

è ora: solo così si può fermare la dinamica lose-lose che si è innescata62.

La Cina, creando nuove istituzioni e network, si distingue in questa fase 

per visione e incisività dell’azione. Chi ritiene di avere un modello da 

proteggere dovrebbe dunque mettersi alla prova, impegnandosi in un 

dialogo con Pechino che faccia fare un passo avanti all’ordine nella dire-

zione preferita. La scommessa di questo nostro tempo è conservare e 

persino migliorare la sua capacità di sostenere la governance globale, 

della quale abbiamo e avremo non meno bisogno nel mondo più com-

posito e variegato che ci attende.
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4. La ripresa dell’Italia 
e la sua sostenibilità

4.1. La congiuntura al giro di boa:
il tempo fi nalmente dà ragione al Bel Paese

L’anno dei tre terremoti: 
il sisma, la politica, le banche

Pochi fenomeni riescono a coinvolgere profondamente, magari solo per 

po chi giorni, gli uomini dei nostri tempi quanto i terremoti. I terremoti spes-

so sfi dano la razionalità e le previsioni dei geologi, i loro effetti chiamano 

in causa quelle degli economisti e dei politici, ponendo fortemente in luce 

non solo i limiti delle nostre conoscenze ma anche quelli dell’organizzazio-

ne della nostra vita, basata su una razionalità che ha molti pun ti deboli; e 

generalmente segnalano la nostra impotenza di fondo. Proprio per questo, 

gli storici del passato consideravano i terremoti come accadimenti inequi-

vocabilmente negativi, spesso forieri di disgrazie ancora peggiori.

Tra la metà del 2016 e la metà del 2017, l’Italia ha dovuto affrontare 

ben tre terremoti, di cui uno solo geologico, mentre gli altri due sono 

stati di tipo politico ed economico-fi nanziario. Fatta eccezione per i mo-

vimenti geologici, forse gli altri due qualche merito l’hanno avuto: quello 

di dare – appunto – una scossa a qualcosa che era pericolosamente fer-

mo; e di permettere al Paese di porsi interrogativi di lungo periodo sul 

suo passato e sul suo futuro.

Il primo terremoto, in ordine di tempo, è stato quello geologico. La terra, 

che aveva incominciato a tremare sotto il suolo di Abruzzo, Marche e 

Autori del presente capitolo sono Giuseppe Russo (parr. 4.1 e 4.2), Gabriele Gug-
gio la (par. 4.3) e Giorgio Vernoni (par. 4.4).
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Lazio il 24 agosto 2016, tremò ancora fortemente il 18 gennaio 2017. 

L’epicentro era ad Amatrice e, nonostante la magnitudo del sisma non 

fosse troppo elevata (5,3), i morti furono complessivamente circa 300 e i 

danni pari ad almeno 23 miliardi: quasi un punto percentuale e mezzo del 

PIL sarà quindi necessario per ricostruire e restaurare il patrimonio priva-

to e pubblico distrutto nel centro d’Italia dalla sequenza di eventi sismici.

Tale sequenza non ha certo solo un interesse geologico: ha acceso il 

faro su una debolezza trascurata dell’Italia, un misto di geologia, politica 

ed economia. Lo Stivale si muove per effetto della sua posizione, critica-

mente sul confi ne tra la placca africana e quella euroasiatica. Per conse-

guenza, circa 22 milioni di persone (ossia il 36 per cento degli italiani) 

abitano in zone ad alto rischio sismico. Le case che le ospitano sono però 

state costruite per quasi i due terzi prima del 1974, anno di introduzione 

di una normativa antisismica, peraltro poi modifi cata e migliorata. Un 

terremoto di analoga intensità in Nuova Zelanda, agli antipodi esatti 

dell’Italia, nello stesso periodo provocò soltanto qualche smottamento e 

qualche ritardo dei treni; forse la Nuova Zelanda non è agli antipodi del-

l’Italia soltanto dal punto di vista geologico, ma anche da quello delle 

procedure e degli investimenti antisismici.

Il secondo terremoto è stato quello politico: il nuovo Governo, presieduto 

da Paolo Gentiloni, dello stesso partito di Matteo Renzi – al quale toccò 

di gestire la parte più cospicua dell’emergenza del terremoto geologico 

– era a sua volta il risultato di un fortissimo sommovimento politico, se-

guito all’esito seccamente negativo del referendum costituzionale del 4 

dicembre 2016; il primo ministro, Matteo Renzi, presentò le dimissioni il 

7 dicembre e il suo successore si insediò il 12 dicembre. Lo spazio è trop-

po esiguo per offrire una lettura approfondita della parabola compiuta 

dal giovane ex premier italiano, già sindaco di Firenze. Tuttavia, è proba-

bile che egli si sia sovraccaricato di compiti, come quello di simboleggia-

re il cambiamento necessario a risolvere i problemi del Paese proponen-

dosi come elemento di divisione tra il vecchio e il nuovo. Così facendo, 

Renzi sottovalutò i freni al cambiamento e la lentezza dei riscontri positi-

vi, anche di tipo economico, che facilita la resistenza e l’opposizione. Le 

nuove, relativamente buone, previsioni di crescita del PIL del 2017 (1,5 

per cento) furono rese note qualche giorno dopo l’esito, molto pesante 

per il partito di Renzi, delle elezioni siciliane.

La consultazione referendaria si svolse, inoltre, in un momento di 

riaccen sione del populismo nella generalità dei Paesi ricchi. Mentre gli 

italiani si preparavano per le urne del 4 dicembre 2016, l’Austria doveva 

rieleggere il suo Capo dello Stato in una competizione elettorale tra due 



165La ripresa dell’Italia e la sua sostenibilità

forze politiche non tradizionali, con i partiti «storici» fuori dai giochi; gli 

Stati Uniti avevano appena scelto un Presidente, che non è mai stato un 

politico di professione, sulla base di un’agenda protezionistica, non lun-

gimirante ma suffi cientemente accattivante da far breccia nell’elettorato 

più tradizionalista e più scontento.

Non va inoltre trascurato che, a livello mondiale, nella prima metà del 

2016 oltre un milione di persone in tutto il pianeta aveva chiesto asilo a 

un altro Paese. E che nei due anni 2015 e 2016 ben 1,4 milioni di persone 

avevano attraversato il Mediterraneo, per lo più sbarcando in Italia, met-

tendo sotto pressione non solo la capacità di accoglienza materiale, ma 

anche l’accettazione sociale di un fenomeno complesso come l’immigra-

zione, dalle diverse implicazioni e dalla facile strumentalizzazione.

Infi ne, quando gli italiani andarono alle urne e, rispondendo «no» al 

referendum, sfi duciarono Matteo Renzi, l’onda antisistema sui media si 

stava alzando in vista delle elezioni olandesi e soprattutto francesi, en-

trambe risolte poi nel senso della «tenuta» anziché dello «scardinamento» 

del sistema. Gli italiani, nel frattempo, avevano revocato l’apertura di 

credito concessa nelle elezioni europee al loro giovane leader.

Paolo Gentiloni poteva contare su una maggioranza pressoché identi-

ca a quella di Matteo Renzi e vi erano forti somiglianze anche nell’assegna-

zione delle cariche ministeriali; ben diverso, però, risultò lo «stile» politi-

co, più sommesso e quasi dimesso, del nuovo Governo, una caratteristica 

che allora sembrò appropriata a un dicastero che pareva ad interim, de-

stinato a preparare rapide elezioni.

Appena insediato, il nuovo esecutivo si trovò di fronte un compito 

tut t’altro che semplice: mantenere calmi e fi duciosi i mercati e le istituzio-

ni europee, rimarcando la continuità con la stagione delle riforme pro-

mosse dai Governi precedenti fi no all’ultimo – quello di Matteo Renzi, 

appunto – che aveva fortemente intaccato, in una sorta di sfi da fi nale, il 

capitale di fi ducia politica accumulato in circa 300 giorni da primo mini-

stro. Di fatto, la prospettiva di un rapido ricorso alle urne si appannò 

len tamente, man mano che si concretizzarono sia la diffi coltà tecnica di 

approvare in tempi brevi una nuova legge elettorale, sia il vantaggio di 

uno stile di governo più «tranquillo» che accompagnasse i primi, chiari 

segni di una ripresa economica. Il terremoto politico, in altre parole, non 

si risolse in molti crolli.

Il terzo terremoto è stato quello bancario. Che la strada fosse in salita per 

tutta la prima parte del 2017 è evidente dall’andamento dello spread, 

ossia il differenziale di rendimento fra i Buoni del Tesoro decennali ita-

liani e i loro omologhi tedeschi (fi gura 4.1), che dai poco più di 140 
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punti base di gennaio superò nuovamente quota 200 in maggio. La con-

tinuità che il nuovo Governo aveva offerto ai suoi partner non era stata 

suffi ciente a rassicurare del tutto i mercati, anche perché nei primi mesi 

del 2017 si era appunto verifi cato il terzo signifi cativo terremoto italiano, 

quello delle banche.

La situazione di alcune banche italiane precipitò proprio nel primo seme-

stre. Le cadenze di questa crisi e i rimedi adottati sono analizzati in det-

taglio nelle successive sezioni; qui è suffi ciente osservare che ci si trovò 

di fronte all’ultima fase di una crisi annunciata.

Il sistema bancario era arrivato alla recessione del 2008 in condizioni 

tese: era stato attraversato orizzontalmente da una certa facilità di conces-

sione del credito, mentre l’attenzione per la qualità del credito stesso si 

era distribuita in modo meno uniforme. Al contempo, la diffusione dei 

canali bancari online rendeva eccessivi i costi delle reti territoriali, mentre 

i tassi di interesse, bassi a causa della defl azione e della politica moneta-

ria, riducevano il margine di interesse di tutti gli istituti. All’interno del 

sistema bancario, la crisi aveva aperto ferite che solo una ripresa robusta 

e con una «normale» infl azione avrebbe reso meno gravi. Invece, in pre-

senza di una ripresa moderata e un’infl azione pari a zero, le cure doveva-

no basarsi anche su dolorose ristrutturazioni per controllare il cost-to-in-
come ratio, su cessioni straordinarie di elementi dell’attivo e su importan-

ti aumenti di capitale. Questi ultimi erano necessari per assorbire le per-

dite sui prestiti in sofferenza, che nel 2016 erano il 22 per cento del totale.

Figura 4.1 – Il termometro dello spread italiano nel 2016 e nel 2017

Elaborazione Centro Einaudi sui titoli decennali di Stato italiani e tedeschi
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Mentre nel 2012 la Spagna aveva ristrutturato le sue banche con 40 

miliardi di aiuti europei, l’Italia in quegli anni aveva fatto aprire ripetuta-

mente il borsellino agli azionisti, che, dalla crisi della Lehman Brothers 

(2008) fi no al 2016, avevano già sottoscritto aumenti di capitale per 45 

miliardi. Tuttavia, tra la fi ne del 2016 e l’inizio del 2017 divenne chiaro 

che questi sforzi non erano bastati e che in alcune aree geografi che, 

come il Veneto e la Toscana, stavano emergendo perdite concentrate che 

richiedevano uno sforzo addizionale. L’intervento del Fondo Atlante1, 

operativo già da metà 2016, con una dotazione di capitale presto raddop-

piata, non si rivelò suffi ciente, perché le perdite superavano di gran lun-

ga le attese. Alla fi ne, l’Italia negoziò con i partner europei un’eccezione 

alle regole del bail-in, peraltro inapplicate anche altrove, che avrebbero 

potuto costringere molti risparmiatori a rinunciare ai loro depositi.

Il terremoto bancario fu a lungo al centro dell’attenzione degli operatori 

fi nanziari e delle forze politiche e non cessò di fare sussultare i mercati 

fi no all’estate, quando fi nalmente, al salire della temperatura meteorolo-

gica, corrispose una discesa della temperatura fi nanziaria: lo spread prese 

a calare e nel mezzo dell’estate era tornato a 150. Anche la Borsa italiana, 

tradizionale cenerentola d’Europa, trovava l’energia per risollevare quo-

tazioni compresse rispetto ai bilanci delle imprese ivi quotate. Dal mini-

mo di metà 2016, di fronte a un progresso del 32 per cento dell’indice 

borsistico europeo, l’indice italiano avanzava di 46 punti percentuali (fi -

gura 4.2). Per una volta, da fanalino di coda l’Italia passava in testa alle 

Borse del Vecchio Continente.

Già nell’estate del 2017 si potevano individuare le grandi linee della 

risposta italiana ai tre terremoti di inizio anno:

 non solo cominciava la ricostruzione, pur tra polemiche e contrasti, 

dei paesi distrutti o semidistrutti delle aree appenniniche del Lazio, 

del l’Abruzzo e delle Marche, ma il Governo aveva esteso a tutto il Pae-

se, fi no al 2021, i benefi ci fi scali per l’edilizia antisismica;

 il terremoto delle banche veniva assorbito da un accordo con Bruxel-

les che apriva la strada all’uso di risorse pubbliche, evitando il coinvol-

gimento dei privati che avrebbe potuto rivelarsi terribile per decine di 

migliaia di famiglie risparmiatrici; inoltre, come si è detto sopra, si av-

viava il consolidamento delle banche dissestate con altre banche dai 

conti in ordine;

 infi ne, perfi no il terremoto politico faceva meno paura. Gli esperti di 

sondaggi davano in ascesa la fi ducia nel Governo, sebbene questo 

fosse nato in fretta e furia e gli fosse toccato di guadagnarsi sul campo 

la credibilità interna e la reputazione internazionale. Il Governo Gen-
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tiloni operava con discrezione e continuità, riuscendo a irrobustirsi: gli 

si possono attribuire nuove misure contro la povertà, nuove norme 

sul la sicurezza nelle aree urbane, la ridefi nizione allargata dei LEA (i 

Livelli Essenziali di Assistenza che il Servizio Sanitario Nazionale è te-

nuto a fornire ai cittadini), il decreto Minniti-Orlando sull’accoglienza 

di profughi e migranti, ma anche misure che hanno fatto storcere il 

naso alla categoria degli imprenditori, come la cancellazione dei vou-
chers, in par te bilanciate dalle agevolazioni per l’introduzione delle 

tecnologie dell’Industria 4.0.

In sintesi, si può affermare che la «lezione» dei tre terremoti sia la neces-

sità cruciale di disporre di normative adeguate alla costruzione del futuro; 

una lezione che, forse, l’Italia sta cominciando a imparare.

Anche l’evoluzione del quadro politico, con il tramonto della fi gura di 

un «probabile vincitore» sul quale di fatto bisognava esprimersi con un «sì» 

o un «no», veniva metabolizzata dall’opinione pubblica. L’Italia stava ras-

segnandosi all’idea di rinunciare al bipolarismo, con il quale aveva cerca-

to di risolvere nella Seconda Repubblica alcuni mali della Prima, con ri-

sultati al di sotto delle aspettative. A sua volta, il ciclo della Seconda Re-

pubblica sembrava volgere al crepuscolo, nell’attesa della scadenza na-

turale della legislatura; ma il confronto con le diffi coltà che anche altre 

democrazie europee attraversavano nello stesso periodo (si pensi agli 

importanti risultati elettorali del Front National di Marine Le Pen in Fran-

cia, poi ridottisi nel secondo turno, o all’entrata nel Parlamento tedesco, 

con più del 10 per cento dei voti, di Alternative für Deutschland, una 

Figura 4.2 – Indice Mibtel 2016-2017

Elaborazione Centro Einaudi su dati www.bullbear.it
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formazione di estrema destra) rendeva il rischio politico italiano meno 

grave tanto per l’economia quanto per la stabilità sociale, se non in ter-

mini assoluti, almeno in termini comparati.

La svolta del debito pubblico e dell’economia reale

«Comprare tempo» nella speranza che con il tempo le cose migliorino non 

è una strategia che, in fi nanza e in economia, venga guardata con parti-

colare entusiasmo. Eppure qualche volta si rivela vincente e l’Italia degli 

ultimi anni ne è un esempio. Il Bel Paese si è, infatti, destreggiato nella 

ripresa economica globale con parecchio affanno, dovuto alla necessità 

di presidiare più caselle di una scacchiera economico-politica eccezional-

mente complicata.

Le caselle del debito e del defi cit pubblico sono state senza dubbio 

quelle di maggior impegno. La recessione aveva infatti fatto calare sensi-

bilmente il PIL che fi gura al denominatore di rapporti fondamentali per 

l’economia e la fi nanza, ossia il debito pubblico/PIL e il defi cit pubblico/

PIL. I Governi succedutisi durante la crisi avevano rigorosamente evitato 

di seguire le ricette del risanamento straordinario: niente utilizzo, quindi, 

di importanti attività pubbliche di riserva, come l’oro (di cui l’Italia è il 

quarto detentore mondiale), niente tassazione straordinaria dei patrimo-

ni, niente riduzione forzosa o negoziata del debito pubblico, tutti stru-

menti comunemente usati nelle situazioni di emergenza.

Le ragioni profonde di una simile astensione da misure eccezionali 

possono essere state, da un lato, l’assenza di condizioni estreme di sfi du-

cia da parte dei mercati (anche se nell’estate-autunno 2011 ci si andò 

davvero molto vicino), dall’altro la prospettiva, più che probabile, che 

l’infl uenza sulle aspettative di manovre così radicali avrebbe potuto ritar-

dare l’avvio della ripresa, stentata non solo per cause materiali, ma anche 

per la già scarsa propensione di famiglie e imprese a consumare e a in-

vestire per l’allarme provocato dalle diffi coltà economiche esistenti. Va 

inoltre considerato che, negli anni precedenti, il Ministero dell’Economia 

si era impegnato in politiche attive di incentivazione del rimpatrio dei 

capitali italiani all’estero, e un risanamento con prelievo forzoso avrebbe 

sortito effetti opposti.

Nella gamma delle politiche possibili, l’Italia ha scelto una prudente e 

praticabile via di mezzo. Ha, in primo luogo, varato una riforma pensio-

nistica che ha messo il sistema su un binario di sostenibilità di lungo 

periodo, calibrando per sempre le prestazioni sull’entità delle contribu-

zioni e sulla vita attesa all’età del pensionamento. Su altre riforme strut-
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turali l’Italia ha scelto vie più morbide, anche per i limiti posti dalle mag-

gioranze di governo, stabilizzate più dalla mancanza di alternative parla-

mentari che dalla robustezza e omogeneità di elettorato. Così, il Jobs Act, 

tanto per fare un esempio importante, ha riordinato la materia dei con-

tratti di lavoro senza effetti immediati sul mercato del lavoro duale (ossia, 

che vede occupazioni tutelate da una parte e precariato dall’altra), né sul 

costo del lavoro. Sulla programmazione del defi cit pubblico rispetto al 

percorso obbligato del fi scal compact europeo, l’Italia si è ampiamente 

avvalsa della fl essibilità prevista dai trattati.

La fl essibilità, concedibile solo in presenza di circostanze eccezionali, 

è stata osteggiata, tra gli altri, dal severo ministro delle Finanze tedesco 

Wolfgang Schäuble, fautore di un paradigma di controllo delle fi nanze 

pubbliche assai più stringente, nonché sostenitore di misure importanti di 

austerità pur di rimuovere qualsiasi rischio sul valore futuro dell’euro. Ma 

la fl essibilità è diventata nel frattempo una merce più facile a ottenersi nel 

clima preelettorale francese e soprattutto dopo il referendum inglese con 

l’inattesa vittoria dei leavers, ossia di coloro che volevano assolutamente 

uscire dall’Unione Europea.

Ferite dalla Brexit, le istituzioni europee hanno cambiato atteggiamen-

to, inclinando verso la concessione di fl essibilità agli Stati per quanto ri-

guarda i loro conti pubblici, il che, per l’Italia, ha signifi cato riuscire ad 

acquistare tempo, nella convinzione che il risanamento attraverso la cre-

scita del PIL sarebbe stato preferibile a quello attraverso l’austerità. La 

politica di quantitative easing (QE) espressa dalla Banca Centrale Euro-

pea (BCE), in particolare, agiva nello stesso senso. Acquistando i titoli 

pubblici con durate residue sempre più brevi (nel 2017 la BCE ha amplia-

to la gamma dei titoli acquistabili, includendovi quelli con durata residua 

inferiore a un anno e anche quelli con rendimento negativo), la BCE ha 

permesso all’Italia di conseguire un doppio vantaggio: coprire il suo fab-

bisogno annuale (nel 2016, pari a 47 miliardi, ossia il 2,8 per cento del 

PIL) e nel contempo ribassare l’onere futuro di tutto il debito rifi nanziato 

durante gli anni del QE. Quasi la metà del debito pubblico italiano, infat-

ti, si è formata negli anni a causa del rifi nanziamento degli interessi: solo 

negli ultimi dieci anni, gli interessi pagati sui debiti pregressi sono am-

montati alla notevole cifra di 760 miliardi di euro.

Dalla fi gura 4.3 si vede come, da quando il QE europeo attraverso 

l’acquisto di titoli pubblici è in azione, ossia dal 2015, il fabbisogno sia 

sceso notevolmente (circa 30 miliardi) rispetto agli anni precedenti, per 

effetto della minore onerosità media non solo del fabbisogno da fi nanzia-

re, ma anche di tutto lo stock nel frattempo rinnovato o oggetto di politi-

che attive da parte del Tesoro italiano. I dati provvisori indicano che a fi ne 
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2017 i titoli pubblici italiani complessivamente acquistati dalla BCE hanno 

raggiunto il livello di circa 103 miliardi di euro e che, nell’intero periodo 

del QE, le emissioni effettive nette del Tesoro sono pertanto state negative 

per almeno 60 miliardi. La BCE non rinnoverà in perpetuo i propri inve-

stimenti, ma, in ogni caso, il debito pubblico italiano ha potuto affrontare 

una cura «ricostituente» pari ad alcuni punti percentuali di PIL.

Gli scettici sul funzionamento della «cura Draghi» sono stati defi nitiva-

mente smentiti tra la fi ne del 2016 e l’inizio del 2017, momento che ha 

segnato il vero e proprio giro di boa. Dall’ultimo trimestre del 2016, infat-

ti, il PIL nominale italiano ha preso a muoversi, per la prima volta da 

molti anni, a un tasso maggiore di quello del debito pubblico, il che si-

gnifi ca che dal 2017 il rapporto debito/PIL dell’Italia non solo non cresce 

più, ma è in, sia pur lieve, diminuzione (fi gura 4.4).

Anche dopo la fi ne degli acquisti straordinari, in conformità con quan-

to annunciato, la BCE continuerà a perseguire una politica di moderazio-

ne dei tassi di interesse, guidata da un obiettivo di infl azione nell’Unione 

al 2 per cento: un obiettivo sfuggente per l’impatto defl azionistico della 

disoccupazione europea (7,8 per cento), dell’innovazione tecnologica e 

dell’eccesso di offerta sul mercato mondiale dell’energia che tiene bassi i 

prezzi del petrolio. Eludendo i traumi di un risanamento a tappe forzate, 

Figura 4.3 – Andamento mensile cumulato del fabbisogno pubblico italiano (miliardi di euro correnti)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Banca d’Italia
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l’economia italiana ha tratto vantaggio da un lungo periodo nel quale im-

prese, famiglie e intermediari fi nanziari hanno ristrutturato i propri con ti 

patrimoniali e adeguato la spesa alle aspettative di reddito. Il tempo così 

acquistato è risultato, in defi nitiva, ben impiegato, tanto che nel 2017 la 

crescita economica è stata per la prima volta suffi ciente alla stabilizzazio-

ne fi scale del debito.

Le conseguenze positive sulle prospettive future saranno almeno due: 

1) i mercati fi nanziari includeranno nei prezzi delle obbligazioni le attese 

sul sentiero di discesa del rapporto debito/PIL, il che potrebbe ridurre 

ancora, ceteris paribus, il famigerato spread; 2) la manovra fi nanziaria 

acquisterà, a partire dal 2018, margini di manovra quantitativi che potran-

no migliorarne molto la qualità a seconda di dove saranno indirizzati, in 

particolare se saranno rivolti a una ripresa degli investimenti, nei quali, 

come vedremo, siamo rimasti molto indietro. Il tempo delle scelte più 

serie è maturo ed esse potrebbero essere facilitate proprio dall’aver pas-

sato il giro di boa.

L’anno 2017 si è affacciato all’estate con la convinzione che l’econo-

mia proseguisse su un tracciato consolidato sotto l’1 per cento di crescita 

del prodotto interno lordo in termini reali (la previsione del Governo nel 

Documento di Economia e Finanza 2016 indicava un obiettivo di crescita 

Figura 4.4 – La crescita del debito pubblico diventa inferiore a quella del PIL e la pressione del debito 
sul PIL, pertanto, decresce (variazioni percentuali tendenziali rispetto allo stesso trimestre dell’anno 
precedente)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Banca d’Italia e Istat
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del +0,7 per cento). Queste almeno erano le convinzioni prevalenti, do-

minate da un diffuso pessimismo sulla dinamica della produttività, in 

crescita debole un po’ ovunque nei Paesi sviluppati. Il suo ristagno era 

considerato più grave e duraturo in Italia, che negli ultimi anni, come si 

è detto, era ri masta indietro negli investimenti e non aveva compiuto le 

riforme necessarie.

L’argomento non era privo di fondamento. La crescita moderata dopo 

la crisi era scaturita prevalentemente da due fattori esogeni:

 il traino del made in Italy, ossia delle esportazioni, che tra il 2016 e il 

2017 hanno fatto segnare più di un record: quello dell’avanzo commer-

ciale complessivo (+51,6 miliardi nel 2016); quello del dimezzamento 

del defi cit con il primario partner e concorrente, ossia la Germania; 

infi ne, anche quello della crescita dell’export agroalimentare e di be-

vande (+10 per cento nel 2017);

 la ripresa europea del settore dei mezzi di trasporto e, in particolare, 

delle autovetture, cui l’economia italiana è stata esposta in modo vir-

tuoso per la fortuna dei suoi marchi, vecchi e nuovi. A metà del 2017, 

FCA sorpassava Ford come quarto costruttore europeo, dopo i gruppi 

Volkswagen, PSA e Renault, portando al 7,7 per cento la quota com-

plessiva del mercato del Vecchio Continente.

Ai primi due «vagoni» della crescita, da considerare esogeni e partiti in 

ripresa fi n dal 2009 (fi gura 4.5), si sono aggiunti, a mano a mano, quel-

li endogeni e, nel 2016, la loro somma ha fatto la differenza. Le aspet-

tative delle famiglie sul proprio bilancio sono tornate in prevalenza 

favorevoli solo nel 2016, così come l’occupazione complessiva è torna-

ta, pur con una crescita molto lenta, ai livelli del 2010, ossia quelli pre-

cedenti la seconda e più profonda ondata della recessione italiana «a 

doppia W».

Nel 2017, invece, sono state le compravendite immobiliari a recupera-

re i livelli del 2010, trascinando con sé i riverberi positivi sull’industria 

delle piccole costruzioni, delle ristrutturazioni e degli arredamenti. Anco-

ra, se il 2016 è stato l’anno record per il turismo internazionale in Italia 

(51 milioni di arrivi e 36,7 miliardi di euro di spesa turistica nel Paese), il 

2017 mostra un ulteriore progresso, probabilmente intorno al 7 per cento 

in termini nominali, anche per via del maggiore rischio di terrorismo per-

cepito altrove, nel Mediterraneo e in Francia.

La somma delle componenti esogene della domanda e di quelle en-

dogene della ripresa fi nisce con il sorprendere per la prima volta i previ-

sori, abituati a considerare anemica la congiuntura dell’Italia, e così in 

piena estate arriva il primo upgrade della crescita del PIL italiano dopo 

numerosi anni. Prima è l’Istat ad annunciare che nel secondo trimestre 
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del 2017 la variazione tendenziale del PIL avrebbe raggiunto l’1,5 per 

cento. A luglio il FMI e la Banca d’Italia portano le stime della crescita di 

tutto l’anno, rispettivamente, all’1,3 e all’1,4 per cento. Il Governo a set-

tembre confi da che l’accelerazione sia defi nitiva e si spinge a prevedere 

una crescita dell’1,5 per cento, sia nel 2017 sia nel 2018.

Raggiungere, e forse anche superare, il livello di crescita annua del-

l’1,5 per cento può avere tre conseguenze positive: 1) rende credibile il 

fatto che la boa della crisi del debito pubblico sia in via defi nitiva di su-

peramento; 2) la crescita è un processo cumulativo, e più è ampia più si 

radica, poiché la componente endogena conta sempre di più e non ha 

bisogno di nuovi inneschi; 3) infi ne, superando la barriera dell’1,5 per 

cento si arresta il percorso di declino del reddito reale relativo (per abi-

tante) tra l’Italia e il resto dell’Europa, che era stato la conseguenza meno 

considerata, ma di più complessa portata, per il benessere di una nazione 

che, dalle prime posizioni, stava scivolando un po’ troppo rapidamente 

verso il basso della classifi ca mondiale.

Figura 4.5 – Numeri indice del PIL reale e delle componenti della domanda aggregata in termini reali 
(2008 = 100)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Istat
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Il bicchiere è fi nalmente non certo colmo ma davvero «mezzo pieno»: la 

crescita, infatti, incomincia a produrre effetti concreti e stabili, benché 

con l’1,5 per cento non si recuperi il divario di PIL accumulatosi nei con-

fronti dei tedeschi, che si confermano primi della classe, divario che in 

dieci anni è ammontato a quasi 4 mila euro per abitante. Per recuperarli, 

tutti o in parte, sarebbe necessaria una spinta addizionale, un boost, da 

cercare però altrove: non nelle esportazioni né nei consumi delle fami-

glie, che, per crescere, hanno bisogno che cresca anche la base dei pro-

pri redditi (fi gura 4.6).

4.2. Le ragioni della ripresa tardiva

La carenza del «fattore K» e la crisi del credito

Perché l’economia è stata così lenta nel girare la boa? Per rispondere oc-

corre prima chiedersi quali sono le possibilità di aumentare la velocità 

della crescita.

Figura 4.6 – Il giro di boa dell’occupazione, che nel 2016 ritrova i valori del 2009 (totale degli occu-
pati, in migliaia di unità)

Fonte: Istat
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Ci si interrogherà a lungo sulle ragioni della ripresa tardiva rispetto ai 

partner europei, che, tutto sommato, condividono con l’Italia mercati e 

moneta. La ripresa tardiva ha più radici, ma tutte ruotano intorno a una 

componente della domanda aggregata: il «fattore K», ossia il capitale pro-

duttivo e la sua variazione annuale, gli investimenti (che possiamo indi-

care con K). Gli investimenti (e i disinvestimenti) non solo contribuisco-

no alla formazione della domanda aggregata, ma, rappresentando la va-

riazione dello stock di capitale, aumentano o riducono la capacità pro-

duttiva futura. Le «ondate» di capitale nuovo sono inoltre generalmente 

più produttive di quelle che sostituiscono o a cui si aggiungono, innal-

zando a ogni investimento la produttività media del sistema eco nomico. 

La ripresa è stata tardiva, in primo luogo, perché, oltre al disinvesti-

mento contabile degli ammortamenti – l’unico registrato dalla contabilità 

nazionale – l’economia italiana ha svalutato, ossia ha eliminato dal capi-

tale fi sso, beni che non avevano più una capacità produttiva coerente 

con la domanda globale e che erano residuati perché ne veniva sussidia-

to il mantenimento, piuttosto che accelerarne l’esclusione dal ciclo pro-

duttivo. Non ondate di nuovo capitale, quindi, ma «risucchio» da parte del 

capitale in via di sostituzione. 

Un esempio particolarmente calzante proviene dalle procedure falli-

mentari. È solo a febbraio del 2017 che il sistema legislativo dice addio 

alla legge fallimentare del 1942, che, in forza di una presunta parità dei 

creditori, non solo rendeva lunghe le procedure, ma indirettamente faci-

litava l’insorgenza di nuove bancarotte bloccando a lungo tanto i rimbor-

si, sia pure parziali, ai creditori, quanto il reimpiego in nuove iniziative 

degli impianti industriali dell’impresa fallita. 

È diffi cile trovare una crisi che abbia inciso più di quella del 2008-2014 

sulla dinamica dei fallimenti. Nell’anno più problematico, il 2014, ben 

14.700 imprese hanno dovuto gettare la spugna, e l’hanno spesso fatto 

nel peggiore dei modi, con il fallimento. Dal 2015 i fallimenti hanno in-

vece iniziato a ridursi, ma restiamo lontani dai valori che potrebbero 

considerarsi normali (fi gura 4.7).

Un’altra ragione della ripresa tardiva è anch’essa radicata nel «fattore 

K», ma riguarda il capitale di credito. Dopo il crack Lehman (2008), il si-

stema creditizio privato aveva allargato le maglie, probabilmente a ciò 

persuaso anche dagli auspici delle autorità monetarie che gli scenari sa-

rebbero cambiati dopo il 2010. Da allora, nonostante le operazioni che 

hanno de terminato l’espansione della base monetaria in Europa2, il cre-

dito totale non è invece aumentato.

Perché questo «sciopero» delle richieste di credito da parte delle impre-

se? Per la combinazione di due effetti: il disorientamento degli imprendi-
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tori di fronte a una situazione economica incerta e le strategie volte ad 

assicurare una crescita della qualità del credito poste in atto dalle banche, 

alle quali si applicavano nel frattempo stress test e norme regolamentari 

(la cosiddetta «Basilea 3») molto più rigorose che in passato. 

Ciò ha particolarmente infl uenzato il credito alle Piccole e Medie Im-

prese (PMI). Secondo una stima del CER, dal 2010 al 2017 le PMI hanno 

subito un «vuoto di credito» di 97 miliardi di euro che ne ha depresso 

l’attività e i piani di sviluppo, come documenta la fi gura 4.8: i tassi di va-

riazione, infatti, sono scesi sotto zero dopo un breve rialzo nel 2011.

Il predominare delle piccole e medie dimensioni aziendali (oltre il 72 

per cento sull’occupazione privata) ha determinato l’«inappetenza» per i 

nuovi investimenti anche per un altro motivo: le logiche di investimento 

delle PMI sono largamente cicliche. In queste imprese, gli investimenti si 

riducono con la crisi, non ultimo a causa della stretta creditizia (credit 
crunch), e seguono la ripresa, non la precedono. A precederla è di rego-

la il segmento delle imprese grandi e medio-grandi, ben presenti sui mer-

cati internazionali, il cui «spessore» in Italia è inferiore alla media europea.

Gli investimenti complessivi dell’Italia sono stati frenati dall’elevata 

quota di PMI, anche perché spesso le piccole e medie imprese sono in-

serite in catene di subfornitura, hanno quindi comportamenti «gregari» e 

sono prive di un mercato fi nale autonomo. Come si è visto nella fi gura 

4.5, l’inverno degli investimenti produttivi è durato molto a lungo, sia 

pure mostrando temperature progressivamente più miti. Gli investimenti 

Figura 4.7 – Andamento dei fallimenti dichiarati in Italia

Elaborazione Centro Einaudi su dati Istat e Cerved
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diversi dalle costruzioni declinano di 22 punti percentuali durante la crisi; 

dopo il 2013 inizia la loro ripresa, ma essa non si può defi nire compiuta: 

a metà del 2017 tali investimenti (inclusi quelli in mezzi di trasporto) era-

no fermi a quota 87, ossia 3 punti percentuali al di sotto dei livelli pre-

crisi. All’attuale velocità di crescita, essi avranno recuperato il terreno 

perduto più o meno verso la fi ne del 2019.

Le costruzioni, ovvero «la crisi nella crisi»

Un’ulteriore ragione della ripresa tardiva è «la crisi nella crisi» delle costru-

zioni. Ritorniamo ancora una volta alla fi gura 4.5, che è stata elaborata 

suddividendo gli investimenti fi ssi lordi nelle loro tre componenti costitu-

tive: gli investimenti produttivi (quelli non in costruzioni, che includono 

i mezzi di produzione e di trasporto); gli investimenti in abitazioni; gli 

investimenti nei fabbricati non residenziali (che includono i fabbricati 

produttivi, quelli commerciali e, ovviamente, le infrastrutture).

Ai valori correnti, la combinazione delle ultime due componenti della 

domanda fi nale, ossia la propensione a investire nelle costruzioni, rappre-

senta l’8,2 per cento del PIL e, rispetto all’epoca precedente la crisi, è 

scesa di 3,5 punti percentuali. Le due componenti interne della domanda 

di costruzioni hanno peraltro andamenti diversi. Consideriamo, in primo 

luogo, le abitazioni. Secondo la fi gura 4.5 sopra, la domanda fi nale (in 

Figura 4.8 – Prestiti interni alle società non fi nanziarie (variazioni sullo stesso mese dell’anno prece-
dente)

Fonte: Banca Centrale Europea
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valore) della costruzione di abitazioni si è ridotta di circa il 35 per cento 

dall’inizio della crisi al suo culmine, e una «ripresina» è in corso dal secon-

do semestre del 2014. In termini quantitativi, se si proietta in avanti questa 

tendenza positiva alla velocità corrente, la costruzione di nuove abitazioni 

tornerebbe al livello pre-crisi tra circa dieci anni. L’industria delle costru-
zioni residenziali, in altri termini, avrebbe perso un ventennio nella di-
scesa e nella successiva risalita: sette anni di discesa (2007-2014) e dieci 

anni da adesso (2017) per recuperare il livello precedente, supponendo 

che la ripresa delle costruzioni continui alla stessa velocità del 2014-2017.

Se dalla valutazione quantitativa si passa a quella qualitativa, si può 

con cludere che la situazione illustrata nelle statistiche aggregate cela un 

ra dicale cambiamento, in quanto l’industria delle costruzioni residenziali, 

che prima realizzava 5 milioni di metri quadrati di nuove abitazioni per 

an no (più o meno corrispondenti a 75 mila appartamenti), dopo la crisi, 

pur producendo il 71 per cento del fatturato fi nale delle abitazioni, rea-

lizza appena 1 milione di nuovi metri quadrati. La costruzione di nuove 

abitazioni si è ridotta pertanto di quattro quinti, mentre il fatturato (pro-

duzione) fi nale si è ridotto di un po’ meno di un terzo. Conclusione: pare 

in corso un «mutamento di pelle» dell’edilizia residenziale, che in questa 

tiepida ripresa non sta edifi cando nuove case, ma ristrutturando e/o re-

staurando una parte di quelle esistenti. La crisi, in altri termini, ha funzio-

nato da cata lizzatore di un cambiamento che era necessario da tempo.

Il patrimonio edilizio italiano privato, infatti, è composto di 31,1 milio-

ni di abitazioni, mediamente piccole (59 mq la superfi cie mediana) e 

vetuste (il 74 per cento è stato costruito prima del 1971, ossia con catego-

rie energetiche ineffi cienti sia per consumo sia per dispersione); il 57 per 

cento è stato costruito in muratura ed è poco tollerante delle scosse si-

smiche, come si è già visto nel par. 4.1 sopra; è per di più un patrimonio 

sottoutilizzato, con il 23 per cento delle abitazioni non occupate, neppu-

re stagionalmente. Il tasso di non utilizzo raggiunge un picco del 31 per 

cento delle abitazioni che al Censimento del 2011 avevano superato i 

cento anni di vita. 

Inoltre, il «consumo di suolo» in Italia, ossia la percentuale di territorio 

ricoperta di abitazioni, è arrivato al 7 per cento della superfi cie comples-

siva, contro una media europea del 4,1 per cento, a fronte di una popo-

lazione che sta passando dalla stazionarietà alla decrescita (–0,2 per cen-

to nel 2016). 

La riconversione dell’industria delle costruzioni dalle abitazioni nuove 

al riuso era dunque matura già da tempo, ma stentava a decollare. Il mo-

dello preferito dei costruttori, infatti, è sempre stato quello del l’urbanizza-

zione di nuova terra in presenza di piani regolatori che fi no a dieci anni 
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Figura 4.9 – Indicatori del mercato delle abitazioni*

* I prezzi reali, ossia privi di infl azione, sono stati ricostruiti all’indietro, utilizzando come base temporale l’ulti-
mo trimestre disponibile (T4-2016). Si può così osservare come la crisi dei prezzi sia stata più pronunciata se 
misurata in termini reali, ossia a parità di potere d’acquisto del 2016, rispetto alla crisi dei prezzi nominali.

Elaborazione Centro Einaudi su dati di fonte varia

fa non facevano i conti con la demografi a e che consentivano una conti-

nua crescita delle superfi ci edifi cabili e semplifi cavano l’iter burocratico.

Insomma, urbanisti, amministratori, costruttori e banche non hanno 

vi sto arrivare una crisi chiaramente prevedibile grazie alle proiezioni de-

mografi che. La crisi ha bruscamente fermato i costruttori di nuove abita-

zioni. Per fare ripartire l’edilizia, la politica fi scale ha messo sul piatto gli 

sgravi fi scali degli investimenti dei privati, mentre la politica monetaria ha 

abbassato i tassi di interesse sui mutui e i rendimenti delle attività alter-

native, come le obbligazioni. Ne è risultato che l’edifi cazione di nuove 

costruzioni ha continuato a ristagnare, il mercato delle transazioni delle 

abitazioni usate ha cominciato a risollevarsi e a metà del 2017 aveva re-

cuperato il 33 per cento dai valori minimi, toccati nel 2013 (fi gura 4.9).

Rispondendo a un questionario del Centro Einaudi, che ogni anno 

conduce un’indagine sul risparmio, soltanto l’8 per cento degli intervista-

ti dichiarava nel 2015 di accantonare risorse fi nanziarie per acquistare 
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una casa3. Nel 2017 questa percentuale era passata al 16,2, ancora lonta-

no dal 25 per cento osservato nel periodo precedente la crisi, ma in so-

stanziale risalita. Un segno di ripresa da non sottovalutare è appunto il 

cambiamento di orientamento dei risparmiatori, che fi no al 2016 accanto-

navano per lo più per far fronte alle incertezze, non sapendo che cosa 

potesse aspettarli dietro l’angolo, mentre dal 2017 hanno, almeno in par-

te, ripreso a risparmiare per un obiettivo preciso. Valutando le risposte a 

una domanda sulle intenzioni di investire in una nuova casa, risulta che 

quasi un milione e mezzo di famiglie ha messo in conto questa possibi lità 

entro cinque anni. Se realmente ciò accadesse, la maggior parte di questa 

domanda si rivolgerebbe al settore del riuso e del restauro abitativo e 

forse accorcerebbe di qualche anno la prospettiva che quello della casa 

sia stato un ventennio perduto per l’economia italiana.

Le infrastrutture come possibile «jolly»

Al fondo del tunnel della crisi, una luce, per quanto tenue, illumina il 

futuro dell’edilizia abitativa, mentre la nebbia avvolge purtroppo ancora 

quello dei fabbricati non residenziali. Prima della crisi, questo comparto 

rappresentava circa il 6 per cento del PIL. Dopo la crisi, l’incidenza si è 

ridotta al 3,6 per cento. Fatto pari a 100 il valore aggiunto del comparto 

(che include capannoni, uffi ci, centri commerciali, strade e infrastrutture), 

si può stimare che nel 2017 il valore aggiunto sia sceso a circa 60. Inoltre, 

al momento di chiudere questo Rapporto, la ripresa dell’edilizia non resi-

denziale non pare ancora realmente iniziata.

Perché quest’andamento così difforme da quello del resto dell’econo-

mia? Per rispondere a questa domanda occorre analizzare separatamente 

tre tendenze diverse.

 L’edilizia industriale deve riassorbire i «contenitori», ossia i fabbricati 

resi liberi per altri usi dalle ristrutturazioni industriali. Dal 2007 al 2016 

la capacità produttiva dell’industria manifatturiera è scesa di circa il 15 

per cento e, considerate le caratteristiche «geneticamente» diverse della 

domanda di fabbricati da parte delle imprese nuove o di quelle rima ste 

sul mercato, il riuso degli spazi liberati non sarà una facile passeggiata.

 L’edilizia per il settore distributivo ha visto negli anni l’affermazione 

dei centri commerciali e delle altre «piattaforme» della grande distribu-

zione, ma oggi anche questi sviluppi poggiano sulle sabbie mobili del 

cambiamento introdotto da Internet e della trasformazione dei model-

li di consumo (cfr. cap. 2, par. 2.3). Negli Stati Uniti, all’avanguardia in 

questo mutamento, tra il 2010 e il 2013 l’affl usso dei visitatori nei cen-
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tri commerciali si è dimezzato, intere catene hanno deciso di ridurre il 

numero dei punti vendita e di dedicarsi alla vendita diretta su Inter net. 

Ne è derivata la fi oritura dei centri logistici e dei magazzini, quasi in-

teramente «robotizzati» e collegati da una rete di servizi di trasporto in 

grado di consegnare le merci scelte dai consumatori fi n sull’uscio di 

casa. Si stima che ogni metro quadrato di magazzino robotizzato in 

più sostituisca ben cinque metri quadrati di superfi cie destinata alla 

vendita al dettaglio tradizionale o all’interno dei centri commerciali4.

 Nel breve termine, quindi, l’edilizia non residenziale non può contare 

né sul traino dell’industria manifatturiera, né su quello della grande 

distribuzione. 

Nonostante queste poco esaltanti conclusioni, riteniamo che esista una 

via per ripristinare tale motore della crescita economica: si tratta delle 

infrastrutture, una delle principali necessità di un mondo in crescita. In 

Italia, secondo uno studio del Global Infrastructure Hub (GI Hub, un 

portale sulle infrastrutture sostenuto dal G20)5, la spesa per infrastrutture 

ammontava a 48 miliardi di dollari all’anno prima della crisi. Si è ridotta 

a 28 miliardi nel 2013, per poi riavviarsi con molta lentezza. Secondo lo 

stesso studio, se l’Italia realizzasse tutte le infrastrutture necessarie al suo 

sviluppo, occorrerebbe superare i livelli pre-crisi di circa 19 miliardi. 

Questi 19 miliardi rappresentano il «gap infrastrutturale» dell’Italia.

Un secondo modo di cercare di misurare il «gap infrastrutturale» con-

siste nel considerare la percentuale di investimenti pubblici sul PIL (fi gu-

ra 4.10). Prima della crisi, nell’Unione Europea tali investimenti erano 

mediamente pari al 4,3 per cento del PIL; dopo la crisi, si è scesi al 3,4 

per cento. Il dato italiano risulta inferiore alla media europea di 1,3 pun-

ti percentuali di PIL, pari a 21 miliardi di euro. L’ordine di grandezza è il 

medesimo del metodo precedente.

Gli effetti del perdurante sotto-investimento pubblico affi orano attra-

verso la cronaca di tutti i giorni che parla di cedimenti di viadotti, di ac-

quedotti pieni di buchi, di cedimenti dei soffi tti delle aule scolastiche. 

L’Unione Europea ha chiesto all’Italia di avviare una politica di manuten-

zioni con un ordine di grandezza pari ad almeno il 2,5 per cento l’anno 

del patrimonio edilizio pubblico6.

Secondo le rilevazioni dell’UE, la manutenzione del patrimonio edili-

zio pubblico in Italia è pari ad appena l’1,2 per cento del patrimonio 

stesso. Ciò non consente di guardare al futuro con serenità, perché l’1,2 

per cento è un coeffi ciente di ammortamento del capitale decisamente 

troppo basso e che ha portato a un invecchiamento eccessivo del capita-

le pubblico, con perdite di funzionalità e qualche volta, come si è visto 

sopra, anche di sicurezza. 
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Alle radici di questa diffi cile situazione c’è la preferenza per il taglio degli 

investimenti nelle infrastrutture pubbliche rispetto al taglio della spesa 

corrente. Tale atteggiamento può essere spiegato con la constatazio ne 

che le crisi fi nanziarie sorgono d’improvviso e richiedono rapidi tagli, 

possibili, appunto, nel caso degli investimenti ma non in quello delle 

spese correnti. Normalmente, in prossimità dell’uscita dalla crisi i vincoli 

fi nanziari si allentano e gli investimenti pubblici possono ripartire.

Questo «elastico degli investimenti pubblici» si è irrigidito per ragioni 

non economiche, o solo marginalmente tali. La più importante è l’allun-

gamento dei tempi di decisione: le amministrazioni pubbliche danno pro-

va di celerità soltanto in condizioni di emergenza o in presenza di vinco-

li esterni. In assenza di tali caratteristiche, i tempi delle decisioni pubbli-

che si sono progressivamente dilatati, a causa dell’allungamento dei pro-

tocolli di progettazione, della crescente complessità di chiusura di piani 

Figura 4.10 – Gli investimenti pubblici in percentuale del PIL. Confronti Italia-Europa

Elaborazione Centro Einaudi su dati Eurostat
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fi nanziari che attingano a più fonti fi nanziarie, delle numerose verifi che 

di compliance che ultimamente includono, ad esempio, il rispetto della 

normativa sugli aiuti di Stato7.

Infi ne, la realizzazione effettiva degli investimenti è frenata dalla cre-

scita del contenzioso che sorge frequentemente in ordine alle gare. L’in-

tera materia è diventata più complessa per ragioni del tutto condivisibili, 

come quella di assicurare la concorrenzialità delle partecipazioni delle 

imprese e la trasparenza delle assegnazioni. Tuttavia, l’aumento di vinco-

li, controlli e ricorsi alla fi ne può sortire l’effetto indesiderato dell’incapa-

cità di eseguire i programmi di spesa nei tempi previsti8.

Un’altra azione per aumentare la spesa è la sua riqualifi cazione dimen-
sionale. È opinione di molti9 che la frammentazione della spesa in conto 

capitale vada a scapito della sua qualità, generi superlavoro amministra-

tivo e non consenta di perseguire obiettivi di effi cienza nella realizzazio-

ne delle opere e di effi cacia rispetto all’obiettivo che la spesa si pro-

poneva. L’aumento della dimensione degli investimenti presenta però 

anche aspetti negativi. Se una media di 4,5 anni può sembrare alta per la 

realizzazione di un’opera pubblica, quando essa supera l’importo di 20 

Figura 4.11 – Tempi di attuazione (anni) delle opere pubbliche per dimensione dell’investimento (mi-
lioni di euro)

Fonte: Agenzia per la Coesione Territoriale
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milioni di euro i tempi salgono a oltre 10 anni; opere pubbliche dell’im-

porto di oltre 100 milioni richiedono 14,5 anni, in media, per vedere la 

luce dall’avvio della progettazione, la quale, da sola, impiegherà non 

meno di 6 anni (fi gura 4.11). In parte questo rifl ette la maggiore comples-

sità della progettazione, in parte l’inadeguatezza delle procedure buro-

cratiche di fronte a opere complesse10.

Scenari di crescita 
e possibili venti contrari

Ammettiamo che l’Italia recuperi la capacità di spendere annualmente in 

infrastrutture pubbliche il 50 per cento del defi cit come sopra calcolato, 

e che riesca a farlo spendendo circa 10 miliardi aggiuntivi sui circa 20 

calcolati: il calcolo razionale della moltiplicazione degli effetti espansivi, 

diretti, indiretti e indotti, determinerebbe – secondo una logica che uni-

sce l’approccio keynesiano con quello leonteviano – una crescita di 0,9 

punti percentuali addizionali rispetto alla crescita tendenziale.

Abbiamo provato a simulare l’andamento del PIL (fi gura 4.12), a par-

tire dal 2010 e fi no al 2022, nell’ipotesi che il PIL si muova secondo la 

previsione contenuta nei documenti del FMI e del Governo, come aggior-

nati dopo l’estate, e abbiamo confrontato quest’andamento con la dina-

mica che il PIL avrebbe avuto e potrebbe avere se il tasso di crescita 

fosse uguale alla media aritmetica della crescita ipotizzata dalla stessa 

fonte per Germania, Francia e Spagna. 

Come si vede dalla fi gura 4.12, la crescita tendenziale raggiunta nel-

l’estate del 2017 permetterebbe di congelare il divario di crescita che se-

para l’Italia dalla media dei tre Paesi europei di cui si è detto, ma non di 

recuperare il divario accumulato. Ciò si dovrebbe considerare una vittoria 

sulla recessione, anche perché nello stesso tempo si addiverrebbe a una 

riduzione della pressione del debito pubblico sul PIL (cfr. par. 4.1 sopra). 

Ma se a questa si sommasse il boost, ovvero la «spinta aggiuntiva» equiva-

lente a riuscire ad accelerare la dinamica degli investimenti pubblici nella 

misura di 10 miliardi all’anno, le cose cambierebbero. Dal 2018 al 2022, 
la crescita raggiungerebbe e supererebbe il 2,4 per cento per anno e il 
divario con Germania, Francia e Spagna passerebbe da 199 a 109 mi-
liardi annui. Nel 2022, in altri termini, il prodotto interno lordo per abi-

tante del l’Italia risulterebbe aumentato di circa 3.750 euro; di questi, 1.500 

euro rappresenterebbero il recupero di parte del potere d’acquisto per-

duto, rispetto agli altri europei, durante la crisi. Riteniamo che questo 

possa essere considerato il miglior risultato raggiungibile.
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In ogni caso, ogni processo di ripresa che congeli o riduca il divario con 

le medie europee non può non avere tempi medio-lunghi. Già all’inizio 

della crisi, l’opzione di una ripresa immediata apparve poco credibile. Il 

settore manifatturiero aveva margini erosi da un decennio di scarsa com-

petitività; di conseguenza, il calo congiunturale dei volumi lo piegò per 

primo. I servizi, cresciuti disordinatamente, subirono la prima ondata di 

ristrutturazioni del terziario. Il settore pubblico non compensò il vuoto di 

domanda, privo di fl essibilità adeguata. Una dopo l’altra, come si sfi lano 

le perle di una collana della quale si sciolga il nodo che blocca l’estremi-

tà del fi lo, caddero i mercati che producevano gli assets, come quello 

delle abitazioni private e poi quello delle costruzioni pubbliche.

La crisi, perdurando, fi nì con il dilagare anche nel sistema bancario, 

fi no agli sviluppi del 2017 (cfr. il successivo par. 4.3). La generalizzazione 

della crisi e la sua capillare diffusione – poche imprese internazionalizza-

te potevano dirsi esenti dalla recessione – impedì al rimbalzo del 2010 di 

proseguire, mentre si assistette a una seconda più grave caduta del pro-

dotto, del reddito e dell’occupazione. Sostanzialmente spente tutte le 

componenti della domanda interna, il riavvio della macchina non ha po-

tuto essere né istantaneo né rapido.

Figura 4.12 – Tre ipotesi di andamento del PIL (miliardi di euro a prezzi costanti del 2010)

Elaborazione Centro Einaudi su dati Fondo Monetario Internazionale-World Economic Outlook 2017, Docu-
mento di Economia e Finanza 2017 e altri
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La ripresa del 2017 ha caratteristiche positive, come l’essere fortemen-

te radicata nella domanda estera e l’essere riuscita ad avere una velocità 

suffi ciente ad arrestare la dinamica all’insù del debito pubblico. Si presen-

ta tuttavia, a sua volta, con elementi di debolezza.

 La domanda estera, che ha fornito il traino nella prima parte della ri-

presa, è minacciata dal dilagare dei protezionismi, in particolare quel-

lo americano, nonostante la piattaforma elettorale di Donald Trump 

non abbia ancora preso una forma compiuta (cfr. cap. 2, par. 2.2).

 Va poi considerata la questione dell’asincronia di questa ripresa. L’in-

tera Europa vi è giunta in ritardo e l’Italia più ancora. La ripresa del 

2017 rappresenta il giro di boa per l’Italia, ma interviene mentre quel-

la degli Stati Uniti è contraddistinta da alcuni segnali premonitori del 

culmine (cfr. cap. 2, par. 2.2), come i livelli estremi delle quotazioni di 

Wall Street o il livello basso della disoccupazione. Qualora altre eco-

nomie mondiali dovessero entrare in recessione, sarebbe diffi cile te-

nere l’Italia sulla strada dell’espansione, per l’infl uenza che hanno le 

aspettative e le opinioni delle persone sulla formazione della doman-

da e per la rapidità con cui gli stimoli nati in una parte del mondo si 

propagano a un’altra parte.

 Il rallentamento potrebbe cominciare dal nostro primo partner com-

merciale, ossia la Germania. Qualora Angela Merkel incontrasse diffi -

coltà nella gestione dei ministeri economici tali da rallentare le deci-

sioni di investimento delle imprese tedesche, le conseguenze si senti-

rebbero subito nell’industria manifatturiera italiana, che ne è la mag-

giore fornitrice.

 Infi ne, non si dimentichi che la ripresa italiana del 2017 non è dipesa da 

solidi pilastri o da qualche potente locomotiva. La si può piuttosto pa-

ragonare a un delicato processo di reazione a catena, in cui ogni picco-

lo progresso può generarne un altro ma ogni intoppo, ivi compresa una 

situazione politica confusa dopo le elezioni, può congelare la crescita. 

4.3. Le banche italiane tra crisi e necessità di evolvere

L’anno dei nodi che vengono al pettine

Il 2017 è stato l’anno dei salvataggi e delle ristrutturazioni bancarie che 

hanno inciso in maniera rilevante sull’assetto del sistema creditizio italiano.
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Per completezza, occorre partire da un importante episodio di fi ne 

2016, ossia dall’insuccesso dell’operazione di ricapitalizzazione del Mon-
te dei Paschi di Siena (MPS). Per questa come per le altre operazioni qui 

descritte, chiediamo scusa al lettore non specialista per l’uso frequente di 

termini tecnici. Tali termini, però, oltre a dare un’idea della complessità 

delle operazioni, che non possono essere ricondotte a soluzioni facili e 

semplici, sono indispensabili per l’analisi.

La ricapitalizzazione di MPS avrebbe dovuto prevedere il deconsolida-

mento della quasi totalità delle sofferenze (ossia di quei crediti su cui ci 

si attende di recuperare parte dell’importo solamente grazie alla possibile 

escussione di garanzie) attraverso una cartolarizzazione (trasformazione 

dei crediti in titoli negoziabili sul mercato, naturalmente a un prezzo mol-

to inferiore al loro valore nominale) e la cessione agli stessi azionisti del-

la tranche junior, che è quella classe di titoli che vengono rimborsati per 

ultimi e per i quali i possessori ricevono pagamenti solo se i recuperi 

sono superiori a un ammontare predeterminato.

In caso di perfezionamento dell’operazione, gli azionisti si sarebbero 

ritrovati con azioni della Banca «ripulita», ossia senza sofferenze, e con 

una «partecipazione» nella cartolarizzazione, che avrebbe dato un rendi-

mento in caso di recuperi superiori alle attese sulle sofferenze «deconso-

lidate». Tuttavia, il deconsolidamento avrebbe determinato una perdita in 

capo alla Banca stessa, perché il prezzo di cessione sarebbe stato inferio-

re al valore a cui le sofferenze erano registrate a bilancio. Sarebbe stato 

pertanto necessario ulteriore capitale per far fronte alla perdita e per ga-

rantire alla Banca di stare sul mercato: erano così previsti un aumento di 

capitale di 5 miliardi di euro e un cosiddetto Liability Management Exer-

cise (LME), esercizio già visto in occasione delle ristrutturazioni delle 

banche in Grecia, che prevede la conversione di alcune tipologie di ob-

bligazioni in capitale.

I tre pilastri dell’operazione (deconsolidamento delle sofferenze, au-

mento di capitale e LME) erano indissolubilmente legati: il fallimento di 

uno dei tre avrebbe annullato gli altri due. Il pilastro che ha fatto naufra-

gare l’operazione è stato il fallito aumento di capitale: non è stato trovato 

un investitore istituzionale disposto a sottoscrivere, almeno in parte signi-

fi cativa, i 5 miliardi necessari. Il deconsolidamento, in corso, è stato per-

tanto abortito e il LME, che aveva ricevuto qualche adesione di rilievo, 

bloccato. Ha fatto seguito il cosiddetto «decreto salva-risparmio», che stan-

zia fi no a 20 miliardi per il salvataggio di tutte le banche in crisi.

Il caso MPS si è sviluppato con il via libera, a luglio 2017, da parte 

della Commissione Europea, ad aiuti di Stato per circa 5,5 miliardi di euro, 

con cui il Governo ha sottoscritto azioni del Monte dei Paschi acquisen-
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done il controllo. Il rimanente capitale (secondo la BCE, occorrevano 

circa 8 miliardi per rendere l’istituto senese in grado di stare sul mercato) 

è stato recuperato tramite la cessione di attività, ma soprattutto tramite il 

cosiddetto burden sharing11: le azioni sono state diluite e parte delle ob-

bligazioni convertite forzosamente in capitale. Il burden sharing è infatti 

un prerequisito per ottenere aiuti di Stato, secondo il principio che in caso 

di intervento dello Stato in aiuto della banca parte dell’onere del salvatag-

gio deve, correttamente, cadere anche su azionisti e obbligazionisti.

Un po’ diversa risulta la vicenda di altri due istituti in crisi, Veneto 
Banca e Banca Popolare di Vicenza. Dopo che il Fondo Atlante – parte-

cipato dai principali istituti bancari italiani e creato per intervenire a livel-

lo di sistema in queste situazioni di crisi – era intervenuto nel 2016 sotto-

scrivendo gli aumenti di capitale che non era stato possibile portare a 

termine sul mercato e diventando di fatto azionista dei due istituti, si è 

visto chiaramente che sarebbe stata necessaria una maggiore quantità di 

capitale per permettere un ritorno sul mercato in condizioni di normale 

operatività.

In questo caso non è stato però possibile far passare la tesi della rica-

pitalizzazione precauzionale, come per il Monte dei Paschi, perché le 

banche hanno diverse volte infranto i requisiti minimi regolamentari in 

termini di patrimonio e la loro situazione economico-patrimoniale è ulte-

riormente peggiorata con le ingenti perdite del 2016. La nuova disciplina 

europea sulle crisi bancarie prevede infatti che un Governo possa inter-

venire in supporto di una Banca solamente se questa è viable, ossia in 

una condizione di sostenibilità, ma vulnerabile a episodi di «stress». Come 

riportato nella scorsa edizione di questo Rapporto, nell’ultimo esercizio di 

stress il Monte dei Paschi raggiungeva, nello scenario avverso, un patri-

monio di vigilanza addirittura negativo, ma rispettava, in condizioni nor-

mali, i coeffi cienti di vigilanza12. È stato pertanto giudicato fuori da una 

condizione di crisi conclamata e quindi la disciplina degli aiuti di Stato è 

stata applicata senza dover mettere la banca in un regime di risoluzione, 

ossia senza dover avviare un processo di ristrutturazione gestito da auto-

rità indipendenti, dette appunto «autorità di risoluzione», che, attraverso 

l’utilizzo di tecniche e poteri offerti ora dalla Direttiva europea sulla riso-

luzione delle crisi bancarie o BRRD (Bank Recovery and Resolution Di-

rective)13, mira a evitare interruzioni nella prestazione dei servizi essen-

ziali offerti dalla banca (ad esempio, i depositi e i servizi di pagamento), 

a ripristinare condizioni di sostenibilità economica della parte sana della 

banca e a liquidare le parti restanti (cfr. riquadro).

Le due banche venete, al contrario, sono state considerate nel cosid-

detto stato di dissesto o probabile dissesto ( failing or likely to fail). È 
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stata quindi inevitabile l’applicazione della BRRD, con la messa in risolu-

zione degli istituti. A quel punto, ricordiamo che le autorità hanno a di-

sposizione diverse strategie, quali la creazione di un «ente ponte», di una 

bad bank o il bail-in (cfr. riquadro).

La strategia di risoluzione applicata è stata quella di mettere in liqui-

dazione i due istituti, cedendo la parte «buona» a Intesa Sanpaolo per un 

importo simbolico e lasciando alle banche in liquidazione gli assets non 

di qualità (sofferenze, inadempienze probabili, altri crediti non di qualità 

e alcuni assets non considerati strategici) con l’obiettivo di liquidarli e 

realizzare il più possibile.

Una strategia analoga è stata seguita per le banche messe in liquida-

zione nel 2015 (Popolare Etruria, Banca Marche, Cassa di Risparmio di 
Chieti e Cassa di Risparmio di Ferrara). Alla liquidazione aveva fatto se-

guito la creazione di quattro good banks ripulite dalle sofferenze cedute 

alla REV, la società creata appositamente per prenderle in carico. Le pri-

me tre banche sono state acquisite dal Gruppo UBI dopo che le ulteriori 

sofferenze e gli incagli generatisi nei mesi successivi alla creazione delle 

good banks erano stati acquisiti dal Fondo Atlante. La Cassa di Risparmio 

di Ferrara è stata rilevata dal Gruppo BPER qualche giorno dopo, anche 

in questo caso al prezzo simbolico di 1 euro.

Analogo percorso, infi ne, ha seguito, nell’autunno 2017, la ristruttura-

zione di altre tre banche in crisi: Cassa di Risparmio di Cesena, Cassa di 
Risparmio di Rimini e Cassa di Risparmio di San Miniato. Per tutte e tre è 

stato avviato un processo di analisi e due diligence da parte di Crédit Agri-
cole Cariparma, che ha infi ne presentato un’offerta per acquisirle, anche 

in questo caso ripulite dalle sofferenze accumulate negli ultimi anni.

La gestione delle crisi bancarie in Europa 
e il caso del Banco Popular in Spagna

La «Grande Recessione» ha posto in evidenza, a livello mondiale, 
come le istituzioni non fossero pronte a gestire in modo ordinato 
eventuali situazioni di crisi. Dal caso Lehman (giusta o sbagliata 
che sia stata la decisione di non salvarlo) in poi, è stato chiaro che 
si navigava «a vista», con soluzioni spesso non omogenee tra situa-
zioni e Paesi diversi. Per correre ai ripari ed evitare in futuro il ri-
petersi di casi simili, a livello europeo è stata approvata una com-
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plessa riforma basata su due pilastri: una nuova normativa e un 
nuovo assetto istituzionale.

La nuova normativa (BRRD, Bank Recovery and Resolution Di-
rective, alla quale si è già accennato sopra) è entrata in vigore il 1° 
gennaio 2015 (anche se in Italia è stata recepita solo nel novembre 
dello stesso anno) e prevede un insieme di regole comuni per la 
gestione delle banche in diffi coltà. Adotta un approccio a fasi per il 
supporto delle banche, con misure di intervento precoce e misure 
per prevenire il fallimento bancario. Quando il fallimento appare 
inevitabile, la BRRD dispone che si proceda a una risoluzione ordi-
nata: le banche devono preparare e mantenere i recovery plans, 
piani che contengono le azioni da attivare in caso di primi segnali 
di diffi coltà, mentre le autorità devono sviluppare i resolution 

plans, che individuano la strategia da seguire nel caso in cui una 
banca non sia in grado di uscire autonomamente dalle diffi coltà 
fi nanziarie. Alle autorità vengono forniti poteri straordinari per la 
gestione delle situazioni di crisi: 

 la creazione di un «ente ponte»;
 la creazione di una bad bank, ossia di un apposito istituto in 

cui concentrare tutti i crediti non esigibili;
 il bail-in, uno strumento che consente alle autorità di risoluzio-

ne di disporre, al ricorrere delle condizioni di risoluzione, la 
riduzione del valore delle azioni e di alcuni crediti o la loro 
conversione in azioni per assorbire le perdite e ricapitalizzare 
la banca in misura suffi ciente a mantenere la fi ducia del mer-
cato. Gli azionisti e i creditori non potranno in nessun caso 
subire perdite superiori a quelle che sopporterebbero in caso di 
liquidazione della banca secondo le procedure ordinarie;

 la cessione di attività-chiave.
Il nuovo assetto istituzionale prevede che le autorità di vigilanza 
(Banca Centrale Europea e Banche centrali nazionali) analizzino 
i recovery plans e valutino la sostenibilità economico-fi nanziaria 
delle banche, segnalando alle autorità di risoluzione eventuali casi 
critici. Le autorità di risoluzione*, create appositamente dopo l’ap-
provazione della BRRD, devono imporre alle banche in crisi inter-
venti precoci o metterle in risoluzione, acquisendone di fatto la 
gestione e utilizzando i poteri conferiti loro dalla normativa.

Un caso «da manuale» nell’applicare il nuovo schema di risolu-
zione delle crisi lo si è potuto osservare in occasione della vicenda 
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del Banco Popular in Spagna. Il Banco era uscito indebolito dalla 
crisi, appesantito dai crediti deteriorati originatisi negli anni. Tut-
tavia, era stato considerato nel tempo ancora in una condizione di 
«sostenibilità» economico-fi nanziaria. Si dice però che, se il credito 
è la malattia cronica che può colpire le banche, la mancanza di 
liquidità può determinare la crisi acuta che ne provoca il decesso. 
Dopo mesi di crisi latente, il 6 giugno 2017 le autorità di vigilanza 
europee hanno ricevuto segnali di allarme da parte della banca 
spagnola, che avrebbe rischiato di non poter aprire i propri sportel-
li al pubblico nei giorni successivi. Il Banco Popular è stato pertan-
to considerato failing or likely to fail (cfr. il testo sopra) dalla Banca 
Centrale Europea, l’autorità di vigilanza incaricata delle attività di 
supervisione, che ha richiesto l’intervento dell’autorità di risoluzio-
ne, il Single Resolution Board, il quale ha ritenuto che non esistes-
sero alternative di mercato atte a evitare il fallimento e ha quindi 
messo il Banco in risoluzione.

Il processo decisionale delle autorità, pre-allertate da giorni per-
ché la situazione era già sotto la loro attenzione, è stato rapidissimo. 
Il Banco Popular è stato venduto all’acquirente che si riteneva in quel 
momento migliore per prenderlo «in consegna» e assicurare la riaper-
tura dei suoi sportelli il giorno dopo (il Banco Santander). Gli obbli-
gazionisti (esclusi quelli con titoli Tier 1) sono stati «salvati»; non così 
azionisti e obbligazionisti con azioni e titoli Tier 1 che hanno visto i 
loro titoli azzerati e gli strumenti Tier 2 convertiti in nuove azioni e 
trasferiti al Banco Santander per la cifra simbolica di 1 euro.

Il caso del Banco Popular ha seguito un percorso differente (cfr. 
sopra) rispetto a quello di Veneto Banca e Banca Popolare di Vi-
cenza, le quali sono state liquidate con la vendita degli assets «buo-
ni» a Intesa Sanpaolo e l’avvio di un processo di recupero del mas-
simo valore degli assets «non buoni». Il Banco Popular ha seguito 
un percorso diverso anche rispetto a quello a cui è andato incontro 
il Monte dei Paschi di Siena, per il quale è stato accettato dalle au-
torità europee che si procedesse a un aiuto di Stato precauzionale 
in quanto non lo si riteneva in stato di dissesto o probabile dissesto.

Gabriele Guggiola

* Si tratta del Single Resolution Board, con sede a Bruxelles, e delle 
singole autorità di risoluzione istituite a livello nazionale.
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Come si è visto fi n qui, lo schema di ristrutturazione adottato in queste 

ultime crisi in Italia segue fondamentalmente (tranne nel caso del Monte 

dei Paschi, dove lo Stato è dovuto intervenire nel capitale della banca) 

una stessa logica: la banca viene ripulita, con il contributo di attori quali 

il Fondo Atlante o il Fondo Interbancario di Tutela dei Depositi, e vendu-

ta a un partner industriale per un valore simbolico.

In questo modo si è cercato, con interventi certo non gratuiti a livello 

di sistema, di risolvere le principali crisi conclamate in atto al fi ne di met-

tere «in sicurezza» gli istituti più colpiti. Per mettere «in sicurezza» l’intero 

sistema bancario, occorrerà però procedere ad almeno due azioni-chiave:

 la risoluzione del problema dei Non Performing Loans (NPL), ossia dei 

prestiti non «performanti». Nella defi nizione che ne dà la Borsa Italiana, 

si tratta di attività che non riescono più a ripagare il capitale e gli inte-

ressi dovuti ai creditori. Sono, in pratica, crediti per i quali la riscossio-

ne è incerta tanto in termini di rispetto della scadenza quanto per am-

montare dell’esposizione. Nel linguaggio bancario, i NPL sono chiama-

ti anche crediti deteriorati e si distinguono in varie categorie, fra le 

quali le più importanti sono gli unlikely to pay (crediti per i quali si 

ritiene poco probabile un adempimento pieno senza il ricorso ad azio-

ni come l’escussione delle garanzie) e le sofferenze (per le quali l’uni-

ca modalità di recupero è costituita da azioni giudiziali o stragiudiziali);

 una ristrutturazione complessiva del sistema al fi ne di renderlo soste-

nibile nel medio-lungo periodo, evitando il ripetersi delle situazioni 

che hanno portato alle debolezze presenti.

I crediti deteriorati, un problema sempre più italiano

Nell’autunno 2016 la BCE ha emesso delle linee guida in cui descriveva 

le best practices che le banche avrebbero dovuto seguire per una buona 

gestione dei NPL. Queste linee guida sono state approvate in via defi niti-

va nella primavera del 2017, dopo una consultazione con gli operatori 

del settore, e per la prima volta forniscono indicazioni su come le banche 

devono affrontare il problema dei crediti deteriorati, che, avendo rag-

giunto livelli di rilievo, non possono più essere gestiti senza una precisa 

strategia.

Le banche vengono quindi invitate a redigere un piano che preveda 

un equilibrio tra cessioni, miglioramento delle attività di recupero ed 

esternalizzazione di queste ultime attività a operatori specializzati. La 

BCE ha analizzato i piani dei principali istituti e vigilerà sulla loro appli-

cazione ed effi cacia chiedendo eventuali azioni correttive. Le indicazioni 
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sono, appunto, «indicazioni», suggerimenti, e quindi, in senso stretto, non 

obbligatorie nel loro complesso; hanno però defi nito alcune best prac-
tices che le banche di dimensioni più rilevanti e le cosiddette high NPL 
banks, ossia le banche caratterizzate da elevati stock di NPL, devono se-

guire. Occorre notare che la BCE considera come high NPL gli istituti con 

un NPL ratio lordo (rapporto tra crediti deteriorati e crediti totali) pari al 

7 per cento o con un NPL ratio netto (tenendo conto, cioè, delle somme 

già accantonate per far fronte a perdite potenziali) pari al 4 per cento, e 

che in Italia la maggior parte delle banche supera questo limite.

Negli ultimi mesi, oltre alle linee guida della BCE, si osservano una 

serie di iniziative relative ai crediti deteriorati. Se il problema può ritener-

si ancora rilevante a livello europeo, è però chiaro che il Paese maggior-

mente interessato è l’Italia. In parte perché gli altri Paesi hanno già affron-

tato il tema a livello sistemico con bad banks nazionali (come la Spagna 

o l’Irlanda) e in parte perché in alcuni Paesi il problema è quasi irrilevan-

te (anche grazie a una più marcata ripresa economica, molti Pae si hanno 

NPL ratios su livelli più che fi siologici, mentre in Italia si tratta comunque 

di una tipologia purtroppo non infrequente). Così, se a livello di Unione 

Europea il NPL ratio medio è pari al 5,1 per cento, in Italia ammontava, 

a fi ne 2016, al 21,1 per cento. Con circa 300 milioni di euro su 1 miliardo 

a livello europeo, l’Italia detiene quindi quasi un terzo dello stock com-

plessivo di NPL (tabella 4.1)14.

Innanzitutto, quindi, le linee guida verranno rese in qualche modo 

obbligatorie anche per le banche di dimensioni minori: singolarmente, 

alcuni istituti possono non essere signifi cativi, ed è vero che le banche 

principali detengono una quota maggioritaria dello stock di NPL, ma a 

livello sistemico l’ammontare di crediti deteriorati «in pancia» alle banche 

medio-piccole non è insignifi cante e potrebbe generare episodi di crisi 

che, come insegna la storia dei quattro istituti messi in risoluzione nel 

2015, potrebbero determinare costi non irrilevanti per il sistema.

Le altre iniziative in corso a livello europeo si sviluppano lungo due 

direttrici: la creazione di bad banks nazionali e lo sviluppo di mercati 

effi cienti per la gestione delle attività di recupero.

Il tema della creazione delle bad banks è stato sollevato a gennaio da 

Andrea Enria, presidente dell’EBA, l’Autorità Bancaria Europea, che aveva 

proposto un’Asset Management Company europea che avrebbe dovuto 

acquisire dalle banche i crediti deteriorati e gestirli valorizzandoli al me-

glio. L’acquisto sarebbe dovuto avvenire a prezzi superiori a quelli che il 

mercato è disposto a riconoscere per questo tipo di transazioni, in modo 

da mitigare l’impatto sui bilanci delle banche; dopo un periodo di tempo, 

i crediti non recuperati sarebbero tornati «in pancia» alle banche stesse.
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Quest’abbozzo di strategia relativamente alla bad bank europea non ha 

fi nora avuto seguito. In base allo schema proposto, ci sarebbero stati 

dubbi sull’effettiva cancellazione del rischio per le banche, che avrebbero 

dovuto riprendersi in carico i crediti non recuperati dopo un lasso di 

tempo prestabilito. Inoltre, eventuali costi dovuti all’acquisizione di cre-

diti deteriorati delle banche a prezzi non di mercato avrebbero creato un 

potenziale trasferimento di risorse dai Paesi virtuosi (dove il problema 

non sussiste o è di entità trascurabile) ai Paesi meno virtuosi.

La soluzione di sviluppare delle bad banks viene ancora considerata 

come una strada da percorrere, ma a livello di singoli Paesi, non più a 

livello internazionale, e con un focus sulla gestione anziché sul trasferi-

mento dei crediti. La creazione di «veicoli» nazionali che acquisiscano NPL 

dalle banche e li gestiscano facendo anche economie di scala, grazie agli 

ingenti volumi, viene ritenuta una delle potenziali soluzioni al problema. 

Le banche potrebbero focalizzarsi nuovamente sull’erogazione di credito 

Tabella 4.1 – I crediti non performing in Europa (al 31 dicembre 2016; valori percentuali)

* Totale dei crediti non performing lordi / Crediti alla clientela lordi.
** Totale dei crediti non performing netti / Crediti alla clientela lordi.

Fonte: European Bank Association Interactive Dashboard – Q2 2017.xlsx
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«buono» e la bad bank avrebbe come scopo la gestione di una buona 

parte dello stock di NPL. Ovviamente, l’eventuale acquisto a prezzi infe-

riori rispetto a quelli di mercato implicherebbe un costo per i soggetti 

partecipanti alla bad bank (tipicamente, soggetti a livello governativo).

In Italia la SGA, creata nel 1997 per recuperare i crediti deteriorati del-

l’ex Banco di Napoli (attività sostanzialmente conclusa), potrebbe essere 

la candidata per svolgere il ruolo di bad bank nazionale. È pubblica, es-

sendo di proprietà del Ministero dell’Economia e delle Finanze, e ha già 

ricevuto il mandato di gestire gli assets non core, ossia quelli che non si 

considerano parte delle attività-chiave, delle due banche venete che Inte-

sa Sanpaolo non ha acquisito.

Un’altra iniziativa a livello europeo mira a sviluppare mercati effi caci 

per la gestione delle attività di recupero. Occorre considerare che, anche 

se i crediti deteriorati fossero venduti in buona parte dalle banche a ope-

ratori specializzati o a una bad bank nazionale, il loro recupero durereb-

be qualche anno, e dall’effi cacia delle azioni di recupero dipenderà la 

valorizzazione di questo stock accumulato.

Le istituzioni europee stanno inoltre creando consenso per riformare 

le legislazioni nazionali ed europee e accelerare le tempistiche di recupe-

ro. Vanno, ad esempio, in questa direzione alcune modifi che legislative 

del 2016 sul pegno mobiliare non possessorio e sul cosiddetto «patto 

marciano». Quest’ultimo prevede che il bene immobile a garanzia possa 

diventare di proprietà del creditore in caso di inadempimento, favoren-

do, un po’ come avvenuto in Spagna nel periodo della crisi immobiliare, 

il cosiddetto repossessing degli immobili da parte delle banche, che pos-

sono poi vendere o valorizzare i beni (a oggi la banca creditrice deve 

attendere la conclusione delle procedure giudiziali e solo allora avrà di-

ritto a incassare i proventi delle procedure stesse). Le riforme legislative 

sono utili per ricercare soluzioni al problema e fare in modo che in futu-

ro eventuali crediti deteriorati non diventino una criticità cronica. Tutta-

via, agiscono principalmente sulle operazioni nuove e solo marginalmen-

te sullo stock di sofferenze accumulate. Sarà anche importante sviluppare 

il mercato secondario, per permettere agli investitori che hanno acquisito 

portafogli di rivenderli nel momento in cui lo ritengano più opportuno.

Infi ne, un aspetto critico per la risoluzione dei crediti deteriorati sta 

nell’affrontare correttamente e in maniera decisa le cosiddette inadem-

pienze probabili (unlikely to pay), ossia quei crediti che ci si aspetta 

possano non essere ripagati in pieno a causa di diffi coltà del debitore.

A fi ne 2016 i volumi di inadempienze probabili erano ancora inferiori 

a quelli delle sofferenze in termini di valori lordi, ma, essendo poco ac-

cantonati (da questi creditori ci si aspetta di recuperare in media di più) 
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in termini di valori netti, pari a 86 miliardi di euro, rappresentavano la 

categoria di crediti deteriorati che ancora pesa di più sui bilanci del siste-

ma bancario italiano15.

A seconda di come evolve, un credito a inadempienza probabile può 

peggiorare il proprio status e diventare una sofferenza (lasciando alle 

banche solo le opzioni di recupero sopra discusse) o tornare a essere un 

credito «buono». Sarà quindi importante che le banche analizzino con 

attenzione questa categoria di crediti, attivando senza indugio le attività 

di recupero per quei creditori che si ritengono non più sostenibili e per-

seguendo azioni di ristrutturazione mirata per quelli che invece si pensa 

possano superare lo stato di diffi coltà. Ovviamente, nella determinazione 

del trend evolutivo di questa categoria di crediti, un ruolo importante 

l’avrà l’andamento macroeconomico. Una ripresa più sostenuta dell’attua-

le aiuterebbe molte imprese e famiglie a superare la condizione di tem-

poranea diffi coltà fi nanziaria, consentendo il ritorno allo status di credi-

tore in bonis, ed eviterebbe che lo stock di sofferenze continui a essere 

alimentato in futuro da questa classe di creditori.

Superata l’emergenza,  
cominciano le ristrutturazioni

Superata l’eredità della crisi, il sistema bancario dovrà comunque poter 

tornare competitivo e disporre di un modello di business sostenibile. 

Secondo l’ottima defi nizione di Wikipedia, il modello di business è l’in-

sieme delle soluzioni organizzative e strategiche attraverso le quali l’im-

presa, e quindi anche la banca, acquisisce un vantaggio competitivo. In 

particolare:

 fornisce le linee guida con cui convertire l’innovazione (profi tto) sen-

za prescindere da un’adeguata strategia in grado di apportare un van-

taggio competitivo nei confronti della concorrenza;

 defi nisce un’organizzazione che consenta di condividere la conoscen-

za all’interno dell’azienda e valorizzare le proprie risorse umane favo-

rendo le condizioni ideali per incentivare l’innovazione;

 individua i rapporti di interazione e cooperazione con il mercato va-

lorizzando le proprie scelte;

 stabilisce le metodologie e gli strumenti per analizzare in modo critico 

e continuativo i risultati ottenuti dal proprio modello di business con-

frontandoli con quelli dei concorrenti.

La BCE annuncia ogni anno le proprie priorità di supervisione, che rive-

lano quelle che sono le principali aree a cui dedica attenzione. Nel 2017, 
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al primo posto ci sono proprio il modello di business e i drivers di pro-

fi ttabilità, ossia le leve che le banche dovrebbero azionare per aumentare 

la propria redditività.

Come già sottolineato nel Rapporto del 201616, le banche dovranno 

affrontare la bassa redditività (dovuta in parte ai bassi tassi di interesse e 

al  l’ancor debole ripresa), le crescenti pressioni regolamentari e la sfi da di 

nuo   vi soggetti tecnologicamente avanzati in grado di sostituire parte del 

busi ness bancario, soprattutto per quanto riguarda il sistema dei pagamenti.

È pertanto fondamentale che il sistema effettui un «tagliando», un 

check-up, per essere pronto a ripartire e competere in un mondo più 

diffi cile di quello pre-crisi, quando rendimenti a due cifre permettevano 

di tralasciare problemi anche importanti.

Alcune azioni di ristrutturazione il sistema bancario italiano le ha già 

intraprese.

 Per quanto riguarda le banche popolari, dopo la riforma del 2015 (che 

trasformava, nella sostanza, quelle di maggiori dimensioni in società 

per azioni) e la fusione del Banco Popolare con Banca Popolare di 

Milano, non ci sono state ulteriori aggregazioni di rilievo tra i princi-

pali istituti italiani. Però l’attuale assetto favorirà in futuro eventuali 

operazioni straordinarie e ha aperto la partecipazione a investitori 

terzi, imprimendo così una «spinta» alla ricerca di effi cienza per remu-

nerare gli azionisti.

 Il sistema delle banche di credito cooperativo, caratterizzato da diverse 

centinaia di piccole banche, è stato oggetto di una profonda riforma 

la cui attuazione è ancora in corso. Le banche sono state spinte ad 

aggregarsi in gruppi di cui esse stesse sono azioniste, ma dai quali 

dipendono le attività di indirizzo e coordinamento. Si sono aggregate 

su tre poli, facenti capo a Iccrea Banca, Cassa Centrale Trentina e Cas-

sa Centrale Raiffeisen dell’Alto Adige. In questo modo, la responsabi-

lità di far «funzionare la macchina» e risolvere eventuali problematiche 

viene sostanzialmente accentrata e si mira ad avere una leva per af-

frontare i temi-chiave. Ad esempio, se può risultare molto complesso 

forzare ogni singola banca a ridurre il livello dei propri crediti deterio-

rati, sarà più facile per la BCE e per la Banca d’Italia discutere i target 

con la Capogruppo e monitorarne nel tempo il raggiungimento, la-

sciando a que st’ultima la responsabilità di identifi care e indicare alle 

singole banche le strategie migliori da seguire e le modalità con cui 

raggiungere gli obiettivi.

 Sono rimaste fuori dal raggio delle principali riforme le casse di rispar-
mio, che dovranno affrontare il problema delle dimensioni spesso mol-

to ridotte e del calo della redditività che sta caratterizzando tut to il si-
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stema bancario. Potrebbero aprirsi scenari di aggregazione, o altre evo-

luzioni del mercato, che in questo momento non è facile prevedere.

Siamo in un contesto in cui, come si è sottolineato, tutti, indipendente-

mente dalla dimensione e dalla forma di governance, dovranno rivedere 

il proprio modello di business e quello operativo, per far fronte all’evo-

luzione tecnologica e alla pressione sui costi. 

Il modello di banca capillare è evidentemente in crisi, essendo venuta 

meno, per molte operazioni, l’esigenza del rapporto diretto tra personale 

e clienti. 

Soprattutto nell’ambito dei sistemi di pagamento, la competizione di gi-

ganti come Facebook e Amazon, con la loro platea di clienti e la disponi-

bilità di ingenti informazioni su esigenze e abitudini dei consumatori, è alle 

porte. Le banche dovranno sapersi trasformare, acquisire competenze ana-

litiche sempre maggiori per poter erogare correttamente il credito, fornire 

servizi bancari mirati e veicolare vendita e offerta di servizi di altra natura.

Probabilmente, osserveremo questi trend in molti altri campi, dal 

commercio all’intrattenimento, e non deve sembrare strano che anche il 

settore fi nanziario si appresti a mutare pelle ed evolvere per seguire 

l’evoluzione tecnologica, con modalità che ancora non sappiamo preve-

dere fi no in fondo.

4.4. Il mercato del lavoro italiano 
nel contesto internazionale

Dopo due anni caratterizzati da una crescita modesta e altalenante, a 

partire dal 2016 la ripresa economica in Italia, misurata in termini di au-

mento del prodotto lordo, si è fatta più intensa infrangendo la barriera 

psicologica dell’1 per cento e, nel corso del 2017, è risultata ancor più 

convinta, con un aumento atteso dell’1,5 per cento secondo le stime al 

rialzo dell’Istat e delle principali agenzie di rating (cfr. il par. 4.1 sopra). 

Gli effetti della ritrovata fi ducia, oltre a essere moderatamente percepibi-

li nel l’«umore» generale degli operatori economici, iniziano a intravedersi 

anche nel mercato del lavoro.

In una prospettiva comparativa internazionale (ossia facendo riferi-

mento agli indicatori armonizzati previsti dall’OCSE17 e già utilizzati nel 

cap. 1, par. 1.2), il tasso di occupazione tra i 15 e i 74 anni si è infatti 

attestato, alla fi ne del 2016, al 50 per cento, in crescita di quasi un punto 
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(+0,8 per cento) rispetto al 2015, ma ancora inferiore di 1,4 punti rispetto 

al livello precedente la crisi (51,4 per cento) registrato nel 2008 (fi gura 

4.13). Dal punto di vista congiunturale, l’Italia rientra quindi nella schiera 

dei Paesi europei che, a causa della «doppia recessione» (Spagna, Grecia, 

Portogallo) o di una ripresa troppo lenta (Francia, Belgio, Danimarca, 

Olanda, Finlandia), non hanno ancora completamente riassorbito lo 

shock occupazionale della «Grande Recessione». Per l’Italia, sulla base del 

trend attuale, il recupero dei livelli ante-crisi diffi cilmente sarà completa-

to prima del 2019. Anche per questa ragione, dal punto di vista struttura-

le appare irrisolvibile lo storico problema italiano della scarsa occupazio-

ne che, ai livelli odierni, risulta essere la terza più bassa tra i Paesi OCSE.

La contraddizione tra le speranze alimentate dalla brezza della ripresa e 

le debolezze storiche del mercato del lavoro italiano risulta evidente an-

che dall’analisi del tasso di disoccupazione, che, dopo il recupero fatto 

Tasso di occupazione 15-74 anni in Italia (linea continua) e nei Paesi OCSE (media)

Tasso di disoccupazione in Italia (linea continua) e nei Paesi OCSE (media)

Fonte: OECD Employment Outlook, 2017

Figura 4.13 – Occupazione e disoccupazione in Italia: due dinamiche diverse
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registrare tra la fi ne del 2014 (quando era al 13 per cento) e la fi ne del 

2015 (11,6 per cento), a partire dal 2016 si è attestato piuttosto stabilmen-

te su un livello di poco superiore all’11 per cento. In effetti, confrontando 

i due grafi ci della fi gura 4.13, è chiaro come il tasso di occupazione, pur 

strutturalmente basso, abbia seguito il trend degli altri Paesi OCSE, men-

tre quello di disoccupazione ha fatto registrare una divergenza non più 

recuperata dal 2011 in poi, in concomitanza con la seconda recessione 

causata dalla crisi del debito sovrano.

Come si spiega questa apparente contraddizione tra occupazione che 

(un poco) aumenta e disoccupazione che (di fatto) non cala più? La ra-

gione principale risiede proprio nel modesto livello di partecipazione al 

mercato del lavoro che contraddistingue l’Italia, livello che determina la 

formazione, dietro alle forze di lavoro «uffi ciali» (la somma delle persone 

occupate e in cerca di occupazione), di un bacino molto consistente di 

forze di lavoro cosiddette «potenziali», ossia di persone che, pur non es-

sendo classifi cate come disoccupate (statisticamente defi nite come dispo-

nibili a lavorare e alla ricerca di un impiego), in determinate condizioni 

possono «riattivarsi» e confl uire nelle forze di lavoro «uffi ciali». Secondo il 

Rapporto annuale dell’Istat18, alla fi ne del 2016 queste forze di lavoro po-

tenziali comprendevano 3,2 milioni di persone, molte delle quali stanno 

ora tentando di rientrare nel mercato per cogliere le opportunità offerte 

dalla ripresa. Per questa ragione, una signifi cativa riduzione del tasso di 

disoccupazione appare, nel breve termine, improbabile.

Anche dal punto di vista della qualità dell’occupazione, il confronto 

internazionale restituisce una rappresentazione del mercato del lavoro 

del Bel Paese fatta di debolezze strutturali ben note e, inevitabilmente, 

esacerbate dalla lunghissima fase recessiva. Analizzando il «cruscotto» di 

indicatori messo a punto dall’OCSE e già presentato nel primo capitolo 

(cfr. par. 1.2), l’Italia fa registrare valori generalmente non positivi. Tra gli 

indicatori di qualità e sicurezza dell’occupazione, appare molto critico 

quello relativo al lavoro part-time involontario, ossia l’incidenza dei lavo-

ratori a tempo parziale che sarebbero disponibili ad aumentare il proprio 

orario, se ciò fosse possibile. A fronte di una quota di occupati part-time 

che nel 2015 ha raggiunto i 4,3 milioni (in aumento del 29 per cento ri-

spetto al 2008, pari a circa 1 milione di persone in più), la quota degli 

involontari ha superato il 60 per cento, circa quattro volte la media OCSE 

(16,4 per cento) e 20 punti in più della Francia (42 per cento).

Risulta critico anche l’indice relativo alla sicurezza del mercato del 

lavoro, che rileva la probabilità di trovare un impiego equivalente in caso 

di disoccupazione involontaria misurando la contrazione reddituale atte-

sa in percentuale del reddito pregresso. Sebbene il dato peggiore si rilevi 
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in Spagna, dove la contrazione reddituale è del 26,6 per cento, l’Italia fa 

registrare un valore pari all’11,8 per cento, ben superiore alla media 

OCSE del 6,5 per cento. 

Relativamente meno marcato appare il dato relativo alla qualità del 

contesto lavorativo, valutata misurando il cosiddetto job strain (stress da 

lavoro), ossia la percentuale di occupati sottoposti a una condizione di 

tensione psicologica caratterizzata da richiesta di prestazioni molto eleva-

te e scarso controllo dei mezzi per realizzarle. Questo indicatore si attesta 

in Italia al 46,6 per cento, al di sopra della media OCSE (41,4 per cento), 

seppure allineato ai valori della Francia (45,2 per cento) e della Germania 

(45,5 per cento) e inferiore a quelli del Giappone (50,1 per cento) e del-

la Spagna (52,6 per cento).

Osservando invece i due indicatori sulla capacità di inclusione nel 

mercato del lavoro, non sorprende il risultato relativo al livello di dispa-

rità reddituale, con un’incidenza delle persone in età lavorativa che per-

cepiscono un reddito inferiore al 50 per cento del livello mediano pari al 

13,4 per cento, 3 punti in più della media OCSE (10,6 per cento) e vicino 

al valore degli Stati Uniti (15,7 per cento), dove tale disparità, tra le eco-

nomie avanzate, ha raggiunto i livelli più elevati.

Più articolata dev’essere invece la lettura dell’indicatore sintetico rela-

tivo alla capacità di inclusione dei lavoratori svantaggiati (donne, giovani, 

maturi, stranieri, disabili), misurata rilevando il differenziale di occupa-

zione rispetto al gruppo di riferimento dei maschi adulti tra i 25 e i 54 

anni, convenzionalmente considerati i lavoratori a cui corrispondono le 

condizioni occupazionali migliori. Se la rilevazione effettuata nel 2015 ha 

segnalato per l’Italia un valore pari al 34,2 per cento, al di sopra della 

media OCSE (25,4 per cento) e di tutti i Paesi europei, la scomposizione 

di questo risultato per singoli gruppi di lavoratori aggiunge alcune infor-

mazioni rilevanti. Stando all’Employment Outlook dell’OCSE, infatti, nel 

periodo compreso tra il 2006 e il 2015 il divario occupazionale è diminui-

to sia per le donne (29,3 per cento nel 2015, ossia 7,9 punti in meno ri-

spetto al 2006, anche in ragione della loro maggiore partecipazione al 

mercato del lavoro, negli anni della recessione, al fi ne di integrare il red-

dito familiare) sia per i lavoratori maturi (38,6 per cento nel 2015, ossia 

24,2 punti in meno rispetto al 2006), trattenuti al lavoro dall’innalzamen-

to dell’età della pensione. Il divario occupazionale è invece aumentato 

per i giovani tra i 15 e i 29 anni: escludendo quelli impegnati negli studi 

secondari, in quelli post-diploma o nella formazione professionale, la 

differenza con i maschi adulti è cresciuta nell’ultimo decennio di 9 punti 

percentuali fi no al 32,4 per cento, il valore più alto registrato tra i Paesi 

aderenti all’OCSE (fi gura 4.14).
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L’intreccio tra disoccupazione giovanile 
e demografi a avversa: un problema strategico per il Paese?

In effetti, il tema dell’inclusione delle fasce più giovani della popolazione 

italiana nel mercato del lavoro ha trovato maggiore centralità nel dibattito 

pubblico recente, come confermano i provvedimenti selettivi introdotti 

nelle ultime due Leggi di stabilità, e stimolato un vivace confronto scien-

tifi co sulle strumentazioni più corrette per misurare l’intensità e le carat-

teristiche del problema a fronte di indicatori standard, in particolare il 

tasso di disoccupazione, che non sempre riescono a rappresentare le 

complessità dei processi sottostanti come, ad esempio, la partecipazione 

ai percorsi scolastici e formativi e le dinamiche demografi che. Da questo 

punto di vista, l’indicatore messo a punto dall’OCSE può essere conside-

rato come uno degli esiti di tali sforzi metodologici.

Nell’impianto concettuale di questo Rapporto, però, la questione che 

è utile affrontare, secondo la prospettiva ampia nello spazio e lunga nel 

tempo che lo contraddistingue, è se le attuali modalità di partecipazione 

dei giovani italiani al mercato del lavoro siano adeguate alle sfi de che 

attendono il Paese nei prossimi decenni. Per rispondere a questo interro-

gativo, è necessario porsi due domande preliminari.

Figura 4.14 – Divario occupazionale tra i giovani (15-29 anni, esclusi quelli impegnati negli studi 
secon dari, in quelli post-diploma o nella formazione professionale) e i maschi adulti (25-54 anni) nei 
Paesi OCSE (valori percentuali)

Fonte: OECD Employment Outlook, 2017
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 Tenuto conto delle prospettive di evoluzione della popolazione italia-

na, il «fabbisogno» di forze di lavoro è destinato in futuro ad aumenta-

re o a diminuire?

 A fronte di questo fabbisogno, si stanno costruendo le premesse af-

fi nché le «nuove leve» possano soddisfarlo pienamente e positiva-

mente?

Una prima parte della risposta proviene dalle prospettive demografi che 

del l’Italia. Secondo un’analisi previsionale recentemente messa a punto 

dal l’Eurostat, sulla base dei tassi di natalità attuali e al netto dell’immigra-

zione la popolazione italiana è destinata a calare del 16 per cento da qui 

al 2050: l’Italia si troverà con 10 milioni di abitanti in meno rispetto ai 60,6 

milioni che conta oggi. Il calo atteso è tanto cospicuo che, secondo l’Euro-

stat, nemmeno il mantenimento dei fl ussi migratori attuali – ammesso che 

conservino la stessa intensità e che tale intensità sia sostenibile – potreb-

be compensare totalmente la contrazione, che, in questo scenario, sareb-

be pari a 1,6 milioni di abitanti.

Si tratta di una prospettiva ben nota ai demografi  e che trova confer-

ma nell’evoluzione dell’indice di ricambio della popolazione attiva, che 

rileva il rapporto tra quanti stanno per andare in pensione (60-64 anni) 

e quanti stanno per entrare nel mercato del lavoro (15-19 anni). Secon-

do l’Istat, questo rapporto è passato dai 109 anziani a fronte di 100 gio-

vani nel 2006 ai 128 nel 2017 (sempre a fronte di 100 giovani). In estre-

ma sintesi, in una prospettiva demografi ca di lungo periodo molto av-

versa, già oggi assistiamo a uno squilibrio nel rapporto tra entrate e 

uscite che solleva non pochi interrogativi sul futuro, ma che, in linea 

teorica, dovrebbe quanto meno non penalizzare le persone più giovani 

nel presente.

È così? In realtà, come si è visto nella fi gura 4.14, negli stessi anni in 

cui ha preso corpo lo squilibrio nel ricambio della popolazione attiva, il 

divario occupazionale dei giovani nel mercato del lavoro italiano è au-

mentato ulteriormente. Il fenomeno della discriminazione anagrafi ca, inol-

tre, non si risolve soltanto nella condizione occupato/disoccupato. La fi -

gura 4.15 sintetizza un quadro più ampio di stati occupazionali marginali 

in cui ai disoccupati si sommano i cosiddetti «scoraggiati» (coloro che, 

come già visto sopra, sarebbero disponibili a lavorare ma non sono atti-

vamente alla ricerca di un impiego), i lavoratori part-time involontari, gli 

occupati sospesi in Cassa integrazione guadagni e altri occupati atipici di 

breve termine19. L’analisi di queste diverse condizioni per classe di età 

segnala una correlazione con il profi lo anagrafi co, correlazione che tocca 

il livello più alto – quasi un terzo delle forze di lavoro – tra le persone di 

età compresa tra 25 e 34 anni. L’aspetto più interessante, però, emerge 
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dall’istogramma relativo alla fascia di età successiva, ossia 35-44 anni, 

convenzionalmente considerata «forte» nel mercato del lavoro, che mostra 

valori ancora superiori alle due classi che seguono.

Perché accade questo? Premesso che grafi ci di andamento analogo 

potrebbero emergere in relazione a un gran numero di altri indicatori (ad 

esempio, la disoccupazione di lunga durata, l’occupazione di breve dura-

ta o l’incidenza del lavoro atipico), la ragione del perdurare di condizioni 

occupazionali avverse nell’età adulta è da ricondurre principalmente a 

meccanismi defi niti di path dependence, ossia di «dipendenza dal percor-

so» occupazionale pregresso. Una letteratura scientifi ca ormai molto am-

pia ha spiegato come i percorsi iniziali di socializzazione e di inserimen-

to al lavoro condizionino lo svolgersi delle carriere successive20. In altre 

parole, le persone che entrano nel mercato del lavoro durante una reces-

Figura 4.15 – Incidenza delle diverse forme di sottoutilizzazione delle forze di lavoro in Italia, per 
classe di età – 2012-2015 

• Nota. Il grafi co è stato ottenuto applicando ai dati della Rilevazione sulle forze di lavoro Istat lo standard di 
misurazione della sottoutilizzazione delle forze di lavoro «U6» messo a punto dallo U.S. Bureau of Labor 
Statistics. L’incidenza è calcolata sul totale delle forze di lavoro (composte dalla somma degli occupati e dei 
disoccupati) più tutte le altre persone che sono disponibili a lavorare ma non cercano lavoro.

• Defi nizioni. Occupati in CIG = occupati in Cassa integrazione guadagni; Occupati part-time involontari = 
occupati part-time disponibili ad aumentare l’orario di lavoro; Disoccupati = persone disponibili a lavorare e 
attivamente alla ricerca di un lavoro; Scoraggiati = persone disponibili a lavorare ma che non cercano lavo-
ro perché non ritengono di poterne trovare; Altri disponibili a lavorare = altre persone disponibili a lavorare 
che non cercano lavoro.

Fonte: IGIER – Università Bocconi
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sione, oppure sono sottoposte a meccanismi di discriminazione prolun-

gata, sono poi destinate a scontare queste penalizzazioni nell’intero per-

corso lavorativo. Alla generazione X (i nati tra il 1965 e il 1980) e ai co-

siddetti millennials (1980-2000) è accaduto proprio questo: sottoposti i 

primi al «mercato del lavoro duale» e i secondi alla «Grande Recessione», 

entrambi (soprattutto i millennials) sopportano oggi le conseguenze di 

percorsi lavorativi accidentati.

Tutto ciò confi gura un problema strategico per il Paese? Probabilmen-

te sì. Come si è visto, nei prossimi anni l’Italia dovrà avviare un profondo 

processo di ricambio delle forze di lavoro, in un quadro di squilibrio de-

mografi co potenzialmente pericoloso anche sul piano previdenziale. Di-

versamente da altre realtà con problemi analoghi – in particolare la Ger-

mania – che già oggi stanno mettendo in atto «cocktail di politiche» (poli-
cy mixes) basate su gestione attiva dei fl ussi migratori, innesto di nuove 

tecnologie e politiche di inclusione nel mercato del lavoro delle coorti 

più giovani, l’Italia appare in ritardo sui primi due fronti e, in larga parte, 

inconsapevole riguardo al terzo. Constatare, quindi, che quella giovanile 

non è semplicemente una questione di «correttezza politica», ma piuttosto 

un problema di viva razionalità economica, costituisce una condizione 

preliminare per affrontarla.

Le grandi anomalie del mercato del lavoro italiano

Il quadro che emerge dall’analisi delle informazioni sinora presentate 

resta, al netto degli auspici – che anche in economia è sempre impor-

tante coltivare – piuttosto negativo. Nel complesso, ossia secondo la 

media nazionale degli indicatori, i principali osservatori internazionali 

tendono ormai a collocare comparativamente l’Italia non tanto tra gli 

altri grandi Paesi europei (Francia, Germania, Gran Bretagna), dai quali 

è generalmente distante, ma piuttosto in una schiera di Paesi che com-

prende la Spagna, il Portogallo, l’Argentina, il Brasile, la Turchia, ossia 

economie vivaci e rilevanti ma caratterizzate da evidenti squilibri occu-

pazionali. D’altra parte, gli stessi osservatori sottolineano come, general-

mente, a dati negativi dal punto di vista quantitativo corrispondano dati 

altrettanto negativi dal punto di vista qualitativo, e come, invece, un 

mercato del lavoro a elevata occupazione sia, al contempo, più equo e 

inclusivo.

Un’altra costante di un mercato del lavoro ineffi ciente è la presenza di 

consistenti differenze e polarizzazioni distributive che tendono a concen-

trare o a disperdere i diversi fenomeni lungo alcune grandi direttrici.
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La prima direttrice è quella delle variabili socio-anagrafi che – età, ge nere, 

cittadinanza, istruzione, retroterra familiare, condizioni di salute – che, per 

quanto non esaustivamente, sono state introdotte nelle pagine precedenti.

La seconda direttrice è quella delle differenze geografi che, ossia delle 

ca ratteristiche che i diversi mercati del lavoro, regionali o locali, possono 

assumere, non necessariamente a grande distanza. Da questo punto di 

vista, l’Italia presenta un’articolazione storicamente molto marcata che, se 

da una parte consente di giustifi care dati mediocri, dall’altra segnala mar-

ginalità particolarmente critiche.

La tabella 4.2 riporta il tasso di occupazione tra i 15 e i 64 anni nelle 

principali aree geografi che italiane in rapporto allo stesso dato a livello 

europeo; inoltre, riporta la variazione di questo indicatore tra 2008 e 

2016, ossia a cavallo della «Grande Recessione«, e tra 2015 e 2016, nel 

quadro dell’attuale ripresa. A fronte di una differenza tra la media nazio-

nale e quella dell’area euro di oltre 8 punti percentuali (57,2 per cento 

contro 65,4 per cento), il Nord Italia fa registrare un valore allineato alla 
media continentale (65,9 per cento), con il Nord-Est che mostra un valore 
addirittura superiore (66,5 per cento). Anche le variazioni interannuali 

segnalano una divergenza crescente, dato che tra il 2008 e il 2016 il Sud 

ha visto il tasso di occupazione ridursi di 2,6 punti mentre il Nord di 1 

soltanto. Nel Mezzogiorno appare un po’ più lento anche il recupero tra 

il 2015 e il 2016: +0,9 per cento, contro +1,1 per cento del Settentrione.

Tabella 4.2 – Tasso di occupazione 15-64 anni in Italia, per area geografi ca

Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro
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Differenze ancora più marcate emergono passando dal livello di area 

geografi ca a quello locale. A titolo di esempio, il confronto tra i tassi di 

occupazione nelle 12 Città metropolitane italiane, dove risiede più di un 

terzo della popolazione nazionale, vede ai primi tre posti Bologna (71,8 

per cento), Milano (68,4 per cento) e Firenze (67,5 per cento), tutte am-

piamente al di sopra della media continentale, e agli ultimi tre posti Na-

poli (38,6 per cento), Palermo (37,4 per cento) e Reggio Calabria (37,1 

per cento), dove il divario rispetto al 2016 segnala un ampliamento della 

divergenza, visto che Bologna (–0,2 per cento) e Milano (+0,1 per cento) 

sono tornate ai livelli pre-crisi, mentre Palermo e Reggio Calabria mostra-

no ancora un ritardo di circa 6 punti percentuali. Dal punto di vista geo-

grafi co, la recessione sembra quindi essersi per ora risolta con un acuirsi 

delle differenze, secondo la regola che vede le marginalità accentuarsi 

durante le crisi economiche.

Una terza direttrice, meno esplorata, di divergenza occupazionale, che 

non sempre si sovrappone a quella geografi ca, è quella tra diverse tipo-

logie di imprese. In una crisi che ha visto il Paese retrocedere in termini 

di prodotto lordo per almeno sette anni, un gruppo consistente di azien-

de è tornato a crescere già nel 2011, mentre altre non hanno mai smesso 

di farlo. Si tratta delle cosiddette «multinazionali tascabili», le imprese 

esportatrici medie e medio-grandi (ma non proprio grandi) che hanno 

consentito all’Italia di conseguire nel 2016 il più ampio avanzo commer-

ciale della storia repubblicana, pari a 51,6 miliardi di euro in valori cor-

renti (78 miliardi se si esclude la bilancia energetica), e che, di fatto, sono 

l’argine alla deriva economica e la locomotiva della ripresa attuale. Dal-

l’altra parte ci sono le imprese rivolte all’asfi ttica domanda interna o alla 

domanda pubblica, che in pochi casi sono riuscite a riorganizzarsi e in 

gran numero sono andate in crisi. Tra questi due gruppi si trova la schie-

ra infi nita delle piccole aziende sospese tra una strenua capacità di adat-

tamento e le sfi de dell’incombente rivoluzione digitale.

Alle realtà appena descritte corrispondono modelli di impiego radical-

mente diversi: da un lato, un’occupazione stabile e qualifi cata, continua-

mente aggiornata, ergonomica, dotata di un «secondo welfare» aziendale; 

dall’altro, l’enfasi esclusiva sulla riduzione e l’esternalizzazione dei costi 

e dei rischi. Queste differenze suscitano vari interrogativi circa i fattori 

che presiedono effettivamente al successo dell’economia e al funziona-

mento del mercato del lavoro, visto che sia la prima sia la seconda tipo-

logia di impresa sono sottoposte, spesso a pochi chilometri di distanza, 

allo stesso contesto sociale e regolamentare. Si tratta di interrogativi ai 

quali in futuro sarà necessario dedicare ulteriori approfondimenti.
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Sarà lavoro 4.0?

Sul fronte delle imprese, il 2016 ha visto anche in Italia emergere con 

grande clamore il tema della cosiddetta «quarta rivoluzione industriale», 

ossia dei cambiamenti associati allo sviluppo integrato delle tecnologie 

dell’informazione, dell’automazione e dell’intelligenza artifi ciale. Ciò è 

avvenuto grazie alla pubblicazione, da parte del Ministero dello Sviluppo 

economico, di un documento intitolato Piano nazionale Industria 4.021, 

che ha stabilito le linee guida per le prime misure contenute nella Legge 

di bilancio per il 2017-2019 fi nalizzate, principalmente, a incentivare l’ac-

quisto di hardware (macchinari e robot). Si è trattato di un’iniziativa im-

portante sotto il profi lo strategico, visto il ritardo del sistema produttivo 

italiano negli investimenti in innovazione e sviluppo, ritardo che si ri-

scontra anche nella dinamica della produttività del lavoro, pur con le 

differenze tra diverse tipologie di imprese di cui si è già detto.

Secondo l’ultima indagine dell’Istat sulla fi ducia delle imprese indu-

striali e dei servizi di mercato, sono ancora poche le aziende dei compar-

ti manifatturieri che hanno previsto, durante il 2017, di adottare o incre-

mentare le tecnologie ICT promosse dal piano Industria 4.0 (CRM, SCM, 

ERP22, manifattura additiva, cloud Internet, machine-to-machine eccete-

ra): le risposte positive hanno superato quelle negative soltanto in 6 set-

tori su 22 (autoveicoli – in particolare la produzione, elettronica, apparec-

chiature elettriche, farmaceutica, metallurgia e macchinari). Nel settore 

dei servizi di mercato le imprese che prevedono di adottare o incremen-

tare le tecnologie ICT sono un po’ più numerose: il saldo tra risposte af-

fermative e negative è positivo in 10 settori su 26 (tra l’altro, nella logisti-

ca, nella consulenza informatica, nelle telecomunicazioni e nel comparto 

della ricerca e selezione di personale)23.

Anche in ragione di questi investimenti non ancora pervasivi, è diffi -

cile registrare un impatto evidente sull’occupazione e sui modelli di im-

piego, impatto che, al contrario, inizia a manifestarsi in altre economie 

avanzate. Analizzando tuttavia in modo approfondito i dati della Rileva-
zione sulle forze di lavoro dell’Istat, alcune informazioni sono già dispo-

nibili. Considerando 221 categorie professionali al di sopra dei 20 mila 

occupati e riaggregandole per livelli di competenza in quattro tipologie, 

nel 2016 le «professioni specializzate tecniche» assorbivano il 13 per cen-

to dell’occupazione, le «specializzate non tecniche» il 32 per cento, le 

«tecniche operative» il 19 per cento e le «elementari» il 36 per cento. Il dato 

signifi cativo è che tra il 2011 e il 2016 si è avuta una contrazione degli 

occupati in professioni tecniche operative (–222 mila) e una crescita di 

intensità analoga di quelli impegnati in professioni elementari (+215 mila) 
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e specializzate (+171 mila). Si tratta di un risultato coerente con i model-

li evolutivi dell’occupazione connessi all’introduzione delle nuove tecno-

logie (già presentati nell’edizione 2016 di questo Rapporto) che vedono 

gli occupati divergere verso i mestieri ad alta qualifi cazione e a bassa 

qualifi cazione (in particolare nei servizi) a discapito degli occupati inter-

medi, spiazzati da tecnologie ormai in grado di eseguire processi discre-

zionali e non necessariamente routinari.

Un’altra evidenza dei cambiamenti in atto è l’evoluzione dello stock 

degli occupati in professioni ICT (fi gura 4.16) che nel 2016 ha raggiunto 

una quota pari a 750 mila persone, in aumento del 4,9 per cento nell’ul-

timo anno (+1,3 per cento l’aumento totale) e di oltre il 12 per cento ri-

spetto al 2011 (+0,7 per cento l’aumento totale). Per questa ragione l’in-

cidenza sul totale degli occupati, pari al 3,3 per cento, non si discosta 

molto dai valori di Francia (3,6 per cento) e Germania (3,7 per cento).

La parzialità dei processi in atto, per ora concentrati in parte del settore 

industriale e in alcune tipologie di servizi, e l’introduzione molto recente 

dei primi provvedimenti governativi, rendono diffi cile e prematuro for-

mulare previsioni sull’impatto occupazionale della transizione tecnologi-

ca. Restano validi gli scenari richiamati nei capitoli precedenti e nel Rap-
porto dello scorso anno, in particolare quello delineato dall’OCSE che 

stima per l’Italia una quota di posti di lavoro a elevato rischio di sostitu-

zione potenziale (automatibility) pari al 10 per cento degli occupati24, 

mentre è arduo fare previsioni sulla consistenza dei nuovi posti di lavoro 

che saranno creati per introdurre le nuove tecnologie.

Figura 4.16 – Gli occupati nelle professioni ICT

Fonte: Istat, Rilevazione sulle forze di lavoro
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Un altro scenario, più ottimistico, prevede nel medio termine una 

compensazione equilibrata tra vecchio lavoro distrutto e nuovo lavoro 

generato e una disoccupazione «di transizione» legata alla ricomposizione 

degli organici e delle forze di lavoro, a patto di riuscire a ottenere tassi di 

crescita adeguati (cfr. cap. 1, par. 1.2). A fronte di queste incertezze, è 

però possibile segnalare non solo qualche fattore di rischio, ma anche 

qualche opportunità.

Tra i fattori di rischio pesa senz’altro un livello di occupazione media-

mente basso (troppo basso in alcune aree del Paese) che, evidentemente, 

non offre grandi margini per l’assorbimento di ulteriori riduzioni. La tran-

sizione tecnologica potrebbe invece essere un’opportunità per le compo-

nenti più giovani delle forze di lavoro, visto che detengono un livello di 

competenze tecnologiche molto più elevato delle altre coorti anagrafi che. 

Secondo il Digital Competence Framework, una metodologia introdotta 

dalla Commissione Europea per misurare il livello di competenze digitali 

degli individui, in Italia il 40 per cento delle forze di lavoro tra i 16 e i 24 

anni detiene competenze digitali avanzate a fronte di una media com-

plessiva del 23 per cento.

Rappresenta invece un rischio e un’opportunità al tempo stesso l’am-

pia diffusione delle piccole imprese. Se, da una parte, esse sono meno 

propense all’introduzione delle tecnologie digitali per mancanza di risor-

se per acquisirle e di competenze per applicarle, dall’altra costituiscono 

un fattore di «contenimento», inevitabilmente temporaneo (time lag), de-

gli effetti occupazionali negativi delle nuove tecnologie, come ha eviden-

ziato un’indagine della Banca Mondiale pubblicata nel 201625. La capacità 

di includere anche questi attori economici nel più ampio quadro della 

transizione tecnologica, facendone, insieme, una leva per il loro svilup-

po, costituisce una sfi da ulteriore per il prossimo futuro.

1 Il Fondo Atlante, voluto dal Governo italiano, è il fondo alternativo d’inve-
stimento formalmente privato atto a sostenere le banche del Paese nelle proprie 
operazioni di ricapitalizzazione e a favorire la gestione dei crediti in sofferenza. 
Esso ha due compiti: assicurare il successo degli aumenti di capitale richiesti 
dall’Autorità di vigilanza per le banche che si trovano in oggettive diffi coltà di 
mercato; risolvere il problema dei crediti in sofferenza.

2 Si tratta di LTRO (Long Term Refi nancing Operations, o piani di rifi nanzia-
mento a lungo termine effettuati dalla BCE nel 2011 e nel 2012) e TLTRO (acro-
nimo di Targeted Long Term Refi nancing Operations, iniziate nel 2014) – ope-
razioni, queste ultime, specifi camente per aumentare il credito all’economia 
real e.
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3 Cfr. Giuseppe Russo (a cura di), Tassi bassi e volatilità, si ritorna al matto-
ne. Indagine sul Risparmio e sulle scelte fi nanziarie degli italiani, Centro Einau-
di-Intesa Sanpaolo, 2016, cap. 4.

4 Abbiamo calcolato questo dato – al solo scopo di fornire un ordine di gran-
dezza – confrontando uno studio di Credit Suisse, che stima che un quarto dei 
retail store chiuderà nei prossimi cinque anni, con la progressione di superfi ci dei 
centri logistici di Amazon (oltre 800 mila metri quadrati all’anno); cfr. James P. 
Freeman, «“Overstored” and Overwhelmed, Let Retail Perish», NewBostonPost, 29 
luglio 2017, e Rene Circ, «The New Industrial Revolution», Development Maga-
zine, estate 2014.

5 Cfr. GI Hub, Italy. Global Infrastructure Outlook, https://outlook.gihub.org/
countries/Italy.

6 Cfr. la proposta di direttiva del Parlamento e del Consiglio sull’effi cienza 
energetica (https://www.eea.europa.eu/policy-documents/com-2011-370-fi nal-
proposal).

7 Nel maggio 2017 la Commissione ha semplifi cato questi aspetti precisamen-
te per andare incontro a Paesi, come l’Italia, che avrebbero bisogno di rilanciare 
gli investimenti.

8 Il Governo è consapevole della necessità di aumentare la spesa pubblica 
infrastrutturale, perché 1 milione di euro investito in infrastrutture distribuisce 4,6 
milioni di euro di fatturati totali nell’economia e produce 1,7 milioni di euro di 
redditi aggiuntivi. Vi sono inoltre 710 mila euro di entrate fi scali, considerando 
gli impatti diretti, indiretti e indotti.

9 Per esempio: Carlo Cottarelli, La lista della spesa: la verità sulla spesa pub-
blica italiana e su come si può tagliare, Feltrinelli, Milano 2016.

10 La tendenza all’allungamento dei tempi delle opere, «a elastico», è univer-
sale e contagiosa. Ad aprile del 2017 l’Italia aveva speso appena l’1,2 per cento 
della dotazione di fondi strutturali assegnata da Bruxelles nella tornata 2014-
2020; solo 6 Paesi, sui 28 dell’Unione, avevano investito una percentuale inferio-
re. Sempre nel 2017, esaminando i bilanci delle Ferrovie, la Corte dei Conti ne ha 
commentato il ritardo nella realizzazione delle opere minori, sollecitando un’ac-
celerazione. Cfr. l’edizione online di Tribuna economica. Giornale di economia 
e fi nanza, 28 luglio 2017 (http://www.etribuna.com).

11 Con questo termine si indica la procedura mediante la quale, in caso di 
dissesto di un istituto bancario, era previsto che prima del coinvolgimento di 
fondi pubblici venisse attuata la riduzione del valore nominale delle azioni e 
delle obbligazioni subordinate, o la conversione in capitale di queste ultime. Si 
tratta di una procedura in vigore prima che diventasse operativa la direttiva eu-
ropea sul risanamento e la risoluzione delle banche (Bank Recovery and Resolu-
tion Directive, BRRD) alla quale si fa riferimento più avanti nel testo e che ha 
introdotto tutta la pratica del bail-in. Cfr., tra gli altri, Mauro Introzzi, Il burden 
sharing: cos’è? Come funziona?, sul sito www.soldionline.it.

12 Cfr. Mario Deaglio (a cura di), Globalizzazione addio? Ventunesimo rap-
porto sull’economia globale e l’Italia, Guerini e Associati, Milano 2016, par. 1.2.

13 Direttiva n. 2014/59/EU e relativi decreti attuativi (d.lgs. 16 novembre 2015, 
n. 180 e d.lgs. 16 novembre 2015, n. 181).
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14 Fonte: ESRB, Resolving Non Performing Loans in Europe, luglio 2017.
15 Fonte: PwC, The Italian NPL Market, The Place to Be, luglio 2017.
16 Cfr. Mario Deaglio (a cura di), Globalizzazione addio?, cit., par. 4.3.
17 OECD Employment Outlook, OECD Publishing, Paris 2017.
18 Istat, Rapporto annuale 2017: la situazione del Paese, Istat, Roma 2017.
19 Jérôme Adda e Antonella Trigari, Labor Market Inequalities Across Italian 

Demographic Groups: A Focus on the Youth and the Long-Term Unemployed, 
Università Bocconi, 2016, IGIER Policy Brief n. 1.
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Una rifl essione conclusiva / Ce la farà 
la società? E ce la farà il pianeta?

Dipinte in queste rive
son dell’umana gente

le magnifi che sorti e progressive.

Giacomo Leopardi, La ginestra
o il fi ore del deserto, 1836

La necessità dello sviluppo sostenibile

I lettori che ci hanno seguito – anche solo parzialmente – negli intricati 

sviluppi di questo Rapporto nel corso di un 2017 convulso e incerto, nel 

quale molti nodi sono venuti al pettine senza che si riesca a capire bene 

come saranno risolti, diffi cilmente ne trarranno conclusioni tranquillizzan-

ti. Forse qualcuno sarà entusiasta di fronte al «futuro possibile» che sembra 

delinearsi (soprattutto nel cap. 2, par. 2.3); altri trarranno motivi di scon-

forto dall’esame dell’evoluzione economica e politica che si è prospettata 

e si riconosceranno nei versi di Leopardi, tra lo sconsolato e l’ironico, che 

abbiamo posto come epigrafe di queste «rifl essioni sottovoce»; altri ancora 

troveranno qualche conforto nel miglioramento, sia pure non ecceziona-

le, che si osserva nell’economia italiana. Tutti, o quasi, potrebbero però 

riconoscersi nel doppio interrogativo che abbiamo posto come titolo di 

questa conclusione: Ce la farà la società? E ce la farà il pianeta?
Uno sviluppo di fondo avvertibile in questo Rapporto – e in quelli che 

l’hanno preceduto dall’inizio della crisi del 2008 – è dato dallo sfaldamen-

to della «classe media», comunque la si voglia defi nire, ossia in termini di 

reddito, di funzione nella produzione, di entità dotata di una propria 

forte espressione culturale e politica. Un vuoto sembra aprirsi nel centro 

della società che inghiotte sia i giovani, che non riescono, in questi stes-

si Paesi, a pianifi care un futuro di certezze e tranquillità, sia quartieri un 

tempo decorosi delle grandi città dei Paesi ricchi e oggi in evidente stato 

di declino.

Mentre il divario tra i redditi medi per abitante dei diversi Paesi tende 

a ridursi, all’interno dei Paesi i redditi effettivi degli abitanti sono sempre 

più nettamente divaricati attorno alla media. La «desertifi cazione» dei red-

diti medi può essere paragonata al «deserto» rappresentato dalle rovine di 
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Pompei, un deserto sul quale fi orisce la ginestra dell’omonimo poema 

leopardiano, per rifarsi ancora alla citazione in epigrafe. Quello che ora 

è un deserto, diciotto secoli prima era una città dinamica, spumeggiante 

di commerci, tutta intenta a celebrare il proprio progresso e il proprio 

splendido destino. Succederà così anche alle nostre città?

Certo, i nostri divari sono inferiori – non abbiamo schiavi, almeno 

nelle aree del mondo dove viviamo – e le nostre tecnologie sono ben 

superiori a quelle dell’antichità classica. L’ultima parola su Pompei non la 

dissero però divari e tecnologie bensì un evento naturale, ossia l’eruzione 

del Vesuvio.

Ebbene, in questi anni abbiamo visto la natura costituire sempre di 

più un elemento fuori controllo: terremoti di grande magnitudo, cicloni 

con caratteristiche relativamente anomale e un assetto meteorologico che 

non segue gli andamenti del passato suggeriscono la possibilità che an-

che per noi forti mutamenti trasformino l’economia e la società e che una 

futura «ginestra» fi orisca sulle nostre rovine.

La conclusione che deriva da queste premesse è che l’elemento socia-

le e l’elemento climatico di lungo periodo non possono essere esclusi dal 

nostro quadro. Non possiamo limitarci alla congiuntura, e neppure al-

l’evoluzione politico-sociale di breve e medio termine.

Un esame critico del nostro sviluppo mostra che, negli ultimi vent’an-

ni, la crescita economica ha fatto uscire dalla povertà (materiale, nelle sue 

forme più estreme) oltre 660 milioni di esseri umani e ha comunque mi-

gliorato i livelli di reddito – soprattutto in Asia, e specialmente in Cina – 

di quasi un miliardo di abitanti del pianeta che erano di poco sopra la 

soglia di povertà. Ciò si è fatto, però, troppe volte a scapito dell’ambien-

te e ha escluso spesso le comunità più povere. La crescita, infatti, non è 

stata sempre inclusiva, ha «lasciato indietro» centinaia di milioni di perso-

ne. Secondo un calcolo della Banca Mondiale, 1,2 miliardi di persone 

non hanno ancora accesso all’elettricità, 870 milioni sono malnutriti, 780 

milioni non dispongono di acqua potabile1.

Una serie di fallimenti di vario genere (del mercato, delle strategie 

aziendali, delle istituzioni) ha fatto sì che il capitale naturale del «pianeta 

Terra» sia stato usato in maniera economicamente ineffi ciente e distrutti-

va, senza che si procedesse a valutazioni del vero costo dell’esaurimento 

di molte risorse naturali. L’uso di combustibili fossili ha sostenuto per 

decenni la rapidità della crescita, ma ha provocato conseguenze di lungo 

periodo che ne fanno una delle cause dei cambiamenti climatici di cui 

oggi si parla con sempre maggiore insistenza.

In defi nitiva, lo sviluppo c’è stato, eccome; accompagnato in maniera 

crescente dai dubbi sulla sua sostenibilità, a un tempo ambientale e so-
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ciale. Ecco quindi farsi strada il concetto di «sviluppo sostenibile», in cui 

gli elementi sociali e ambientali sono tenuti nel debito conto per costrui-

re un futuro di lungo periodo. Non si tratta di un concetto facile né di una 

politica facile: l’intreccio tra crescita economica, governo dell’ambiente e 

inclusione sociale interessa ogni tipologia economica, ogni realtà territo-

riale, ogni ambiente umano, tanto che l’iconografi a dello sviluppo soste-

nibile assume normalmente la forma di un intreccio, appunto, fra tre fi -

gure geometriche. Lo schema che segue costituisce una nostra interpre-

tazione semplifi cata di un modello «classico» di sviluppo sostenibile2.

Come si può facilmente osservare nella fi gura, affi nché ci sia sviluppo 

sostenibile ciascuno dei tre «quadrilateri» deve contribuire. O, se si prefe-

risce, lo sviluppo sostenibile è funzione di tre tipi di variabili (economi-

che, ambientali e sociali). Una situazione in cui interagissero soltanto due 

tipi di variabili darebbe come esito:

 una crescita sostenuta e una società più coesa, ma terribilmente inqui-

nata se le variabili sono l’economia e la società;

 un ambiente «pulito» e una società stabile, ma con un’economia sta-

gnante se le variabili sono l’ambiente e la società;

 una crescita sostenuta e un ambiente «pulito», ma una società divisa al 

suo interno se le variabili sono l’economia e l’ambiente.

Una rappresentazione schematica dello sviluppo sostenibile

Fonte: http://www.writeopinions.com/sustainable-development

 
SVILUPPO 

SOSTENIBILE 

ECONOMIA 
• Creazione di ricchezza 
• Occupazione 

AMBIENTE 
• Uso delle risorse naturali 
• Protezione ambientale 

SOCIETÀ 
• Identità culturale 
• Inclusione sociale 
• Diritti civili 
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Né va trascurato che le risorse del pianeta e delle società che lo abitano 

sono, in ogni caso, limitate. Perché possano durare indefi nitamente è 

necessario ammettere un «fattore I» (Innovazione), attivo all’interno dello 

sviluppo economico, senza il quale la crescita sostenibile rischia comun-

que di trasformarsi in stagnazione, sostenibile se si è fortunati, altrimenti 

anch’essa destinata a trasformarsi in declino.

In anni recentissimi, e precisamente nell’agosto 2015, con il lancio dei 

cosiddetti Sustainable Development Goals da parte delle Nazioni Unite3 si 

ebbe il seguito dei Millennium Development Goals del 2000, giunti a con-

clusione appunto nel 2015, con la prima applicazione pratica, su scala 

mondiale, del concetto di crescita sostenibile.

L’inclusione della sostenibilità nei progetti di crescita a lungo termine 

costituisce un importante passo avanti nella presa di coscienza dei vinco-

li e dei limiti di questo pianeta. Sono stati individuati 17 obiettivi di svi-

luppo sostenibile e il «modello» rappresentato nella fi gura è stato arricchi-

to con il passaggio da 3 a 5 gruppi di variabili, tutte con un nome che 

comincia per P: Prosperità, Partnership, Pace, Pianeta e Popolazione.

Passando dalle rappresentazioni schematiche alla realtà dei nostri gior-

ni, se abbandoniamo per un momento le statistiche che sono state illustra-

te in questo Rapporto e ci poniamo in uno scenario più ampio, diffi cilmen-

te troviamo tipologie che possano davvero dirsi in buona salute. Tanto per 

fare due esempi, le città sono alle prese con i problemi del l’urbanizzazione 

troppo rapida, mentre nelle campagne di mezzo mondo è presente la dura 

realtà della scarsità d’acqua, della necessità di irrigazione.

Al di là di questo, fortemente problematico, quadro «uffi ciale», è con-

fortante che dappertutto si vedano segnali di reazione a quella che viene 

percepita come una minaccia di lungo periodo alla sopravvivenza della 

società odierna. Le reazioni sono di tipo molto diverso, dai trasporti ur-

bani a basso livello di inquinamento da anidride carbonica a colture 

agricole maggiormente adatte al clima, a iniziative di recupero dell’inclu-

sione nelle nostre società. Sul modo di affrontare la minaccia, tuttavia, 

sussistono differenze notevoli. Uno dei percorsi che hanno attratto mag-

giore attenzione è quello della cosiddetta «economia circolare».

La soluzione dell’«economia circolare»

Non è (ancora) una teoria e neppure un’applicazione pratica diffusa. La 

circular economy, o economia circolare, è anche diffi cilmente databile 

perché non ha un iniziatore uffi ciale, mentre rischia di avere molti segua-

ci. Alla sua base c’è una premessa che risale ai tempi di Thomas R. Mal-
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thus, e in particolare al suo Saggio sul principio di popolazione del 1798: 

le risorse del globo terrestre non sono certo infi nite, mentre la popolazio-

ne che le usa e le consuma cresce4.

L’intuizione di Malthus fu sostanzialmente dimenticata fi no a quando, 

quasi 170 anni più tardi, un economista americano eclettico, Kenneth E. 

Boulding, lanciò, in un breve saggio che ebbe grande risonanza, il con-

cetto di Spaceship Earth, del pianeta come una nave spaziale5. La temati-

ca rientrò nel dibattito economico-politico, per dir così, dalla porta di 

servizio, ossia a opera del Club di Roma, un gruppo di studiosi dei quali 

solo pochi erano economisti e ai quali si deve un segnale d’allarme sul 

rapido esaurimento delle risorse del pianeta; un segnale suonato nel 1972 

con un Rapporto su I limiti dello sviluppo.

Quei limiti sono stati superati da un pezzo, grazie alle innovazioni 

tecnologiche e grazie a nuove scoperte che hanno ridotto l’intensità ener-

getica della produzione e aumentato in maniera spettacolare la resa per 

ettaro delle maggiori coltivazioni, allontanando il pericolo di carestie. Al-

lontanando, appunto, non eliminando: non si può andare avanti per sem-

pre spostando in avanti la sbarra del limite. Nel 1990 gli abitanti della 

Terra erano 5,5 miliardi; nel 2050 saranno 9,8 miliardi, quasi il doppio. 

Gli scienziati sostengono che il pianeta dovrebbe farcela, ma siamo sicu-

ri di voler affrontare i disagi derivanti da un proseguimento lineare dei 

consumi? Per rispondere, occorre prendere in considerazione una serie di 

punti.

 In primo luogo, le risorse non sono distribuite uniformemente, quindi 

la pressione su di esse potrebbe render più bellicose le nazioni; basta 

scorrere questo Rapporto per concludere che qualche avvisaglia sem-

bra esserci.

 In secondo luogo, produrre per consumare linearmente il doppio por-

terebbe a raddoppiare anche i rifi uti, e buona parte di questi sono 

estremamente inquinanti.

 In terzo luogo, quando le risorse esauribili si avvicinano al termine il 

loro prezzo vola alle stelle, quindi il pianeta potrebbe avere acute 

crisi economiche da scarsità di questo o quel materiale; chi possiede 

le risorse rare fi nirebbe allora per avere un forte vantaggio a livello di 

scambio ed essere tentato di trasformare tale vantaggio in supremazia 

politica.

 Infi ne, va detto chiaramente che l’atteggiamento delle generazioni più 

giovani verso il pianeta tende a essere maggiormente responsabile di 

quello dei loro genitori e nonni, e questa è una dimensione che si 

propaga con lo sviluppo economico: se si vuole, è anch’essa un pro-

dotto della globalizzazione.
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Da tutto ciò deriva che i politici che vogliono davvero governare devono 

tenere ampiamente conto di queste tendenze, che poi sono anche ragio-

nevoli, oltre che moderne e tecnologicamente accessibili. Il concetto di 

economia circolare ha ormai una storia lunga ed è opera soprattutto del-

la Ellen MacArthur Foundation, al decimo posto nella classifi ca statuni-

tense delle grandi fondazioni. La «circolarità» implica il ri-uso di risorse e 

quindi la riduzione e, al limite, l’abolizione degli sprechi, a cominciare 

dai rifi uti di generi alimentari, nonché l’uso sempre più esteso di energie 

rinnovabili.

Se qualcuno pensasse che l’economia circolare riguardi solo i Paesi 

più ricchi, sbaglierebbe. È dal 2005 che la Cina inserisce la circolarità nei 

suoi piani, a partire dall’11° Piano quinquennale, e ciò rende l’uscita degli 

Stati Uniti dall’Accordo di Parigi6 un sintomo di grave miopia. Del resto, 

senza un’economia circolare, forse la sia pur modesta prosperità cinese 

non si sarebbe mai realizzata.

In quest’ampio panorama occorre rendersi conto che l’economia cir-

colare, lungi dall’essere una disciplina bene organizzata, è invece ancora 

in una fase sperimentale, nella quale è più facile dire ciò che non è anzi-

ché ciò che è: essa non riguarda un settore produttivo particolare né uno 

specifi co stile di consumi. L’economia circolare, infatti, si riferisce al set-

tore dei materiali a cominciare dagli imballaggi (packaging) fi no alla 

produzione di energia, ai beni di consumo immediato così come ai beni 

durevoli. Cerca di diffondere, in particolare, le cosiddette «buone prati-

che» che attraversano tutti questi comparti e altri ancora. Non c’è una 

concentrazione merceologica dell’economia circolare, anche se l’ambito 

nel quale è più facile ottenere risultati è quello del risparmio di materiali.

Secondo la stima più accreditata (Ellen MacArthur Foundation e 

McKinsey per il World Economic Forum)7, applicando tecniche e con-

cetti «circolari» alla produzione e alla fruizione dei beni di consumo si 

otterrebbero risparmi, su scala planetaria, nell’ordine di 700 miliardi di 

dollari all’anno.

Va inoltre precisato che l’economia circolare non è a senso unico, nel 

senso che non riguarda né i soli produttori né i soli consumatori. Riguar-

da evidentemente tutti, ossia anche i progettisti e i realizzatori dei prodot-

ti e dei servizi. Per questo, non bisogna confondere l’economia del riciclo 

con l’economia circolare: l’economia del riciclo è fi glia – magari una fi glia 

ribelle – dei prodotti «usa e getta», esattamente quelli che l’economia cir-

colare vuole sostituire. Si vuole ridurre ciò che si getta e la sua frequenza 

(è ovvio, comunque, che alla fi ne ciò che si getta dovrà essere riciclato al 

meglio) e per ottenere questo si intende rendere utile e conveniente au-

mentare l’intensità e la durata di utilizzo dei beni.
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Il caso classico è quello delle autovetture «di famiglia», che sono utiliz-

zate per un tempo complessivo di circa l’8 per cento. Benché oggi tutte 

le vetture siano riciclabili al 95-98 per cento, applicare il modello circola-

re signifi ca progettare automobili destinate a un ciclo di utilizzo più du-

raturo; scegliere materiali il più possibile di fonte rinnovabile (anche i 

polimeri sono fabbricabili da fonti rinnovabili); destinare l’auto all’uso di 

più persone (car sharing e car pooling); avere autisti non proprietari dei 

beni; ottimizzare i percorsi e le andature per minimizzare i consumi e le 

emissioni; infi ne, prevedere per una vettura un secondo ciclo di utilizzo 

dopo il primo, come si fa con gli aeroplani (retrofi tting).

Non si tratta di meri piani per il futuro: cicli di questo tipo sono già 

presenti nei macchinari industriali. Il Rebuild Program di Caterpillar, tan-

to per fare un esempio, offre macchinari di «secondo ciclo» che hanno 

subito 350 test, hanno ricevuto numerose sostituzioni di parti e perfi no 

miglioramenti, il tutto per una frazione del prezzo di un macchinario 

nuovo.

Al di là dei beni fi nali e dei macchinari per produrli, l’economia circo-

lare ha una vocazione speciale per l’energia, ossia per la sostituzione 

delle fonti fossili con quelle rinnovabili. Ne è interessata l’ingegneria del-

l’accumulo di energia, che sta modifi cando in profondità le reti distribu-

tive. L’«energia circolare», inoltre, disinquina.

L’economia circolare ha un’impostazione «sistemica», mentre quella 

dell’economia lineare è sempre focalizzata e specializzata. Abbiamo pas-

sato gli ultimi vent’anni a insegnare nelle scuole di business la teoria del 

valore delle imprese: si fa un’analisi dei processi, si separano quelli che 

creano valore dagli altri e si tengono solo i primi. È un modo di procede-

re che potrebbe essere superato dall’economia circolare, nella quale il 

valore è il prodotto congiunto di un insieme di processi.

In conclusione, per l’economia circolare non è necessario distruggere 

per ricostruire, si può agire preventivamente e questo può risultare perfi -

no economicamente vantaggioso, tanto per il produttore quanto per il 

consumatore. Tutta la sharing economy è una forma fi nale di economia 

circolare. C’è di più: l’economia circolare non solo esercita una minore 

pressione sulle risorse, ma, secondo chi la studia, come la già citata Fon-

dazione Ellen MacArthur, genera anche risparmi per i consumatori e 

quindi spazio per l’acquisto di altri beni e servizi, ossia una domanda 

aggiuntiva, e crea posti di lavoro nei servizi, spesso a base locale, perché 

per funzionare ha un fabbisogno di lavoro terziario.

Insomma, tutti contenti? Da un punto di vista generale, diremmo di sì, 

e ci fa piacere chiudere questo Rapporto con l’indicazione di un terreno 

promettente, ma ancora largamente da esplorare nella costruzione di un 
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futuro «buono». Sono, in ogni caso, necessarie poche ma non trascurabili 

avvertenze.

La prima è che, per funzionare bene, al di là degli ambiti in cui sta già 

fi orendo (come nell’energia), l’economia circolare deve poter crescere da 

sola, attraverso una domanda di mercato. I piani per introdurla sono, 

però, complessi e richiedono accordi tra parti nonché cambiamenti che 

solo governi forti riescono a generare. E le democrazie, al momento, non 

sembrano avere governi particolarmente forti.

I consumatori, in secondo luogo, hanno le loro avanguardie, ma in 

buona parte sono abitudinari. Quanto ci vorrà a convincere tutti? Ed è 

possibile farlo in qualsiasi sistema? Dalla Cina al Nebraska?

In terzo luogo, la misurazione dell’economia «normale» avviene me-

diante la contabilità nazionale che ha il suo centro concettuale nel PIL, il 

prodotto interno lordo. La misurazione dell’economia circolare è proba-

bilmente diversa e non c’è ancora un accordo sul sistema da usare.

Tutto il sistema fi nanziario è basato sulla misurazione di primo tipo, 

perché il credito, fondamentale per investire, viene erogato da banche e 

mercati grazie alla garanzia di fl ussi di cassa e di stock fi nanziari o reali. 

Come si fa, nell’economia circolare, a tradurre in valore un mancato dan-

no all’ecologia o alla salute? E come si fa a investire in questo migliora-

mento? L’economia circolare è una prospettiva che richiede un grado di 

progettazione integrata dell’economia dalla quale la globalizzazione e il 

capitalismo ci hanno allontanato, a ragione o a torto.

In defi nitiva, è probabile che l’economia circolare progredisca, e ce lo 

auguriamo per la salute del pianeta, ma siamo solo limitatamente ottimisti 

sulla sua accelerazione nel breve termine. Dove il mercato la rende già 

conveniente, avanzerà velocemente. Altrove sarà rallentata dai costi del 

«coordinamento politico». Nel frattempo, è auspicabile far crescere l’edu-

cazione e la sensibilità verso questo tema, perché l’economia circolare è 

la risposta dell’economia e della tecnologia alla domanda di una crescita 

sostenibile. Altrimenti, se si toccassero davvero i limiti dello sviluppo, sul 

pianeta dovremmo competere per non declinare gli uni rispetto agli altri, 

e questo confl itto potrebbe essere peggiore, e forse più violento, di quel-

lo, normale, per continuare a crescere.

1 Fra i tanti siti sullo sviluppo sostenibile, ne segnaliamo uno in particolare, 
«sussidiario» della Banca Mondiale: http://www.worldbank.org/en/topic/sustai-
nabledevelopment.

2 Invece delle tradizionali tre circonferenze che si intersecano, abbiamo pre-
ferito costruire tre quadrilateri e indicare con freccette che tutti e tre devono 
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contribuire allo sviluppo sostenibile, rappresentato da una circonferenza al loro 
centro.

3 United Nations, Transforming Our World: The 2030 Agenda for Sustainable 
Development, 2015, https://sustainabledevelopment.un.org/post2015/transform-
ingourworld.

4 Thomas R. Malthus, An Essay on the Principle of Population as It Affects the 
Future Improvement of Society (1798), trad. it. Saggio sul principio di popolazio-
ne, Einaudi, Torino 1977.

5 Kenneth E. Boulding, The Economics of the Coming Spaceship Earth, in 
Henry Jarrett (a cura di), Environmental Quality in a Growing Economy, Johns 
Hopkins University Press, Baltimore 1966.

6 Il presidente Donald Trump ha annunciato il ritiro degli Stati Uniti dall’Ac-
cordo di Parigi sul clima il 1° giugno 2017.

7 Towards the Circular Economy: Accelerating the Scale-Up Across Global 
Supply Chains, Ellen MacArthur Foundation e McKinsey & Company per il World 
Economic Forum, gennaio 2014.





Indice dei nomi

Abbasi, Shahid Khaqan 127

Abruzzo 163, 167

Accordo di Parigi 84, 112, 113, 220, 223n

Accordo di Schengen 67, 72
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UBI Banca – Unione di Banche Italiane S.p.A. –  è un Gruppo nato nel 2007 dalla 
fusione di BPU (Banche Popolari Unite) e Banca Lombarda e Piemontese. Il 
Gruppo nel 2017 ha acquisito Nuova Banca Marche, Nuova Banca Etruria e Nuo-
va Carichieti.

UBI Banca vanta una copertura multiregionale con 1.881 fi liali in Italia, ubicate 
prevalentemente nelle regioni a più alto potenziale del Paese. UBI Banca è presen-
te anche a livello internazionale, principalmente attraverso uffi ci di rappresentan-
za nelle città di Casablanca, Dubai, Hong Kong, Mosca, Mumbai, New York, San 
Paolo e Shanghai.

Grazie alla presenza storica in alcune aree fra le più dinamiche del Paese, il Grup-
po coltiva una stretta relazione con i territori di riferimento, che supporta attraver-
so la realizzazione di iniziative di forte impatto sostenendo e promuovendo attività 
in campo sia culturale, sia sociale e sportivo.

L’offerta bancaria del Gruppo è proposta alla clientela dalla rete delle fi liali, da 
promotori, nonché attraverso i canali digitali, ed è completata da società prodotto 
in ambito fi nanziario, della gestione del risparmio e assicurativo.

UBI Banca S.p.A. è quotata alla Borsa di Milano nel segmento FTSE Mib ed è 
presente nei principali indici etici, tra cui il FTSE4Good Global Europe, e nei 
ratin g etici e di sostenibilità, tra cui Sustainalytics, con valutazioni positive.
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Il Centro Einaudi si ispira all’einaudiano «conoscere per deliberare». Fondato nel 
1963, svolge attività di ricerca, all’interno della tradizione liberale, su progetti 
propri o in partnership, nella fi losofi a politica, nell’economia, nelle scienze socia-
li. Pubblica libri, working paper e periodici su carta e online – tra cui la storica 
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la formazione di giovani studiosi.
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miatori in Italia (con BNL-BNP Paribas), con una storia di oltre trent’anni.

Il Rapporto sull’economia globale e l’Italia è giunto quest’anno alla ventiduesima 
edizione e dal 2009 è realizzato in collaborazione con UBI Banca. I primi dician-
nove Rapporti sono disponibili online.

Quadrante Futuro, progetto realizzato dal 2007 in collaborazione con Ersel, pub-
blica, in italiano e in inglese, schede su temi di attualità economica, su congiuntu-
ra, settori, nonché approfondimenti su singoli Paesi.

Percorsi di secondo welfare è un laboratorio di ricerca, nato nel 2011 e sostenuto da 
una pluralità di sponsor, che si propone di ampliare e diffondere il dibattito sul se-
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