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			Prologo

			Ogni giorno affrontiamo tutta una serie di rischi. Alcuni sono relativamente trascurabili. Possiamo commettere un errore ma andare comunque avanti come prima. Se investo 100 dollari in azioni ordinarie, posso permettermi di perdere tutti o parte dei soldi. Ma se i rischi possono causare danni seri e duraturi, allora li chiamiamo minacce. Se acquisto una casa al mare, affacciata sull’oceano sull’orlo di una scogliera, la posta in gioco sale al livello di minaccia. Il cambiamento climatico, gli uragani e l’erosione alla base della scogliera mettono a repentaglio un investimento assai più consistente, e forse la mia vita stessa, se sono tanto stupido da stare a guardare la parete rocciosa che si sgretola sino alle fondamenta della mia villetta.

			Le decisioni personali ci permettono di avere se non altro voce in capitolo riguardo al nostro destino. La scelta si fa invece assai più complicata quando contempla rischi collettivi o della società intera, il regno della politica. Una nazione deve entrare in guerra? Il governo deve salvare un’industria? I politici devono aumentare la carbon tax per rallentare il cambiamento climatico? A una decisione del genere i singoli cittadini danno un contributo molto limitato, però conseguenze immani possono ricadere su tutti noi. Basta pensare alla Crisi finanziaria globale del 2008 o a un’abborracciata risposta alla pandemia, come nel caso del Covid-19, per capire come fa una misura sbagliata a prosciugare i conti correnti e a mettere in pericolo la vita e lo stile di vita di milioni di persone. Le risposte collettive sono assai più ardue di quelle individuali. Può essere difficile persino addivenire a una decisione se i politici non sono d’accordo e litigano, a livello nazionale o internazionale.

			In quanto economista, studio i rischi e le loro conseguenze. Nel 2006 notai i prezzi stratosferici delle case, i livelli pericolosi di indebitamento e l’eccesso di attività edilizia. Le nuove abitazioni rimanevano prive di acquirenti. Lanciai così l’allarme che presto sarebbe scoppiata una bolla epocale, tale da innescare una recessione globale, se non peggio. Dire una cosa del genere in pubblico non mi procurò molti amici. Gli scettici mi chiamarono sprezzanti Doctor Doom, Dottor Cassandra, e snobbarono i miei inviti incalzanti alla cautela. Quando poi andò come avevo previsto, culminando nella Crisi finanziaria globale, i prezzi delle case crollarono negli Stati Uniti (e nelle altre nazioni con proprie bolle immobiliari), con ripercussioni planetarie sulle istituzioni finanziarie e sull’economia.

			Rischi e minacce sono in agguato ovunque, però certuni sono lenti, e certuni sono più pericolosi degli altri. Alcuni dei più pericolosi sono anche i più plantigradi, il che rende particolarmente arduo mobilitare una reazione collettiva. In questo libro vorrei richiamare l’attenzione sulle massime minacce che ci si parano davanti nel nostro pianeta, lente o veloci, che ci colpiranno presto o un po’ più tardi. Io le chiamo “megaminacce”, sostantivo da me coniato per indicare un grave problema che potrebbe causare enormi danni e sofferenze e non potrà essere risolto facilmente o rapidamente.

			Non uso questo termine riferendomi specificamente alla guerra, per quanto le guerre causino immense sofferenze, come ha dimostrato la recente brutale invasione russa dell’Ucraina. Le guerre esistono da quando viene scritta la storia, se non da prima. Alcune sono locali, altre globali, alcune si risolvono in fretta, altre si trascinano per molti anni. Ma la guerra non è una sfida inedita e non è mia competenza spiegare come schivarla, sebbene tratterò anche le megaminacce politiche che potrebbero portare al conflitto fra grandi potenze con un pesante impatto umano, economico e finanziario. Invece le megaminacce che più m’interessano sono le ampie sfide economiche, finanziarie, politiche, geopolitiche, sanitarie, tecnologiche e climatiche. Alcune, come quelle geopolitiche, possono portare a guerre fredde ma alla fine calde e distruttive. Ho scritto questo libro perché sono convinto che dobbiamo aspettarcene dieci, di portata tanto immensa e di tale urgenza che siamo costretti a guardare al futuro con la testa sgombra, e fare il possibile per impedire che ci distruggano.

			I ricordi tendono a sbiadire, soprattutto quando riguardano i disagi economici. A parte una manciata di pause dopo la Seconda guerra mondiale, il mondo ha goduto di una lunga crescita continuativa di ricchezza, prosperità, pace e produttività. Negli ultimi settantacinque anni abbiamo beneficiato di una relativa stabilità. Le recessioni sono state brevi. Le innovazioni hanno migliorato la qualità della vita. Non abbiamo più vissuto una vera guerra tra grandi potenze. Ogni generazione, in quasi tutte le nazioni, è stata in grado di migliorare il livello di vita rispetto alle generazioni dei genitori e dei nonni.

			Purtroppo non può andare avanti così molto a lungo. Stiamo affrontando un cambiamento di regime da un periodo di relativa stabilità a un’epoca di grave instabilità, conflitti e caos. Stiamo affrontando megaminacce diverse da tutto quello che ci siamo trovati davanti finora, e sono interconnesse.

			Oggi stiamo pencolando sull’orlo di un precipizio, e la terra ci trema sotto i piedi. Eppure quasi tutti ancora ci illudiamo che il futuro somiglierà al passato. Un errore colossale. Lampeggiano chiari e impellenti i segnali d’allarme. I rischi economici, finanziari, tecnologici, politici, geopolitici, sanitari e ambientali si sono tramutati in qualcosa di assai più grande. Benvenuti nell’era delle megaminacce. Cambieranno il mondo che credevamo di conoscere.

			Dobbiamo imparare a vivere in stato di massima allerta. Le certezze economiche e geopolitiche che davamo un tempo per scontate, dalla sicurezza del posto di lavoro a un pianeta sano e sostenibile in cui quasi tutte le malattie infettive sono state debellate, fino alla pace tra grandi potenze rivali, stanno scomparendo. I decenni postbellici all’insegna della crescita economica e di una prosperità sempre più diffusa, solo per poco tempo interrotti dalla stagflazione e da qualche effimera recessione, rischiano seriamente di lasciare campo libero a una crisi economica diversa da tutto ciò che abbiamo visto dai tempi della Grande depressione. Questa crisi potrebbe essere aggravata dal cambiamento climatico, dal collasso demografico, dalle politiche nazionaliste che limitano l’immigrazione, dalla competizione globale tra la Cina (e i suoi alleati “revisionisti” come Russia, Iran e Corea del Nord) e gli Stati Uniti assieme ai loro alleati, e infine da una rivoluzione tecnologica che eliminerà più posti di lavoro in minor tempo di quanto sia mai successo.

			Questo libro analizza le dieci megaminacce chiave che incombono su di noi. Metterle insieme ci aiuta a capire come si sovrappongono e si rafforzano reciprocamente. Ci sono anelli di congiunzione tra l’accumulazione del debito con le relative trappole del debito, le crisi finanziarie, le pandemie globali, l’intelligenza artificiale, l’automazione del lavoro, la deglobalizzazione, gli scontri geopolitici, l’inflazione, la stagflazione, i tracolli delle valute, la disuguaglianza dei redditi, il populismo e il cambiamento climatico. Ognuno di questi fenomeni compromette la nostra capacità di affrontare gli altri. Una singola minaccia suona angosciante. Dieci che colpiscono in simultanea sono molto, molto peggio.

			Dopo aver esaminato ogni minaccia nel relativo capitolo, rifletterò sulle nostre possibilità collettive di sopravviverle. Spoiler: senza un’incredibile botta di fortuna, una crescita economica quasi senza precedenti e un’improbabile cooperazione internazionale, non finirà bene. Ci siamo immersi fino al collo.

			Siamo gli artefici del nostro destino. Molte delle megaminacce di questo libro sono scaturite da azioni che all’epoca sembravano soluzioni di specifici problemi: una malaccorta deregulation finanziaria e misure macroeconomiche poco convenzionali, l’industrializzazione con le sue emissioni di anidride carbonica, la delocalizzazione delle fabbriche e dei relativi posti di lavoro, lo sviluppo dell’intelligenza artificiale, il rafforzamento della concorrenza della Cina, solo per citarne alcune.

			Per combattere le megaminacce discusse in queste pagine dobbiamo liberarci dei preconcetti che ci sono cari. Non possiamo dare per scontato che l’automazione di certe mansioni porterà a posti di lavoro nuovi e migliori altrove, come è capitato spesso in passato. Non possiamo dare per scontato che abbassare le tasse, liberalizzare gli scambi e allentare le regolamentazioni scatenerà le energie economiche a vantaggio di tutti. La nostra stessa sopravvivenza potrebbe dipendere dalla subordinazione delle libertà individuali al bene comune, nazionale e globale. Se non ritorniamo a una crescita sostenibile e inclusiva potremmo ripiombare nei secoli bui delle società tribali, quando gli interessi confliggenti causavano interminabili guerre nazionali e globali, senza vantaggi per nessuno.

			Questo libro opta per una visione a medio termine delle megaminacce che metteranno a repentaglio il nostro futuro nei prossimi due decenni, ma si tratta di minacce che stavano chiaramente iniziando a prendere corpo già nel 2022: il ritorno del rischio della stagflazione nelle economie avanzate con l’inflazione che cresce e l’aumentata possibilità di una recessione; la fragilità finanziaria e il rischio di default per tanti attori sovrani e privati fortemente indebitati ora che le banche centrali alzano i tassi d’interesse per combattere l’inflazione; il mercato “orso” nelle Borse globali e lo sgonfiamento di tante bolle degli asset, tra cui quelle crypto, adesso che l’era del denaro facile sta iniziando a fare inversione; l’insistente discutere e praticare la deglobalizzazione e la frammentazione dell’economia globale; l’invasione russa dell’Ucraina e il rischio che questa guerra possa allargarsi in senso geografico e in modi non convenzionali; i rulli di tamburo che annunciano una nuova Guerra fredda fra Stati Uniti (e i loro alleati occidentali) e Cina (e i suoi concreti alleati Russia, Iran e Corea del Nord), a cui vanno aggiunte le crescenti tensioni tra Usa e Cina su Taiwan; le immense siccità e ondate di calore dall’India e dal Pakistan fino all’Africa subsahariana e all’Ovest degli Stati Uniti, ora che il cambiamento climatico globale sta diventando più pronunciato; il rallentamento della crescita cinese e il rischio di una discesa rovinosa a causa della scriteriata politica di tolleranza Zero Covid; una pandemia globale che non è stata ancora controllata in tanti paesi poveri e probabilmente muterà in nuove varianti; il rischio di insicurezza energetica, fame e persino carestie per i forti rialzi dei prezzi delle derrate alimentari, dell’energia e di altre commodity. Sono tutti segnali preoccupanti di un futuro molto peggiore e pericoloso e di megaminacce in arrivo nel prossimo decennio. Infatti nella primavera del 2022 Kristalina Georgieva, alla guida del sempre vigile Fondo monetario internazionale, e due suoi colleghi hanno annunciato allarmati che l’economia mondiale è vicina al “suo forse maggiore esame di prova dalla Seconda guerra mondiale” e che “abbiamo di fronte una potenziale confluenza di calamità”.1

			Preferirei suonare ottimista sulle nostre prospettive future dicendovi che le azioni cresceranno, i guadagni pure, così come i redditi e i posti di lavoro, le nazioni prospereranno in pace assieme alla democrazia, e gli accordi globali imporranno regole giuste e accettate da tutti. Vorrei tanto poter predire questo. Ma non posso. Il cambiamento sta arrivando, che ci piaccia o meno. Le megaminacce che abbiamo di fronte rivoluzioneranno il nostro mondo. Se volete sopravvivere, non fatevi cogliere con la guardia abbassata.

		





		
			Prima parte 
Debito, demografia e politiche pericolose









			1. 
La Madre di tutte le crisi del debito

			Ho vissuto, studiato e cercato di risolvere crisi del debito per quattro decenni, sia come accademico che come esponente, in momenti cruciali, del governo degli Stati Uniti. Alcune crisi erano limitate a un’unica regione. Altre impazzavano in tutto il pianeta. Alcune lasciavano poche tracce. Altre travolgevano interi settori economici e milioni di vite. Nessuno può pretendere di avere tutte le risposte a un problema complesso quanto la gestione della politica economica, però ho imparato una cosa: l’esperienza non insegna, non è una brava maestra. Continuiamo a commettere testardi gli stessi errori. Sempre e sempre, l’entusiasmo e il denaro facile gonfiano le bolle, e sempre e sempre le bolle scoppiano. Beep Beep sente l’odore della dinamite sotto la carta da regalo. Perché noi no? Sarà colpa della confezione o della natura umana, fatto sta che la peggiore crisi del debito della mia vita sta per arrivare, come se avessimo dimenticato tutte le precedenti, nessuna esclusa.

			Un paese che dovrebbe imparare dalle lezioni del passato è l’Argentina. Nel 2020, il governo di Buenos Aires ha mancato di onorare il suo debito per la quarta volta dal 1980 e la nona nella sua storia. Nell’agosto del 2020 il ministero delle Finanze argentino annunciò un accordo con i creditori esausti, che allungavano le scadenze del debito e tagliavano gli interessi da pagare poche ore prima che la terza economia sudamericana si accingesse ad abbandonare il tavolo dei negoziati.

			La speranza risorge immancabile nei paesi che cercano di evitare la catastrofe finanziaria. “Mai più entreremo in questo labirinto [dell’indebitamento],” dichiarò in quei giorni il presidente argentino Alberto Fernández. Mentre prometteva che il debito di Buenos Aires si sarebbe ridotto della metà nel decennio successivo, il presidente dichiarò che il governo avrebbe fatto il necessario per tenere a galla un’economia sotto assedio. Ringraziò i governatori delle regioni e i membri del parlamento che aveva accanto, poi papa Francesco e i leader di Messico, Germania, Francia, Spagna e Italia. Secondo il “Financial Times”, asserì: “Nulla di ciò era facile, ma se c’è una cosa che gli argentini sanno fare è rialzarsi quando cadiamo”.2

			Era proprio il genere di dichiarazione che i leader politici adorano fare di fronte alle avversità. Purtroppo l’Argentina, e il mondo, è ben lungi dall’aver superato l’attuale crisi. Il paese sudamericano continua ad arrancare sotto il peso di 300 miliardi di dollari di debito pubblico, quasi pari al prodotto interno lordo (PIL) del 2020. E l’inflazione ha massacrato il paese durante e dopo la crisi Covid-19, con un tasso previsto di oltre il 50 per cento nel 2022.

			Il mondo somiglia sempre di più all’Argentina. Il debito pubblico dei vari stati, oltre a quello privato delle grandi imprese, delle istituzioni finanziarie e delle famiglie, stava già crescendo incontrollato prima che arrivasse il conto immane della risposta alla pandemia. Negli Stati Uniti il pacchetto di aiuti di 1900 miliardi per il Covid-19 approvato nel 2021, oltre alle poderose misure di stimolo varate durante la presidenza Trump, ha aggiunto 4500 miliardi di dollari al debito pubblico dal 2019. “Rappresenterebbe la più coraggiosa scelta di stabilizzazione macroeconomica nella storia Usa,” come ha segnalato l’ex ministro del Tesoro Lawrence Summers agli inizi del 2021 in un editoriale del “Washington Post” nel quale esprimeva correttamente il suo timore che tale stimolo fosse eccessivo e surriscaldasse l’economia, generando così una forte crescita dell’inflazione.3 Dopodiché l’amministrazione Biden ha prontamente programmato altri 3000 o 4000 miliardi in infrastrutture e spesa sociale che saranno solo in parte finanziati da un aumento delle tasse. Per nostra fortuna, soltanto una fetta di questa spesa addizionale di grande portata è stata approvata.

			Le risposte al Covid-19 hanno tolto il freno a qualsiasi parvenza di riduzione del debito, indipendentemente dal partito o coalizione al potere. L’Europa vi sta facendo fronte a stento. “I debiti [europei] stanno montando a livelli mai visti dalla Seconda guerra mondiale,” ha denunciato il “New York Times” nel febbraio del 2021.4 In alcuni paesi europei il debito sta crescendo talmente alla svelta da distaccare clamorosamente le dimensioni dell’economia nazionale.

			Se prestiamo fede ai dati dell’Institute of International Finance, alla fine del 2021 il debito globale era ben oltre il 350 per cento del PIL globale, e sta salendo alla svelta da decenni (nel 1999 ammontava al 220 per cento del PIL), con un picco dopo la crisi del Covid-19.5 Il rapporto debito-PIL non era mai arrivato nemmeno vicino a questi livelli, né nelle economie avanzate né nei mercati emergenti. Il debito Usa segue il medesimo ritmo della media globale. Il rapporto attuale tra debito pubblico e privato e PIL è assai superiore al record toccato durante la Grande depressione, e più del doppio del suo livello quando gli Usa uscirono dalla Seconda guerra mondiale per imboccare un periodo di robusta crescita.

			Questa brusca tendenza ha attirato il secco richiamo dell’Institute of International Finance, che monitora il debito globale. “Se l’accumularsi del debito globale continua a crescere al ritmo medio degli ultimi 15 anni, le nostre stime approssimative indicano che potrebbe superare i 360.000 miliardi di dollari nel 2030, più di 85.000 miliardi oltre i livelli attuali.”6 Questo proietterebbe il rapporto del debito globale rispetto al PIL globale a oltre quattro volte tanto, un livello che soffocherebbe la crescita economica sotto i costi enormi del servizio del debito.

			Un mondo abitabile e avanzato necessita di livelli di debito che i paesi possano ripagare senza compromettere la crescita. Un governo ha un sano livello di indebitamento quando può aumentarlo nelle fasi recessive (per promuovere la crescita e far cessare la recessione) e rimborsarlo durante la ripresa. Ha un livello malato di debito allorché non ha realistiche possibilità di ripagarlo. Quando ciò succede e si abbatte una crisi del debito, le nazioni, le regioni e perfino il mondo intero rischiano di andare incontro a una recessione che fa arretrare l’economia. Quando va pagata la rata, i governi non hanno opzioni comode. I duri rimedi a loro disposizione, svalutazione della moneta e tagli allo stato sociale, per esempio, portano spesso a conseguenze inattese, tra cui crollo dei mercati, populismo autoritario e persino vendita sotto banco di tecnologie missilistiche e nucleari ai migliori stati canaglia offerenti.7

			“Il ritmo dell’accumulazione globale del debito dal 2016 è stato senza precedenti,” ha avvertito l’Institute of International Finance in un rapporto di “Weekly Insight” del novembre del 2020 intitolato Altro debito, altri guai. Detto altrimenti, questa crisi era già alle porte. La pandemia l’ha solo accelerata.8

			Il rapporto rispetto al prodotto interno lordo è più alto nelle economie avanzate, ma i mercati emergenti stanno finendo nei guai molto più alla svelta. Tutto sommato, l’Argentina non sarebbe nemmeno un paese fortemente indebitato, secondo i parametri dei mercati emergenti. Il suo debito privato è appena circa un terzo del PIL, una situazione relativamente sana. Però, come mostrano i dati, il debito denominato in valuta straniera ha compromesso la sua capacità di ripagare i prestiti internazionali, nonché il cosiddetto servizio del debito. L’Argentina ha agganciato il peso al dollaro statunitense, e così, quando la sua economia è andata a picco nel 2001 mentre quella Usa restava forte, la valuta è crollata. Questo ha esercitato una pressione eccessiva sulla sua possibilità di ripagare i prestiti in valuta straniera. E ora si profila una nuova crisi del debito. Nelle economie avanzate, intanto, i livelli del debito sono straordinari. Lo tsunami in arrivo non risparmierà la Cina, dove la crescita sostenuta dal credito ha accumulato un Everest di debiti, circa il 330 per cento del PIL.

			Certo, superiamo bolle finanziarie e terremoti economici da decenni e secoli. Come dicevo, ho assistito a tante crisi del debito negli ultimi quarant’anni, e in ogni caso il paese o la regione coinvolti alla fine si sono ripresi. Ma se i lettori danno per scontato che le crisi vanno e vengono, lasciando al massimo qualche cicatrice, stavolta si sbagliano. Siamo sbucati in terra incognita. Con la crescita globale dei redditi che ristagna, nazioni, grandi imprese, banche e famiglie devono dare più di quanto possono ripagare secondo gli scenari più prevedibili. Il debito, gestibile quando i tassi d’interesse erano a zero o negativi, diventerà insostenibile adesso che le banche centrali sono costrette ad alzarli per combattere l’inflazione. Questa volta stiamo correndo verso un punto di svolta che muterà la vita a prestatori e prenditori, che siano pubblici o privati, prudenti o spendaccioni. La Madre di tutte le crisi del debito potrebbe prendere corpo a un certo punto dell’attuale o del prossimo decennio.

			Questo rebus è un déjà vu. Nella primavera del 2006 il settore immobiliare Usa stava andando a gonfie vele. Le case si vendevano come caramelle a chiunque respirasse. Che importava se il suo patrimonio o reddito non lo rendeva qualificato a pagare le rate del mutuo? Le case trovavano sempre un acquirente nell’aspettativa che i prezzi in costante crescita sarebbero venuti in soccorso di coloro che s’erano indebitati per più di quanto potessero permettersi. A me sembrava una bolla, e lo dissi.

			Quell’anno partecipai a Las Vegas a un convegno sulla cartolarizzazione dei mutui. I tossici e sconsiderati subprime erano ormai sotto gli occhi di tutti. Le mie ricerche dimostravano che il debito a buon mercato e le esigenze minime per la concessione di un credito stavano incanalando i soldi in una bolla immobiliare. Alla fine noleggiai un’auto e andai a visitare la Valle della morte, un paesaggio lunare sotto il livello del mare in cui i cercatori d’oro erano morti a decine sotto i raggi implacabili del sole estivo mentre scavavano in cerca del prezioso minerale luccicante. Per strada scoprii una valle della morte artificiale che aumentò i miei timori sul debito.

			La statale che usciva da Las Vegas passava dritta in mezzo a una comunità nuova di zecca. Case su case nuove di zecca e deserte occupavano enormi lotti. Non ci viveva un’anima. Non vedevi una luce. Un’automobile. Una famiglia. La “comunità” era un cimitero, ben diversa dalla cittadina che i costruttori avevano immaginato. L’avidità sfrenata aveva gonfiato quella bolla edilizia, lo stesso movente che porta i due protagonisti del classico film di Von Stroheim Rapacità ad ammazzarsi di botte nella desertica Valle della morte.

			Nonostante le chiare prove di una bolla immobiliare che metteva a rischio chi prestava e chi faceva debito, i cosiddetti esperti minimizzavano i timori. Io battei sullo stesso tasto qualche mese dopo in un discorso inaugurale per gli economisti che partecipavano a un evento promosso dal Fondo monetario internazionale (FMI).

			Gli sbalzi nel prezzo del greggio e una lieve flessione nella valutazione delle case erano ben visibili ma non ancora marcati. Ugualmente avvertii che dall’altro lato della bolla immobiliare era in agguato un’immane crisi finanziaria. Sarebbe sfociata nell’insolvenza dei mutui, spazzando via i prestatori e gli investitori accorsi a frotte sui titoli che impacchettavano mutui ipotecari a rischio. Mentre quasi tutti gli esperti si fidavano dei rating lusinghieri rilasciati a quelle obbligazioni dalle agenzie apposite invischiate in conflitti d’interesse, io predissi perdite per centinaia di miliardi per gli hedge fund, le banche d’investimento, quelle commerciali, le strutture finanziarie cruciali e gli esterrefatti proprietari di immobili.

			Scesi dal podio accompagnato da tiepidi applausi, dopodiché il moderatore del dibattito commentò ad alta voce: “Mi sa che ci serve un bicchierino di roba forte”, strappando una sonora risata al pubblico scettico. L’oratore dopo di me precisò che le mie predizioni non si basavano su modelli matematici, e contestò la mia analisi definendola la semplice ipotesi di un incorreggibile pessimista.

			Nel febbraio del 2007 espressi di nuovo i miei timori durante un dibattito sulle prospettive globali all’annuale appuntamento del World Economic Forum a Davos, in Svizzera. E la negazione fu altrettanto forte. Il presidente della Federal Reserve Usa, Ben Bernanke, aveva dichiarato che era necessario un intervento sulle case, ma escludeva gravi ricadute generalizzate. Non prevedeva crisi finanziarie, figuriamoci una minaccia sistemica al sistema bancario. Mi dichiarai rispettosamente in disaccordo con lui, avvertendo che dovevamo prepararci a un viaggio pieno di scossoni e a una crisi finanziaria globale, non limitata agli Stati Uniti. Da quel che potei capire, feci cambiare opinione a poche persone. Invece regalai ai miei critici ulteriori pretesti per chiamarmi Doctor Doom, un soprannome che ignora la mia fede acclarata nel capitalismo progressista e inclusivo quando prevalgono in esso i giudizi fondati, le misure sensate e l’etica.

			Quell’accoglienza confermò che persino i più prestigiosi esperti a Davos non vedono i guai prima che sia troppo tardi. È una classica distorsione del pensiero umano: quasi nessuno di noi vuole immaginare il peggio. Siamo ottimisti per natura. Personalmente trovo che l’umore prevalente a Davos ogni anno sia un indicatore in senso contrario del futuro. Se tutti quanti nel gruppo di Davos credono che succederà qualcosa di bello o di brutto, è assai probabile che si sbaglino.

			Spesso impera tra le élite mondiali il consensus groupthink, l’opinione accettata. Lo stesso appuntamento mi concesse un’altra possibilità di esprimere la mia posizione contraria. La mia seconda presentazione a Davos analizzava il futuro dell’Unione monetaria europea con uno sguardo ai rischi futuri. I miei interlocutori nel dibattito, Jean-Claude Trichet, allora alla testa della Banca centrale europea, e il ministro italiano delle Finanze Giulio Tremonti, espressero la loro fiducia nella solidità e sostenibilità dell’unione monetaria. La mia valutazione era assai meno ottimistica. Sottolineai il pericolo estremo del debito eccessivo e della perdita di competitività di alcuni membri dell’unione che rischiavano di frantumare la zona euro.

			Se la bassa crescita accompagnata da un grosso disavanzo commerciale e fiscale fosse proseguita, ammonii, Italia, Grecia, Spagna e Portogallo sarebbero andati incontro a una paralizzante crisi debitoria entro la fine del decennio. Le mie frasi innervosirono visibilmente il ministro italiano. Ero stato presentato come uno che condivideva l’ottica americana, ma ricordai al pubblico che ero nato in Turchia e cresciuto a Milano. E adesso stavo dicendo al ministro delle Finanze italiano che il mio paese d’adozione si sarebbe trovato nel tempo a grave rischio di collasso finanziario. Prima che potessi concludere, Tremonti non riuscì più a trattenersi e gridò: “Roubini, torni in Turchia!”. I servizi giornalistici chiamarono questo scatto “lo sfogo di Tremonti”.

			Tre anni dopo, la Grecia fece bancarotta mentre gli altri PIIGS (Portogallo, Italia, Irlanda, Grecia e Spagna) attraversavano una severa crisi finanziaria. E ci vollero altri due anni prima che la Grecia accettasse pesanti limitazioni del debito, che a quel punto ristrutturò e ridusse mentre nel frattempo incassava un pacchetto di bail-out da 200 miliardi di euro dalla Commissione europea, dalla Banca centrale europea e dal Fondo monetario internazionale, la cosiddetta Troika.

			La Grecia è sopravvissuta a stento alla crisi, ma è stato solo un preludio. L’Italia aveva un debito pubblico dieci volte maggiore, che la rendeva troppo grossa per fallire e troppo grossa per essere salvata. Forse la zona euro può sopravvivere senza la Grecia, ma perdere l’Italia, la terza economia d’Europa, metterebbe la parola fine ai sogni dei pianificatori della zona euro.

			Qualche tempo prima, nel 2007-2008, era esplosa negli Stati Uniti la Grande crisi finanziaria, questa volta scatenata dall’eccessivo debito dei consumatori. I proprietari di casa smisero di pagare, le banche vacillarono e fallirono, i mercati azionari collassarono, gli asset evaporarono, i prestatori si tirarono indietro, le aziende chiusero e i posti di lavoro scomparvero. I banchieri centrali si riunirono assieme ai funzionari del Tesoro e ai dirigenti del settore bancario per fermare lo spargimento di sangue.

			Nessuno si diverte ad assistere a un enorme terremoto e ai dolori che provoca. Non mi piacque vedere che avevo avuto ragione nel profetizzare il disastro. L’economista che nel 2006 mi invitò a parlare all’FMI disse che sembravo un pazzo. Quando tornai a parlare due anni dopo, con i prezzi delle case in caduta libera e i fornitori di mutui a rischio, disse che venivo accolto come un profeta.

			Dopo tanti sconquassi e le clamorose reprimende uno penserebbe che abbiamo corretto la nostra prodigalità. Purtroppo il debito è troppo attraente.

			Nazioni, grandi imprese e famiglie, tutti quanti prendono in prestito soldi, o per investire o per consumare. L’investimento nel nuovo capitale pubblico o privato paga cose che durano a lungo nel tempo. Facendo ricorso al debito pubblico, le nazioni investono in porti, strade, ponti e altre infrastrutture. Quanto al settore privato, le grandi imprese investono in macchinari, software e computer per produrre più merci e servizi. Le famiglie prendono soldi in prestito per investire nella casa e nell’istruzione. Fare debito per investire ha senso fin quando i ricavi dell’investimento sono superiori al costo. Prendere soldi in prestito per consumare, di contro, utilizza il debito per pagare le bollette o tamponare i buchi che dovrebbe coprire il “reddito operativo”.

			L’esperienza insegna ai debitori pubblici e privati una regola aurea: indebitatevi per investire, non per consumare. In linea di principio, il debito per consumare è più rischioso di quello fatto per investire. Quando i prestiti coprono di continuo i salari magri, i disavanzi di bilancio, i beni voluttuari o le spese per le vacanze, il debitore imbocca un piano inclinato scivoloso che può portare alla bancarotta.

			Ma indebitarsi troppo per pagare beni sopravvalutati espone a rischi pesanti. E nulla produce bolle degli asset più velocemente del debito a basso costo che si riversa sul mercato. Se, per esempio, un precipitoso prenditore spende miliardi per una rete a fibre ottiche quando i prezzi sono al massimo, i manager potrebbero convincersi che stanno investendo nel futuro. Se non viene rispettato il servizio del debito con rientri prevedibili, però, questi investimenti possono danneggiare un’impresa o addirittura farla fallire. Come hanno imparato in tanti dopo la prima apparizione delle fibre ottiche, investire nei beni gonfiati con una leva finanziaria eccessiva e pochi soldi porta a boom e bolle che esplodono poco dopo.

			Lo schema boom and bust, boom-e-declino, è stato descritto per filo e per segno sin dalla pubblicazione di Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds nel 1841. In queste pagine l’autore scozzese Charles Mackay analizzava la tendenza umana alla ricerca smodata di profitti facili, a partire dalla mania dei bulbi di tulipano che costavano quanto un palazzo nell’Olanda del Seicento.

			Il debito e le crisi finanziarie non esplodono soltanto nelle fragili economie emergenti. La storia degli ultimi decenni è costellata di crisi economiche e finanziarie anche nelle economie avanzate. Quando sono tanti gli investitori con poco senno, il debito è una specie di iniezione di steroidi.

			Partiamo sempre con le più nobili intenzioni. Quando l’amministrazione Nixon sganciò il dollaro Usa dalla valutazione dell’oro nel 1971, permettendo al biglietto verde di fluttuare in base alla domanda del mercato, facilitò il finanziamento dei più grossi disavanzi fiscali e commerciali alimentati dalla Guerra nel Vietnam. Il Gold Exchange Standard, lo standard a cambio aureo, era stato progettato dopo la Seconda guerra mondiale per salvaguardare la stabilità monetaria globale. La decisione di Nixon sortì qualche vantaggio a breve termine, ma rischi a lungo termine. I cinque decenni passati da allora hanno visto vicissitudini paralizzanti nelle economie avanzate (figuriamoci nei mercati emergenti): negli anni settanta la stagflazione; negli ottanta un crollo del settore immobiliare statunitense che portò alla crisi delle casse di risparmio savings and loans; una crisi bancaria scandinava nei primi anni novanta; una crisi valutaria del Meccanismo europeo di scambio nel 1992; la grande stagnazione e deflazione giapponese a partire dagli anni novanta dopo lo sgonfiamento della bolla immobiliare; nel 1998 il collasso della Long Term Capital Management sebbene avesse due Nobel al timone; il boom di Internet con successivo crollo e fallimenti aziendali nei primi anni del nuovo secolo; il boom-e-declino edilizio e creditizio che portò alla Crisi finanziaria globale iniziata nel 2007; la crisi della zona euro, all’inizio del decennio scorso; e ovviamente la pandemia Covid-19 del 2020. Ogni ciclo significava ulteriori debiti pubblici e privati.

			Ho incontrato per la prima volta un disastro da indebitamento a livelli planetari quando lavoravo per il Fondo monetario internazionale nel 1984, durante un primo internato estivo a Washington mentre preparavo la tesi di dottorato ad Harvard. Il debito eccessivo stava soffocando i paesi dell’America Latina che avevano investito enormi somme per modernizzare le infrastrutture e aumentare la spesa statale durante un boom del greggio. A New York e a Londra portavano in scena nelle sale con il tutto esaurito il musical di Broadway Evita, liberamente basato sulla vita della seconda moglie del dittatore argentino Juan Domingo Perón. Nel mondo reale, per l’ennesima volta l’Argentina stava recitando una parte da protagonista in una crisi debitoria. L’indebitamento latinoamericano esplose nel 1982, ma i semi erano stati gettati dai debiti in eccesso dei governi della zona negli anni settanta.

			In quel decennio il prezzo del barile di greggio era salito alle stelle a causa di due shock petroliferi di origine geopolitica nel 1973 e 1979. Eppure gli esperti non videro alcuna fine alla crescita della domanda globale di greggio. Le valute latinoamericane sostenute dalle materie prime sembravano rischiose agli investitori stranieri, perciò i paesi petroliferi (e persino alcuni in America Latina con limitate esportazioni energetiche) fecero schizzare all’insù gli indicatori del debito sovrano (per finanziare la spesa e gli investimenti statali in forte crescita) contraendo prestiti nella valuta più sicura al mondo, il dollaro Usa. Un buono del Tesoro o un prestito ripagato in pesos poteva perdere di valore dalla sera al mattino a causa della svalutazione e dell’inflazione. Un dollaro odierno, invece, vale un dollaro anche domani. Quando il barile del greggio strappava prezzi vertiginosi, tutti se la passavano bene. Fino al 1980 i lauti ricavi da petrolio sorpassarono il costo crescente del debito legato alla svalutazione della moneta locale rispetto al dollaro. In un clima amichevole, creditori e debitori avevano la botte piena e la moglie ubriaca.

			Ma nel 1980 i tassi d’interesse toccarono le fastidiose due cifre, una strategia messa in campo da Paul Volcker, presidente della Federal Reserve, per combattere l’inflazione spinta dai prezzi gonfiati del greggio. L’oneroso servizio del debito sui prestiti stranieri iniziò a distanziare di molto i ricavi dalle esportazioni. La necessità di pagare il debito con l’estero in dollari prosciugò le riserve di valuta statunitense in questi mercati emergenti. Nel bisogno impellente di ulteriore valuta Usa per tenere a bada i creditori stranieri, Argentina, Messico, Brasile e altri produttori latinoamericani di petrolio cercarono affannosamente qualche soluzione, tra cui nuovi prestiti e debiti.

			Allorché i prezzi del barile crollarono nel 1982, con gli Stati Uniti in profonda recessione, il giochino finì. Le economie del petrolio entrarono in stallo, i disavanzi salirono in tutte le nazioni OPEC e i debiti soffocanti suppurarono. I ministeri del Tesoro di tutto il mondo, ma in special modo in America Latina, si dannarono a reperire dollari per onorare il pagamento degli interessi. I tassi d’interesse in dollari schizzarono verso l’alto. Quando arrivarono a scadenza gli ammontari principali, i paesi a corto di liquidità o di accesso a capitali freschi rimasero privi di opzioni. I default si moltiplicarono. I prestatori subirono colpi tramortenti. I mercati globali del debito vacillarono. Il Fondo monetario internazionale, un’istituzione creata per risolvere le crisi, intervenne con prestiti d’emergenza. Fu una crisi del debito che impallidisce se messa a confronto con la Grande recessione del 2008 e con la megaminaccia che ci si para davanti adesso, però in America Latina fece grossi danni.

			La crescita si bloccò nell’intera zona per tutti gli anni ottanta, noti come “il decennio perduto” della crescita latinoamericana. L’iperinflazione, che abbiamo quando l’inflazione tocca la doppia cifra mensile, divampò in Argentina. Una stabilità relativa si sarebbe rivista soltanto negli anni novanta, quando i creditori scambiarono i prestiti bancari con nuove obbligazioni dal valore nominale più basso o con minori interessi.

			A pezzi e bocconi, le nazioni dell’America Latina fecero la pace con i prestatori. Poi, dopo una breve pausa e una crisi valutaria in Messico nel 1994-1995, l’Estremo Oriente propose una nuova e diversa forma di crisi del debito nel biennio 1997-1998. Quattro economie asiatiche fino a quel momento sane e di successo stavano finendo a gambe all’aria. Quasi tutti gli analisti rimasero sorpresi perché le tipiche crisi dei mercati emergenti erano di solito dello stampo latinoamericano: un picco del debito pubblico con l’estero seguito dal crollo della domanda di una materia prima cruciale.

			Invece in Estremo Oriente i disavanzi di bilancio e il debito pubblico erano molto bassi. Il debito con l’estero era ben gestito. Sembravano fare tutto nel migliore dei modi! Queste economie presentavano alti livelli di risparmio e autorità fiscali prudenti. Le cosiddette “Tigri asiatiche”, Corea del Sud, Malesia, Indonesia e Thailandia, erano prese come modello della trasformazione economica. Allevavano un gruppo di aziende dinamiche di portata globale… ma poi si è scoperto che queste aziende alimentavano la propria crescita con immani livelli di debito, spesso in valuta straniera. Il debito privato può essere altrettanto devastante, se non di più, che quello pubblico.

			All’epoca cercavo di seguire i livelli di debito sia privato che pubblico. Creai a Yale, l’università in cui insegnavo, un sito web che raccoglieva notizie e forniva analisi per migliaia di accademici, agenzie e investitori. I governi dell’Estremo Oriente non erano esagerati nella richiesta di prestiti, questo tutti potevano vederlo, ma i debitori aziendali, gli immobiliaristi e le banche, su spinta dei programmi statali ossessionati dalla crescita, costringevano aziende sane e imprese immobiliari sane ad assumere rischi esagerati, certe volte assorbendo società sull’orlo del fallimento.

			Per finanziare l’espansione, il settore privato attingeva ai prestatori stranieri. I debitori nei mercati emergenti si accollavano asset sopravvalutati, in prevalenza nell’immobiliare e nel settore aziendale. Questi asset volatili garantivano ricavi in valuta locale ma richiedevano nel bene e nel male pagamenti in dollari e yen giapponesi. Lo sfasamento tra dollaro e yen da un lato e (per esempio) il baht thailandese dall’altro condannò a morte questi investimenti speculativi. Presto le ricadute coinvolsero non solo le Tigri asiatiche ma banche e investitori in tutto il mondo.

			Sollecitate ad aumentare i ricavi da esportazioni con l’ascesa del disavanzo commerciale, le Tigri asiatiche furono costrette a lasciar deprezzare pesantemente le sopravvalutate monete locali, una mossa che serve ad abbassare il prezzo delle esportazioni in modo da rendere le merci più competitive. Questo scatenò una corsa verso il basso: adesso era necessaria una quantità sempre maggiore di moneta locale per pagare i creditori in dollari e yen. Il costo reale del debito con l’estero schizzò alle stelle ben oltre i tassi d’interesse ufficiali. I debitori andarono in bancarotta, trascinandosi dietro i creditori. I problemi nel settore privato esondarono in quello pubblico quando i governi svuotarono i forzieri per tamponare le entrate fiscali perse e salvare le imprese e le banche in situazione di disavanzo crescente.

			Mentre seguivo la crisi est-asiatica del 1998 mi arrivò una mail di Janet Yellen, a capo del Consiglio dei consulenti economici della Casa Bianca durante la presidenza Clinton, che mi invitava a ricoprire una carica che s’era appena liberata nel gruppo.

			Colsi al volo l’occasione di contribuire a mettere a punto una politica volta a ripristinare e irrobustire la stabilità economica globale. Passai i successivi due anni e mezzo a Washington, prima nel gruppo di Yellen e poi al ministero del Tesoro, dove diedi qualche consiglio al sottosegretario Tim Geithner e al ministro Larry Summers su come trattare le successive crisi finanziarie radicate nel debito facile. Vedemmo una serie di crisi scuotere Russia, Pakistan, Brasile, Argentina, Ecuador, Turchia e Uruguay, e persino le economie avanzate, allorché la Long Term Capital Management, il più grosso hedge fund Usa, andò a gambe all’aria nel 1998 mentre l’economia russa attraversava la prima recessione postsovietica. Fu una bella scuola.

			Ancora una volta mi ritrovai a seguire la situazione in Argentina. Nel 1991 Buenos Aires agganciò il tasso di cambio del peso argentino alla pari con il dollaro Usa. I creditori diventarono meno ansiosi e riaprirono gli uffici dei prestiti all’estero perché erano abbastanza fiduciosi che il peso sarebbe rimasto stabile. L’Argentina non diede tempo al tempo: cominciò subito ad accumulare debito pubblico. Mentre lavoravo alla Casa Bianca e al Tesoro tra il 1998 e il 2000, dedicai un bel po’ di ore alla valutazione delle traversie argentine. Gli interminabili dibattiti erano incentrati sull’opportunità di un bail-out oppure se fosse preferibile lasciar andare in bancarotta Buenos Aires. Non vedendo altra soluzione, feci pressione a favore della svalutazione, del default e della ristrutturazione, la strada imboccata alla fine dal paese sudamericano nel 2001.

			Non critico esclusivamente l’Argentina per la sua disastrosa politica economica. I creditori furono conniventi quando una sequenza di shock esterni negativi colpì il paese. I mercati emergenti finiscono spesso nei guai se la Fed aumenta alla svelta i tassi d’interesse oppure crolla il prezzo delle materie prime esportate, o entrambe le cose. Ho testimoniato nelle aule dei tribunali internazionali per un decennio per aiutare l’Argentina a difendersi nelle cause intentate dai fondi avvoltoio dopo il default del 2001.

			I governi, quando si muovono per risolvere problemi, gettano spesso le basi delle crisi future. Gli economisti parlano di “azzardo morale”, sinonimo di un salvataggio economico che induce manager e investitori a gettare al vento ogni precauzione. Perché preoccuparsi del rischio se sarà qualcun altro a sostenere le tue perdite? Le decisioni politiche hanno tante conseguenze inattese, non ultimo il pasticcio dei mutui subprime che portò alla Crisi finanziaria globale del 2008.

			Durante la crisi delle savings and loans degli anni ottanta, quando i prestiti immobiliari speculativi causarono la chiusura di innumerevoli piccole strutture finanziarie, le autorità di controllo vararono la Resolution Trust Corporation che impacchettava gli asset rischiosi da vendere agli investitori con una forte propensione al rischio. Gli acquirenti sagaci videro un rientro elevato su prestiti rischiosi e colsero al volo le svendite. Decollò così un’industria dei subprime. Le menti creative di Wall Street iniziarono a trasformare orecchie di porco in altrettante borsette di seta. Con la frettolosa benedizione delle agenzie di rating del debito foraggiate da chi quel debito lo emetteva, il rischio parve volatilizzarsi. Questo meccanismo batté la strada agli infoiati acquirenti di case nel decennio successivo, allettati da prestatori con pochi parametri e ancor meno scrupoli.

			Avanti veloce fino a oggi. La pandemia Covid-19 ha portato all’inizio alla peggiore recessione globale dalla Seconda guerra mondiale, scombussolando un’economia planetaria già gravata da quantità immani di debito pubblico e privato. Nelle economie avanzate la risposta ha contemplato un allentamento monetario, fiscale e creditizio, una manovra non convenzionale di alleggerimento nella presunzione che una trasfusione di liquidi avrebbe accompagnato il grosso delle agenzie e dei governi fino alla sponda sicura dell’ammanco di entrate o reddito. In termini economici formali, questi debitori erano illiquidi ma solventi.

			I governi, i quali si aspettavano che la pandemia arretrasse una volta iniziate le campagne vaccinali, hanno iniettato enormi somme per aiutare le imprese illiquide a non chiudere i battenti. Ugualmente ci sono state perdite. Tante aziende grandi e piccole se la sono vista brutta. Nel mentre, i debiti pubblici e privati salivano. La soluzione imponeva ulteriori aumenti del debito privato e pubblico, facilitati dalle banche centrali che stampavano moneta (il quantitative easing o credit easing) a un ritmo superiore a quello della crisi del 2008.

			I più poveri tra i paesi in via di sviluppo erano privi dei mezzi per uno stimolo fiscale e monetario. I creditori travolti attuarono una selezione finanziaria che separava i debitori insolventi con buone probabilità di fallire dai debitori illiquidi in grado però di sopravvivere con un aiuto minimale. Il secondo gruppo necessitava di un sostegno urgente per tirare avanti. In mancanza delle risorse per garantire un’assistenza allargata, i mercati emergenti e le più povere economie in via di sviluppo sono stati colpiti da “depressioni pandemiche” che hanno bloccato l’attività economica regolare. I creditori globali hanno accusato il colpo. Il 60 per cento delle economie a basso reddito evidenzia ancora significative vulnerabilità debitorie. E secondo le Nazioni Unite, fino a settanta economie povere in via di sviluppo potrebbero fare default nei prossimi anni a causa della confluenza di calamità che le stanno colpendo.9

			Alcuni governi e agenzie internazionali hanno permesso ai più poveri di sospendere il servizio del debito. In genere i creditori privati erano riluttanti ad accettare gli inviti ad abbassare le pretese, ma le proposte concomitanti hanno aumentato la capacità di credito dell’FMI e di altri prestatori ufficiali globali multilaterali per fornire prestiti sussidiati alle economie fragili ad alto rischio di crisi del debito. Le economie vulnerabili emergenti e in via di sviluppo sono rimaste fragili nel 2021-2022 anche dopo la ripresa economica globale successiva alla severa recessione da Covid-19. Molti di questi paesi non avevano sistemi sanitari evoluti e non avevano accesso ai vaccini a basso costo. Senza una sufficiente credibilità nei mercati finanziari che consentisse di allentare le politiche monetarie e finanziarie, i loro alti livelli di debito sono esplosi come percentuale del PIL in parallelo con il crollo dei redditi.

			Nel 2022 un brusco rialzo dei prezzi di energia, commodity e alimenti ha colpito le economie emergenti e in via di sviluppo che non fossero esportatrici di materie prime. Incombeva lo spettro della carenza di cibo, della fame e persino delle carestie per decine di milioni di poveri nelle economie fragili. Il rischio di un vero e proprio default è aumentato di colpo, a partire da Ciad, Etiopia, Sri Lanka, Somalia e Zambia. Come ha ammonito il presidente della Banca mondiale David Malpass nell’aprile del 2022, “i paesi in via di sviluppo stanno affrontando molteplici crisi sovrapposte, tra cui la pandemia, l’inflazione crescente, l’invasione russa dell’Ucraina, gravi squilibri macroeconomici e carenze della fornitura di energia e delle derrate alimentari. Queste crisi stanno causando enormi passi indietro nella riduzione della povertà, nell’istruzione, nella salute e nell’uguaglianza di genere”.10

			Le economie avanzate con abbondanza di risorse hanno lasciato che il rischio impazzasse. Un nuovo campanello d’allarme ha iniziato a squillare nel 2021 quando gli improvvisati investitori si sono indebitati per comprare le azioni di GameStop, una catena di negozi di videogame messa in crisi dai giochi in rete. Usando una leva finanziaria fornita da un servizio online di trading borsistico, hanno fatto salire le quotazioni ben oltre i livelli giustificati dai ricavi. Motivo: battere chi vendeva allo scoperto, la cui strategia si basava sulla dipartita di GameStop.

			Era uno scenario boom-bust-crash (espansione-declino-crollo) in miniatura. Una bolla del debito aveva gonfiato una insostenibile bolla di un’attività. Quando le azioni di GameStop e non solo sono tornate sulla terra, i piccoli investitori ci hanno rimesso la camicia. Infatti tante meme stock, cioè azioni di compagnie diventate di culto grazie ai social, hanno perso oltre il 70 per cento del loro valore nel 2022 rispetto alle valutazioni gonfiate del 2021. Un ciclo simile si è visto nel 2021-2022 per le criptovalute, un’altra classe di asset privi di valore intrinseco la cui bolla è stata gonfiata dalla frenesia FOMO (Fear of Missing Out, paura di perdere l’occasione) di tanti speculatori al dettaglio. Molti esperti hanno minimizzato l’episodio definendolo un fugace distacco dall’equilibrio mentale. Ma possiamo trascurare il fatto che il governo di Washington aveva appena spedito un assegno a milioni di americani adulti? Era così che i cittadini spendevano i soldi? Sono stati in milioni a fare day trading e a scommettere i piccoli risparmi in titoli meme o in criptovalute prive di valore fondamentale. Non aiutava loro e non aiutava l’economia come s’erano immaginati i politici. Gli aiuti svanivano nel nulla, lasciandosi alle spalle debiti e magliette commemorative con l’immagine del presidente della Fed a mo’ di figura cristica attorniata da un’aureola dorata, come segnalava il “Times”. “Al posto della Bibbia regge un Vangelo con sopra scritto: ‘Recessione abolita, le azioni salgono e basta’.”11

			Democratizzare la finanza facilitando l’accesso e abbassando i costi serve solo ad aprire cateratte che raramente godono dei controlli che necessiterebbero. Vent’anni fa, i consumatori correvano a comprarsi la casa indebitandosi a buon mercato. Le analisi dettagliate dei casi riempiono le 600 pagine del rapporto ufficiale delle indagini sulla crisi finanziaria e tanti altri scritti. Ora, grazie ai tassi al minimo e alle app per fare trading che sembrano videogame, gli investitori poco informati hanno nuove ragioni e nuovi modi per indebitarsi. Promuovono titoli scollegati dal valore fondamentale e criptovalute senza valore intrinseco. E come i mutui ipotecari per la casa per i quali serviva solo una firma, il nuovo invito al disastro attira persone a basso reddito, con scarso patrimonio, lavori poco soddisfacenti e qualifiche limitate. Ancor più paradossale, i politici di estrema destra ed estrema sinistra hanno fatto fronte comune per regalare ai mutuatari estasiati la corda con cui impiccarsi.

			Che aspetto potrebbe avere nel prossimo decennio la Madre di tutte le crisi del debito? Per quanto sia cambiato il mondo nell’ultimo secolo, il passato ci regala un’agghiacciante finestra sul futuro.

			Mentre l’Europa si dannava per ripagare i debiti contratti durante la Grande guerra, la pandemia di spagnola del 1918 sterminò oltre cento milioni di persone, massacrando il prodotto interno lordo. Nonostante questo, arrivò un’ondata di euforia sotto forma dei Ruggenti anni venti, un’epoca di grandi innovazioni economiche, finanziarie e tecnologiche, tra cui i primi televisori, radio, fonografi, film sonori, aspirapolvere, automobili di massa, semafori elettrici. Un mercato azionario in crescita occultò i segnali di bolle finanziarie, credito eccessivo e accumulazione dei debiti. Come ben sappiamo, finì male. Le politiche errate dopo il crollo del 1929 portarono alla Grande depressione degli anni trenta.

			Forse la storia non si ripete, ma fa spesso rima. Abbondano i segnali di una replica dei Ruggenti anni venti. Il massiccio stimolo monetario, fiscale e creditizio sta alimentando bolle degli asset finanziari nei mercati globali. L’economia reale che produce merci e servizi è impostata in modo da andare in boom per un po’, alimentata dal debito nato dai bassi tassi d’interesse, dalla facilità di credito e dai massicci stimoli economici degli stati.

			La festa proseguirà fin quando la speculazione sfrenata diventerà insostenibile, finendo con l’inevitabile collasso della fiducia rialzista. Lo chiamano il Momento di Minsky, dall’economista Hyman Minsky. È quanto succede quando chi sorveglia il mercato si sveglia di colpo e si preoccupa dell’esuberanza irrazionale. Una volta che cambia la percezione, il crollo è inevitabile se il boom con bolla degli asset e del credito si sgonfia.

			I boom e le bolle precedono sempre sgonfiamenti e crolli, ma stavolta la scala dimensionale è di gran lunga maggiore che nei casi precedenti. Le economie avanzate e i mercati emergenti sono gravati dal debito come non è mai successo. La crescita potenziale è bassa nelle economie avanzate e la ripresa dalla recessione da Covid-19 è stata alterna e rallenterà ancora nel tempo. I governi hanno fatto ricorso a tutte le risorse del proprio arsenale monetario e fiscale. Rimangono poche polveri asciutte. Il prossimo atto del dramma economico non somiglierà agli altri.

			Nessuno può prevedere esattamente che cosa innescherà il prossimo shock, anche se il mercato “orso” in tante Borse nella prima metà del 2022 aveva segnalato che l’ultimissima bolla degli asset stava arrivando alla fine. I candidati abbondano: un’enorme bolla azionaria che esplode come nel 1929; un picco dell’inflazione che costringerà le banche centrali a dare una stretta draconiana alla politica monetaria, portando a un aumento insostenibile dei tassi d’interesse; una pandemia peggiore del Covid-19 ora che le malattie zoonotiche trasmesse dagli animali agli esseri umani diventano più frequenti e virulente; una crisi dei debiti delle aziende scatenata da una stretta creditizia con il rialzo dei tassi d’interesse; una nuova bolla immobiliare con successivo declino e massacro di proprietari e creditori; uno shock geopolitico come la guerra tra Russia e Ucraina del 2022 che si allarga e diventa più grave, portando a ulteriori rialzi delle commodity e dell’inflazione; altri possibili rischi geopolitici, e il pericolo di un’altra recessione globale innescata dalla confluenza dei rischi suddetti. In alternativa, potremmo vedere un ritorno al protezionismo o un decoupling, un disaccoppiamento tra Usa e Cina ora che i due paesi sfrecciano verso la collisione geopolitica. L’Italia potrebbe andare in bancarotta, avviando il collasso dell’eurozona. I populisti al potere potrebbero malgestire le proprie economie a suon di misure nazionaliste e accumulando altri debiti insostenibili. Il cambiamento climatico globale potrebbe fornire il punto di non ritorno nel momento in cui le regioni del pianeta diventeranno inabitabili.

			Quando uno o più shock innescheranno una grave recessione e crisi finanziaria, non saranno più disponibili le risposte classiche che erano solite mitigarle. In mancanza di un backstop, di una copertura, i fallimenti di famiglie, aziende, banche e altre strutture finanziarie decimeranno i risparmi e altri asset, lasciando solo debiti. Le speranze di ricchezza crolleranno. Il nostro status sarà deciso da quanto dovremo pagare, non da quanto possediamo.

			I governi sotto pressione non saranno in grado come prima di onorare il servizio del debito se salgono i tassi d’interesse. Le banche centrali dovranno decidere se permettere al governo di fallire oppure cancellare i debiti con una botta di iperinflazione, una forma di default del debito. Potremo vedere questo impatto prima nell’eurozona, dove i paesi membri non hanno una propria banca centrale per sventare le crisi monetarie locali.

			I mercati emergenti con alto debito e valuta debole devono prepararsi a conseguenze drammatiche. Quando le esportazioni non generano ricavi sufficienti a rimborsare i creditori stranieri, le valute locali s’indeboliscono oppure collassano. Se questa caduta libera causa picchi di inflazione interna mentre l’economia si contrae e la moneta si svaluta, possiamo aspettarci quel pozzo nero economico che il luminare degli hedge fund Ray Dalio chiama “depressione inflattiva”. Invece di esportare merci o materie prime, i mercati emergenti in difficoltà esporteranno cittadini speranzosi di trovare altrove una vita migliore.

			Persino la Cina è vulnerabile a una sequenza di default globali. Negli ultimi decenni il suo enorme debito pubblico e privato è stato mantenuto sostenibile grazie alla rapida crescita, il cui recente rallentamento, assieme agli eccessi di debito privato, come nel settore immobiliare gravato da esposizione e capacità eccessive, ha già portato a qualche tensione dato che alcune grandi agenzie immobiliari sono al limite del default e della bancarotta. Senza dimenticare che una grave recessione planetaria ridurrebbe i mercati per le esportazioni cinesi e favorirebbe il protezionismo contro le merci provenienti dalla Cina, scatenando una recessione e una crisi del debito problematiche quanto altrove.

			Questo contagio viaggerà da settore a settore indifferente ai confini. Le politiche monetarie e gli stimoli fiscali messi in campo sin dalla Grande depressione potranno rallentarne l’avanzata, ma siamo a corto di munizioni monetarie e fiscali, e le istituzioni multinazionali e i paesi con grandi quantità di debito poggiano su fondamenta fragili. Le piccole imprese e gli individui dovranno rivedere le priorità economiche se vogliono rimanere in vita. I governi taglieranno i servizi vitali. Siamo finiti nella buca e l’acqua sta salendo.

			La crisi del debito potrebbe essere la peggiore di sempre. Ma è solo una delle megaminacce in arrivo. Che cosa succede quando è aggravata da misure e comportamenti fortemente sbagliati, sia pubblici che privati?

		





		
			2. 
Fallimenti pubblici e privati

			I debitori felici si somigliano tutti, direbbe Lev Tolstoj, l’autore di Anna Karenina, ma ogni debitore infelice è infelice a modo suo. Coloro che ripagano un debito vanno avanti. Di contro, i debitori infelici non riescono a onorare i propri obblighi per ragioni varie come i progetti disgraziati che si bloccano mentre ancora sono in rosso.

			Vale per gli individui quanto per gli stati. Quando un governo nazionale è sull’orlo del default gli serve una mano per non vacillare e per ritornare in equilibrio, un aiuto che richiede istituzioni pubbliche internazionali, come FMI e Banca mondiale, abbastanza comprensive e robuste da assorbire le costose conseguenze economiche degli errori, degli sfondoni politici, dei giudizi sbagliati e della sfortuna. Nonostante il fatto che oggi la ricchezza totale del pianeta sia immensamente maggiore che in qualsiasi momento del passato, è sempre più difficile trovare aiuti consistenti. Le fonti più fornite di capitale, i governi delle grandi potenze, sono esse stesse gravate da debiti.

			Curare il debito è possibile, ma quasi tutte le soluzioni richiedono medicine pesanti e una dolorosa riabilitazione. I bail-out iniettano liquidità vitale in cambio di concessioni debilitanti. La ristrutturazione colpisce i lavoratori e martella gli investitori, e rischia di non funzionare. L’inflazione riduce il carico del debito reale nel tempo, ma erode i risparmi e gonfia i costi. La tassazione dei capitali spreme chi detiene asset reali e finanziari. La repressione finanziaria consegna il conto a un settore finanziario spendaccione che è solito trasferire il peso a tutti gli altri. L’austerity sembra prudente fino a quando scatena una grave recessione. La crescita economica è l’unica soluzione benvenuta, ma le sue prospettive sono meno rosee quando il debito tende a soffocare l’iniziativa. In questo capitolo analizzeremo sette strategie, e come mai tante di esse peggiorano i problemi invece di migliorarli.

			I bail-out degli insolventi non possono ripristinare la salute economica più di quanto possano far tornare sobrio un ubriaco gli amici ancora lucidi che lo reggono in piedi: socializzare i debiti privati insostenibili porta spesso a debiti pubblici insostenibili. Basti pensare all’Argentina, oggi a rischio del quinto default dal 1980. I vari successivi accordi con i creditori hanno restituito in ogni caso al paese l’accesso ai mercati internazionali del capitale, ma hanno anche apparecchiato la tavola per altre crisi del debito. Il Fondo monetario internazionale, accorso al salvataggio dell’Argentina nel 2016, ha messo in guardia contro “i pervasivi squilibri macroeconomici, le distorsioni microeconomiche e un indebolito contesto istituzionale”.12

			Avanti veloce fino all’ottobre del 2020. Meno di due mesi dopo essere arrivati a un altro accordo con i creditori, un alto funzionario locale ha riferito che il debito pubblico argentino stava crescendo in rapporto al prodotto interno lordo. Invece di migliorare, il rating di rischio del paese peggiorava. Questa tendenza allarmante ha spinto un economista argentino a segnalare presso il Forum ufficiale delle istituzioni monetarie e finanziarie che il suo paese “era al limite, di nuovo”.13

			Oggigiorno l’Argentina è più la regola che l’eccezione. I deficit che si espandono, le bilance dei pagamenti negative e un appetito insaziabile per il debito hanno proiettato tanti paesi verso il default. Chiedetelo ai funzionari del Tesoro di Grecia, Italia, Spagna, Libano, Turchia, Ecuador, Etiopia, Ciad, Zambia e Sri Lanka, solo per fare qualche nome. Ma non possiamo escludere nessuno. Durante la presidenza di Donald Trump, l’ex presidente in persona ha cullato in pubblico l’idea del default quale modo spiccio per sbarazzarsi del debito nazionale, come se gli Stati Uniti fossero un’agenzia immobiliare a conduzione familiare con una gestione sciatta e una reputazione tutt’altro che immacolata.

			Permettetemi di essere chiaro: non sono nemico del debito. Fare debito è utile per finanziare gli investimenti laddove un’economia solida ha una valuta stabile, un rapporto debito-PIL gestibile, una bilancia dei pagamenti favorevole e redditi in crescita. La crescita economica, misurata dal tasso di crescita del PIL, può mantenere gestibile il debito. Quando le economie vanno al minimo, le autorità locali possono concentrarsi sui ritocchi che stimolano la crescita economica. Un debito prudente unito alla crescita economica migliora la vita oggi senza gravare sulle generazioni future. Indebitarsi in un periodo sfavorevole, per esempio una recessione, può renderla meno severa e può essere una buona scelta se c’è un avanzo fiscale primario (il bilancio al netto del pagamento degli interessi) nei periodi positivi, per stabilizzare e ridurre il rapporto del debito.

			Per sette decenni dopo la Seconda guerra mondiale abbiamo avuto un ambiente per lo più favorevole, che spingeva gentilmente il mondo industrializzato verso la cooperazione invece che verso il conflitto. Una robusta crescita economica ha sbarazzato le nazioni industrializzate degli enormi debiti portati dalla guerra. Eppure sotto questa superficie placida, a partire dagli anni settanta, gli incentivi cominciavano a spostarsi. Il ritmo di questo spostamento, all’inizio lento, è andato accelerando costantemente sotto la tanto strombazzata bandiera della globalizzazione.

			Oggi i mercati emergenti lottano per produrre merci al più basso prezzo. Le multinazionali, accettando concetti come l’off­shoring, corrono a ridurre i costi, abbandonando gli impianti in patria per delocalizzare i posti di lavoro nelle zone dagli stipendi inferiori. La ricchezza in aumento nei mercati emergenti toglie milioni di persone dalla povertà e accresce le aspettative di consumo. Per accontentare la domanda le aziende in crescita e i paesi concorrenziali attingono ai mercati globali del debito.

			Il debito di individui e famiglie schizza alle stelle, e tanti lavoratori nelle economie avanzate subiscono la globale corsa verso il basso delle paghe. Nelle comunità un tempo prospere, gli stipendi in calo propiziano un aumento del debito da carta di credito. Negli Usa odierni i saldi delle carte di credito inghiottono i risparmi. L’economia delle famiglie influenza quella nazionale, e un reddito familiare in calo significa più magre dichiarazioni dei redditi. Non essendo più occupati a tempo indeterminato con relativi benefit, i lavoratori sono presi nella morsa tra potere d’acquisto in declino e spese per la salute e per l’istruzione in aumento. I cittadini in difficoltà economiche presentano un alto conto alle risorse locali, statali e federali, e intanto la crescente disparità di redditi e ricchezza favorisce il populismo politico ed economico.

			Il credito serve a pagare una fetta crescente di cibo, abitazione, vestiti, istruzione secondaria e tante altre cose che i consumatori desiderano o di cui hanno bisogno. Il debito municipale sussidia le scuole pubbliche e i servizi locali, mentre quello nazionale finanzia le priorità nazionali, dalla sanità alle corazzate. Il debito sale sempre più in alto, a tutti questi livelli, senza una crescita sufficiente a pagare interessi e capitale.

			Affinché i consumatori possano continuare a spendere, i creditori e le autorità di vigilanza facilitano l’accesso al debito studentesco, alle carte di credito, ai mutui ipotecari e altro. I banchieri inventano modi nuovi e più rischiosi di prendere soldi in prestito. I loro incentivi incoraggiano il debitore ad accumulare ancor più debito.

			La riduzione del gap tra redditi stagnanti e crescenti aspirazioni al consumo ha un aspetto un po’ diverso nelle economie europee dotate di ingenti programmi previdenziali. Invece di incoraggiare il debito privato, esse forniscono un’ampia gamma di servizi pubblici gratuiti o sussidiati. Il conto di sanità, scuola, pensioni, assegni di disoccupazione e welfare generoso grava sul bilancio nazionale, non sulle famiglie, senza che ci siano tasse adeguate a ripagarlo. Queste misure elettorali gonfiano il deficit di bilancio e il debito pubblico più alla svelta dei prestiti al settore privato.

			Anche se sono stati storicamente meno propensi a sostenere il costo dei benefit sociali, gli Stati Uniti hanno gettato al vento ogni cautela sull’onda della Crisi finanziaria globale e della pandemia. Spesso i repubblicani abbassano le tasse quando sono al potere, pretendendo di fare pari e patta con i tagli alla spesa e ai programmi di sostegno, e di solito falliscono. Spesso i democratici varano generosi programmi sociali senza alzare le tasse abbastanza da finanziarli in toto. Comunque vada, il rapporto del debito pubblico con il PIL negli Usa si sta rapidamente portando alla pari con l’Europa.

			Nel nostro libro Economia elettorale. Tra promesse e realtà il rimpianto economista e amico Alberto Alesina e il sottoscritto esploravamo l’impatto del conflitto tra i partiti sulle crisi finanziarie. Abbiamo scoperto, analizzando la tendenza sia di destra che di sinistra a gonfiare il bilancio prima delle elezioni, che questo porta a grossi sforamenti di bilancio nelle economie industriali, chiunque si trovi al governo. Da allora queste distorsioni sono diventate molto più rigide e accentuate.

			È difficile vedere come debitori e creditori potranno abbandonare una consuetudine che libera una voglia irresistibile. Gli alti tassi d’interesse erano soliti dissuadere i debitori. I prolungati tassi al minimo hanno cancellato il ricordo dell’inflazione a doppia cifra vista per l’ultima volta decenni or sono. Pochi consumatori men che sessantenni ricordano che aria tirava. Nel 1981 gli acquirenti di una casa firmavano per un mutuo con interessi fissi al 10 per cento. Da allora è calata l’amnesia. Con lo spegnersi dell’inflazione, l’atteggiamento verso il debito a buon mercato ha iniziato a riecheggiare il motto del personaggio simbolo della rivista satirica “Mad”, il menefreghista Alfred E. Neuman: Chi, io, prendermela?

			È importante sapere esattamente come si fanno prestare soldi i rappresentanti del settore privato e statale. I numeri assoluti sono una cosa, ma gli strumenti che hanno prodotto questi numeri sono già di per sé motivo di allarme. Ci sono tre epocali squilibri che hanno aggravato il guaio in cui ci troviamo ora.

			I prestiti a breve termine contratti da governo o da agenti privati possono far risparmiare qualche soldo grazie ai tassi d’interesse inferiori a quelli a lungo termine, ma a un alto costo potenziale. Se scoppia una crisi di liquidità, e quei debiti vanno rimborsati, sono ardui da rifinanziare. Uno squilibrio nella scadenza (ossia avere passività a breve e asset illiquidi a lungo termine) può essere letale, come hanno imparato nel 2008 le agenzie di Wall Street Bear Stearns e Lehman Brothers. Allorché il creditore si rifiuta di scambiare un prestito che scade con un altro nuovo, allora famiglie, imprese e governi possono trovarsi a corto dei soldi necessari per tirare avanti. La carenza di liquidità può correggersi se i creditori disposti a rifinanziare nei momenti di difficoltà del debitore oppure i salvataggi dello stato riescono a tamponare una difficoltà transitoria. Ma se i debitori al verde devono vendere asset a prezzi di saldo per pagare i creditori, possono andare dritto verso l’insolvenza e finire a gambe all’aria.

			Prendere soldi in prestito in valuta straniera può anche sembrare meno costoso che prenderli nella valuta locale con tassi d’interesse più elevati. Però c’è un ma insidioso in questo strumento. I tassi di cambio legati a una valuta straniera come il dollaro Usa ampliano un emergente disavanzo commerciale quando la moneta è fissata a livelli sopravvalutati e/o le merci esportate strappano prezzi inferiori, come nei casi in cui le materie prime esportate da quella piccola economia calano di prezzo. Poi, se la valuta agganciata al dollaro Usa crolla a causa di un disavanzo commerciale insostenibile, il debito in dollari di un piccolo mercato emergente decolla in termini reali. Infatti, se l’Argentina si indebita all’estero in dollari e poi la sua valuta si deprezza, il valore reale del debito in moneta straniera espresso nella valuta locale, il peso, sale di colpo. È quello che si chiama effetto sul bilancio degli squilibri valutari. Questi squilibri tra le divise, indebitarsi in valuta straniera quando i tuoi beni o redditi sono in valuta locale, rendono insostenibile la sopravvivenza nelle nazioni meno sviluppate. Il valore del debito denominato in moneta straniera con il relativo servizio del debito decolla, e così gli indebitati con il loro reddito e patrimonio in valuta locale fanno bancarotta.

			Il terzo fattore che dovrebbe soppesare chi si indebita è il rischio della struttura patrimoniale o del capitale. Spesso le aziende finanziano i nuovi investimenti con un prestito o con i frutti della vendita di quote. Il rapporto del debito con il capitale proprio può assumere di colpo una certa importanza allorché l’azienda è nei guai. Nei momenti buoni un’azienda può spesso reggere un debito considerevole. Invece in tempo di crisi quel debito può diventare letale.

			Il rapporto del debito con il capitale proprio ha un effetto pesante sulle famiglie che devono pagare gli interessi su case che non rendono nulla. I rapporti debito-capitale prudenti mantengono la fattibilità dei pagamenti mensili del mutuo. Un rapporto squilibrato, invece, con troppo poco capitale in un investimento, favorisce il fallimento nei momenti brutti, una dura lezione appresa da tanti proprietari di casa con patrimonio a zero o negativo nelle loro famiglie quando il mercato immobiliare andò a picco nel 2008.

			I paesi, come le aziende e le famiglie, devono fare molta attenzione al proprio equilibrio tra debito e patrimonio. Quando i pagamenti per le importazioni superano i soldi che entrano dalle esportazioni, una nazione ha un disavanzo delle partite correnti. Può tamponarlo con il debito, spesso soldi forniti da prestatori stranieri, o con un investimento diretto straniero che è più una partecipazione nell’economia nazionale che un finanziamento a debito. Sebbene le casse pubbliche amino ridurre il fardello degli interessi, spesso preferiscono invece indebitarsi perché gli investimenti patrimoniali stranieri significano cedere almeno una parte del controllo sulle risorse naturali, sulle imprese statali, sulle reti energetiche e su altri asset.

			I debitori privati massimizzano il proprio debito per due motivi principali. Come le casse pubbliche, preferiscono mantenere il controllo dei propri beni. Anche considerazioni di tipo fiscale rendono l’indebitamento più appetibile, nonostante il maggior rischio connesso a un debito più elevato. Una volta strombazzati come simbolo di perfetta forma finanziaria, in quanto indice di un rapporto debito-capitale ultrabasso, i rating tripla A hanno perso lo smalto presso le forti aziende che preferivano sfruttare i benefici fiscali per pompare i ricavi. Negli anni ottanta le obbligazioni sotto l’investment grade, meglio note­ come junk bonds, alimentarono un forte appetito per pesanti carichi di debito.

			Come imparano i debitori, un prestito è un contratto. Bisogna pagare gli interessi nei tempi buoni come in quelli cattivi, e bisogna rimborsare il debito giunto a scadenza al momento dovuto, o altrimenti rifinanziarlo. Gli investimenti patrimoniali invece raccolgono una quota di dividendi che l’emittente può alzare, eliminare o abbassare come le condizioni richiedono. Il debito crescente potrebbe non alterare il valore di mercato di un’azienda più di quanto le dimensioni di un mutuo cambino il valore di una casa, però, spingendo i proprietari, le imprese e le nazioni più vicini all’insolvenza, il rischio della struttura patrimoniale conta eccome. Ne condividiamo tutti il costo.

			Gli squilibri nella scadenza, quelli valutari e quelli della struttura patrimoniale esacerbano tutti quanti il rischio di insolvenza. Rendono più facile al debitore accumulare debito oltre i limiti dell’attuale reddito, spesso fino alla ristrutturazione e al default.

			La Crisi finanziaria globale del 2008 colpì debitori e creditori, e avrebbe causato in seguito un ripensamento radicale dei potenziali rischi del debito esagerato. Alcuni, almeno per il momento, hanno iniziato a emendarsi. Gli esperti hanno pronunciato frasi di circostanza sull’importanza delle tutele. Le autorità di vigilanza bancaria hanno rafforzato le regole. Le agenzie di rating sono diventate più trasparenti. Il ministero del Tesoro Usa ha avviato serie di “stress test” presso le banche più importanti.

			Le famiglie e le banche a più alta leva finanziaria hanno ridotto i propri debiti, o risparmiando di più oppure non pagando parte delle passività, mentre altri agenti – governi, grandi aziende e banche ombra (strutture finanziarie meno regolamentate delle banche) – hanno iniziato a incamerare altri soldi in prestito. Invece di allentare il rischio finanziario, i politici e alcune parti del settore privato sono ripartiti con le vecchie brutte abitudini dell’indebitamento eccessivo.

			I geologi sanno che le montagne possono innalzarsi solo quel tanto che consente la forza di gravità, prima che il peso dall’alto inizi a stritolare le rocce alla base. Un principio simile dovrebbe limitare la capacità di indebitarsi. Ahimè, non c’è un corrispondente limite gravitazionale al comportamento umano. Con il montare dei livelli di debito, la voglia di rischio si tara a un diverso livello.

			Ogni debitore è in grado di misurare il rischio. La comparazione dei tassi d’interesse di due obbligazioni che maturano nello stesso momento rivela agli investitori qual è la più rischiosa in termini di possibilità di default. Il maggior rischio innalza infatti i tassi d’interesse, o rendimento. Dato che è improbabile che il governo di Washington faccia default, le sue obbligazioni e banconote forniscono un rendimento benchmark, di riferimento, privo di rischi. I debitori che non possono cavarsela stampando moneta – grandi imprese, città, stati o nazioni che siano – devono offrire un rendimento maggiore per il loro debito se vogliono attirare i prestatori. Lo spread tra due rendimenti, quello tra debitori a rischio contro debitori affidabili, contrassegna il rischio di credito, cioè il rischio di default.

			Mettiamo che l’azienda MegaCorporation emetta un’obbligazione decennale con il 6 per cento di rendimento. Se un buono decennale del Tesoro Usa paga il 2, abbiamo uno spread del 4 per cento. Significa che gli investitori non sono disposti a comprare le obbligazioni MegaCorp a meno che esse non paghino molto più di un sicuro buono del Tesoro. Più alto è lo spread, più il mercato sta esprimendo dubbi sulla solvibilità di chi emette quell’obbligazione. Invece di silenziare la domanda, lo spread più alto attira gli investitori in cerca di rientri a livelli che compensino il rischio di default. In questo modo si accumula un debito più grande e più rischioso, dato che gli spread maggiori aumentano l’eventuale rischio di default.

			Quando gli spread arrivano troppo in alto, vicino alla doppia cifra, il mercato sta affermando che i livelli di debito stanno diventando insostenibili. Questa notizia aumenta l’instabilità. Se la MegaCorp ha già centinaia di milioni di debito, quando quest’ultimo arriva a scadenza i creditori potrebbero aumentare il tasso di interesse oppure rifiutarsi di prestare. La debolezza dilaga, e i creditori sono riluttanti a prestare a chiunque sia a rischio di aumento dello spread. Una volta che monta un’ondata di paura nessuno può più schiacciare il pedale del freno.

			Quel che vale per la MegaCorp vale per i governi e per le nazioni. E quando si trovano ad affrontare una crisi debitoria, governi e grandi imprese devono scegliere fra alternative spiacevoli.

			Il bail-out dei prestatori di ultima istanza di solito ha delle contropartite. I vertici delle grandi imprese vengono sottoposti a severi controlli e limitazioni della spesa e dell’allocazione del capitale. I governi nazionali, che spesso prendono in prestito da FMI o Banca mondiale, hanno delle rigorose “condizionalità”. In cambio del prestito devono impegnarsi a un’austerità fiscale e/o a riforme strutturali per rendere più sostenibili i debiti sottostanti.

			Chi presta cerca di distinguere tra un’azienda e un governo che hanno soltanto bisogno di superare una crisi transitoria di liquidità e quelli che sono fondamentalmente insolventi e poco sani. In questo caso un governo gode di un vantaggio sull’impresa. Infatti alcuni sono sul serio troppo grossi per fallire ed è probabile che l’FMI li salvi per evitare ricadute sistemiche sui mercati finanziari globali. Ma non significa che non ci saranno tanti rischi e dolori in qualsiasi salvataggio, come dettano le condizioni accettate.

			Quando si scopre che i debitori sono insolventi e non semplicemente illiquidi, diventano zombi che un esborso di soldi non potrà mai resuscitare. È segnale di grossi guai. “Gli zombi si agitano mentre la Fed crea un problema debitorio monstre,” avvertiva nel giugno del 2020 il “Sydney Morning Herald”.14 “Le aziende zombi celano una scomoda verità sull’economia globale,” riferiva il sito web di giornalismo investigativo “yahoo! news” nel marzo del 2020. Il cash flow, la differenza tra entrate e uscite, che è a circa il 17 per cento nelle 45.000 aziende quotate al mondo, non poteva pagare gli interessi per tre anni fino a tutto il 2020, secondo i dati indicati da FactSet.15 In pratica, dato il basso costo del denaro prestato, grazie alle misure non convenzionali delle banche centrali molte imprese già gravemente indebitate hanno contratto altri prestiti durante la pandemia Covid-19, diventando zombi ancor più grossi. Il nodo del debito eccessivo è venuto al pettine nel 2022. La stretta monetaria della Fed ha aumentato di colpo lo spread che i bond “ad alto rendimento” pagavano rispetto alle obbligazioni sicure, aumentando così enormemente il costo dell’indebitamento delle agenzie ad alta leva che si basano sui junk bonds. Allora i default hanno cominciato ad aumentare.

			Salvare gli zombi non fa altro che ritardare l’inevitabile bancarotta, una bella notizia soltanto per gli avvocati che si fanno pagare a ore. A un certo punto, la MegaCorp si troverà ad affrontare bancarotta e ristrutturazione. Il processo di ristrutturazione può essere penoso per tanti creditori e tanti lavoratori. Non tutti i creditori sono trattati allo stesso modo nella classica ristrutturazione. Quelli giunti a scadenza per primi potranno vedersi saldare i debiti in toto prima del default. Quelli di minor peso e con crediti a lungo termine sono spesso costretti a patteggiare per una frazione del dovuto, aumentando il proprio rischio di insolvenza.

			Ne consegue un Doom Loop, un circolo vizioso. Banche, aziende e famiglie salvate dai propri governi non fanno che aumentare le dimensioni del debito pubblico, mettendo a rischio lo stato. Di contro, dato che banche, aziende e famiglie sono ora in possesso del nuovo debito pubblico, una nazione a rischio bancarotta espone al fallimento anche il settore privato. Questo Doom Loop ha alimentato la crisi della zona euro tra il 2010 e il 2015. Ma con molto meno debito pubblico di oggi, dopo la pandemia.

			I salvataggi scriteriati pongono un altro genere di minaccia esistenziale. Quando i debitori assumono un rischio sicuri che qualcuno li salverà, abbiamo quello che gli economisti amano chiamare “azzardo morale”. Se sei fiducioso che il governo ti soccorrerà nel caso una scommessa rischiosa dovesse fare cilecca, perché non provarci? Maggiore il rischio, maggiore il guadagno potenziale, e non c’è il risvolto negativo. Se vinci la scommessa, ramazzi tutte le fiches, se invece la perdi il conto lo paga qualcun altro e tu puoi passare a un’altra scommessa. Quando il contribuente è spalle al muro, l’azzardo morale privatizza i guadagni e socializza le perdite.

			Paradossalmente, c’è una soluzione discussa ma popolare ai problemi dell’elevato indebitamento: fare altro debito, per stimolare la crescita. Gli economisti dibattono da più di un secolo sui meriti dell’austerity economica contro lo stimolo fiscale.

			La cosiddetta scuola austriaca preferisce una soluzione basata sull’austerity quando debiti e deficit sono alti. Per farla breve: spendi meno e risparmia di più. È il genere di consiglio che dovrebbe ascoltare qualsiasi famiglia: se riesci a tagliare un po’ la spesa per evitare di prosciugare le carte di credito, te la passerai molto meglio. Ma quando si tratta di un governo non valgono le stesse regole delle famiglie. I governi hanno possibilità di scelta impedite ai nuclei familiari. Possono emettere obbligazioni, e aumentare l’erogazione di moneta. Possono stimolare la domanda.

			I discepoli del leggendario economista britannico John May­nard Keynes si sono scagliati contro la scuola austriaca, arguendo, memori della Grande depressione, che si può rianimare un’economia pigra con liquidi presi in prestito. I keynesiani sostengono che lo stimolo fiscale può prevenire una depressione e le insolvenze dolorose e dannose. Keynes spiegò in questo modo il paradosso della parsimonia: quando un nucleo familiare deve più di quanto può gestire, le famiglie prudenti tagliano le spese e aumentano il più possibile i risparmi. Ma se ogni famiglia lesina e risparmia durante una crisi economica, l’assenza collettiva di dinamismo economico manderà in picchiata la crescita. Allora il governo sarà costretto a intervenire come spenditore di ultima istanza.

			Quindici anni fa, durante la Crisi finanziaria globale, il Fondo monetario si allineò con la teoria degli austriaci, insistendo per la prudenza fiscale da parte dei paesi con troppo debito. Secondo alcuni osservatori, il Fondo spingeva per un “è per lo più fiscale”, una formula sintetica per indicare che si doveva mettere un bel coperchio sopra la spesa per risolvere la turbolenza finanziaria. Oggi il consenso generale è passato all’altro estremo. Il nuovo buon senso post-Covid ci dice: spendi di più per risolvere i problemi di debito. Se non lo fai, andrai verso una recessione più grave e un’ancor maggiore probabilità di fare default.

			La differenza tra gli odierni consiglieri di Biden e quelli di Obama nel 2009 ci mostra il voltafaccia effettuato dagli Stati Uniti. I più accaniti collaboratori del presidente Obama proponevano un bel coperchio sulla spesa per uscire dalla Crisi finanziaria globale. L’opinione prevalente nelle amministrazioni Trump e Biden vedeva invece un rischio maggiore nello spendere troppo poco che spendendo troppo. Donde il deficit di bilancio assai più alto che dopo la Crisi finanziaria globale.

			Gli Stati Uniti e altre economie sono pronti a spendere e a utilizzare misure monetarie non convenzionali, una forma di bail-out, per riavviare l’attività economica. ZIRP è un pimpante acronimo per Zero Interest Rate Policy, politica dei tassi d’interesse a zero. Una misura più ambiziosa passa sotto la dicitura “quantitative easing” o “credit easing”, un “alleggerimento” che consente alla Federal Reserve di iniettare liquidità nell’economia acquistando il debito pubblico e privato, persino quello ai limiti dell’investment grade, del declassamento. Queste misure abbassano i tassi a breve e a lungo termine. Europa e Giappone hanno messo in campo il NIRP, che sta per Negative Interest Rate Policy, politica dei tassi d’interesse negativi. Di conseguenza, l’equivalente di 18.000 miliardi di dollari, con scadenza anche a 10 anni in Europa e Giappone, aveva nel 2021 un rientro nominale negativo: chi prestava accettava in cambio un rientro nominale negativo. In alcuni paesi scandinavi persino il tasso d’interesse dei mutui per comprare casa era negativo.

			Certo, il prodigo “helicopter money” ha attenuato le peggiori conseguenze di uno stallo dell’economia. I fautori di questa teoria amano decantare i meriti della MMT, la Modern Monetary Theory, che sembra ridursi alla proposta che i governi abbiano un grande disavanzo fiscale permanente con tanti quattrini stampati dalla banca centrale, un’estrema variante del quantitative easing. Invece per gli scettici come l’investitore Jim Rodgers, che ne teme gli effetti deleteri, MMT sta per More Money Today, più soldi oggi.

			Sono sempre sospettoso dell’unanimità a Davos su qualsiasi significativo argomento, e altrettanto vedo con sospetto questo nuovo consenso emergente attorno all’MMT. Ovviamente capisco che quando i tassi sono a zero o negativi i governi possono aumentare gli stanziamenti e il debito, dando slancio alla crescita economica nazionale senza dover affrontare l’esplosione dei costi del servizio del debito. Ma questo pensiero magico non può durare per sempre. Un deficit in salita oggi causa l’aumento del rapporto del debito con il PIL nonostante i tassi d’interesse ridotti.

			In mancanza di una crescita economica potente e duratura, basterà un qualsiasi incidente a forare la bolla mondiale del debito. La pandemia Covid-19 ci ha spinti sull’orlo del baratro. Il prossimo shock probabilmente ci farà precipitare di sotto.

			La cancellazione del debito sembrerà una bella notizia per i debitori, ma in questo modo cancelli anche i creditori. Molti di loro sono persone qualunque con un conto corrente e un piano pensionistico. Il debito pubblico statale è posseduto direttamente o indirettamente dalle famiglie, direttamente quando i loro risparmi sono in buoni del Tesoro, indirettamente quando sono depositati nelle banche che comprano quei buoni. Se le banche o il governo fanno default, come farà poi la banca a saldare i correntisti? Rieccoci al Doom Loop.

			Il default come modo per risolvere i problemi di debito è una brutta bestia. Causa tante complicazioni. Per prima cosa vedi una stretta del credito. Poi le banche collassano. Le linee di credito si prosciugano. Le grandi aziende vanno a rotoli. La gente perde il lavoro. Le famiglie perdono reddito e casa. La Borsa valori crolla. La Madre di tutti i fallimenti non è una simpatica moratoria biblica in cui vengono cancellati tutti i debiti. Sarà una cosa molto spiacevole. Rispetto a un default e a una ristrutturazione, il bail-out è preferibile quando il debitore, privato o pubblico, è a corto di liquidi ma fondamentalmente solido, cioè illiquido ma non insolvente. Ma appena si profila l’insolvenza, il default con ristrutturazione del debito è un’opzione inevitabile. I modi classici di ricomporre le crisi debitorie comprendono le clausole di azione collettiva che costringono i creditori riluttanti ad accettare i termini della ristrutturazione accettati dalla maggioranza dei creditori.

			Il peggio lo subirà chi deve parecchi soldi ai prestatori stranieri. Può affannarsi, fare causa e rinnovare con qualche successo, ma non per sempre. Le nazioni latinoamericane al verde hanno ottenuto una piccola vittoria negli anni ottanta convincendo imprese come la Whirlpool ad acquistare pezzi di debito denominato in dollari e cambiarlo poi in moneta locale oltre il valore di mercato, guadagno per la Whirlpool e guadagno per il Brasile che aveva una grande necessità di dollari per ripagare il debito estero.

			Però agli attuali livelli di debito piccole vittorie del genere equivalgono a riordinare le sdraio sul ponte di una nave che affonda. Quando i mercati emergenti non sono in grado di onorare i debiti stranieri, non ci sono più opzioni. Il default inevitabile preclude l’accesso ai mercati globali del capitale. Senza accesso al capitale un’economia si contrae. La moneta locale non vale più nulla. Stampare altri soldi è solo un lasciapassare per inflazione e iperinflazione. La povertà dilaga. Il governo che non può provvedere ai bisogni della popolazione non dura a lungo. Il caos spalanca le porte alle promesse dei dittatori armati di slogan populisti e di milizie private.

			Le economie avanzate non sono invulnerabili, come ha dimostrato a più riprese la storia. Vale la pena di ricordare che nel 1899 i cauti investitori cercarono la sicurezza nei titoli centennali emanati dall’Impero asburgico austro-ungarico. Quando l’anarchico Gavrilo Princip assassinò l’arciduca Francesco Ferdinando d’Austria nel giugno del 1914, un attentato che scatenò la Prima guerra mondiale, le obbligazioni sovrane asburgiche ancora mantennero il proprio valore rispetto alle altre obbligazioni europee. In parole povere, gli esperti non videro avvicinarsi la fine. Nell’arco di quattro anni l’Impero asburgico era acqua passata. Due decenni più tardi, il debito e le riparazioni postbelliche che quasi strozzarono la Germania contribuirono alla Seconda guerra mondiale.

			Le economie forti che si indebitano in moneta locale godono di opzioni non disponibili alle nazioni dei mercati emergenti, costrette a indebitarsi in valuta straniera. Le prime possono evitare il default utilizzando la propria moneta per pagare i creditori, possono in sostanza usare i quattrini stampati appositamente dalla banca centrale. Possono continuare a indebitarsi. All’inizio un’ulteriore emissione monetaria può puntellare la stabilità economica. Ma alla fine questo rimedio rischia di rivelarsi tossico. L’inflazione risale e finisce per diventare una forma di default che discuteremo più nel dettaglio nel capitolo 5. Proprio come il default, l’inflazione trasferisce la ricchezza dai creditori e dai risparmiatori ai debitori e ai mutuatari. Gli Stati Uniti e le altre economie avanzate che s’indebitano nella propria valuta non hanno bisogno di passare dal default normale quando il loro debito diventa insostenibile. C’è invece l’inflazione, che può ridurre il valore reale del debito a lungo termine a interesse fisso, una forma di default più dolce e gentile.

			L’inflazione trasferisce la ricchezza perché il legame tra i prezzi delle obbligazioni e il tasso d’interesse delle obbligazioni, o rendimento, è noto somigliare a un’altalena. Allorché i tassi d’interesse salgono, i prezzi delle obbligazioni scendono, e viceversa. Quando l’inflazione solleva la testa, chi presta chiede maggiori tassi d’interesse. Un bond decennale che paga agli investitori l’1 per cento di interesse è meno attraente quando i tassi salgono. Perché incassare l’1 per cento per anni, quando un altro bond ti dà di più? Se io presto a un governo al 2 per cento per dieci anni allorché l’inflazione è all’1 per cento, allora il vero ricavo del mio investimento è 1. Ma se un’inflazione ex post tocca il 10 per cento, il rendimento reale sarà negativo (-8 per cento).

			La suscettibilità ai tassi d’interesse governa la politica monetaria. Stare seduti sopra un grosso debito con bassi tassi d’interesse limita la tentazione ad alzarli, un passo che farebbe crollare il valore delle obbligazioni. Ma questi tassi ridotti incoraggiano a indebitarsi e a leve finanziarie spericolate, peggiorando in seguito il problema del debito.

			In alternativa, chi governa potrebbe imporre la cosiddetta “repressione finanziaria”, un meccanismo complesso il quale tuttavia, come morale della favola, risponde alle preghiere dei politici che vogliono raccogliere soldi senza irritare troppi elettori. I governi sollecitano le grandi istituzioni finanziarie a salvare le piccole imprese, le famiglie, persino le banche nei guai. È una tassa occulta sul settore finanziario. L’alleggerimento monetario, fiscale e creditizio e i bail-out hanno toccato un livello record nel 2020. “Alla resa dei conti sarà considerata la strada per finanziare ogni sorta di iniziative politicamente necessarie come quelle verdi, perché le garanzie costano al governo solo passività potenziali nel caso gli asset andassero male,” ha segnalato il “Financial Times”. “Un’annosa soluzione a questo credito problematico sarebbe allora prestare più soldi per tenere i debitori aggiornati sia sugli interessi che sul capitale. Hanno solo iniziato a scuotere l’albero dei soldi.”16

			Le soluzioni alla crisi debitoria che sono state proposte sarebbero complete senza gli inviti a tassare il patrimonio individuale? Per quanto possa sembrare affascinante a chi non possiede patrimonio, questa scelta ha aspetti negativi. Se le autorità tassano la ricchezza accumulata o impongono imposte maggiori ai redditi molto elevati, l’elusione fiscale potrebbe aumentare e i proventi non toccherebbero le quantità necessarie per alleviare il carico debitorio globale. E tassare il lavoro per ridurre il debito è spesso politicamente impossibile quando quasi tutti i lavoratori sono aggrappati al reddito e già pagano tasse elevate.

			Ogni singolo rimedio ai livelli elevati di debito implica un prezzo da pagare: il paradosso della parsimonia, il caos dei default, la tassazione delle ricchezze che danneggia i benestanti e rischia di portare a un minore investimento di capitali privati, la tassazione del lavoro che colpisce i più vulnerabili, un’inflazione inattesa che cancella la ricchezza dei creditori. È per questo che siamo arrivati al nuovo “consenso” della Modern Monetary Theory (MMT), come se fosse un pasto gratis. Tenere al minimo i tassi d’interesse e continuare ad accumulare debito è diventato il percorso più facile e la maniera più morbida per redistribuire patrimonio/reddito dai risparmiatori/creditori ai debitori/mutuatari. Ma per definizione alimenta altro debito. E questo porta a un’inflazione degli asset, e alla fine a una bolla. Ci sarà una resa dei conti. Arriverà sotto forma di grande crollo, di scoppio della bolla, di inflazione o persino stagflazione.

			Da come vanno le cose, le crisi debitorie del passato sono solo una pallida parvenza della crisi che ci aspetta. Non vogliamo affrontare la verità, siamo in stato di negazione collettiva della realtà. Non vogliamo stringere la cintura o ammettere che il futuro è privo di occasioni di accrescere i redditi, ancor meno concedere che il nostro potere d’acquisto probabilmente calerà.

			Vorrei che non fosse così ma la Madre di tutte le catastrofi debitorie sembra inevitabile, o attraverso l’inflazione o per un default vero e proprio. Scegliete il vostro veleno. Stiamo sfrecciando incontro al disastro su binari ben lubrificati. Non possiamo arrenderci all’inerzia o presumere che supereremo un’altra crisi del debito come abbiamo già fatto altre volte. Stavolta, mi dispiace dirlo, dobbiamo aspettarci ben di peggio.

			Chiunque s’illuda che un collasso di queste dimensioni danneggerà soltanto debitori e creditori, chi presta e chi prende in prestito (le banche se la passeranno male ma la mia famiglia andrà alla grande), dovrebbe ricordarsi di quanto rischio ci sia oggi al mondo, non solo rischio economico e finanziario ma anche geopolitico. Mentre facevo parte del comitato dei consiglieri economici del presidente nell’estate del 1998, presenziai alle riunioni per gestire la crisi debitoria russa e il default. Una si tenne nella Situation Room nei sotterranei della Casa Bianca, spesso mostrata in televisione sotto forma di bunker ipertecnologico. In realtà è uno squallido scantinato non più rinnovato da decenni. Questo spazio sicuro ci permetteva però di discutere con i vertici militari. Tutti quanti temevamo che il peggioramento della situazione in Russia potesse portare a una frammentazione del paese che a sua volta rischiava di piazzare nelle mani di certi pessimi soggetti le testate nucleari. Il default e le armi di distruzione di massa sono pericolosi compagni di letto. E di nuovo nel 2022 la Russia dotata di testate nucleari è arrivata vicina al default, dato che le sanzioni hanno congelato i suoi asset. Timori simili affiorarono quando valutammo se aiutare il Pakistan nel 1999, un altro paese dotato di armi nucleari e con uno schiacciante debito con l’estero. Il Tesoro Usa e il Fondo monetario internazionale collaborarono affinché il Pakistan evitasse il collasso economico e ristrutturasse il debito con l’estero, però i suoi livelli debitori rimangono ancora oggi poco rassicuranti.

			L’insistita attenzione alle limitazioni geopolitiche mi aiuta a combattere il groupthink, la ricerca del consenso. Quando nel 2015 l’opinione consensuale di Wall Street si aspettava che la Grecia uscisse dalla zona euro (Grexit), succedeva in parte perché il ministro tedesco delle Finanze, il falco Wolfgang Schäuble, consigliava alla cancelliera Angela Merkel di abbandonare al suo destino la Grecia invece di finanziare un salvataggio. La mia opinione contraria era invece a favore di un compromesso che evitasse la Grexit grazie a un’intesa con la cosiddetta Troika, cioè Commissione europea, Banca centrale europea e Fondo monetario internazionale. Ritenevo che la Grecia avrebbe contestato la risoluzione della Troika ma che la Germania non avrebbe staccato comunque la spina rischiando il collasso dell’unione monetaria. È quanto successe esattamente: la Grecia ottenne dalla Troika un grosso bail-out da 200 miliardi di dollari in cambio di riforme e austerity. In questo modo fu evitata la Grexit.

			La mia valutazione teneva conto di vari fattori, non solo quelli strettamente economici e finanziari, per esempio le conseguenze geopolitiche quando milioni di rifugiati in Turchia si sono ammassati ai confini con la Grecia, la porta d’ingresso dell’Europa. Io cerco i segnali di problemi ma anche quelli che fanno sperare. Coloro che mi soprannominano Doctor Doom non capiscono che io esamino le due facce della medaglia con lo stesso rigore. Sia gli ottimisti che i pessimisti mi danno del bastian contrario. Se potessi scegliere io il nomignolo, trovo che suonerebbe bene Doctor Realist, Dottor Realista.

			Oggi possiamo vedere montagne di debito ovunque volgiamo lo sguardo. Eppure, come un iceberg, un più grosso debito implicito rimane sotto la superficie. Sappiamo esattamente quanti soldi legano insieme creditori e debitori. Quello che non possiamo misurare è il costo implicito dell’onorare i debiti sottofinanziati degli schemi pensionistici e sanitari per gli anziani, i costi del cambiamento climatico e delle future pandemie globali, più altre passività non ancora svelate. La nostra crisi del debito sarebbe comunque tremenda anche se fosse l’unica megaminaccia che ci si para di fronte, e anche se i nostri politici fossero saggi come Solone. Purtroppo siamo messi molto peggio.

			Tutte le lezioni della storia erano basate su un mondo dalla popolazione crescente, con crescenti bacini di braccia per far uscire dai guai le economie locali. Che cosa succede quando la crescita demografica tocca il suo massimo, i serbatoi di braccia calano e sono sempre meno i lavoratori che sostengono una popolazione che invecchia? Queste passività non coperte sono la megaminaccia che andremo ora a esaminare.

		





		
			3. 
La bomba a orologeria demografica

			Durante la Grande depressione il mondo industrializzato attraversò una lunga serie di gravi problemi. I commerci si bloccarono quasi del tutto. Le fatture non furono pagate. Le imprese fallirono. Le istituzioni finanziarie collassarono. La disoccupazione superò il 25 per cento. Agricoltori e padroni di casa in bancarotta affissero il cartello “vendesi” sulla loro proprietà. Regnava l’incertezza. La perduta fede nella prosperità fece salire al potere in Germania, Italia, Spagna e Giappone regimi autoritari che promettevano grandezza e ignoravano diritti umani e politici. Gli inquieti leader americani preferirono in quella temperie la stabilità ai vecchi principi democratici. Il senatore William Borah, un repubblicano dell’Idaho, propose di conferire “poteri dittatoriali entro i limiti della Costituzione per un certo periodo” a Franklin Roosevelt.17

			Mentre le grandi aziende si indebitavano per rimanere aperte, i governi si indebitavano per sostenere l’attività economica. Prova schiacciante: il New Deal. Un programma via l’altro iniettarono liquidità nell’economia. Costruimmo strade e ponti, rivitalizzammo le banche, nutrimmo gli affamati e mobilitammo gli artisti per arricchire il nostro patrimonio culturale.

			Per quanto il cielo fosse cupo, sotto certi aspetti essenziali eravamo più sani allora, con le file lunghe interi isolati per ottenere una scodella di zuppa. Perché? L’economia globale vacillò ma non crollò. La Borsa valori in picchiata e i cittadini affamati occultarono due vantaggi essenziali rispetto alla situazione odierna. Le nazioni industriali avevano poco debito e tanto spazio per crescere ancora. Gli Stati Uniti potevano prendere soldi in prestito e, se necessario, rimborsare i creditori alzando i proventi fiscali. La Social Security (la previdenza sociale, approvata nel 1935) e il Medicare (l’assistenza sanitaria agli anziani introdotta nel 1965) garantivano ai lavoratori la pensione e la copertura sanitaria al loro ritiro. Fino a quando la forza lavoro cresceva, questi programmi erano sempre meglio finanziati, anche se cresceva pure il numero di lavoratori in pensione.

			Ma gli stessi programmi sono diventati trappole ora che i trend demografici si sono invertiti. Oggi, con poca crescita, dobbiamo affrontare il soffocante peso dei conti non pagati alla previdenza sociale e alla sanità pubblica. Nemmeno la Seconda guerra mondiale ha creato tante passività implicite in rapporto al prodotto interno lordo. Ora il carico è più pesante che mai e lo stiamo spingendo in salita e contro un vento implacabile.

			I membri della generazione X che sono attualmente sulla trentina-quarantina hanno ancora davanti a sé tre decenni di lavoro. Gli assegni della Social Security dipendono dalle condizioni del fondo OASI (Old Age and Survivors Insurance), ma le proiezioni attuali prevedono l’insolvenza per mancanza di risorse del fondo nel 2033, una data che il Covid ha anticipato di un anno.18 Chiunque preveda di andare in pensione dopo questa data potrà vedere solo il 76 per cento dell’assegno che gli spetta.19 Il suo stile di vita in pensione dipenderà soprattutto dai risparmi personali, e questo è di cattivo augurio per la vecchiaia. La Federal Reserve ritiene che quasi quattro americani su dieci non potranno permettersi di sostituire un grosso elettrodomestico.20 Un po’ più della metà avrà al massimo 5000 dollari di risparmi, un terzo 1000 o anche meno.

			Avete notato che le pubblicità sulle reti via cavo come Fox News e la CNBC sono mirate in maggioranza schiacciante agli anziani? Gli spot di Viagra, antidolorifici e preparati contro la calvizie segnalano chiaramente una cosa: la nostra trappola demografica è già scattata.

			L’allarme stava suonando da decenni ma continuavamo a ignorarlo. Immaginatevi come ci si sente a svegliare la gente per comunicare una brutta notizia. È il mio lavoro. Come economista sintonizzato con i terremoti, non vedo alternative. Metto insieme le prove e faccio rumore, il più fastidioso che posso. Finora abbiamo dormito a nostro rischio e pericolo. Spero che saremo in un numero sufficiente a svegliarci, a collegare i puntini e a prepararci alle conseguenze.

			I due capitoli precedenti hanno preso in esame il debito esplicito, ossia i contratti fra i creditori e i debitori, fra chi presta e chi prende in prestito. Ma c’è un altro tipo di debito che sovrasta le rate per comprare la macchina e la casa, le carte di credito, i prestiti personali, le ipoteche sulla casa e simili. L’ammontare ufficiale, esplicito del debito impallidisce se messo al confronto con il debito implicito: tutti i prevedibili obblighi finanziari del nostro futuro.

			Il grosso dei debiti impliciti deriva da due cause principali: la fornitura di una rete di sicurezza economica ai lavoratori anziani e il tentativo di mitigare le conseguenze devastanti del cambiamento climatico globale. Questo capitolo si concentrerà sulla prima, il decimo sulla seconda.

			Non ci sono abbastanza soldi nelle economie avanzate per rispettare le promesse finanziarie fatte al numero in celere aumento di pensionati nelle economie avanzate, e oggi anche in alcuni mercati emergenti più anziani come Cina, Russia e Corea del Sud. Come reggeremo questi costi immensi, che tra l’altro devono anche tenere presenti i flussi globali di migranti? Alzare le tasse non serve dato che bisognerebbe aumentare esponenzialmente le trattenute nelle buste paga degli attuali lavoratori per finanziare la sanità e le pensioni dei vecchi e dei pensionandi, e questo non garantirebbe comunque sufficienti risorse per sanità e pensioni degli attuali giovani quando smetteranno di lavorare. Stampare abbastanza moneta scatenerà l’inflazione o forse addirittura l’iperinflazione. Non mantenere le promesse ai pensionati e ai pensionandi, anche spostando l’età del ritiro dal lavoro, farebbe scoppiare una sommossa. Per far quadrare i conti ci basiamo sempre di più sull’unica alternativa che ci resta: l’ulteriore debito che non potremo mai ripagare. Caveat emptor: non andrà tutto bene.

			“La natura aborre il vecchio,” scrisse Ralph Waldo Emerson quando la rivoluzione industriale era ancora ai suoi albori. Gli osservatori moderni stanno arrivando alla medesima conclusione per ragioni che l’autore di La fiducia in se stessi non poteva prevedere.

			Tanti lavoratori nelle economie avanzate si stanno avvicinando alla vecchiaia e all’età della pensione, in particolare in Giappone ed Europa, ma anche negli Usa.

			Non ho nulla contro l’invecchiare. Nessuno vi sfugge. Però una forza lavoro anziana può innescare una spirale di guai nelle economie che hanno già toccato il massimo della crescita. L’invecchiamento della popolazione riduce la fornitura di braccia e rallenta la produttività con il declino degli investimenti in nuovi macchinari. Le promesse finanziarie, sanità e pensione, deviano fette sempre più grosse del reddito nazionale verso una popolazione più vecchia. I posti di lavoro migrano all’estero e i robot si moltiplicano, e così le economie avanzate impiegano un minor numero di lavoratori che devono tuttavia mantenere schiere sempre più folte di pensionati.

			Se questa tendenza continua, e non vedo perché non dovrebbe, possiamo scordarci un futuro che perpetui i secoli di progresso sociale da una generazione a quella successiva. Invece di servire a comprare merci e accumulare un gruzzoletto per le famiglie giovani, le buste paga dei lavoratori attivi saranno sempre più necessarie per mantenere la previdenza per gli anziani. Il calo delle spese e dei risparmi delle giovani generazioni schiaccerà il pedale del freno sulla crescita economica.

			È stato il Nobel Milton Friedman, un economista ferocemente contrario agli interventi statali, a lanciare uno dei primi allarmi. Già nel 1980 mise in guardia contro la crisi incombente quando avevamo ancora il tempo di evitarla.

			Abbiamo un sistema sotto il quale la gente viene tassata oggi per pagare i benefit ad altri che li incassano. Finora le persone che incassano hanno ricevuto molto di più del valore attuariale di ciò che hanno pagato. Questo perché abbiamo avuto una forza lavoro in aumento, e abbiamo visto pagare stipendi più alti. La tassazione sulla paga è salita bruscamente ma il numero dei destinatari sta crescendo rispetto al numero di persone che pagano. È per questo che la previdenza sociale è in così gravi ambasce finanziarie. È per questo che la cosiddetta riserva sta diventando sempre più piccola e c’è tanta agitazione perché il governo faccia qualcosa per rendere la previdenza sociale finanziariamente responsabile.21

			La cosa che dà da pensare è che non è cambiato nulla, nonostante la crescente evidenza nel corso dei decenni che si tratta di una minaccia reale. Nel 2012, gli autori di The Clash of Generations, Laurence Kotlikoff e Scott Burns, calcolarono la differenza per gli Usa tra il debito pubblico ufficiale e il vero indebitamento se includiamo gli obblighi non coperti. Chiamarono questa differenza il gap fiscale. Secondo loro, il debito ufficiale era allora di 11.000 miliardi di dollari.22 Quello vero ammontava a ben  211.000 miliardi. Lanciarono l’allarme, ma i politici non mossero un dito.

			Di solito, quando il debito totale eguaglia il prodotto annuale, o prodotto interno lordo o PIL, di una nazione, i macroeconomisti si preoccupano. Oggi negli Usa, un decennio dopo l’uscita di The Clash of Generations, il gap fiscale ammonta a quattordici volte il PIL, secondo Kotlikoff e Burns. Dato ancor più impressionante, i due hanno scoperto che il gap fiscale “è ventidue volte il debito ufficiale che oggi attira l’attenzione di tutti”. Non lascia ben sperare. “Se gli Stati Uniti fanno bancarotta e sprofondano nel caos economico e nel conflitto generazionale, l’intero pianeta ne patirà, probabilmente in modi che nessuno di noi può, o vuole, immaginare,” hanno scritto.23

			Ovviamente le stime del gap fiscale sono in un certo senso esagerate perché non considerano il fatto che il PIL va crescendo nel tempo. Molte passività che scadranno tra qualche decennio saranno finanziate dal maggior livello di ricchezza. Ma anche se teniamo conto dei redditi superiori del futuro, il divario tra quello che il governo ha promesso e le risorse che avrà quando ci sarà da pagare la fattura è enorme secondo qualsiasi parametro. E l’economia Usa è più sana di tante altre. Altrove la situazione è molto peggio.

			I giganteschi gap fiscali fanno ormai parte del panorama economico globale. “L’invecchiamento è un fenomeno paneuropeo,” ha avvertito la Banca mondiale. Vi faccio un esempio: la Polonia. Nel 1950 metà della sua popolazione era sotto i 26 anni, ancora giovane. Oggi l’età mediana si avvicina ai 40 e arriverà a 51 nel 2050. Una popolazione con i capelli sempre più bianchi sta anche calando di numero. Si prevede che la Polonia avrà 32 milioni di abitanti nel 2050, 6 in meno che nel 1995.24

			Molto prima del Covid-19, i ricercatori della Banca mondiale si aspettavano che i cambiamenti demografici in Polonia tagliassero il PIL pro capite di oltre un terzo in un decennio. Il loro rapporto metteva in evidenza come timore principale la copertura del sistema pensionistico polacco, nonostante una forte ristrutturazione attuata un decennio prima per sostenerne la capacità operativa, e prevedeva anche un aumento della domanda di servizi sociali a tempo pieno per periodi prolungati, con relativo significativo aumento della spesa. “I bambini nati nella Polonia odierna hanno ottime probabilità di campare fino a cent’anni,” segnalava il rapporto. E formulava anche, senza dare risposte, il cruciale interrogativo di come pagare questi servizi ampliati.

			In tutte le nazioni sviluppate, le statistiche mostrano uno squilibrio insidioso. Invece di andare ai lavoratori giovani, una fetta sempre più grossa del reddito nazionale deve tutelare lo standard di vita dei pensionati. Questo sbilanciamento peggiora ogni anno che passa con il monte salari che si riduce con il ridursi della popolazione in età lavorativa e il gonfiarsi delle uscite per gli anziani. Se i giovani lavoratori non si ribellano ancora all’idea di porre a rischio il proprio futuro pur di mantenere i pensionati, prima o poi lo faranno. Aspettatevi titoli di giornale che parlano della guerra intergenerazionale tra giovani e vecchi.25

			Invece di avanzare, siamo scivolati indietro. Nel 1960 c’erano negli Usa 5 lavoratori attivi per ogni pensionato e non abile al lavoro. Il rapporto è sceso a 3 a 1 nel 2009 e punta a un 2 a 1 entro il 2030, secondo la Social Security Administration.26

			La situazione negli Stati Uniti è cupa, però mai quanto in Europa, questo grazie all’immigrazione che fino a poco fa ha contribuito a mantenere l’offerta di braccia. La popolazione totale Usa non sta ancora decrescendo, anche se il tasso di nascite è molto sotto il cosiddetto “tasso di sostituzione” di 2,1 figli per donna. Il continuo afflusso di immigrati da Asia, Centroamerica, America Latina e altrove ha aiutato la popolazione totale a crescere, sebbene molto modestamente. Non di meno, i nuovi pensionati negli Usa porteranno i beneficiari dei pagamenti previdenziali a 73 milioni, quasi il doppio di chi incassava l’assegno nel 2010. Oggi il valore degli impegni di spesa non coperti che dovranno essere pagati in futuro supera i 5000 miliardi, più di due volte e mezzo rispetto all’ambiziosa legge per il lavoro proposta dall’amministrazione Biden nel 2021.

			Il Giappone ha una delle popolazioni più anziane al mondo dato che il ritmo delle nascite è basso e l’aspettativa di vita alta. Prima del Covid-19 il governo giapponese stimava che l’assegno pensionistico sarebbe ammontato solo al 61,7 per cento della paga pre-pensione, dato il sistema previdenziale a ripartizione, ossia finanziato dai contributi di quanti sono ancora al lavoro. Il rapporto pensione-stipendio è valutato in calo fino al 51 per cento entro la fine degli anni quaranta e potrebbe scendere sotto il 40 negli anni cinquanta nel caso di sviluppi più sfavorevoli.27 Il lascito dei programmi previdenziali allargati obbliga Europa e Giappone ad affrontare una strada in salita molto ripida. Da quelle parti l’invecchiamento della popolazione è più veloce che negli Stati Uniti, mentre le pensioni promesse sono nel complesso più generose che in America. Le reti previdenziali, che erano l’invidia dei lavoratori di una generazione fa, stanno accumulando montagne di debito sulle generazioni attuale e futura.

			Gli Stati Uniti sono poco dietro l’Europa e il Giappone in una corsa che non assegna alcuna medaglia ai suoi vincitori. Il problema non è solo del governo federale. Una misurazione cruciale del debito implicito riguarda la differenza tra gli asset che tutti i 50 stati detengono collettivamente nel loro sistema pensionistico e quanto devono pagare. Secondo i Pew Charitable Trusts, l’ammanco collettivo nei fondi pensione statali ha toccato un record di 1200 miliardi di dollari.28

			Le pensioni dei dipendenti centrali dei vari stati costituiscono solo una frazione delle rivendicazioni verso le casse pubbliche. Se aggiungete i costi di pensione e sanità per le centinaia di migliaia di dipendenti federali, statali e municipali, tra cui gli insegnanti, vedrete che l’aumento delle passività non coperte schizza alle stelle. Poi c’è il settore privato. I piani pensionistici con accantonamenti fissi sono spariti in tanti settori, ma esistono ancora, e il governo ha promesso che li sosterrà con la Pension Benefits Guarantee Corporation. Al momento, i piani non abbastanza coperti del settore privato potrebbero finire sul groppone dei contribuenti per 185 miliardi, e questo nel più favorevole dei casi.

			Le spese nazionali per la sanità stanno aumentando ancor più rapidamente. Nel 2020 gli stanziamenti per Medicare, Medicaid, assicurazioni private, ospedali, medici e servizi clinici, costi straordinari e farmaci dietro ricetta sono cresciuti di quasi il 10 per cento fino a 5400 miliardi di dollari. Significa 12.530 dollari a persona o quasi il 20 per cento del PIL Usa. Il governo federale ha sostenuto oltre un terzo di questo conto immane e le famiglie un quarto. Le amministrazioni locali e statali hanno contribuito per poco più del 14 per cento, secondo il Centers for Medicare and Medicaid Services.29

			Queste pressioni finanziarie sono destinate ad aumentare. Fino a tutto il 2028 la spesa nazionale per la sanità negli Usa ha un ritmo di crescita con una media annuale di oltre il 5 per cento. Il previsto aumento delle iscrizioni farà schizzare il Medicare al primo posto rispetto agli altri costi sanitari nazionali.

			Un paper pubblicato nel 2010 dal National Bureau of Economic Research ha individuato una mina pronta a esplodere. The Growth in the Social Security Disability Rolls. A Fiscal Crisis Unfolding di David Autor e Mark Duggan ha appurato che la Social Security assicura oltre l’80 per cento degli adulti Usa non anziani contro il rischio di malattie mentali o fisiche disabilitanti, un numero assai più alto che nel passato.30 I due autori attribuiscono la rapida crescita degli assegni a tre fattori: le leggi che hanno abbassato la soglia per ottenere i benefici nel caso di lavoratori con mal di schiena, artrite e malattia mentale; ulteriori benefit fiscali per i redditi di disabilità che hanno incentivato i lavoratori a cercare sussidi; e un brusco aumento delle donne lavoratrici che accresce il bacino dei lavoratori assicurati. Gli autori hanno notato che, nei casi di ricorso, la sentenza favoriva tre volte su quattro la parte civile.

			Quindi le passività non coperte derivanti dall’invecchiamento e dal sistema previdenziale a ripartizione per gli anziani (pensione, sanità, assegni di disabilità e altri servizi) sono enormi e nel tempo deflagreranno, soprattutto nelle economie avanzate ma ora anche in alcuni mercati emergenti che vanno invecchiando. Si stima che le uscite da pensioni statali non coperte o sottofinanziate nelle prime venti economie dell’OCSE viaggino attorno ai 78.000 miliardi di dollari,31 e questo solo per le pensioni, escludendo sanità o disabilità. È ormai chiaro, questo debito implicito è un’importante bomba a orologeria e una grave megaminaccia.

			Il problema dell’invecchiamento della popolazione assilla politici e legislatori. Non esiste una soluzione che piaccia a tutti, e nessuno può garantire che le misure draconiane riportino a un equilibrio. Le agende devono entrare in collisione.

			Tutti i progetti volti a sgonfiare i costi impliciti prevedono qualche forma di non mantenimento delle promesse fatte a qualche influente gruppo d’interesse. Ovviamente non puoi limitarti a privare i pensionati dei benefit che credono di essersi guadagnati. L’American Association of Retired People (AARP), con 38 milioni di pensionati iscritti, farà sentire la sua voce contro qualsiasi proposta del genere. Alzare l’età della pensione è un campo minato politico.

			Spostare in avanti l’età della pensione moltiplicherebbe le ingiustizie. Tantissimi dati dimostrano che gli impiegati vivono più degli operai, i quali, di media, iniziano a lavorare quando non hanno ancora vent’anni e muoiono sui settanta. Perché dovrebbero sussidiare i colletti bianchi che vanno all’università a vent’anni e con ogni probabilità incasseranno la pensione per due decenni o anche più? In alternativa, il governo potrebbe tassare di più gli stipendi. I lavoratori giovani probabilmente s’impunterebbero temendo una riduzione dello stipendio oggi e il frigo vuoto quando andranno in pensione. La busta paga con maggiori trattenute potrebbe far salire la pressione sui datori di lavoro, compromettendo i bilanci nel settore aziendale.

			Un’alternativa consisterebbe nel tassare un gruppo che garantisce pochi voti diretti: i cittadini più abbienti, che però fanno pressione sui legislatori con laute donazioni alle loro campagne. Tassare i miliardari strapperà applausi nelle cerchie progressiste ma può rivelarsi inefficace se non controproducente. Togliere centinaia di miliardi di dollari ai super-ricchi non sarebbe minimamente sufficiente per coprire le passività implicite, che ammontano a migliaia di miliardi. Inoltre nessuno più di loro dispone di commercialisti in gamba che troveranno il modo di minimizzare le tasse punitive. Fare bonifici ai politici amici è sempre in voga, e se non basta nemmeno questo i miliardari contrari alle tasse più alte, e anche alcuni favorevoli, possono sempre spostarsi altrove, riducendo le imposte da pagare invece di aumentarle.

			Le passività non coperte esploderanno quando altri lavoratori avranno diritto alla previdenza in parallelo con il venir meno della volontà politica. Toccare la previdenza sociale, nota come “terzo binario” della politica, è tanto rischioso che praticamente nessun politico osa proporre tagli.

			La maggiore aspettativa di vita e le nuove tecnologie sanitarie, un tempo sogno dei visionari, diventano oggi un incubo. Le economie avanzate hanno creato una rete di sicurezza sociale quando tanti lavoratori morivano prima di arrivare all’età della pensione. Abbiamo corretto il problema a un costo che nessuno prevedeva. La pensione a 65 anni avvia una serie di benefit che possono andare avanti decenni, eccedendo di gran lunga le trattenute per la previdenza. Mantenere in salute gli anziani impone costi che risucchiano troppi soldi al settore sanitario. Si ripresenta la domanda: come le paghiamo tutte queste spese? Evitare di rispondere ha trasformato un problema in via di suppurazione in una megaminaccia imprevedibile, che può deflagrare nei prossimi due decenni.

			Non dimenticate che l’invecchiamento della popolazione aggrava qualunque passività non coperta dato che deprime la crescita potenziale di qualsiasi paese. Infatti, anche con qualsiasi aumento della produttività (prodotto per lavoratore), un bacino inferiore di braccia riduce in proporzione la crescita potenziale. Inoltre l’aumento della produttività può calare con l’invecchiamento: tanta parte di questa crescita dipende dagli investimenti in nuovo capitale produttivo, ma il ritmo degli investimenti cala se hai meno lavoratori, quindi anche la crescita della produttività può calare nel tempo essendoci meno investimenti. Non è affatto strano che il Giappone, l’economia avanzata con il più alto tasso d’invecchiamento, si sia ritrovato una crescita stagnante per quasi tutto il corrente secolo.

			Allora come facciamo a spingere la crescita potenziale? Una soluzione parziale consisterebbe nell’accelerare l’immigrazione di giovani lavoratori.

			Infatti, se la crescita fosse sostenuta e tanti i posti di lavoro, l’immigrazione potrebbe in parte risolvere il problema dell’invecchiamento che perseguita le economie avanzate. Altri lavoratori giovani che si guadagnano lo stipendio potrebbero contribuire ai fondi per la previdenza e per la sanità. Più consumatori sosterrebbero la domanda, spronando la crescita del reddito che allevia il fardello del debito corrente e implicito.

			Gli immigrati che affluivano negli Usa erano soliti riempire le fabbriche e i servizi che avevano bisogno di lavoratori industriosi e di talento. La crescita economica dipendeva dal loro arrivo. La Statua della libertà salutava le masse stanche, povere, oppresse che desideravano respirare liberamente. Come sono cambiati i tempi. La frenesia anti-immigrazione piazzerebbe un nuovo cartello sulla Statua, con sopra scritto “completo”.

			Essendo un immigrato negli Usa, detesto immaginare le porte chiuse. Come milioni di altri che sono cresciuti all’estero, ho visto negli Stati Uniti la terra delle opportunità. Sono arrivato nel 1983 per andare all’università, ma sono rimasto qui a lavorare come docente, poi come politico e quindi come imprenditore di un’agenzia di consulenza economica, cresciuta fino ad arrivare a oltre 50 dipendenti, molti dei quali immigrati come me. I nuovi lavoratori hanno un eccellente curriculum quanto a creazione della ricchezza. “Il 55 per cento delle start-up miliardarie ha un fondatore immigrato,” annunciava un titolo della rivista “Forbes” nel 2018.32

			L’economista Dani Rodrik invoca politiche che incoraggino le nazioni sviluppate ad accogliere immigrati. Perché? Perché le ricerche finora effettuate trovano una correlazione tra l’immigrazione e un ritmo più elevato di crescita economica. I lavoratori specializzati puntano alle regioni in cui la crescita e la produttività sono sostenute e le paghe più alte. Gli immigrati motivati diventano imprenditori che creano nuove imprese, una tendenza visibile in special modo nel remunerativo settore hi-tech. Nel frattempo, gli immigrati mandano i guadagni a casa, rimesse che aiutano a stabilizzare quelle economie. La morale della favola, sostiene Rodrik, è che un’immigrazione più libera ha ricadute nette sul prodotto interno lordo molto più positive di una liberalizzazione degli scambi, dei movimenti di capitale o dei servizi finanziari.

			Secondo la teoria economica classica, il libero commercio contribuisce al benessere globale. Lo stesso vale per il libero commercio delle persone, con misure immigratorie volte all’apertura dei confini. Immaginate di avere due paesi, uno dei quali con tante braccia e pochi capitali. Le paghe saranno basse. L’altro paese è più avanzato e ha molto capitale e meno lavoratori. Le paghe saranno alte. Quando le braccia possono spostarsi liberamente, le paghe tendono a equipararsi. Una persona con la stessa intelligenza e le stesse potenziali capacità negli Usa e in Europa avrà un reddito quattro o cinque volte più alto dell’equivalente in Nigeria o nel Bangladesh. Il problema è che gli stipendi medi nelle economie avanzate con più alte paghe iniziali tenderanno a calare, e questo spiega in parte la resistenza agli immigrati.

			Ludwig von Mises, che ha ispirato generazioni di austeri economisti della scuola austriaca e tanti politici conservatori moderni, era favorevole all’immigrazione. Impedendo alla gente di fuggire dall’oppressione, secondo von Mises, le barriere all’immigrazione avevano portato alla guerra in Europa.

			Ciononostante è arduo convincere gli elettori delle economie avanzate a mettersi dalla parte degli immigrati. Le ragioni non sono certo un mistero. Le paghe dei lavoratori non specializzati, sia i lavoratori dei servizi che gli operai, stanno stagnando e le migrazioni tendono a ridurle ancor di più. I nuovi immigrati aumentano la pressione sui servizi pubblici, dalle scuole alla casa alla sanità, suscitando ulteriore risentimento. I migranti che parlano una lingua diversa e vengono da una cultura poco familiare scatenano una ripulsa sociale, in particolare quando i politici sciovinisti li infamano per ragioni di partito.

			In passato, i migranti che cercavano lavoro nel nuovo paese entravano in concorrenza con i nativi del luogo. Oggi competono con gli algoritmi. L’intelligenza artificiale erige una barriera modernissima all’immigrazione. Dato che i robot sostituiscono i lavoratori nelle fabbriche e negli uffici, anche in molte mansioni che richiedono credenziali professionali, gli immigrati preparati potrebbero non trovare ugualmente lavoro ed essere sempre meno benvenuti poiché competono per posti sempre più scarsi. L’impresa nelle economie sviluppate si basa sempre più sui robot e sull’intelligenza artificiale per reazione alla minore disponibilità di lavoratori, a causa dell’invecchiamento della popolazione.

			In Giappone, dove il lavoratore medio è più anziano che negli altri paesi del mondo industrializzato, la soluzione all’invecchiamento non è la migrazione dall’estero. Al contrario, i giapponesi hanno accelerato il passaggio alla robotica e all’automazione. È probabile che i datori di lavoro in tutto il mondo seguiranno la stessa strada, mettendo all’opera gli algoritmi invece degli esseri umani. I lavoratori dall’estero in lizza per un minor numero di posti di lavoro, mentre sale la disoccupazione tecnologica, esacerberanno la reazione contro gli immigrati. In effetti le misure migratorie dell’amministrazione Biden non si sono rivelate molto diverse da quelle della sciovinista amministrazione Trump: di fronte a un’ondata di profughi economici, climatici e politici dal Centroamerica, Biden ha finito con il limitare gli ingressi negli Usa. Però, come approfondiremo nei prossimi capitoli, il flusso ancora limitato di potenziali migranti dai paesi poveri a quelli ricchi è destinato a crescere nei prossimi anni con l’aggravarsi nel tempo del cambiamento climatico globale, del numero di stati falliti, del sottosviluppo economico e della povertà. Ahimè, troveranno chiusi i cancelli e i confini, non solo in Giappone ma sempre più anche in Europa e negli Usa.

			Mi dispiace dire che il quadro si presenta fosco. Anche se le nazioni avanzate potranno assorbire un numero senza precedenti di immigrati, le promesse su pensioni e sanità per i lavoratori anziani saranno ingestibili nel futuro che possiamo prevedere. I debitori pubblici e privati battaglieranno per i finanziamenti. Le nazioni che possono stampare moneta terranno in azione le rotative. Altre faranno di colpo default o vivranno l’iperinflazione, che favorisce un caos sociale che innesca conflitti e aumenta il numero di potenziali emigrati.

			Allora, che cosa dovrebbero fare i governi di fronte a tutte queste pressioni? C’è una tentazione irresistibile: pompare soldi. Far piovere quattrini su ogni problema. Rendere facile indebitarsi ai consumatori. Approvare piani di spesa in modo che i governi possano prendere in prestito altre somme assurde. Il prossimo capitolo analizza questa eterna tentazione. Grazie ai livelli del debito e alle sfide demografiche, la stampa di soldi che portano ad altro debito poco costoso e a cicli di boom-e-declino ora rappresenta una megaminaccia.

		





		
			4. 
La trappola del denaro facile e il ciclo boom-e-declino

			Per vedere dove nascono le crisi finanziarie, dimentichiamoci le decine di recenti titoli che parlano delle decisioni sbagliate ai piani alti delle banche centrali, che sono incaricate di mantenere la stabilità economica. I dibattiti infuocati sui mezzi per controllare l’inflazione o abbassare il numero di disoccupati omettono di solito una triste verità: i grandi politici rendono inevitabile il disastro.

			Quando i fratelli Parker (quelli del Monopoli e di Risiko) presentarono nel 1951 il gioco Boom or Bust, boom o declino, entrambi i termini erano molto significativi. L’economia globale stava entrando in un leggendario boom postbellico, ma all’indice borsistico Dow Jones Industrial Average mancavano ancora due anni prima di poter tornare al picco precedente il Grande crollo del 1929. I giocatori compravano e vendevano proprietà a prezzi soggetti a casuali informazioni economiche. Un lancio di dadi poteva cambiare un boom in una recessione, o viceversa. Vinceva il giocatore che non andava in bancarotta.33

			Chi siede a un tavolo da gioco non può decifrare un clima economico che dipende solo dal modo in cui rotolano i dadi. Il mondo reale è infinitamente più complesso, però ci fornisce una marea di indizi sui cicli di boom-e-declino. Quando una politica monetaria permissiva rende i soldi troppo a buon mercato troppo a lungo, non c’è bisogno di Sherlock Holmes per individuare un rischio eccessivo di crollo imminente allorché una bolla diventa esagerata e alla fine scoppia. I proprietari di casa, attirati dai bassi tassi d’interesse, si strafogano di debiti per pagare le scadenze. Gli investitori singoli e aziendali si fanno prestare cifre enormi per acquistare prodotti finanziari che altrimenti non potrebbero permettersi. I governi si indebitano per tappare enormi buchi di bilancio. Le banche centrali stampano soldi e allentano le limitazioni al prestito. Le autorità di controllo se la prendono comoda. Se questo comportamento non fa scattare un forte segnale di allarme, non so cos’altro possa farlo. Eppure la storia ci insegna che tale schema passa inosservato per gran parte del tempo, persino nel caso degli esperti.

			Per resuscitare le economie messe in stallo dal Covid-19 e immerse fino al collo nei debiti, la Fed, altre banche centrali e chi decide le misure fiscali hanno abbandonato ogni cautela, sposando politiche monetarie, fiscali e creditizie assai più permissive di quelle messe in atto dopo la Crisi finanziaria globale del 2008. Quali sono le conseguenze impreviste allorché i soldi facili e le sovvenzioni pubbliche foraggiano gli spendaccioni assuntori di rischio? Chiedetelo all’ex stella dei proprietari di fondi d’investimento Bill Hwang, la cui strategia di portafoglio sembrava una storia tolta di peso dal 2008. Hwang è finito sulle prime pagine dei giornali quando la Archegos Capital Management è saltata per aria all’inizio del 2021.

			L’implosione di Wall Street è stata propiziata, ancora una volta, dalla sottovalutazione del rischio. La Archegos ha puntato enormemente sui “total return swaps”, un contratto che scambia un pagamento a tasso fisso con pagamenti “total return” basati sul reddito e sui capital gain generati da un asset sottostante. Questi scambi aiutano gli investitori aggressivi a nascondere le posizioni patrimoniali ad alta leva che superano la soglia fissata dai regolatori. Alcune scelte astute possono generare lauti guadagni, ma quando le posizioni rischiose e ad alta leva finanziaria di colpo vanno in crisi possono scuotere il mercato.

			L’eccessiva esposizione alle azioni tecnologiche asiatiche in caduta libera costrinse la Archegos a cercare quattrini nell’aprile del 2021. Un tentativo di liquidare una posizione ad alta leva finanziaria in ViacomCBS andò a sbattere contro un’offerta di titoli azionari. Le azioni che invasero a quel punto il mercato fecero crollare i prezzi. Le notizie viaggiavano veloci. I prestatori di Wall Street emanarono le richieste di copertura (margin calls), esigendo il pagamento di grossi crediti. Archegos non poté ottemperare. Risulta che la Goldman Sachs abbia liquidato il capitale, presto seguita da altri. “Questa cosiddetta liquidazione forzata ha innescato un bagno di sangue,” riferì la CNN.34 Prigioniera della corrente discendente con lo sgonfiarsi del boom, la Archegos fallì. I creditori registrarono perdite di miliardi.

			Alla faccia delle lezioni impartite dalla Grande recessione e dai massicci salvataggi che aveva imposto. Il collasso della Archegos è stato “uno dei più spettacolari di Wall Street,” ha raccontato il “Financial Times”.35 Cinque banche globali dovettero ingoiare perdite oltre i 10 miliardi di dollari, la penalità per aver avuto troppa fede in una bolla.

			La Archegos non è stata affatto l’unico protagonista troppo innamorato del rischio quando i costi dell’indebitamento diventarono risibili. La sua disfatta arrivò a poche settimane dalla notizia che le autorità di vigilanza avevano messo sotto sequestro la Greensill Capital, una società di investimenti che proponeva accordi di finanziamento delle start-up rischiose, tra cui i produttori di un sottomarino nucleare e quelli delle strutture usate per il pellegrinaggio musulmano alla Mecca, come spiegò ai lettori il “Wall Street Journal”. “Alcune delle idee più speculative del signor Greensill non sono mai decollate, e illustrano la portata delle sue ambizioni e l’alta tolleranza per gli investimenti più rischiosi,” secondo il quotidiano economico.36

			Un rapporto di “Bloomberg” inquadrò alla perfezione il clima inebriante mentre la prima ondata del Covid-19 iniziava a recedere, descrivendo un trader di criptovalute di Hong Kong che si concedeva un pisolino su una poltrona a sacco per smaltire le giornate di 18 ore passate a gestire gli ordini di asset digitali durante il formarsi di un’enorme bolla; una “feroce” asta a Wellington, Nuova Zelanda, dove i prezzi delle case stracciarono le precedenti valutazioni; e un gestore di hedge fund di New York che esaminava le credenziali di un candidato tredicenne che prometteva un rientro quadruplo dell’investimento. “I soldi a poco prezzo che sgorgano dalle principali banche centrali al mondo hanno gonfiato gli asset e ridefinito il modo in cui risparmiamo, investiamo e spendiamo,” riferiva “Bloomberg”.37

			Aggiungete al frullato una nuova passione per le SPAC (Special Purpose Acquisition Company), le compagnie veicolo di acquisizioni pubbliche che operano, senza avere un intrinseco settore, in modo da acquistare o fondersi con imprese che vendono merci o servizi.

			“L’anno scorso le SPAC, un tempo considerate una stravagante curiosità nel mondo della finanza, sono diventate la forza trainante dei mercati del capitale e degli accordi d’affari,” scrisse il “Financial Times” nel maggio del 2021. “Le imprese ‘assegni in bianco’ sostenute da notissimi nomi di Wall Street, nonché da persone famose e stelle dello sport, hanno raccolto somme da urlo, creando un bacino di capitale di 162 miliardi di dollari in cerca di obiettivi di fusione.”38

			Un accordo di alto profilo proponeva di fondere Momentus, una start-up di trasporti nello spazio, e Stable Road Acquisition Corp., una SPAC. La Momentus, presentata come “unica e irresistibile occasione per gli investitori” di investire nello spazio profondo, sosteneva che i ricavi avrebbero superato i 4 miliardi di dollari nel 2027, secondo il “Financial Times”. Le proiezioni prevedevano una flotta di veicoli robotici di appoggio a una grossa nave spaziale. Un’indagine della Commissione di Borsa sulla correttezza delle affermazioni mise in pausa l’accordo e avvertì gli investitori che dovevano stare molto più attenti alle SPAC, oppure rivolgersi altrove.

			Se un settore perde smalto, un altro lo sostituisce. Gli investitori smaniosi di rischi possono abbuffarsi ad libitum. “Una nuova stirpe di day trader che cercano emozioni negli esagitati su e giù del mercato sta affermando di nuovo il proprio predominio, facendo decollare i livelli dei titoli popolari mentre quelli delle criptovalute languono,” riferì il “Financial Times” nel maggio del 2021. Un analista che segue i flussi degli investimenti al dettaglio disse: “In passato i day trader tendevano a concentrarsi su particolari temi o settori azionari. Ma la nuova generazione tendeva ad ‘alternarsi in differenti bolle degli asset’ nei vari mercati globali”.39

			La storia è molto chiara: ogni volta che hai un casinò pieno di gettoni quasi gratis, questo porta a una bolla imprevedibile. Nessuna indicazione è più esplicita del prezzo che gli investitori pagano per i ricavi attesi. Il rapporto P/E, price/earnings (prezzo/utili), divide la quotazione azionaria per gli utili per azione. Se i titoli cambiano di mano per 100 dollari e l’azienda si aspetta di guadagnarne 10 a quota allora il rapporto P/E è 10 a 1. Le azioni che salgono in fretta meritano un P/E maggiore perché gli investitori contano sulla crescita per ottenere maggiori utili dal loro investimento, però la crescita futura non è mai certa. Un rapporto P/E maggiore segnala maggiore speranza e maggiori rischi. Ecco perché i rapporti variano ampiamente a seconda dei settori.

			Dal 1950, il P/E medio in tutti i settori è andato fluttuando tra 10 e 20. Però nell’euforia post-Covid-19 i benchmark, i parametri classici, sono stati di gran lunga superati. I rapporti, nel caso delle aziende S&P 500, sono saliti sopra i livelli precedenti il crollo del 1929 e quasi alla pari con il collasso delle dot-com nel 2000, superando quota 30. Quelli del caldissimo settore tecnologico hanno toccato livelli stratosferici, 50 e oltre. Un altro segnale viene dagli investimenti insoliti. Un’opera di digital art ha strappato 65 milioni di dollari. Criptovalute che erano in realtà “shitcoins” (coin di merda), senza alcun valore intrinseco, hanno toccato valori stratosferici nel 2021. La moda delle criptovalute, della finanza decentralizzata e degli NFT ha fatto insorgere la paura di perdersi l’occasione ai piccoli investitori “creduloni”, ingannati dagli addetti ai lavori in questo Selvaggio West privo di regole. Una ditta il cui unico asset era un negozietto di alimentari nel New Jersey dai magri ricavi è schizzata a 100 milioni di valore di mercato.40 I prezzi delle case hanno avuto simili andamenti quando i proprietari di appartamenti hanno iniziato a voler vivere in case monofamiliari nei quartieri residenziali.

			Il giudizio umano bacato, del genere “esuberanza irrazionale” ed eccessiva propensione al rischio, è il filo rosso che collega la Grande depressione, la crisi delle casse di risparmio, la bolla dot-com e la crisi finanziaria del 2008. È una debolezza che non possiamo correggere. Gli investitori avrebbero dovuto imparare ampiamente a frenare le tendenze suicide. Invece, come si suol dire, il successo a Wall Street richiede due componenti: un mercato in crescita e la memoria corta. Al posto di intraprendere veri passi per promuovere la stabilità, stiamo svolazzando di nuovo verso un autoinflitto ciclo di boom-e-declino, quest’ultimo più punitivo dei precedenti.

			Con i tassi d’interesse a zero per troppo tempo, i mercati finanziari sono diventati un casinò in cui i soldi gratis nutrivano una mostruosa bolla degli asset e del credito. L’allentamento quantitativo e del credito ha ridotto i costi per i debitori pubblici e privati. Lo stimolo fiscale è diventato eccessivo e ha salvato gli zombi. Ha puntellato le azioni, in particolare titoli tecnologici e di sviluppo, prezzi delle case, private equity, SPAC, cryptoasset, meme stock, titoli di stato, obbligazioni aziendali ad alto rendimento, esotici strumenti di credito come le obbligazioni collateralizzate di credito, banche ombra e investimenti degli hedge fund. I salvataggi della Fed iniziati nel marzo del 2020 hanno portato alle stelle il prezzo di ogni tipo di asset.

			La bolla s’è sgonfiata sul finire del 2021. Questo immenso stimolo monetario, creditizio e fiscale ha portato l’inflazione a livelli mai più visti dai primi anni ottanta del secolo scorso. Le banche centrali, a partire dalla Fed, si sono comportate all’inizio come se l’inflazione fosse transitoria. Quando si è scoperto che l’inflazione non passava, alla fine le banche centrali hanno usato i freni che avevano a disposizione. Hanno ritirato l’allentamento quantitativo e del credito, cominciando ad alzare i tassi.

			La mostruosa bolla degli asset del 2020-2021 ha iniziato a scoppiare quando i soldi e l’indebitamento a zero erano alle spalle. Nel maggio del 2022 i titoli quotati sono scivolati in territorio mercato orso, ribassista, con le quotazioni che scendevano del 20 per cento e più. Le inflazionate azioni tecnologiche e di sviluppo che popolano l’indice Nasdaq sono implose, una disfatta che ha coinvolto il possente gruppo FAANG, quello di Facebook, Amazon, Apple, Netflix e Google. Persino le venerabili blue chip sono calate.

			Le brutte notizie abbondavano. Le azioni meme sono scese di oltre due terzi dagli assurdi massimi del 2021. Il mercato crypto è venuto meno. I bitcoin sono crollati del 70 per cento dai record storici di pochi mesi prima. Le criptovalute più inconsistenti sono calate ancor di più, dell’80 per cento e oltre. Le spumeggianti SPAC sono svaporate assieme ai contratti. I rendimenti dei buoni del Tesoro Usa sono triplicati al 3 per cento. Gli spread sopra e sotto l’investment grade si sono allargati di botto, squilibrando il mercato globale delle obbligazioni che dà ricetto a 100.000 miliardi di dollari.

			Ai primi del 2022, la Fed e altre banche centrali hanno finalmente segnalato che l’inflazione in salita esigeva una politica monetaria più severa. E questo ha rovesciato la ciotola del punch. I prezzi degli asset sono scesi come reazione all’ascesa dei tassi d’interesse che puntava a frenare l’inflazione. Quando le limitazioni monetarie hanno alimentato i timori di recessione, i prezzi degli asset rischiosi sono scivolati ulteriormente.

			I macroeconomisti non sono progettisti di giochi, anche se potrebbero sembrarlo. Costruiamo modelli su grande scala, usando concetti astratti che aggregano tutti i fattori che stanno dietro la produzione e il consumo, noti anche come offerta e domanda. Diamo ogni tanto una spintarella a variabili come prezzi, tasse, stipendi e tassi di cambio per vedere che cosa succede. Cerchiamo le combinazioni che favoriscono la crescita scansando le catastrofi che nascono da un giudizio fallato e dalla sfortuna. Tentiamo di trovare un equilibrio tra l’inflazione che viene dagli eccessivi aumenti dell’offerta di denaro e la deflazione che può talvolta derivare da una severa recessione e una stretta creditizia. Monitoriamo le obbligazioni con diverse scadenze lungo la curva dei rendimenti per ottenere informazioni sulle aspettative dei tassi futuri. Osserviamo i dati in cerca di prove che la bassa disoccupazione prefiguri un’inflazione più alta. Come nei giochi da tavolo, si rispettano le regole. Diversamente dai giochi da tavolo, le regole possono evolvere e le conseguenze sono concrete.

			I boom-e-declini non avvengono a caso. Purtroppo la spiegazione di buon senso a questo riguardo, accettata come verità del Vangelo in tanti contesti, è sbagliata. Sarebbe questa: cominciamo con un’economia in felice crescita. I pimpanti animal spirits spingono i prezzi dei titoli, fino a quando non succede qualcosa che fa diventare negativi gli stessi animal spirits. Dopo insufficienti allarmi, arriva il crollo. È la follia delle masse, che passano dall’esuberanza irrazionale al panico irrazionale. L’ansia paralizza la domanda. Gli utili delle aziende calano. I lavoratori perdono il posto. Si profilano all’orizzonte recessione e deflazione. Senza un intervento massiccio per stimolare la domanda, l’economia precipita in una spirale letale.

			Questa spiegazione riposa su due errori marchiani. Per prima cosa, ignora le miopi misure regolatorie che in realtà incoraggiano i cicli di boom-e-declino. Secondo, non è in grado di valutare gli sviluppi dell’economia globale che possono vanificare le migliori intenzioni dei politici. La narrazione tradizionale calcia in avanti il barattolo della causa delle crisi, cioè dice che non puoi fare granché riguardo alla follia delle masse. Eppure la medesima narrazione nutre un mega-superciclo del debito che massacrerà tutti i nostri assunti a proposito della tutela della ricchezza e della crescita.

			Quando arrivano le recessioni o le crisi finanziarie, i macroeconomisti cercano sempre di tenere alla larga le economie dalla Grande depressione. Nessuno vuole una replica degli anni trenta del secolo scorso. Abbiamo un’infinità di film e libri che hanno documentato quei giorni terribili, dalle file per il pane alle corse agli sportelli, agli investitori rovinati che si buttavano dai grattacieli di Wall Street. Nel lessico degli economisti, la Depressione vide la deflazione al suo peggio.

			I mercati erano già scossi, ma il crollo borsistico del 24 ottobre 1929, soprannominato il Giovedì nero, segnò il vero inizio della Grande depressione. In un attimo si volatilizzarono intere fortune. Le brusche perdite nelle più blu delle blue chip, le più sicure delle azioni sicure, continuarono per una settimana. Gli investitori e i consumatori storditi procrastinarono gli acquisti. La domanda aggregata di merci e servizi crollò. Con il declinare dei ricavi, le aziende licenziarono. I redditi calarono. La domanda calò ancor di più. Altri posti di lavoro svanirono. Le aziende sane si trovarono a corto di liquidi e fallirono. Un semplice crollo si tramutò in una depressione.

			Non avrebbe dovuto portare a una disfatta di queste dimensioni, lo si sarebbe potuto limitare a un incidente borsistico con una lieve recessione al seguito, se non fosse stato per la reazione scriteriata delle autorità, che facilitarono l’austerity. In parole povere, lasciarono che l’economia si curasse da sola. Il più importante fautore dell’austerity negli Stati Uniti durante la presidenza Hoover fu il ministro del Tesoro e importante banchiere Andrew Mellon, che votò affinché consumatori al verde, banche e imprese finissero in bancarotta, in modo che la deflazione “ripulisse” il sistema dalle sue debolezze. Secondo Mellon, le strutture con carenza di liquidità meritavano di fallire.

			Da allora i politici hanno imparato che possono intervenire e contribuire a rafforzare il sistema economico quando è minacciato da un crollo e/o da una recessione. Le banche centrali possono iniettare soldi nel sistema, e il Congresso può aumentare la spesa.

			Dopo la Seconda guerra mondiale è successo raramente che la deflazione attanagliasse le nazioni sviluppate. È affiorata per un breve lasso di tempo negli Stati Uniti e in Europa, ma soltanto il Giappone ha vissuto una deflazione prolungata. Dopo il 1990 la sua economia è entrata in un ventennio di stagnazione ricordato come “i decenni perduti”. In questo periodo la crescita è venuta meno. I consumi erano deboli. La ricchezza è fuggita da questa economia un tempo robusta. Il livello di vita s’è appiattito.

			Gli abitanti delle economie sane sono abituati all’inflazione, in cui i prezzi salgono e le bollette aumentano ogni anno. Però ci aspettiamo che paghe, redditi, risparmi e investimenti crescano altrettanto alla svelta o anche di più. Quando succede, l’inflazione dà una mano a chi è indebitato.

			Se, ipotizziamo, l’inflazione è al 2 per cento, l’immarcescibile parametro di quasi tutte le banche centrali, allora un dollaro perde il 2 per cento del suo valore reale ogni anno. È come se avesse bisogno di due centesimi in più all’anno per rimanere integro. Se la MegaCorp s’indebita per 100.000 dollari per acquisire nuovi macchinari, alla fine dell’anno il debito reale è calato a 98.000. Finché la crescita della MegaCorp regge il passo con l’inflazione, il peso del debito si riduce. Dopo dieci anni di inflazione al 2 per cento, il vero potere d’acquisto del prestito iniziale è sceso sotto gli 81.000 dollari.

			Ora immaginate che la MegaCorp, un esempio per tutti i fornitori, abbia accettato di pagare un interesse nominale del 3 per cento per i soldi presi in prestito. In termini reali l’inflazione lima il tasso d’interesse nominale. Il tasso d’interesse aggiunge un 3 per cento ogni anno al debito nominale, ma l’inflazione ne toglie un 2. Pertanto la MegaCorp può sottrarre il tasso d’inflazione a quello d’interesse per calcolare il vero costo economico del debito. In questo esempio, il costo reale sottrae un 2 dal 3 per cento, lasciando un 1 per cento di reale costo dell’indebitamento.

			La vera inflazione fluttua costantemente, ovvio, ma il principio è costante. Con una buona crescita del reddito e dell’inflazione, il peso del debito rispetto al reddito si alleggerisce, almeno fin quando il debito non sale più veloce della crescita del reddito nominale. Però non è una panacea per il debito esagerato. L’inflazione più spinta potrà anche cancellare un po’ prima il debito, ma al costo di imporre tassi d’interesse insostenibili per i nuovi debiti e per chi deve rifinanziare un debito.

			La deflazione funziona al contrario. Ogni dollaro preso in prestito ha un più alto valore reale dello stesso dollaro quando verrà ripagato in futuro, un fenomeno chiamato deflazione da debito che massacra i debitori.

			Il valore reale del debito diventa più pesante. Immaginate che la MegaCorp accenda un prestito al 3 per cento con la deflazione al 2. In questo caso scordatevi il vantaggio dell’inflazione. Il costo reale del debito aggiunge il tasso di deflazione a quello d’interesse. Il vero costo del prestito acceso dalla MegaCorp sale al 5 per cento all’anno, un aumento di cinque volte rispetto all’altro esempio. Certo, i tassi d’interesse calano, ma i debitori che perdono il lavoro e le aziende con minore flusso di cassa spesso non hanno la possibilità di rifinanziare a tassi inferiori. Aspettatevi i fallimenti. Furono in milioni a subire le ricadute di questa variante durante la Grande depressione.

			Franklin Roosevelt introdusse un nuovo regime quando diventò presidente nel marzo del 1933. “Il paese ha bisogno e, se non equivoco il suo umore, esige una sperimentazione coraggiosa, insistita,” dichiarò. “Il buon senso consiglia di prendere un metodo e provarlo. Se fallisce ammettilo sinceramente e passa a un altro. Ma soprattutto prova a fare qualcosa.”41

			Con la domanda di merci e servizi praticamente ferma, lo spenditore di ultima istanza, lo Zio Sam, finalmente intervenne. Roosevelt fece pressione a favore di un pacchetto di nuove leggi all’interno del New Deal, di cui la più coraggiosa fu il National Industrial Recovery Act (NIRA) del 1933, che autorizzava le autorità federali di vigilanza a fissare prezzi e salari, stabilire quote di produzione e impedire alle aziende di formare cartelli, tutti passi che puntavano a favorire la ripresa finanziaria.

			L’uscita dalla spirale deflazionistica esigeva qualcosa di più di singoli interventi regolatori, alcuni dei quali furono giudicati alla fine incostituzionali dalla Corte suprema. Le autorità statunitensi e di altre nazioni avanzate dovevano mettere a disposizione più soldi facilitando l’offerta monetaria. Più denaro in circolazione generava più soldi da spendere, e i soldi in più lubrificavano l’economia. Lo Zio Sam stampò moneta e fece salire il debito. Ogni dollaro stampato o prestato alla fine atterrò nelle tasche di qualcuno o nel suo conto corrente. In alcune cerchie questo intervento monetario è considerato anatema, ma quasi tutti gli economisti convengono che lo stimolo monetario e fiscale negli anni trenta bloccò una deflazione devastante.

			La dolorosa lezione era molto chiara, e John Maynard Keynes la dettagliò nel suo Teoria generale dell’occupazione, dell’interesse e della moneta, l’epocale saggio che modellò le strategie per combattere la deflazione e la depressione. Keynes propugnò un massiccio stimolo monetario e fiscale che mettesse quattrini nelle mani dei consumatori, la cui spesa avrebbe aumentato gli utili delle imprese, che così avrebbero assunto altri lavoratori.

			Il valore di Keynes non si discute, certo, ma dimentichiamo troppo facilmente che la Grande depressione non fu un innocente errore capitato al mondo per caso. Non è che di colpo e senza ragione alcuna la gente diventò più pessimista sul futuro, smettendo di spendere, e gli animal spirits svanirono e successero brutte cose.

			E se la colpa del crollo monumentale della domanda non fosse stata un’ondata di pessimismo spontaneo? Perché la gente sembrava essere diventata tutto d’un tratto pessimista? Era successo perché erano maturate le condizioni grazie alla bolla degli asset e del credito, portando al Grande crollo.

			La nostra casa economica non è andata a fuoco spontaneamente nel 1929. Parlando per metafora, stavamo fumando a letto, troppo distratti. Nei Ruggenti anni venti, l’epoca che seguì la mortale pandemia di spagnola del 1918, il mercato azionario salì a livelli da record. Alcuni soloni profetizzarono un benessere senza fine. Quando John Brooks, stagionato estensore delle cronache finanziarie sul “New Yorker”, commentò gli anni venti e trenta nel suo “veridico dramma di Wall Street”, citò Golconda, la leggendaria regione indiana in cui ogni visitatore diventava ricco.42 

			La domanda faceva salire il valore delle azioni, e tutti volevano partecipare alla festa. Ci fu anche una bolla del credito: la gente comprava auto, case ed elettrodomestici a rate, in quantità inaudite. Queste pericolose bolle speculative avevano poche barriere di protezione. Gli addetti ai lavori privi di scrupoli misero insieme i soldi per sostenere i prezzi delle azioni, squagliandosela poi appena gli investitori meno informati accorrevano. Importanti banchieri scommisero i soldi dei correntisti in Borsa. Alcuni finirono la carriera al fresco.

			Il denaro era effettivamente facile. Prima del Crollo chiunque poteva comprare cento dollari di titoli con qualche spicciolo dei suoi risparmi e il resto “al margine”, cioè con soldi presi in prestito. Il debito al margine esplose. Il debito e la leva finanziaria decollarono. Quando la festa finì e la bolla scoppiò, lasciò tanti investitori storditi con il conto corrente a zero e un debito rovinoso. I soldini per la vecchiaia svanirono, le spese rallentarono e i fallimenti proliferarono. In mancanza di un intervento per sostenere la domanda, le ricadute crebbero a dismisura, diventarono, da palla di neve che erano, la valanga di una crisi finanziaria.

			I cicli boom-e-declino tendono a seguire uno schema familiare. In pratica abbiamo passato gli ultimi trenta o quarant’anni reagendo ai vari shock e crisi innescati da una qualche bolla scoppiata nella medesima maniera. Abbiamo creato altro denaro facile, fisco facile e credito facile. Ecco perché il rapporto globale debito/PIL è esploso dal 2,2 nel 1999 al 3,2 nel 2019 e ora sta salendo ancor di più dopo la crisi del Covid-19, fino a 3,5. Nelle economie avanzate era già 4,2 nel 2019 e stava salendo rapidamente. La somma del debito pubblico e privato negli Usa durante l’attuale ripresa in tempo di pace ha superato il record segnato durante la Grande depressione e il picco dopo l’accumulazione avvenuta durante la Seconda guerra mondiale, solo che oggi non siamo all’indomani di una depressione o di un grande conflitto. È una tendenza spaventosa e senza precedenti.

			In una tipica bolla, le misure creditizie e monetarie lasche creano un eccessivo indebitamento, soldi che vanno tutti quanti a caccia di asset finanziari. I benchmark storici perdono di significato. La sobrietà soccombe alla paura di perdersi la festa. Presto i prezzi schizzano ben oltre il valore reale, alimentando l’effetto ricchezza: un’attività si apprezza, e allora la ricchezza percepita spinge ad altri acquisti e a spese in beni e servizi. La domanda gonfiata colpisce allo stesso modo le case. Ti indebiti per comprare una casa. Altri acquirenti ti imitano. La gente vuole comprare casa prima che i prezzi salgano ancora. I prezzi delle abitazioni lievitano. La garanzia collaterale sembra migliore. Un proprietario di casa può indebitarsi di più con meno patrimonio a un rapporto prestito-valore più rischioso.

			Si accumula lo spreco mentre più spesa, più prodotto e più costruzioni e una dissipazione di capitale gonfiano i bilanci e le entrate fiscali, e tutti all’inizio sono più contenti. Alla fine il castello di carte arriva a un punto in cui diventa instabile senza possibilità di recupero e crolla. I crolli hanno parecchi inneschi. Una politica monetaria molto lasca durante una bolla provoca surriscaldamento e inflazione e costringe le banche centrali a smetterla con il denaro facile. Le interruzioni delle catene di fornitura causate da manovre geopolitiche, guerre all’estero o pandemie iniziano a far cadere le tessere del domino. Questi shock negativi dal lato dell’offerta riducono la crescita e aumentano i costi di produzione. Altrimenti è possibile che gli animal spirits salgano e scendano con poche o nessuna spiegazione, scatenando gli esiti che abbiamo visto l’ultima volta con la bolla del 2020-2021 seguita dal declino del 2022.

			Le economie fragili e le misure errate sono vulnerabili agli shock dal lato della domanda e dell’offerta che sorgono in un mondo pieno di attriti economici, politici e sociali. Gli shock possono innescare un’inflazione o una deflazione con pochi segnali d’allarme. Chi si dimentica la pandemia del Covid-19, uno shock da domanda negativa da manuale, ma anche dal lato dell’offerta, che ha bloccato i consumi quasi dalla sera al mattino? Gli shock da domanda positiva, di contro, stimolano balzi notevoli nella propensione al consumo, favorendo consumi maggiori. Scombussolano i mercati con i picchi della domanda di qualcosa di nuovo, classici esempi le auto elettriche e i telefoni digitali.

			Dal lato della produzione, gli shock positivi da offerta si realizzano quando la produttività si avvantaggia di una brusca spinta grazie ai cambiamenti favorevoli nella tecnologia, nell’offerta di braccia o nelle regole. Pensate all’effetto di Internet sull’efficienza sul posto di lavoro. Di contro, improvvisi cali nella produzione causano shock negativi dal lato dell’offerta aggregata, per esempio gli attacchi ransomware che bloccarono importanti fornitori Usa di petrolio e carne nel 2021 o, ancor più grave, l’invasione russa dell’Ucraina che ha fatto schizzare all’insù i prezzi di un’ampia gamma di commodity. Chiunque sia abbastanza vecchio da ricordare le file alle pompe di benzina negli anni settanta sa che aspetto ha uno shock globale dal lato dell’offerta di petrolio. Persino la crisi da Covid-19 è stata una combinazione di shock negativo della domanda e dell’offerta, avendo noi fermato l’attività economica per bloccare la diffusione del virus.

			Imputare i crolli e le recessioni agli shock casuali e imprevedibili fuori dal nostro controllo ha portato gli esperti e i politici a guardare sotto una luce sbagliata le successive crisi. Ci sono nella vita shock casuali e imprevedibili, ma non significa che non possiamo affrontarli correttamente e favorire l’avvento di un mondo in cui sappiamo che possono succedere, anche se non sappiamo quando.

			Affermare, come fanno l’ex presidente della Citicorp Charles Prince, l’azionista della Moody’s Corporation Warren Buffett e il CEO del Goldman Sachs Group Lloyd Blankfein, che la bolla edilizia e la successiva crisi erano shock “imprevisti” oltre la cognizione di quasi tutti gli americani, o un “uragano”, ignora le prove e la storia. Riflettete sui contenuti del rapporto della Commissione d’inchiesta sulla crisi finanziaria, un’analisi minuziosa dei fatti che portarono alla recessione del 2008.

			In effetti c’erano dei segnali d’allarme. Nel decennio precedente il collasso ci furono tante indicazioni del fatto che i prezzi delle case erano inflazionati, che le procedure di concessione del prestito erano fuori controllo, che troppi proprietari di casa contraevano mutui e debiti che potevano permettersi a stento, e che i rischi per il sistema finanziario crescevano senza limiti. I campanelli d’allarme suonavano assordanti nelle istituzioni finanziarie, presso le autorità di controllo, nelle organizzazioni di assistenza al consumo, nelle agenzie statali dei tutori dell’ordine e nelle grandi aziende in tutta l’America, ma anche in tutti i quartieri del paese. Tanti manager esperti videro guai in arrivo e riuscirono a evitare il deragliamento. Mentre un’infinità di americani partecipava all’euforia finanziaria che attanagliava la nazione, tanti altri gridavano ai funzionari del governo di Washington e ai parlamenti statali per segnalare che sarebbe arrivato un disastro umanitario, non solo economico.43

			Abbiamo visto il nemico, e siamo noi. Qualsiasi altra conclusione scatena altri rischi e rimedi mal gestiti. Se ripeti che la bolla delle case è venuta dal nulla, pura manifestazione degli animal spirits, allora forse ti convinci che va benissimo fare qualcosa, qualsiasi cosa, per contrastarne gli effetti. Le banche centrali tagliarono i tassi e stamparono moneta. Le autorità fiscali spesero di più, abbassarono le tasse e aumentarono i trasferimenti a lavoratori e imprese. Il confine tra politica monetaria e fiscale sparì quando le banche centrali e le autorità fiscali salvarono famiglie, banche e imprese a corto di liquidità. Chi se ne importava della mania spendereccia che aveva messo a terra l’economia, ora arrivava un’altra mania di spesa e indebitamento. Altro debito pubblico si aggiunse alla crescente montagna di debito privato. Se il denaro diventa abbondante, la differenza tra l’indebitarsi prudente e quello imprudente tende a sparire. Le inibizioni si indeboliscono fin quando i prezzi degli asset salgono. La speranza affiora immancabile e il rischio sembra meno rischioso.

			È un rebus. Quando esplode una crisi, non ci sono vie d’uscita sicure. I politici e le autorità di controllo sono maledetti se fanno e maledetti se non fanno. Se non intervengono, il sistema rischia di crollare e arriva una nuova recessione. Se agiscono, inondando l’economia di soldi, di stimoli creditizi e fiscali, aumentano il debito pubblico e privato. Le imprese solventi ne traggono vantaggio ma anche gli zombi, che siano grandi imprese, lavoratori, banche normali e banche ombra che intralciano una ripresa sana e sostenibile. Dare più droga a un tossico in astinenza riduce il dolore a breve ma peggiora la dipendenza, o la rende persino mortale nel tempo.

			Il denaro facile attraverso il meccanismo dei bassi tassi d’interesse, dello stimolo creditizio e fiscale, finisce per piantare i semi dei prossimi boom-e-declini del credito e degli asset. Ogni ciclo giunge al punto d’inflessione con tanto debito in più, finché arriviamo dove siamo oggi, indebitati fino al collo.

			Ormai siamo in trappola. Non esistono soluzioni indolori. La riduzione del debito lascerebbe ai debitori e mutuatari meno da spendere in merci e servizi. La crescita rallenterebbe, o addirittura si fermerebbe. Alzare i tassi d’interesse renderebbe costoso a livelli di strozzinaggio il servizio del debito per ditte, banche, lavoratori e governi. Pagare più interessi risucchierebbe la liquidità dagli investimenti orientati alla crescita, azzoppando i futuri risultati. Molte aziende rischierebbero il fallimento. I governi gravati dai debiti potrebbero decidere di aumentare le tasse oppure diminuire spese e pagamenti, aggravando il disagio del settore privato. Un rallentamento severo della crescita potrebbe sconquassare ulteriormente i mercati del debito e innervosire i mercati borsistici, i prerequisiti del crollo quando c’è una bolla.

			Abbiamo creato in tutto il mondo sviluppato una megaminaccia accumulando debito con denaro, credito e misure fiscali troppo facili. Che cosa possono fare adesso le autorità? Purtroppo sono quasi costrette a incoraggiare chi s’indebita perché altrimenti scatterebbe la “trappola del debito” con costi enormi per tutti.

			C’è sempre una scusa per dire: ehi, stiamo rischiando il crac, aprite il rubinetto dei soldi, del credito e della spesa per evitare deflazione e recessione. Ma prima di farlo dovremmo chiederci perché avvengono i crolli. La risposta non è lusinghiera: una crisi avviene perché in tempi di vacche grasse non siamo furbi o prudenti. Non incoraggiamo abbastanza il risparmio nel settore pubblico e privato. Lasciamo che prestiti e indebitamento impazzino. Permettiamo che i cicli finanziari si scatenino fino a quando non si ferma la musica. Poi ce la vediamo brutta. Quello che può sembrare uno shock imprevisto è in realtà una conseguenza prevedibile degli eccessi finanziari di debito, leva e bolla.

			Dobbiamo uscire da questo infinito ciclo di boom-e-declino se speriamo di evitare un crac più tremendo. Siamo programmati per aumentare il rischio nei momenti sbagliati. L’inflazione in aumento non ci salverà dall’enorme debito né ci scuoterà tanto da indurci a comportarci meglio se non c’è un crollo. Fino a oggi è andata così.

			Una strategia intelligente inizia rivalutando la deflazione o la cosiddetta “lowflation”, l’inflazione lenta (quella sotto il target). Allorché le autorità di controllo vedono o immaginano la deflazione o l’inflazione lenta credono che sia una iattura, ma non è sempre così. Mi trovo d’accordo con i ricercatori della svizzera Banca dei regolamenti internazionali, l’organismo in cui s’incontrano regolarmente i banchieri centrali. “La nostra analisi storica indica che le deflazioni del passato ricadono in tre ampie categorie: il buono, il brutto e il cattivo,” scrissero in un paper del 2005 intitolato La deflazione in una prospettiva storica.

			Nel secolo che precedette la Prima guerra mondiale, i livelli dei prezzi in tante nazioni calarono spesso quanto salirono, inoltre i prezzi in discesa non furono sempre associati a una recessione. Infatti molti episodi deflazionistici furono “buoni” nel senso che erano associati a una crescita economica favorita dalla maggiore produttività.44

			I politici tendono a equivocare le cause dell’inflazione. Definiscono l’inflazione sotto il “target” (ossia, negli ultimi decenni, quella sotto il 2 per cento) un imprevedibile calo della domanda aggregata. I banchieri centrali balzano alla conclusione che la deflazione o bassa inflazione, queste cattivone, sono sempre pericolose e colpevoli, pertanto tengono testardamente i tassi d’interesse al minimo mentre continuano con misure non convenzionali come l’acquisto di immobilizzazioni (o asset a vita lunga). Notando segni persistenti di debolezza dell’economia, insistono a incoraggiare la spesa e l’indebitamento che favoriscono un déjà vu.

			C’è un’ipotesi alternativa. Non tutta la deflazione o l’inflazione bassa degli ultimi vent’anni sono state cattive. In gran parte riflettono i progressi tecnologici e nel commercio, portati dalla globalizzazione, dalle migrazioni e da una crescente offerta planetaria di braccia ora che la Cina e i mercati emergenti sono entrati nell’economia globale. Per un lungo periodo questa deflazione buona ha fatto calare la pressione sui prezzi. Fino al 2021, con lo spegnersi della pandemia, l’inflazione è rimasta sotto il target del 2 per cento fissato dalle banche centrali delle economie più avanzate.

			Gli assunti errati aggravano l’impatto della deflazione. Una diagnosi sbagliata utilizzerà strumenti e obiettivi sbagliati. Mettiamo che la deflazione sia buona. La globalizzazione dei traffici, una tecnologia migliore e un’offerta ampia di braccia tengono bassi i prezzi senza danneggiare la salute economica. La vera inflazione è prossima allo zero. Eppure tutte le banche centrali si aggrappano a un articolo di fede, cioè che il 2 per cento sia il livello nominale giusto per l’inflazione. Campanello d’allarme che scatta. I banchieri centrali temono che la deflazione o la bassa inflazione siano pericolose. A quel punto sfornano le stesse risposte non convenzionali: abbassare i tassi d’interesse a zero e anche meno; acquistare asset finanziari dal settore privato sotto gli auspici del quantitative easing; allentare le limitazioni al credito; e togliere il debito dalle mani dei prestatori privati. Una volta evocate, queste misure sono ardue da invertire. Potrebbero rimanere per anni, persino decenni, con risultati poco soddisfacenti, come possono confermare i funzionari della Banca centrale europea e della Banca del Giappone.

			Invece di accettare come nuova normalità l’innocua deflazione o bassa inflazione, i banchieri centrali cercano di curare un problema che non richiede alcun intervento. Facilitano l’indebitamento perché un maggior numero di mutuatari che competono per un prestito spinge i tassi d’interesse più vicini al target del 2 per cento. Ottengono quel che cercano, ma ciò non è solo inutile, è controproducente. L’eccesso di credito lancia la prossima bolla.

			Questo schema maniacale va avanti da decenni. Nel 1966 il Dow Jones arrivò a 1000 e vi ritornò nel 1968, poi una fiammata d’entusiasmo per il mercato borsistico proiettò il Dow Jones Industrial Average a quasi 1000 nel dicembre dello stesso anno. Gli investitori erano innamorati dei titoli di aziende che vendevano stivali di cuoio e piccoli elettrodomestici. Dominavano la scena anche le conglomerate, aziende che compravano altre aziende per massimizzare i profitti senza troppo pensare al settore d’attività. Ma dopo aver attizzato gli investitori, il Dow Jones Industrial Average scivolò verso il basso, anche del 36 per cento fino a quota 631 nel maggio del 1970, per non avvicinarsi più a quota 1000 fino al 1972. Sebbene la recessione iniziata nel 1969 fosse moderata, la Federal Reserve allentò le misure monetarie nel 1970 per spronare la crescita.45

			Ufficialmente furono gli shock petroliferi a innescare i due episodi di stagflazione nella seconda metà degli anni settanta. Ma se guardiamo più attentamente possiamo vedere che la crisi aveva radici fiscali e monetarie, non era tutta colpa dell’OPEC. I costi della guerra nel Vietnam portarono a grossi disavanzi commerciali. Il tasso di cambio fisso con l’oro espose gli Stati Uniti a dover consegnare lingotti ai creditori stranieri. Piuttosto che mollare le riserve auree, Washington uscì nel 1971 dal Gold Standard, seguita a ruota da altri paesi. Le monete non più legate al prezzo del metallo prezioso iniziarono a fluttuare in base alla forza economica e alla reputazione di emittenti liberi di stampare moneta a volontà. Pertanto gli shock petroliferi colpirono un mondo in cui la politica monetaria e fiscale era già troppo rilassata, con l’inflazione in aumento. La reazione consistette nell’aumentare i tassi d’interesse meno dell’aumento dell’inflazione, mantenendo così in negativo i tassi reali. Le banche centrali rimasero dietro le quinte, e questa risposta scatenò le aspettative inflazionistiche senza fermare l’alto livello di disoccupati, un esempio da manuale di stagflazione.

			Nel luglio 1974, secondo il “New York Times”, il dado era tratto.

			Come curare la crisi acuta di nervosismo di Wall Street? C’è una grande abbondanza di rimedi offerti da guaritori della fiducia pubblici quanto privati. Il bisogno era particolarmente grande all’inizio della settimana quando la Central National Bank di Cleveland ha alzato il tasso d’interesse privilegiato alle aziende indebitate più affidabili fino al 12 e ¼ per cento, mentre quasi tutte le grandi banche sono salite al 12. Nel frattempo la Borsa andava in picchiata.46

			Ci volle una brutta doppia recessione nel triennio 1980-1982 con una politica monetaria ultrarigorosa escogitata dal presidente della Fed Paul Volcker per abbattere l’inflazione fino a un’unica cifra negli anni ottanta. Da allora non c’è più stato nulla che richiedesse misure tanto severe, per nostra fortuna. La cura Volcker fu dolorosa a livello planetario, specialmente in Argentina e negli altri paesi latinoamericani pesantemente indebitatisi quando i prezzi elevati del petrolio sembravano permanenti. La crescita in quel continente latitò per un decennio mentre quasi tutti i paesi latinoamericani precipitavano nel 1982 in quella che è diventata nota come Crisi latinoamericana del debito, innesco di un “decennio perduto” della crescita.

			Vincere la battaglia con l’inflazione ha un persistente lato oscuro: rafforza la fiducia eccessiva. Le cicatrici americane e globali della recessione a W (con doppio crollo) portarono a denaro e credito facili dopo il 1982. Quando il presidente Reagan si ripresentò alle elezioni nel 1984, si stava già gonfiando la successiva bolla del credito, favorita dalle regole permissive dei prestiti nel settore immobiliare. Infatti una recessione nel 1990-1991 fece seguito allo scoppio di una bolla immobiliare che abbatté i creditori, per lo più savings and loans (cooperative di risparmi e prestiti note anche come thrifts) poco equipaggiate per il rischio dei mutui ipotecari che si assumevano.

			Il Congresso diede a queste casse di risparmio e prestito la corda per impiccarsi votando due leggi che aumentarono la concorrenza con Wall Street. La legge Depository Institutions Deregulation del 1980 e il Garn-St. Germain Depository Institutions Act del 1982 esentarono queste casse dalle limitazioni imposte durante la Depressione con il tetto agli interessi su risparmi e conti correnti.

			Quasi tutte le savings and loans, abituate a erogare e mantenere presso di sé mutui ipotecari sulla casa e pagare ai depositanti interessi più bassi di quelli pagati da chi accendeva un prestito, non poterono contrastare le agili strutture finanziarie impostate appositamente per comprare, vendere e scambiare mutui ipotecari residenziali e commerciali, molte delle quali fortemente speculative.

			La necessità di una struttura finanziaria per chi comprava una casa fece nascere il settore delle casse di risparmio un secolo fa. I prestatori che operavano come savings and loans o saving banks erogavano i mutui e li tenevano fino alla scadenza. Era un’operazione tranquilla che assolveva un servizio utile mentre le banche commerciali prestavano soldi alle aziende con relativo guadagno.

			Poi Wall Street imparò come creare e scambiare obbligazioni basate sugli incassi garantiti da migliaia di mutui. Costrette dai regolamenti e dalla propria cultura, le casse di risparmio non potevano competere. Quando partì l’inflazione negli anni settanta detenevano mutui ipotecari con interessi inferiori a quelli di mercato, perdendo ogni giorno quattrini. Il tetto ai tassi d’interesse era un deterrente per i depositi che avrebbero potuto finanziare i nuovi mutui. Nel frattempo Wall Street e le banche commerciali detenevano di rado un mutuo per più di una frazione di secondo prima di rivenderlo agli investitori.

			Quando i tassi calarono e il settore immobiliare andò in boom, le casse subirono un colpo fatale e così si fiondarono sul boom prestando nei mercati più roventi. Allorché poi il boom diventò un declino, i superstiti poterono solo uscirne malridotti.

			Il danno economico a breve parve relativamente fugace e limitato rispetto alla stagflazione del decennio precedente. Le autorità di vigilanza chiusero le casse insolventi e spostarono gli asset in strutture più stabili. Quasi tutti i correntisti furono tutelati. Invece stava arrivando un massacro a lungo termine: semplicemente impiegò un po’ di tempo per concretizzarsi. La crisi dell’immobiliare costrinse la Federal Reserve a tagliare drasticamente i tassi al 3 per cento dall’8 del periodo dal 1989 al 1992, uno spostamento tettonico per quanto riguarda i tassi d’interesse. Poi la Fed li tenne bassi per accelerare la crescita economica, che però non fu abbastanza celere da aiutare il presidente George H.W. Bush a farsi rieleggere contro il candidato Bill Clinton nel 1992.

			Gli anni novanta sono ricordati come l’inizio del periodo della Grande moderazione: la “bassa inflazione buona” derivò principalmente da Internet e dalla sua generalizzata spinta alla produttività, ponendo un bel tetto all’aumento dei prezzi che di solito accompagna la bassa disoccupazione e la crescita stabile.

			Invece fuori dagli Usa il decennio fu caratterizzato da un’instabilità finanziaria e da crisi globali alimentate dalle politiche monetarie permissive. Dopo la feroce deregulation delle loro banche, la Svezia e altre economie scandinave attraversavano un marasma premonitore della Crisi finanziaria globale. “Banche, istituti di credito ipotecario, compagnie finanziarie e altri entravano ora in un nuovo ecosistema in cui erano liberi di farsi concorrenza nel mercato creditizio domestico,” secondo Peter Englund in un rapporto sulla crisi bancaria svedese.

			L’impatto della deregulation fu subito evidente. Il tasso di crescita dei nuovi prestiti dalle strutture finanziarie, che variò tra l’11 e il 17 per cento l’anno nella prima metà degli anni ottanta, balzò al 20 nel 1986. Nel quinquennio 1986-1990 i prestiti aumentarono del 136 per cento (73 in termini reali).47

			Come negli Stati Uniti, legislatori e politici svedesi rimasero in disparte nonostante una disoccupazione bassa da record e i prezzi che aumentavano più alla svelta che in altri paesi. La Borsa valori di Stoccolma segnò un rialzo del 42 per cento nell’anno 1989. Qualche giorno dopo, una grossa società finanziaria locale molto esposta nell’immobiliare non riuscì a rinnovare i prestiti a breve vitali per il flusso di cassa quotidiano, la stessa situazione che avrebbe ribaltato nel 2008 importanti società di Wall Street. “La crisi si diffuse all’intero mercato, che si prosciugò in un paio di giorni,” riportava Englund.

			Cinque società svedesi di finanziamento fecero default nei loro programmi di prestito a breve nel 1990. Due delle sei banche principali alla fine non riuscirono a mantenere le richieste di capitale e necessitarono di un bail-out. Una terza banca fallì.

			Poi venne il terremoto nel meccanismo di cambio europeo (Exchange Rate Mechanism, ERM), con cui la sterlina, il marco tedesco, il franco francese, la lira italiana e altre valute fissavano il valore relativo prima di essere sostituiti dall’euro. “La prova costume della crisi dell’ERM si tenne in Scandinavia,” concludevano gli autori di un rapporto pubblicato dal dipartimento di Economia della Princeton University.48 Ancora una volta tutto partì dalle divise sopravvalutate nel Regno Unito e in Europa, associate ad ampi disavanzi commerciali generati dalle permissive politiche monetarie e fiscali.

			Ci furono problemi anche in Messico quando la valuta semifissa crollò tra la fine del 1994 e il 1995, e poi ancora nel 1997 quando l’enorme debito estero del settore privato mandò in caduta libera le monete est-asiatiche. Poco dopo, crisi della valuta, del debito e della bilancia dei pagamenti colpirono un ampio numero di mercati emergenti tra cui Ecuador, Brasile, Russia, Argentina, Turchia, Pakistan e Ucraina. “Nonostante le evidenti differenze nella dinamica e nelle cause soggiacenti, le crisi valutarie degli anni novanta sono simili perché hanno in comune una rapida e ‘contagiosa’ propagazione di ondate speculative dal paese o gruppo di paesi d’origine sotto attacco a un’intera regione con (percepiti) aspetti macroeconomici comparabili,” scrissero gli autori del rapporto di Princeton.49 La pubblicazione uscì nel 1998, pertanto ci fu un ampio preavviso, si penserebbe, essendo arrivata un decennio prima della Crisi finanziaria globale.

			Nel 1996 la nuova Internet stava propiziando un boom economico e un rapido apprezzamento delle azioni tecnologiche nel mercato Nasdaq, quello dei titoli tecnologici. Era l’inizio della bolla dot-com. La Fed avrebbe potuto rafforzare le misure monetarie e creditizie in modo da frenare i debiti che gonfiano le bolle. Invece rimase inerte, e la cosa eccitò i possessori di azioni, speranzosi che le vacche grasse non sarebbero mai terminate. Ciò che stava accadendo a mezzo pianeta di distanza pose fine alla festa. Una crisi valutaria in Asia e un default inatteso della Russia innervosirono i mercati globali. I capitali si volatilizzarono.

			In mancanza della liquidità necessaria per rimanere a galla, gli hedge fund ad alta leva finanziaria si sentirono alle strette. La Long Term Capital Management (LTCM) guidava la fila, con investimenti valutati circa cento volte il suo valore netto, una situazione equivalente al poter diventare proprietari di una casa da un milione di dollari mettendocene solo 10.000 propri, il resto, 990.000, sotto forma di mutuo. Quando gli asset finanziari perdono di valore, però, gli hedge fund devono correre a coprire le perdite. Nel caso della LTCM fu una crisi devastante e contagiosa. Il suo fallimento espose l’intero sistema finanziario Usa a un crollo con recessione. La disperazione costrinse la Fed a organizzare un salvataggio privato della LTCM da parte di tutti i creditori, grandi banche Usa e straniere. Poi, con l’economia già surriscaldata sulla scia delle azioni dot-com, la Fed tagliò sul serio i tassi per stabilizzare i traballanti mercati finanziari sconvolti dal tracollo LTCM.

			Ancora una volta, l’allentamento monetario, pensato come soluzione, alimentò una bolla. Il Nasdaq schizzò ancora più in alto con il plauso degli investitori che presagivano enormi guadagni. Non era ancora troppo tardi per togliere l’alcol all’ubriaco limitando l’accesso al credito, eppure la Fed fu reticente.

			Ormai qualsiasi azione di una compagnia con vaghe pretese di un futuro nel digitale era rovente. Ricordate Pets.com e Webvan, o WorldCom e Global Crossing? Vedendo tante aziende con un valore su carta schizzato alle stelle, l’economista Robert Shiller coniò la definizione “esuberanza irrazionale”. La follia dot-com deflagrò nel 2000, cancellando tre quarti del valore di mercato dei titoli tecnologici nel Nasdaq. Nel 2002, anche perché nel mezzo c’erano stati gli attentati sanguinosi al World Trade Center, il Dow Jones Industrial Average era crollato del 43 per cento.

			Il declino delle dot-com portò alla morte di tante aziende, tecnologiche e non solo, che s’erano sovraccaricate di debiti. La crisi mise a nudo anche gestioni pasticciate e intrallazzi che rasentavano il dolo. Gli scandali aziendali compresero una serie di collassi clamorosi, di Enron, WorldCom e Tyco, aziende al massimo della leva finanziaria.

			Ancora una volta la Federal Reserve diede gas. Il tasso che ha un impatto più immediato è quello a cui la Fed presta ogni giorno i soldi alle banche affiliate. In appena un anno, i cosiddetti Fed Funds crollarono all’1 per cento, un minimo storico, dal 6,5. Il tasso rimase poi all’1 per due anni fino a quando la recessione finì formalmente dopo otto trimestri di crescita del PIL.

			I tassi ripresero a salire, ma a passo di lumaca rispetto al crollo repentino. Ci vollero tre anni perché il Fed Funds Rate toccasse il 5,25 per cento nel 2006. Nel frattempo i richiedenti prestiti affluirono verso nuovi settori di asset. I mutui per la casa e i subprime diventarono estremamente popolari. Gli interessi al minimo e le autorità di regolamentazione e vigilanza in pieno sonno favorirono un clima “liberi tutti” da parte dei prestatori aggressivi.

			È tanto strano che i tassi al minimo e la supervisione lassista abbiano prodotto comportamenti sconsiderati? Ecco che arriva il marketing di massa dei titoli ipotecari con dubbia affidabilità creditizia. Mille e mille storie, tra cui il mio saggio La crisi non è finita, raccontano la crisi che fece andare in default milioni di proprietari di casa nel 2007-2009, fallire centinaia di banche e chiudere i battenti di importanti società di Wall Street.

			Ma che cosa fece la Fed per salvare l’economia dalla Crisi finanziaria globale? Abbassò i tassi d’interesse a zero, cioè non pagava alcun interesse ai fondi di riserva che deteneva per le banche in cambio del loro portafoglio prestiti. Avviò e amplificò anche il quantitative easing acquistando bond a lungo termine e security sostenute dai mutui immobiliari. Assumendo la proprietà di queste security, la Fed fornì alle banche i liquidi per espandere i prestiti a tassi ridotti. La corsa era scattata dal via e la sua filosofia non era tanto complessa da capire: presta di più, indebitati di più, e ciascuno per sé e Dio per tutti!

			Quando la prima generazione del quantitative easing arrivò a fine corsa, ne giunsero altre: QE1, 2 e 3. I nuovi round optarono ciascuno per restrizioni meno severe. Non vedendo la fine, gli investitori iniziarono a parlare per scherzo, ma neanche tanto, di un “QE-infinito”. Quando i quattrini affluiscono su asset che le banche centrali sono solite snobbare, si profilano massicci salvataggi. Fantastico, se ti piace assistere a ulteriori cicli boom-e-declino.

			La polvere della Crisi finanziaria globale s’era appena posata quando famiglie, imprese e governi approfittarono dei tassi al minimo e iniziarono a portare l’indebitamento a livelli ancora superiori, il tutto coronato da Trump con un mostruoso taglio delle tasse da 1500 miliardi di dollari nel 2017, che fece balzare il disavanzo federale Usa a più di 1000 miliardi annuali in un periodo di buona crescita economica. Le banche erano normate con maggiore attenzione, ma proliferarono le banche ombra creando accordi finanziari che tenevano il rischio fuori dal radar delle autorità di controllo e alimentavano una bolla di debiti aziendali. Dal 2014 in poi sono stati gli anni in cui è esploso il debito delle imprese, soprattutto tra agenzie ad alta leva finanziaria e alto rischio come pure tra gli “angeli caduti”, espressione per definire le aziende il cui alto debito ha fatto crollare il loro rating di credito da investment grade al livello bond spazzatura.

			Le istituzioni finanziarie non bancarie crearono nuove forme di prestito a rischio. I prestiti covenant-lite garantivano deboli tutele per il creditore in caso di default. Le Collateralized Loan Obligations (CLO) che cartolarizzavano pacchetti di prestiti aziendali ricordavano alquanto le tristemente famose obbligazioni di debito collateralizzato cartolarizzato (Collateralized Debt Obligations, CDO) della crisi dei subprime. Gli schemi tossici rendono interessante il debito rischioso a breve ma presto combinano disastri. Nel 2019, prima della crisi da Covid-19, persino la Fed e il Fondo monetario internazionale stavano lanciando avvertimenti sulle forme crescenti e rischiose di indebitamento aziendale.

			E rieccoci a gonfiare la prossima bolla che prima o poi scatenerà il prossimo crac. Le rampe d’uscita sembrano chiuse. Negli anni che hanno immediatamente preceduto la pandemia, i banchieri centrali hanno mantenuto una politica permissiva perché si giudicava che l’inflazione fosse moderata. Ma come, si sono dimenticati che cos’è successo dopo la Crisi finanziaria globale? Sotto l’egida di un ufficioso quarto round di quantitative easing, nel 2019 la Federal Reserve ha pompato la quantità di denaro in circolazione e ridotto i tassi d’interesse ben prima del Covid-19, mentre una contesa commerciale tra Cina e Stati Uniti rallentava la crescita.

			Dopo la Crisi finanziaria globale le economie avanzate sono salite sul carro, svelando le proprie politiche monetarie non convenzionali. In Europa e Giappone, i tassi di riferimento sono scivolati sotto lo zero. Il fatto che siano negativi significa che le banche centrali sono pagate dalle banche normali per detenere le riserve di denaro invece di essere loro a pagare gli interessi sui depositi.

			I confini continuano ad allargarsi. Oltre a permettere l’acquisto di obbligazioni pubbliche, la politica monetaria in Europa e Giappone consente alle banche centrali di comprare le obbligazioni aziendali. In Giappone sono permesse anche azioni e proprietà immobiliari. Se ancora non siete convinti che il mondo sia sommerso da un eccesso di contante, sappiate che nel 2019 era già alloggiato nelle obbligazioni statali e private l’equivalente di 17.000 miliardi di dollari, con scadenze fino a dieci anni e rendimento nominale negativo, il che significa che il rendimento che il debitore promette di pagare è negativo. In parole povere, chi presta paga il debitore per indebitarsi, invece del contrario.

			Alla fine la Fed ha iniziato ad aumentare pian piano i tassi d’interesse, a metà del 2017, progettando di arrivare al 3,25 per cento nel 2019. Ma i debitori pubblici e privati detenevano un debito talmente grande che un minimo scatto all’insù del tasso d’interesse li colpiva. Un divario cruciale s’è allargato tra il tasso d’interesse sui titoli benchmark del Tesoro, cioè quelli senza rischio default, e le obbligazioni con scadenze equivalenti emanate però da chi era a rischio default. Indicava il nervosismo di chi prestava. Lo spread del credito è schizzato verso l’alto per gli indebitamenti aziendali. La Borsa è calata del 20 per cento nel quarto trimestre del 2018, spingendo la Fed a tornare a un’altra botta di quantitative easing, smettendo di alzare i tassi. Erano in trappola, non potevano cessare di nutrire la belva.

			Nel gennaio del 2019 la Fed ha invertito la rotta. Il presidente Jerome Powell ha annunciato che avrebbe messo in pausa i rialzi dei tassi e la stretta quantitativa. Pochi mesi dopo, la ripresa ha iniziato a perdere spinta. Strane security finanziarie con nomi come “repurchase agreements”, o “repos” in breve, sono state escluse dai mercati del capitale. La Fed s’è attrezzata per il calo alla solita maniera, abbassando i tassi sotto il 2 per cento e ripartendo con il quantitative easing. Quasi un anno prima che il Covid-19 cambiasse il mondo, la Fed non ha avuto il fegato nemmeno per una modesta stretta. Invece s’è infilata a testa bassa nella trappola del debito.

			Il Covid-19 è stato uno shock che nessuno avrebbe potuto prevedere con esattezza, anche se il rischio di una qualche pandemia era già nelle menti degli esperti del settore sanitario. Nel marzo del 2020 la Borsa valori è andata in picchiata, milioni di americani hanno perso il lavoro e l’economia ha minacciato di incepparsi, con ogni prestatore che ammassava contante di modo che non c’erano liquidi in circolo per tenere in moto l’economia. Va detto a loro credito che le autorità di controllo erano preoccupate per il debito eccessivo. Ma avevano le mani legate. Banche, banche ombra, hedge fund, fondi di private equity, broker, piccole e medie imprese e detentori di mutui non potevano pagare i creditori dato l’enorme peso del debito. I mercati del debito barcollavano. Unica opzione per la Fed: far piovere soldi, al massimo della velocità e con più abbondanza che mai, perfino più che nel 2008.

			Tra la fine del 2020 e il 2021 stavamo venendo fuori dalla pandemia con tonnellate di debito, con i disavanzi fiscali in salita celere e con una politica monetaria più lasca che mai nella storia. I governanti hanno imparato la lezione? Sì e no. Hanno dimostrato una rinnovata propensione a finanziare enormi deficit stampando soldi invece di emettere debito. A parte il quantitative easing e gli interessi a zero, sembrano voler fare della monetizzazione del debito un aspetto permanente delle banche centrali.

			Dove porterà questa strategia? A bolle pronte a esplodere ovunque: azioni, criptovalute, hedge fund pazzi per il rischio, investitori poco informati che sfidano chi vende allo scoperto su GameStop, milioni di day trader delle generazioni X e Z che spendono i magri risparmi e trasferimenti fiscali per scommettere in Borsa, gruppi di private equity e aziende che si indebitano come non è mai successo e, ciliegina sulla torta, prezzi delle case schizzati alle stelle. E il valore delle azioni salito circa del 100 per cento tra il minimo nel marzo del 2020 e la fine del 2021, con un rapporto price/earnings molto sopra le medie storiche.

			Non voglio dare a intendere che nessuno vigila per impedire che le bolle diventino troppo grosse. Anzi, tanta gente in gamba sta tentando di farlo. È una sfida enorme. Il problema non sono la scarsa attenzione, le cattive intenzioni o la negligenza. È il fatto che ogni decisione nella sfera macroeconomica ha gigantesche poste in ballo. Una decisione sbagliata può causare tantissimi danni.

			Per limitarli è nato un guazzabuglio di regole e regolamenti dopo la Crisi finanziaria globale. Il tradizionale interesse a mantenere sane le singole istituzioni finanziarie è diventato per forza di cose un compito più vasto. “Non basta tenere sane le singole istituzioni finanziarie,” ha avvertito il Fondo monetario internazionale. “I politici hanno bisogno di un approccio più ampio per salvaguardare il sistema finanziario nel suo complesso. Possono utilizzare misure macroprudenziali per arrivarci.” Con un modo di dire: pensiamo al quadro intero, non solo alle parti in movimento.

			Ci sono due tipi di intervento macroprudenziale come quello che ha in mente la Fed. Uno è permanente e impone di innalzare muraglie di capitale in modo che, anche se la bolla dovesse scoppiare, le banche sopravvivano. È una maniera di prepararsi ai guai, un approccio strutturale alla politica macroprudenziale.

			L’altro approccio è ciclico. Prevede che, dato il montare e la volatilità del debito del settore privato, sia possibile minimizzare i cicli creditizi pericolosi imponendo maggiori limitazioni all’indebitamento. L’approccio ciclico cerca di sgonfiare le bolle prima che diventino ingestibili. Si affida a un tempismo preciso, ed è il tempismo a innescare ogni volta un vivace dibattito. Chi può dire se il picco sarà fra una settimana, un mese o un anno? Questo rende la vigilanza riluttante a intervenire. Nessuno vuole azzoppare la crescita, nemmeno la Federal Reserve, il cui lavoro consiste per tradizione nel fare proprio questo prima che la festa si surriscaldi. Per quanto riguarda boom-e-declino, prevalgono le soluzioni strutturali. Potremmo dire che la regolamentazione macroprudenziale favorisce il sistema fognario alle chiuse. Ciò è miope e non sostenibile.

			Inoltre la storia indica che le misure macroprudenziali non possono fermare una bolla quando la politica monetaria è troppo permissiva e troppo a lungo. Le autorità devono per prima cosa alzare i tassi d’interesse per impedire che le bolle si formino. Ma l’impostazione ideologica di tutte le più importanti banche centrali è restia a usare una politica monetaria per sgonfiarle. Invece si basano su misure macroprudenziali non provate e inefficaci che di solito non funzionano nemmeno quando le testi. Perciò continuiamo a nutrire il superciclo del debito. E mentre le misure lasche causano bolle degli asset a breve, nel medio termine portano a un’inflazione di merci e servizi, come dimostrerà il prossimo capitolo.

			Gli economisti delle scuole keynesiana e austriaca offrono soluzioni contrastanti per il dramma boom-e-declino. I keynesiani sono interventisti, gli austriaci preferiscono ai salvataggi austerità e ristrutturazione del debito. Se sei un austriaco ortodosso all’inizio dell’esplosione di una bolla, dove c’è un crollo della domanda aggregata, potresti finire con un’altra grande depressione, come dimostra la storia.

			Io preferisco una via di mezzo. Ho sempre pensato che i politici debbano essere keynesiani all’inizio di un ciclo, quando c’è poca liquidità. Però non devono rimanerlo per sempre perché l’accumulo di denaro facile, credito facile e fiscalità facile alla fine causa il prossimo ciclo di boom-e-declino. Devono fermare la dipendenza dal denaro facile.

			Guardate la nuova messe di banchieri centrali. Qualche anno fa avevamo importanti economisti come Ben Bernanke e Janet Yellen alla Federal Reserve, Mario Draghi alla Banca centrale europea e Mark Carney alla Banca d’Inghilterra. Erano banchieri centrali dotati di carisma e con fior di lauree in Economia. Anche così, rimasero prigionieri della trappola del debito. Dopo Greenspan è arrivato Bernanke, poi Yellen e ora Powell. Le tattiche variano ma il risultato è lo stesso: quando il debito e i mercati azionari vacillano, i banchieri centrali arrivano in soccorso.

			Se quelli preparati in economia e in cicli boom-e-declino sono prigionieri della trappola del debito, è ancora più arduo essere ottimisti se non abbiamo più al volante economisti navigati. C’è stato il cambio della guardia. Nel 2021 guidavano rispettivamente BCE e Federal Reserve gli ex avvocati Christine Lagarde e Jay Powell. Martin Bailey alla Banca d’Inghilterra veniva dalle operazioni bancarie, senza un passato alle prese con la politica monetaria.

			Insomma, che cosa sono diventate le banche centrali adesso che è stata tolta la foglia di fico della loro indipendenza con il montare del debito? Si sono allontanate dalla rigorosa attenzione al quadro a lungo termine, e invece ascoltano le imbeccate dei politici e degli investitori ad alta leva finanziaria che si inclinano a ogni cambio di vento. Quando sono gli obiettivi a breve a dettare la politica, costoro si appoggiano di peso al denaro e al credito facili perché è quello che vogliono gli elettori e di cui hanno bisogno i mercati a leva per evitare il crollo.

			La macroeconomia non è un gioco e gli esperti non dovrebbero vederla in questo modo. Però è anche giusto dire che ha contribuito a far danni una diagnosi sbagliata. Ci siamo addentrati in uno stallo seguendo le regole nel modo sbagliato. Il denaro e credito facili e le politiche fiscali lasche non ci salveranno dagli incessanti cicli di boom-e-declino. Ci proietteranno in un superciclo del debito. Dobbiamo correggere le regole per fermare questa “trappola del debito”. Altrimenti nessuno vince e tutti fanno crac e ci rimettono durante la prossima megacrisi.

			Fin qui abbiamo esaminato un insieme di parallele minacce macroeconomiche che possono innescare devastazioni e recessioni a breve termine. Ci siamo già passati. Adesso entriamo in un territorio inesplorato in cui le minacce convergono. Se accadesse, aspettatevi conseguenze molto più allarmanti, ossia il peggior periodo di stagflazione che il mondo abbia mai vissuto.

		





		
			5. 
La grande stagflazione in arrivo

			Tante persone, quando sentono parlare del disastro economico, pensano alla Grande depressione.

			Oggi pencoliamo sull’orlo di un diverso baratro: non la Depressione, bensì la stagflazione. Dobbiamo ritornare agli anni settanta del secolo scorso, un decennio che vide bolle, declino, la fine dello standard aureo globale, la svalutazione del dollaro, un debito crescente, rischiose innovazioni finanziarie, esperimenti fiscali e monetari e una crisi della fornitura di greggio causata da scossoni geopolitici. Tutto questo culminò nell’inflazione a doppia cifra, nella disoccupazione irresolubile e nella recessione persistente. È quella situazione distruttiva chiamata stagflazione, ossia stagnazione con inflazione.

			Come succede con ogni mal di testa economico, gli anni settanta barrarono praticamente tutte le caselle. Ma chi si ricorda tutto quello sconquasso? Dopo gli anni settanta il mondo è parso molto diverso, almeno fino alla Grande recessione del 2008. Per trent’anni abbiamo vissuto recessioni brevi e moderate con rimbalzi relativamente immediati. Persino tenendo presente la Grande recessione, abbiamo goduto di quattro decenni di occupazione quasi al massimo e crescita per lo più positiva accompagnate da una bassa inflazione. Un susseguirsi di innovazioni, globalizzazione, immigrazione, sindacati deboli e miliardi di lavoratori disponibili in Cina, India e altri mercati emergenti hanno contribuito a migliorare la produttività e a porre un tetto ai prezzi.

			Questo clima favorevole si è guadagnato un nome: la Grande moderazione.

			Dopo aver riportato sotto controllo con la forza la stagflazione nei primi anni ottanta, quasi tutti gli esperti si aspettavano che la Grande moderazione durasse a lungo. La Federal Reserve poteva sempre aprire o chiudere il rubinetto dei soldi per ottenere i risultati auspicati. I tassi più bassi e il credito più facile potevano spingere la crescita ed evitare la deflazione. Quelli più alti e le maggiori restrizioni al credito potevano raffreddare una crescita eccessiva e un’inflazione in salita.

			“Uno degli aspetti più impressionanti del panorama economico negli ultimi vent’anni circa è stato il declino sostanziale della volatilità macroeconomica,” dichiarò nel febbraio del 2004 l’ex presidente della Fed Ben Bernanke.50 Attribuì il merito a molteplici fattori che alteravano la struttura dell’economia finanziaria e predisse anche la prosecuzione della Grande moderazione, solo tre anni prima del disastro.

			La Crisi finanziaria globale del 2007-2008 smentì quasi subito questa idea che fosse tutto sotto controllo. Ma cambiò qualcosa di sostanziale nel modo in cui i banchieri centrali e i politici affrontavano il proprio compito? Costoro diedero la colpa del caos ai prestatori avidi e agli altrettanto avidi banchieri ombra, agli imprudenti acquirenti di immobili, alle distratte autorità di vigilanza e agenzie di rating creditizio, all’errata prezzatura del rischio e ai miopi programmi statali che puntavano a favorire la proprietà della casa. Non potevamo limitarci a tappare qualche buca, fare qualche stress test sulle banche, approvare nuove regole finanziarie e continuare allegramente come nulla fosse?

			Alcuni critici notarono problemi più profondi. William A. Barnett, titolare della cattedra Oswald di Macroeconomia presso la University of Kansas e direttore del Center for Financial Stability di New York, diede un’impietosa valutazione di un problema, cioè i dati a disposizione delle autorità, nel suo libro Getting It Wrong: How Faulty Monetary Statistics Undermine the Fed, the Financial System, and the Economy. Quanto all’ipotesi che la Fed sapesse sul serio ciò che faceva, spiegò:

			Non era vero. Era solo un mito. Non ci sono stati grandi miglioramenti nella progettazione della politica monetaria, basata fondamentalmente sulla stessa strategia usata da mezzo secolo. Le fonti di queste parvenze di miglioramento furono gli sviluppi fuori dal sistema della Federal Reserve. Il vero cambiamento degno di nota nelle attività della Fed fu il degrado della qualità dei dati. Quando al settore privato servivano più dati e migliori, visto che cresceva la complessità dei prodotti finanziari, la quantità e la qualità dei dati della Fed degradarono.51

			Infatti la crescita dei nuovi derivati finanziari non trasparenti, complessi e difficili da prezzare relativi a mutui e credito, tra i vari mercati, creò una proliferazione di strumenti finanziari tossici il cui rischio era problematico da misurare e valutare. Ma la Grande crisi fu scatenata da ben altro che la carenza di validi dati macro. Gli esperti amano sezionare i guai guardando all’indietro. Molti rimangono paralizzati dai guai che stanno là davanti. Mi snobbarono nel 2006 quando avvertii che una gigantesca bolla immobiliare e creditizia stava mettendo a rischio l’intero sistema finanziario globale. Inutilmente mostrai i dati a tutti. Sento la medesima ostilità quando oggi avverto dei rischi in arrivo.

			Mentre altri discutono se l’inflazione rimarrà, io dico: prepariamoci invece alla stagflazione, che aggiunge la recessione e la forte disoccupazione a un’inflazione elevata che soffoca la crescita dei posti di lavoro. Le condizioni sono già mature. Il denaro facile inflaziona i prezzi di beni e merci mentre rafforza la crescita del credito, ma il debito eccessivo sconsiglia le risposte in grado di combattere l’inflazione. Quarant’anni fa la Federal Reserve portò i tassi quasi al 20 per cento. Questa soluzione, draconiana nel 1980-1982 quando causò una grave recessione a W, risulterebbe oggi peggio che draconiana, sarebbe fatale vista la trappola del debito in cui ci troviamo. Con l’inflazione che sobbolle e sale, qualsiasi cambiamento persistente dei tassi che riduca la crescita e aumenti il costo del denaro per combattere l’inflazione rischia di riportarci di colpo alla stagflazione e a una crisi del debito se spuntano altri shock negativi dal lato dell’offerta.

			La gente mi guardava come se fossi impazzito quando parlavo dei rischi di stagflazione, come ho fatto a partire dal 2021 in una serie di articoli,52 quasi come dopo il mio intervento al Fondo monetario nel 2006. Vedo teste che annuiscono ma poi non cambia nulla. Invece di unire i puntini che si trovano davanti ai loro occhi, gli spettatori dicono “ci vuole un bel cicchetto”.

			In realtà dovrebbero dare ascolto al filosofo George Santayana. “Chi non ricorda il passato è condannato a ripeterlo,” com’è noto che disse.

			Abbiamo raggiunto il punto di non ritorno di un superciclo del debito. Le politiche monetarie e fiscali permissive ormai sono l’anticamera del disastro. La recessione e gli alti tassi d’interesse azzopperebbero anche le istituzioni più robuste, che siano banche, multinazionali e nazioni. L’inflazione senza freni martellerà le economie avanzate nonché i mercati emergenti. Le carenze strutturali diventeranno minacce esistenziali. Se l’Italia patisce un nuovo crollo, e la Germania decide di non salvarla, allora sic transit eurozona.

			I consumatori e gli investitori globali sono stati abituati in quattro decenni ad aspettarsi mercati mondiali in continua crescita accompagnati da un’inflazione moderata. Riusciranno a reggere una stagflazione prolungata? Ne dubito. I profitti andranno a picco. Il monte salari calerà. La ricchezza svanirà. La crescita cesserà. Dovremo fare i conti con un’osservazione di sir Jonathan Stephen Cunliffe, ex vicegovernatore per la stabilità finanziaria della Banca d’Inghilterra, che ha detto a suo tempo: “Il denaro è in fin dei conti una convenzione sociale che sotto stress può rivelarsi molto fragile”.53

			Gli anni settanta hanno messo a dura prova questa fragile convenzione sociale. Per quantificare il problema, l’economista Arthur Okun ha inventato l’indice di sofferenza o della miseria: basta sommare il saggio percentuale di inflazione al tasso percentuale di disoccupati. “Quale miglior misura della nostra sofferenza economica della morsa assassina che risulta da un’ascesa simultanea della mancanza di lavoro e del costo della vita?” ha chiesto la popolare editorialista Sylvia Porter.54

			Se l’inflazione è al 2 per cento e la disoccupazione al 4, allora l’indice della sofferenza è pari a 6. Questa misurazione, in quei giorni in doppia cifra, aiutò il candidato alla presidenza Jimmy Carter a prendere il posto di Gerald Ford. Quattro anni dopo, con l’indice della sofferenza a livelli anche maggiori, il candidato Ronald Reagan convinse gli elettori a votare per lui e sfrattare Carter.

			Preparatevi a rivisitare gli anni settanta e a rispolverare l’indice della sofferenza. Nel 2022 è tornato in doppia cifra nonostante la bassa disoccupazione, essendo l’inflazione sopra l’8 per cento. Ci aspetta uno sconquasso bello lungo.

			Ricordare il passato può aiutarci a prevedere che cosa succederà nel futuro.

			Gli anni settanta arrivarono al seguito di una robusta crescita economica dopo la Seconda guerra mondiale, calmierata da due iniziative costosissime: la guerra nel Vietnam e la guerra alla povertà con l’allargamento del welfare state. Gli investitori fiduciosi che i settanta sarebbero stati uguali ai precedenti decenni rimasero presto delusi. Gli economisti Charles Goodhart e Manoj Pradhan hanno soprannominato il periodo che va dalla fine della guerra di Corea al 1973 “l’età dell’oro della macroeconomia”. Allora le strategie monetarie e fiscali produssero risultati prevedibili. “Poi andò tutto tremendamente a rotoli negli anni settanta.”55

			Andò tutto a rotoli perché erano stati gli enormi disavanzi di bilancio a finanziare la guerra nel Vietnam e i programmi sociali nazionali della Great Society. L’eccessiva spesa portò a un surriscaldamento dell’economia e spinse verso l’alto l’inflazione. Di conseguenza, la Federal Reserve aumentò solo di un pelo i tassi d’interesse per frenare l’inflazione in ascesa. Durante la successiva recessione del 1970, il prodotto interno calò di poco, meno dell’1 per cento. La modesta recessione finì a novembre. Però il suo impatto rimase.

			In Borsa il Dow Jones, dopo avere chiuso sopra quota 1000 nel 1968, veleggiava sotto 800 nel novembre del 1970.56 Non erano momenti allegri per i mercati e per l’economia.

			I lavoratori erano sindacalizzati, grintosi e pronti a protestare. Gli scioperi e le astensioni dal lavoro paralizzarono i settori chiave. Il Bureau of Labor Statistics contò 5716 scioperi nel 1970, che coinvolsero tre milioni di persone.

			Queste condizioni produssero inflazione, non posti di lavoro. Di solito la disoccupazione bassa significa che l’economia sta marciando. Però c’era qualcosa che non tornava. La domanda di merci, capitale e braccia tende a favorire l’inflazione. Di contro, l’inflazione cala se la disoccupazione è alta perché i lavoratori hanno un minore potere contrattuale sul salario e le aziende non hanno molta leva sui prezzi se la domanda è debole. “Nonostante la persistenza di una disoccupazione al 6 per cento circa dal novembre scorso, l’inflazione tuttora assilla l’economia americana,” segnalava il “New York Times” nel maggio del 1971.57 In quei giorni l’inflazione era superiore al 4 per cento.

			Il presidente Richard Nixon approntò un pacchetto economico con l’approssimarsi della campagna per la rielezione, progettato per stimolare l’industria Usa “nella chiara aspettativa che produrrà tanti altri posti di lavoro e abbasserà il minaccioso tasso di disoccupazione,” riferì lo “Iowa City Press Citizen” nell’agosto del 1971.58

			Il dominante dollaro postbellico agganciato all’oro conferiva agli Stati Uniti una posizione di predominio, ma imponeva uno svantaggio competitivo alle imprese interne che concorrevano su mercato estero. Le aziende domiciliate nei paesi con valute più deboli e forte crescita della produttività, in particolare Germania e Giappone, potevano vendere i prodotti concorrenti a meno, lo stesso vantaggio di cui gode oggi la Cina. Le esportazioni crescevano poco rispetto alle importazioni. La spesa distanziava il reddito nazionale. E così si gonfiava un disavanzo commerciale della bilancia dei pagamenti.

			Quando gli Stati Uniti hanno questo tipo di deficit prendono in prestito dall’estero per colmare il gap della bilancia dei pagamenti. Gli stranieri accumulano crediti in dollari. Non conta nulla se i creditori risiedono negli Usa o all’estero. Sono passività dovute in fin dei conti a creditori stranieri da cittadini statunitensi.

			Il dollaro americano era stato sostenuto dall’oro sin dal 1945, ma non era tanto un meccanismo pratico quanto un conferimento di fiducia. In realtà gli Usa non potevano cambiare tutti i dollari esistenti con l’oro fermo nei propri caveau. Quando il governo francese andò a vedere il bluff statunitense e chiese oro in cambio degli asset in dollari al tasso di cambio fissato a 35 dollari l’oncia, Washington s’impuntò. I principali consiglieri avvertirono il presidente Nixon che i tassi di cambio fissi dovevano sparire. Il Gold Exchange Standard non era più sostenibile visti i continui disavanzi commerciali Usa. All’inizio Nixon sospese il riscatto dell’oro, poi nel 1971 passò all’opzione nucleare: gli Stati Uniti smisero di far finta di nulla e uscirono dal Gold Exchange Standard. Da quel giorno il dollaro sarebbe stato una valuta che fluttuava, il cui tasso di cambio con le monete degli altri paesi era deciso dal libero mercato.

			Senza uno standard aureo a limitare l’offerta di moneta, agli Usa si aprivano nuove possibilità. Potevano stampare moneta, tagliare i tassi d’interesse per incoraggiare i prestiti e lasciare che il dollaro si indebolisse nel tempo. Il passaggio dal tasso di cambio fisso a quello variabile causò la perdita di valore del dollaro a fronte delle altre valute. Le importazioni diventarono più costose, e i prezzi aumentati alimentarono l’inflazione.

			In questo nuovo clima, fiorì una nuova classe di titoli azionari. Gli investitori riversarono la propria fiducia nelle cosiddette blue chips one decision (cioè scelte di azioni sicure una volta per tutte) dotate di utili e rapporto P/E resilienti. Una volta comprate queste azioni, non dovevi più venderle. Erano in teoria aziende solidissime ed eterne come General Motors, Exxon, Coca-Cola, IBM, Xerox, Pfizer e Polaroid. “Ci si illudeva che fossero aziende talmente valide che non importava quanto le pagassi, la loro inesorabile crescita ti avrebbe sempre fatto guadagnare,” ha spiegato la rivista “Forbes”.59

			I multipli P/E di queste aziende, soprannominate Nifty Fifty, la cinquantina chic, un comodo nomignolo più che una valutazione precisa, decollarono ben sopra i livelli che le valutazioni storiche avevano garantito.60 Come raccontò in seguito “USA Today”, “la loro popolarità presso gli investitori privati e istituzionali innescò un salto quantico dall’investimento nel ‘valore’ verso la mentalità ‘crescita a qualsiasi costo’ che sarebbe riaffiorata ancor più decisa di prima nella bolla delle azioni tecnologiche un quarto di secolo dopo”.61

			Nel gennaio del 1973 i titoli azionari si schiantarono sotto l’inflazione in salita, la disoccupazione persistente, i tassi d’interesse in rialzo, la fine degli accordi monetari postbellici e lo scandalo Watergate che costrinse Nixon alle dimissioni nell’agosto del 1974. Il Dow Jones finì in settembre a poco meno di 608, giù del 36 per cento in un anno e appena 10 punti sopra la chiusura nel luglio del 1962.62 Le Nifty Fifty non furono risparmiate. I loro prezzi crollarono assieme al mercato nel suo complesso.

			Poi arrivò una scossa che mutò il panorama globale, e ancora oggi fa sentire i suoi echi. Nell’ottobre del 1973 la guerra tra Israele e i vicini arabi, quella dello Yom Kippur, mobilitò le nazioni OPEC, l’organizzazione dei paesi esportatori di petrolio. Dodici stati arabi attuarono un embargo del greggio contro gli Stati Uniti e gli altri paesi occidentali amici di Israele. L’embargo portò alla triplicazione del prezzo del greggio in pochi mesi, scatenando un’altra impennata dell’inflazione e una severa recessione nel 1974-1975. Le nazioni tremarono. I consumatori si fecero prendere dal panico. Le aziende finirono sull’orlo del baratro.

			Gli americani abbastanza anziani da ricordare gli anni settanta hanno ben presenti le lunghe file ai distributori di benzina. Ricordo che ero in vacanza a Londra con mio padre nell’inverno del 1974. Era il periodo delle feste di Natale, ma Piccadilly Circus era al buio. Tutte le luminarie natalizie erano spente o abbassate, compresi gli alberi di Natale. I paesi dipendenti dal petrolio erano sotto assedio. Il prezzo della benzina era schizzato all’insù, seguito dagli altri prezzi e dagli stipendi. Il ministero della Giustizia e il Council on Wage Stability avviarono indagini sui prezzi impazziti, in particolare quello dello zucchero che stracciava i prezzi degli altri generi alimentari.63 Persino i prezzi delle bibite non zuccherate salirono. Nel complesso nel 1974 l’inflazione decollò per la prima volta in decenni fino alla doppia cifra, l’11,4 per cento.

			Erano tempi duri, sotto certi aspetti ancor più impietosi della Grande depressione, secondo l’editorialista Sylvia Porter. La quale dava la colpa all’inflazione. “In un certo senso, è stato il crollo peggiore di tutti. Perché nel 1929-1932 anche i prezzi crollarono assieme al reddito, mentre stavolta galoppavano all’inizio del declino e ancora oggi, 18 mesi dopo, stanno salendo a un ritmo intollerabile.”64

			I tassi d’interesse in brusca ascesa trovarono spazio sul “New York Times” del luglio del 1974. “Il bisogno era particolarmente grande all’inizio della settimana quando la Central National Bank di Cleveland ha alzato il tasso d’interesse privilegiato ai suoi debitori aziendali più affidabili fino al 12 e ¼ per cento, e quasi tutte le grandi banche sono salite al 12. In parallelo la Borsa andava in picchiata.”65

			I tentativi di controllare l’inflazione avevano un macabro curriculum. In un discorso televisivo del 1971, quando l’inflazione era ancora bassina, il presidente Nixon impose un blocco di 90 giorni a prezzi e stipendi, e istituì una commissione sulle paghe e una sui prezzi per valutare la logica di qualsiasi aumento. Una pausa dell’inflazione sfociò nella carenza dell’offerta, di forniture. Nixon voleva sconfiggere l’inflazione dato che si ricandidava, ma quella si rifiutò di obbedire. Risalì ai primi del 1973, pertanto Nixon reimpose un controllo su paghe e prezzi in giugno. Nuovo fallimento. Come spiegano Daniel Yergin e Joseph Stanislaw nel loro classico saggio su quel periodo, La grande guerra dell’economia,“gli allevatori smisero di spedire il loro bestiame al mercato, gli agricoltori affogarono i polli e i consumatori svuotarono gli scaffali dei supermercati”.66

			Poi si abbatté l’embargo petrolifero del 1973, portando a una recessione ancor più grave. Il presidente Nixon rassegnò le dimissioni nell’agosto del 1974, per porre fine allo scandalo Watergate. In ottobre il presidente Gerald Ford arruolò gli americani al gran completo in una battaglia contro l’inflazione battezzata WIN (Whip Inflation Now, stangare subito l’inflazione), con relative spillette da attaccare al bavero.

			Non bastarono tutti i cavalli del presidente e tutti i suoi uomini per rimettere insieme i cocci dell’economia. L’iniziativa WIN fu un vero flop. L’inflazione stangò l’amministrazione e fece crollare la sua popolarità, invece del contrario. L’indice della sofferenza continuò a inanellare nuovi record e presto mise la parola fine all’amministrazione Ford.

			Entrò allora in scena Jimmy Carter, che non aveva soluzioni permanenti valide, per quanto fosse stato catapultato al potere da un picco dell’indice della sofferenza e dallo scandalo Watergate. L’inflazione calò un tantino, soprattutto grazie alla severa recessione del 1974-1975 che fece procrastinare le domande di aumento dello stipendio. La crescita ripartì nel 1976, ma l’inflazione e la disoccupazione rimasero ostinatamente alte. I prezzi continuarono a crescere. I redditi non riuscivano più a tenere il passo. “Le regole considerate inviolabili per generazioni non funzionano più,” scrisse l’opinionista Paul Harvey nel giugno del 1977. “Siamo ancora afflitti da troppa inflazione e troppa disoccupazione al tempo stesso.”67

			Stagflazione diventò un termine corrente che però pochi riuscivano a capire. “Gli economisti hanno visto la stagflazione come un fisico guarderebbe un oggetto sospeso a mezz’aria in violazione della legge di gravità, come un’oscenità scientifica,” scrisse il docente di Sociologia della Columbia University Amital Etzioni in una rubrica di “Business Week”. “E non riuscendo a capire la stagflazione ovviamente si sono scontrati con grosse difficoltà a trovare il modo di venire a patti con essa.”68

			Etzioni sollecitò gli economisti a valutare altri fattori che non fossero la domanda e l’offerta. “Suggerire che la stagflazione è un mistero indica soltanto che si è scelto di vedere il mondo in un’angusta ottica econometrica invece che in maniera più ampia attraverso ottiche sociali e politiche, non solo economiche,” aggiunse. “Abbiamo un problema, ma se c’è un mistero è nell’occhio di chi guarda, non nel mondo reale.”

			All’inizio del 1979 la Rivoluzione islamica in Iran portò un secondo shock petrolifero, un altro embargo del greggio, un altro scatto all’insù dei suoi prezzi, un’inflazione ancor più elevata e un ritorno alla stagflazione a tutti gli effetti. Se le misure politiche e fiscali erano rimaste sul permissivo dopo il primo shock petrolifero, alimentando l’inflazione, quest’ultima quasi raddoppiò nel 1979 fino al 13,3 per cento. Poi, finalmente, arrivò l’intervento decisivo: Carter, assediato dalle critiche, piazzò il falco dell’inflazione Paul Volcker alla testa della Federal Reserve.

			Volcker aggredì l’inflazione come gli era stato ordinato: con determinazione instancabile, mirata. Per rallentare le richieste di prestiti, la Fed portò il tasso d’interesse dei Fed Funds al 20 per cento. Indebitarsi a quel tasso faceva superare il valore del prestito in meno di quattro anni. Nessuna impresa o proprietario di casa avrebbe potuto reggere un ritmo del genere. Questa draconiana stretta monetaria, in accoppiata allo shock petrolifero, bloccò l’inflazione. Ma a un costo pesante. Scatenò infatti una recessione a W, cioè caduta, ripresa e ricaduta, nel 1980 e nel 1982, una doppia recessione la cui prima parte (assieme alla crisi degli ostaggi a Teheran) costò la Casa Bianca a Jimmy Carter.

			Nel gennaio del 1981, un titolo del “New York Times” formulò la domanda che avevano tutti in mente: “Reagan potrà curare l’inflazione?”. Il nuovo presidente ereditò alcune sfide spinose: inflazione a doppia cifra, tassi d’interesse anch’essi a doppia cifra, ­risparmi e investimenti in pieno ristagno, crescita della produttività lentissima, disoccupazione cronica e peggiorata competitività sui mercati globali. “Questi problemi ammontano a un complesso problema economico noto, in mancanza di un termine migliore, come stagflazione,” spiegava il “Times”. “La campagna di Reagan per la presidenza era principalmente basata sul suo impegno a spezzare la presa della stagflazione sull’economia americana.”69

			Il tentativo di spezzare la presa mise i nervi a dura prova a livelli inauditi. “Quest’anno segnerà l’inizio di un esperimento volto a risolvere una crisi economica nazionale paragonabile al programma avviato dal New Deal quasi mezzo secolo fa,” spiegò il “Times”, definendo la stagflazione “un problema sotto tanti aspetti più irresolubile della depressione”.70 Il presidente Roosevelt aveva avuto un unico compito: riportare al lavoro gli americani, a qualsiasi costo. Invece Reagan doveva guarire un’inflazione cronica insieme alla disoccupazione e alla crescita a passo di lumaca.

			La dolorosa risposta arrivò sotto forma di tassi d’interesse mantenuti alti a livelli da paura, scatenando il secondo crollo della recessione a W. Quando i controllori del traffico aereo scesero in sciopero, Reagan li licenziò dal primo all’ultimo, inviando il messaggio che nessun posto di lavoro sindacalizzato era insostituibile. Questa decisione contribuì a smorzare le richieste di aumenti salariali, ma in fin dei conti furono i tassi d’interesse azzoppanti di Volcker a riportare sulla terra il livello dell’inflazione da quote stratosferiche. Reagan dichiarò finalmente vittoria sulla stagflazione nel 1983.

			Che cosa spiega realmente la stagflazione vissuta dagli Usa e da altre economie avanzate negli anni settanta? Risposta breve: gli shock petroliferi assieme a un’errata risposta che toglieva tante limitazioni alle aspettative inflazionistiche.

			Gli shock petroliferi, come tutti gli shock negativi dal lato dell’offerta aggregata, riducono la crescita potenziale e aumentano i costi di produzione. Questo mette in difficoltà le aziende che utilizzano petrolio, le quali devono ridurre il monte salari e/o aumentare i prezzi. Una politica monetaria permissiva abbassa il costo del capitale, aiutando le imprese a mantenere intatto il monte salari fino a quando ripartirà la domanda. Però alimenta ulteriori costi e aumenti dei prezzi.

			Alla fine degli anni sessanta la curva di Phillips offriva un modo per allineare i target dell’inflazione e della disoccupazione. Questa curva si basa su un rapporto inverso: l’inflazione di stipendi e prezzi rimane bassa quando c’è un’elevata disoccupazione, principalmente perché i lavoratori sono privi del potere di contrattare aumenti salariali e le aziende della possibilità di aumentare i prezzi. La curva segue un corso in cui i livelli di inflazione e disoccupazione vanno in direzioni opposte. In teoria, impostare la politica fiscale e monetaria in modo da influenzare la domanda sposterà l’inflazione e il tasso di disoccupazione nelle direzioni desiderate lungo questa curva: l’inflazione più alta porta a meno disoccupati; quella più bassa a più disoccupati.

			Almeno in teoria. La realtà è più spinosa. Le buone intenzioni sotto forma di politica monetaria permissiva possono rivelarsi un boomerang, soprattutto quando la disoccupazione supera un livello base “strutturale” (chiamato talvolta NAIRU, acronimo per Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, tasso di disoccupazione che non accelera l’inflazione), in cui un certo ammontare di cambiamenti economici e tecnologici tiene costantemente privi di lavoro alcuni di coloro che il lavoro lo cercano. Questo livello tende a fluttuare entro un range ristretto, sicuramente sotto il 5 per cento negli Stati Uniti. Però quando si verifica uno shock negativo dal lato dell’offerta il livello è superiore, e i tentativi di tenere la disoccupazione ai livelli preshock provocheranno solo un’inflazione superiore accrescendo le aspettative inflazionistiche.

			Milton Friedman s’è guadagnato un premio Nobel evidenziando una pecca nella curva di Phillips. Se le politiche monetarie permissive cercano di portare la disoccupazione sotto il livello normale, strutturale, le aspettative inflazionistiche aumentano. Lavoratori e imprese cercano aumenti salariali e dei prezzi che in seguito sopprimono la domanda. Meno domanda significa meno posti di lavoro. Non si nota alcun miglioramento della disoccupazione, però l’inflazione aumenta. Quindi la curva di Phillips a lungo termine è verticale. Il tasso di disoccupazione deve rimanere per forza al suo livello strutturale e ogni tentativo di portarlo al di sotto causerà un’inflazione sempre crescente.

			L’OPEC scatenò due grossi shock dal lato dell’offerta che spostarono la curva di Phillips. I passi falsi della politica aggravarono i loro effetti negativi. La teoria economica tradizionale raccomanda shock finanziari temporanei (aumentare l’offerta di soldi, abbassare i tassi d’interesse e fornire uno stimolo fiscale finanziato dal debito) e di adattarsi agli shock permanenti. Se perdo il lavoro ma ne troverò probabilmente un altro nei prossimi mesi, ha senso indebitarsi e proseguire con le spese normali fino a quando mi rimetterò in sesto. Se invece la perdita del posto è permanente e non rivedrò quasi di sicuro il mio reddito precedente, per esempio per problemi di salute che compromettono la mia produttività, allora il mio stile di vita e le spese dovranno adattarsi alle nuove circostanze. Altrimenti faccio bancarotta.

			Gli shock petroliferi furono permanenti: l’OPEC era una nuova forza che avrebbe continuato a comportarsi come un blocco unico, per lo più. Questo fece salire in permanenza il prezzo del barile e ridusse la futura crescita delle economie importatrici di petrolio. E fece anche salire il livello “strutturale” della disoccupazione. La risposta giusta sarebbe consistita nell’accettare queste spiacevoli novità. Le misure fiscali e monetarie restrittive al posto di quelle permissive avrebbero evitato l’inflazione fuori controllo. Se fossero state attuate, lo shock petrolifero non avrebbe causato un’impennata di salari e prezzi su tutta la linea. La crescita sarebbe stata stentata e il numero di disoccupati sarebbe aumentato, ma le economie avrebbero schivato i seguenti anni di devastante inflazione.

			Invece gli Stati Uniti e le altre economie avanzate reagirono come se gli shock petroliferi fossero fenomeni transitori: aumentarono i tassi d’interesse meno del necessario per controllare l’inflazione emergente e finanziarono lo shock con misure fiscali lassiste. Non correggemmo le aspettative di un livello di vita per sempre più basso, invece finanziammo e alimentammo lo shock permanente. Le misure monetarie e fiscali permissive incoraggiarono l’indebitamento per sostenere occupazione e consumi. L’osceno risultato, come predetto da Friedman, fu produrre un’inflazione più elevata e una persistente disoccupazione, le radici della stagflazione.

			Stiamo davvero sfrecciando verso un’inflazione più alta e la stagflazione? Prove sempre più numerose hanno iniziato a suggerire nel 2021 che fosse proprio così a chiunque seguisse le notizie economiche. L’inflazione, preannuncio della stagflazione, si è impennata grazie allo shock da Covid-19, che significava shock negativi sia dal lato dell’offerta che della domanda. La recessione da Covid-19 ha portato a un enorme e inedito stimolo monetario e fiscale nel 2020-2021 che, assieme alle strozzature nelle catene di fornitura globali, ai prezzi in salita delle commodity e a una riduzione dell’offerta di braccia, ha spinto l’inflazione a livelli non più visti dagli scorsi anni ottanta. Le cose sono andate peggiorando nel 2022, quando alcuni osservatori speravano che il recedere della pandemia riducesse i colli di bottiglia che causano l’inflazione. Invece l’invasione russa dell’Ucraina ha fatto salire i prezzi delle materie prime fornite sia dalla Russia che dall’Ucraina: petrolio e gas naturale, metalli per le industrie, fertilizzanti e prodotti agricoli. Poi la variante Omicron del Covid-19 ha colpito la Cina, e una draconiana politica Zero Covid ha portato alla chiusura di intere città che sono importanti hub dei trasporti, degli affari e degli scambi. Questo non ha fatto che intasare ulteriormente le catene globali di fornitura. Quando le merci scarseggiano, i prezzi salgono. L’inflazione è infatti salita nelle economie avanzate e nei mercati emergenti. Le severe siccità hanno poi aggravato le preoccupazioni sull’accesso al cibo, la ricetta per l’imprevedibilità: furono i pessimi raccolti in Russia e in Ucraina e una siccità in alcune parti del Medio Oriente a innescare nel 2010 sommosse per il cibo che lanciarono le Primavere arabe.

			“La Fed sta rischiando una recessione a tutti gli effetti,” ha commentato nel 2021 un editoriale della rivista “Bloomberg”.71 La sirena d’allarme è stata inconfondibile anche per BlackRock, la più grossa struttura di gestione patrimoniale al mondo. Il suo CEO ha lanciato l’allarme contro l’inflazione, ma intanto ricompensava il personale con un aumento dello stipendio dell’8 per cento. Gli affitti in ascesa sono sembrati un campanello d’allarme al responsabile degli investimenti della Pimco, il più grosso fondo di obbligazioni a gestione attiva degli Usa.72 Nel frattempo i fondi obbligazionari a prova di inflazione, pensati per proteggere gli investitori quando salgono i tassi d’interesse, dichiaravano afflussi record.

			La CNBC rilevava intanto un aumento clamoroso del 40 per cento nel costo delle commodity agricole, il più grosso balzo in un decennio dei prezzi delle derrate alimentari globali. La Deutsche Bank ha definito l’inflazione in ascesa una bomba a orologeria globale. “In una previsione estranea al sentire comune di politici e Wall Street, la Deutsche Bank ha diramato un fosco allarme, sostenendo che concentrarsi sugli stimoli mentre snobbi l’inflazione si rivelerà un errore se non a breve allora nel 2023 e oltre. Gli effetti potrebbero essere devastanti, in particolare per i più vulnerabili nella società,” ha riferito la CNBC.73

			L’economista Larry Summers, ex ministro del Tesoro, ha elo­giato gli aspetti chiave dell’aggressivo pacchetto di stimolo dell’amministrazione Biden, ma ha anche consigliato una certa cautela e criticato l’eccessivo stimolo fiscale. Ha scritto sul “Washington Post” che “c’è una possibilità che lo stimolo macroeconomico di dimensioni più prossime ai livelli della Seconda guerra mondiale che a quelli di una recessione normale scateni pressioni inflazioniste di un genere mai visto nell’arco di una generazione, con conseguenze per il valore del dollaro e per la stabilità finanziaria”.74

			Alcuni rapporti facevano sperare in una moderazione sostenuta. “Una misura chiave dell’inflazione futura si sta appianando,” segnalava il “Wall Street Journal” alla fine del luglio del 2021, citando un’analisi della University of Michigan secondo la quale le aspettative inflazioniste a un anno toccavano un massimo tredicennale in luglio. “Arriva un messaggio più rassicurante dalle aspettative da 5 a 10 anni a partire da ora: hanno toccato il 2,9 per cento ai primi di luglio, in lieve discesa dal 3 a maggio e vicino alla media del 2,8 per cento nelle analisi dal 2000 al 2019.”75 Ma poi le aspettative sull’inflazione sono aumentate di nuovo nella seconda metà del 2021 e in pieno 2022 mentre i prezzi delle commodity salivano ancora e l’inflazione toccava l’8,6 per cento in maggio.

			Per la cronaca, non scommetterei su queste aspettative inflazioniste. Quasi sempre sono sbagliate, di solito perché non riescono ad anticipare il genere di shock dal lato dell’offerta aggregata che si profila dritto sul nostro cammino.

			I segnali d’allarme sono refrattari alle interpretazioni esatte. Persino gli esperti hanno bisogno di apportare correzioni in corso d’opera. Il docente di Harvard ed ex capoeconomista del Fondo monetario Kenneth Rogoff ha cercato di placare i timori in un commento del “Financial Times” dal titolo Niente panico: un po’ d’inflazione non è una brutta cosa. Secondo lui, dopo un decennio di inflazione inferiore al previsto, poteva essere un vantaggio che il pendolo andasse nella direzione opposta. “Oggi l’inflazione Usa è molto più una cosa positiva che negativa,” ha scritto. “I prezzi stanno crescendo soprattutto perché l’economia statunitense sta andando enormemente meglio di quanto sembrava possibile un anno fa.”76 Invece pochi mesi dopo ha scritto un nuovo articolo di commento sui crescenti rischi di stagflazione.

			Il vicepresidente della Federal Reserve Randall Quarles, nel tentativo di placare l’allarmismo mentre l’inflazione ripartiva nella primavera del 2021, sottolineava la resilienza di un inquadramento economico attrezzato per affrontare la crescita lenta e l’inflazione che cova. “Non sono preoccupato di un ritorno agli anni settanta,” ha dichiarato persino mentre il rigonfio stato patrimoniale della Federal Reserve evidenziava una crescita record senza precedenti.77

			“Prince della Bridgewater confuta un ritorno agli anni settanta,” riferiva il “Financial Times” nel mese di giugno. Bob Prince, il codirettore degli investimenti della Bridgewater Associates, il terzo più grande hedge fund al mondo, era certo che le robuste spinte deflazioniste avrebbero moderato qualsiasi ascesa dei prezzi.78

			Poi, però, ai primi del 2022, mentre gli analisti speravano che le ricadute stagflazioniste del Covid-19 iniziassero pian piano a scemare, la Russia ha aggredito l’Ucraina e la produzione cinese s’è bloccata in risposta a un’altra ondata di Covid-19. La reazione iniziale a questo shock stagflazionistico, una pigra normalizzazione delle misure da parte di Fed, BCE e altre grandi banche centrali, con la scusa che era uno shock temporaneo e che la politica monetaria non può fare nulla contro lo shock negativo dal lato dell’offerta, ha alimentato un’ulteriore inflazione e le sue aspettative in una replica degli errori delle politiche degli anni settanta: per tutto il 2021 le banche centrali hanno rischiato di rimanere inerti nella lotta contro l’inflazione, solo per poi risvegliarsi troppo tardi alla realtà dell’inflazione persistente, nel 2022.

			Datemi pure del bastian contrario, però sentire eminenti esperti dire che non è vero mi allarma ancor di più.

			Quando i guai incombono, mi domando spesso come mai certe persone intelligentissime trascurano la faccia nascosta del problema. Nel 2020-2021 abbiamo riversato massicce quantità di soldi e uno stimolo fiscale in un sistema economico e finanziario già a mollo nella liquidità e nel credito, spedendo nella stratosfera i prezzi degli asset, eppure gli investitori con più da perdere non hanno paura se non quando è troppo tardi. Io vedo il disastro, loro vedono i soldi sul tavolo. Per un gestore di portafoglio che conosco bene, i quattrini facili sono come un cono gelato in un’afosa giornata d’estate. Mangialo prima che si squagli. Fin quando i soldi non costano nulla, lui ha pianificato di investire come un pazzo. E se le cose vanno storte? Il rischio di fallimento è ai minimi finché il governo funge da copertura sotto l’egida dell’allentamento quantitativo e del credito.

			Lungi dal preoccuparsi della stagflazione rovinando la festa, il CEO della Blackstone Stephen Schwarzman ha predetto una “valanga” di occasioni di investimento privato. Ha infatti spiegato al “Financial Times” che prevedeva la rinuncia di tanti proprietari prima delle nuove tasse per finanziare un massiccio stimolo economico. In un clima del genere, la Blackstone e due associate hanno sganciato 30 milioni di dollari per chiudere uno dei più grossi leveraged buyout a memoria d’uomo.79

			Con i prezzi delle case e dei titoli azionari che si impennavano negli Usa e in tutte le economie avanzate, anche i consumatori hanno gettato al vento la cautela. Debito e spesa sono schizzati grazie a una massiccia crescita dei risparmi da Covid e della domanda repressa.

			Con il crescere del rischio e l’accumularsi del debito nei settori pubblico e privato, tutti chiedono a gran voce di più. Dà dipendenza. “L’inflazione è come l’alcolismo,” metteva in guardia Milton Friedman. “In entrambi i casi, quando inizi a bere o quando inizi a stampare troppa moneta, prima ne senti gli effetti piacevoli, mentre quelli nocivi arrivano soltanto dopo. È per questo che in entrambi i casi c’è la forte tentazione a superare il segno, a bere troppo e stampare troppi soldi. Allorché si arriva alla cura è l’inverso. Quando smetti di bere o di stampare soldi, prima vengono gli effetti nocivi mentre quelli buoni arrivano soltanto dopo. Ecco perché è così difficile tener duro con la terapia.”80 Ci aspetta un brutto doposbronza a causa di un sistema economico e finanziario dipendente dalla liquidità. La Fed ha aggiunto altro alcol alla ciotola del punch e ha lasciato proseguire la festa invece di togliere l’alcol di mezzo come avrebbe dovuto fare.

			Per gran parte del 2021 ha tenuto banco il dibattito per decidere se il rialzo dell’inflazione, arrivata al 7 per cento alla fine dell’anno, era transitorio o persistente. La Fed e tanti economisti di Wall Street sostenevano che era transitorio. Economisti come Larry Summers, Olivier Blanchard e Mohamed El-Erian si schieravano invece nel campo dell’inflazione persistente, sostenendo che l’economia si stava surriscaldando. Anch’io ero posizionato su questo fronte, ma in parecchi articoli ho sostenuto che si profilava all’orizzonte la stagflazione, non una semplice inflazione da surriscaldamento.81 Ai primi del 2022 persino la Fed ha gettato la spugna, ammettendo che il rialzo dell’inflazione non era transitorio. Ma a quel punto l’inflazione e le aspettative inflazioniste avevano levato l’ancora e la Fed era ormai dietro di un giro. Poi l’invasione russa dell’Ucraina ha dato un’ulteriore spinta al tasso d’inflazione. È salito nel maggio del 2022 all’8,6 per cento, rimanendo sempre sopra il 2 per cento posto come target della Fed e delle altre banche centrali, e le aspettative inflazioniste sono rimaste alte in pianta stabile.

			Nel 2021 il dibattito economico chiave vedeva la “squadra temporanea” schierata contro la “squadra permanente”, che si affrontavano sull’ascesa dell’inflazione nelle economie avanzate. Era transitoria o permanente? Nel prosieguo dell’anno ha vinto la “squadra permanente”, e nel 2022 persino la Fed e le altre banche centrali hanno abbandonato l’idea errata che l’inflazione fosse transitoria.

			Però il dibattito ha assunto presto una nuova dimensione. Finalmente le autorità monetarie delle economie avanzate si sono attivate per impedire che l’ansia inflattiva generasse altra inflazione, il cosiddetto “disancoraggio delle aspettative inflazioniste”. Con l’unica eccezione della Banca del Giappone, paese in cui la salita dei prezzi rimaneva ostinatamente bassa, le banche centrali hanno abbandonato gradualmente l’allentamento quantitativo e creditizio e aumentato i tassi d’interesse, ripetendo che le misure più severe potevano riportare l’inflazione al target del 2 per cento senza causare una recessione, la descrizione da manuale dell’atterraggio morbido.

			Però chi elabora strategie si trova di fronte un dilemma. Quando prendono corpo gli shock stagflazionisti, l’inflazione in salita e la crescita che rallenta minano ogni prospettiva di atterraggio morbido. Se le banche centrali sono più interessate all’inflazione che alla crescita, dovrebbero alzare i tassi e irrigidire le condizioni finanziarie più velocemente e più tempestivamente. Però un precipitoso irrigidimento della politica monetaria può favorire un atterraggio disastroso, cioè disoccupazione e recessione. Anteporre la crescita all’inflazione pone il dilemma opposto. In questo caso domina l’atteggiamento attendista. Le autorità potrebbero non reagire in tempo per domare l’inflazione mentre cercano di evitare la recessione.

			Pertanto il grande interrogativo del 2022 era se le banche centrali, finalmente impegnate a combattere l’inflazione permanente, sarebbero riuscite a conseguire un atterraggio morbido o se avrebbero favorito quello disastroso. Io appartengo al secondo campo. La reazione politica è arrivata troppo tardi. Quindi prevedo una probabilità al 65 per cento di una recessione entro il 2024.

			Nei momenti normali sono le catene globali di fornitura a sostenere la crescita. Invece nei tempi in cui domina l’incertezza, gli shock negativi dal lato dell’offerta fanno grossi danni. Un report dello studio di consulenza Accenture ha appurato che il 94 per cento delle imprese nell’elenco Fortune 1000 accusava problemi gravi della catena di fornitura a causa della pandemia,82 e i ritardi continuano.

			Uno shock negativo dal lato dell’offerta in un unico settore, petrolio ed energia, bastò a scatenare l’inflazione negli anni settanta. Dodici stati arabi imposero il primo embargo petrolifero nell’ottobre del 1973 per punire gli alleati di Israele. Un altro embargo seguì nel 1979 la Rivoluzione islamica in Iran.

			Oggi conto all’orizzonte non uno ma undici potenziali shock negativi globali dell’offerta che incombono nel medio termine. Ognuno influenza gli altri. Tutti riducono la crescita potenziale, il PIL potenziale e aumentano i costi di produzione con conseguenze inflattive. Ognuno è una potenziale megaminaccia. Una serie molteplice di shock nel prossimo decennio non mi stupirebbe. Assieme alle politiche monetarie e fiscali permissive e ai livelli allarmanti di debito, scateneranno una stagflazione che potrebbe far sembrare quella degli anni settanta una semplice partitella di riscaldamento. Questi shock negativi stagflazionisti dell’offerta aggregata sono:

			
					Il rapido invecchiamento della popolazione devasterà i mercati sviluppati ed emergenti. Il bacino in via di riduzione dei giovani lavoratori costringerà i datori di lavoro ad aumentare gli stipendi se vogliono ricoprire i posti vacanti. Inoltre i lavoratori attivi risparmiano e producono. I pensionati attingono invece ai risparmi per coprire il costo della vita. Quindi l’invecchiamento distorce il rapporto tra spesa e produzione con un effetto inflattivo. I costi in aumento e la crescita che rallenta evocano la stagflazione.

					Per decenni l’emigrazione dal povero Sud globale al ricco Nord globale ha aiutato i datori di lavoro a reperire braccia senza una significativa pressione sulle paghe. Nell’attuale ambiente politico globale, le limitazioni draconiane all’emigrazione priveranno i datori di lavoro di questa opzione quando i dipendenti premeranno per gli aumenti. L’inflazione degli stipendi accelererà.

					La deglobalizzazione, il protezionismo e le misure intese a proteggere lavoratori e aziende nazionali puniranno le economie invece di rafforzarle. Limitando i traffici globali di merci, servizi, capitali, tecnologia, dati e investimenti, imporranno prezzi più alti delle importazioni e costi in aumento della produzione, e fiaccheranno la crescita.

					Il rientro in patria delle fabbriche potrà migliorare la sicurezza delle catene di fornitura, ma spostare la produzione dai mercati emergenti a basso costo come la Cina verso mercati sviluppati più amichevoli ma a maggior costo stimolerà il rincaro dei prezzi. Quando la sicurezza sostituisce l’efficienza nell’allocazione dei capitali, i costi di produzione aumentano. Aspettatevi rincari dei prezzi delle importazioni, colli di bottiglia nelle forniture e impreviste conseguenze quando i politici nazionalisti dalla mente ristretta sono contrari alla globalizzazione.

					L’accanita concorrenza tra Usa e Cina sta già diventando una Guerra fredda. Le limitazioni agli scambi biunivoci e i dazi potrebbero essere solo le salve d’apertura di molto altro a venire, in special modo nella tecnologia, nei traffici di merci, servizi, investimenti, dati e informazioni. Perché favorisce la stagflazione? Soltanto nel campo vitale delle reti 5G, i sistemi occidentali costano il 50 per cento in più delle alternative cinesi, a cui rinunciamo per via dei timori sulla sicurezza nazionale, ma è una decisione costosa. Oppure i microchip. La domanda dalla Cina ha portato a record dei prezzi e a blocchi della produzione auto che necessita di microprocessori. Se la Cina rivendica Taiwan, impossessandosi di alcuni importanti produttori di microchip, uno shock globale dal lato dell’offerta potrebbe causare danni più ampi dello shock petrolifero negli anni settanta. Queste allarmanti ripercussioni impallidiscono davanti alle conseguenze possibili nel caso che le pretese cinesi provocassero un conflitto armato con gli Usa a causa di Taiwan.

					Altri shock geopolitici derivanti dalla nuova Guerra fredda tra la Cina con i virtuali alleati, Russia, Iran e Corea del Nord, e l’Occidente possono causare una stagflazione. L’invasione russa dell’Ucraina fa salire i prezzi di energia, cibo e altre materie prime cruciali nelle catene globali di fornitura e nei processi di consumo e produzione. Se alla fine l’Iran avrà il nucleare, ed è possibile se un transitorio nuovo accordo con gli Usa venisse di nuovo affondato da un’amministrazione repubblicana nel 2024, allora gli israeliani potrebbero decidersi a colpire l’Iran, essendo l’Iran nucleare una minaccia esistenziale a Israele, e questo scatenerebbe uno shock petrolifero grave quanto se non più dei due shock degli anni settanta. Una Corea del Nord irrequieta e sanzionata sta mostrando di continuo i denti e lancia missili balistici nelle acque tra Corea del Sud e Giappone. Se queste provocazioni dovessero aumentare, e a un certo punto lo faranno data la nuova Guerra fredda tra le quattro potenze revisioniste e l’Occidente con i suoi alleati asiatici, devasterebbero le catene globali di fornitura che vedono operare Corea del Sud, Giappone e altre nazioni asiatiche in quelle acque contese come hub industriali chiave dell’Asia. Gli shock geopolitici, come abbiamo imparato negli anni settanta, subito dimenticandocene, sono gravemente stagflazionisti. E ora stiamo entrando in una fase di depressione geopolitica che inizia con l’invasione russa dell’Ucraina.

					Il cambiamento climatico globale scatenerà pressioni stagflazioniste in almeno tre modi. a) Enormi parti di pianeta si desertificheranno per la siccità. Anche le regioni molto lontane da Medio Oriente, Nordafrica e Africa subsahariana sono vulnerabili. La carenza di acqua sta compromettendo la produzione agricola e zootecnica in tutta la California e negli stati sudoccidentali degli Stati Uniti, tra le varie aree. b) La tendenza verso la decarbonizzazione ha causato un calo degli investimenti nello sviluppo dei combustibili fossili senza aver generato ancora un incremento sufficiente della fornitura di energia verde. I prezzi dell’energia dovrebbero crescere fin quando persiste questo squilibrio, e per chiudere il gap entro un decennio ci vorrebbe una corsia preferenziale per l’energia verde, ipotesi improbabile. c) I disastri “naturali” e i conseguenti problemi umani bloccheranno la fornitura e la produzione di beni vitali. Tante fabbriche chiuderanno quando si verificheranno eventi meteo estremi, alluvioni ma anche incendi e siccità.

					Le pandemie globali si stanno succedendo con maggiore frequenza e virulenza. Gli esseri umani che vivono a stretto contatto con gli animali portatori di patogeni (anche perché gli ecosistemi animali sono distrutti dal cambiamento climatico globale) e la fusione del permafrost nella tundra siberiana, che porta allo scoperto batteri e virus rimasti congelati per millenni, potrebbero far sembrare una passeggiata di salute questo Covid-19. Le catene di fornitura dipendono da persone sane che consegnano merci e servizi, e dai traffici transfrontalieri liberi. I rallentamenti e le interruzioni compromettono ogni passaggio della produzione, soprattutto quando le giacenze in magazzino dipendono dalle reti just-in-time. E il Covid-19 e la guerra in Ucraina hanno portato a limitazioni dell’esportazione di merci vitali perché gli stati cercano di arrivare all’autosufficienza di prodotti farmaceutici, protezioni sanitarie, derrate alimentari e prodotti agricoli.

					La crescente e giustificata campagna contro la disparità dei redditi e della ricchezza spinge per leggi e misure a favore di aumenti della paga, e anche pro lavoro e pro sindacati, che però possono rivelarsi un boomerang come negli anni settanta. Lo stimolo fiscale punta sempre di più a proteggere i lavoratori, i disoccupati e chi è rimasto indietro, pertanto la crescita dei salari può accelerare, causando un rialzo dell’inflazione in una spirale prezzi-salari.

					I ciberattacchi sempre più frequenti e dannosi sconvolgono le catene di fornitura, come hanno imparato nel 2021 gli oleodotti e gli impianti per la lavorazione della carne. Anche le infrastrutture critiche sono vulnerabili, non ultime le reti energetiche e le strutture finanziarie. Nell’agosto del 2021, NASA e HUD, due agenzie federali, hanno superato a stento la verifica della loro sicurezza digitale. Rimane tutto da vedere se gli investimenti massicci nella cibersicurezza renderanno il grosso dei settori sicuro per milioni di consumatori. Nella migliore delle ipotesi, aggiornare e proteggere sistemi enormi costerà centinaia di miliardi di dollari e aumenterà i costi di produzione. Nella peggiore, i ciberattacchi devastanti intralceranno sempre di più la crescita.

					Il crescente uso militare del dollaro statunitense, e dopo la guerra russa in Ucraina anche delle altre maggiori valute dei paesi alleati con Washington, tramite il crescente ricorso a sanzioni commerciali e finanziarie, rischia di sabotare il ruolo del dollaro come principale valuta di riserva globale e scatenare un inflazionistico crollo disordinato del biglietto verde. Negli anni settanta lo shock inflazionistico fu causato dalla fine del Gold Exchange Standard. Ricorderemo un giorno che le sanzioni commerciali e finanziarie imposte da Usa e alleati contro la Russia, a partire dall’effettivo congelamento delle sue riserve all’estero, sono state un pretesto per la Russia, la Cina e gli altri nemici dell’Occidente per scaricare il dollaro Usa come principale valuta di riserva globale e creare una sua alternativa che non dipendesse da conti in dollari, pagamenti in dollari, finanziamenti in dollari e dollaro come riserva di valore. Le guerre finanziarie causate dagli shock geopolitici e dai cambiamenti nel potere geopolitico portano da secoli al declino di alcune valute come valuta di riserva globale e all’ascesa di altre. Il tramonto del dollaro Usa con il suo successivo deprezzamento sarebbe altamente inflattivo e stagflazionista dato che quasi tutte le materie prime sono prezzate in dollari e il crollo del valore della valuta Usa aumenterebbe il loro costo in dollari. Inoltre le sanzioni commerciali e finanziarie innescate dagli eventi geopolitici devastano, come è successo nel 2022, le catene globali di fornitura che si basano su pagamenti e finanziamenti in dollari e sul funzionamento senza intoppi dei mercati finanziari globali, a partire dal funzionamento del sistema Swift per le transazioni commerciali e finanziarie internazionali. Le guerre finanziarie portano a problemi finanziari stagflazionisti e alle eventuali innovazioni che analizzeremo nel prossimo capitolo.

			

			Nella sezione seguente analizzeremo più nel dettaglio gli incombenti shock negativi stagflazionisti dal lato dell’offerta. Nel prossimo decennio i danni e i problemi economici da stagflazione potrebbero essere anche peggiori di quanto accadde negli anni settanta. Allora avevamo il problema dell’inflazione ma non del debito. I rapporti del debito pubblico e privato con il PIL erano una frazione dei livelli attuali. Durante la Crisi finanziaria globale del 2008 fummo fortunati. L’eccesso di debito pubblico e privato scatenò una crisi finanziaria, ma non c’era il problema dell’inflazione dato che il colpo alla crescita veniva da un collasso della domanda dopo una stretta sul credito. Entrambe le volte ce la cavammo relativamente con poco. Però, se metti insieme i due problemi, più una bolla che scoppia, allora nel prossimo decennio ci troveremo in terra sconosciuta: una crisi globale finanziaria e del debito più la stagflazione. Sarebbe orrendo. Per quanto possa suonare esagerato, è assai probabile.

			Gli ottimisti sostengono che possiamo ancora sperare che l’innovazione tecnologica inneschi shock positivi dell’offerta aggregata ed eserciti una pressione disinflattiva nel tempo. Forse andrà così, ma l’impatto del cambiamento tecnologico sulla produttività aggregata rimane poco chiaro nei dati provenienti dalle economie avanzate, che dimostrano una crescita quasi inesistente della produttività. Come che sia, intelligenza artificiale, automazione e robotica non sono un bene in assoluto. Se migliorano al punto da creare una significativa deflazione, probabilmente devasteranno interi mestieri e settori, allargando le già grandi disparità di reddito e patrimonio. Questo favorirà una reazione politica ancor più potente di quella che abbiamo già visto, accompagnata da conseguenze stagflazioniste.

			Siamo attualmente all’inizio di una serie di shock aggregati dal lato dell’offerta. Nel tempo alimenteranno il rischio di una stagflazione e anche di una mastodontica crisi del debito. Non sto dicendo che scoppierà domani, o l’anno prossimo, sebbene si stiano già profilando shock stagflazionisti. Succederà al rallentatore anche se i disagi del Covid-19 e la guerra in Ucraina sono stati le prime salve d’artiglieria di questo lento disvelarsi. Però siamo nei pasticci. Con un livello tanto elevato di debito, cercare di normalizzare i tassi d’interesse potrebbe far crollare il mercato borsistico e delle obbligazioni e alla fine l’intera economia. Come abbiamo visto nel precedente capitolo, le banche centrali sono finite in una “trappola del debito”. I loro obiettivi e strumenti sono diventati sempre meno convenzionali in un caso classico e terrificante di eterogenesi dei fini, quello che chiamano in guerra “allargamento della missione”.

			La strada di minore resistenza propende politicamente verso i grandi deficit fiscali e monetizza in pratica il debito stampando moneta. Una strategia del genere richiederà enormi trasfusioni di nuovi quattrini. Negli anni questo “helicopter money”, la metafora del denaro lanciato dall’elicottero, consentirà all’inflazione di cancellare il valore reale del debito nominale a tasso fisso. Ma c’è un problemino: quasi tutto il debito non è a tasso fisso. Perciò nel tempo l’inflazione farà aumentare i tassi reali. Un servizio del debito sempre più oneroso scatenerà enormi crisi nei settori del debito pubblico e privato. La trappola del debito in cui ci troviamo oggi incontrerà presto l’inflazione di domani. Se ci serve un nome per la crisi che incombe su di noi, chiamiamola “Grande crisi stagflazionista del debito”.83
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			6. 
Crolli valutari e instabilità finanziaria

			Quando funzionano come dovrebbero, i sistemi monetari e finanziari efficienti sostengono la stabilità dei prezzi e della finanza. L’immensa rete di transazioni opera senza intoppi in tutto il pianeta, spostando risorse, merci finite, pagamenti e capitali con minimi attriti. Compratori, venditori, mutuatari, investitori e prestatori possono contare sul fatto che le banche centrali freneranno l’inflazione e manterranno stabili le valute nei mutevoli climi economici e cicli degli affari. Una valuta stabile, il dollaro Usa nell’ultimo secolo, è l’àncora di questo sistema monetario e finanziario internazionale in cui le transazioni di merci, servizi, capitali, lavoro, tecnologia e dati richiedono una moneta di riserva globale stabile e accettata per lubrificare i traffici internazionali e la globalizzazione.

			Almeno in teoria. Nella pratica, decenni di esperimenti e innovazioni in campo finanziario hanno creato una realtà assai diversa. Le misure e gli obiettivi non convenzionali delle banche centrali indotti dalla Crisi finanziaria globale e dalla pandemia di Covid-19 hanno inondato le economie avanzate con quantità senza precedenti di moneta. L’intervento repentino e a effetto ha evitato le recessioni, ma a quale costo alla lunga? E adesso la guerra finanziaria rischia di minare perfino il ruolo del dollaro Usa come valuta di riserva globale, come àncora della stabilità finanziaria e monetaria internazionale. Abbiamo già parlato delle sfide dell’inflazione, della stagflazione e delle bolle degli asset alimentate dal denaro facile. In questo capitolo parleremo di una minaccia più impalpabile e insidiosa di instabilità finanziaria e caos.

			Invece di mettere un freno ai loro esperimenti e usare le dovute cautele, le banche centrali hanno accelerato in questi ultimi anni l’allargamento della loro missione. Qual è esattamente il ruolo della Fed e delle altre banche centrali? Un tempo si curavano esclusivamente della stabilità dei prezzi. Poi hanno preso di mira la crescita e la disoccupazione. Dopo la Crisi finanziaria globale hanno iniziato a interessarsi pure della stabilità finanziaria. Adesso hanno anche adottato il “target dell’inflazione media”, usando gli strumenti a loro disposizione per tentare di arrivare a un livello stabile attorno al 2 per cento nel tempo, permettendo che fosse superato su base temporanea. Questi obiettivi sono tutti compatibili? E che cos’altro hanno in programma? Alcuni discorsi recenti dei banchieri centrali citano di prammatica il cambiamento climatico e la disuguaglianza dei redditi e dei patrimoni. Nessuna persona sana di mente mette in dubbio che queste minacce possano scuotere l’economia mondiale, ma chiedere ai banchieri centrali di combattere battaglie politicamente connotate apre un vaso di Pandora e allontana il loro sguardo dalle priorità vitali che sono di solito attrezzati per gestire. Oggi le principali divise come il dollaro vengono usate anche come armi per conseguire obiettivi di politica estera e sicurezza nazionale, come il congelamento delle riserve estere della Russia e le altre sanzioni finanziarie del 2022. Simili sanzioni sono state imposte in passato a Iran e Corea del Nord, e potrebbero essere imposte in futuro alla Cina se la rivalità con gli Stati Uniti dovesse aggravarsi in maniera significativa. Insomma, le banche centrali e i ministeri del Tesoro sono sempre più coinvolti nella politica estera e nella sicurezza nazionale. Alla resa dei conti, se le banche centrali sono azzoppate da agende conflittuali e da molteplici obiettivi, il valore delle nostre valute è a rischio.

			“Perché la Fed ritiene che la sua autorità di organismo di vigilanza si estenda ai temi climatici?” domandavano Alexander William Salter e Daniel J. Smith, i due autori di un editoriale del “Wall Street Journal” del marzo del 2021 intitolato Fine dell’allargamento della missione della Fed.84 Salter e Smith imputano questa esagerazione al Dodd Frank Act, una legge che ha collegato il cambiamento climatico al rischio sistemico nel settore finanziario. Non è difficile capire come migliaia di miliardi di dollari di costi connessi al clima rischino di far deragliare le economie e perché i banchieri centrali dovrebbero esserne preoccupati, però è più difficile capire che cosa possano fare in proposito.

			Rispondendo alle critiche, i banchieri centrali spiegano che il cambiamento climatico è una forza che non possono ignorare. “Non lo considero un tema centrale a cui stiamo rispondendo con la politica monetaria su base giornaliera,” ha detto ai partecipanti a un evento organizzato dall’American Enterprise Institute la presidentessa della Federal Reserve di San Francisco Mary Daly. “La banca centrale ha un ruolo importante nel garantire che gli istituti bancari siano preparati ai rischi diretti dei gravi eventi climatici e della transizione planetaria alle nuove fonti d’energia.”85

			La disuguaglianza è un altro grave problema che rischia di lacerare il tessuto sociale e sta favorendo il populismo in politica e il nazionalismo in economia. Inoltre, più alta è l’inflazione, maggiore è il divario tra chi ha e chi non ha. Pertanto abbassare la disuguaglianza dei redditi è diventata un’altra priorità delle banche centrali come la Fed, che ora persegue l’obiettivo di “un ampio e inclusivo massimo impiego”, dove il termine inclusivo implica affrontare le disuguaglianze e ridare il lavoro a chi è rimasto indietro in una recessione: donne, minoranze e poveri. Ma anche qui, tutte queste priorità possono essere conflittuali? Quali saranno perse per strada?

			L’invasione russa dell’Ucraina ha portato a un ulteriore allargamento della missione delle banche centrali, le quali si presume diano un contributo, con le sanzioni finanziarie, agli obiettivi della sicurezza nazionale degli Usa e delle nazioni occidentali: l’uso del dollaro come arma, il congelamento dei beni all’estero della banca centrale russa conservati in parte presso le banche centrali e le istituzioni finanziarie dell’Occidente, le limitazioni all’uso del sistema Swift per i pagamenti internazionali. L’uso delle valute come arma per la sicurezza nazionale è l’estrema frontiera del travalicamento della missione delle banche centrali, a partire dalla Fed.

			La Fed, nello specifico, ha un problema più serio, ed è una megaminaccia. Da decenni il dollaro statunitense è la “valuta fiat”, la moneta legale del sistema finanziario globale. È stata la più affidabile di tutte le valute, quindi quella che quasi tutti i paesi vogliono detenere come riserva. È un grosso vantaggio per gli Stati Uniti: la domanda di dollari conferita dal loro status di valuta di riserva globale implica che Washington può indebitarsi a minor costo e più a lungo per finanziare il proprio disavanzo fiscale e commerciale che cresce a dismisura. Ma se il mondo non ha più fiducia nel dollaro, in particolare quando i disavanzi gemelli Usa, quello fiscale e quello delle partite correnti, diventano più grossi e il dollaro è usato sempre più spesso come arma di politica estera e per la sicurezza nazionale? E se ci sono alternative, tra cui alcune opzioni innovative e inedite che cortocircuitano il ruolo del dollaro come valuta di riserva internazionale? Come ha ricordato un arguto commentatore sul “Wall Street Journal” nel marzo del 2022 dopo l’imposizione delle sanzioni alla Russia, “le sanzioni hanno dimostrato che le riserve valutarie accumulate nelle banche centrali possono essere sequestrate. La Cina prende nota, e questo può ristrutturare la geopolitica, la gestione economica e persino il ruolo internazionale del dollaro Usa”.86

			Nel settore privato le innovazioni hanno reinventato la finanza. I sistemi privati di pagamento digitale sfidano l’esistenza delle banche commerciali, delle banche centrali e delle stesse monete che producono. La prospettiva per le banche si farebbe ancor più fosca se le valute digitali dovessero in potenza sostituire la moneta fiat emessa dai governi. Il mercato crypto è ancora relativamente ridotto, ma sta crescendo in fretta. Alla fine del 2021 il valore delle monete digitali superava i 2500 miliardi di dollari, quasi raddoppiato in un anno, anche se alquanto volatile ogni giorno e mese. Infatti nel giugno del 2022 il valore di mercato è sceso a 1000 miliardi per il brusco collasso del loro prezzo. Nel 2008 non esisteva nessuna di queste valute. Prendendo nota, tutte le grandi banche centrali hanno iniziato a studiare le possibilità delle monete digitali emesse da una banca centrale, una strada con significative occasioni e qualche trappola insidiosa.

			Tutte queste innovazioni finanziarie e altri cambiamenti nei mercati della finanza inducono a porsi serie domande sulla stabilità del sistema di fronte alle megaminacce. Le misure monetarie quanto possono diventare ancor di più non convenzionali? Quali sono le potenziali conseguenze nefaste di questi esperimenti? Le valute fiat sopravvivranno come resilienti riserve di valore, unità di conto e mezzo di scambio, oppure le attuali misure le svaluteranno per essere sostituite dall’innovazione finanziaria? Le crisi finanziarie diventeranno più frequenti e virulente? Unioni monetarie come l’eurozona favoriranno la prosperità o un collasso? Il dollaro statunitense manterrà il suo ruolo di moneta di riserva globale o sarà sostituito dal renminbi cinese o da altri assetti ora che il dollaro è sempre più usato come arma? Le criptovalute sostituiranno tutte le monete tradizionali oppure le valute digitali emesse dalle banche centrali prevarranno e le soppianteranno? I costi elevati e le inefficienze condanneranno a morte venerabili istituzioni finanziarie facendo subentrare una finanza decentrata basata sulla tecnologia blockchain? Oppure la centralizzata fintech, termine che preferisco a DeFi, sfiderà le banche e le istituzioni finanziarie? Queste domande critiche richiedono risposte intelligenti.

			I dati continuano ad affluire. A questo punto possiamo solo indicare conclusioni incerte, anche se dobbiamo assolutamente capire il futuro dei soldi, della finanza e delle valute di riserva, stabili o instabili che siano. Due o tre inciampi basterebbero a innescare shock economici che andrebbero immediatamente fuori controllo. Se l’innovazione finanziaria e monetaria sfocia nel caos e nell’instabilità e non in un sistema monetario e finanziario più stabile, entreremo sul serio in territorio megaminaccia.

			Il ghiaccio su cui ci inoltriamo non è mai sembrato più sottile e precario a osservatori come Peter R. Fisher, ex alto funzionario del Tesoro Usa e della Federal Reserve di New York. “Oggi sono angosciato come non mai riguardo al mondo della finanza,” ha dichiarato al podcast “Frontline” nel novembre del 2021.87 “La Fed ha gonfiato i prezzi degli asset in un modo che sta creando una mezza illusione. Credo che siano altissime le probabilità di considerare questa azione della Fed un errore madornale e una delle più grandi calamità finanziarie di tutti i tempi.” E Ray Dalio, il fondatore di Bridgewater, il più grosso hedge fund, ha affermato nel 2021: “La moneta fiat porta alla fine alla svalutazione del denaro”.88 In effetti il recente balzo dell’inflazione nel 2021-2022 a seguito di uno stampaggio di soldi e di stimoli fiscali senza precedenti conferma questa opinione. Inoltre le sanzioni finanziarie imposte da Washington e alleati alla Russia nel 2022 creano una maggiore incertezza monetaria e finanziaria a livello globale. Perfino il modesto inasprimento della politica monetaria della Fed e delle altre banche centrali ha causato un importante scombussolamento nei mercati finanziari nella prima metà del 2022.

			Come siamo arrivati a questo? Quando gli storici dell’economia identificano le cause, quasi tutti concordano nel dire che questa sperimentazione delle banche centrali, lo scriteriato allargamento della missione, la militarizzazione delle valute di riserva e la perdita di indipendenza hanno avuto conseguenze catastrofiche.

			La Federal Reserve ne ha fatta di strada dalle origini. Dopo tre anni di battaglie legislative, nel 1913 il 63° Congresso approvò la Public Law 63-43, “una legge per regolare la fondazione delle banche della riserva federale, fornire una valuta elastica, permettere mezzi di riattualizzazione della carta commerciale, avviare una più efficace supervisione delle banche negli Stati Uniti e altri scopi”.89 Il presidente Wilson firmò la legge nel dicembre del 1913, facendo degli Stati Uniti l’ultima grande economia a creare una banca centrale. Sostituì in questo modo il finanziere J.P. Morgan nel ruolo di baluardo della forza economica della nazione e della stabilità finanziaria dopo che un’altra corsa agli sportelli, nel 1908, aveva portato alla luce del sole la debolezza e l’instabilità di un sistema privo di una banca centrale.

			Il mandato iniziale della Fed era solo quello di mantenere la stabilità del sistema bancario americano. C’erano due modi di vigilare contro le ripetute e distruttive corse agli sportelli: primo, fornire un’assicurazione ai depositi di ogni correntista; secondo, creare un prestatore di ultima istanza che contribuisse a mantenere l’offerta di denaro e stabilizzasse i prezzi. All’inizio la Fed doveva in teoria assolvere a entrambe le funzioni, ma in seguito, nel 1933, il Congresso creò la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) per assolvere la prima. I critici che temevano un’eccessiva concentrazione di potere in mani private tirarono un sospiro di sollievo, un individuo come J.P. Morgan non avrebbe più avuto un ruolo tanto potente sulle finanze della nazione.

			La Fed difese la stabilità per tutta la Prima guerra mondiale, ma è noto che non riuscì a sventare la Grande depressione e forse la aggravò rifiutandosi di intervenire per salvare le banche e mantenendo una presa ferrea sull’offerta di liquidità. Questo errore violò il suo mandato. Fu in parte causato dall’errata opinione che, salvando banche illiquide ma solventi e altri agenti privati, avrebbe favorito l’azzardo morale. Nelle sue memorie il presidente Hoover ricordava che il suo ministro del Tesoro, Andrew Mellon, gli aveva consigliato di “liquidare lavoro, liquidare magazzini, liquidare gli agricoltori, liquidare l’immobiliare. Eliminare il marcio dal sistema”. Il risultato fu una disastrosa Grande depressione.90

			Ci volle il genio dell’economista John Maynard Keynes per proporre un’uscita dalla palude economica, sostenendo che durante le recessioni e le depressioni, quando la domanda langue, le banche centrali e le autorità fiscali devono aiutare l’economia a fermare la discesa attraverso un allentamento monetario e fiscale. Così, de facto, la Fed e le banche centrali iniziarono a pensare alla stabilità economica più che a quella finanziaria, ancor prima che diventasse il loro mandato formale. Ci vollero una Seconda guerra mondiale e un enorme intervento nell’economia per rilanciare gli Stati Uniti verso una crescita importante.

			Negli anni, il mandato della Fed oscillò tra priorità conflittuali. Giacché un importante obiettivo pubblico consiste nel mantenere il massimo impiego sostenibile, il Congresso assegnò alla Fed un mandato, oltre alla stabilità dei prezzi: tenere entro certi limiti il numero dei disoccupati.91 Quando l’inflazione e la disoccupazione peggiorarono entrambe negli anni settanta, gli alti papaveri dissero di aspettare un attimo perché le misure monetarie molto lasche causano un’inflazione elevata. Abbiamo visto tutti quanto ci costa l’inflazione. Facciamo sì allora che le banche centrali siano indipendenti e si assegni loro un unico obiettivo chiave: la stabilità dei prezzi. I prezzi stabili smussano l’inflazione e le conseguenze negative che svalutano le monete fiat.

			Molte banche centrali, preoccupate per la stagflazione che si dimostrava tanto problematica da debellare, ma non la Fed, tornarono a concentrarsi soltanto sulla stabilità dei prezzi, proponendo un target inflazionistico che incoraggiasse l’erogazione di prestiti senza compromettere il livello dei prezzi. La Fed, la Banca d’Inghilterra e la Banca centrale europea recentemente creata decisero insieme che il 2 per cento suonava perfetto. “Anche se gli aspetti precisi del target inflazionistico differivano da paese a paese, l’inquadramento centrale esprimeva sempre un obiettivo inflattivo come meta primaria della politica monetaria,” dichiarò nell’agosto del 2020 Jerome Powell, presidente della Federal Reserve a un simposio organizzato dalla Federal Reserve Bank di Kansas City.92 Tuttavia, diversamente dalle altre banche centrali, la Fed aveva pur sempre un doppio mandato, pertanto rimase parte della sua missione, oltre alla stabilità dei prezzi, anche la ricerca del massimo impiego.

			Il target inflattivo fece il suo dovere per oltre due decenni, avviando un periodo di prolungata stabilità economica noto come la Grande moderazione, dalla metà degli anni ottanta alla metà del primo decennio del Duemila. Arrivarono e se ne andarono alcune recessioni modeste e la bolla delle dot-com nel 2000-2001 senza duraturi sconquassi. Fino alla Crisi finanziaria globale del 2008, la politica monetaria fu governata da una leva ben precisa: il tasso che le banche pagano per prendere soldi dalle altre banche e attraverso la Federal Reserve. Era il numero cruciale gestito dalla Fed e osservato attentamente dal mondo: il tasso dei fondi federali. La Fed prevedeva di alzarlo un tantino? Abbassarlo? Avrebbe segnalato le sue intenzioni con un anticipo di mesi in modo che i mercati potessero adattare le proprie aspettative? Erano praticamente le uniche domande che interessavano agli osservatori della Federal Reserve.

			La grave recessione che partì nel 2008 costrinse le banche centrali a rivedere il target del 2 per cento e la cassetta degli attrezzi della politica monetaria. In tutte le grandi economie, i tassi d’interesse erano fissati presso, al pari o anche sotto lo zero, e lì rimasero per anni di fila. Nonostante ciò, le grandi economie restarono impantanate in uno stato depressivo con bassa crescita e inflazione sotto il target. Che cosa potevano fare i banchieri centrali?

			All’inizio pensarono a una politica del tasso d’interesse a zero. Nonostante i soldi gratis e un simpatico acronimo, lo ZIRP (Zero Interest Rate Policy) non bastò a rianimare mercati ed economie depressi. Alcune banche centrali europee e quella giapponese tentarono allora la politica dei tassi negativi, il NIRP. Invece di incassare gli interessi sulle riserve di liquidità ferme nei forzieri della banca centrale, le banche commerciali pagavano quella centrale perché detenesse le suddette riserve. Imporre questo costo aggiuntivo avrebbe dovuto incentivare le banche a prestare di più invece di ammassare contanti. Purtroppo non ha funzionato.

			Al posto di portare i tassi in territorio negativo, la Fed, seguita poi da altre banche centrali, mise in campo la politica degli annunci chiamata forward guidance, confermando l’impegno a mantenere i tassi a zero il più a lungo possibile. L’anticipazione delle mosse future permette alla Fed di influenzare le aspettative sui tassi, quindi i rendimenti delle obbligazioni a lungo termine. È per questo che li ha tenuti a zero più a lungo di quanto chiunque avesse previsto. La forward guidance, usata per la prima volta dalla Fed all’inizio di questo secolo, fornisce a individui e imprese un’informazione che guida le decisioni economiche. Nel dicembre del 2008, con il mercato azionario in caduta libera dopo il collasso di due importanti nomi di Wall Street, la Fed predisse uno scenario “che probabilmente fornirà livelli eccezionalmente bassi di tassi dei fondi federali per un po’ di tempo”.93

			Quando non bastò nemmeno questo, la cassetta degli attrezzi della Fed e di altre banche centrali si arricchì. Il quantitative easing e il credit easing finirono sulle prime pagine dei giornali. La loro applicazione e i loro effetti potrebbero riempire interi volumi, ma in pratica le banche centrali iniziarono ad acquistare obbligazioni statali a più lungo termine e anche asset privati per ridurre i costi del debito a lungo termine nei settori pubblico e privato. Comprando massicce quantità di bond statali (oltre ai titoli sostenuti da mutui ipotecari e immobiliari in tanti paesi) le banche centrali abbassavano i costi di queste obbligazioni per chiunque altro. Perché? Per ridurre i costi dell’indebitamento a lungo termine per il governo, e indirettamente anche per le famiglie e le imprese private che s’indebitavano per comprare immobili e altri beni, e per accelerare la circolazione monetaria in un’economia che aveva bisogno di una scossa. Il quantitative easing, o QE, applicato per la prima volta per tentare di strappare il Giappone dalla stagnazione dopo il crollo della sua economia negli anni novanta, garantì una ciambella di salvataggio in Occidente durante la crisi finanziaria. Invece di regolare il prezzo del denaro, la banca centrale nipponica decise di regolare la quantità di moneta in circolazione comprando buoni del Tesoro a lungo termine per tenere basso il loro rendimento.

			Il quantitative easing ha aiutato l’Occidente a riprendersi dalla Grande recessione, ma soltanto molto lentamente, e soltanto con l’ulteriore aiuto degli stanziamenti pubblici approvati dal Congresso e da altri parlamenti. La vera domanda è se tutta questa spesa federale è un rimedio a breve termine che favorisce una forte crescita oppure è una stampella a lungo termine che non può riportare l’economia a un livello in cui si mantiene in piedi da sola con il crescere del debito. La ripresa dalla Grande recessione è stata talmente lenta e tarda ad arrivare che non s’è mai data una risposta a questa domanda.

			Poi è sopraggiunta la pandemia. In due anni, 2020 e 2021, di interessi ai minimi, di QE e facilitazione del credito e creazione di nuovi strumenti di prestito per sostenere non solo le istituzioni finanziarie ma la stessa Main Street, cioè il settore commerciale, la Federal Reserve ha portato il proprio bilancio da 4310 a 8660 miliardi di dollari, un clamoroso aumento di oltre 4000 miliardi.94 Il suo appetito per il rischio è diventato sempre più robusto. Nel 2021, la Fed ha assorbito 80 miliardi di dollari al mese in titoli del Tesoro. Le banche centrali hanno creato nel complesso 15 miliardi al giorno di liquidità durante la pandemia. Il totale degli acquisti ha superato i 10.000 miliardi. “Siamo arrivati a questo punto in cui il QE è quasi diventato lo strumento multiuso per le banche centrali, e tuttavia rimane in un certo senso più sperimentale di quanto lascino trasparire in pubblico i banchieri centrali, e meno compreso dei classici strumenti della politica monetaria. Siamo arrivati a un punto d’inflessione,” sostiene Henry Curr, caporedattore economico dell’“Economist”.95

			Persino per gli esperti il QE è un rebus. Aggiunge Curr: “Sappiamo che cosa fanno le banche centrali da un lato. Comprano obbligazioni. Sappiamo che cosa esce dall’altro lato, cioè che i tassi d’interesse a lungo termine calano. Le prove di questo sono abbastanza chiare, e anche il consenso su questo. Però non sappiamo sul serio come fa quel che fa, come mai i tassi a lungo termine calano”. L’ex presidente della Federal Reserve Ben Bernanke ha riassunto l’opinione interna con una frase memorabile. “Il problema del QE è che funziona nella pratica ma non nella teoria.”96

			Ulteriori esperimenti hanno incrementato la facilitazione del credito, una strategia che punta a ridurre i costi dell’indebitamento nel settore privato. Le banche centrali si sono avventurate oltre i titoli del governo, verso i titoli di altri emittenti privati. La Fed ha comprato 40 miliardi di dollari al mese di titoli garantiti da mutui ipotecari per far calare i tassi dei mutui, e obbligazioni aziendali per aiutare i debiti delle imprese, imitata da altre grandi banche centrali. La Banca del Giappone è arrivata a comprare titoli azionari.

			Mentre i governi si dannavano per prevenire la recessione durante la pandemia, proliferavano gli strumenti non convenzionali. I vari bail-out e i backstop hanno salvato le banche, anche quelle ombra, i broker dealer, i fondi comuni monetari, i mercati della carta commerciale, oltre a famiglie e aziende. Secondo alcune valutazioni, queste decisioni inedite hanno funzionato incredibilmente bene: quando nel marzo del 2020 l’economia minacciava di bloccarsi, con un catastrofico “prendi i soldi e scappa” in cui ogni banca si teneva ben strette le riserve e chiedeva il rimborso dei prestiti a tutte le grandi aziende, l’intervento della Fed ha persuaso tutti a non farsi prendere dal panico e a continuare a concedere i prestiti normali che sono il carburante base di qualsiasi economia. In questo senso, Jerome Powell stava perpetuando la lezione di Ben Bernanke e Janet Yellen: se necessario, inietta gli steroidi per far vedere che il prestatore di ultima istanza, la Federal Reserve, non abbandona l’economia in tempo di bisogno.

			Purtroppo ci sono parecchie conseguenze impreviste di tutto questo pasticcio. Per dirne una, ha fatto coincidere la politica fiscale e monetaria. La distinzione è diventata ancora più sfumata quando tanti esperti tradizionalisti hanno iniziato a consigliare di stampare soldi per tappare gli ammanchi di bilancio sotto l’egida della Modern Monetary Theory (MMT), spesso accomunata allo “helicopter money”, a far piovere soldi a raffica dall’alto. Jerome Powell ha chiarito in pubblico e in privato che la Fed necessitava dell’intervento del Congresso, da soli i suoi prestiti non bastavano, era essenziale anche la spesa federale. E il Congresso, sia sotto Trump che sotto Biden, ha risposto con erogazioni massicce: sotto Trump due stimoli da 2000 miliardi e da 900 miliardi di dollari nel 2020; sotto Biden uno stimolo da 1900 miliardi seguito da un piano infrastrutturale di circa 1000 miliardi e progetti non ancora approvati dal parlamento di altre migliaia di miliardi di stanziamenti per le infrastrutture sociali. Molto di questa spesa è stato effettivamente finanziato dalla Fed tramite le sue misure di QE, una forma operativa di MMT.

			Relativa conseguenza imprevista: la convergenza degli obiettivi fiscali e monetari annuncia la compromissione dell’indipendenza della banca centrale. La storia ci insegna l’importanza cruciale di tenere la politica lontana dalle misure monetarie. Invece durante la crisi del Covid-19 la monetizzazione diretta di deficit e debiti fiscali è diventata la norma.

			La Banca centrale europea, varata nel 1998 con il mandato di preservare la stabilità dei prezzi, s’è affannata a ridefinire il suo scopo in un ambiente inedito. “La gestione della crisi ha portato la banca centrale molto oltre il suo rigoroso mandato secondo i trattati,” segnalò il “New York Times” nel 2010, quando era presidente della BCE Jean-Claude Trichet.97 “È diventato molto più difficile per Trichet riassumere il proprio ruolo con lo slogan ‘abbiamo solo un ago nella nostra bussola ed è la stabilità dei prezzi’.” In realtà il “New York Times” riportava che la BCE “aveva vissuto quello che i militari Usa chiamano ‘allargamento della missione’, addossandosi la responsabilità, in mancanza di altre istituzioni federali europee, di stabilizzare l’economia e il sistema finanziario dell’eurozona”. Dal 2014 a tutto il 2020, il bilancio UE è triplicato fino al 60 per cento del PIL, secondo l’Atlantic Council Global QE Tracker.98

			Invece di proteggere le economie dai danni, il continuo allargamento della missione e degli strumenti potrebbe alla fine metterle a rischio. L’innovazione che previene le crisi nel breve termine finisce per alimentare bolle degli asset e del credito. Siamo più vulnerabili di prima. Le crisi finanziarie sono diventate più frequenti, costose e virulente sia nelle economie avanzate che nei mercati emergenti. Probabilmente non ci accorgeremo di essere arrivati al punto di non ritorno fino a quando non sarà troppo tardi. Gli shock negativi dal lato dell’offerta in un’epoca di creative misure monetarie, fiscali e creditizie possono innescare l’inflazione e anche la stagflazione che svaluta le monete fiat. L’eccesso di liquidità creato durante la crisi del Covid-19 ha adesso portato all’inflazione degli asset e poi delle merci e dei servizi. Che questa enorme bolla degli asset diventi un crollo è questione di quando, non di se. È solo questione di tempo. E infatti l’inflazione delle merci stava risalendo nel 2021-2022 a livelli mai più visti dagli anni ottanta.

			Una volta con svalutazione s’intendeva la riduzione del contenuto pregiato delle monete. Ai tempi dell’imperatore romano Nerone, il governo fondeva dieci monete e le rimetteva in circolo in un pacchetto di undici per dare l’impressione di un aumento della ricchezza. I proporzionali aumenti dei prezzi rovinavano l’illusione, purtroppo. La storia dimostra che la paura della svalutazione può causare il brusco declino del reale valore dei soldi. Nell’Europa medievale, soprattutto in Francia, le monete di vile metallo sostituirono quelle d’oro e argento. Enrico VIII e Edoardo VI svalutarono sistematicamente le monete inglesi a metà Cinquecento allorché si volatilizzarono le entrate dai monasteri confiscati, come scrive Stephen Deng in The Great Debasement and Its Aftermath. In quella che è oggi nota come la Grande svalutazione, le monete d’argento chiamate testoni furono trasformate in monete di rame con una sottile patina d’argento che si usurava facilmente, lasciando trasparire il rosso sottostante, il che spinse John Heywood a scrivere un breve sarcastico dialogo in versi:

			Questi testoni mi sembrano rossi. Sono così anche i tuoi?

			È segno di raffinatezza: arrossiscono per la vergogna.

			Nell’arco di quasi 400 anni, la purezza della sterlina scivolò al 75 per cento, poi al 50, al 33, al 25. Le monete battute nel 1551 contenevano appena il 17 per cento dell’argento rispetto a un decennio prima.99 Un luminare del calibro di sir Isaac Newton, responsabile della zecca reale, capitanò gli sforzi per rimettere in salute le monete britanniche.

			Oggi le nazioni avanzate non fondono e nemmeno “tosano” le monete per fare più soldi perché non ne hanno bisogno. Stampare banconote a un ritmo incredibile è più facile e causa più danni. La svalutazione delle valute fiat è sempre una tentazione, ma a un certo punto comincia a sgretolare la fiducia, così essenziale per la crescita economica e la prosperità. Il potente dollaro statunitense non sta invecchiando bene. Ha dominato tutte le altre divise sin da quando la Conferenza di Bretton Woods lo impose come valuta di riserva globale alla fine della Seconda guerra mondiale. Dopo tre quarti di secolo, in cui quasi tutte le nazioni hanno misurato lo stato di salute della propria moneta raffrontandola al dollaro, potrebbero queste forme moderne di tosatura far retrocedere finalmente il biglietto verde? Nei prossimi cinque anni probabilmente no. Ma nei prossimi decenni potrebbe sgualcirsi, soprattutto se viene usato sempre più spesso come arma per gli obiettivi della sicurezza nazionale. L’imponente debito pubblico, privato ed estero, drena la crescita. Senza crescita, l’economia zoppica. Il debito continuerà ad accumularsi sia per i contratti espliciti di indebitamento che per il costo implicito di una previdenza sociale e di una sanità prive di fondi, per non parlare dei costi immani associati al cambiamento climatico.

			Gli Stati Uniti hanno enormi disavanzi fiscali e delle partite correnti, il che significa che escono dall’economia Usa più dollari di quelli che vi entrano. Le nostre importazioni sono di gran lunga maggiori delle nostre esportazioni. Oggi ci sono più dollari fuori dagli Usa che dentro.100 Invece altre grandi economie presentano un avanzo nella bilancia dei pagamenti. Sebbene gli Usa godano della straordinaria capacità di finanziarsi più a buon mercato quando si indebitano con l’estero, data la richiesta di asset in dollari, stanno anche galoppando verso un debito pubblico e passività esterne non più sostenibili. Per finanziare il sempre maggiore disavanzo delle partite correnti aumentano ogni anno le passività estere per un ammontare pari a questo deficit. Sono già il più grosso debitore globale, per un equivalente di oltre il 50 per cento del PIL, ovvero 13.000 miliardi di dollari, in passività straniere.

			Quando accadrà che i creditori stranieri degli Usa decideranno che non possono più finanziarli a tassi d’interesse ridicoli? Ci sono forze potenti che metteranno in pericolo il dollaro nel tempo. Inoltre gli Stati Uniti usano sempre di più il dollaro come arma per la politica estera e per la sicurezza nazionale. Le sanzioni commerciali e finanziarie stanno colpendo Cina, Russia, Corea del Nord e Iran, fra gli altri. Altre sanzioni marginali vanno contro nazioni che non collaborano con gli obiettivi Usa. Questo incentiva i nemici a basarsi di meno o per niente sul dollaro. In effetti i rivali strategici degli Usa stanno cercando di diversificare le riserve detenute all’estero lontano dagli asset in dollari in modo da fare meno affidamento possibile sul regime incentrato sul biglietto verde. Le draconiane sanzioni finanziarie imposte alla Russia per punirla della brutale invasione dell’Ucraina non faranno che accelerare l’attuale volontà di questi quattro rivali strategici degli Usa di staccarsi dai sistemi finanziari globali basati sul biglietto verde. Persino certi amici di Washington come i petrostati del Medio Oriente stanno iniziando a chiedersi se potrebbero alla fine diventare vittime delle sanzioni Usa nel caso la loro politica estera divergesse da Washington. Gli Emirati Arabi si sono astenuti in una risoluzione del Consiglio di sicurezza delle Nazioni Unite che condannava la Russia per la guerra in Ucraina, e l’Arabia Saudita si è sottratta alla richiesta dell’amministrazione Biden di aumentare la produzione e le esportazioni di greggio per tenere sotto controllo la crescita dei costi dell’energia. Ma l’uso crescente del dollaro come arma porta sia gli amici che i nemici a diversificare da un sistema finanziario internazionale basato sulla valuta statunitense. Parecchie importanti istituzioni finanziarie russe sono state escluse dal sistema Swift per le transazioni internazionali che collega 11.000 strutture finanziarie in tutto il mondo. In parallelo alle richieste di cacciare del tutto la Russia dal sistema Swift, alcune voci statunitensi ed europee hanno suggerito che le conseguenze involontarie di tali azioni spingerebbero la Russia e la Cina ad accelerare i loro progetti di scaricare il dollaro come valuta di riserva globale e iniziare a scambiare merci, servizi, commodity e asset finanziari usando il rublo e il renminbi al posto della divisa statunitense. Le guerre finanziarie portano a guerriglie finanziarie.

			Di solito la valuta emessa dalla prima superpotenza globale funge da moneta di riserva. La sterlina prevaleva quando la Gran Bretagna dominava i mari nell’Ottocento. Il potere scivolò quasi insensibilmente verso il dollaro Usa nel Novecento allorché le due guerre mondiali prosciugarono le tesorerie europee. E adesso?

			Il Duemila sembra favorire la Cina. Se diventa la potenza dominante, allora i suoi partner commerciali e finanziari possono decidere di prezzare le proprie merci e servizi usando il renminbi come principale unità di conto. Assieme a ciò, la divisa cinese sarà sempre più un mezzo di pagamento nei traffici globali, una moneta di riserva per le banche centrali e un veicolo d’investimento per i privati. Poco per volta il ruolo del dollaro come principale valuta di riserva globale potrebbe ridursi fino a spegnersi del tutto, e anche più in fretta se ci sarà un’escalation della Guerra fredda Usa-Cina. I cinesi che vedono congelare il grosso delle riserve russe in dollari, euro, sterline, yen eccetera durante il conflitto in Ucraina inizieranno ad affrettare il loro disaccoppiamento finanziario da un sistema finanziario internazionale basato sul dollaro. Hanno già proposto all’Arabia Saudita di prezzare il petrolio in renminbi, il che lo renderebbe il mezzo di pagamento per queste transazioni mentre rimpolperebbe la quota di moneta cinese nelle riserve saudite di valuta di scambio. Naturalmente la Cina potrebbe aver bisogno di liberalizzare la sua bilancia dei pagamenti e iniziare ad avere disavanzi commerciali per permettere agli stranieri di accumulare asset in renminbi in quantità significative nel tempo, ma anche questa transizione potrebbe avvenire a tempo debito man mano che la Cina si baserà meno sulle esportazioni e più sulla domanda interna per sostenere la crescita.

			In effetti, essendo avanti nello sviluppo della moneta digitale emessa da una banca centrale, la Banca del popolo di Cina sembra pronta a sostituire il dollaro con questa valuta. Una transizione lenta potrebbe accelerare qualora la paura di un dollaro in via di indebolimento dilagasse tra gli investitori globali. Se la Fed finisse in una trappola del debito, e non potesse o non volesse dare una stretta alla politica monetaria a fronte di un’inflazione in ascesa, potrebbe arrivare la svalutazione del dollaro e l’inflazione si impennerebbe maggiormente nell’economia statunitense e in quelle legate al dollaro. Le risposte pasticciate o pigre delle autorità monetarie lascerebbero i possessori di dollari e di asset denominati in dollari di colpo più poveri con la perdita di valore del biglietto verde.

			Ma anche se il dollaro dovesse mantenere il proprio status di valuta di riserva globale nel breve periodo, nei prossimi due decenni questo ruolo potrebbe benissimo scomparire. I cinesi potrebbero rivelarsi più aggressivi nella creazione di una moneta digitale, l’E-renminbi, e il loro potere e l’influenza economica in Asia e nelle altre economie di mercato emergenti potrebbero aumentare in maniera significativa. Se la Cina diventerà il leader tecnologico e industriale del futuro, a partire dall’intelligenza artificiale, potrebbe offrire accordi che tanti mercati emergenti troverebbero difficile rifiutare: piattaforme di e-commerce e di pagamento digitale, la sua valuta come mezzo di pagamento, unità di conto e riserva di valore, i suoi sistemi di sorveglianza affinché gli autocrati possano controllare le masse indocili, nonché le sue reti 5G, i big data e la soluzione Internet delle cose per l’adozione diffusa delle nuove tecnologie. Il ruolo del dollaro potrebbe declinare qualora la Cina offrisse un concorrenziale modello economico, commerciale, di investimenti, tecnologico, monetario, finanziario, sociale e politico.

			Ne conseguirebbero implicazioni agghiaccianti. Parlando con il “Financial Times”, sir Jeremy Fleming, a capo dell’agenzia cyber e per la sicurezza nazionale della Gran Bretagna, ha lanciato un cupo monito. Un E-renminbi dominante regalerebbe alla Cina un potere immenso. “Se mal applicato, concederebbe a uno stato ostile la possibilità di sorvegliare le transazioni,” ha detto Fleming. “Offre la possibilità… di controllare che cosa viene fatto con queste monete digitali.”101

			Un riposizionamento della valuta globale inizierà con il cambiamento delle valute regionali. Quando un dato gruppo di nazioni cerca di creare un’unica moneta ottimale per quell’area, insegue un sogno aleatorio. Le diverse priorità e culture nazionali potrebbero sabotare la banca centrale regionale. L’Unione monetaria europea (UEM) ci fornisce la principale prova a carico. Riuscirà l’UEM a rimanere fruibile oppure una congerie di pressioni ne causerà la dissoluzione, congerie comprendente anche le nuove minacce alla sicurezza ai confini orientali con le limitate capacità di difesa dell’Europa? L’esperimento è cominciato da appena due decenni e la giuria è ancora riunita. L’UEM è nata nel 1999, quando molte economie europee decisero di abbandonare le monete nazionali. Dalla sera al mattino l’euro sostituì marco tedesco, franco francese, lira italiana e altre valute nazionali (ma non la sterlina britannica, presagio dell’uscita della Gran Bretagna dall’Unione europea). L’euro è riuscito a sopravvivere a qualche crollo sfiorato, finora, e oggi la sua economia è terza a parità di potere d’acquisto dietro Usa e Cina.

			Guardando da vicino, l’UEM è priva delle caratteristiche cruciali dell’area valutaria versatile e ottimale. I moventi politici hanno battuto quelli economici alla sua nascita: ancorare una Germania unita all’Europa era più importante dell’elaborazione dei dettagli economici e della struttura ottimale dell’unione monetaria. Perché un’area monetaria ce la faccia andrebbero sincronizzati i cicli economici, la crescita complessiva e i livelli di produttività nelle nazioni costituenti. Lavoro e capitali dovrebbero potersi muovere liberamente per aiutare i paesi ad adattarsi quando capitano shock locali. Dovrebbe esserci un modo per condividere i rischi fiscali e finanziari.

			Le unioni monetarie di successo necessiterebbero anche di un inquadramento politico condiviso di modo che le misure della banca centrale possano scavalcare le autorità nazionali senza obiezioni, quando è necessario, e senza calpestare la legittimità democratica. Anche dove prevalgono le democrazie liberali, sono standard duri da rispettare. I paesi forti temono che qualsiasi forma di condivisione del rischio o di unione fiscale sfoci nel trasferimento del rischio, ossia in un sistema in cui i paesi ricchi sussidiano in permanenza i vicini più poveri e meno produttivi. Sin dall’inizio l’UEM ha sofferto dei diversi livelli di crescita e produttività tra nazioni ricche e povere, per non parlare delle differenze lampanti nelle politiche fiscali, nei disavanzi di bilancio e nei livelli di debito pubblico.

			Nei primi due decenni l’UEM ha sofferto per le ripetute polemiche tra i più ricchi stati del Nord, guidati dalla Germania, e i membri meridionali più poveri e indebitati. Il salvataggio della Grecia nel 2015 ha evitato il collasso della moneta unica ma solamente dopo tensioni significative tra gli stati membri. Comunque questo salvataggio della Grecia è costato relativamente poco, e l’UEM ne è uscita senza troppi danni. Non di meno, prima del bail-out, la prospettiva della Grexit ha scatenato grossi timori nei mercati finanziari europei e globali.

			Ora si stagliano all’orizzonte timori assai maggiori in Europa. Bassa crescita, bassa produttività, pesante fuga dei cervelli, disavanzi elevati e massiccio debito pubblico fanno dell’Italia l’attuale anello debole. Il populismo anti-UE e anti-euro è in crescita come in tutta l’Unione. In quanto terza più grande economia dell’Unione europea, l’Italia è troppo grossa per fallire e troppo grossa per essere salvata. I più strenui sforzi di Unione europea, FMI e BCE non possono organizzare un salvataggio di dimensioni sufficienti se il debito superiore a 2600 miliardi di euro costringe l’Italia al default. L’incapacità a rimborsare i creditori porterà Roma fuori dalla UE, all’Italexit. E un distacco tanto ignominioso potrebbe indurre altri paesi a uscire volontariamente finché è ancora una loro scelta, in un effetto domino che farebbe finire l’Unione non con uno schianto ma con una lagna. Il resto del mondo tremerà se l’UEM collassasse.

			E adesso che l’Europa si trova ad affrontare nuove minacce alla sicurezza provenienti dalla Russia mentre gli Usa chiedono ai membri europei della NATO di rispettare l’impegno troppo a lungo trascurato di spendere il 2 per cento del PIL nella difesa, il continente si trova di fronte un’altra tremenda sfida fiscale, spendere di più per la difesa senza le entrate e le risorse finanziarie per questo esborso. Parlare di esercito europeo è solo dare aria ai denti, e infatti l’Europa dipende dall’ombrello militare americano della NATO per sventare la crescente minaccia russa. Senza le forze statunitensi in zona un attacco russo nel Baltico o in altri stati europei potrebbe travolgere gli eserciti europei più rapidamente di quanto è successo alle forze afghane quando gli Stati Uniti si sono ritirati da Kabul nel 2021.

			Nel passato, una moneta fiat poteva cedere il passo come valuta di riserva globale soltanto a un’alternativa parimenti nazionale, per esempio come quando il dollaro scalzò la sterlina. Oggi i nuovi nemici portano nuove incertezze. L’innovazione è dilagata in un settore privato in cerca di alternative non sottoposte al comando centrale.

			La tecnologia blockchain, un registro digitale condiviso tra un enorme numero di server, rende possibile, usando la crittografia, decidere la proprietà di ogni singolo elemento (per esempio, un’unità di valuta digitale) senza che ci sia un’unica istituzione che convalida questa proprietà. Ciò ha scatenato una marea di cosiddette criptovalute prive di affiliazione a un governo o a una banca centrale.

			Un sistema pensato per la trasparenza ha per paradosso origini fumose, in un paper del 2008 attribuito a tale Satoshi Nakamoto, un individuo che forse non esiste (oppure rappresenta un collettivo). L’autore, o autori, della pubblicazione proponeva il bit­coin come “sistema di pagamento elettronico peer-to-peer basato sulla prova crittografica invece che sulla fiducia”. Le catene di firme digitali creano le monete elettroniche e convalidano le loro transazioni. I successivi proprietari trasferiscono monete firmando digitalmente due volte cadauno, per segnare in maniera indelebile la pregressa e la nuova transazione su una blockchain pubblica permanente.

			Nonostante le folli altalene di valore, il mercato complessivo delle criptovalute è cresciuto enormemente. Il sindaco di Miami Francis X. Suarez ha attirato un bel po’ di attenzione dichiarando che avrebbe incassato lo stipendio in criptovaluta. L’appena eletto sindaco Eric Adams di New York ha risposto alla fine del 2021 dichiarando che le sue prime tre buste paga sarebbero state crypto, dimenticando lo scomodo dettaglio che New York non può al momento pagare stipendi se non in dollari.102 Il governo del Salvador ha adottato ufficialmente il bitcoin come valuta nazionale nel 2021 nonostante i fermi moniti di tante istituzioni tra cui l’FMI, secondo cui il paese centroamericano necessita di un salvataggio finanziario a causa del debito insostenibile. Tutte e tre le dichiarazioni battevano sullo stesso tasto: questi politici vogliono attirare il giro crescente delle cosiddette criptovalute e della “finanza decentralizzata” (DeFi) nella loro città o nazione.

			Gli ottimisti fautori parlano di un brillante futuro per le criptovalute e la DeFi. Secondo loro, le criptovalute possono fare tutto quello che possono fare dollaro, euro, sterlina o yen, e ancora altro. Possono gestire attività finanziarie senza un intermediario che si fa pagare. Possono comprare alimenti, automobili o investimenti. Possono permettere alla gente di prendere soldi in prestito senza tante scartoffie. “Il concetto di affitto, di mutuo, di tutta questa roba sarà messo in crisi in questo nuovo mondo perché le fonti di finanziamento sono flessibili,” sostiene il fondatore di LoanSnap Karl Jacob. Usando baconCoin, LoanSnap punta a rivoluzionare l’acquisto della casa condividendo mutui attraverso la blockchain che può “incidere”, tenere traccia di ogni transazione sin dal primo momento.103 I primi mutui ipotecari del genere sono passati di mano alla fine del 2021. Una volta iscritti nella blockchain visibile a ogni utente, le nuove transazioni aggiornano lo status quo ma, in linea di principio, nessuno può alterare quanto è accaduto in passato.

			La corsa verso la DeFi è prematura e in fin dei conti mal pensata. La rapida crescita a partire dal 2010 di bitcoin, ethereum, dogecoin e altre migliaia di criptovalute ai primi passi dimostra la nostra fede vacillante nella capacità degli stati di sostenere i soldi che emettono. Però elevarle allo status di moneta legittima pone un precedente pericoloso che probabilmente è destinato a una rovinosa caduta.

			Fabio Panetta, membro del comitato esecutivo della Banca centrale europea, ha riassunto in maniera equilibrata la situazione nel dicembre del 2021. “Nonostante le sostanziose somme implicate, non c’è segno che i cryptoasset abbiano svolto, o stiano svolgendo, una funzione utile in senso sociale o economico. Non sono usati di solito per i pagamenti al dettaglio o all’ingrosso, non finanziano consumi o investimenti e non hanno un ruolo nella lotta al cambiamento climatico.”104

			L’etichetta “criptovaluta” è un nome scelto male. Mancano, nel caso delle alternative blockchain, cinque aspetti che definiscono una moneta utilizzabile. Le vere monete funzionano come unità di conto, cioè i venditori le usano per fissare il prezzo di beni, servizi e asset di ogni genere. Invece, visto che il valore di qualsiasi specifica criptovaluta fluttua selvaggiamente, i venditori non possono semplicemente farlo con esse. Persino i convegni dedicati all’argomento delle criptovalute evitano di indicare il costo delle iscrizioni in criptovaluta, perché un crollo dalla sera al mattino potrebbe azzerare i margini di profitto dello sponsor del convegno. Anche i contratti per accendere un debito richiedono un’unità stabile di conto. Se qualcuno firmasse un mutuo con capitale e interessi in bitcoin, un balzo all’insù nel loro valore farebbe schizzare alle stelle il vero valore del mutuo. Se poi c’è un default il prestatore perde i soldi e il debitore la casa.

			Una vera valuta dovrebbe anche essere un mezzo di pagamento aumentabile e ampiamente usato. Bitcoin ed ethereum possono gestire meno di una dozzina di transazioni al secondo a causa delle enormi risorse di calcolo implicate. Invece la rete Visa ne gestisce 50.000 al secondo. Il protocollo proof-of-work associato a qualsiasi transazione blockchain può migliorare la sua affidabilità, ma a passo di lumaca. Un altro attributo essenziale vuole che la moneta sia una stabile riserva di valore non esposta a drammatici sbalzi nel valore di mercato. I risparmi depositati dovrebbero accumulare interessi fino al momento in cui vengono prelevati e non dovrebbero minacciare spiacevoli sorprese da un giorno all’altro. Le criptovalute supervolatili non rispettano ancora questo standard. Inoltre una moneta dovrebbe avere un valore stabile rispetto a un indice dei prezzi di beni e servizi. Altrimenti il potere d’acquisto di questa “moneta” diventa molto oscillante e quindi la rende un’inaffidabile riserva di valore. Il bitcoin sale e scende del 10 o 20 per cento in pochi giorni, perciò questa instabilità lo esclude come utile moneta per scambiare beni e servizi.

			Dal giorno in cui la prima moneta è passata di mano, il valore è stato incardinato nella capacità di fornire quello che gli economisti chiamano numerario singolo, definizione sintetica per il parametro convenzionalmente posto pari a 1 che paragona il valore relativo di tutti i beni e servizi in modo coerente e unificato. Nel mondo dei Flintstones, il numerario 1, singolo, erano le conchiglie. Il valore relativo di scarpe, berretti e veicoli mossi dai piedi aveva un significato. Nel mondo reale del Novecento la Conferenza di Bretton Woods fece del dollaro il benchmark globale, con un prezzo fissato a un trentacinquesimo di quello di un’oncia d’oro. Le altre monete misuravano il proprio valore come multiplo o come frazione del dollaro.

			Fin quando era il dollaro a fornire il numerario singolo, il costo di un chilo di zucchero a Peoria, Pretoria o Kuala Lumpur era trasparente a qualsiasi consumatore utilizzante qualsiasi valuta. E in ogni paese con la propria moneta, questa valuta che era anche in corso legale era l’unità di conto e il numerario singolo di ogni transazione, bene o servizio. Invece nel criptomondo della “tokenizzazione”, se mi serve una moneta Pepsi per comprare una Pepsi e una moneta Cola per comprare una Coca-Cola non posso calcolare il loro rispettivo valore. Insomma, in un senso importante, i Flintstones dell’Età della pietra disponevano di un sistema monetario più sofisticato delle criptovalute, dato che si basavano sulle conchiglie come numerario singolo. Nella terra delle criptovalute il dollaro deve ancora servire da riferimento. In sua assenza, nessuno può comparare il valore di bitcoin, ether, dogecoin o qualsiasi altro sostituto crypto, men che meno usarli per fissare i prezzi di beni e servizi.

			Uno dei vantaggi presunti delle criptovalute secondo i suoi entusiasti fautori è che nessuno può baloccarsi con l’offerta di moneta. C’è un tetto assoluto all’emissione di bitcoin, che finirà una volta che sono stati creati o “estratti” 21 milioni di coin. È una protezione dall’inflazione, dato che nessun governo può stampare coin a rotta di collo?

			In assenza di precedenti, è arduo prevedere che cosa succederà quando i bitcoin arriveranno al limite. Chi può obbligare a porre un limite? Altri enti emittenti non ci danno tante garanzie. Molte monete crypto seguono regole ad hoc che non impongono un tetto all’offerta di coin, esponendo il valore a una seria svalutazione, peggiore e più rapida di qualsiasi moneta fiat. La fede cieca e il credito potrebbero diventare una barzelletta. Gli investitori nel campo delle criptovalute utilizzano la leva finanziaria, fino a cento volte il capitale in certi scambi, e questo significa che minime fluttuazioni potrebbero cancellare intere posizioni. Con il proliferare di queste pratiche, ci troviamo con una nuova specie di debito che può accrescere il rischio sistemico.

			Se non c’è nulla che limiti l’estrazione di criptovalute, i costi sociali collaterali possono accumularsi. Già creare una criptovaluta consuma talmente tanta energia che il fondatore della Tesla, Elon Musk, che ha per breve tempo adottato il pagamento in bitcoin per le sue auto elettriche, ha cambiato politica. L’alto costo ambientale del data mining che richiedono i bitcoin fa a pugni con la filosofia di una marca di automobili che libera l’auto dai combustibili fossili. I cryptoasset sono divoratori di energia, ne usano tanta quanto l’Olanda o l’Argentina. Se il mining accelera, azzererà le urgenti misure climatiche pensate per rallentare il riscaldamento globale.

			Le criptovalute sono soggette ad altri rischi che potrebbero diventare sistemici. “Sono ampiamente usate per attività criminali e terroristiche o per occultare reddito allo sguardo delle agenzie fiscali,” avverte Panetta, citando poi una storia ricca di luci e ombre. “I periodi passati in cui coesistevano varie forme di moneta privata in assenza di una moneta sovrana, per esempio i casi delle banche private nei secoli trascorsi, erano caratterizzati da crisi ricorrenti.”105

			Dopo che il populismo jacksoniano aveva fatto chiudere i battenti della seconda Bank of the United States nel 1836, l’era delle banche libere concesse agli istituti di emettere propri titoli con scarse limitazioni. Le banche libere prevalsero fino al 1864, quando il Congresso rivendicò l’autorità di regolamentare il settore. “Durante i dibattiti sul National Banking Act, i proponenti della legge citarono il gran numero di fallimenti di banche con autorizzazione statale negli stati delle banche libere e la necessità di stabilire un sistema monetario uniforme e nazionale,” ha ricordato nel 2016 un Philadelphia Fed Economic Insight.106 Per farla breve, un mondo con migliaia di monete emesse da privati è stato già testato nell’Ottocento e ha miseramente fallito, portando al caos monetario e a crisi finanziarie sistemiche che causarono gravi recessioni. Questo per chiudere il discorso del ritorno alle banche libere con le criptovalute.

			Siamo nella fase Selvaggio West delle criptovalute. Una ricerca indica che l’80 per cento delle Initial Coin Offerings (ICO), le offerte iniziali, erano principalmente truffe che aggiravano le leggi sui titoli. “Hai delle truffe che entrano in automatico nelle prime dieci criptovalute,” sostiene Ari Paul, primo responsabile investimenti e cofondatore di Blocktower Capital Advisors LP, uno studio di investimenti in blockchain e nelle criptovalute. “Se acquisti un insieme delle prime dieci criptovalute compri asset che ti garantisco andranno a zero. Sono truffe belle e buone,” ha spiegato a Kevin Rose, conduttore del podcast “Modern Finance”.107

			Una su dieci delle offerte iniziali di coin finisce con una moneta che perde il grosso del valore. Le prove di una manipolazione diffusa del mercato riecheggiano le pratiche più dissolute delle più losche agenzie di Wall Street: schemi “gonfia e sgonfia” che alterano il prezzo all’insù solo per venderlo a livelli inflazionati, lasciando qualche fesso con perdite folli; il “wash trading” illegale, che compra e vende security in simultanea per gonfiare il volume degli scambi in modo da provocare interesse; false transazioni; e trattazioni in anticipo dando sempre ordine di comprare e vendere prima dei clienti per spennarli.

			Oggigiorno non si fatica a trovare esperti di DeFi che esternano teorie nelle quotidiane rubriche d’affari sulle stazioni via cavo, nelle newsletter specializzate, in rete e nei podcast. Su YouTube ci sono video che promettono di svelare i misteri della criptofinanza. I rapporti sui mercati ci tengono aggiornati sulle brusche fluttuazioni del prezzo. Bisognerebbe sicuramente fare molta attenzione a un mercato da 1000 miliardi di dollari costruito su una forte innovazione. Il moderno lessico finanziario è pieno di parole che fanno girare la testa, da criptovalute a non-fungible token, i quali strappano prezzi stratosferici dato che sono unici e gli investitori possono sostenere che valgono un botto. Il grafico Matt Winkelmann è finito nei notiziari ai primi del 2021 quando i suoi NFT hanno strappato quasi 4 milioni di dollari in una singola asta online in un fine settimana.108 Ma ora anche questa bolla sta scoppiando dato che il valore di mercato di quasi tutti questi pseudo-asset sta crollando.

			Qualunque cosa dicano i tifosi della DeFi, i truffatori e i banchieri da operetta, i rischi abbondano in questa tanto strombazzata innovazione finanziaria. Gli investitori attenti viaggiano tra Scilla e Cariddi, esposti agli impietosi algoritmi e agli investitori volubili. Se la crescita prosegue a un buon ritmo, fioccheranno le altalene dei prezzi. Ai primi del 2021 il singolo bitcoin perse metà del suo valore, 30.000 dollari, in poche settimane. Un crollo percentuale anche maggiore è avvenuto nel giugno 2022 quando il bitcoin è sceso sotto quota 18.000, un crollo del 75 per cento dal massimo di 69.000 dollari nel 2021. Altre “shitcoins” sono calate ancora di più, circa l’80 per cento nel 2022 dai massimi nel 2021.

			Diversamente dalle banche sottoposte a regole che lavorano con clienti con una scarsa comprensione del proprio portafoglio, i fornitori di criptovalute non forniscono praticamente alcuna protezione. Se dimentichi o perdi la chiave privata oppure te la piratano o rubano, la ricchezza crypto può sparire nel nulla senza alcuna speranza di recuperarla. Dato che le transazioni decentrate eludono i controlli, il mercato attira attività discutibili come riciclaggio di soldi sporchi, evasione fiscale, traffico di esseri umani, terrorismo, finanza criminale e attacchi ransomware.

			Anche le cosiddette “stablecoin” digitali, in teoria ancorate alla parità con il dollaro o altre monete fiat, sono fortemente sospette. Se sono garantite da asset rischiosi, un valore di mercato in picchiata può innescare fughe che scuotono il mondo crypto e non solo. Nel 2008 poche attività sembravano più sicure delle money market securities con valore netto ancorato alla parità. Eppure la corsa verso gli asset “sicuri” che poi non erano tanto sicuri durante la Crisi finanziaria globale creò un marasma che fece scivolare il valore netto sotto il singolo dollaro. Gli osservatori cauti temono la possibilità di una simile fuga sistemica dalle stablecoin. Non dimenticano il maggio del 2022, quando una stablecoin, TerraUST, garantita con un algoritmo da un’altra criptovaluta, Luna, è scivolata sotto la parità e ha perso quasi tutto il suo valore. Alla faccia della moneta “stabile”. E altre stablecoin come la non normata Tether sono state sottoposte a forti pressioni di mercato. Tutto questo nuovo mondo è poco o per nulla regolamentato. Gary Gensler, a capo della SEC, la Commissione di Borsa americana, ha avvertito che le serie minacce nel settore crypto e DeFi ricordano molto il Selvaggio West.

			Sono affiorate grosse preoccupazioni nel rapporto sulla stabilità finanziaria globale del Fondo monetario internazionale dell’ottobre del 2021. “Molte di queste entità sono prive di forti pratiche operative, di governance e di rischio. Gli scambi di criptovalute, per esempio, hanno vissuto significative perturbazioni nei periodi di turbolenza del mercato.” Inoltre il rapporto cita i casi di pirateria e di furto dei fondi del cliente. “Ora che i cryptoasset diventano mainstream, la loro importanza in termini di potenziali implicazioni per l’economia più ampia è destinata a crescere,” avverte il documento.109

			Gli economisti dell’FMI gettano l’ombra del dubbio sulle insufficienti tutele del consumatore e sull’inadeguata supervisione. Dei 16.000 token elencati nei vari scambi crypto, circa la metà è svanita e ha perso tutto il suo valore. Molti non sono mai passati di mano oppure lo sviluppatore ha abbandonato il suo stesso progetto. “Alcuni sono stati creati esclusivamente per speculare o per vere e proprie frodi. Lo (pseudo)anonimato dei cryptoasset crea inoltre carenza di dati per la vigilanza e può spalancare porte indesiderate per il riciclaggio nonché per finanziare i terroristi.”110

			I difensori delle criptovalute sognano un sistema finanziario in cui tutte le transazioni, tra cui prendere in prestito soldi e prestarli, avvengono senza intermediari. Gli algoritmi della blockchain sostituirebbero le banche e stilerebbero contratti smart, cioè sottoposti a protocolli informatici che li facilitano e verificano. Gli asset si sposterebbero lisci lisci come messaggi sms senza attriti imposti da terzi. I sognatori dimenticano che in questo mondo ideale le agenzie DeFi hanno sviluppatori e sostenitori che come le banche vanno alla ricerca di profitti usando pratiche che richiedono una regolamentazione e una supervisione, non un Selvaggio West di caos senza regole. L’approfittatrice DeFi si fa beffe della supervisione e della regolamentazione che toccano per forza alle istituzioni finanziarie tradizionali, una pratica chiamata “arbitraggio regolatorio”. Le banche devono effettuare un consono tracciamento AML (Anti Money Laundering, contro il riciclaggio) e KYC (Know Your Customer, conosci il tuo cliente), entrambe attività che impongono costi pesanti. È una concorrenza scorretta che inoltre facilita il finanziamento delle attività illegali. La DeFi sopravvivrebbe se giustamente regolamentata e sottoposta agli stessi costi di conformità delle strutture finanziarie tradizionali? Bella domanda.

			L’innovazione può essere una cosa fantastica in tutti i campi, finanza compresa. Nei decenni gli innovatori hanno creato un arsenale incredibile di strumenti finanziari decentrati. Però qualsiasi innovazione specifica, che aumenti o comprometta la stabilità, deve essere giudicata per i suoi meriti specifici. La criptomoneta è ancora nella sua infanzia. La credenza comune è sotto attacco. I soldi non sono più quelli di una volta. L’“Economist” ha posto la domanda senza tanti giri di parole: “Ci servono ancora le banche?”. Però non slacciatevi le cinture di sicurezza. Persino il viaggio più tranquillo promette spaventose buche e stretti tornanti.111

			Nel 2021 il commissioner della Commodity Futures Trading Commission (CFTC) Dan Berkovitz sottolineò i difetti della DeFi: è quasi sicuramente illegale in quanto si fa beffe delle leggi sui titoli; è priva di protezioni per l’investitore; sfrutta l’arbitraggio regolatorio a danno delle istituzioni finanziarie regolamentate dato che non paga i costi della conformità e regolatori delle istituzioni normate. E non fornisce i servizi essenziali degli intermediari finanziari. “Non c’è un intermediario che monitora i mercati in cerca di frodi e manipolazioni, impedisce il riciclaggio, salvaguarda i fondi depositati, garantisce una performance di rischio della controparte o ristora il cliente nel caso che la procedura non funzioni.”112 

			Inoltre il decentramento è più mito che realtà in criptolandia: infatti è un ristretto oligopolio di “minatori”, parecchi in giurisdizioni remote come Bielorussia, Cina o Russia, fuori dalla portata della giustizia Usa, a validare quasi tutte le transazioni negli scambi centralizzati. Gli sviluppatori sono centralizzati, e i progettisti delle criptovalute fungono da poliziotto, pubblico ministero e giudice quando le cose vanno storte. La ricchezza si accumula in maniera disuguale: il coefficiente di Gini di bitcoin è peggiore di quello della Corea del Nord dove Kim Jong-un e amichetti controllano quasi tutto il reddito e la ricchezza.

			I criptotifosi parlano di un mondo decentralizzato dove chi non aveva una banca adesso ce l’ha, i profughi ricevono identità digitali e fondi per sopravvivere e i poveri hanno un accesso meno costoso ai servizi finanziari. In realtà quasi tutto il crypto sembra una cricca avida di insider e di “balene”, cioè investitori che detengono enormi somme in criptovaluta. Jackson Palmer, cofondatore di dogecoin, una criptovaluta nata come parodia di quelle vere ma poi baciata da un effimero successo tra gli addetti ai lavori, ha segnalato acido nel 2021 che “nonostante le pretese di ‘decentramento’, il settore criptovalute è controllato da un potente cartello di nababbi che, nel tempo, si sono evoluti per incorporare molte delle stesse istituzioni legate all’attuale sistema finanziario centralizzato che in teoria dovevano sostituire. Il settore delle criptovalute fa leva su una rete di loschi contatti d’affari, ha comprato influencer e media pay-for-play per perpetuare un canale ‘arricchisciti presto’ tipo setta progettato per spremere nuovi soldi dai finanziariamente ingenui e disperati”.113 E infatti dogecoin, dopo una salita notevole nel 2021, ha perso circa il 90 per cento del suo valore. Tante criptovalute sono più che altro schemi Ponzi truffaldini.

			Se vogliamo rilanciare un sistema finanziario centralizzato provvisto di supervisione e salvaguardie, non ci servono criptovalute e blockchain. L’intelligenza artificiale, l’e-learning, i big data, il 5G e l’Internet delle cose possono velocizzare le transazioni, abbassare i costi e aumentare l’affidabilità. Questi strumenti fintech centralizzati e le loro imprese raccolgono ed elaborano dati finanziari dettagliati alla velocità della luce senza usare alcuna blockchain.

			Centinaia di imprese in tutto il mondo sono entrate nella mischia con sistemi di pagamento che gestiscono miliardi di transazioni quotidiane per il consumo e il business-to-business. Le attività statunitensi e cinesi dominano il settore, però ne sono spuntate in altre economie sviluppate e in via di sviluppo. Le app mobili trasferiscono soldi e pagano bollette tramite Alipay, WeChatPay, M-Pesa, Venmo, PayPal, Square e altri provider digitali. Paystack, una start-up fintech nigeriana, è stata venduta nel dicembre del 2020 per 200 milioni di dollari a una fintech Usa.114

			Operando entro i confini di un sistema monetario ampiamente accettato, queste imprese agili modernizzano l’erogazione del credito, le assicurazioni, i servizi dei mercati dei capitali e persino la gestione del patrimonio. Forse non inverano il sogno libertario della finanza decentralizzata fuori dalla portata del governo, però soddisfano i consumatori con un arsenale in espansione di prodotti e servizi user-friendly. L’entusiasmo degli investitori ha generato un elenco crescente di veicoli d’investimento dedicati alla fintech, dove gli osservatori ottimisti vedono elevate potenzialità di crescita nei pagamenti senza contante.

			Non sempre i nuovi arrivati sono accolti a braccia aperte. Le banche prigioniere di una tecnologia datata stanno affrontando costi immani per convertire i propri sistemi obsoleti. Se i consumatori si spostano in fretta verso le opzioni fintech, il denaro abbandonerà le banche tradizionali, prosciugando i depositi che sostengono la possibilità di dare soldi in prestito. Richiamando soldi altrove, la disintermediazione potrebbe porre fuori mercato le banche, e i numerosi fallimenti metterebbero a dura prova un sistema finanziario a stento sopravvissuto alla Crisi finanziaria globale.

			Una minaccia più grave per le banche potrebbe arrivare dalla stessa fonte della loro possibilità di lavorare. Consapevoli che la liquidità ha cominciato a espatriare dalla loro giurisdizione verso le alternative crypto o fintech, le banche centrali stanno contemplando l’innovazione più clamorosa. “L’interruzione meno notata al confine tra tecnologia e finanza potrebbe rivelarsi la più rivoluzionaria: la creazione di valute digitali statali, che tipicamente puntano a far sì che la gente depositi presso una banca centrale, bypassando i prestatori convenzionali,” ha scritto l’“Economist” nel maggio del 2021.115 “Potranno sopravvivere le banche alla transizione al nuovo sistema monetario?” chiedeva il settimanale.116

			Oggi soltanto gli istituti bancari hanno un conto diretto presso la banca centrale, gli individui e le imprese hanno ancora bisogno delle banche commerciali per assegni, depositi, bonifici e altri pagamenti. Immaginate una CBDC, Central Bank Digital Currency, una valuta digitale di una banca centrale, che fornisce a ogni individuo e impresa un conto bancario diretto presso la banca centrale. Ogni pagamento può avvenire in sicurezza a basso costo, e con liquidazione e via libera istantanei tramite banca centrale. Rivoluzionerebbe i sistemi di pagamento.

			Il modello d’impresa banca commerciale tremerebbe se messo di fronte a questo rischio di dimensioni assai maggiori di quello posto dalle fintech. La banca conserva il contante e i depositi equivalenti per individui e imprese. In realtà conserva solo una piccola quantità di questi depositi e presta il rimanente nell’aspettativa che i depositanti non chiederanno mai più di una frazione dei loro asset. Questa situazione alimenta il sistema bancario della riserva frazionaria. I depositi a vista diventano prestiti a lungo termine che le banche registrano come cespite.

			In questo scenario, le CBDC pongono due seri rischi alla stabilità finanziaria. Il primo è la disintermediazione quando i correntisti spostano fondi dalle banche commerciali alle ban­che centrali. La sopravvivenza significherebbe convertire le ban­che in istituti finanziari che sostituiscono i depositi a basso costo con debiti a lungo termine ai tassi di mercato per finanziare i prestiti a lungo termine e i mutui, riducendo se non eliminando i profitti. Le banche superstiti sarebbero molto diverse da quelle di oggi. Come metro di misura dell’impatto finanziario, cinque delle più grandi banche Usa da sole hanno toccato i 14.000 miliardi di capitalizzazione di mercato nel novembre del 2021. Se le banche centrali alterano il ruolo di quelle normali, gli investitori nel settore finanziario pagherebbero un prezzo salato, per non parlare delle conseguenze per le imprese nate per servire le banche. Secondo rischio sistemico: un panico finanziario potrebbe innescare una catastrofe per le banche che si reggono in tempi normali sui depositi. I correntisti in cerca di salvezza correrebbero a spostare i depositi nelle banche centrali, avviando una corsa agli sportelli.

			Poi sono in agguato problemi meno ovvi. Sembrano arcani ma le conseguenze potrebbero produrre esiti finanziari terremotanti. Immaginate che una pesante recessione porti sotto lo zero i tassi reali d’interesse. Se una banca preleva gli interessi da un conto, invece di pagarne, il consumatore potrebbe dire grazie tante, mi tengo i soldi sotto il materasso così evito di pagarvi gli interessi. Una logica simile vale anche per le grosse riserve che le banche commerciali tengono depositate presso le banche centrali. La flessibilità limita la repressione finanziaria.

			Immaginate però che emerga una dominante valuta digitale di una banca centrale, escludendo il contante, e che i tassi reali d’interesse vadano sul negativo. La banca centrale potrebbe far pagare gli interessi, in pratica una tassa di repressione finanziaria, sui miliardi di dollari depositati dalle banche commerciali. Da come stanno le cose attualmente, una banca commerciale può convertire le riserve in contanti per avere un rientro zero piuttosto che negativo, conservandoli da qualche parte. Invece la valuta digitale di una banca centrale non può sfuggire da lì, eliminando così il freno dalla repressione finanziaria. In un momento impossibile da prevedere, i tassi molto negativi potrebbero aggravare una recessione invece di attenuarla. Le banche potrebbero tagliare l’attività di erogazione prestiti, le imprese farebbero la fame e i posti di lavoro svanirebbero.

			L’innovazione monetaria e finanziaria è un’arma a doppio taglio. Un intervento deciso riesce a tenere a galla un’economia in caso di crisi. I nuovi sistemi di pagamento velocizzano i movimenti di capitale riducendo gli attriti. Rivitalizzano pratiche logore e spronano gli innovatori e i legislatori a migliorare le prestazioni. Però è facile superare il confine tra l’andare veloci e troppo veloci. Dobbiamo stare attenti all’allargamento della missione delle banche centrali, e alla finanza decentrata e alle criptovalute che recano rischi nascosti.

			Il romanziere e commediografo Oscar Wilde definiva snob chiunque conosca il prezzo di tutto ma non conosca il valore di nul­la. È una descrizione che calza a pennello per gli smaniosi paladini dell’allargamento della missione e della finanza decentrata in tutto l’arco politico. Possono quantificare il quantitative easing, però non è dato persino ai fautori più decisi spiegarne il meccanismo e prevederne gli effetti. Parimenti, i fan delle criptovalute possono dirti al centesimo il prezzo di un bitcoin, ma il valore sottostante sfida ogni calcolo avendo poco o zero valore intrinseco. Sembra la ricetta perfetta per le passività in rampa di lancio.

			Il travalicamento della missione della banca centrale e dei suoi strumenti sta gonfiando bolle di asset e crediti. I crolli e gli sgonfiamenti andranno di pari passo con la svalutazione delle monete fiat quando l’inflazione leverà la testa. Il ruolo del dollaro statunitense come principale valuta di riserva globale viene sempre più contestato da Cina e Russia. La terza più importante valuta al mondo, l’euro, è instabile se non collassante in un’Unione monetaria europea frantumata. Le monete fiat sono in ribasso, e l’attuale ascesa fulminea delle criptoalternative minaccia di sostituirle con speculazioni in pretto stile schema Ponzi, con gravi effetti di instabilità sistemica.

			Nulla pone un pericolo più immediato all’attuale sistema bancario dell’innovazione dall’interno. Le valute digitali da banca centrale possono tagliar fuori le banche dal sistema di pagamento che le sorregge. Un problemino, o persino la percezione di un problemino, può mettere in ginocchio le banche. Insieme, alcune o tutte queste innovazioni finanziarie e monetarie potrebbero dimostrarsi controproducenti, e anche in maniera disastrosa. Invece di favorire la stabilità, aumenteranno il rischio sistemico e le perturbazioni a livelli che non abbiamo mai visto prima.

			Aspettatevi un bel botto. I tecnocrati strombazzano il potere globale dei loro prodotti: accesso istantaneo, risultati istantanei per chiunque disponga di smartphone o portatile. Intanto i leader politici sono impegnati a fare campagna su tematiche nazionaliste: chiudere i confini, imporre dazi, sdegnare gli affari internazionali per mettere al primo posto l’America, o la Russia o dove diavolo vivono. Aspettatevi il caos e l’instabilità finanziaria quando verranno svalutate le monete fiat, imploderà l’Unione monetaria europea e verrà contestato il ruolo del dollaro Usa come riserva globale chiave, e non ci saranno chiare alternative alle monete fiat e al dollaro dato che le criptovalute non sono né monete né asset. È la ricetta per il caos monetario e per l’instabilità finanziaria. Questo capitolo ha preso in esame le minacce tecnologiche che attraversano facilmente i confini. Nel prossimo guarderemo la minaccia opposta. Che cosa succede quando i confini si chiudono?

		





		
			7. 
La fine della globalizzazione?

			Le rubriche degli opinionisti che parlano di commercio e globalizzazione nelle testate importanti tendono a irritare il lettore. Quando i columnist parlano delle mirabilia del libero commercio, i lettori reagiscono inviando missive disperate che descrivono stabilimenti chiusi, posti di lavoro svaniti, comunità che languono e scivolano nella disperazione ora che la produzione se ne va dal Nordamerica e da certe parti dell’Europa verso regioni del mondo come la Cina e l’Asia dove gli stipendi sono molto più bassi.

			Nessun economista sano di mente negherebbe che siano cose che succedono. Sono sotto gli occhi di tutti, negli edifici abbandonati e nelle lunghe file agli uffici di collocamento, piene di lavoratori che prima potevano contare su una busta paga fissa e ampi benefit. In un commento succinto, un lettore del “New York Times” coglieva in questo modo il succo di una situazione disperante:

			Ho lavorato in una fabbrica quando mi sono laureato in Ingegneria. Gli operai della mia età guadagnavano il 20 per cento più di un ingegnere appena assunto. Poi la fabbrica s’è spostata all’estero e io ho trovato un nuovo lavoro e mi sono trasferito. Vent’anni dopo guadagno da cinque a dieci volte il mio vecchio stipendio. Gli operai non hanno mai più trovato un posto paragonabile, e molti lavorano nel commercio a metà del vecchio stipendio. Sono stati cacciati fuori dalla piramide economica.117

			Tra 600.000 e un milione di posti in fabbrica sono spariti negli Stati Uniti tra il 2000 e il 2001 grazie allo “shock cinese”, secondo una ricerca degli economisti Gordon Hanson, David Autor e David Dorn.118 Secondo altri esperti, il commercio globale complessivo ha lasciato a spasso in quel decennio quasi 2 milioni di lavoratori. Mi sembra una bella cifra. Eppure 2 milioni di posti persi in un decennio significa 200.000 all’anno, solo una frazione del normale ricambio dovuto a tecnologia, ascesa e declino normale delle imprese e industrie e ciclo economico.

			Persino alcuni economisti di sinistra, come Paul Krugman, hanno difeso anni fa con piglio il libero commercio e minimizzato gli effetti negativi sull’occupazione interna. Era un ottimismo prematuro. Alcuni recenti studi danno un’immagine più devastante degli scambi. La perdita di posti legata allo shock cinese ha superato le stime iniziali. Aspetto ancor più doloroso, questi posti persi erano raggruppati in un’area industriale sgretolata in cui non esistono più posti paragonabili. I nemici della globalizzazione hanno visto l’amaro frutto delle politiche commerciali che antepongono i bassi costi e la produttività alla sopravvivenza economica dei lavoratori e delle loro comunità. In parole povere, abbiamo scambiato i posti buoni e un ottimo stipendio con le importazioni a buon mercato che trovi nei discount.

			Non stupisce che ci sia una reazione politica. Una recensione del “Financial Times” del 2019 la metteva così: “La globalizzazione cade a pezzi. Le forze della liberalizzazione, un tempo ritenute inarrestabili, che hanno fomentato tanti decenni di traffici oltreconfine in continua ascesa, stanno venendo meno”.119

			“L’era moderna della globalizzazione è in pericolo,” avvertivano i redattori del “Financial Times” nel maggio del 2020, definendo la globalizzazione vittima del proprio successo. “La suddivisione globale del lavoro, con la delocalizzazione dei posti in fabbrica dai paesi ricchi a quelli più poveri, ha ridotto la povertà nel mondo in via di sviluppo e i prezzi in quello ricco. Però i politici hanno fatto troppo poco per compensare chi ha perso il lavoro nel frattempo, dimenticando la fierezza e la sensazione di possedere qualcosa che provava la gente nella propria comunità un tempo prospera.”120

			È facile salire sul carro antiglobalizzazione. Il nazionalismo economico è una delle cose che hanno lanciato Donald Trump alla Casa Bianca. Però siamo a un bivio. Una strada privilegia un percorso che continua a tenere unito un mercato globale efficiente mentre compensa o riqualifica i lavoratori rimasti indietro. I consumatori di tutto il mondo godranno ancora di prezzi più bassi mentre l’occupazione nei mercati emergenti toglierà dalla miseria milioni di cittadini globali. La strada opposta, che chiameremo deglobalizzazione, privilegia le misure che puntano a riportare in patria i posti persi, alias reshoring, e impedire che se ne vadano all’estero. Per quanto possa essere interessante il protezionismo, quando lo si è provato ha rovesciato la scala sociale ed economica per quasi tutti. È per questo che la deglobalizzazione è una megaminaccia.

			La deglobalizzazione impostata in modo da tutelare i posti in fabbrica del Novecento si trasformerà in un boomerang perché azzopperà gli scambi essenziali nei mercati assai più grandi di servizi, dati, tecnologia, informazioni, capitali, investimenti e braccia. La deglobalizzazione soffocherà la crescita economica, depotenzierà i mezzi per affrontare i debiti massicci e lubrificherà la rotaia verso una inflazione e una stagflazione da tregenda.

			I paladini della globalizzazione devono aspettarsi un lavoro improbo. “Il protezionismo è diventato un settore in crescita, con tante nazioni, Usa compresi, che scelgono varie barriere dirette e indirette al commercio sin dal collasso finanziario globale del settembre del 2008,” riportava il “Financial Times” nel lontano luglio del 2009.121

			La reazione è esplosa su più fronti. È cominciata nelle economie avanzate dove i sindacati si sono alleati con gli operai e i lavoratori dei servizi di basso livello rimasti a spasso. È nato un movimento populista che lottava contro la globalizzazione senza limiti, o iperglobalizzazione. I suoi membri hanno avuto un ruolo nell’elezione di Donald Trump nel 2016 e nello spezzare i legami storici che associavano il Partito repubblicano al libero commercio. Le sparate contro la Cina e i migranti che “rubano” i posti americani (i “bad hombres” arrivati da Messico e Centroamerica, secondo Trump) hanno fatto della globalizzazione un facile bersaglio per i patrioti da strapazzo.

			Simili timori, alimentati anche dalla clamorosa disinformazione, hanno spinto gli elettori nel Regno Unito a votare per l’uscita dall’Unione europea. Sotto le bandiere della Brexit, operai relativamente non specializzati, sottoproletari e popolazioni rurali hanno contestato gli accordi europei che aprivano ai traffici e permettevano la libera migrazione delle braccia entro l’Unione europea. Alla fine la Brexit è diventata ufficiale nel 2021, durante la pandemia. Poco dopo, con la fine delle limitazioni da coronavirus e il relativo crescere della domanda dei consumatori, la Gran Bretagna è rimasta a corto di camionisti non britannici costretti a onerose pratiche per ottenere il visto. “Hai dei modelli d’impresa basati sulla tua capacità di assumere lavoratori di altri paesi,” ha detto al “New York Times” David Henig, esperto di politiche commerciali per lo European Center for International Political Economy. “E di colpo ti vedi ridurre il mercato delle braccia a un ottavo rispetto a prima. È l’effetto della Brexit sui modelli d’impresa che non hanno semplicemente avuto il tempo di adattarsi.”122 Non stupisce che l’inflazione abbia iniziato a salire nel 2021-2022 nel Regno Unito e sia spuntato lo spettro della recessione.

			In tutta l’Europa continentale i partiti populisti si scagliano contro il libero commercio e le migrazioni. In Francia la leader della destra Marine Le Pen ha proposto di formare una coalizione tra destra e sinistra per limitare gli scambi ed espellere i migranti. Il suo odio per musulmani ed ebrei non è certo un segreto. La campagna presidenziale nel 2022 l’ha vista sconfitta, ma le sue politiche economiche scioviniste e populiste rimangono popolari a destra quanto a sinistra. L’uomo forte d’Ungheria Viktor Orbán, eletto nel 2010 in una democrazia ancora ai suoi albori, non nasconde i propri intenti sciovinisti. Durante un’intervista radiofonica ha dichiarato “dovere morale” per la nazione rifiutarsi di accettare profughi o richiedenti asilo da fuori l’Unione europea all’interno di un sistema europeo delle quote.123 Ha anche architettato cambiamenti alla Costituzione con lo scopo di mantenerlo al potere fino al 2030.

			La globalizzazione ha fatto piovere notevoli vantaggi sulle economie emergenti, ma questo non ha soddisfatto i suoi nemici sempre più dichiarati. Coloro che possiedono capitale in queste economie e gli operai delle fabbriche in quegli stessi paesi hanno ottenuto visibili benefici, ma più i detentori di capitale che gli operai. Gli altri, in particolare chi lavora in campagna, sono rimasti al palo. “La disparità di reddito è peggiorata in maniera significativa in certe economie emergenti e, dettaglio probabilmente più importante, questo peggioramento ha una correlazione positiva con la globalizzazione,” hanno scritto Yavuz Arslan, Juan Contreras, Nikhil Patel e Chang Shu in Come ha influenzato la globalizzazione le economie di mercato emergenti?, un paper pubblicato dalla Banca dei regolamenti internazionali.124

			Alcuni puntano il dito contro il cosiddetto Washington Consensus, una dottrina nata alla fine degli anni ottanta, con l’appoggio di Fondo monetario internazionale, Banca mondiale e ministero del Tesoro statunitense (tutti con sede a Washington), come ricetta per i mercati emergenti latinoamericani. La via del successo si basava secondo questa dottrina sull’allentamento delle limitazioni ai capitali e all’importazione, sulla privatizzazione delle imprese statali, sulla liberalizzazione delle economie locali e sul rispetto di una disciplina fiscale e di una politica monetaria che puntassero ad abbassare l’inflazione. I governi delle economie avanzate, in particolare del G7, la promuovevano come lasciapassare per la ricchezza, una ricetta che conquistò tanti cuori e menti nel mondo in via di sviluppo. Un sondaggio del 2013 commissionato dal King’s College di Londra pose a più di 6000 persone in tutto il mondo la medesima domanda: “Quale nazione o nazioni, sempre che esistano, ritenete che abbiano le giuste idee riguardo all’economia e all’occupazione, idee che i leader del vostro paese dovrebbero copiare?”.125

			Vinsero a mani basse gli Stati Uniti. “Più di un terzo dei brasiliani… e oltre due quinti degli indiani e dei messicani hanno detto che il loro paese dovrebbe copiare gli Usa,” riportò il “Financial Times”. “Molti sudcoreani e sudafricani la pensano uguale.” Però nella pratica le politiche del Washington Consensus non hanno funzionato tanto bene, la mobilità illimitata dei capitali ha scatenato vertiginosi cicli economici e finanziari. Nei tempi buoni il denaro affluiva nei mercati emergenti, ma con le vacche magre ne usciva, e scoppiavano gravi crisi finanziarie e recessioni.

			Nel migliore dei casi la globalizzazione è un’arma a doppio taglio. “A causa della globalizzazione tanta gente oggi vive più a lungo e il suo livello di vita è molto migliorato,” ha osservato l’economista Joseph E. Stiglitz nel suo bel saggio La globalizzazione e i suoi oppositori. “La gente in Occidente può giudicare bieco sfruttamento i posti poco pagati alla Nike, ma per tante persone nel mondo in via di sviluppo è di gran lunga meglio che rimanere alla fattoria a coltivare riso.”126

			Stiglitz ci regala un’esaustiva analisi dei tanti vantaggi della globalizzazione, senza nasconderne i difetti. “È chiaro quasi a tutti che è andato drammaticamente storto qualcosa,” scrive. I programmi opportunisti, egoisti, sono diventati un boomerang. “I nemici della globalizzazione accusano i paesi occidentali di ipocrisia. Hanno ragione. I paesi occidentali hanno spinto quelli poveri ad abbattere le barriere commerciali, conservando però le proprie, in modo da impedire alle nazioni in via di sviluppo di esportare i propri prodotti agricoli, privandole così degli introiti da esportazione di cui avevano un gran bisogno.”127

			Il libero commercio dei beni ha scatenato la reazione iniziale degli operai poco o per nulla qualificati nelle economie avanzate. Per esempio, i lavoratori del settore automobilistico hanno perso il lavoro quando la fabbrica s’è spostata in Messico e in altre nazioni con braccia meno costose. La rabbia è andata poi dilagando nel molto più ampio settore dei servizi. Dall’altra parte, i lavoratori nelle economie con stipendi più bassi hanno iniziato a operare anche nei call center. È sempre più frequente che gli studi legali esternalizzino la revisione dei documenti. I contabili in Polonia possono fare la dichiarazione dei redditi Usa a una frazione del costo. Ovunque un tecnico è in grado di leggere una lastra o una tomografia. E i programmatori in tutto il mondo possono offrire i propri servigi alla Silicon Valley.

			Tutto questo sconvolgimento economico e socioculturale ha portato a una crescente opposizione alla migrazione della popolazione globale. Non solo “noi” mandiamo i posti di lavoro oltreconfine, ma “loro” arrivano qui a prendersi i pochi che sono rimasti. In realtà ci sono tante prove del fatto che i migranti fanno i lavori umili che americani ed europei non vogliono più svolgere. La storia è piena di esempi di gruppi immigrati arrivati in un paese per svolgere le mansioni umili che i locali un tempo cercavano ma ora non più, dopodiché salgono pian piano la scala sociale mentre un altro gruppo di immigrati entra partendo dal gradino più basso. Ma questi fatti non reggono al potere della retorica. È sempre allettante per i gruppi di nativi (non importa da quanto tempo siano arrivati) avere una gran voglia di chiudersi la porta alle spalle. Altre lamentele accusano i migranti di accaparrarsi case, sanità, istruzione e altri servizi pubblici, nonostante le mille prove che il loro contributo economico eccede di gran lunga qualsiasi gravame sulle finanze statali. Spesso gli attriti nascono dalle radicate differenze culturali, razziali e religiose che non vanno a genio alle maggioranze esistenti.

			I capitali attraversano più agevolmente i confini nazionali di persone, merci o servizi, e gli economisti ne decantano i vantaggi. Gli investimenti diretti stranieri nelle economie emergenti di mercato possono contribuire a creare nuove imprese, a costruire fabbriche, ad attrarre talenti manageriali, a migliorare la tecnologia locale e aumentare i redditi e i posti di lavoro. Il fatto che i capitali possano varcare i confini con facilità è in questo senso molto vantaggioso.

			I militanti antiglobalizzazione denunciano i moventi dei capitalisti, e cercano ostacoli alla mobilità del capitale ovunque vada. A parer loro, l’investimento diretto straniero fa più male che bene. Nei paesi avanzati chiude fabbriche e imprese che si trasferiscono nelle zone in cui il lavoro costa meno. Nelle economie emergenti gli scettici paventano lo sfruttamento delle grandi multinazionali che si approfittano dei lavoratori e prosciugano le risorse naturali senza pensare all’impatto a lungo termine. A sentir loro, la sovranità e l’autostima valgono molto più dei lavori umili che non dureranno, dei ricavi da risorse non rinnovabili e degli investimenti di capitale che possono svanire in un batter d’occhio, e spesso si lasciano dietro crisi finanziarie.

			Il nazionalismo delle risorse era già in crescita ancor prima che l’attuale reazione iniziasse a dilagare negli Usa e in Europa. Dieci anni fa le autorità statunitensi bloccarono un’offerta della Dubai Ports, con sede negli Emirati Arabi Uniti, alleati informali di Washington, per la gestione di alcuni cruciali porti Usa. Nel 2005 gli Stati Uniti bloccarono l’acquisto di una compagnia energetica nazionale, la Unocal, da parte della China National Overseas Oil Corporation (CNOOC). Il governo canadese impedì la vendita di un importante produttore di potassa a un offerente straniero. E, in una sorta di forzatura, i timori per la sicurezza nazionale francese bloccarono l’offerta di un’azienda europea per acquisire il simbolico gigante dei latticini Danone.

			Oggi è la rivalità economica e geopolitica sempre più forte tra Usa e Cina a dominare qualsiasi discussione sulla globalizzazione. Le due più grandi economie al mondo hanno innalzato barriere al commercio di beni e servizi ovunque, con effetti a cascata su ogni partner commerciale globale. Le scaramucce sugli scambi di tecnologia, dati e informazione erigono una frontiera antiglobalizzazione sempre più ampia. Il disaccoppiamento (decoupling) tecnologico è all’orizzonte ora che Usa e Cina lottano per il controllo dell’intelligenza artificiale e di altri settori del futuro. Oggi la Cina è in vantaggio nell’intelligenza artificiale e investe pesantemente nella robotica e nell’automazione. Gli Stati Uniti limitano di contro le proprie esportazioni di tecnologia e semiconduttori alle aziende tecnologiche cinesi come Huawei e non solo.

			Alcune limitazioni dell’era Trump rimangono in vigore. L’amministrazione Biden ne ha proposte altre per compensare le sovvenzioni che le aziende cinesi incassano da Pechino. La Cina risponderà sicuramente, in parte penalizzando le imprese cinesi che si quotano nelle Borse statunitensi. In un mondo in cui sta aumentando la rivalità strategica fra gli Usa e alleati da una parte e dall’altra la Cina e i suoi alleati (Russia, Iran, Corea del Nord), cresce il rischio di sanzioni finanziarie e commerciali che esacerbino il processo di deglobalizzazione. Corea del Nord e Iran erano già ampiamente sottoposti a sanzioni dagli Usa e dall’Occidente, sanzioni che li hanno portati a commerciare solo con alleati informali come Cina, Russia e pochi altri stati canaglia. Ora, con l’invasione russa dell’Ucraina, il disaccoppiamento della Russia dall’economia globale, iniziato già nel 2014 con l’occupazione russa della Crimea e del Donbass ucraini, sta accelerando visibilmente.

			Infatti l’invasione russa dell’Ucraina sta portando a un distacco veloce di Usa e Unione europea dalla Russia. Sono state imposte dai membri della NATO pesanti sanzioni commerciali e finanziarie a Mosca. Persino gli scambi di energia, dato che la UE dipendeva grandemente dalle importazioni di petrolio e gas naturale dalla Russia, stanno calando gradualmente ora che l’Unione comprende i rischi per la sicurezza di dipendere da Mosca per una quota significativa della propria fornitura energetica.

			Ma il disaccoppiamento più serio con la relativa frammentazione dell’economia globale deve ancora arrivare, se è vero che la nuova Guerra fredda tra Cina (e alleati) e Usa (con quasi tutto l’Occidente) accelererà in questo decennio e nel seguente. Perciò aspettiamoci una balcanizzazione graduale e costante dell’economia globale con l’aggravarsi dell’attuale depressione geopolitica.

			Infatti nell’aprile del 2022 Janet Yellen, ministra del Tesoro statunitense, ha sostenuto che la visione tradizionale dei vantaggi del libero commercio e delle catene di fornitura globali deve essere aggiornata. “Gli scambi sicuri” e “la produzione in luoghi amici” dovrebbero sostituire l’offshoring sfrenato in nazioni che sono rivali strategici degli Stati Uniti. “Non possiamo permettere che le nazioni si avvalgano della loro posizione di mercato nelle cruciali materie prime, tecnologie o prodotti per scombussolare la nostra economia o per usarla come indesiderata leva geopolitica,” ha detto. “Costruiamo e intensifichiamo un’integrazione economica e le efficienze che porta con sé, in termini migliori per i lavoratori americani. E facciamolo assieme ai paesi su cui possiamo contare. Favorendo l’‘offshoring in luoghi amici’ delle catene di fornitura a un ampio numero di paesi affidabili, in modo da continuare ad allargare in sicurezza l’accesso al mercato, abbasseremo i rischi per la nostra economia, e anche per i nostri affidabili partner commerciali.”128

			Si tratta di una svolta inedita per la globalizzazione. La gran parte degli scambi e degli investimenti dovrebbe avvenire tra amici e alleati, lontano dai rivali strategici, riflesso delle tensioni della nuova Guerra fredda tra Usa (e alleati) e Cina, Russia e loro alleati.

			In Europa, tendono a frenare la globalizzazione anche i timori per la privacy. I paesi della UE esigono che i dati sui propri cittadini rimangano nei server localizzati nella UE. Queste richieste sulla privacy ne nascondono il vero intento: il motivo sottostante è il protezionismo allo stato puro per frenare l’influenza dei potenti giganti tecnologici statunitensi. Gli europei vogliono avere lo spazio per creare il proprio cloud hi-tech. Interventi di questo tipo minacciano componenti vitali del commercio globale nel settore tecnologico. A me sembra una deglobalizzazione bella grossa.

			La globalizzazione è sotto attacco anche nei luoghi in cui salari e standard lavorativi tendono a essere insufficienti. Non è realistico aspettarsi che i paesi poveri eguaglino gli stipendi o le regole delle economie sviluppate. Le paghe sono più basse là dove la produttività è più bassa. Queste critiche da Usa ed Europa sono in realtà solo un’altra forma di protezionismo.

			Anche gli standard ambientali celano l’urgenza di interventi protezionisti. Gli accordi commerciali che firmano Usa ed Europa con i mercati emergenti spingono sempre di più a favore delle misure contro il cambiamento climatico. Gli ambiziosi obiettivi di riduzione dei gas serra sono causa di dissapori con i mercati emergenti, ma le emissioni aumenteranno in Cina, India e altri paesi in via di sviluppo con il crescere della loro economia. Questi paesi non sono propensi ad aggiungere per ora altri costi operativi. Nel frattempo la UE ha proposto una carbon tax ai confini affinché le aziende europee possano competere su base paritaria con i rivali nei mercati emergenti. Il Congresso di Washington ha approvato proposte simili.

			Messe insieme, tutte queste protezioni impastoiano la globalizzazione. Il risultato è una globalizzazione lenta e scarsa, e alla fine una deglobalizzazione. Le ragioni che stanno dietro queste protezioni sono comprensibili, derivano in parte dalla rabbia per il divario di benessere che si va allargando tra chi ha il capitale e la stragrande maggioranza dei cittadini globali. E come sempre, il disagio economico vuole un capro espiatorio. I nemici della globalizzazione ne hanno trovato uno, e nel futuro prossimo saranno loro ad avere le carte migliori.

			La globalizzazione come idea risale ai primissimi scambi di beni tra i consumatori in un villaggio e i produttori in un altro. Gli anglosassoni commerciavano nella Manica durante i cosiddetti secoli bui, un fatto portato allo scoperto quando un archeologo dilettante inglese ha localizzato la nave sepolcrale di Sutton Hoo in una fossa vichinga del VII secolo. “Questa singola sepoltura in un angolino del Suffolk conteneva i reperti di una società dai considerevoli risultati artistici, complessi sistemi di fede e rapporti internazionali a lunga gittata,” secondo il British Museum.129

			Marco Polo fece la sua parte per promuovere la globalizzazione collegando l’Italia con la Cina nel Duecento, e i mercantili delle Indie Orientali olandesi e britanniche solcarono gli oceani nel Seicento e Settecento. Però la globalizzazione nel senso moderno cominciò solo attorno al 1820. Gli europei, spossati dalle guerre napoleoniche per le conquiste territoriali, scelsero il commercio e i traffici come maniera civile di produrre ricchezza. Ne conseguì la Pax Britannica, incoraggiata da Adam Smith, David Ricardo e altri brillanti fautori dello sviluppo economico senza vincoli e del libero commercio. Ricardo formulò la prima argomentazione formale sui benefici del libero commercio fondato sulla produzione là dove ci sono vantaggi comparati.

			La Prima guerra mondiale pose fine agli scambi sostenuti e alla prima era della globalizzazione. Gli europei tornarono in quegli anni alla vecchia maniera di gestire i dissidi internazionali: il conflitto armato. Morirono in milioni per quelle che erano in pratica mere dispute territoriali tra aristocrazie al tramonto. Quando le ostilità cessarono con un armistizio, una pandemia di influenza spagnola fece fuori decine di milioni di persone in tutto il mondo. I paesi spaventati dalla pandemia, dalle economie devastate dalla guerra e dal bolscevismo in Russia adottarono politiche protezioniste sebbene una raffica di invenzioni, dall’automobile alla radio, stesse annunciando una modernità caratterizzata dalle innovazioni tecnologiche. L’economia degli Stati Uniti, rafforzata da questi progressi, crebbe di oltre il 4 per cento all’anno dal 1920 al 1929, il decennio passato alla storia come i Ruggenti anni venti.

			Ciononostante, chi faceva le leggi negli Usa premette contro il commercio globale introducendo i dazi doganali. L’Emergency Tariff Act del 1921 smentì le politiche più lasche dell’amministrazione Wilson. Un anno dopo, il dazio doganale Fordney-McCumber intralciò ancor di più gli scambi transfrontalieri di merci. Francia, Spagna, Canada e altri paesi risposero a tono. La Società delle nazioni, snobbata dagli Stati Uniti, organizzò a Ginevra nel 1927 una Conferenza economica mondiale che tentò, senza successo, di placare le tensioni. Le nazioni piantarono i tacchi per terra. I dazi aumentarono.130

			Alla fine il senatore Reed Owen Smoot (repubblicano dello Utah) e il rappresentante repubblicano dell’Oregon alla Camera, Willis Chatman Hawley, fecero pressioni per un’ulteriore stretta protezionista, una decisione di cui presto i cittadini statunitensi si sarebbero pentiti. Lo United States Tariff Act del 1930, alias tariffe Smoot-Hawley, approvato dopo che il crollo di Wall Street del 1929 aveva scosso i nervi della nazione, eresse barriere contro i prodotti agricoli d’importazione. I produttori di altri settori chiesero a gran voce identici provvedimenti.

			Gli effetti negativi arrivarono presto. I consumatori si imbufalirono per i costi più alti delle merci d’importazione. Gertrude M. Duncan, segretaria del Comitato femminile bipartisan per le tariffe giuste, invitò le donne a chiedere la fine dei dazi sui vestiti e sugli articoli per la casa che la Smoot-Hawley rendeva più costosi. Nel frattempo gli esportatori americani se la passavano molto brutta dato che gli altri paesi attuavano ritorsioni, e per di più stava arrivando la Grande depressione. Nel giugno del 1931 “El Paso Times” segnalava: “Nei primi quattro mesi dell’anno, sotto la legge Smoot-Hawley sulle tariffe, il nostro commercio con l’estero è sceso di oltre mezzo miliardo di dollari. A parte qualche piccolo rimbalzo, le nostre esportazioni sono scivolate stabilmente verso il basso da quando è stato approvato il progetto di legge sui dazi un anno fa”.131

			Nove decenni dopo, nel marzo del 2018, il congressista repubblicano Thomas McClintock della California non permise ai colleghi di dimenticare questo disastroso passo falso. “Ogni paese che ha invocato il protezionismo ha sofferto tremendamente, compreso il nostro. Thomas Jefferson pensava che i dazi elevati potessero finanziare il governo e favorire la produzione interna. Invece causarono una recessione devastante che quasi distrusse la nostra economia ancora in fieri. Herbert Hoover rispose alla recessione del 1929 con lo Smoot-Hawley Tariff Act. Non finì bene.”132 Da allora il Congresso ha delegato al presidente quasi tutta l’autorità sui negoziati commerciali per evitare un altro disastroso errore in tema di politica commerciale, anche se i relativi trattati formali necessitano del voto favorevole del Senato.

			Le barriere commerciali colpirono principalmente i movimenti delle merci, ma rallentarono anche le migrazioni e la mobilità dei capitali. Alcuni sostengono che sono state le guerre commerciali la causa principale della Grande depressione. Io non mi spingerei a tanto. La produzione manifatturiera scese del 20 per cento e gli scambi tra nazioni calarono del 60 per cento. Però c’erano tante altre cause da considerare, per esempio la mancanza di un adeguato stimolo monetario e fiscale e l’aver permesso che migliaia di imprese e società finanziarie andassero in bancarotta. Comunque, anche se i limiti agli scambi non erano l’unica cosa contro cui recriminare, sicuramente resero la depressione più profonda e più lunga di quanto doveva essere.

			Durante la Seconda guerra mondiale, l’immenso spostamento di materiali militari aprì la strada a un nuovo periodo di globalizzazione in tempo di pace. Dopo il 1945 abbiamo creato un mondo che ha gradualmente liberalizzato gli scambi. Le regole sui movimenti transfrontalieri delle merci si sono allentate. I traffici sono aumentati stabilmente con lo scomparire delle restrizioni al commercio globale durante i vari round negoziali del GATT (General Agreement on Tariffs and Trade, l’accordo generale sulle tariffe e sul commercio). La creazione dell’Organizzazione mondiale del commercio (World Trade Organization, WTO) e gli accordi commerciali regionali hanno contribuito a fissare le regole con cui l’Europa poteva iniziare a integrarsi. I mercati si sono aperti progressivamente. Le catene di fornitura si sono allargate a tutto il mondo a un ritmo ulteriormente aumentato dopo che la Cina si è aperta nel 1979 e l’Unione Sovietica e la sua Cortina di ferro sono crollate nel 1989. Dopo secoli di stagnazione, le economie alle prime armi hanno iniziato a crescere, in parte grazie al commercio internazionale. Altrettanto la produzione globale, come prevede la teoria economica base sui vantaggi del libero commercio.

			Il periodo successivo al 1989 ha portato la “iperglobalizzazione”. La maggior parte delle economie emergenti di mercato ha accettato gli scambi commerciali e i flussi di capitali. I movimenti transfrontalieri di merci, servizi, capitali, investimenti, braccia, tecnologia, dati e informazioni sono prosperati. Ma i costi percepiti della iperglobalizzazione hanno innescato una reazione, esacerbatasi dopo la Crisi finanziaria globale. L’economista Dani Rodrik e altri sostengono che iperglobalizzazione, democrazia e sovranità nazionale compongono un “incompatibile trilemma”. Per difendere democrazia e sovranità, è necessario colpire l’iperglobalizzazione. Più di recente, con le conseguenze della crisi da Covid-19 e il successivo scompaginamento delle catene di fornitura globali, della logistica e delle reti dei trasporti, le richieste di rimpatrio delle fabbriche e delle catene di fornitura globali sono diventate più forti e più comuni. La pandemia globale diffusasi più rapidamente a causa della globalizzazione ha portato prima a limitazioni draconiane dei movimenti delle persone, come durante il picco del Covid-19, rendendo quasi impossibili i viaggi all’estero e ancora oggi difficili, mentre ora aumentano le restrizioni ai movimenti delle merci dato che le nazioni cercano di arrivare al risultato impossibile di una maggiore autarchia nelle merci “critiche” o “essenziali”.

			Nessuno può credere che da solo il libero commercio garantisca un mondo equo in cui tutti staranno meglio. Il reddito e la ricchezza maggiori creati dagli scambi non si distribuiscono equamente. I poveri nei mercati emergenti possono vedere qualche beneficio, ma se il divario tra ricchi e poveri aumenta potrebbero sentirsi peggio anche avendo più soldi. Le grandi aziende, tra cui le grosse multinazionali, utilizzano i profitti e la capacità di fare pressione per piegare a proprio favore le regole, certe volte in maniera anticoncorrenziale. Ci saranno sempre vincitori e vinti.

			Chi vince? Gli operai in Cina, in Asia e nelle altre economie emergenti dove i redditi aumentano perché sono entrati nell’economia globale e le esportazioni crescono. I lavoratori qualificati dei mercati emergenti che possono offrire i propri servigi ovunque in un mondo digitale. I lavoratori ad altissima specializzazione nelle economie avanzate che guadagneranno dalla preparazione e dall’esperienza qualificata acquisite nelle fabbriche e nei servizi ad alto valore aggiunto e a tecnologia avanzata. Traggono vantaggio anche i detentori di capitali, in particolare nei settori che esportano delle economie avanzate e dei mercati emergenti.

			Tra i vincitori vediamo anche i cittadini qualificatissimi con una visione cosmopolita della società. Mobilità e flessibilità danno loro un notevole valore con lo sparire delle frontiere. Se i commerci aumentano le dimensioni del PIL globale, le élite globaliste, l’1 per cento in cima alla piramide dei detentori di asset finanziari, diventerà ancora più ricco. E non dimentichiamo i consumatori. Pagheremo tutti di meno per merci e servizi meno costosi.

			I lavoratori del settore finanziario ne trarranno vantaggi economici sproporzionati. La mobilità dei capitali e la globalizzazione finanziaria regalano grossi benefici alle banche e alle altre istituzioni finanziarie, e anche agli investitori. Le ricompense per chi sta in cima saranno laute se non impressionanti. Chi si troverà più in basso riceverà ricompense modeste.

			Chi ci rimette quando domina la globalizzazione? Gli operai meno qualificati nelle economie avanzate. Quando vengono prodotte altrove merci più a buon mercato il loro salario cala. Molti posti in fabbrica svaniranno per sempre. I lavoratori scartati ne soffriranno anche mettendo in conto il minor costo delle merci. Saranno disoccupati per un po’ in una spirale verso il basso dai posti ben pagati in fabbrica a quelli mal pagati nei settori dei servizi a basso valore aggiunto (“girare gli hamburger”). La globalizzazione può essere una minaccia, nel contempo, per chiunque si senta colpito nella propria identità nazionale, etnica, culturale o religiosa. I lavoratori delle campagne a bassa specializzazione devono temere più di tutti questa perdita di status.

			La globalizzazione e gli scambi hanno colpito duramente gli operai poco qualificati nelle economie avanzate. Un destino simile può colpire sempre di più i loro colleghi nel terziario, anche semispecializzati, laddove l’accesso virtuale può sostituire la presenza fisica. Dopo qualche mese di formazione e senza problemi di barriere linguistiche, le controparti virtuali nei mercati emergenti possono svolgere lo stesso lavoro da remoto. Nemmeno il ceto medio è al sicuro dalla concorrenza. Vengono in mente per primi i call center, ma anche ragionieri, avvocati, persino i dottori possono subire sempre di più la concorrenza virtuale. I rivali in Cina e India pullulano. Ma anche se i posti sono garantiti, i candidati a occuparli si moltiplicheranno, allentando così la pressione sul datore di lavoro perché conceda aumenti di stipendio. Infatti con 2,5 miliardi di lavoratori in Cina e India, i cosiddetti “Chindians”, e tanti altri ancora nei mercati emergenti che entrano nella forza lavoro globale, quelli delle economie avanzate devono stare molto attenti. La busta paga e i benefit sono a rischio.

			I parlamenti hanno provato ogni tanto ad aiutare i lavoratori che perdono il posto per motivi originati dagli scambi con l’estero. Nel 1962 il Congresso varò il programma Trade Adjustment Assistance, la prima di una serie di iniziative che comprende il Trade Adjustment Assistance (TAA) Reauthorization Act del 2015. I programmi TAA, cioè di assistenza alla riqualificazione, pensati per i lavoratori poco o per nulla specializzati che perdevano il posto a causa del libero commercio, non furono molto apprezzati dagli scettici, che li ribattezzarono cinicamente “Trade Burial Assistance”, assistenza alle esequie. Banalmente, non c’è un modo facile di sostituire un posto di lavoro perso a causa della globalizzazione.

			I fautori della teoria liberista base danno una risposta ingenua a questa contestazione. Sostengono che quando un paese ricco pratica il libero commercio con un paese povero ciascuno dei due sfrutta il proprio vantaggio comparato. Quello più povero potrebbe diventare un gigante manifatturiero mentre il più ricco diventerà un gigante dei servizi: nel paese povero le paghe saliranno ma nel paese ricco saliranno solo quelle degli specializzati, mentre stipendio e possibilità dei non qualificati caleranno. I dati dimostrano in genere netti aumenti nella produzione complessiva nelle economie importatrici ed esportatrici. I redditi crescono. La concorrenza fa calare i prezzi. I consumatori possono comprare merci importate meno costose, il che aumenta il loro potere d’acquisto. Questo effetto somiglia a una detrazione fiscale che riscuoterebbe il plauso di tanti, a qualsiasi livello di reddito. Ma provate a dirlo a quanti perdono il lavoro nel paese più ricco e faticano a trovare una nuova occupazione con uno stipendio simile.

			In linea di principio, la risposta al problema non sarebbe limitare gli scambi commerciali. Sarebbe invece implementare misure più generose per la gente che soffre: dovremmo compensare chi rimane indietro affinché tutti stiano meglio con gli scambi più liberi. Invece abbiamo accumulato ricchezza per i vincitori e una disuguaglianza sempre maggiore, a livelli senza precedenti. La globalizzazione reindirizza la ricchezza, però gli ostacoli all’uguaglianza sono politici e sociali. È solo questione di ricavare e redistribuire i vantaggi da una produzione globale che cresce di dimensioni. Non si tratta di socialismo, come temono gli scettici. È un capitalismo che punta a massimizzare i rientri a chi possiede beni produttivi. Costoro possono migliorare la propria sorte proprio accettando di aiutare i lavoratori mandati a spasso dalla globalizzazione. Sono i preconcetti di una parte politica a impedire un sistema previdenziale che fornisca un reddito, una rete previdenziale, aggiornamenti lavorativi e beni e servizi essenziali a chi rimane indietro.

			La guerra tra capitale e lavoro è in corso sin dai primi giorni della produzione di massa nelle fabbriche. Dopo la prima rivoluzione industriale, gli operai politicizzati premettero per ottenere paga minima, iscrizione al sindacato, pensioni e sanità. Karl Marx e Friedrich Engels invitarono i lavoratori a insorgere e pretendere la ricchezza creata dalle loro fatiche. Le autorità accettarono riluttanti, più che altro per evitare blocchi e conflitti civili. Nelle economie di mercato occidentali questi progressi hanno rafforzato la democrazia e il libero mercato. Come ha ben capito la borghesia illuminata, una rete di sicurezza sociale e la previdenza per i lavoratori prevengono sommosse e rivoluzioni. Nel frattempo, nei paesi in cui i lavoratori rimanevano oppressi, sono scoppiate rivoluzioni socialiste. La Cina e la Russia hanno sperimentato per gran parte del Ventesimo secolo il comunismo, che non ha migliorato la vita praticamente a nessuno e alla fine ha fallito.

			È cambiato tutto quando gli ex comunisti hanno aperto la propria economia e accettato il libero mercato globale, soprattutto in Cina e in Russia. “Quasi dalla sera al mattino la Cina è diventata la fabbrica del mondo. Tra il 1990 e il 2015 la quota del paese nelle esportazioni manifatturiere globali è salita dal 2,8 al 18,5 per cento,” ha scritto in Can Trade Work for Workers? l’economista Gordon Hanson.133

			Il fortunato sfruttamento del suo vantaggio comparato nei settori manifatturieri leggeri ad alta intensità di braccia ha prodotto lo “shock cinese”. In meno di una generazione la Cina è balzata da nazione povera del Terzo mondo a seconda maggiore economia mondiale. Questo rapido avanzamento è stato facilitato da pratiche commerciali scorrette, non solo dal duro lavoro e dall’oculata pianificazione. Ciò ha scatenato risentimento e alla fine limitazioni commerciali. L’amministrazione Trump ha elencato una sfilza di presunte violazioni commerciali cinesi che comprendeva le manipolazioni valutarie per tenere basso il valore della divisa cinese, un trucco che dà un vantaggio competitivo alle esportazioni con un aumento dell’avanzo nella bilancia dei pagamenti. “Per tanti anni la Cina ha perseguito politiche industriali e pratiche commerciali ingiuste tra cui dumping, barriere discriminatorie non doganali, forzato trasferimento di tecnologia, ipercapacità (eccessiva produzione per tenere bassi i prezzi) e sussidi alle industrie, tutte pratiche che favoriscono le imprese cinesi e rendono impossibile per tante aziende americane competere a parità di condizioni.”134

			Nel complesso, gli scambi sono aumentati dal 1945 fino all’inizio di questo secolo, favorendo un mondo di relativa pace e prosperità. I paesi che accettavano gli scambi con l’estero fiorivano, quelli che rimanevano nella relativa autarchia languivano. Basta guardare Corea del Nord e del Sud. Quando finì nel 1953 la Guerra di Corea, entrambi erano paesi poveri, ma il Nord aveva una più ampia base industriale e maggiori risorse naturali. La Corea del Sud iniziò a commerciare con l’estero. Oggi ha un’economia forte ed è ricca. I cittadini nordcoreani rimangono bloccati nella miseria, soggetti a scarsità di cibo e carestie.

			Un attento esame dei dati smentisce chi afferma che i lavoratori di India, Cina o Vietnam hanno rubato il grosso dei posti di lavoro nelle economie avanzate. Contrariamente a questa convinzione largamente accettata, la stragrande maggioranza dei posti svaniti è caduta vittima della tecnologia, non della globalizzazione.

			Il McKinsey Global Institute confuta il mito che siano gli scambi commerciali la ragione della perdita di tanti posti in fabbrica.

			Realtà: sono i cambiamenti nella composizione della domanda e i continui aumenti della produttività la principale ragione del declino del numero di questi posti nelle economie mature. La quota manifatturiera nell’occupazione totale di queste nazioni è destinata a calare ancora, dal 12 per cento odierno a meno del 10 nel 2030, secondo la nostra analisi. Il McKinsey Global Institute ritiene che i commerci oppure l’offshoring siano responsabili della perdita di circa il 20 per cento dei 5,8 milioni di posti in fabbrica eliminati negli Usa tra 2000 e 2010.135

			C’è qualcosa di seducente negli inviti a tornare a un passato idilliaco in cui nelle economie avanzate tantissimi posti sicuri in fabbrica garantivano buoni stipendi e benefit. Peccato che non succederà più.

			Una versione più realistica paragona gli scambi alla tecnologia. Immaginate che arrivi una nuova invenzione che permette agli industriali di produrre un nuovo tostapane, un forno a microonde o una macchina per il caffè con un quinto di lavoro e capitale. Questi nuovi apparecchi si venderebbero a 10 dollari invece dei 50 che costavano prima. Ogni consumatore che ne compra uno beneficia di un risparmio di 40 dollari. Secondo voi che cosa succederà? Quattro quinti dei lavoratori del settore produttori di tostapane, microonde e macchine per il caffè perderanno il posto. Le famiglie hanno bisogno di un solo tostapane, perciò il prezzo più basso non moltiplicherà la domanda di tostapane per cinque o anche due. La domanda è relativamente fissa. Questi posti non torneranno, almeno non come la gente se li ricordava.

			Un tempo le fabbriche impiegavano quasi il 25 per cento della forza lavoro statunitense. Oggi siamo a meno del 10. Lasciando perdere i luddisti inglesi che distruggevano i telai meccanici a fine Ottocento sperando di salvare il posto di lavoro, è raro che la tecnologia scateni una reazione accanita. La gente non dice “non produciamo un tostapane più efficiente in California perché costerebbe posti di lavoro”. I cambiamenti indotti da una migliore tecnologia sono quasi sempre accettati come progresso positivo. Quanto a quelli da scambi, è diverso.

			Spesso gli economisti raccontano una variante della storiella dell’imprenditore che propone una merce, per esempio un tostapane, che costa molto meno delle alternative, attribuendo la ragione del minor costo alla nuova tecnologia. I felici consumatori accorrono in massa a comprarlo. Smettono di acquistare i tostapane cari e a lui danno del genio perché ha aumentato il potere d’acquisto del loro reddito. L’imprenditore spiega allora che non ha inventato una procedura nuova ma s’è limitato a comprare dei tostapane a buon mercato in Cina. Così è stata questa la sua grande rivoluzione. Un falso miracolo, protesta la gente. E quell’uomo viene attaccato perché i cinesi rubano posti di lavoro.

			Sono due esiti identici, peccato che la gente non la pensi così. Quando perde il lavoro a causa della tecnologia può tentare di rallentarne l’adozione, però non può fermare il progresso. Noi non critichiamo la tecnologia, di solito la elogiamo. Acclamiamo la legge di Moore, il principio secondo cui la velocità e potenza dei microprocessori raddoppia ogni due anni.

			Noi esseri umani non raddoppiamo la nostra potenza o capacità ogni due anni. Gli algoritmi hanno reso superflue tante persone, dai cassieri del supermercato e dai casellanti autostradali fino agli agenti di viaggio e ai cassieri in banca. Chi sarà il prossimo? Ce ne saranno altri. Ma quando la tecnologia sfratta i lavoratori crea anche nuove opportunità. I vetturini diventarono operai degli stabilimenti automobilistici. La gente si preoccupa della tecnologia che azzera i posti sin dai tempi della rivoluzione industriale di duecento anni or sono. In questi due secoli, la tecnologia è andata come un razzo e, sì, ha cancellato tanti posti di lavoro. Però il tasso di occupati è rimasto bello numeroso nonostante crisi come la Depressione o l’inizio della pandemia Covid-19.

			Tendiamo a pensare al commercio come se fosse un gioco a somma zero, come se ci fosse uno che vince mentre un altro perde. Invece degli applausi a un processo che razionalizza la produzione, massimizza il PIL e abbassa i costi, spesso ci troviamo ad affrontare una reazione centrata sulla perdita dei posti di lavoro. Oggi siamo messi così, in bilico precario su un precipizio: tanti paesi, invece di migliorare la previdenza sociale, chiudono le frontiere e impongono dazi.

			Certo, la globalizzazione ha i suoi difetti. Le potenti e ricche multinazionali hanno un’influenza esagerata e spesso ottengono quello che vogliono nel loro interesse, anche se i manifestanti attaccano l’Organizzazione mondiale del commercio e impediscono agli Stati Uniti di creare essenziali alleanze commerciali in Asia sotto la Trans-Pacific Partnership. “Queste élite non ti diranno a chiare lettere ‘non ci importa più niente di te’,” ha affermato l’economista di Harvard Dani Rodrik a “Promarket”, una pubblicazione online della Booth School of Business della University of Chicago. “Ti diranno: ‘Guarda, non possiamo permetterci di interessarci a te perché siamo in concorrenza all’interno di un’economia globale e pertanto dobbiamo attuare queste scelte, fare outsourcing e spostarci, dobbiamo cercare posti con le tasse basse perché non possiamo permetterci di farne a meno’. Si lamenteranno di non avere scelta.”136

			In effetti gli accordi commerciali, come hanno affermato Rodrik e altri critici della globalizzazione, recano le impronte digitali opportuniste delle agenzie finanziarie con agganci politici, delle multinazionali e delle compagnie farmaceutiche. Piegano a proprio favore le regole internazionali che governano gli investimenti globali e i diritti di proprietà. Sfruttano le transazioni contabili che assegnano il reddito nelle giurisdizioni fiscali più favorevoli. Dicono che il commercio globale è una buona cosa, eppure le loro attività soffocano la concorrenza e accumulano potere e profitti soprattutto a vantaggio dei detentori di capitali. Le loro azioni moltiplicano la perdita di posti di lavoro ed esacerbano la disuguaglianza.

			L’offshoring e la disuguaglianza crescente impongono un intervento urgente da parte dei politici nelle società civili, per puro e semplice sopravvivere, se non per ragioni più nobili. Ma prima di cedere agli impulsi che sostengono la causa della deglobalizzazione, dovremmo soppesare con attenzione e prudenza le sue conseguenze economiche, politiche e sociali.

			I dazi sembrano indolori, ma in realtà provocano danni sproporzionati ai consumatori a basso reddito. Alzarli sui beni di consumo per proteggere i produttori nostrani finisce per tassare gli acquirenti che pagano di più alla cassa del supermercato. E alla fine gli avversari commerciali rispondono per le rime. Una politica protezionista finisce per svuotare i conti in banca di tutti i consumatori. I ricchi soffrono il giusto mentre i poveri diventano più poveri.

			La crescita della disuguaglianza è dovuta solo in parte agli scambi, la colpa va data anche ad altre forze più potenti, di cui parleremo nel prossimo capitolo. La deglobalizzazione chiuderebbe la porta alla possibilità di innalzare lo standard di vita in tutto il mondo a un livello accettabile. La limitazione degli scambi ridurrebbe la produzione globale, riducendo anche il numero di posti che i lavoratori rimasti a spasso potrebbero occupare. Il PIL globale diventerebbe più piccolo.

			La raffigurazione fisica delle catene di fornitura globali create in tre decenni è una cosa che lascia a bocca aperta. Formano infatti una rete resistente e intricata che collega milioni di utenti finali alle strutture di produzione in tutto il mondo, laddove l’efficienza è massima. La deglobalizzazione scompaginerebbe queste reti, disdegnando l’efficienza per rispondere invece alla domanda di posti di lavoro spesso dove i costi eccessivi potrebbero azzoppare la concorrenza nei mercati globali.

			La geopolitica ha un peso enorme quando le due più grandi economie del pianeta competono testa a testa. “La faida Usa-Cina sta accelerando il più grande trapasso nel commercio dai tempi della Guerra fredda, per uscire dalla globalizzazione,” diceva un titolo del “South China Morning Post” del luglio del 2019.137 “Dopo decenni in cui la globalizzazione sembrava una forza irresistibile, la guerra commerciale sta accelerando una completa trasformazione dei traffici globali, verso un modello più frammentato.” La frammentazione ha avuto i suoi giorni di gloria prima che la rivoluzione industriale dimostrasse i vantaggi decisivi della produzione efficiente. Ma il distacco degli Usa dalla Cina è attualmente in corso e provocherà un significativo danno economico a entrambe le parti. E anche il disaccoppiamento della Russia dall’Occidente è partito con il turbo con l’invasione russa dell’Ucraina. Aspettiamoci la balcanizzazione motivata dalla geopolitica dell’economia globale, un ulteriore chiodo nella bara della globalizzazione.

			La deglobalizzazione scatena altre tendenze pericolose. Quasi tutti, quando pensano al commercio, pensano a giganteschi container portati da navi portacontainer transoceaniche. Concentrarsi sullo scambio di merci trascura però una questione molto più importante. Le merci tangibili costituiscono solo una frazione dell’attività economica legata agli scambi in un mondo digitale. E i servizi, le braccia, i dati, la tecnologia e l’informazione? Sono tutti essenziali per la crescita economica. È qui che risiede oggi il grosso del valore. Se lo scambio delle merci spinge la politica verso la balcanizzazione, quale prezzo pagheremo per le limitazioni agli scambi di beni intangibili?

			Quando usciamo dal regno delle merci, la pulsione a deglobalizzare rende tutto sempre più curioso, come direbbe Alice nel Paese delle meraviglie. Un esempio: la tecnologia. Ci preoccupiamo tanto di TikTok che raccoglie dati sui nostri adolescenti e di come li useranno i cinesi, o se Grindr, una app per appuntamenti gay di proprietà cinese, favorirà i ricatti. Ha una certa logica. Ma adesso i cinesi si lamentano perché ogni guidatore cinese di una Tesla fornisce involontariamente informazioni su dove va e che cosa fa. Questi dati finiranno nelle mani della National Security Agency? Forse no, direi io, ma non possiamo escluderlo del tutto, come non possiamo dire senza ombra di dubbio che la Cina non cercherà di influenzare le malleabili menti adolescenti se può accedervi o di ricattare qualcuno se ha accesso ai suoi dati personali. In un mondo in cui i dati diventeranno un bene prezioso, se non più prezioso delle tradizionali merci e servizi, si annida il protezionismo dei dati. E con il moltiplicarsi delle limitazioni, queste finiranno per bloccare lo scambio di merci e servizi.

			Dove cominciano e finiscono le restrizioni commerciali? È in effetti una delle massime minacce alla globalizzazione. Limitare gli scambi tecnologici alla fine colpirà tutti gli scambi. Oggi il governo di Washington sostiene che non vogliamo la tecnologia 5G dalla Huawei per i nostri sistemi di telecomunicazione perché è una porta di accesso da cui può entrare il governo cinese per sorvegliare gli americani. Stiamo anche spingendo gli europei a evitare questo 5G. Ma domani sapete cosa accadrà? Ogni prodotto di consumo avrà un chip 5G. Prima lo troverai nel sistema produttivo e poi dovrai avere un microprocessore 5G per gestire qualsiasi apparecchio nell’Internet delle cose. L’accesso inizia con gli smartphone, ma alla fine ogni elettrodomestico, tostapane, microonde, macchina per il caffè, avrà un chip 5G, e sarà un potenziale sistema di ascolto che potrebbe fornire informazioni, non saprei dire a quale scopo. La tecnologia onnipresente ci costringerà alla fine a porre limitazioni a tutto?

			Se pensate che i servizi non si possano commerciare, allora siete prigionieri di una mentalità antiquata. I servizi non richiedono più un tale che viaggia in un posto per svolgerli. Dimenticatevi questa immagine. L’economista Richard Baldwin fa un’analogia con i telefilm Star Trek. Un ragioniere di Varsavia o Bangkok guadagna molto meno di un collega negli Stati Uniti? E se potessi teletrasportare questo contabile straniero per un giorno a Manhattan? Grazie alla tecnologia digitale adesso puoi.

			Baldwin la chiama “rivoluzione globotica”, crasi di globalizzazione e robotica. Visti i progressi della tecnologia, oggi sono commerciabili tanti servizi in più. I “telemigranti” nei paesi con paghe basse possono svolgere le medesime mansioni di milioni di meglio pagati lavoratori del terziario nelle economie avanzate. Quando i contabili degli Stati Uniti si uniscono ai ranghi di operai che hanno visto emigrare all’estero il proprio posto, che facciamo, imponiamo limitazioni commerciali ai ragionieri esteri? Agli agenti assicurativi? Ad avvocati e consulenti finanziari? Ai programmatori? O agli operatori dei call center?

			All’inizio i lavoratori nelle economie più povere entreranno in concorrenza con i lavoratori dei servizi delle economie avanzate. Nel tempo, i robot, o meglio i globot, sostituiranno i lavoratori dei servizi ovunque. Non fanno la pausa pranzo o pipì, non si prendono ferie e, almeno nel futuro prevedibile, non chiederanno un aumento. Dopodiché Baldwin profetizza una “insurrezione globotica” che sfocerà in una guerra tra gli umani e le macchine che li sostituiscono.

			Le conseguenze del commercio globale e della tecnologia spostano il potere economico. Le novità devastanti mobilitano i militanti antiglobalizzazione. Ma vediamo di non essere troppo precipitosi, anche quando c’è di mezzo la Cina. “Gli sforzi reciproci per escludere le tecnologie dell’altro dalle catene di fornitura nazionali distruggerebbero l’ecosistema globale dell’innovazione,” ha avvertito l’ex ministro del Tesoro Usa Henry Paulson in un editoriale del “Financial Times”.138

			Invece di eliminare le forze che hanno alimentato secoli di progresso globale, la soluzione giusta sarebbe creare una coesistenza pacifica per i commerci, l’automazione e le persone, con misure che sostengano chi viene lasciato indietro. Come può però confermare qualsiasi politico, qualunque cosa che somigli al risultato ottimale è più facile a dirsi che a farsi.

			Per quanto armata delle migliori intenzioni, la deglobalizzazione combatte la battaglia sbagliata. Nessuno lo spiega in maniera più succinta del mio collega Gordon Hanson. “Invitare all’ottimismo sul ritorno in patria dei posti di lavoro porterebbe solo ad altre delusioni, e potrebbe alimentare ancor di più la reazione al libero commercio e alla globalizzazione.”139

			Una reazione eccessiva agli scambi e alla globalizzazione è una megaminaccia per il mondo ipertecnologico in cui viviamo. Saremo fortunati se, dopo tre decenni di iperglobalizzazione, non scivoleremo in una deglobalizzazione radicale. Mi sembra preferibile una globalizzazione lenta, per quanto non ideale e ancora abbastanza costosa. In un mondo lento-globalizzato, Usa e Cina avrebbero sistemi concorrenziali di scambi e investimenti. Quasi tutte le nazioni si allineeranno con una delle due. Alcune cercherebbero di restare amiche di entrambe. Il disaccoppiamento quanto a tecnologia, dati, informazione e alcuni servizi sensibili (per esempio le app per raccogliere informazioni delicate) e merci sensibili (mettiamo i microprocessori) sarebbe piuttosto significativo. Il piccolo commercio rimarrebbe. Le limitazioni potrebbero compromettere gli investimenti nei settori tecnologici e sensibili, ma gli investimenti diretti stranieri continuerebbero. La mobilità delle braccia, persino nel mondo accademico, si troverebbe di fronte nuovi ostacoli ma non una messa al bando vera e propria. Vedremo il ritorno in patria o nei paesi amici delle fabbriche, pur se in mancanza di un totale rientro. A quel punto emergerebbe il nazionalismo delle risorse ma non a livelli estremi. I lavoratori rimasti indietro dipenderanno dalla previdenza sociale e dalla riqualificazione invece di dover proteggere posti che non hanno più alcun senso economico. I traffici regionali sostituirebbero i patti globali. Certo, la lento-globalizzazione colpirebbe la concorrenza e la produttività, aumentando le pressioni stagflazioniste. Ma eviteremmo esiti catastrofici paragonabili alla Grande depressione.

			Come dimostrerà il capitolo 8, il commercio non è il più importante fattore da temere. Sono da temere invece l’intelligenza artificiale e l’automazione che potrebbero presto eclissare non solo la globalizzazione ma anche lo stesso Homo sapiens, come megaminacce alla nostra comune prosperità.

		





		
			8. 
La minaccia dell’intelligenza artificiale

			Ho affermato poco fa che il progresso tecnologico non elimina posti di lavoro, almeno in aggregato. Ma che cosa succede quando la tecnologia è realmente intelligente? Ora che la fantascienza e la realtà si fondono nel regno dell’intelligenza artificiale, dell’e-learning, della robotica e dell’automazione, preparatevi a una crudele svolta nelle speranze e nei sogni covati dagli inventori sin dai tempi dei primi “assistenti meccanici”. Non importa quale lavoro svolgi, l’intelligenza artificiale alla fine potrebbe farlo meglio. Avranno allora ragione i moderni luddisti, per la prima volta dai tempi dei luddisti originari? C’è infatti la possibilità molto reale che una ristretta cerchia al vertice vinca mentre tutti gli altri perdono il lavoro, il reddito e la dignità. Il Frankenstein di Mary Shelley impallidisce di fronte a questa megaminaccia in agguato.

			Fino a pochissimo tempo fa l’onere della prova metteva a tacere i credenti nel potere trasformativo dell’intelligenza artificiale, o IA. Il cosiddetto inverno dell’IA, la sua messa in pausa, fu l’ipotesi prevalente negli anni ottanta e novanta visto che i progressi erano penosamente lenti e sembravano dare ragione agli scettici convinti che i computer non avrebbero mai potuto uguagliare, figuriamoci superare, quel certo non so che della capacità intellettuale umana. Le macchine stavano migliorando nelle attività ripetitive, ma il pensiero profondo sembrava rimanere una dimensione esclusivamente umana.

			Il dibattito è ancora in corso, ma il divario tra intelligenza organica e artificiale s’è decisamente ristretto. Gli algoritmi chiedono spesso a noi umani se siamo robot prima di concedere l’accesso a un sito web. Secondo certuni il divario svanirà presto. La maggiore pressione odierna costringe gli scettici a elencare i compiti che i computer non potranno mai fare, dalla posa mattoni alla neurochirurgia. Ma perfino nel caso del muratore, perché un robot non può assolvere questo compito se ci sono già case prefabbricate con IA e stampanti 3D, che possono essere costruite e installate più velocemente e in maniera più economica rispetto al lavoro di qualsiasi muratore?

			Ogni progresso nella velocità di calcolo e nella capacità abbrevia l’elenco.

			Un’ipotesi estrema prevede le nozze di esseri umani superintelligenti con i computer che sorpassano l’intelligenza umana e anche con robot che possiedono sovrumane capacità meccaniche. Oltre questo punto il mondo diventerà irriconoscibile. In pratica ci troveremo al cospetto di un’intera nuova razza ibrida con un cervello superiore e dalla forza fisica superiore, che potrebbe sostituire l’Homo sapiens come noi abbiamo sostituito gli ominidi neanderthaliani.

			Se vi illudete che il vostro posto di lavoro sia salvo, ricredetevi. Assieme a un positivo aumento della produttività, l’IA si porta dietro sgradite perturbazioni personali e sistemiche. Prima che le macchine diventino più intelligenti degli umani, che assumano il reale controllo di pezzi importanti della tecnologia e che la crescita tecnologica diventi incontrollabile e irreversibile, il momento che gli esperti chiamano singolarità, i posti di lavoro in via di sparizione metteranno a mal partito la domanda dei consumatori. Potranno arrivare nuovi posti di lavoro a sostituirli, come nel passato, ma non se gli algoritmi fatti su misura potranno ricoprire anche quei lavori. La produttività che sale sembra fantastica dato che la produzione globale cresce, ma solo fino a quando la disuguaglianza in aumento e la domanda in calo non mandano a spasso altra gente. Quando la spirale accelera, le economie se la vedono brutta.

			Per ora la gara consiste nello sviluppare l’intelligenza artificiale senza limiti. “Questa tecnologia sarà applicata in quasi tutti i settori ove ci sia qualsiasi genere di dati, tutti, dalla genetica alle immagini, al linguaggio,” ha dichiarato all’“Economist” nel 2016 l’imprenditore IA Richard Socher, il fondatore di MetaMind. “L’IA sarà ovunque.” Salesforce, una società quotata in Borsa che aiuta altre compagnie ad arrivare ai clienti, ha recepito il messaggio e ha acquistato MetaMind.140

			Eccovi un recente esempio di tecnologia che riduce i costi ed elimina posti di lavoro, e che potrebbe essere gestito dalla IA. Ai primi del 2021, il “New York Post” comunicava che era stata messa in vendita a Calverton, New York, una casa grigia di 130 metri quadrati con finiture bianche e un portico sul davanti in un terreno di un ottavo di ettaro. La notizia finì sui giornali perché era la prima casa stampata in 3D approvata per la messa in vendita a Long Island.141 Il macchinario che stampa ville o edifici per uffici sembra una gigantesca pistola per colla a caldo attaccata a un braccio meccanico che, guidata da un computer, stende strati su strati di cemento liquido in linea retta per creare le pareti, lasciando lo spazio per porte e finestre. La costruzione della struttura in nove giorni richiedeva solo due persone che controllavano la macchina. Questo dimezzava il costo di una casa convenzionale.

			Nel luglio del 2021, Maxima, regina d’Olanda, ha avuto modo di ammirare un robot che tagliava il nastro all’inaugurazione di un ponte pedonale costruito con una stampante 3D per superare un canale nel centro di Amsterdam.

			Un portavoce che esaltava la qualità estetica del ponte anticipò che stava per arrivare ben altro. “Non è questione di fare per noi cose più economiche ed efficienti, è questione di dare ad architetti e designer un nuovo strumento, molto cool, con cui possono ripensare la propria architettura e i propri progetti,” disse Tim Geurtjens.142 Ma ora pensate al potere dell’IA associata a questa portata della stampa 3D. Quando vedremo un computer che propone progetti anche senza un architetto dei ponti? Un architetto passa anni a imparare l’arte, studiando ingegneria e progettazione. Un computer può acquisire la medesima esperienza strutturale in meno di un giorno.

			Non illudetevi che la creatività richieda persone in carne e ossa. Oggi la sfuggente scintilla dell’ingegnosità umana deve affrontare la concorrenza digitale. Per sconfiggere più volte il campione mondiale di scacchi Garry Kasparov nel 1997, Deep Blue della IBM escogitò alcune strategie inventive. Ma era solo la mossa di apertura rispetto a Deep Mind, un algoritmo che impara da solo. Nel 2016 un computer Deep Mind chiamato AlphaGo ha imparato a dominare un gioco che ha più mosse potenziali di quanti atomi esistano nell’universo. “Studia le partite giocate dagli umani per imparare le regole, poi sforna mosse creative,” ha detto al programma Frontline della PBS il caporedattore di “Wired” Nicholas Thompson.143 In una sfida molto pubblicizzata, AlphaGo ha battuto il campione del mondo in carica Lee Sedol quattro volte su cinque.

			La seconda partita ha segnato un momento spartiacque per l’IA. Il trentasettesimo posizionamento di una pedina sulla scacchiera del Go “è stato una mossa che un essere umano non avrebbe potuto concepire, eppure s’è visto in seguito che era una scelta brillante, inducendo la gente a dire ‘ehi, dopo mille anni che ci si gioca non avremmo mai pensato a una mossa del genere’,” ha detto a Frontline lo scienziato dell’IA Kai-Fu Lee. Un altro esperto ha suggerito, con un poscritto che fa riflettere, che la vittoria per l’IA non è consistita tanto in un computer che sconfiggeva un essere umano quanto in una forma di intelligenza che ne sconfiggeva un’altra. In questa battaglia di cervelli nessun lato beneficia di uno status speciale.

			“Puoi ricorrere alla semantica in cerca del significato di ragionare, ma è chiaro che in quel momento il sistema IA stava ragionando,” sostiene Craig Smith, giornalista del “New York Times”, che gestisce il podcast “Eye on AI”.144

			Un anno dopo, AlphaGo Zero ha superato AlphaGo imparando le regole del gioco e poi generando miliardi di data point, punti di rilevamento, in appena tre giorni. Il deep learning fa progressi a una velocità che stordisce. Nel 2020, AlphaFold2 di Deep Mind ha rivoluzionato il campo della biologia risolvendo il “problema del ripiegamento delle proteine” che teneva impegnati i ricercatori da mezzo secolo. Oltre a setacciare enormi volumi di dati molecolari sulle strutture proteiche, AlphaFold ha utilizzato dei “transformers”, un’innovativa rete neurale rivelata dagli scienziati di Google Brain in una pubblicazione del 2017. La soluzione del problema del ripiegamento proteico apre la porta a significativi progressi biomedici.

			Le iniziative artistiche generate dall’IA sono state persino applaudite. “Abbiamo insegnato a un computer a scrivere partiture musicali,” dichiarò alla BBC nel 2017 Gustavo Diaz-Jerez, pianista e consulente informatico. “Ora possiamo produrre musica classica moderna premendo un pulsante.” A parte la regola che la musica non può richiedere più di cinque dita in ciascuna delle due mani, le composizioni si sviluppano praticamente senza guida. La London Symphony Orchestra ne ha già eseguite parecchie.145 Può essere solo questione di tempo prima che una canzone generata dall’intelligenza artificiale arrivi in testa alla hit parade o un romanzo generato allo stesso modo entri nella lista dei libri più venduti del “New York Times”.

			La tecnologia ha già “impersonato” Pablo Picasso, che un secolo fa ridipinse sopra un’immagine rimasta nascosta fino a oggi. “Il ritratto nudo di donna accovacciata è stato portato alla vita da un software aiutato dall’intelligenza artificiale preparato per dipingere come il leggendario artista,” ha raccontato “NBC News” nell’ottobre del 2021.146

			E non dimentichiamo le macchine che assistono le persone. “La Xpeng ha presentato un robot-pony intelligente per bambini, un passo avanti verso la sua visione del futuro della mobilità,” ha riferito il “South China Morning Post” nel settembre del 2021. “L’azienda ha rivelato che lo smart pony, chiamato Little White Dragon, è equipaggiato con moduli di potenza, controllo motorio, navigazione intelligente e interazione emotiva intelligente.”147

			Il recensore di libri per “Forbes” Calum Chace ha colto una certa empatia robotica in Un mondo senza lavoro di Daniel Susskind. E ha scritto: “Non possiamo essere sicuri che i lavori che richiedono capacità affettive saranno sempre riservati agli umani: le macchine possono già dire se sei felice, sorpreso o depresso. O gay. Alcuni sistemi IA possono capirlo dalla tua espressione facciale, e altri da come cammini o balli o digiti”.148 Così anche i badanti degli anziani, che si pensava potessero essere solo umani, potrebbero essere presto sostituiti da robot-infermieri intelligenti dotati di emozioni.

			Quanti posti di lavoro da colletto bianco, tipici del ceto medio, si basano sull’accesso casuale nel momento giusto a informazioni e capacità acquisite e conservate nel corso di un’intera carriera? Il McKinsey Institute, settore ricerca dell’agenzia globale di consulenza manageriale, ha concluso nel 2016 che, rispetto alla rivoluzione industriale, l’IA sta trasformando la società “dieci volte più rapidamente e 300 volte più in grande, ossia circa 3000 volte come impatto”.149

			I ricercatori Carl Benedikt Frey e Michael Osborne della Oxford University hanno indagato la potenziale cancellazione di posti causata dai computer in 702 occupazioni. La loro ricerca, pubblicata nel 2013, concludeva che il 47 per cento dei posti in America era estremamente vulnerabile al rimpiazzo da parte dei computer nel prossimo futuro. Durante la Grande depressione, perse il lavoro il 25 per cento degli americani.150

			Diversamente dai giochi da tavolo che rispettano regole rigide, il telequiz Jeopardy prevede giochi di parole, slang, false piste, termini dialettali, doppi sensi maliziosi e oscure associazioni per ricavare una conoscenza fattuale in temi che vanno dalla cultura popolare all’esoterismo. Nessun concorrente umano è mai riuscito a superare l’ex programmatore e mago del nozionismo Ken Jennings, vincitore per 74 puntate, una serie leggendaria. Sottoposto a una forte pressione e fulmineo come una ricerca Google, Jennings ha saputo per esempio dire il nome del leader con un fratello che si ritiene sia stato il primo europeo noto a morire nelle Americhe, e anche quello della malattia che convinse il ministro Usa della Sanità Walter Wyman a erigere un ospedale alle Hawaii nel 1901 (risposte, sotto forma di domanda: “Chi è Leif Erikson?” e “Cos’è la lebbra?”).

			Però Jennings è stato poca cosa per l’IA. Secondo il suo stesso racconto durante una TED Talk del 2013, Watson della IBM lo sconfisse a mani basse. Jennings commiserava gli operai di Detroit che diventavano obsoleti ora che i robot rubavano loro il lavoro. “Non sono un economista. So solo come mi sono sentito a essere quello sfrattato, ed è stato terribilmente demoralizzante, terribile,” ricordò. “Ecco una cosa in cui ero molto bravo, ed è bastato alla IBM riversare decine di milioni di dollari e i suoi tipi più in gamba e migliaia di microprocessori che operavano in parallelo per fare altrettanto. Un po’ più veloce e un po’ meglio su una rete tivù nazionale, e così, scusaci Ken, ma non ci servi più.” Jennings stava iniziando a chiedersi dove si sarebbe fermato l’outsourcing di posti di lavoro. “Ho pensato che il concorrente di telequiz era solo il primo lavoro diventato obsoleto sotto questo nuovo regime di computer pensanti, e non sarebbe stato l’ultimo.”151

			Il filosofo Friedrich Nietzsche ha immaginato un terremoto del genere un secolo prima dell’arrivo dei computer. In Genealogia della morale avvertiva: “Ogni passo in avanti è fatto al costo del dolore mentale e fisico di qualcuno”.

			Le imprese specializzate nella IA e nella robotica dicono che ci toccherà aspettare un po’ di tempo prima di poter possedere qualcosa di anche vagamente simile a Rosey il Robot dei Pronipoti, secondo un articolo del “Washington Post” del marzo del 2021. Rosey lavorava presso la famiglia dei cartoni animati che viveva in un futuro pieno di automobili volanti e case sospese tra le nuvole. “Rosey cucina. Pulisce. E trova anche il tempo di giocare a palla con Poppy. Rosey è la cameriera ideale. Rispettosa, equilibrata. Fa esattamente quello che le dici, la tuttofare guidata dal computer.” Non basta, Rosey è impertinente quando è possibile. “Sotto la lega di alluminio batte un cuor d’oro a pile.”152

			Ci arriveremo. “Il problema più grosso è la sicurezza,” ha raccontato al “Post” l’ex presidente della Boston Dynamics Marc Raibert. L’azienda ha messo a punto robot molto agili che sembrano animali. “Più complicato è il robot, più ci sono timori per la sicurezza. Se hai un robot vicinissimo a una persona e va storto qualcosa, quella persona rischia,” ha concluso Raibert.153

			Decenni or sono, molto prima che esistessero i veri robot, lo scrittore di fantascienza Isaac Asimov propose tre leggi per proteggerci dalle macchine che creiamo. Sono state ampiamente citate in seguito, ma Asimov le elencò per la prima volta nel racconto Circolo vizioso del 1942. Prima legge: un robot non può recar danno a un essere umano né può permettere che, a causa della sua inazione, un essere umano riceva un danno. Seconda: un robot deve obbedire agli ordini impartiti dagli esseri umani, purché tali ordini non vadano in contrasto alla Prima legge. Terza: un robot deve proteggere la propria esistenza, purché la salvaguardia di essa non contrasti con la Prima o con la Seconda legge.

			Queste regole potrebbero non essere sufficienti. Matthew Scherer, nel numero della primavera 2016 dell’“Harvard Journal of Law & Technology”, valutava il conflitto intrinseco quando la sicurezza contrasta con l’esecuzione di un compito. “Gran parte degli studi moderni sui rischi catastrofici associati all’IA si concentrano sui sistemi che cercano di massimizzare l’utilità, anche quando questa massimizzazione potrebbe implicare un rischio esistenziale per l’umanità.”154 In parole povere, i robot potrebbero essere una minaccia anche facendo ciò che dovrebbero fare.

			Che cosa può andare storto? Tante cose. Un operaio ventiduenne morì nel 2015 in un impianto della Volkswagen in Germania, schiacciato contro una lastra metallica mentre montava un robot stazionario. Lo stesso anno un braccio robotico uccise una donna in un impianto automobilistico nel Michigan. Un veicolo Uber a guida automatica ammazzò una donna nel 2018 mentre l’autista “di supporto” seguiva un episodio di The Voice.155 Le autorità hanno prosciolto Uber, incriminando l’autista di supporto per omicidio colposo.

			I robot assassini non sono l’unico ostacolo. La gente è tuttora più brava in certi compiti. Walmart ha licenziato i suoi robot magazzinieri nel 2020 perché “gli esseri umani possono analizzare i prodotti in maniera più semplice ed efficiente delle ingombranti macchine alte quasi due metri,” secondo il “Washington Post”.156

			Un datore di lavoro non può dire a un computer di ingoiare il rospo e darci sotto. “Flippy, il robot che gira gli hamburger e minaccia di sostituire gli addetti alle griglie, s’è preso la sua prima pausa prolungata,” riferiva “USA Today”.157 Flippy, proposto come primo robot assistente di cucina autonomo al mondo, non ne aveva colpa. Pare che la pubblicità riguardo al suo utilizzo nel 2018 a Pasadena, in California, avesse creato troppe richieste. Flippy non poteva stare al passo. La catena CaliBurger ha pertanto ritirato Flippy 1.0 e assunto altre persone.

			Poi ha messo in azione Flippy 2.0 a Fort Myers, in Florida.158 C’è un considerevole interesse per un più ampio uso nel settore dei fast-food dove il turnover dei dipendenti può essere superiore al 50 per cento all’anno con un costo di 3,4 miliardi di dollari nel reclutamento e nella formazione.

			Nonostante alcuni grossi ostacoli, gli investitori più oculati scommettono sull’intelligenza artificiale. E i consumatori non sembrano sorpresi. Una ricerca del Pew Research Center del 2017 concludeva che tre quarti degli americani trovano come minimo “abbastanza realistico” che robot e computer finiscano per ricoprire il grosso delle mansioni svolte oggi da persone in carne e ossa.

			In Giappone FamilyMart, una catena di minimarket, ha adottato l’IA, in parte anche per rispondere alla carenza di braccia locali. La compagnia intende aprire mille negozi totalmente automatizzati entro la fine del 2024. Un FamilyMart robotico esporrà circa tremila articoli, la medesima selezione disponibile nei negozi in cui lavorano le persone. Un punto vendita di prova grande circa un terzo delle dimensioni normali utilizzava cinquanta telecamere per monitorare le attività e gestire i pagamenti.159

			Gli algoritmi stanno riscrivendo l’arte della vendita. “Il commercio al dettaglio punta a superare le banche negli investimenti nell’IA,” segnalava il “Wall Street Journal” nel 2021. Il sito web Pinterest aiuta i dettaglianti che lo utilizzano a vendere la loro merce. “Tutto quello a cui puoi pensare in quasi tutte le parti della vendita al dettaglio è gestito dall’IA,” ha spiegato al quotidiano Jeremy King, vicepresidente senior dell’ingegneristica di Pinterest Inc., che è anche ex vicepresidente esecutivo e direttore della tecnologia di Walmart Inc. Attualmente fa parte del consiglio d’amministrazione di Wayfair, che vende mobili e oggetti per la casa, e usa l’IA per far incontrare gli acquirenti con gli articoli che potrebbero desiderare.160

			Dal 2017 un sito di e-commerce tedesco chiamato Otto usa la tecnologia IA utilizzata negli esperimenti sulle particelle nel laboratorio del CERN. “Analizza circa 3 miliardi di transazioni del passato e 200 variabili (tipo le vendite passate, le ricerche fatte sul sito di Otto e le informazioni meteo) per prevedere che cosa compreranno i clienti una settimana prima del loro ordine,” ha riportato l’“Economist”.161

			Home Depot, una catena di negozi reali, non virtuali, sfrutta l’e-learning per rifornire gli scaffali. Gli esperti prevedono che la spesa globale per l’IA solo dai dettaglianti supererà i 200 miliardi di dollari nel 2025, un bel balzo dagli 85 del 2021.162 “Non puoi più lavorare senza un pesante investimento nell’e-learning,” ha spiegato al “Journal” Fiona Tan, responsabile della tecnologia per la clientela e per i fornitori di Wayfair.

			Gli automi rudimentali esistono sin da quando l’antica Grecia e Roma dominavano il mondo. I primi inventori usavano molle e bobine per far sì che le macchine potessero imitare i movimenti di umani e animali.163

			I meccanismi operativi che aiutavano gli umani a eseguire un compito iniziarono a proliferare con la rivoluzione industriale di fine Settecento. La prospettiva delle macchine che svolgevano il lavoro generò presto conflitti, il più famoso quello dei luddisti che distrussero i telai meccanici. Il proprietario di filanda William Horsfall ne pagò il prezzo più alto. Gli spararono alla testa nel 1812 mentre tornava a casa dal centro di Huddersfield.164

			L’economista David Ricardo capì il senso di tutto ciò nel 1821 e rifletté seriamente sull’“influenza delle macchine sugli interessi delle diverse classi della società”. Nel 1839 Thomas Carlyle (quello che ha definito “triste scienza” l’economia) era angustiato dal “demone della meccanizzazione” e dalle sue prospettive di “scavalcare moltitudini di lavoratori”.165 Circa negli stessi anni Karl Marx prese la mira e avvertì: “La produzione capitalista sviluppa la tecnologia e la combinazione dei vari processi in un unicum sociale soltanto prosciugando le fonti originali di ogni ricchezza: il suolo e il lavoratore”.166

			Nel 1930, John Maynard Keynes spiegò in Possibilità economiche per i nostri nipoti:

			Siamo colpiti da una nuova malattia che forse alcuni lettori non hanno mai sentito nominare, ma che sentiranno nominare parecchio nei prossimi anni, ossia la disoccupazione tecnologica. Significa disoccupazione dovuta alla nostra scoperta di poter economizzare l’uso di lavoratori che procede più veloce del trovare nuovi utilizzi per i suddetti.167

			Keynes prevedeva però solo “una fase temporanea di disadattamento”. Aveva a grandi linee ragione, almeno fino a oggi. “Tutto questo significa nel lungo termine che l’umanità sta risolvendo il suo problema economico,” scriveva. “Prevedo che il livello di vita nei paesi avanzati da qui a cento anni sarà dalle quattro alle otto volte superiore a quello di oggi. Non ci sarebbe in questo nulla di sorprendente alla luce del nostro sapere attuale. Non sarebbe sciocco prevedere la possibilità di un progresso ancora maggiore.” Prevedeva anche che l’innovazione tecnologica avrebbe portato a un netto accorciamento della settimana lavorativa, di modo che i lavoratori avrebbero passato la gran parte del tempo libero impegnati in attività artistiche e creative.

			La Seconda guerra mondiale accelerò il ritmo dell’automazione. Le catene di montaggio costruivano materiale bellico, i radar nuovi di zecca intercettavano gli aerei nemici, e i ricercatori di Bletchley Park, in Inghilterra, usavano la matematica avanzata per decifrare i codici navali dei tedeschi, i quali rivelavano la posizione dei temuti sottomarini. Il brillante e sfortunato Alan Turing era a capo dell’iniziativa di decifrazione del codice, e la sua macchina Enigma abbreviò la guerra e salvò un’infinità di vite.

			Dopo la guerra, Turing redasse una comunicazione intitolata Calcolatori e intelligenza. Invece di chiedersi se le macchine sanno pensare, si domandò se le risposte dei calcolatori sarebbero potute sembrare umane imitando le manifestazioni esteriori dei processi mentali umani. “È la premessa del ‘gioco dell’imitazione’ di Turing, nel quale un computer cerca di convincere un inquisitore umano che è in realtà umano e non una macchina,” secondo Matthew U. Scherer nel numero della primavera 2016 dell’“Harvard Journal of Law & Technology”.168

			Turing immaginava un ruolo per l’intelligenza artificiale due decenni prima che fosse coniata la definizione. Secondo il suo biografo, Andrew Hodges, “Turing riteneva possibile equipaggiare la macchina con ‘telecamere, microfoni, altoparlanti, ruote e servomeccanismi di manipolazione, oltre a una sorta di cervello elettronico’”. Inoltre proponeva “che esso avrebbe dovuto ‘andarsene in giro’ in modo da ‘avere la possibilità di trovare le cose per conto proprio’”.169 Non siamo lontani dal superamento del test di Turing, quando un umano non potrà capire se sta interagendo con una macchina.

			Nessuna istituzione si adeguò più lesta del Pentagono. “Un nuovo strumento navale impara facendo,” scriveva il “New York Times” nel luglio del 1958. “La Marina militare afferma che il percettrone sarebbe il primo meccanismo non vivente ‘capace di captare, riconoscere e identificare i paraggi senza addestramento o controllo umano’.” Nel 1962 il primo robot commerciale occupò una postazione in una catena di montaggio automobilistica.170 Il presidente John F. Kennedy si rifiutò di tenere una conferenza stampa sul tema robot e lavoro e non fece nulla per istituire una commissione federale sull’automazione, ma parlò in pubblico della necessità di risolvere i problemi creati dall’automazione.

			I computer antropomorfi ebbero una spinta inquietante quando HAL 9000 fu messo a capo della missione su Giove nel film del 1968 di Stanley Kubrick 2001: Odissea nello spazio. D’un tratto gli umani erano guidati da un computer, non il contrario. Le intenzioni di HAL erano abbastanza sospette. “So di aver preso di recente delle decisioni sbagliate, però posso assicurarvi che il mio operato tornerà normale. Provo ancora il massimo entusiasmo e fiducia nella missione. E voglio aiutarvi,” confessava impassibile agli astronauti a bordo della navicella spaziale. Poi aggiungeva un macabro monito: “Questa missione è troppo importante per permettervi di rovinarla”. Per qualsiasi intelligenza artificiale, il completamento della missione viene prima di tutto il resto.

			Negli anni successivi al film, i computer iniziarono a mutare la natura del lavoro, anche perché i robot erano ormai numerosissimi negli stabilimenti. Nel 1980, il “New York Times” pubblicò un editoriale di Harley Shaiken, un militante sindacale, dal titolo Un robot vuole il vostro posto.171 Shaiken non usava mezzi termini. “L’introduzione di nuove tecnologie rivoluzionarie come i robot, versatili braccia meccaniche controllate da un computer, pone due sgradevoli possibilità: notevoli perdite di posti di lavoro e peggiorata qualità della vita lavorativa.” Shaiken invocava una politica conflittuale contro il capitalismo senza limiti. “In fin dei conti l’obiettivo dovrebbe essere una tecnologia che sia di beneficio alla gente, non una che la distrugge.”

			L’economista di Harvard Wassily Leontief riprese e amplificò un messaggio simile in un numero speciale del 1982 della rivista “Scientific American”, in cui espose alcuni problemi che da allora si sono aggravati.

			Però oggi ci sono segnali che l’esperienza passata non può servire da guida affidabile per il futuro del cambiamento tecnologico. Con l’avvento dell’elettronica a stato solido, basata sui semiconduttori, alle macchine che hanno sostituito le braccia umane nella produzione di beni ora succedono macchine che assumono le funzioni del sistema nervoso umano non solo nella produzione ma anche nel settore dei servizi… Il rapporto tra uomo e macchina viene radicalmente trasformato… Oggi i computer assolvono le mansioni degli impiegati, eseguendo all’inizio compiti mentali semplici, poi sempre più complessi. Il lavoro umano ha recitato da tempo immemore il ruolo di principale fattore di produzione. Abbiamo motivo di credere che non manterrà questo status nel futuro.172

			Leontief paragonava sarcastico gli esseri umani agli equini rimasti disoccupati allorché la rivoluzione industriale fornì i cavalli vapore. L’intelligenza artificiale si accinge a sostituire il cervello umano alla stessa maniera e sfida i politici a rimanere al passo. Ma soltanto nell’ottobre del 2016 l’amministrazione Obama diramò un rapporto intitolato Prepararsi al futuro dell’intelligenza artificiale,173 un manualetto sull’intelligenza artificiale ma anche una ricetta per le interazioni tra umani e macchine che si basava su prove indicanti che l’effetto negativo dell’automazione avrebbe colpito soprattutto i lavori peggio pagati.

			Il genio dell’intelligenza artificiale è uscito dalla bottiglia. Il suo potere cresce, alimentato dalla natura umana e dal libero mercato. “Non importa che cosa dicono i monaci nelle loro grotte himalayane o i filosofi nelle loro torri d’avorio, per lo schiacciasassi capitalista la felicità equivale al piacere. Punto,” scrive Yuval Harari, l’autore di Homo Deus, un libro che postula le nozze tra Homo sapiens e intelligenza artificiale, con una progenie superintelligente. A parer suo, la ricerca scientifica e l’attività economica cercano la felicità “producendo migliori antidolorifici, nuovi gusti di gelato, materassi più comodi e giochi per i nostri smartphone che diano più dipendenza in modo che non si viva un singolo momento noioso mentre aspettiamo l’autobus”.174

			Le sfide demografiche spronano l’IA a fare di più. “Con la diminuzione della popolazione lavoratrice cinese, le fabbriche si rivolgono alle macchine per tappare il buco,” ha riferito nel 2021 il “South China Morning Post”.175 Non cercate esseri umani nei reparti della Midea, un importante produttore di elettrodomestici di Foshan, in Cina. “Gli esseri umani sono stati fisicamente eliminati dalla catena di montaggio, sostituiti da robot e tecnici e ingegneri esperti di digitale che operano da remoto.” Una volta che le macchine si impossesseranno del modo di decidere delle persone superstiti, anche quei posti spariranno.

			Una concorrenza efficace può piegare le regole in maniera poco piacevole. “Il meccanismo del prezzo viene trasferito agli algoritmi specifici, ma con esso anche le forme di collusione,” postulano Ariel Ezrachi e Maurice Stucke sulla “University of Illinois Law Review”. “Stiamo passando da un mondo in cui i manager tramano apertamente dentro stanze d’albergo invase dal fumo a un mondo in cui gli algoritmi monitorano e si adattano continuamente ai prezzi e ai dati di mercato altrui.”176 Lasciamo perdere gli scrupoli se non vogliamo affrontare spiacevoli conseguenze.

			La testa che ha creato l’algoritmo non dorme tranquilla. L’IA è amica o nemica? Gli algoritmi che autoimparano occuperanno altri ruoli umani, compresi quelli dei programmatori, più di quanti ne possano creare le industrie del futuro?

			Nel loro libro La nuova rivoluzione delle macchine, Erik Brynjolfsson e Andrew McAfee contestano il timore che il mercato del lavoro possa svanire. Prevedono infatti mansioni a cui ancora non ha pensato nessuno grazie all’impressionante progresso tecnologico.177 Chi aveva previsto i posti di lavoro nell’elettronica, nell’elaborazione dati o nelle telecomunicazioni quando iniziò a scomparire il lavoro in agricoltura?

			È una bella domanda, però rimpiazzare un cervello è diverso dalla sostituzione della forza fisica. I buoni posti scaturiti dal declino delle fabbriche e dall’ascesa dei servizi richiedevano meningi, non muscoli. I “lavoratori della conoscenza” erano la categoria a cui tutti volevano appartenere. Purtroppo ora abbiamo perso il monopolio della conoscenza. L’intelligenza artificiale può gestire una mansione interessante meglio e più alla svelta del cervello umano. Ci saranno ancora posti di lavoro per le persone, ma chi li vorrà?

			“Il problema non è il numero di posti ma la qualità e accessibilità degli stessi,” sostiene l’economista del MIT David Autor, grande esperto del futuro del lavoro, ricordando all’uditorio di una conferenza TED che i bancomat hanno falcidiato la necessità di cassieri di banca.178 Risultato? Le banche hanno creato nuovi sportelli adibendo i presunti cassieri a mansioni più produttive.

			Daniel Susskind e Martin Ford privilegiano una visione distopica nei loro rispettivi saggi. Si aspettano infatti che IA e robot ricoprano tutte le mansioni. “Ora che avanziamo nel XXI secolo, è probabile che la richiesta di lavoro per esseri umani si riduca gradualmente,” avverte Daniel Susskind in Un mondo senza lavoro.179 Anche Martin Ford teme un futuro privo di posti di lavoro nel suo Il futuro senza lavoro.

			Fermiamoci un attimo a valutare meglio la tesi che questa volta il progresso tecnologico sarà diverso, che questa è la rivoluzione che ci lascerà con poca e/o peggiore occupazione, diversamente dalle rivoluzioni passate. Che cosa c’è di diverso ora?

			Le rivoluzioni industriali aumentano la produttività. La prima ci ha portato le macchine a vapore. La seconda ha lanciato la manifattura di massa. La terza l’elettricità. Le prime tre rivoluzioni industriali hanno eliminato parecchi posti di lavoro ma ne hanno creati di ancor più nuovi, dopo qualche sconquasso. Nessuna ha licenziato in permanenza gli umani. Gli stipendi sono cresciuti mentre i posti in fabbrica attiravano i braccianti superflui in città. E quando sono svaniti i posti in fabbrica, ha iniziato ad assumere il settore dei servizi.

			Oggi però ci sono meno posti per i lavoratori. Le imprese hi-tech, ultimo bastione di proficue carriere, impiegano assai meno persone dei giganti industriali delle generazioni passate. Facebook, l’attuale Meta, ne è un perfetto esempio. Alla fine del 2021 il suo market cap (il valore combinato di tutte le azioni) era di 942 miliardi di dollari, la settima più ricca compagnia al mondo. Però dava lavoro ad appena 60.000 persone. Mettetela a confronto con la Ford Motor Company: un market cap di 77 miliardi ma 186.000 dipendenti. La Silicon Valley è piena di aziende estremamente ricche e in rapida crescita, ma il settore tecnologico impiega molte meno persone dei settori più vecchi.

			E che cosa succederà agli autisti di Uber e ai camionisti in tutto il mondo quando le automobili si guideranno da sole? Spariranno milioni di posti di lavoro.

			La tecnologia ha rivoluzionato il lavoro ovunque. I baristi e i cuochi robotici possono sostituire gli umani, del resto le ricette sono istruzioni passo dopo passo su come cucinare una pietanza, in pratica sono algoritmi. Le casse automatiche sostituiscono le persone nei supermarket. Oggi i magazzini dell’e-commerce si basano sui robot per spostare le merci. Domani saranno robot e droni a consegnare gli articoli al destinatario.

			L’istruzione tradizionale ha limitato le dimensioni della normale classe scolastica attorno a qualche decina di studenti. Oggi un insegnante può arrivare a milioni di utenti. Perché andare in un piccolo college quando può arrivare a casa tua un’università di prima fascia? L’esperienza non è la stessa e gli esiti non sono identici, come ha dimostrato la didattica a distanza durante la crisi Covid-19, però la differenza di costi è enorme e nel tempo la qualità dell’istruzione e della formazione online migliorerà enormemente.

			I servizi finanziari ricordano a stento quelli di una generazione or sono. La feroce concorrenza ha automatizzato decine di migliaia di posti nell’amministrazione e anche a contatto con il cliente. I computer gestiscono i pagamenti, l’allocazione crediti, le assicurazioni, il supporto capital market e persino la gestione degli asset. Le agenzie più importanti già vantano la gestione basata sugli algoritmi che diversifica e modifica un portafoglio più alla svelta di quanto possano fare gli umani.

			Nemmeno i commercialisti e gli avvocati dormono tranquilli ora che i loro concorrenti elettronici possono leggere ed elaborare montagne di documenti in pochi secondi. Dopo la spinta prodotta dalla pandemia, la telemedicina ha abituato i pazienti alla valutazione online dello stato di salute. I computer possono ricordare all’istante decine di migliaia di sintomatologie e diagnosi simili. Le prove sempre più numerose che le macchine scoprono i problemi di salute con la medesima affidabilità dei medici umani spostano la medicina verso l’automazione delle funzioni di tecnico radiologo, infermiere, perfino dottore. I ruoli che richiedono l’empatia umana non sono esentati. In Giappone, gli ospedali e le strutture sanitarie usano i robot per trattare una popolazione che invecchia nel caso di penuria di caregiver.

			“Se credi che essere un ‘professionista’ salvi il tuo posto di lavoro, ricrediti,” ha avvertito l’ex ministro del Lavoro Usa Robert Reich in un articolo pubblicato dal World Economic Forum. “I due settori dell’economia che hanno più professionisti, la sanità e l’istruzione, subiscono una crescente pressione a tagliare i costi. E macchine capaci sono pronte a entrare in campo.”180

			I ricercatori Daron Acemoğlu del MIT e Pascual Restrepo della Boston University hanno valutato l’impatto della robotica in vari settori, scoprendo che un robot in più ogni mille lavoratori riduce l’impiego dello 0,2 per cento e le paghe dello 0,5 per cento.181 Se vi sembra poca cosa, pensate alla tendenza. I posti e i redditi dovrebbero in teoria crescere nel tempo. Se l’automazione inverte la tendenza, come facciamo a progredire?

			Autor del MIT prevede un’abbondanza di offerte per i lavoratori molto e per nulla qualificati. Supermanager, neurochirurghi e addetti alle cure non devono ancora lasciare il posto ai computer. Però per l’immenso numero che sta nel mezzo il futuro sembra molto a rischio. Sono tutti lavori che “seguono procedure ben definite e codificate che possono essere svolte sempre di più dalle macchine”. Mezzemaniche di ogni dove, state in campana.

			Gli algoritmi che imparano da soli possono svolgere tanti altri compiti un tempo ritenuti esenti dalla meccanizzazione. Chiunque controlli dati, che sia medico, avvocato, insegnante o guardia forestale, deve competere con una potenza di calcolo sconvolgente capace di scansionare e ricordare immense quantità di dati, e poi proporre risposte non convenzionali.

			Tutto questo spiega come mai la rivoluzione IA può essere la prima a distruggere ovunque posti di lavoro e stipendi. Questa volta l’eccessiva fiducia, cioè ritenere che i luddisti si sbaglieranno ancora, somiglia molto a un errore fatale. L’IA cancella più occupazione che nelle rivoluzioni precedenti, colpisce i posti in tanti settori, lavoratori della conoscenza quanto operai.

			L’e-learning ha già superato uno degli ostacoli a lungo termine che frenavano l’IA: l’elaborazione del linguaggio naturale. Permettendo alle macchine di scansionare enormi quantità di testi, e svolgere le proprie analisi dei modelli, le intelligenze artificiali hanno imparato a tradurre fra varie lingue con risultati notevoli e a generare nuovi testi con notevole autenticità. La conoscenza fine della lingua elimina uno degli ultimi ostacoli necessari per superare il test di Turing. “Diventerà estremamente difficile distinguere i testi, le immagini e gli audio generati dall’IA da quelli generati da umani,” sostiene Mustafa Suleyman, cofondatore di DeepMind e fino a poco tempo fa direttore della politica IA di Google, ora che la rivoluzione delle reti neurali transformer accelera la potenza dell’IA.182 Di conseguenza, un gran numero di mansioni impiegatizie che utilizzano livelli cognitivi avanzati diventerà obsoleto. Gli esseri umani non potranno più capire che l’interlocutore è una macchina.

			Quando ci siamo incontrati la prima volta, Demis Hassabis, l’altro cofondatore di DeepMind, ha paragonato la singolarità in arrivo a una superintelligenza che somiglia a diecimila Einstein intenti a risolvere qualsiasi problema di scienza, medicina, tecnologia, biologia o sapere in sincrono e in parallelo. Se il futuro è questo, può un essere umano competere?

			All’inizio, l’IA ha sostituito le mansioni di routine. Poi ha iniziato a rilevare le mansioni cognitive che ripetono sequenze di passi gestibili da una macchina. Ora è sempre più in grado di svolgere anche compiti creativi. Perciò per i lavoratori, compresi quelli dei settori creativi, non c’è scampo.

			Tutto questo ci proietta ancor più vicino all’intelligenza artificiale generale, quella che avremo quando le macchine superintelligenti faranno mangiare la polvere agli umani. Ray Kurzweil e altri visionari profetizzano un momento cardine che ribalterà tutto ciò che conosciamo. Ci sarà una “esplosione intellettiva” quando i computer svilupperanno la motivazione a imparare per conto proprio alla velocità della luce senza direzione umana. Non ci sono limiti a quanto velocemente o a quanto potranno imparare e alle nuove connessioni che scoveranno. È così che sembrerà la “singolarità”. Il cervello umano parrà un transistor nell’era dei circuiti stampati, estremamente limitato come capacità.

			Ho chiesto a Demis Hassabis se le idee un tempo confinate nei romanzi di fantascienza gli sembrano reali. Lui profetizza che siamo appena a cinque grandi innovazioni tecnologiche e a venticinque anni di distanza dalla singolarità.

			Se gli umani non si fondono con i computer, secondo lo scrittore Yuval Harari, l’Homo sapiens è spacciato. Diventerà obsoleto proprio come l’Homo erectus, l’Homo abilis e altri umani primordiali che sono da tempo estinti. Ed ecco che arriva l’Homo deus, continua Harari, più sveglio, più forte e immortale finché il sapere può passare da una macchina alla prossima iterazione.

			Il filosofo Nick Bostrom della Boston University, autore di Superintelligenza, colloca l’intelligenza artificiale alla pari con i giganteschi asteroidi che precipitano sulla Terra e con la guerra nucleare come minaccia esistenziale per l’umanità. Il compianto matematico Stephen Hawking temeva che l’IA potesse “segnare la fine della razza umana”. Ecco perché proponeva che gli umani si trasferissero su altri pianeti, perché qui le macchine conquisteranno non solo tutti i posti di lavoro ma anche la razza umana. Elon Musk, fondatore della Tesla, è contento che l’IA controlli le auto elettriche che fabbrica la sua compagnia, però è poco desideroso di metterla al comando definitivo. “Può andar bene se hai come imperatore Marco Aurelio, meno bene se hai Caligola,” ha detto Musk all’“Economist”.183

			Nessuno sa quanto tempo ci vorrà prima che una pesante disoccupazione strutturale da tecnologia renda irrilevanti gli umani. Ma persino l’intervallo intercorrente mi sembra accidentato, facile agli shock negativi della domanda. Tutto indica che le alternative IA schiacceranno verso il basso gli stipendi, e questo toccherà un problema che già sta suppurando.

			Se la gente guadagna di meno, cresce la disuguaglianza. L’innovazione tecnologica è ad alta intensità di capitale, risparmia lavoro e punta all’alta specializzazione. Se possiedi la macchina o appartieni al 5 per cento superiore della distribuzione del capitale, l’IA ti renderà più ricco e più produttivo. Se sei un operaio o un impiegato poco o per nulla qualificato, ridurrà il tuo stipendio e renderà obsoleto il tuo posto. Questa tendenza è già visibile nelle economie avanzate dove la stabilità sociale dipende dall’opportunità universale di avere successo. I dati raccolti dalla Central Intelligence Agency rivelano che la disparità di reddito negli Stati Uniti è circa pari ai livelli di Argentina e Turchia.184

			Daniel Susskind ricorda che la ricchezza negli Stati Uniti sta ormai schizzando fuori controllo. Dal 1981 al 2017 “la quota di reddito del primo 0,1 per cento è cresciuta più di tre volte e mezzo dal suo livello già sproporzionatamente alto, e la quota del primo 0,01 per cento è quintuplicata”. Susskind cita anche una ricerca sulla disuguaglianza di Anthony Atkinson, il quale ha appurato che il 10 per cento che guadagna di più ha visto lo stipendio crescere più alla svelta del 10 per cento più in basso in tutto il mondo. In quattro decenni, ci ricorda Susskind, i redditi degli amministratori delegati negli Usa sono schizzati da 28 volte quello del lavoratore medio a oltre 376 volte nel 2000.185

			La disuguaglianza colpisce anche la seconda economia al mondo. Il governo cinese è preoccupato per lo squilibrio crescente tra ricchi e poveri. “Le stelle mediatiche cinesi sotto i crudi riflettori della disuguaglianza,” ha riportato “Nikkei Asia” nel settembre del 2021. “I titani tecnologici del paese sono finiti sotto l’occhio vigile delle autorità a causa di pratiche ritenute monopolistiche o contrarie al bene comune. Ora persino i figli delle stelle cinesi più popolari si trovano sotto lo sguardo impietoso della campagna statale.”186

			Quando i ricchi diventano più ricchi e i lavoratori guadagnano meno, le economie patiscono il problema del consumo: non ce n’è abbastanza. Alla fine la crescita può crollare se le famiglie a basso reddito spendono quasi tutto ciò che hanno e i ricchi e abbienti fanno in modo di risparmiare di più. “Se i posti e i relativi redditi tendono a essere automatizzati con continuità, la massa dei consumatori può alla fine venire a mancare del reddito e del potere d’acquisto necessari ad alimentare la domanda, che è critica per la crescita economica sostenuta,” avverte Martin Ford in Il futuro senza lavoro.187

			Anche se non ci sono prove che sia sul serio accaduto, il colorito scambio di battute attribuito al presidente della Ford Henry Ford e al presidente del sindacato United Auto Workers Walter Reuther aiuta a illustrare il dilemma. I due stavano riflettendo sull’avvento dell’automazione quando Ford chiese a Reuther come avrebbero fatto a pagare le quote sindacali i robot, e Reuther replicò chiedendo a Ford come avrebbero fatto a comprare le sue auto. È così che l’IA può portare il capitalismo all’autodistruzione, uno scenario neomarxiano di sottoconsumo da aumentata disuguaglianza esacerbata dalla tecnologia.

			Se torniamo ai rapporti tra le nostre varie megaminacce, vediamo che è proprio qui che s’incontrano il fardello del debito e IA. In un mondo sempre più gestito dall’IA la produzione globale potrebbe diventare enorme per gli iperspecializzati che non possono essere sostituiti dall’automazione e per chi possiede i mezzi di produzione.

			“Karl Marx aveva ragione,” ha detto l’imprenditore Jerry Kaplan a un pubblico di addetti ai lavori tecnologici presso Google. “La lotta tra capitale e lavoro è perdente per i lavoratori. Significa che i vantaggi dell’automazione beneficeranno naturalmente chi può investire nei nuovi sistemi.”188

			Il debito enorme grava in maniera sproporzionata su chi è stato lasciato indietro e vive di busta paga o di pubblica assistenza. I paesi meno sviluppati sono estremamente vulnerabili. Chi possiede capitali può generare reddito e gestire i debiti. Non si fa sommergere. Ma per tanti lavoratori lasciati a spasso dalle macchine, la produzione globale più grande non risolve il crescente problema del debito, che può solo peggiorare.

			Come essere umano, tifo per la gente. Come economista, devo chiedermi qual è l’uso più efficiente delle risorse. Come possiamo garantire il prosieguo a lungo termine del progresso e assistere i lavoratori? Sono priorità confliggenti.

			Nei prossimi decenni, ci saranno sicuramente vincitori in parti di Europa, Cina e Nordamerica. Tante altre nazioni saranno invece gli sconfitti, travolte della disoccupazione tecnologica e affogate nel debito di cui non possono onorare gli interessi, men che meno rimborsarli. La polarizzazione metterà i ricchi contro i poveri.

			E ora vi presento il nuovo “precariato”, tutti lavoratori istruiti e specializzati privi di una carriera causa IA. Passeranno da un lavoro senza futuro all’altro, sempre più a rischio di cadere attraverso i buchi di una fragile rete di sicurezza. Poi che cosa succede? Con il calare del reddito, si indebiteranno sempre di più. Il carico debitorio aumenterà con l’allargarsi dei divari di reddito. Una brutta situazione che già sembra difficile da gestire peggiorerà senza rimedi certi all’orizzonte.

			L’istruzione pensata per un mondo con più automazione potrebbe salvare qualche reddito, ma il mercato delle braccia in diminuzione ne limiterà il potenziale. Purtroppo una maggiore istruzione non è una panacea contro l’attacco della IA. I rendimenti dell’istruzione erano maggiori quando un modesto miglioramento delle capacità poteva portare a un lavoro migliore e a uno stipendio più alto. Quando le mansioni già ai livelli iniziali richiedono lauree avanzate, invece, un miglioramento inferiore a questo non cambierà nulla. Non tutti hanno abbastanza talento e attitudine per programmare, esplorare database, migliorare l’IA, scrivere romanzi di successo o diventare imprenditori. Quando l’IA sostituisce il lavoro specializzato, i rendimenti garantiti da un titolo di studio diventano inferiori.

			Se la gente non può più lavorare che succede? La risposta somiglia molto a un campo minato politico: è venuto il momento di tassare i vincenti, il piccolo gruppo che arrafferà le ricche ricompense elargite dall’IA. Tassare i robot come fossero umani suona invitante ma in realtà significa la stessa cosa: tassare i proprietari delle macchine.

			Se dobbiamo adeguare le imposte a questo mondo nuovo, la prossima domanda ruota attorno alla redistribuzione, essenziale per sostenere la domanda delle merci prodotte dai robot. Una possibilità è saltata fuori nel 2020: un reddito universale di base che permette ai consumatori di consumare. A parte sostituire il reddito perso, queste iniziative prevedono anche un miglioramento dei servizi pubblici sotto il vessillo della previdenza universale di base. Abbondano le varianti, tra cui i servizi a favore della comunità in cambio di un reddito. Potremmo assegnare a tutti una quota di tutte le imprese, così incasseranno redditi da capitale anche se il reddito da lavoro è a rischio. Se ci pensate, è una forma di socialismo in cui ogni lavoratore possiede i mezzi di produzione. Non è difficile immaginare una situazione in cui chi demonizza queste scelte oggi perché le ritiene socialisteggianti le invocherà domani quando gli algoritmi eseguiranno gli interventi al cervello e cuoceranno gli hamburger.

			Qualsiasi scelta porterà ad accanite battaglie politiche. Ma se battibecchiamo troppo a lungo, i computer potrebbero decidere da soli come dividere la produzione globale. A quel punto possiamo solo sperare che abbiano un cuore.

			“La domanda più importante nell’economia del XXI secolo potrebbe essere che cosa fare della gente superflua. Che cosa faranno gli umani coscienti una volta che avremo un intelligentissimo algoritmo non cosciente che può fare quasi tutto meglio?” domanda Yuval Harari.189 In alcuni scenari distopici le persone “superflue” scompaiono. Il reddito di base permette loro di giocare ai videogame per tutto il giorno e fare uso di droghe che alla fine facilitano le “morti da disperazione”. Le overdose hanno causato oltre centomila morti negli Stati Uniti nel 2021. Come alternativa, i giovani possono diventare “incels”, celibi involontari sessualmente inattivi che non si riproducono e pertanto si estinguono. Il nostro futuro distopico potrebbe fondere il Grande fratello di Orwell, il Mondo nuovo di Huxley e Hunger Games.

			Stiamo correndo a testa bassa verso il destino. La natura umana ci spinge in avanti. Non voglio propinarvi una favoletta su una progenie artificiale superintelligente. Non vedo un futuro allegro in cui i nuovi posti di lavoro sostituiranno quelli eliminati dall’automazione. Questa mi sembra una rivoluzione terminale. La fioritura dell’intelligenza artificiale potrebbe alterare la vita umana fino a renderla irriconoscibile.

			Forse potremmo dirci fortunati se la Terra arriverà fino all’esplosione intellettiva della singolarità. Una pandemia letale ci sterminerà prima che la transizione ai robot sia completa? Il cambiamento climatico distruggerà il pianeta prima che le macchine raziocinanti arrivino a salvarlo? Soffocheremo sotto una montagna di debiti? Oppure Stati Uniti e Cina distruggeranno il mondo in una guerra quando la competizione per controllare i settori del futuro diventerà accanita? In realtà, chi controllerà l’IA diventerà la superpotenza mondiale dominante. Questa rivalità geopolitica costituisce la megaminaccia a cui passiamo adesso.

		





		
			9. 
La nuova Guerra fredda

			Se volete avere contezza delle dimensioni dell’ambizione geopolitica cinese, andate a vedere piazza Tienanmen a Pechino. È grande quanto ottantatré campi da football americano, però è immensa non solo nelle dimensioni ma anche sotto il profilo storico. Da un lato, la Città proibita evoca sei secoli di imperatori che vivevano lì dentro in divino isolamento. Dall’altra parte della piazza, la Grande sala del popolo celebra la rivoluzione che portò il Partito comunista al potere nel 1949. La stessa piazza ci rammenta i disordini del 1989 conclusisi con il massacro per mano statale dei pacifici manifestanti, in modo da fugare qualsiasi dubbio su chi comandasse.

			Nel 2015 il Berggruen Institute invitò decine di capitani d’industria e noti accademici occidentali a un incontro con il presidente cinese, Xi Jinping. Confluimmo nella Grande sala, con i suoi ampi scaloni di marmo e le grandiose colonne. L’atrio maestoso dedicato al popolo sembrava quello di una reggia. Andammo poi a sederci nel grande auditorium in cui centinaia di funzionari di partito applaudono in tante occasioni ufficiali i loro leader dietro imbeccata.

			Xi Jinping si presentò quando fummo tutti seduti in silenzio. Il messaggio era evidente. Come un imperatore, ci stava concedendo un’udienza. Questo figlio di un leader di partito caduto in disgrazia durante la Rivoluzione culturale, alto e sicuro di sé, deteneva ora il comando totale sul Regno di mezzo.

			Il suo discorso affrontò anche la storia europea, nello specifico la “trappola di Tucidide”, un riferimento agli attriti fra le due antiche città-stato greche, la fin lì dominante Sparta e un’Atene in ascesa. Tucidide, il famoso storico dell’antica Grecia, sosteneva che la loro lotta per ottenere maggior potere e influenza innescò le guerre del Peloponneso nella seconda metà del V secolo a.C. Xi precisò che invece l’ascesa della Cina sarebbe stata pacifica: non ci si doveva preoccupare che portasse a una moderna trappola di Tucidide.

			L’avvento di una nuova potenza che minaccia un’altra potenza radicata porta sempre a una guerra? Graham Allison, docente di Harvard, ha messo alla prova questa antica tesi nel suo libro Destinati alla guerra. Possono l’America e la Cina sfuggire alla trappola di Tucidide?, in cui ha analizzato sedici confronti tra potenze in ascesa e potenze dominanti a partire dal Cinquecento.190 In dodici di essi scoppiò la guerra. Nello specifico i conflitti coinvolsero Portogallo e Spagna, Francia e Impero asburgico, quest’ultimo con l’Impero ottomano, Francia e Inghilterra, tra gli altri, finché due guerre mondiali e la prospettiva dello sterminio nucleare ci hanno fatto rinsavire. La Guerra fredda è uno dei quattro casi eccezionali conclusisi in maniera pacifica, soprattutto perché l’emergente Unione Sovietica è diventata poi una potenza declinante, alla fine crollata dall’interno.

			Un’altra eccezione è l’Impero britannico. Gli Stati Uniti eclissarono il Regno Unito senza bisogno di tante battaglie, in parte perché il cambio di guida non poneva minacce alla lingua inglese o al regime politico ed economico dell’impero, dopodiché il Regno Unito ebbe bisogno dell’aiuto statunitense in entrambe le guerre mondiali. Queste due eccezioni non incoraggiano granché nel caso Stati Uniti e Cina.

			Nel complesso, Tucidide aveva ragione. Quando le potenze emergenti ed esistenti collidono, alla fine di solito scoppia una guerra. Il professor Allison ha chiamato a ragion veduta questa crisi la “trappola di Tucidide”.

			Xi Jinping, la cui figlia studia a Harvard, citò più volte la trappola di Tucidide nella sua allocuzione. Cina e Stati Uniti possono entrambi prosperare, ci disse rassicurante. La Cina sta per diventare la prima potenza al mondo, ma non dovete temere. I rivali non sono costretti a versare sangue. Possiamo cooperare e competere senza farci la guerra, suggerì implicitamente.

			Lasciai quell’incontro molto impressionato da Xi ma non ancora pronto a dimenticare un’antica massima cinese: Confucio consigliava infatti “studia il passato se vuoi predire il futuro”.

			Anche escludendo lo scenario militare peggiore, una forte rivalità economica e geopolitica ci pone tutti quanti a rischio. Una volta che la Cina brandirà la più grossa clava economica al mondo, come quasi tutti gli esperti prevedono che farà entro il 2030, le chiacchiere su offshoring e protezionismo suoneranno banali. Gli Stati Uniti rischiano di perdere la leadership nelle tecnologie del futuro che collegano sempre di più ogni oggetto, dai tostapane alle portaerei. La nuova Guerra fredda che si profila sta già diventando ancora più fredda e scombussolerà le catene di fornitura, ricombinando le alleanze. I danni scuoteranno i mercati. Gli intasamenti faranno sembrare abbondanza la scarsità postpandemia. I prezzi potrebbero crescere accompagnati dallo stallo dell’economia Usa, i due classici della stagflazione. Le crisi potrebbero scuotere i settori manifatturiero, bancario e immobiliare non una volta ogni tanto ma con stordente frequenza.

			Tenetevi stretti. Se la nuova Guerra fredda fra Stati Uniti e Cina rimodella la realtà globale economica e geopolitica, potrebbe essere una Cina autoritaria a dettare nuove regole. E in questa Guerra fredda ogni parte si affiderà agli alleati per affrontare l’altra potenza. Gli Stati Uniti hanno gli alleati NATO in Europa e altri in Asia come Giappone, Corea del Sud, Australia e ora, sempre di più, l’India che teme l’ascesa della Cina. Da parte sua Pechino ha alcuni alleati de facto: Russia, Iran e Corea del Nord, nonché il Pakistan e altre nazioni, tutte potenze revisioniste che stanno cercando di sfidare l’ordine globale economico, finanziario e geopolitico creato da Stati Uniti e Occidente dopo la Seconda guerra mondiale. Insomma, si sta rapidamente sviluppando una più ampia Guerra fredda tra Occidente e Cina (più alleati), e la brutale invasione russa dell’Ucraina è una delle prime salve di cannone di una Guerra fredda che probabilmente diventerà calda in qualche momento dei prossimi due decenni. In effetti Xi e il presidente russo Vladimir Putin si sono incontrati ai primi del 2022, poco prima dell’invasione russa dell’Ucraina, per sancire un’alleanza implicita tra le due nazioni, dichiarando che la loro partnership strategica “non ha limiti”.

			Chi avrebbe mai potuto prevedere questa forte collisione quando il presidente Nixon andò in Cina nel 1971? I due paesi avevano ben poco a che spartire, a parte il desiderio di arricchirsi. Gli Stati Uniti, una democrazia liberale vecchia meno di due secoli, guidavano il pianeta in quasi tutti i parametri economici. Il dollaro forniva al mondo una valuta stabile su cui tutti potevano basarsi. Certo, avevano i loro problemi, ma nessuno nel mondo libero contestava la loro egemonia a livello globale.

			In Cina, il neonato regime comunista si batteva per sfamare un’immensa e sempre più folta popolazione. La civiltà cinese risale alla dinastia Qin, due secoli prima della corrente era. Le ci vollero quasi duecento anni per completare la Grande muraglia. Il suo Gran canale, una via d’acqua costruita in dodici secoli servendosi di una tecnologia non più avanzata del badile, è lungo duemila chilometri, circa la distanza che separa Bangor nel Maine da Denver nel Colorado. La Cina ha inventato la carta, la stampa a caratteri mobili, la polvere da sparo, la bussola, l’alcol e l’orologio meccanico,191 tuttavia Nixon sbarcò in un paese dove praticamente non esistevano fabbriche tra le macerie delle politiche economiche fallimentari e di una rivoluzione culturale che aveva reso un reato l’istruzione occidentale.

			Le aspettative americane per questa visita storica erano incentrate su un miglioramento delle esportazioni verso una nazione di un miliardo di abitanti. “Le granaglie e la soia aumentano alla notizia del viaggio in Cina di Nixon,” riportava il “New York Times”,192 concludendo così la sua analisi: “L’immediato obiettivo di Nixon è fare della trasferta in Cina un vero punto di svolta della diplomazia americana e non solo una trovata per vantaggi politici e uso propaganda”.193 Aspetto strategicamente più importante, l’apertura alla Cina aiutò gli Stati Uniti anche a isolare l’Unione Sovietica, un fattore che contribuì a portare al successo nella Guerra fredda due decenni dopo.

			Intuendo che qui si faceva la storia, anche i quotidiani locali diedero risalto alle notizie internazionali. “Il viaggio servirà senza alcun dubbio a un doppio scopo,” scriveva la redazione del “Greenfield Recorder” di Greenfield, Massachusetts. “Affari per gli Usa e propaganda per i cinesi. Rimane da vedere quale prevarrà e se Nixon otterrà i risultati che auspica.” L’editoriale aggiungeva un memorabile monito. Se la “Cina rossa” avesse allargato la propria influenza globale, ciò avrebbe comportato “la responsabilità di aver precipitato il mondo nel caos economico e militare”.194

			Il parere prevalente non mise a tacere il compianto economista e fellow dello Hoover Institute Harry Rowen. “Quando diventerà una democrazia la Cina?” chiese nel 1996. “La risposta è attorno all’anno 2015, una predizione basata sulla stabile e impressionante crescita economica cinese che a sua volta rientra nell’andamento secondo il quale la libertà è cresciuta in Asia e altrove nel mondo.”195 Una previsione che s’è dimostrata sbagliata.

			Durante gli anni ottanta, un gigantesco mercato delle braccia a basso costo attirò le imprese americane in Cina. Il precedente decennio di scioperi e stagflazione diede un fascino irresistibile alla produzione a costi inferiori e ai docili lavoratori che non potevano incrociare le braccia. I prodotti made in China iniziarono ad arrivare sugli scaffali dei negozi in tutto il mondo e la Cina diventò un potente esportatore manifatturiero. La Chamber of Commerce e altri gruppi di imprenditori americani premettero con forza affinché si arrivasse ad accordi commerciali accomodanti. Gli Stati Uniti, affamati di nuovi mercati, concessero lo status di nazione favorita alla Cina, un accordo soggetto a rinnovi annuali.

			La Cina crebbe in fretta, ma gli Stati Uniti crebbero parecchio negli anni ottanta, placando qualsiasi timore che Pechino potesse diventare un avversario formidabile. Nel frattempo gli studenti cinesi affluivano a frotte nelle università americane di vario grado per studiare scienze e management, tornando a casa armati di tecnologia americana e un appetito vorace di libera impresa ed economia di mercato.

			Il Partito comunista cinese sotto il presidente Deng Xiaoping incoraggiò le aziende private senza però mollare la presa ferrea sul potere. Le zone di libera impresa proliferarono, ma il partito non considerava l’Occidente un modello da emulare. La democrazia partitica gravata dalla stagnazione economica sembrava ai politici cinesi troppo simile al destino che condannava l’immiserita Unione Sovietica. “Se c’è una cosa che possiamo confidare che il partito non produrrà è un Mikhail Gorbacˇëv cinese,” fece notare lo storico Niall Ferguson.196 Nel 1989, nei giorni delle manifestazioni in piazza Tienanmen, il partito scatenò l’apparato militare. Non esiste una conta ufficiale dei morti, ma si parla sicuramente di centinaia, se non migliaia. Segnò la fine di qualsiasi speranza in un governo eletto e in una transizione graduale alla democrazia.

			La repressione scatenò polemiche a Washington. Il segretario di Stato James A. Baker III, parlando a nome dell’amministrazione del presidente repubblicano George H.W. Bush, sconsigliò di punire la Cina e propose invece un bilanciamento tra i diritti umani e il valore strategico del corteggiare la Cina. Il leader della maggioranza al Senato, George J. Mitchell, un democratico, propose invece sanzioni per punire “l’assassinio organizzato, il terrore di un governo contro il proprio popolo”.197

			Due anni dopo, il presidente Bush deluse gli scettici come Mitchell rinnovando alla Cina lo stato di nazione più favorita, dicendo che avrebbe “aiutato a creare il clima per un cambiamento democratico”.198

			L’accesso ai consumatori del pianeta innescò un forte balzo in avanti cinese negli anni novanta. Le esportazioni decollarono. I prodotti made in China proliferarono. Lo status di nazione favorita diventò permanente sotto il presidente Clinton. Il PIL cinese quasi quadruplicò e ridusse lo svantaggio dagli Usa raddoppiando le sue dimensioni totali, arrivando fino al 12 per cento dell’economia statunitense. Il comune sentire americano continuò a illudersi che la Cina si sarebbe gradualmente evoluta verso una democrazia liberale e un’economia di mercato, nonostante tutte le prove del contrario.

			Due mesi dopo lo schianto degli aerei dei terroristi contro il World Trade Center, la Cina diventò membro a tutti gli effetti della comunità internazionale dei commerci. Le speranze erano alte. “Credo che nel prosieguo del secolo la gente, ripensando a questo giorno, concluderà che ammettendo la Cina al WTO abbiamo fatto un passo decisivo verso la formazione di un sistema economico e commerciale globale,” affermò Robert B. Zoellick, il rappresentante americano per gli scambi commerciali.199

			Oltre un milione di affamati consumatori cinesi ci invocavano a gran voce. I rappresentanti americani espressero la loro fiducia che i crescenti impegni commerciali avrebbero aperto le porte di lucrosi mercati per agricoltori, commercianti, fabbricanti e banchieri americani. Il nuovo secolo cominciò su questa nota positiva. Ci fu qualche attrito sui diritti umani e sulla proprietà intellettuale, ma nessuno parve insormontabile rispetto ai potenziali vantaggi commerciali.

			Stati Uniti e Cina entrarono nel Duemila ancora tutt’altro che nemici. I mercati liberi democratici generarono una ricchezza senza precedenti. Le nazioni in via di sviluppo con la notevole eccezione della Cina firmarono il Washington Consensus, un insieme di direttive per una politica macroeconomica che emulasse la governance e le libertà di mercato americane. Poi l’Occidente incappò in una crisi finanziaria globale. Le sue istituzioni parvero deboli e vulnerabili, mentre i sistemi politici diventavano sempre più polarizzati e partigiani. I prezzi degli immobili crollarono. Il sistema bancario tremò. Le quotazioni di Borsa si volatilizzarono e le economie entrarono in stallo. La Cina cominciò a credere che il suo modello di benevola autocrazia tecnocratica e di capitalismo di stato fosse superiore alle economie di mercato poveramente regolate e alle disfunzionali democrazie liberali.

			Mentre le istituzioni occidentali si affannavano per rimanere a galla, la Cina compensò il calo delle esportazioni dando la priorità agli investimenti nelle infrastrutture e nelle proprietà. L’indebitamento si gonfiò e i prezzi degli immobili salirono mentre le famiglie cinesi sceglievano la proprietà privata della casa. Si materializzarono nuove città a tempo record, collegate da treni ultraveloci e più chilometri di autostrade di quanti ne possiedano gli Stati Uniti. Le vecchie città si modernizzarono in un batter d’occhio. Graham Allison ama citare l’emblematica saga delle riparazioni a un ponte a due corsie nella sua natia Cambridge, nel Massachusetts. Dopo quattro anni e ripetuti rinvii, le riparazioni sono costate il triplo del budget iniziale. Nel 2018 la Cina, secondo Allison, ha rinnovato il ponte a quattro corsie di Sanyuan a Pechino in appena 43 ore.

			Un unico dato economico esemplifica la crescente rivalità tra gli Stati Uniti e la Cina nel primo decennio del XXI secolo: il PIL cinese è più che triplicato, arrivando al 41 per cento del PIL Usa. In sessant’anni di regime comunista, una delle più povere nazioni al mondo s’è trasformata in un paese dinamico a medio reddito. L’aspettativa media di vita è raddoppiata. Le iscrizioni alle scuole elementari e medie sono più che decuplicate. La disoccupazione è crollata. “Non v’è dubbio a parer mio che le condizioni materiali della schiacciante maggioranza degli abitanti cinesi siano migliorate in maniera fenomenale e senza precedenti a una velocità e dimensioni senza precedenti nei trent’anni dopo il 1980,” sostiene Jeffrey Sachs, saggista e professore di Economia alla Columbia University.200 In effetti la Cina ha avuto, dopo la sua apertura economica, quasi tre decenni di crescita del 10 per cento del PIL.

			Mentre il Partito comunista privo di opposizione conseguiva successi impressionanti, gli Usa e le democrazie occidentali erano spesso paralizzati dalla lotta tra partiti. Nei paesi in via di sviluppo la gente che se la passava male guardava stupita i progressi della Cina e criticava l’Occidente. Ai loro occhi, la democrazia era una nullità della crescita. “‘Datemi la libertà oppure datemi la morte’ è un motto che va benissimo se te lo puoi permettere,” ha dichiarato l’economista Dambisa Moyo durante una conferenza TED. “Ma se vivi con meno di un dollaro al giorno sei troppo impegnato a cercare di sopravvivere e a provvedere alla tua famiglia per sprecare tempo a proclamare e difendere la democrazia.”201

			La Cina si stava crogiolando in questa migliorata reputazione quando Xi Jinping è salito al potere nel 2013, apparentemente libero dai sospetti di corruzione che macchiavano gli altri candidati al vertice. Sua moglie, Peng Liyuan, una cantante famosa in Cina, ha contribuito ad aumentare il suo fascino populista.

			Una volta in carica, Xi si è subito attivato per consolidare il proprio potere, eliminando i rivali politici e ripensando il modello economico della nazione. Una zelante campagna anticorruzione ha spedito migliaia di iscritti al partito in galera o nei campi di rieducazione. Xi ha nel frattempo rivendicato il valore ancora attuale del marxismo. “Ci sono persone convinte che il comunismo sia una speranza irraggiungibile, ma i fatti ci hanno più volte confermato che l’analisi di Marx ed Engels non è affatto datata. Il capitalismo è destinato a morire,” ha decretato Xi.202

			Condannava inoltre la crescente disparità di ricchezza che accompagnava la nuova prosperità cinese. Il miliardario Jack Ma, il fondatore di Alibaba, la versione cinese di Amazon.com, è scomparso alla vista. Altri esponenti del mondo degli affari e dello spettacolo si sono visti tarpare le ali. E l’occupazione del potere di Xi è diventata un vero culto della personalità, con un futuro illimitato. Nel 2017 il comitato centrale del partito ha sospeso i termini della permanenza in carica, aprendo la strada alla possibilità che Xi rimanga al potere ben oltre il 2022.

			“Un importante commentatore cinese di sinistra ha denunciato i ‘grandi capitalisti’ e le ‘star effeminate del settore dello spettacolo’,” riferiva il “Financial Times” nel settembre del 2021. “Importanti figure pubbliche stanno scomparendo. Altre si affrettano a dichiarare la loro fedeltà, e a devolvere milioni di dollari, alle priorità politiche di un onnipotente leader supremo a vita.”203

			Mentre gli Stati Uniti scialacquavano migliaia di miliardi di dollari nelle guerre in Medio Oriente, ritirandosi alla fine sia dall’Iraq che dall’Afghanistan, in quest’ultimo caso coprendosi di ignominia, la Cina investiva nell’alta tecnologia e nei progetti infrastrutturali in patria e all’estero. Gli esperti fissano il conto a 180 miliardi di dollari soltanto per il 5G nel 2014 e 2015.204 Di conseguenza, secondo il direttore dell’Asia Society ed ex primo ministro australiano Kevin Rudd, che parla in maniera fluente il mandarino, la Cina gode di una leadership incontestata in tante di queste categorie. Il World Factbook della CIA ne aggiunge altre: miniere e lavorazione dei minerali, ferro, acciaio, alluminio e altri metalli; carbone; costruzione macchinari; armamenti; tessuti e abbigliamento; petrolio, cemento; sostanze chimiche; fertilizzanti; prodotti di consumo (tra cui calzature, giocattoli e apparecchi elettronici); lavorazione alimentare; trasporti, tra cui automobili, vagoni e locomotive, navi e aerei; apparati di telecomunicazione; vettori spaziali commerciali; e satelliti.205

			Impegnata ad ampliare la propria influenza, la Cina ha avviato l’ambiziosa Belt and Road Initiative (BRI) che ne ha fatto il primo finanziatore di infrastrutture cruciali e attività di sviluppo in decine di paesi a basso e medio reddito in Asia, Medio Oriente, America Latina e Africa. I banchieri cinesi hanno mostrato forza e potere proprio laddove i prestatori occidentali temevano di avventurarsi, concedendo prestiti per costruire strade, ferrovie, centrali elettriche e tanto altro in tutta l’Asia e l’Africa. I ricercatori incaricati dal College of William & Mary hanno esaminato più di tredicimila progetti BRI per un valore di 843 miliardi di dollari in 165 paesi. In un periodo di diciotto anni fino al 2017 compreso, la BRI ha superato come spesa nello sviluppo internazionale gli Stati Uniti e le altre grandi potenze.206 In tanti casi, se i paesi ospiti non riusciranno a ripagare i generosi prestiti cinesi, Pechino assumerà il diretto controllo dei porti e delle altre infrastrutture che finanzia.

			Un traguardo particolare raggiunto nel 2017 ha scatenato parecchie polemiche sui vantaggi commerciali di cui ha goduto la Cina in quanto nazione in via di sviluppo. “La Cina supera gli Usa diventando prima come potere d’acquisto ma ancora si aggrappa allo status di nazione non sviluppata,” segnalava il “South China Morning Post”.207 La voce statistica nota come PIL, il prodotto interno lordo, assomma il valore di tutti i beni e servizi che produce un paese. Gli Stati Uniti sono in testa in questa categoria. La parità di potere d’acquisto, invece, valuta la ricchezza nazionale ponderata secondo il costo relativo dei beni e servizi equivalenti. In questa misurazione, la Cina ha superato gli Stati Uniti nel 2017, a 19.600 miliardi di dollari. Eppure l’Ufficio nazionale delle statistiche cinese ripeteva che trovarsi al numero uno nella graduatoria del PIL tarato a parità di potere d’acquisto non doveva alterare lo status cinese di più grande paese in via di sviluppo al mondo, cosa che permette a Pechino di rispettare solo parzialmente le regole sull’apertura agli scambi dell’Organizzazione mondiale del commercio.

			Se i paesi ricchi intensificavano i legami con il loro principale partner commerciale, i paesi poveri guardavano intanto Pechino con ammirazione. C’è voluta una pandemia globale per offuscare l’immagine della Cina. Il fumo negli occhi e le smentite sull’origine del Covid-19 a Wuhan hanno generato frustrazione e rabbia. Eppure, diversamente dalle economie ridotte a mal partito in tutto il mondo, la Cina è riuscita a spremere un po’ di crescita nel 2020, aumentando ulteriormente la sua forza e influenza.

			Ora che la pandemia arretra poco per volta, i due rivali globali competono su un piede quasi di parità, ma con qualche profonda distinzione. Un’economia statunitense matura ha affrontato un numero impressionante di casi di Covid-19 e relativi decessi, una disuguaglianza enorme e in crescita, disavanzi e debito ancor più grandi, per non parlare della nociva polarizzazione nella sfera politica. Anche la Cina deve affrontare una crisi del debito e la disuguaglianza in crescita, ma non sa cosa sia la polarizzazione politica e ha dimostrato un controllo relativamente superiore sulla pandemia (anche se la politica Zero Covid è stata messa seriamente in crisi dalla variante Omicron). E continua a superare gli Stati Uniti nella crescita annuale.

			Nel 2019 la Cina annoverava 100 milioni di persone con una ricchezza superiore ai 110.000 dollari, sorpassando per la prima volta gli Stati Uniti. La sua popolazione è quattro volte maggiore, quindi anche solo avere una frazione del PIL pro capite Usa basta a proiettare la Cina molto oltre gli Usa come reddito totale. Quando Pechino raggiungerà il PIL pro capite del Giappone, circa tre quinti di quello odierno degli Stati Uniti, sarà 2,3 volte più ricca di oggi.208 E l’ulteriore ricchezza permetterà alla Cina di foraggiare le sue grandi ambizioni.

			L’opinione consensuale dell’Occidente che l’entrata della Cina nel sistema globale finanziario e commerciale l’avrebbe spinta pian piano ad accettare l’economia di mercato e a diventare meno autoritaria era clamorosamente errata. Pechino aveva ben altre idee. “Anche se la Cina parla di efficienza ‘attraverso il mercato’, non è guidata da quelli che gli economisti mainstream chiamerebbero principi mercatisti,” sostiene Kevin Rudd. “Invece l’economia cinese è un sistema di capitalismo di stato in cui l’arbitro è un’autorità politica incontestabile.”209

			Nell’ultimo decennio, la Cina è diventata più autoritaria, non meno. Un navigato osservatore degli affari cinesi come John J. Mearsheimer ha assegnato al progetto originale un calzante epitaffio nel numero novembre/dicembre 2021 di “Foreign Affairs”. “L’accordo è forse stato il peggior errore strategico che un paese abbia fatto nella storia recente,” scriveva Mearsheimer, l’autore di La grande illusione: perché la democrazia liberale non può cambiare il mondo. “Non esiste un esempio paragonabile di una grande potenza che facilita attivamente l’ascesa di un concorrente alla pari. E ormai è troppo tardi per fare granché.”210

			Durante un webinar della Hoover Institution, l’ex consigliere per la Sicurezza nazionale del presidente Trump e generale di corpo d’armata in congedo H.R. McMaster ha espresso una valutazione simile. “Ci siamo aggrappati all’assunto che la Cina, dato che è stata accettata nell’ordine internazionale, avrebbe giocato secondo le regole. Che arricchendosi avrebbe liberalizzato la sua economia e la sua forma di governo, e ovviamente non è successo.”211

			Mentre l’Occidente cullava false speranze, la Cina si prendeva tempo e nascondeva la sua forza crescente, proprio come aveva consigliato l’ex presidente del Partito comunista Deng Xiaoping. Gli occidentali non capivano il rancore profondo per le offese subite durante il “secolo di umiliazione” della Cina, dal 1839 fino alla nascita della Repubblica Popolare Cinese nel 1949.212 Il secolo cominciò con le due Guerre dell’oppio a metà Ottocento, quando Francia e Gran Bretagna sconfissero la dinastia Qing e assunsero il controllo dei suoi territori, forzandola a concessioni commerciali. Continuò con la rivolta dei Boxer e la sconfitta dell’esercito imperiale per mano di un’alleanza di otto nazioni tra cui Stati Uniti, Giappone, Russia e vari stati europei. Finì con la sconfitta cinese nella Seconda guerra mondiale, dopo una brutale invasione e occupazione giapponese. Gli analisti occidentali hanno sempre sottovalutato l’effetto indelebile di questo secolo sulla cultura cinese. Ora che la Cina è risorta vuole essere riconosciuta come grande potenza in Asia e a livello globale, non solo in campo economico.

			Ammettiamolo, avevamo ottime ragioni per essere ottimisti. In Europa, il capitalismo trionfava sul socialismo. In Asia le economie più forti un tempo autoritarie (fra le altre Corea, Thailandia, Taiwan e Indonesia) si erano liberalizzate ed erano diventate democrazie. Perfino Singapore si adeguava, anche se in maniera più limitata. Forse non sono democrazie perfette secondo gli standard americani ed europei, ma sono passabili. Era comprensibile che tanta gente pensasse che la Cina, una volta arrivata al livello di paese di medio reddito, avrebbe alla fine seguito la medesima rotta. Prima ti apri in economia, poi in politica.

			Invece la Cina ha rafforzato il controllo sulla società. Il partito unico impedisce i dibattiti politici. La Cina può affrontare con piglio i problemi invalidanti come la disparità delle ricchezze e il cambiamento climatico per decreto. Xi Jinping sostiene che i bambini cinesi sprecano troppo tempo sui videogame e così per decreto blocca il tutto. Decide che si investe troppo nell’istruzione privata che fa pendere il piatto della bilancia verso chi ha i soldi. Lo proibisce, e per buona misura aumenta le tasse per favorire l’uguaglianza economica. Se le grandi imprese tecnologiche hanno accumulato troppo potere, il governo le persegue. Per risolvere il problema del cambiamento climatico chiude le miniere di carbone.

			Però la repressione impone un costo difficile da misurare. Uno stato autoritario può tagliare la burocrazia, ma può lasciare spazio alla libertà che alimenta l’innovazione e la crescita?

			Quando la Cina era guidata dal presidente Hu Jintao, dal 2003 al 2013, ogni mese di marzo partecipavo a Pechino a un forum sullo sviluppo nel quale per tre giorni incontravamo gli alti papaveri. Nel 2012 parlai del prossimo viaggio con un’amica del Museo Guggenheim responsabile delle arti asiatiche, che mi sollecitò ad andare a trovare l’importante artista e dissidente Ai Weiwei, agli arresti domiciliari dopo essere stato in galera per il crimine di aver chiesto giustizia sociale e libertà di parola. Andai a casa sua alla periferia di Pechino, dove discutemmo per due ore del mondo, della Cina e di altri interessi comuni.

			Mi feci un selfie con Ai Weiwei, che postai sul mio account Twitter. Ripensai a un precedente colloquio con le mie fonti alla Weibo, la versione cinese di Twitter, le quali avevano trovato interessanti i miei tweet e mi avevano chiesto se potevo ripostarli automaticamente per il loro pubblico. All’epoca risposi che andava bene. Non avendo io un account Weibo ne crearono uno per me. Appena postai il mio selfie con Ai Weiwei, l’account Weibo lo ripostò. Scrissi come commento solo che avevamo avuto un interessante colloquio su arte e cultura.

			Sapevo che Ai Weiwei giocava a nascondino su Weibo. Apriva un account e nel giro di pochi minuti i censori lo chiudevano. Pertanto mi tenni sul generico. Evitai accuratamente qualsiasi indicazione di aver discusso di argomenti che potessero far inarcare sopracciglia ufficiali. Non servì a nulla. Mezz’ora dopo, il mio account Weibo svanì. È così che funziona il Grande firewall.

			Lasciamo perdere i dissidenti. Anche le interazioni di routine portano alla luce il pugno di ferro del partito. Un tempo ero solito andare in Cina e organizzare incontri senza problemi. Era possibile parlare con accademici e politici in maniera aperta. Al momento la Cina sembra più chiusa. Tutti quanti sono circospetti, a disagio perché oggi l’amicizia con un occidentale può significare guai.

			Adesso, quando telefono, i miei contatti sembrano riluttanti. Quando parliamo, vige la cautela al posto del candore. L’ex ministro delle Finanze cinese parla benissimo l’inglese e quando ci siamo incontrati la prima volta abbiamo discusso liberamente. Di recente, prima del Covid-19, eravamo seduti uno di fronte all’altro a un tavolo e ci toccava parlare attraverso un interprete. Persino parlare in inglese è rischioso. È un piccolo dettaglio, ma a mio parere rivela tante cose. La Cina non sta venendo affatto verso di noi, si sta allontanando.

			Alla fine del 2021 il “Financial Times” ha segnalato che qualsiasi barlume di democrazia è sulla difensiva. “Nelle ultime due settimane un improvviso fervore di attività politica ha indotto tanti a chiedersi se la Cina stia entrando in una nuova era politica, che riprende alcuni elementi delle campagne politiche maoiste mentre il Partito comunista continua ad avere un ruolo sempre maggiore sotto il presidente Xi Jinping.”213

			Prima del 1990 nessuno temeva che la Cina avrebbe potuto rivaleggiare un giorno con gli Stati Uniti, tanto meno sorpassarli. Accettavamo volentieri la reciproca collaborazione e quel tipo di concorrenza che qualsiasi manuale di economia sostiene essere vantaggioso per i consumatori. Sapevamo che la Cina sarebbe cresciuta con un sistema politico diverso, ma andava bene. Fin quando rimaneva moderatamente autoritaria in patria facendo emergere un settore privato, gli osservatori plaudivano il suo ingresso nell’economia globale. Un mercato enorme valeva più delle tante prove di dumping, furto di proprietà intellettuale e pratiche commerciali scorrette. La Cina aveva già il suo bel da fare dovendo sollevarsi con le proprie forze. Le impellenti necessità interne relegavano in subordine le ambizioni geopolitiche rispetto ai rapporti commerciali solidi, o almeno così credeva l’Occidente.

			I progressi cinesi hanno sorpreso gli esperti. I più critici indicano le pratiche commerciali scorrette come parte della spiegazione. Invece la Cina attribuisce il proprio successo alle lezioni apprese dall’Occidente su ciò che non andava fatto. Il suo sistema politico può fissare e conseguire obiettivi senza dover affrontare forme di dissenso. La Cina sceglie il socialismo ma soltanto di nome, una descrizione più esatta sarebbe capitalismo tecnocratico autoritario di stato. Qualunque nome gli diano, per i cinesi è comunque sempre di gran lunga meglio della democrazia disfunzionale e delle avide istituzioni finanziarie globali.

			Nonostante le precedenti promesse che sarebbe rimasta in riga, la Cina è sempre più in lotta con l’Occidente. Ha varato le proprie versioni della Banca mondiale e del Fondo monetario internazionale. Ha tenuto le Big Tech americane fuori dai confini, mentre faceva crescere i giganti casalinghi. Ha costruito nuove isole nel Mar cinese meridionale e reclamato territori che secondo l’Occidente si trovano in acque internazionali. Eppure Xi continua a proclamare che il potere sempre maggiore non rende inevitabile un’aggressione. Diversamente dagli Stati Uniti e dai loro alleati, la Cina non ha più combattuto una guerra dal 1979, a parte qualche scaramuccia di confine.

			In effetti Pechino avrebbe grande interesse a perseguire la pace. Le rotte navali devono rimanere aperte se vuole che la sua forza commerciale prosperi. Un confronto metterebbe a rischio gli scambi che alimentano l’economia cinese. La Cina ha firmato assieme ai partner asiatici la Partnership economica regionale comprensiva (Regional Comprehensive Economic Partnership, RCEP), un accordo di libero scambio, e sta premendo per entrare nel Comprehensive and Progressive Agreement for Trans-Pacific Partnership, successore di un vitale accordo commerciale che gli Stati Uniti contribuirono a portare avanti prima che il presidente Trump si ritirasse e Biden decidesse di non resuscitarlo.

			Il crescente timore a Washington è che la Cina stia tramando per sostituire gli Usa come nuova superpotenza economica e militare, prima in Asia e poi a livello globale. Dal lato economico il campanello d’allarme è suonato negli Stati Uniti nel 2015, quando la Cina ha presentato il suo nuovo piano industriale Made in China 2025, che punta a sfruttare le immense sovvenzioni e gli incentivi finanziari dello stato per far uscire il paese dalla produzione manifatturiera a basso valore aggiunto e a forte intensità di braccia e passare alla leadership nei settori chiave del futuro: tecnologie dell’informazione (tra cui IA, Internet delle cose, elettrodomestici smart, semiconduttori), robotica (tra cui automazione ed e-learning), energia verde e veicoli verdi (tra cui i veicoli a guida autonoma ed elettrici), materiale aerospaziale, ferroviario ed energetico, ingegneria oceanica e navi ipertecnologiche, nuovi materiali, biotech, medicina e dispositivi medici e macchinari agricoli. E soprattutto, nel 2017 la Cina ha presentato il suo “Piano per l’intelligenza artificiale di nuova generazione” che punta a farne il leader mondiale nel campo IA entro il 2030.

			La Cina sta anche approntando un esercito temibile. Ha aggiunto le testate nucleari al proprio arsenale, migliorando le capacità di utilizzo, e rafforzato la marina militare. Affermano che è tutta roba difensiva, ma è quello che dicono anche gli Stati Uniti del proprio apparato militare. Loro messaggio implicito: siamo una grande potenza, rispettateci. Non vi attaccheremo… a meno che non tentiate di limitarci.

			I timori sulle ambizioni geopolitiche di Pechino hanno portato al cosiddetto pivot strategico asiatico dell’amministrazione Obama, che ha distolto l’attenzione di Washington dall’Europa verso la regione mondiale in cui oggi si trovano le più interessanti occasioni economiche e anche le minacce militari. L’amministrazione Trump ha aumentato la pressione facendo uso di quel genere di retorica che funziona nei comizi elettorali. La sua posizione riguardo alla sicurezza nazionale definiva la Cina “un concorrente strategico” e (assieme alla Russia) “una potenza revisionista”, cioè che contesta l’ordine globale in forza dalla Seconda guerra mondiale. L’amministrazione Trump ha definito Cina e Russia le massime minacce per la difesa nazionale statunitense, sostenendo che Pechino “cerca l’egemonia regionale indo-pacifica nel breve termine” e “la preminenza globale nel futuro”. Non era solo uno slogan da comizio elettorale, è diventata la nuova opinione condivisa a Washington. Tutto questo equivale al riconoscimento ufficiale che è iniziata una nuova Guerra fredda.

			La nuova Guerra fredda porta oggi in una sola direzione, verso grossi problemi nella domanda e nell’offerta globali. Per la prima volta in quasi un secolo, gli Stati Uniti si trovano di fronte un avversario formidabile che controlla cruciali risorse naturali e industriali. Non mi aspetto che finisca bene. “L’era del dominio occidentale è stata un’aberrazione bisecolare. E ora sta finendo,” ha detto il diplomatico di Singapore Kishore Mahbubani a un uditorio della Kennedy School of Government di Harvard ai primi del 2021.214

			Io sono, come tanti altri analisti, dell’opinione che una Guerra fredda diventerà ancor più fredda con maggiore concorrenza e confronto, e con meno cooperazione. Potrebbe però rimanere fredda senza arrivare a una guerra vera. Saremo rivali in un mondo diviso con tante tensioni, ma solo tensioni. “Potrà anche non essere ancora la Guerra fredda 2.0, però inizia a sembrare la Guerra fredda 1.5,” sostiene Kevin Rudd, un attento analista che evita il linguaggio provocatorio.215

			Però la Guerra fredda con la Cina sembra parecchio diversa da quella con l’Unione Sovietica. Gli scambi tra Stati Uniti e Urss non hanno mai superato qualche miliardo di dollari all’anno, e la Guerra fredda era una specie di duello militare con carri armati posizionati ai confini e missili reciprocamente puntati. “Oggi gli scambi tra Stati Uniti e Cina arrivano a quelle dimensioni nel giro di pochi giorni. L’Unione Sovietica si collocava a malapena nella mappa economica del mondo libero,” ha segnalato l’anchorman della CNN Fareed Zakaria.216

			La blindata Unione Sovietica si basava principalmente sulle commodity. La Cina ha invece una base industriale diversificata e guida il pianeta in tanti settori. Dispone di una diplomazia molto più sofisticata. Anche se sta rafforzando il suo apparato militare in maniera visibile, le linee del fronte della nuova Guerra fredda corrono principalmente sul terreno economico e tecnologico.

			La seconda Guerra fredda, come alcuni hanno definito questo scenario, prevede la de-integrazione, ossia il disaccoppiamento tra i due rivali e i rispettivi partner. È già cominciato negli scambi, nella tecnologia, negli investimenti, nei movimenti di capitale e lavoro, nei dati e nell’informazione.

			Un titolo del “South China Morning Post” arrivava dritto al punto nel settembre del 2021. Disaccoppiamento Usa-Cina: se si arriva al blocco Usa contro blocco Cina, chi ci guadagnerà? Tanto valeva chiedere chi ci rimetterà di più. Gli americani possono temere che le catene di fornitura si interrompano, lasciando vuoti gli scaffali dei negozi. Un consulente di Pechino temeva invece che “la perdita dell’accesso alle merci hi-tech dagli Usa equivalga ad avere una montagna di riso senza cibi piacevoli”.217

			Yu Yongding, un importante economista ed ex consigliere della banca centrale cinese, ha rivelato al “South China Morning Post” di aspettarsi che il disaccoppiamento abbia una ricaduta “enorme” sulla Cina. Una ricerca di Capital Economics, uno studio indipendente che svolge ricerche macroeconomiche, concludeva che il graduale distacco favorirebbe l’Occidente. I paesi del blocco cinese hanno una popolazione leggermente maggiore ma tanta forza economica in meno rispetto al blocco occidentale che vanta il 68 per cento del PIL mondiale.218 “La Cina ha un gran numero di nazioni nel suo campo, ma sono quasi tutte piccole in termini economici. La Cina si basa ancora molto di più sull’Occidente sia per la domanda finale che per gli input,” sostiene Capital Economics.

			Queste sono le buone notizie. Però concentrarsi solo sul commercio dei beni di consumo oscura il quadro più grande. Il disaccoppiamento interromperebbe gli scambi di merci, tecnologia e servizi. Limiterebbe i movimenti degli investimenti di capitale, la mobilità del lavoro, di studenti e scienziati, e anche il trasferimento di dati, la linfa dell’era dell’informazione.

			“La Cina stila dure regole per impedire ai dati di uscire dai confini mentre Pechino rafforza la presa sull’informazione,” segnalava il “South China Morning Post” nell’ottobre del 2021. L’Amministrazione cinese del ciberspazio vuole esaminare tutti i dati di business-processing prima che escano dal paese.219 Anche gli Stati Uniti impongono restrizioni sulla proprietà cinese delle app in grado di raccogliere dati dei cittadini Usa. Dal momento che i dati sono il nuovo petrolio, il motore cruciale dei grandi affari, questo sembra l’inizio di una forma molto più ampia di protezionismo e restrizioni commerciali.

			I dazi e le limitazioni imposte da entrambi i paesi durante l’amministrazione Trump hanno accelerato il disaccoppiamento. Un’economia più frammentata dividerà sempre di più il mondo in due sistemi economici concorrenziali, uno dominato dall’Occidente, l’altro dalla Cina.

			Se il disaccoppiamento costringe le nazioni povere e semiautoritarie a scegliere da che parte stare, potrebbero preferire l’inquadramento geopolitico, la robusta crescita e la tecnologia meno costosa della Cina. I cinesi tenteranno di acquisire il dominio del mercato con accordi commerciali preferenziali e a suon di investimenti. La loro tecnologia 5G meno costosa proietterà in avanti i paesi in via di sviluppo, e per giunta i cinesi forniranno anche un’Internet delle cose, una IA e soluzioni telecom al top. La Cina consiglierà ai suoi clienti di sostituire il dollaro con il renminbi come valuta di riserva, e i leader di Pechino guadagneranno ulteriore influenza. La tecnologia della sorveglianza e le armi tattiche aiuteranno gli stati clienti a reprimere la dissidenza interna.

			I leader cinesi sanno che alzare le paghe porrà fine ai loro vantaggi quanto a costi di produzione. È una ragione per cui la Cina vuole diventare il leader mondiale nell’intelligenza artificiale entro il 2030. L’ex presidente di Google Eric Schmidt tiene d’occhio i progressi che potrebbero far mangiare la polvere agli Stati Uniti. “Il governo cinese ha il quadruplo di ingegneri,” ha detto a “Bloomberg” in un video del 2021 intitolato La corsa della Cina alla supremazia IA.220 “Stanno investendo enormi quantità di denaro nelle trasformazioni e digitalizzazioni IA. Il potere in rapida crescita dei sistemi informatici ha la potenzialità di toccare qualsiasi aspetto dell’economia del XXI secolo, e il Partito comunista cinese ha affermato che vuole guidare l’avanzata.”

			Alcuni esperti dichiarano che la corsa agli armamenti tecnologici è già finita. Secondo Nicolas Chaillan, il responsabile informatico del Pentagono, “non abbiamo una sola possibilità di lottare alla pari con la Cina tra quindici-vent’anni. Al momento è già andata, a parer mio è finita”.221

			I nuovi accordi di cooperazione e sviluppo tra Cina e clienti formeranno partnership che isoleranno sempre di più le economie industriali mature. Già oggi alleanze informali uniscono Pechino a Russia, Iran e Corea del Nord, che hanno iniziato a partecipare alle esercitazioni militari. Cina e Russia hanno inviato di recente dieci corazzate in uno stretto braccio di mare in acque internazionali tra le isole principali del Giappone, Hokkaido e Honshu, una rotta che il Giappone ha voluto di proposito in modo che le corazzate Usa potessero viaggiarci liberamente durante la prima Guerra fredda.222 E l’invasione russa dell’Ucraina ha cementato l’alleanza di fatto tra Mosca e Pechino, con Putin e Xi che si sono incontrati prima dell’avvio dell’invasione per suggellare formalmente la nuova alleanza economica e geopolitica tra i due paesi. Ora che la Cina ha messo nel mirino Taiwan ha praticamente approvato il tentativo di conquista russa dell’Ucraina. Benvenuti nella seconda Guerra fredda, se per caso ancora dubitavate che un conflitto del genere stesse covando.

			I tradizionali alleati di Washington che commerciano con la Cina dovranno affrontare un futuro difficoltoso. Si troveranno impigliati nei rovi del disaccoppiamento. Nel 2020 la Cina ha scavalcato gli Stati Uniti come maggiore partner commerciale dell’Unione europea.223 Che cosa succederà quando uno dei due chiederà all’Europa di mollare l’altro? Gli Stati Uniti hanno già fatto pressione sugli europei affinché bandiscano la rete wireless 5G della Huawei, accampando rischi alla sicurezza dato che il governo cinese potrebbe monitorare il traffico. Alcuni paesi hanno ottemperato, ma tanti altri no.

			In Europa gli Stati Uniti hanno la carta vincente. I paesi della NATO spendono collettivamente solo 200 miliardi di dollari per la difesa. Gli Usa ne spendono 700. Gli stati membri della NATO non possono difendersi da un attacco pesante (per esempio della Russia), e la recente invasione russa dell’Ucraina ha svegliato i pacifici europei, facendo capire che devono preoccuparsi per le ulteriori ambizioni imperiali dell’orso russo. Immaginate che gli Stati Uniti accettino di mantenere in loco le divisioni in grado di tenere a bada la Russia, ma con l’indicazione che gli europei non potranno più fare affari come al solito con la Cina. Devono staccarsi per forza. Devono sostenere un controbilanciamento occidentale con la Cina con un enorme costo per le loro economie. Infatti, in un’intervista del 2021 concessa al “Financial Times”, il capo della NATO ha sostenuto che “controbattere la minaccia alla sicurezza posta dall’ascesa della Cina sarà una parte importante della logica futura della NATO […] segnando un significativo ripensamento degli obiettivi occidentali collettivi che rifletta il pivot geostrategico Usa nell’Asia”.224

			I cinesi avvertiranno gli europei che se vanno con gli Usa dovranno andarsene gradualmente dalla Cina. Significherebbe meno auto vendute e meno contratti d’affari. Meno investimenti diretti stranieri e fabbriche in Cina. Il disaccoppiamento totale sarà tremendamente costoso.

			Anche per la Cina. Però sembra che Pechino possa sopportarlo. Nel 2021 ha varato il 14° Piano quinquennale, che potrebbe essere interpretato come una preparazione al disaccoppiamento. L’obiettivo sono l’“autonomia” economica e l’“innovazione autoctona”, rese fattibili da un mercato interno di 1,3 miliardi di consumatori.

			Durante la presidenza Trump le affermazioni bellicose hanno prodotto dazi che colpivano soprattutto gli americani quando andavano alla cassa. L’amministrazione Biden, pur maggiormente incline alla diplomazia, vede la Cina anche nell’ottica della concorrenza e della rivalità. Per descrivere questa relazione, la rappresentante per gli scambi Usa-Cina Katherine Tai non ha risparmiato i termini. “Per troppo tempo la mancanza di rispetto cinese delle norme globali degli scambi ha limitato la prosperità degli americani e di altri popoli nel mondo. Negli ultimi anni Pechino ha insistito con il suo sistema economico centrato sullo stato. È sempre più chiaro che i progetti della Cina non prevedono riforme significative a placare i timori condivisi da Stati Uniti e molte altre nazioni.”225

			Diversamente da tanti altri problemi odierni, a Washington vige una collaborazione bipartisan quando si tratta della politica cinese. Nel giugno del 2021 il Senato ha votato per arrivare alla parità di condizioni approvando lo United States Innovation and Competition Act da 250 miliardi di dollari, una legge che punta a rafforzare la leadership e la produzione americana nella tecnologia avanzata. Il provvedimento incorporava un precedente progetto di legge cofirmato dal leader della maggioranza al Senato Chuck Schumer, democratico di New York, e dal senatore repubblicano dell’Indiana Todd Young. La legge è stata approvata anche dalla Camera ai primi del 2022.

			La seconda Guerra fredda sembra sin da subito assai diversa dalla prima, e non dovremmo illuderci che finirà nella stessa maniera, con l’avversario con la coda tra le gambe. Due attuali consiglieri del presidente Biden hanno proposto un’alternativa su “Foreign Affairs” nel 2019. “Invece di basarsi sugli assunti riguardo alla traiettoria imboccata dalla Cina, la strategia americana dovrebbe essere costante qualunque sia il futuro del sistema cinese,” hanno scritto Kurt Campbell, ex presidente del Consiglio e cofondatore del Center for a New American Security, e Jake Sullivan, consigliere per la Sicurezza nazionale. “Non deve tentare di arrivare a un finale definitivo simile alla conclusione della Guerra fredda bensì a uno stato stabile di coesistenza consapevole in termini favorevoli agli interessi e ai valori statunitensi.”226

			In un precedente articolo per “Foreign Affairs”, Campbell e il coautore Ely Ratner avevano lanciato un secco monito. “Oggi Washington sta affrontando il suo più dinamico e formidabile avversario nella storia moderna.”227 Entrambi sono oggi consiglieri del presidente Biden, che non ha menato il can per l’aia quando un giornalista gli ha chiesto di Xi Jinping. “Diciamo le cose come stanno. Ci conosciamo entrambi bene, e non siamo vecchi amici. Sono solo affari,” ha detto Biden.228

			Se la rivalità aumenta sensibilmente, una Guerra fredda con la Cina può diventare calda? Le opinioni degli esperti spaziano da un forse al sì, anche se tutti aggiungono immediatamente che sperano non sia così.

			Nei discorsi ufficiali, certe volte i leader tentano di abbassare la temperatura. “L’epoca in cui viviamo è piena di sfide e di speranze,” ha dichiarato Xi Jinping. “Dove bisogna dirigere il futuro dell’umanità? La risposta della Cina è invitare i popoli di tutte le nazioni a lavorare insieme, rispondere alle necessità dei tempi, rafforzare la governance globale, cercare lo sviluppo portato dalle innovazioni e favorire la costruzione di una comunità con un futuro condiviso per l’umanità.”229 Ma in altri momenti Xi suona più bellicoso. Nel luglio del 2021 ha dichiarato che chi cercherà di fermare la crescita della Cina “si romperà la testa contro una Grande muraglia d’acciaio”, una frase coerente con la cosiddetta diplomazia del Wolf Warrior, lo stile diplomatico aggressivo adottato da tante feluche cinesi negli ultimi anni. (Il nome viene da un film cinese, Wolf Warrior 2, che aveva come slogan: “Chiunque attacchi la Cina verrà ucciso, non importa quanto sia lontano il bersaglio”.) Il nazionalismo e la xenofobia sono sicuramente in ascesa in Cina.

			Da parte sua, il presidente Biden vanta i meriti della “diplomazia instancabile”. Le recenti telefonate e gli scambi diplomatici hanno sondato la possibilità di un dialogo, secondo i comunicati stampa. Ma la strategia per la sicurezza nazionale di Biden non è tanto diversa da quella di Trump. Semmai, gli attriti stanno crescendo dato che Biden, a differenza di Trump, è molto interessato ai diritti umani e alla democrazia a Hong Kong, in Tibet, a Taiwan e nello Xinjiang. E così l’amministrazione Biden ha minacciato di imporre nuovi dazi alla Cina, viste le continue sovvenzioni interne della politica industriale cinese.

			Poco prima del giuramento di Biden, Chen Yixin, stretto collaboratore di Xi, ha dichiarato che “l’ascesa dell’Est e il declino dell’Occidente sono diventati una tendenza [globale] che cambia il paesaggio a nostro favore”. La Cina è convinta che Stati Uniti e Occidente continueranno il loro declino nel tempo.230

			L’ex primo ministro australiano Kevin Rudd, a capo degli sforzi per rafforzare i legami dell’Australia con la Cina, si trova nella posizione perfetta per analizzare l’equilibrio sino-americano. In The Avoidable War, pubblicato dalla Asia Society da Rudd diretta, ammette una realtà poco allegra. “Prima dell’attuale crisi, l’ordine liberale internazionale postbellico stava già iniziando a sgretolarsi.”

			Ci sono state provocazioni da entrambe le parti. Mao Zedong è tornato in auge in Cina, celebrato “per essere coraggiosamente sceso in guerra contro gli americani in Corea, combattendoli fino a costringerli alla tregua”. Nel frattempo gli americani spaventati dalla Cina hanno iniziato a criticare Richard Nixon “per aver creato un mostro di Frankenstein”.231 Un titolo del “Financial Times” del 2021 evidenziava “gli echi maoisti dei giochi di potere di Xi”.232

			Rudd non sembra tanto spaventato da una guerra che nasca da ragioni strategiche attentamente soppesate quanto da una guerra nata da un qualche incidente che coinvolga aerei, corazzate o politici incauti. Rudd e altri ricordano al lettore che un fatto di relativo significato globale, l’assassinio dell’arciduca Francesco Ferdinando, fece scoppiare la Prima guerra mondiale.

			Lo status delle acque territoriali attorno alla Cina è un invito ai catastrofici calcoli errati. A parte la Cina, ci sono sei paesi che hanno pretese incrociate su quei mari: Brunei, Indonesia, Malesia, Filippine, Taiwan e Vietnam. Pechino rivendica “diritti marittimi storici” entro una cosiddetta “linea dei nove tratti” che sconfina dai vicini. A Pechino non è piaciuta la decisione della Corte permanente di arbitraggio del 2016 la quale rigettava le sue pretese. Ora una strategica “zona grigia” dispiega pescherecci e battelli della guardia costiera per asserire di fatto le proprie pretese nonostante la sentenza. Se un confronto navale dovesse finire con uno di questi battelli che affonda, potrebbe portare alla catastrofe.

			A parte lo scambio di frasi minacciose, gli strateghi di entrambe le parti stanno giocando sul serio alla guerra. Gli Stati Uniti mandano navi in aree che la Cina definisce proprie acque territoriali. L’ammiraglio in pensione James Stavridis, temendo che manchi l’immaginazione per prevedere fatti che potrebbero degenerare in un conflitto, ha scritto a quattro mani con Elliot Ackerman un romanzo che postula una guerra vera e propria tra Stati Uniti e Cina nel 2034.233 Da parte sua, la Cina ha rivendicato e militarizzato alcune isole nel Mar cinese meridionale pur proclamando intenti pacifici, questo per sfidare il Giappone. I suoi aerei sfrecciano regolarmente nello spazio aereo taiwanese, rischiando l’incidente militare.

			Ultimamente le intenzioni di Pechino esondano nello spazio profondo. Il razzo ipersonico Lunga marcia ha fatto il giro della Terra durante un recente test. “Se impiegato, questo sistema potrebbe aggirare le difese missilistiche Usa,” ha segnalato il “Financial Times”. Naturalmente la Cina l’ha definito un lancio spaziale di routine privo di obiettivi militari.234

			Gli attuali capi di entrambe le nazioni invocano la collaborazione e il reciproco rispetto mentre serrano le file degli alleati. Xi Jinping ha divulgato un riuscito videocolloquio con Vladimir Putin e il Trattato di buon vicinato e amichevole cooperazione con la Russia. “La partnership strategica allargata di coordinamento Cina-Russia per una nuova era vanta un buon avvio e ampie prospettive,” ha dichiarato.235

			Nel frattempo le azioni degli Stati Uniti hanno spinto “Foreign Affairs” a pubblicare un articolo, dal titolo L’America sta trasformando l’Asia in una polveriera, che elenca le iniziative Usa destinate a contrastare la crescente presenza navale cinese: incoraggiare il Giappone a sviluppare armi ipersoniche; rafforzare la vendita di armi alle Filippine nonostante le violazioni dei diritti umani; equipaggiare l’Australia con sottomarini nucleari; costruire un nuovo sistema radar a Palau; e in genere espandere l’influenza occidentale nella regione indo-pacifica. Gli Stati Uniti stanno rafforzando il Quad, un forum strategico in funzione anticinese che comprende Usa, India, Australia e Giappone. La NATO potrebbe diventare lo strumento per contenere il crescente potere cinese. Quello che Stati Uniti e Occidente intendono come attività difensiva, cioè limitare l’ascesa aggressiva della Cina in Asia, Pechino lo intende come un tentativo per frenare la propria ascesa e le sue legittime necessità difensive in Asia.

			Come risposta, la Cina sta allacciando rapporti con le potenze revisioniste che vogliono far fuori gli Stati Uniti e l’ordine globale occidentale. La Russia è interessata a ricreare la sfera d’influenza dell’Unione Sovietica, un obiettivo che mette nel mirino ogni paese confinante, a partire dalla brutale invasione russa dell’Ucraina nel 2022. L’Iran sciita è nemico storico di Stati Uniti, di Israele e di parecchi stati arabi sunniti che competono per l’egemonia del Golfo Persico. Potrebbe essere guerra se per caso fallisce la revisione dell’accordo nucleare con l’Iran o se sarà ricusato dopo il 2024 da una nuova amministrazione repubblicana. Israele, che considera un Iran nucleare una grave minaccia alla propria sopravvivenza, potrebbe colpire l’Iran se continua il suo cammino attuale di escalation nucleare. La Corea del Nord, uno stato fallito sotto ogni aspetto a parte l’arsenale nucleare, rappresenta un pericolo immediato per Giappone, Corea e Stati Uniti, ed è probabile che prosegua con i lanci missilistici e altre provocazioni che a un certo punto scateneranno un vero e proprio confronto militare. Altri paesi che stanno scivolando nell’orbita d’influenza cinese sono il Pakistan e la Cambogia, il primo una potenza nucleare poco stabile costantemente alle prese con l’India nucleare, che a sua volta ha in corso pesanti dispute territoriali con la Cina.

			Il principale punto di rottura in Asia è Taiwan. Un articolo di copertina dell’“Economist” l’ha definito “il posto più pericoloso sulla Terra” perché la Cina ha obiettivi molto chiari.236 Vuole infatti annettere un’isola con 23 milioni di abitanti, un governo liberamente eletto e un’economia vivace che fornisce al mondo, tra i vari beni essenziali, i microchip. Nell’ottobre del 2021, i caccia dell’Esercito di liberazione del popolo sono sfrecciati decine di volte nello spazio aereo taiwanese.

			La Cina non nasconde la sua intenzione di reclamare questo territorio, ma i taiwanesi non hanno il minimo interesse a piegarsi alla volontà del continente. Anche se non esiste alcuna alleanza difensiva formale, il presidente Biden ha chiaramente affermato l’appoggio a Taiwan, dove contingenti di marine stanno addestrando i militari locali. L’Unione europea ha inviato suoi rappresentanti sull’isola, per mostrare la propria amicizia.

			Gli Stati Uniti mantengono una certa ambiguità strategica sulla possibilità di difendere sino all’ultimo Taiwan in caso di aggressione cinese. Per impedire o rendere molto costosa una tentata invasione, è probabile che Washington aumenti la fornitura di armamenti all’isola, come ha fatto in ritardo con l’Ucraina. Ma se la Cina, invece di tentare di invadere l’isola, imponesse un blocco navale? Gli Stati Uniti cercherebbero di spezzarlo? Oppure abbasseranno lo sguardo per primi e permetteranno sul serio alla Cina di strangolare e conquistare Taiwan? E questo esito che effetto avrebbe sulla già minata credibilità degli Stati Uniti come difensore degli altri alleati in Asia, soprattutto dopo la disfatta in Afghanistan e la decisione di non difendere militarmente l’Ucraina dall’invasione russa? Tutto sommato Taiwan, come l’Ucraina, non è un membro effettivo della NATO o un alleato formale degli Stati Uniti. Gli Usa scenderanno in guerra contro la Cina per proteggere Taiwan o le forniranno soltanto, come nel caso dell’Ucraina, le armi con cui difendersi? La risposta a queste domande non la sa nessuno. Certo è che Xi vuole passare alla storia come il leader che ha riunito Taiwan al continente. Ecco perché la possibilità di una guerra con la Cina si profila come megaminaccia.

			La piega che prenderà la rivalità Usa-Cina dipenderà in parte dalle tendenze della crescita del prossimo decennio. Se gli Stati Uniti rimangono forti reinventando la propria economia, come già successo in passato, potrebbero tutelare parzialmente lo status quo in Asia e a Taiwan. Se la Cina continua a crescere e gli Stati Uniti arrancano, questi ultimi vedranno svanire il proprio vantaggio strategico mentre la Cina diventerà sempre più assertiva e aggressiva. Gli investimenti insistiti nel proprio arsenale militare consentiranno a Pechino di tentare di agire impunemente. Se Washington dovesse arrendersi nel confronto, facendo ciò metterebbe a rischio la propria leadership.

			Però potrebbe anche essere la Cina ad arrancare. Nessuno crede sul serio che questo paese sia invincibile. Un Partito comunista impegnato a mantenere il potere a tutti i costi potrebbe soffocare gli incentivi che alimentano la crescita economica. Una grossa stretta a danno del settore tecnologico e dei suoi giganti, come Jack Ma, unita a una campagna contro i consumi esagerati e la disuguaglianza, ha scoraggiato il settore privato. Con la stretta sul settore tutoring, richiedendo che tutti i materiali dell’istruzione privata fossero approvati dal governo, la Cina ha fatto un passo indietro rispetto alla libertà intellettuale e sottratto i mezzi al ceto medio per sopravvivere. Quando il partito applica misure del genere per sopprimere i potenziali rivali, non soffoca solo il dissenso.

			Il lascito della politica del figlio unico, imposta a suo tempo dal regime comunista per tenere a freno la domanda di cibo già scarso, sta diventando la maledizione dei datori di lavoro. Il bacino di lavoratori sta invecchiando a ritmo sostenuto. Alcuni esperti sostengono che la Cina invecchierà prima di diventare ricca in maniera sostenibile. Proprio come nelle economie avanzate, oggi ci sono meno lavoratori giovani che sostengono quelli sempre più numerosi già in pensione. Il puro e semplice numero di pensionati pone ai politici un problema che metterà in difficoltà il regime.

			La Cina dovrà affrontare altre sfide. Una cruenta scaramuccia di confine con l’India nelle pendici ghiacciate dell’Himalaya ha già messo sul chi va là i vicini asiatici, e la dura repressione della popolazione musulmana uiguri e della democrazia a Hong Kong da parte del regime è stata condannata da molte nazioni.

			Dopo anni di aumenti ininterrotti del valore degli immobili residenziali, è arrivata la realtà. Negli ultimi tempi i prezzi hanno iniziato a oscillare. Tanti edifici e città fantasma rimangono non occupati. La Evergrande, la società immobiliare più indebitata al mondo, è sull’orlo della bancarotta, e molte altre società del settore si trovano in guai simili. I prestatori esteri potrebbero subire perdite. Tutto questo fa parte di un problema più grosso che potrebbe far tremare la Cina nel caso i default iniziassero a moltiplicarsi. Il debito pubblico e privato cinese era già il triplo del PIL nel 2019 prima che il Covid-19 portasse a un ulteriore aumento del carico debitorio. Una crisi del debito potrebbe distogliere le risorse statali dagli obiettivi strategici e danneggiare la reputazione della Cina all’estero. La politica Zero Covid ha ulteriormente depresso la crescita nel 2022.

			Purtroppo i problemi cinesi potrebbero diventare i nostri. Xi Jinping deve portare la prosperità e ridurre la disuguaglianza. Se non ci riesce, allora è possibile che cerchi altri modi per compattare la popolazione. Potrebbe dare smalto al suo lascito in patria fomentando xenofobia e nazionalismo, e anche aggiungendo nuovi territori, in particolar modo Taiwan. Pur indebolita, la Cina potrebbe rivelarsi più aggressiva nei confronti dell’isola.

			Ci sono due ipotesi opposte sul futuro della Cina nella stampa popolare: o dominerà il mondo oppure crollerà. Non sono d’accordo con nessuna delle due teorie. Si profetizza un atterraggio duro per la Cina da decenni, e ogni volta è stato smentito. La Cina cresce tuttora del 4-5 per cento, più del doppio degli Stati Uniti (a parte che per il 2021). Diventerà la più grande economia al mondo, non c’è il minimo dubbio, è solo questione di quando. Ora che la Cina attua la transizione dal basso reddito al medio reddito e da lì forse all’alto, quindi evitando la “trappola del ceto medio”, sarà sempre più innovativa in campo tecnologico. È economicamente dinamica, in special modo nei settori del futuro. Potrà anche non piacerci il suo modello di capitalismo di stato, ma sapete una cosa? Fin qui ha funzionato, anche al prezzo di qualche inefficienza economica.

			Gli americani devono correggere la propria mentalità. La Cina è avviata a diventare la potenza dominante nel mondo. Noi dobbiamo trovare la maniera di prosperare anche senza essere più il numero uno. Sarà fantastico evitare la trappola di Tucidide, però questo non garantisce un lieto fine. La rivalità tra due grandi potenze non se ne andrà tanto facilmente.

			Le nove megaminacce di cui abbiamo parlato finora sono principalmente incentrate sulle decisioni umane che governano i livelli di debito e le scelte politiche. In teoria dovremmo scuoterci dal torpore tutti quanti e iniziare ad affrontarle sperando che il mutato atteggiamento faccia la differenza. La megaminaccia finale è più familiare eppure più frustrante. Nasce da tanti decenni di attività umana che puntava a favorire la prosperità però distruggendo nel frattempo il nostro ecosistema. Il cambiamento climatico globale non è una novità. Anzi, rischiamo di stancarci di sentirne parlare. E questa stanchezza ne moltiplica la pericolosità. Per superare la prossima megaminaccia sarà necessaria la collaborazione internazionale tra grandi potenze, una cooperazione resa difficile dall’attuale rivalità geopolitica tra Usa e Cina. Dobbiamo smetterla di considerare il cambiamento climatico un problema isolato. Invece dobbiamo chiederci se non si è già passato il punto di non ritorno. E quali orrende conseguenze ci aspettano allorché il cambiamento climatico s’intreccerà alle altre megaminacce.

		





		
			10. 
Un pianeta inabitabile?

			A meno che non viviate in alta quota a latitudini fresche con tanta acqua potabile e ricca terra coltivabile, preparatevi a traslocare. Se la fortuna vi ha fatto finire nel posto giusto, aspettatevi tanta nuova compagnia di esseri sfrattati dal riscaldamento globale, che siano esseri umani o microorganismi.

			Stare a dibattere le cause del cambiamento climatico è una perdita di tempo prezioso. “È indubbio che è stata l’influenza umana a riscaldare l’atmosfera, gli oceani e la terra. Sono intervenuti cambiamenti rapidi e diffusi nell’atmosfera, negli oceani, nella criosfera e nella biosfera,” ha riferito l’International Panel on Climate Change nell’agosto del 2021. “Si supererà un riscaldamento globale di 1,5-2 °C nel XXI secolo se non ci saranno serie riduzioni delle emissioni di diossido di carbonio e di altri gas serra nei prossimi decenni.”237 Meno di un anno dopo, nella primavera del 2022, ulteriori ricerche scientifiche indicavano che il mondo era sempre più a rischio di un riscaldamento globale di 1,5 °C nei prossimi cinque anni.

			Possiamo decidere di ignorare i bollettini oppure fare qualcosa. Finora il tabellino di marcia è negativo. Gli scienziati avvertirono il presidente Lyndon Johnson dell’accumulo atmosferico di anidride carbonica già in un rapporto del 1965.238 Da allora abbiamo per lo più indugiato. Nel frattempo i pericoli continuano ad aumentare.

			La ricerca di soluzioni coinvolge sempre più spesso gli economisti accanto agli scienziati del clima. Oltre a escogitare misure per proteggere la vita sulla Terra, ci vuole qualcuno che dica come possiamo essere in grado di attuarle. Nessuno spiega questa convergenza meglio del premio Nobel William Nordhaus, economista e mio ex collega alla Yale University che ha accettato il premio nel 2018 con una conferenza intitolata Cambiamento climatico: la definitiva sfida per gli economisti. Nordhaus è cauto se non scettico riguardo al nostro futuro. “Il cambiamento tecnologico ha sollevato gli umani dagli standard di vita dell’Età della pietra,” disse all’uditorio. “Il cambiamento climatico minaccia, negli scenari più estremi, di riportarci dal punto di vista economico là da dove siamo venuti.”

			Nordhaus definisce il riscaldamento globale “la più significativa di tutte le esternalità ambientali”, un termine, esternalità, che indica i costi non sopportati da chi li impone. “Minaccia il nostro pianeta e incombe sul nostro futuro come un Moloch. È particolarmente pernicioso perché implica tante attività della vita quotidiana, colpisce l’intero pianeta, lo fa per decenni e anche secoli e, soprattutto, perché nessuno di noi può fare nulla individualmente per rallentare i cambiamenti.”239

			Nel loro allarmante saggio Climate Shock: The Economic Consequences of a Hotter Planet, Gernot Wagner e Martin Weitzman prevedono “i potenziali cambiamenti che alterino il pianeta quale lo conosciamo”. E inquadrano correttamente la sfida: “Primo e più importante, il cambiamento climatico è un problema di gestione del rischio, un catastrofico problema di gestione del rischio su scala planetaria”.240

			Questo disastro non dovrebbe cogliere nessuno di sorpresa. Le denunce sul cambiamento climatico abbondano in libri, documentari, podcast, quotidiani, riviste, social media, film e talk show televisivi. Perché allora così pochi interventi significativi? Tantissimi film di fantascienza ci raffigurano minacce aliene che cancellano le differenze tra le persone e i popoli, uniti a difendere l’umanità. Il cambiamento climatico dovrebbe scatenare la medesima risposta globale, invece finora non è successo. Questo triste fatto demolisce la mia vecchia fede nelle risposte condivise alle crisi esistenziali. Ero troppo ottimista. La megaminaccia ha un cartellino del prezzo che paralizza.

			“La matematica è punitiva,” scrive Elizabeth Kolbert in Under a White Sky: The Nature of Future. Il suo precedente libro sul cambiamento climatico, La sesta estinzione, s’è guadagnato un meritato premio Pulitzer. Mantenere le temperature medie entro gli obiettivi comporta interventi massicci, avverte Kolbert. “Prevederebbe, tanto per cominciare, di riorganizzare i sistemi agricoli, trasformare il settore manifatturiero, rinunciare ai veicoli a benzina e diesel e sostituire quasi tutte le centrali d’energia al mondo.”

			L’Agenzia internazionale dell’energia definisce il carbone come la più grande singola fonte di emissioni carboniche globali. Il calo del suo utilizzo nel 2020 sembrava promettente. “Invece il 2021 ha azzerato queste speranze,” ha riferito l’Agenzia. La domanda globale di carbone è ripartita verso un nuovo record di tutti i tempi.241

			In un programma spaziale il fallimento extraterrestre non è nemmeno preso in considerazione. Purtroppo questo assioma non si estende al cambiamento climatico sulla superficie terrestre. Sembra quasi che stiamo decidendo di fallire. “È proprio come con la sveglia al mattino, quando la senti premi il pulsante per farla smettere,” ha detto alla BBC George Marshall, fondatore di Climate Outreach.242

			Ci sono però alcuni timidi segnali che inducono a sperare. Un rapporto diffuso nell’ottobre del 2021 da United Nations High-Level Climate Champions, Climate Action Tracker, ClimateWorks Foundation, Bezos Earth Fund e World Resources Institute rilevava un significativo progresso sul fronte ambientale. L’energia elettrica da solare ed eolico è cresciuta al ritmo annuale del 15 per cento nel quinquennio precedente, ed entrambe queste fonti sono meno costose in tanti posti rispetto all’energia da carbone. I veicoli elettrici sono arrivati quasi al 5 per cento delle vendite di veicoli leggeri globali nel 2020, toccando i cinque anni di fila di crescita annuale composta al 50 per cento.

			Questi e altri impegni per limitare il riscaldamento globale sono insufficienti, purtroppo, in tutte le misurazioni chiave verificate da Climate Action Tracker. “La dura verità è che nonostante questi aspetti positivi nessuno dei 40 indicatori sta facendo progressi al ritmo necessario affinché il mondo riduca le emissioni di gas serra della metà entro il 2030 e decarbonizzi del tutto a metà secolo, due obiettivi entrambi necessari per limitare l’aumento globale della temperatura a 1,5 °C.”243

			Dovremo affrontare conseguenze letali. Quando l’acqua si scalda, si espande. Lasciamo perdere le calotte polari che si sciolgono, rimane il fatto che, dato che gli oceani coprono due terzi della superficie terrestre, questa è una minaccia immensa. Ovunque l’oceano incontra la costa l’acqua guadagna terreno, eppure è lì che tendono a raggrupparsi enormi agglomerati di persone e altre creature. I dati raccolti dalla National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) indicano che quattro cittadini Usa su dieci abitano in aree costiere densamente popolate esposte ad alluvioni, erosione della costa e tempeste violente. Delle dieci più grandi città al mondo, otto sono su o presso coste in pericolo, secondo l’Atlas of the Oceans delle Nazioni Unite.

			La temperatura dell’aria che va aumentando interessa la calotta di ghiacci che copre Groenlandia e Antartide, la quale si sta sciogliendo più veloce che mai. La sola Groenlandia ha perso 34 miliardi di tonnellate di ghiaccio all’anno tra il 1992 e il 2001. Nel 2016, il ghiaccio diventava acqua di mare al ritmo di 247 miliardi di tonnellate all’anno, un incremento di oltre sette volte.

			“Oggi la Terra sta perdendo 1200 miliardi di tonnellate di ghiaccio all’anno. E potrà solo peggiorare,” riferiva il “Washing­ton Post” nel gennaio del 2021, citando un rapporto della American Association for the Advancement of Science (AAAS). Se il ghiaccio diventa acqua di mare, gli oceani occuperanno altre terre emerse.

			“Siamo cavie,” ha detto alla rivista “National Geographic” Windell Curole. Abitante cajun della Gulf Coast della Louisiana da oltre cinque decenni, Curole ha visto le acque del golfo occupare la casa della sua ragazza del liceo, l’ex riserva di caccia del nonno e un cimitero locale. “Viviamo in un posto mezzo terra e mezzo acqua,” ha aggiunto.244

			Come i suoi vicini, Curole è riuscito a rimanere all’asciutto spostandosi all’interno. Non è il massimo. Nessuno dovrebbe essere sfrattato in questa maniera. Purtroppo l’acqua minaccia migliaia di comunità costiere in tutto il mondo. “Tuvalu, una piccola nazione nel Pacifico del Sud, ha già iniziato a stilare piani di evacuazione,” ha spiegato il “National Geographic” nel suo Il grande scioglimento.

			L’acqua salata del mare che sale penetra in profondità nelle foci fluviali di acqua dolce, alterando l’ecologia locale, e può filtrare attraverso le rocce porose nelle falde acquifere sotterranee essenziali per avere acqua potabile e per irrigare i campi. “Nel Delta del Nilo, dove sono coltivati tanti raccolti egiziani, l’erosione diffusa e l’intrusione dell’acqua salata sarebbero disastrose dato che il paese non ha molta altra terra arabile,” secondo il “National Geographic”.245

			Altri paesi in via di sviluppo sono esposti in maniera devastante, secondo l’Earth Institute della Columbia University. “In Guyana, Maldive, Belize e Suriname, il 100 per cento della popolazione urbana vive a una quota inferiore ai 10 metri sopra il livello del mare, e l’81 per cento delle popolazioni urbane di Thailanda e Bahrein vive a quote altrettanto basse,” ha scoperto l’istituto.246 Inoltre le temporanee difficoltà di transito da alluvione potrebbero bloccare lo sviluppo e la crescita nazionali, per non parlare delle inondazioni che rendono inabitabili le città.

			I titoli non sono dei più allegri. Dalla Cina all’Europa, l’impreparazione alle inondazioni ci lascerà sprofondati nel rimpianto e Le alluvioni in Malaysia sono l’ennesimo segnale asiatico che bisogna agire sul cambiamento climatico, titolava il “South China Morning Post” nel novembre del 2021 e nel gennaio del 2022.247 Il giornale avvertiva: “Le alluvioni non discriminano per paese o regione. Però è quasi certo che colpiranno i paesi in via di sviluppo più di quelli sviluppati data la carenza di investimenti a lungo termine nella lotta al cambiamento climatico e le alluvioni sempre più gravi”.

			Gli americani hanno visto l’uragano Katrina sommergere New Orleans, ma questo disastro era solo un preludio. L’orologio climatico ticchetta per ogni città in riva all’oceano. Nessuna è più vulnerabile di Miami, in Florida, situata in parte su una barriera corallina appena due metri sopra il livello del mare. Le inondazioni nelle giornate serene sono ormai di routine quando le acque dell’oceano risalgono nei sistemi fognari.

			“In ogni generazione ci deve essere una grande causa... Oggi abbiamo il cambiamento climatico,” ha avvertito l’ex sindaco di Miami Philip Levine. Il valore catastale stimato degli immobili di Miami a rischio supera i 20 miliardi di dollari. Per proteggere questo investimento la città dovrà scavare più a fondo di quanto possa consentirle il suo bilancio. Infatti ha stanziato nel 2020 appena 95 milioni di dollari per “resilienza e opere pubbliche”, una categoria che copre prevenzione alluvioni, case popolari e traffico.248

			Solo in Florida, l’acqua del mare avrà sfrattato 1,5 milioni di residenti quando i bambini del periodo Covid arriveranno alla mezza età, cioè nel 2060. Le proprietà non residenziali a rischio comprendono 334 scuole pubbliche, 82 complessi di case popolari, 68 ospedali, 37 case di riposo, 171 residenze assistite, 1025 chiese, sinagoghe e moschee, 341 discariche di materiali pericolosi tra cui 5 siti del programma Superfund, 2 reattori nucleari, 3 carceri, 74 aeroporti, 115 discariche di rifiuti solidi, 277 centri commerciali e 19.684 strutture storiche.

			Da Miami a Galveston, da San Diego a Juneau, da Boston a Jacksonville, il tempo stringe per gli abitanti. Immense distese di terra si trovano sulla rotta dei mari che salgono. “Abbiamo scoperto che ci sono oltre due milioni e mezzo di proprietà commerciali e residenziali a rischio di inondazione cronica entro la fine del secolo. Oggi sono valutate oltre 1000 miliardi di dollari,” avverte Kristina Dahl, capo-climatologa alla Union of Concerned Scientists.249

			Il Center for Earth Science Information Network, che opera sotto il patronato della Columbia University, valuta i rischi implicati nei mari che salgono. Più del 10 per cento della popolazione mondiale abita in aree urbane o paraurbane a meno di dieci metri sopra il livello del mare. New York si trova a una dozzina di metri sopra, un margine che non ha offerto molta protezione dall’uragano Sandy nel 2012. Passata la tempesta, le acque allagavano ancora la metropolitana e gli scantinati in tutta la parte bassa di Manhattan, Flushing e altrove. I lavori di riparazione della metro necessitarono di nove anni per essere portati a termine. Danni alla rete metropolitana dopo appena un uragano: 5 miliardi di dollari.250

			Nel mondo, la Cina detiene la più folta popolazione che vive in aree costiere. L’ascesa dei mari potrebbe sfollare 130 milioni di persone. In India sono in 55 milioni quelli che potrebbero vedere casa loro sommersa per sempre entro pochi decenni, poi viene il Bangladesh, dove abitano vicino al livello del mare 41 milioni di persone.

			I turisti in vacanza in Thailandia, Indonesia e Sri Lanka hanno potuto gettare una terrificante occhiata sul futuro il giorno di Santo Stefano del 2004. Il più letale tsunami della storia, innescato da un sisma di 9,1 nella scala Richter, ha falciato 230.000 vite in un istante, sotto onde alte trenta metri e rotti.251 Oggi abbiamo studi scientifici che dimostrano il rapporto tra cambiamento climatico globale e potentissimi uragani, tifoni e terremoti che causano tsunami.252

			Le devastazioni del cambiamento climatico arrivano in pieno entroterra. La Cina ospita un quinto dell’umanità ma ha appena un 7 per cento delle acque dolci al mondo. La popolazione cresce, ma la fornitura di acqua essenziale va calando. “Migliaia di fiumi sono scomparsi, mentre l’industrializzazione e l’inquinamento hanno guastato gran parte dell’acqua rimasta,” riportava “Bloomberg” nel dicembre del 2021. “Secondo alcune stime, l’80-90 per cento delle acque freatiche della Cina e metà di quelle dei suoi fiumi sono troppo inquinati da bere, e più di metà delle acque freatiche e un quarto di quelle dei fiumi non possono essere nemmeno usati per industrie o agricoltura.”253 Un bisogno disperato di acqua pulita aggiunge una priorità vitale alle ambizioni globali della Cina.

			Le regioni che hanno meno risorse della Cina devono gestire in modo creativo il cambiamento climatico devastante. “Le temperature in salita colpiranno in maniera negativa il settore agricolo in Africa,” ammonisce Patu Ndango, che ha fondato la CLSV Foundation, una compagnia camerunense che trasforma i rifiuti in fertilizzante per i campi. Le siccità e le inondazioni più frequenti rendono la stagione della semina meno prevedibile. Se i contadini seminano e la pioggia tarda, il calore insopportabile può essiccare i semi prima che germoglino. Le regioni in cui il cibo è già scarso hanno prospettive ancor più fosche se le piogge non forniscono un’irrigazione tempestiva. Con la secca, sostiene Ndango, la pioggia cade spesso troppo veloce perché la terra possa assorbirla. Invece di nutrire i raccolti, inonda le aree residenziali.254

			Sono sempre più numerose le prove scientifiche che collegano il cambiamento climatico mondiale con gli eventi meteo oggi più frequenti ed estremi: siccità, incendi, desertificazione e anche alluvioni, uragani e tifoni più numerosi e pesanti. Quindi il danno da cambiamento climatico globale è sempre più presente già oggi, non in un lontano futuro.255

			In tutti gli Stati Uniti il riscaldamento globale sconvolgerà la vita quotidiana. Dato che l’atmosfera e gli oceani si riscaldano, riscontriamo ondate di calore estremo e tempeste violente più spesso e in più posti. Un tornado mortale ha attraversato il Kentucky nel dicembre del 2021, polverizzando una cittadina e facendo vittime. “È difficile pensare che te ne vai a letto, e il giorno dopo ti è sparita l’intera famiglia,” ha detto alla Associated Press Ronnie Ward, agente del dipartimento di polizia di Bowling Green. “Di solito dicono alla gente di infilarsi nella vasca da bagno e coprirsi con un materasso, ma probabilmente sarebbe contato poco qui da noi: alcune case sono state distrutte a tal punto che il tornado ha divelto il pavimento, portando allo scoperto la terra che stava sotto.”256

			Nell’estate del 2021 i termometri sono saliti parecchio nella regione di nord-ovest sul Pacifico, dove il clima è di solito mite e pochi abitanti hanno l’aria condizionata. Più di cento persone sono morte durante un’ondata di calore di giugno che ha innescato una siccità in tutta la regione. Una temperatura record a Salem di 117 °F (oltre 42 °C) ha superato il precedente massimo di nove gradi.257 Il caldo ha scatenato condizioni siccitose che hanno reso la regione una specie di ground zero per gli immensi roghi che hanno spazzato gli stati occidentali. Le ondate di calore in tutti gli Usa sono iniziate nel 2022 già in primavera, non in estate.

			Si profilano all’orizzonte roghi e inondazioni. Tra cinquant’an­ni le coste potrebbero trovarsi sott’acqua, gran parte del Sud potrebbe essere troppo rovente perché qualcuno abbia voglia di viverci e una buona parte della popolazione statunitense potrebbe essere costretta a trasferirsi nel Midwest settentrionale o nel Canada, le uniche regioni che continuerebbero a essere vivibili economicamente. La tempistica dei traslochi a nord potrebbe accorciarsi se una delle due calotte tra Groenlandia e Antartide si staccasse e scivolasse nell’oceano. I livelli dei mari potrebbero salire sensibilmente nel giro di pochi mesi.

			Le nazioni stanno fallendo anche per via del cambiamento climatico. Le foreste diventano deserti, le riserve d’acqua vengono meno e l’attività agricola diviene troppo inaffidabile per sostentare raccolti, bestiame e comunità. Gli studenti di storia riconosceranno in questa situazione i primi segni del caos dei secoli in cui la gente combatteva per cibo e acqua. Global Crisis: War, Climate Change and Catastrophe in the Seventeenth Century del prolifico storico Geoffrey Parker ci narra appunto questo comportamento e le sue orrende ricadute.258

			Quando si lottava per il controllo delle terre arabili, i re, gli zar, gli imperatori e i piccoli despoti si combattevano a vicenda e le guerre civili laceravano intere società. È successo altrettanto in Siria e nel Medio Oriente e in gran parte del continente africano negli ultimi vent’anni, dove sono nati vari stati falliti. Questa situazione può solo peggiorare se il clima va a rotoli.

			I conflitti arabo-israeliani sono dovuti da decenni in non piccola parte alle contese sul controllo delle sorgenti nelle alture del Golan. Queste fonti forniscono acqua alla vallata della Galilea e poi fino a Israele. La gente tende a dimenticare che prima della guerra civile siriana ci fu nel 2006-2007 una siccità che portò al collasso dell’agricoltura.259 Fino a questa crisi, sunniti, sciiti, alawiti e curdi non si trovavano simpatici ma riuscivano comunque a mantenere una pace scomoda, dato che c’era da mangiare per tutti. Appena il cibo diventò scarso, scoppiò il conflitto. Fu l’inizio della guerra civile siriana. La stessa cosa sta accadendo oggi nell’Africa subsahariana.

			La megaminaccia del cambiamento climatico è già arrivata. Aspettiamoci di vedere guerre e povertà rovinosa che porteranno l’emigrazione a livelli mai visti prima. Centinaia di milioni di persone affamate vorranno trasferirsi perché le loro economie vanno in crisi.

			In Africa ci sono 54 nazioni, un novero che comprende alcuni paesi relativamente sani come Botswana, Namibia, Ruanda e Ghana, ma anche stati molto fragili e semifalliti come Repubblica Democratica del Congo, Somalia, Repubblica Centroafricana e Sud Sudan, più altri al limite. Molti africani se la cavano meglio oggi dei loro genitori e nonni. I progressi tangibili consistono anche in sacche di benessere e imprenditoria. Ciononostante, l’Africa sembra una bomba a orologeria ambientale. La sua popolazione raddoppierà fino a due miliardi entro la fine di questo secolo. È già un problema nutrire la popolazione attuale, per non parlare di placarne la sete. Molte comunità si affidano a pozzi distanti chilometri a piedi. Ma se queste fonti si inaridiscono, che cosa succederà?

			“Il cambiamento climatico priva di acque potabili il 70 per cento dei somali,” ha segnalato nel marzo del 2021 il sito d’informazione somalo “Hiiran Online”. “Le piogge più scarse e le gravi carenze idriche stanno anche uccidendo il bestiame, compromettendo i raccolti e diminuendo il reddito delle famiglie, lasciando ai figli di queste famiglie meno pasti quotidiani e cibo meno nutriente,” concludeva “Hiiran”.260

			Il cambiamento climatico globale sta rendendo inabitabili le regioni equatoriali. La terra diventa più arida ogni anno che passa, tostata dal sole implacabile. L’acqua è troppo scarsa per irrigare. La popolazione rurale lascia le fattorie per andare in città, dove diventano lavoratori poveri marginali, sempre che ce la facciano a trovare lavoro. Gli altri cercano di dirigersi verso le economie sane. Gli africani e i sudamericani devono affrontare gli stessi problemi. In entrambi gli emisferi dobbiamo aspettarci una migrazione massiccia dalla zona equatoriale.

			Nel suo inserto domenicale, il “New York Times” ha descritto le condizioni in Centroamerica nell’articolo La grande migrazione climatica. “Molte parti semiaride del Guatemala saranno presto più simili a un deserto. Ci si aspetta che le precipitazioni calino del 60 per cento in alcune parti del paese, e la quantità di acqua che rifornisce i corsi d’acqua e mantiene umido il terreno crollerà dell’83 per cento.”261

			Di fronte a “una confluenza incessante di siccità, inondazioni, bancarotta e fame”, gli ultimi contadini hanno abbandonato una regione un tempo fertile dove fiorivano le piantagioni di caffè e folte foreste.

			Nel 2022 siccità immense e senza precedenti hanno colpito India e Pakistan, Africa Orientale, Messico e ampie parti dell’Ovest degli Stati Uniti. I mancati raccolti a livello globale e l’aumento del prezzo degli alimenti mettono a rischio di morte per fame milioni di persone dall’Africa fino al subcontinente indiano.

			I paesi ricchi stanno spendendo soldi per limitare i problemi legati al clima. Gli europei sganciano al governo turco miliardi di euro per impedire ai migranti di andare più a nord. Però i confini sono porosi, in particolare in Grecia. L’isola turca di Lesbo si trova a cinque miglia marittime dalla costa greca. Se attraversi questo stretto diventi un profugo. I tratti più ampi di mare sono costati centinaia di vite.

			A causa della vicinanza al Medio Oriente e all’Africa, l’Europa deve affrontare la più grossa ondata di profughi rispetto a qualsiasi destinazione temperata al mondo. E ciò provoca astio nei confronti di questi viaggiatori vulnerabili. Un ex primo ministro di Singapore, parlando delle migrazioni, ha detto che i vasti tratti di mare e gli imprevedibili tifoni asiatici impediscono ai rifugiati di recarsi in Australia e in Giappone. Invece il Mediterraneo è poco profondo, con distanze minori e tempeste più miti che in Asia o nella rotta caraibica verso gli Stati Uniti.

			La Libia, uno stato fallito, incassa quattrini dai paesi europei affinché riduca il flusso di immigrati dall’Africa subsahariana diretti al Nord. Oppure pensate all’Egitto, dove ci sono 100 milioni di persone quasi tutte giovani e disoccupate. Molte di loro sostengono la Fratellanza musulmana, un gruppo ostile al regime militare che nel 2013 ha rovesciato il presidente regolarmente eletto della Fratellanza. Le autorità al potere devono decidere se foraggiare i giovani irrequieti oppure fornire loro una barca per andare in Europa via mare. Molti giovani egiziani sono già salpati.

			I rifugiati climatici potrebbero moltiplicarsi, arrivando a centinaia di milioni se non miliardi nell’ipotesi più estrema, cioè se le temperature globali salgono fra i 3 e i 4 °C.

			Come riferiva l’“Economist” in un articolo di copertina del 2021 intitolato Un mondo a 3 °C non ha posti sicuri: 

			Se le temperature salgono nei prossimi decenni di 3 °C sopra i livelli preindustriali, com’è possibile anche qualora tutti riuscissero a onorare i fermi impegni odierni, grandi parti dei tropici rischiano di diventare troppo calde per lavorare all’aperto. Le barriere coralline e la vita che da esse dipende svaniranno e la foresta pluviale amazzonica diventerà il fantasma di se stessa. I gravi problemi ai raccolti diventeranno comuni. Le calotte polari nell’Antartide e in Groenlandia si ridurranno oltre il punto di non ritorno, facendo presagire una crescita dei mari misurabile non in millimetri, come oggi, ma in metri.262

			E così eccoci con temperature in aumento e livello dei mari pure, più vicini alla catastrofe ambientale, e con pochissime iniziative politiche per combattere il problema. Nel 2015, ai colloqui ambientali di Parigi, le economie più ricche al mondo promisero che sarebbero intervenute per limitare le emissioni di gas serra in modo che le temperature salissero meno di 2 °C. Invece è stato fatto ben poco nella pratica per raggiungere questo obiettivo. Molti scienziati temono che sia ormai troppo tardi per mantenere il mondo che conoscevamo. Rapporti da tutto il mondo riecheggiano oggi un secco avvertimento dell’International Panel on Climate Change: “Molti cambiamenti dovuti alle emissioni di gas serra del passato e del futuro saranno irreversibili per secoli se non millenni, in particolare negli oceani, nelle calotte glaciali e nel livello globale dei mari”.263

			Gli accordi volontari privi di penalità per non aver centrato il bersaglio offrono ben poche speranze contro una sfida di queste proporzioni. L’opportunismo globale (rimanere inerti mentre altri paesi combattono il cambiamento climatico) azzera gli incentivi perché una nazione investa risorse preziose. Per esempio, se i contribuenti di una nazione sostengono massicci e onerosi sforzi per ridurre le emissioni, sono sconfitti a priori se altre nazioni non agiscono. I loro soldi vanno sprecati, con un trascurabile impatto sui gas serra. Questa disfunzione condanna tutti.

			L’opportunismo generazionale innesca i nostri potenziali con­flit­ti. I modelli matematici dei costi del cambiamento climatico globale danno spesso per scontato il passaggio del fardello economico alle generazioni future. Queste distorsioni portano a misure che minimizzano la riduzione delle emissioni oggi nella convinzione esoterica che le nuove tecnologie e la maggiore ricchezza risolveranno il problema in futuro. Potete infiocchettare questa valutazione come vi pare, ma significa comunque che troppo pochi legislatori e politici hanno oggi il coraggio di parlare con franchezza dei sacrifici attuali. Non stupisce che le giovani generazioni si preoccupino del cambiamento climatico che imporrà conseguenze spaventose quando i governanti attuali saranno spariti da tempo.

			Gli interessi dei paesi ricchi cozzano spesso con quelli dei mercati emergenti e dei paesi poveri in via di sviluppo. Si fanno ambiziose promesse di ridurre le emissioni del 50 per cento per gli Stati Uniti e del 55 per l’Europa entro il 2030, ma le concrete misure nei paesi ricchi non corrispondono a questi obiettivi ambiziosi.

			Con le economie avanzate al picco delle emissioni, un freno al riscaldamento globale dipenderà in parte da un mondo in via di sviluppo che non è al passo con gli obiettivi ambientali. “Se la transizione energetica e gli investimenti nell’energia pulita non accelerano rapidamente nelle economie emergenti e in via di sviluppo, il mondo si troverà con una grossa spaccatura negli sforzi per affrontare il cambiamento climatico e raggiungere altri obiettivi di sviluppo sostenibile,” ha avvertito l’Agenzia internazionale dell’energia in un rapporto speciale del 2021. “Questo perché il grosso della crescita delle emissioni globali nei prossimi decenni verrà dalle economie emergenti e in via di sviluppo a mano a mano che crescono, si industrializzano e si urbanizzano.”264 In parole povere, è andato bene a tutti che gli Stati Uniti e altri paesi ricchi abbiano vissuto un periodo di massicce emissioni fino a quando sono diventati abbastanza ricchi da avere le risorse per iniziare a diminuirle. Questo lusso sarà negato a India, Cina e altri stati che sono indietro nello sviluppo economico?

			Più di metà della generazione di energia aggiuntiva nel mondo in via di sviluppo dal 2018 al 2020 era “climaticamente sbagliata”, stando alla rivista “iScience”. “Troviamo che circa metà della generazione di energia in quegli anni è stata troppo a intensità carbonica per rispettare il mantenimento della temperatura media della Terra entro 1,5 °C sopra i livelli preindustriali, in gran parte per la prevalenza dei nuovi impianti energetici a gas naturale.”265

			I mercati emergenti tra cui Cina e India, i due paesi più popolosi al mondo, prevedono di aumentare le emissioni nel prossimo decennio. Qualsiasi riduzione dovrà aspettare dopo il 2030. Queste nazioni imputano correttamente il cambiamento climatico globale alle economie avanzate. Chiedere ai mercati emergenti di tarpare la propria crescita quando sono ancora relativamente poveri li penalizza per un problema creato dai paesi ricchi. Niente di strano che siano riluttanti di fronte alle restrizioni alla loro crescita attuale e futura quando sono stati Usa ed Europa ad aver creato questo pasticcio negli ultimi due secoli.

			Sembra una brutta cosa? Tranquilli, peggiorerà a causa degli effetti incrociati. Il cambiamento climatico globale pare scatenare frequenti e virulente pandemie. Dopo la spagnola del 1918-1919 non abbiamo più avuto grandi pandemie globali fino all’influenza asiatica del 1958, una versione assai più mite della spagnola. Dal 1980, invece, siamo stati colpiti da HIV, SARS, MERS, aviaria, suina, Ebola, Zika e adesso il Covid-19 con le sue molteplici varianti. Perché? Un’ipotesi attribuisce al cambiamento climatico la colpa della distruzione degli ecosistemi animali. A causa di ciò, pipistrelli, pangolini e altri animali portatori dei pericolosi patogeni vivono vicinissimi al bestiame e agli esseri umani, rendendo pressoché inevitabile la trasmissione di malattie zoonotiche.

			Un’indagine del Center for Climate, Health and the Global Environment di Harvard s’è concentrata su questo collegamento. “Con meno posti in cui vivere e meno fonti di cibo, gli animali trovano alimento e riparo dove ci sono gli umani, e questo può portare alla diffusione della malattia,” sostiene il dottor Aaron Bernstein che dirige il centro. “Il cambiamento climatico ha già creato le condizioni più favorevoli alla diffusione di certe malattie infettive, come il morbo di Lyme, o trasmesse dall’acqua come il Vibrio parahemolyticus che causa vomito e diarrea, o da zanzara come la malaria e la dengue.”266

			Un’équipe di ricercatori della Banca mondiale, dell’Università di Oxford e del France International Institute for Applied Systems si dichiara d’accordo. “Quando pandemia ed eventi meteo estremi si uniscono e interagiscono entro un’economia, generano effetti non lineari che amplificano le perdite in maniera significativa,” hanno relazionato su “ScienceDirect”, una rivista sottoposta a revisione paritaria. “In pratica, le ricadute totali possono essere maggiori della somma dei singoli shock.” Hanno inoltre calcolato che gli shock simultanei sulla produzione e sulla domanda delle famiglie “possono aumentare la disoccupazione, ridurre i salari e il benessere familiare”. Gli effetti socioeconomici negativi duraturi possono bloccare la crescita e la ripresa.267

			Le calotte e i ghiacciai che si sciolgono non libereranno solo acqua, secondo “Scientific American”. “Se il clima globale continua a riscaldarsi, rimangono molte domande in sospeso sull’ambiente periglaciale. Tra cui: con l’aumentare delle infiltrazioni idriche, il permafrost si scioglierà più rapidamente? E in tal caso, quali organismi da tempo congelati possono ‘svegliarsi’?”268 Gli autori, Kimberley Miner, Arwyn Edwards e Charles Miller, ci danno ampi motivi per essere allarmati. “Gli organismi coevoluti entro ecosistemi oggi estinti dal Cenozoico al Pleistocene possono anche emergere e interagire nel nostro moderno ambiente in modo totalmente nuovo.” Gli scienziati sono risaliti fino a un focolaio di antrace in Siberia da scioglimento del permafrost. Il ghiaccio che fonde potrebbe anche aver liberato l’Orthopoxvirus, un patogeno che causa lesioni della pelle. “L’Artide continua a trasformarsi, e appare evidente una cosa: l’intera gamma delle conseguenze se il cambiamento climatico riscalda questo deposito microbico nel XXI secolo non è ancora compresa.” Inoltre lo scioglimento del permafrost libererà enormi quantità di metano “con un potenziale di riscaldamento globale a 100 anni 28-34 volte quello da CO2”.269

			Allora quanto costerà fermare il riscaldamento globale? Ovviamente non possiamo permettere che la Terra vada a fuoco. Però ce la facciamo a trovare i soldi per tutelare l’ambiente senza soffocare la crescita economica?

			Il Natural Resources Defense Council (NRDC) ha stimato gli effetti economici del cambiamento climatico in quattro aree: danni da uragani, perdite immobiliari, costi energetici e costi idrici. Lasciando perdere altri settori, ha valutato che solo questi quattro fenomeni imporranno un costo di 1900 miliardi di dollari ogni anno entro la fine del secolo. Questa cifra, secondo lo NRDC, è la stima prudenziale.

			“Tutti i metodi a disposizione per proteggerci contro l’aumentato livello dei mari sono problematici e costosi,” concludeva. “È difficile immaginare che uno di essi possa venire utilizzato su scala abbastanza vasta da proteggere tutte le basse terre costiere statunitensi che sono a rischio se ci si comporta come se niente fosse.”270

			La pezza principale sarebbe la “mitigazione”, ossia un percorso che arrivi il più presto possibile alle emissioni zero nette di gas serra. Date le attuali tecnologie, questa soluzione draconiana implica una crescita zero o negativa per gran parte del mondo nei prossimi decenni. Ne abbiamo avuto uno spiacevole assaggio nel 2020, quando la pandemia Covid-19 ha mandato in blocco l’attività terrestre, portandoci la peggiore recessione da sei decenni a questa parte. Però le emissioni nette sono calate globalmente soltanto dell’8 per cento. E persino questa notizia parzialmente positiva per il cambiamento climatico ha portato pessime nuove quanto a lavoro, reddito e livello di riduzione del debito che dipende da un’economia in crescita.

			William Nordhaus conclude con queste parole: “Gli economisti si sono concentrati sulle strategie per rallentare il cambiamento climatico. La più promettente è la mitigazione, cioè la riduzione delle emissioni di CO2 e altri gas serra. Purtroppo questa strategia è costosa. Le ricerche indicano che costerà dal 2 al 6 per cento del reddito mondiale (circa dai 2000 ai 6000 miliardi di dollari all’anno al livello di reddito attuale) per arrivare ai target internazionali sul clima, anche se la mitigazione fosse attuata in maniera efficiente”.271

			Una mitigazione riuscita significa convincere le nazioni in via di sviluppo a mantenere l’aumento delle temperature sotto i 2 °C. Se i paesi ricchi non sostengono in misura maggiore le economie più povere, e finora non hanno rispettato nemmeno le precedenti magre promesse di 100 miliardi di dollari di sovvenzioni, la mitigazione sembra impossibile. Anche rispettare gli attuali impegni potrebbe non bastare per fermare un aumento di 3 gradi entro il 2100, che scatenerebbe l’apocalisse. Come riferiva l’“Economist” dopo avere riesaminato le prove scientifiche, “tre gradi di riscaldamento globale sono abbastanza plausibili e sicuramente disastrosi”.272

			La seconda opzione è l’“adattamento”, ossia accettare che le temperature crescano di 2,5-3 °C o anche più e tentare di limitare il danno. Ma l’adattamento su scala massiccia sarebbe tremendamente costoso e non potremmo permettercelo, nemmeno i paesi ricchi.

			L’uragano Sandy nel 2012 ha causato 62 miliardi di dollari di danni a New York e nella regione circostante, scatenando sonore richieste di misure preventive. Una proposta prevedeva una fila lunga dieci chilometri di isole artificiali dotata di cancelli mobili. Chiudendo questi cancelli si proteggerebbe la città dalle prossime tempeste.

			Questa proposta utopica costerebbe 119 miliardi e necessiterebbe di venticinque anni per essere portata a termine. Ancor peggio, l’intero progetto, una volta pronto, potrebbe rivelarsi già obsoleto. Proteggerebbe New York dalle tempeste ma non dall’aumentato livello dei mari. Secondo alcune ipotesi, il livello dei mari potrebbe crescere tra 1,5 e 3 metri alla fine di questo secolo. Ma anche se il progetto fosse sensato, lo finanziereste? Ricordate che questo è il costo per una sola città.

			Nonostante molte chiacchiere sull’adattamento, nessuno sta realmente riflettendo su questi costi impossibili. Uno studio delle Nazioni Unite valuta che, se non fossero conseguiti gli obiettivi della mitigazione, il costo dell’adattamento nei soli paesi in via di sviluppo sarebbe di 500 miliardi di dollari all’anno entro il 2050.273 Chi lo sa quale sarebbe la stima nel 2100? Molti paesi poveri in via di sviluppo con città a rischio sono già pesantemente indebitati. Come potranno permettersi questi costi?

			Tra mitigazione e adattamento, le più castigate stime dei costi suonano sbalorditive. Parlando a Glasgow nel novembre del 2021, alla Conferenza sul cambiamento climatico delle Nazioni Unite nota come COP26, la ministra del Tesoro Usa Janet Yellen ha affermato: “Alcuni hanno posto la cifra globale tra i 100.000 e i 150.000 miliardi di dollari nei prossimi tre decenni”.274 Come possiamo mobilitare risorse tanto ingenti, fra i 3000 e i 5000 miliardi l’anno, tra settore pubblico e privato? Sembra una missione impossibile.

			Per alleggerire l’ingiustizia nella lotta al cambiamento climatico, i paesi ricchi hanno fatto penzolare qualche carota davanti al naso dei paesi in via di sviluppo. L’Accordo di Parigi del 2015 raccomandava trasferimenti annuali di 100 miliardi di dollari al mondo in via di sviluppo, miseri spiccioli rispetto a quel che serve. Anche se questi stanziamenti sembrano troppo poco troppo tardi, solo una frazione di questa somma è passata di mano finora.

			Una terza opzione, la geoingegneria solare, ha un cartellino del prezzo più invitante. Alle sue radici, l’eruzione nel 1991 del vulcano Pinatubo nelle Filippine, che scaraventò nell’atmosfera una colonna di ceneri e fumo alta oltre 40 chilometri. Una volta per aria, questo aerosol, come lo chiamano gli scienziati, deviò una significativa quantità del calore proveniente dal sole. Ne derivò un raffreddamento globale, con un calo delle temperature di 0,7 °C in certe zone, quasi azzerando l’aumento di 0,8 nella temperatura media globale dall’inizio della rivoluzione industriale.

			Forse se riproducessimo questo effetto vulcanico potremmo ritardare o persino fermare il cambiamento climatico, sostengono gli speranzosi fautori del progetto. Rilasciamo particelle nella stratosfera per rallentare o invertire il riscaldamento globale. Sembra fattibile e, ancor meglio, sembra molto meno costoso della mitigazione o dell’adattamento. Però ci sono parecchie ragioni per essere scettici. Questa tecnologia non testata potrebbe avere gravi effetti collaterali. I critici di tale proposta hanno pertanto invitato a una proibizione globale. Invece di risolvere il cambiamento climatico, sostengono, distrae semplicemente l’attenzione dalla causa principale: troppa anidride carbonica che entra nell’atmosfera.

			“Nel migliore dei casi è un cerotto o forse un antidolorifico che maschera abbastanza letteralmente il problema dell’inquinamento da anidride carbonica,” sostiene l’economista e coautore di Climate Shock Gernot Wagner.275 Se applicato, questo metodo non impedirebbe l’acidificazione degli oceani che sta uccidendo i pesci e sbiancando i coralli. Inoltre la copertura artificiale potrebbe danneggiare l’agricoltura globale che ha un’assoluta necessità della luce del sole. La produzione di energia con il fotovoltaico si ridurrebbe sotto un cielo bianco. E le conseguenze a lungo termine sono del tutto sconosciute.276 Senza un’impressionante rivoluzione tecnologica, la geoingegneria sembra solo una soluzione da illusionista da baraccone per il riscaldamento globale. “Se la prospettiva di iniettare tonnellate di minuscole particelle artificiali nella stratosfera del pianeta per creare uno scudo solare di qualche genere non vi spaventa, non siete stati abbastanza attenti,” sostiene Wagner. Oggi disponiamo anche di alcune ricerche scientifiche indicanti che la geoingegneria potrebbe aumentare il rischio di contrarre la malaria per un miliardo di persone nel mondo.277

			La speranza è dura a morire sul fronte della guerra ai gas serra, però alternative come la fusione nucleare sembrano per ora meri sogni, anche se c’è stato qualche progresso nelle ricerche. Alternative un tantino più realistiche come l’idrogeno pulito costano troppo da produrre su una scala che lasci il segno sul cambiamento climatico. Richiedono anche combustibili fossili nel corso della produzione, quindi azzerano il proposito di ridurne l’uso. Un’altra opzione sarebbe l’attuale tecnologia della fissione nucleare, ma scatena battaglie politiche sul tema della sicurezza.

			Due soluzioni strettamente correlate hanno suscitato un certo interesse nelle cerchie scientifiche: la cattura e sequestro del carbonio (Carbon Capture and Storage, CCS) e una sua variante, la cattura diretta dell’aria (Direct Air Capture, DAC), entrambe tecnologie che richiederebbero investimenti stratosferici per essere fattibili. Risucchiare immense quantità di anidride carbonica dall’aria pare un’altra missione impossibile. Per contenere l’ascesa della temperatura media globale a 1,5 °C, “sarebbe necessario rimuovere ogni anno l’enormità di 17 miliardi di tonnellate di diossido di carbonio,” sostiene un rapporto delle Nazioni Unite.278 Nel 2019 l’attività umana ha pompato nell’atmosfera 43,1 miliardi di tonnellate di CO2.279

			Una decarbonizzazione aggressiva richiede l’abbandono dei combustibili fossili, come carbone, petrolio e gas naturale, sostituendoli con energia rinnovabile verde, cioè solare, vento, biomasse, idroelettrico e una varietà di alternative piccole ma promettenti. L’Agenzia internazionale dell’energia ha avvertito nel maggio del 2021 che, per arrivare all’obiettivo delle emissioni zero nel 2050, il mondo deve smettere immediatamente di investire nei progetti di estrazione di combustibili fossili e nei progetti per impianti a carbone che non mitigano le emissioni carboniche.280

			I progressi nell’ultimo decennio non sono stati abbastanza celeri da rallentare il riscaldamento globale a livelli significativi. La quota del consumo totale di energia da combustibili fossili è passata dall’80,3 per cento nel 2009 all’80,2 nel 2019. La quota delle rinnovabili moderne è passata dall’8,7 per cento all’11,3, andando a passo di lumaca quando invece dovremmo fare una volata.281

			Si può ottenere parecchio di più nei prossimi decenni vista la brusca caduta dei costi di produzione dell’energia solare ed eolica. Ma pensare che ci staccheremo del tutto dai combustibili fossili nei prossimi decenni è inverosimile. Inoltre l’energia fotovoltaica e quella eolica richiedono per adeguarsi alle fluttuazioni cicliche e stagionali ulteriori progressi scientifici e investimenti massicci nello stoccaggio dell’energia, che è ancora troppo costoso.

			Le soluzioni basate sul mercato non potranno farcela da sole. Le imprese esternano regolarmente la loro adesione agli obiettivi ambientali. La Ford Motor Company, sul fronte del consumo dei combustibili fossili, ha pubblicato un rapporto sulla sostenibilità ogni anno a partire dal 2000, e si accredita come “l’unica casa automobilistica Usa impegnata a fare la sua parte per ridurre le emissioni di CO2 in linea con l’Accordo sul clima di Parigi e collaborando con la California per più severi standard sui gas serra per i veicoli”.282

			Tuttavia nel complesso il settore privato è privo delle risorse, della volontà o di entrambe le cose per avviare un reale cambiamento. L’Edison Electric Institute rappresenta le utility a proprietà privata che agiscono come aziende di pubblico servizio e forniscono energia a 220 milioni di americani nei 50 stati e nel District of Columbia. Oggi fa pressione a favore di un intervento del governo. “I costi dell’uso della CCS e le relative barriere regolatorie ed economiche devono essere affrontati in qualsiasi intervento o legge federale per ridurre le emissioni di gas serra.”283

			Lo sforzo per conquistare le menti e i cuori potrebbe ritorcersi contro. Stiamo abbandonando i combustibili fossili, riduciamo stabilmente la nostra capacità di estrarli e lavorarli. Se però la produzione complessiva di energia non tiene il passo con la domanda, potremmo vivere uno shock petrolifero che ricorderà gli anni settanta, l’innesco della stagflazione. Sembra che siamo sul serio diretti lì. Nel 2021 i prezzi dell’energia al dettaglio negli Usa hanno segnato il massimo balzo dal 2008, ha rivelato nel marzo del 2022 la U.S. Energy Information Administration.284

			I prezzi dell’energia del Goldman Sachs Commodities Index sono saliti quasi del 60 per cento nel 2021 dato che l’offerta non stava al passo della domanda.285 Le pressioni sugli investitori istituzionali da parte degli azionisti ecoconsapevoli hanno ridotto gli investimenti nei nuovi progetti sui combustibili fossili del 40 per cento, stando a una stima. La produzione da rinnovabili è aumentata ma non abbastanza rapidamente. La crescente domanda di energia dopo la fine della recessione da Covid-19 ha portato ad aumenti dei prezzi e anche a deficit di energia in Cina, India e Regno Unito.

			Una transizione verde ha bisogno anche di rame, alluminio, litio e altre materie prime vitali. Estrarli e lavorarli richiede l’energia prodotta dai combustibili fossili. Se le attuali politiche fanno aumentare i prezzi dei combustibili fossili, potremmo ritrovarci con una “greenflation”, un’inflazione verde. In parole povere: non ci sono pasti gratis nella transizione all’energia verde.

			Le sanzioni e le interruzioni di fornitura dopo l’invasione russa dell’Ucraina hanno fatto schizzare verso l’alto i prezzi di petrolio e gas naturale. Il costo più elevato per guidare l’auto e scaldare casa ha relegato in secondo piano i progetti per sviluppare le rinnovabili. Persino l’amministrazione Biden, seriamente impegnata sul tema della crisi climatica, ha cambiato tattica, implorando i paesi del Golfo di aumentare la produzione di petrolio e gas e accelerando i negoziati con l’Iran sul nucleare per arrivare a un aumento delle esportazioni iraniane di petrolio. Ha persino fatto pressione su un reietto come il regime populista venezuelano affinché intensifichi l’estrazione di greggio. Ci sono state anche discussioni sui vantaggi di un allentamento delle limitazioni ambientali sulla produzione interna di energia, tra cui shale gas e petrolio. Biden ha a malapena citato il cambiamento climatico nel suo primo discorso sullo Stato dell’unione nel 2022 mentre i prezzi della benzina alla pompa salivano. I suoi progetti per il piano infrastrutturale Build Back Better, bloccati per mesi a livello parlamentare, sono finalmente passati a fatica al Senato a livelli assai inferiori di spesa. Pertanto l’obiettivo di dimezzare le emissioni di gas serra negli Usa entro la fine del decennio sembra già morto e sepolto.

			Tutti devono reggere il costo delle politiche energetiche progressiste. Per accelerare una transizione verso le energie rinnovabili, le tasse sull’anidride carbonica devono sostituire le sovvenzioni storiche per i produttori di combustibili fossili. Questo ovviamente fa presagire prezzi ancor più alti per petrolio e gas.

			Non sarà facile abrogare i sussidi per i combustibili fossili. Sono lauti e diffusi. Uno studio del Fondo monetario internazionale valuta che “i sussidi globali ai combustibili fossili siano ammontati a circa 6000 miliardi di dollari nel 2020, cioè il 6,8 per cento del PIL globale. Più del 70 per cento riflette il minor peso dei costi ambientali”.286 È politicamente molto difficile ridurre questi sussidi, figuriamoci eliminarli.

			Gli economisti sono concordi sull’efficacia delle tasse sulle emissioni per far cessare la dipendenza dai combustibili fossili, però dal punto di vista politico queste imposte accendono un’opposizione planetaria. Nel 2018 la Francia ha approvato un aumento dell’imposta su diesel e benzina per sostenere la transizione all’energia verde, scatenando una grossa protesta dal basso tra gli automobilisti, la cosiddetta rivolta dei “gilet gialli”. Introdurre nuove tasse sulle emissioni mentre i prezzi dell’energia sono alti e in crescita sembra un suicidio ai politici che desiderano salvare la poltrona. Ai primi del 2022 ci sono stati scoppi di violenza nel Kazakistan quando il governo ha raddoppiato il prezzo dei carburanti. Solo una brutale repressione ha salvato il regime autoritario, nel bene e nel male. In tutto il mondo nel 2022 i governi hanno iniziato a tagliare le tasse sull’energia invece di alzarle per gestire la rabbia popolare sull’aumento dei costi energetici.

			Se applicate, le tasse sulle emissioni per accelerare il passaggio dai combustibili fossili alle rinnovabili possono fare molto male. Al ritmo di 35 dollari a tonnellata di CO2, le emissioni nel 2030 raddoppierebbero il prezzo del carbone e aumenterebbero del 10 e 25 per cento rispettivamente i costi di elettricità e benzina, secondo le stime del Fondo.287 Queste sono le buone notizie. Tassare le emissioni a 35 dollari la tonnellata non fermerebbe il cambiamento climatico globale, sostiene Nordhaus. “Ho lavorato su modelli che indicano un attuale prezzo dell’anidride carbonica attorno ai 40 dollari a tonnellata, e crescente nel tempo. Questa misura porterebbe a un finale riscaldamento di circa 3 °C sopra i livelli preindustriali.”

			Un serio sforzo per mantenere l’aumento sotto i 2 gradi significa una tassa più vicina ai 200 dollari a tonnellata di CO2 emessa.288 Sono pochi i paesi che applicano un’imposta sulle emissioni. Gli Stati Uniti, va notato, non possiedono una misura nazionale. La California e altri stati hanno introdotto tasse sulle emissioni ma sono costretti a battagliare in tribunale per mantenere in vigore queste imposte impopolari. La tassa media globale nel 2022 è di 2 dollari a tonnellata. Come possiamo aspettarci un aumento di 100 volte fino a 200 dollari per rispettare il massimo di 2 gradi dell’Accordo di Parigi?

			Qualche novità miracolosa potrebbe abbassare un domani il costo della mitigazione, sempre che non sia troppo poco troppo tardi. Il realismo inflessibile di scienziati ed economisti getta l’ombra del dubbio su queste speranze. “È concepibile che si possa scoprire qualche miracoloso progresso tecnologico capace di ridurre clamorosamente i costi [della mitigazione], ma gli esperti non lo vedono arrivare nel futuro prossimo,” precisa Nordhaus. “Le nuove tecnologie, in particolare nel campo dei sistemi energetici che comportano massicci investimenti di capitale come le centrali, le infrastrutture, gli aeroporti e le fabbriche, necessitano di parecchi decenni per essere sviluppate e implementate.”289

			Il messaggio è arrivato ai gestori patrimoniali più attenti ai costi e che si fanno belli della propria adesione agli obiettivi sociali e ambientali nei loro investimenti sotto l’egida ESG (Environmental, Social and Governance; ambiente, sociale e governance). Queste nobili intenzioni sembrano controproducenti a Tariq Fancy, ex responsabile degli investimenti sostenibili di BlackRock, il più grande asset manager al mondo. In una rubrica dell’“Economist” del novembre 2021, Fancy ha dichiarato che il greenwashing (l’ecologismo di facciata) e il greenwishing (pii desideri verdi) sprecano solo tempo prezioso.290 “La favoletta utopistica dell’ESG in realtà sabota la possibilità che il governo abbia un ruolo in tutto questo. Le fuorvianti attività di pubbliche relazioni spacciano l’idea che gli investimenti sostenibili, il capitalismo degli stakeholder, dei portatori d’interessi, e l’adesione volontaria siano le risposte giuste.” Le quotazioni delle azioni e i budget del marketing delle imprese attente all’ESG salgono, ma intanto salgono anche le emissioni. “Le pubbliche relazioni sono particolarmente nocive perché non puoi correggere un fallimento di mercato con la pubblicità,” scrive Fancy, il quale non ha molta fiducia nel fatto che il mercato possa correggere un catastrofico squilibrio ambientale. “Gli incentivi a breve termine delle imprese non vanno sempre insieme all’interesse pubblico a lungo termine. Il profluvio di promesse non vincolanti delle aziende proviene di solito dal loro ufficio stampa, non dalle squadre operative. Anche se il mercato può fare la sua parte, non può riuscirci da solo. Di conseguenza, poche attività ESG influenzano in maniera significativa le vere decisioni di allocazione dei capitali, un prerequisito perché le promesse aziendali abbiano qualche possibilità di ridurre le emissioni nel mondo reale.”291

			I risultati della COP26 del 2021 tenuta a Glasgow hanno confermato ciò che temono gli scettici. Nonostante gli infervorati discorsi e gli impegni controfirmati di fermare il cambiamento climatico globale, si sono visti scarsi progressi verso l’obiettivo dell’Accordo di Parigi, un tetto di 1,5 °C all’aumento delle temperature globali. Considerate le attuali politiche e azioni, il mondo sta andando piuttosto verso un aumento medio di 2,7 °C.

			Un paese via l’altro presentano ambiziose mete che non sono sorrette dall’intero complesso delle azioni che potrebbero raggiungere significativi obiettivi in tema di emissioni. Da Tokyo e poi Parigi, il copione è quello di una serie di promesse non mantenute. Con Glasgow è probabile che vada alla stessa maniera.

			La parola “singolarità” descrive di solito il momento in cui l’intelligenza artificiale supererà quella umana, quando (per i pessimisti) sarà game over per l’Homo sapiens. Però potremmo usare una variante della singolarità parlando del cambiamento climatico. È quando supereremo il punto di non ritorno.

			“Ci sono moltissimi ignoti noti,” scrivono Wagner e Weitzman in Climate Shock. “Gli ignoti che ci sono ignoti possono ancora prevalere, e i record e altre antipatiche sorprese potrebbero stare nascosti dietro ogni angolo. Alcuni di essi potrebbero mettere il turbo al riscaldamento.”292

			Nel peggiore dei casi, ritorneremo alle condizioni primordiali. I terreni andranno arrosto. I deserti si allargheranno. Gli incendi inceneriranno le comunità. Gli uragani aumenteranno di numero e frequenza. I cicloni colpiranno in lungo e in largo. Le catene di fornitura ridotte al collasso causeranno un’impennata di shock negativi. Le ricchezze evaporeranno. Le migrazioni assumeranno dimensioni colossali. Chi non vede oggi una megaminaccia nel cambiamento climatico si domanderà perché non abbiamo fatto nulla quando avevamo ancora la possibilità di intervenire.

			Le risposte saranno come sempre le stesse. Abbiamo dato ascolto alle persone sbagliate. I negazionisti sfruttavano abilmente le marginali incertezze nella comunità degli scienziati. Abbiamo ignorato i fatti preoccupanti. Non abbiamo creduto ai nostri stessi occhi. E, ancor più surreale, non avevamo le risorse per agire. Costava troppo.

		





		
			Terza parte 
Possiamo evitare questo disastro?









			11. 
Cupo destino

			Questo libro prende in esame le varie megaminacce, economica, finanziaria, politica, geopolitica, tecnologica, sanitaria e ambientale, che ci stanno piombando addosso. Le contromisure serie potrebbero evitarne, in parte o del tutto, una o anche più di una, ma nel complesso l’apocalisse sembra pressoché certa. Le soluzioni più plausibili sono complesse, costose e gravide di attriti politici e geopolitici. Probabilmente non le realizzeremo.

			Il rapporto del marzo del 2021 del National Intelligence Council statunitense dal titolo Tendenze globali 2040. Un mondo più combattuto descrive in cinque scenari come il mondo potrà evolvere nei prossimi due decenni.293 Quasi tutti sono abbastanza inquietanti, con intestazioni tipo “Tragedia e mobilitazione”, “Un mondo alla deriva” e “Silos separati”. Soltanto uno, “Rinascita delle democrazie”, suona ottimista.

			Se eliminiamo le sfumature, ci sono due scenari che evidenziano gli esiti che più contano. In uno, si concretizzano una o più megaminacce e la civiltà scivola nella grave instabilità e nel caos. È una distopia. Nell’altro, la testa sulle spalle e le politiche serie un po’ dappertutto nel pianeta riescono a deviare parzialmente qualsiasi megaminaccia. Barcolliamo, ma non molliamo. Io la chiamo una versione “utopistica”, anche se è ben lungi dall’essere quella ideale.

			Analizziamo per prima la distopia. Studieremo l’alternativa “utopica” nel capitolo 12. Che aspetto ha una distopia? Partiamo dalla precisazione che le megaminacce sono strutturali. La disparità di redditi e ricchezze, l’immane debito privato e pubblico, l’instabilità finanziaria, il cambiamento climatico, le pandemie globali, l’intelligenza artificiale e le rivalità geopolitiche affondano le radici nei sistemi e nelle culture di tutto il mondo. Non possiamo aggredire le cause senza rischiare conseguenze impreviste. Per esempio, l’introduzione in un paese di una politica fiscale fortemente progressiva per contrastare la disuguaglianza potrebbe spingere i cittadini più abbienti a trasferirsi in una giurisdizione fiscale meno severa o a deprimere la spesa di capitali. La firma di un importante trattato fra Stati Uniti e Cina per rinunciare alla IA nei sistemi militari potrebbe portare altre nazioni a mettere a punto le proprie ciberarmi. Stimolare la crescita con misure non convenzionali facilita la creazione di bolle e un’ulteriore accumulazione non sostenibile di debiti. Ripulire l’ambiente e mitigare il clima globale è molto costoso e rischia di ridurre la crescita e aumentare l’indebitamento pubblico.

			Anche se le soluzioni fossero abbastanza ovvie, la tenacia necessaria per concretizzarle non ha precedenti. Come un cancro che devasta il corpo, le megaminacce semineranno il caos nell’infrastruttura globale e nell’attuale ordine mondiale. Amici miei, aspettatevi tanti giorni bui.

			Gli asteroidi si abbattono al suolo con effetti spettacolari. Invece le megaminacce prendono forma pian piano mentre chi deve decidere guarda e indugia, discutendo della loro importanza e plausibilità. (Nel quanto mai tempestivo film Don’t Look Up, i politici al vertice non capiscono nulla mentre sfreccia verso la Terra un enorme asteroide apocalittico.) I lavoratori e il sindacato perdono la capacità di tutelare il ceto medio. Le misure e i regolamenti fiscali aiutano le potenti grandi imprese e gli interessi aziendali a influire sulle politiche che favoriscano il capitale rispetto al lavoro. Le “morti da disperazione” nelle comunità svuotate devastano una sottoclasse non qualificata o semiqualificata con pochi posti di lavoro, risparmi o speranze. La ricchezza privata acquisisce ulteriore influenza politica. Gli istituti finanziari diventano troppo grandi per fallire. Le aziende tecnologiche ottengono un immenso potere sui consumatori e sulle altre imprese, con poche limitazioni. Gli algoritmi sostituiscono la forza lavoro umana e alla fine potrebbero rendere obsoleto lo stesso Homo sapiens. Le città costiere finiscono sott’acqua. Le terre arabili si inaridiscono gradualmente a causa della siccità. Il sistema della giustizia penale sbatte in galera milioni di americani poveri o appartenenti a una minoranza senza disporre di alcun piano per aiutarli a rientrare in maniera produttiva nella società. La disuguaglianza lacera il tessuto sociale e nutre il populismo. Sono tutte crisi relativamente al rallentatore che difficilmente genereranno la massiccia e coordinata risposta che vedremmo nel caso di una minaccia da asteroide.

			La cooperazione internazionale è essenziale ma sfuggente, se non impossibile. Pensate al cambiamento climatico globale, alle pandemie, alla ciberguerra, alle crisi finanziarie globali, al conflitto tra Usa e Cina e Russia, Iran e Corea del Nord. La deglobalizzazione, le crisi finanziarie globali, le migrazioni di massa e l’utilizzo etico dell’intelligenza artificiale suonano assai diversi alle autorità dei paesi ricchi e di quelli poveri, o anche tra i principali rivali economici e geopolitici.

			I rischi sono sotto gli occhi di tutti. Il baratro sempre più ampio tra chi ha e chi non ha segnala la vicinanza e la gravità delle megaminacce. I commerci e la globalizzazione producono vincitori e vinti economici nelle economie avanzate quanto nei mercati emergenti. La produzione si delocalizza dove il lavoro è meno caro, lasciando disoccupati, stabilimenti vuoti e palazzi cadenti laddove una volta fervevano le attività. I capitali si spostano dai paesi ricchi a quelli poveri in cerca di maggiori ricavi. Le migrazioni accelerano nell’altra direzione, dai paesi poveri a quelli ricchi, creando una reazione violenta. Le innovazioni tecnologiche rimpiazzano le persone che acquistano merci e servizi con robot che consumano solo corrente elettrica. Le risorse finanziarie e la ricchezza finiscono in un numero sempre minore di tasche, esacerbando la disparità.

			Le reti familiari e professionali contribuiscono a perpetuare la disuguaglianza. Le più scarse opportunità lucrose capitano sempre di più soltanto ai figli delle élite. Un sistema dell’istruzione sedicente meritocratico ricompensa chi è ammanicato, non per forza il merito. La mobilità sociale arranca. Persino le modalità dell’accoppiamento distorcono lo status economico. I laureati tendono a sposare le laureate, un modello che limita la mobilità sociale ed economica intergenerazionale.294

			Non commettete l’errore di pensare che la disparità della ricchezza faccia male solo a chi si trova sui gradini più bassi della scala reddituale. La cosa coinvolge anche una fetta assai più larga di popolazione, un ceto medio che si va restringendo, i colletti bianchi ma anche gli scaglioni abbienti che fanno affidamento sulla stabilità sociale.

			Molti di noi concordano nel sostenere che la disuguaglianza è una delle più tremende sfide dei nostri giorni. Non di meno, le proposte per correggerla hanno trascorsi poco allegri. Quasi tutte prevedono tasse per redistribuire la ricchezza e il reddito dai ricchi ai poveri, perciò si scontrano con l’opposizione della potentissima élite dei ricchi. In The Great Leveler, lo storico Walter Scheidel dimostra che la redistribuzione pacifica non è mai riuscita a diminuire le disparità.295 Ci vuole una sollevazione immensa per ottenere un cambiamento significativo. Quando la disuguaglianza decolla verso la sua oscena e violenta conclusione, sommosse, rivoluzione o guerra, sono destinati a morire in milioni. Le rivoluzioni trasformative alterano i sistemi sociali ed economici, come in Russia e Cina nel secolo scorso, ma sono enormemente costose in termini di vite umane. Alla fine il crollo dei tronfi governi rapaci motiva i cittadini a redistribuire le attività economiche, ma a costi enormi. Il collasso dell’Unione Sovietica, per quanto apparentemente pacifico, ha causato anche un collasso demografico oltre agli scontri armati ai confini dell’impero, nonché la guerra civile in Cecenia. Alla resa dei conti, il risultato è stato una nuova autocrazia militaresca in Russia, con una nuova versione del capitalismo clientelare che ha arricchito una ristrettissima cerchia. Questa autocrazia cleptocratica è diventata aggressiva, ultimamente in Ucraina, nell’illusorio sogno di reinstaurare l’impero sovietico.

			Nel suo graduale aggravarsi, la disuguaglianza tende a causare enormi disavanzi nel bilancio e risparmi sbagliati nel privato finanziati da un debito pubblico e privato insostenibile. La pressione politica monterà affinché ci si trovi tutti a un livello di parità. Sempre più numerose, le persone che si sentono dimenticate chiederanno interventi per ripristinare il proprio reddito e status. La sinistra domanda più interventi del governo per irrobustire lo stato sociale. La destra si oppone a ogni passo volto ad ampliare il ruolo del governo e chiede un abbassamento delle tasse che allarga di molto il disavanzo. Nonostante la retorica politica, democratici e repubblicani attaccano tutti quanti il debito, che è cresciuto più velocemente sotto i presidenti democratici Woodrow Wilson e Franklin Roosevelt durante le due guerre mondiali, ma seguono a ruota i presidenti repubblicani Ronald Reagan e George W. Bush.296 Il taglio fiscale dell’amministrazione Trump nel 2017 è stato anch’esso un memorabile errore non forzato, visto che ha portato un disavanzo di mille miliardi in un’economia in crescita in tempo di pace. E la reazione al Covid-19 è stata una spesa eccessiva in deficit sia durante l’amministrazione Trump che sotto Biden.

			Le differenze insanabili rafforzano i politici populisti che propongono slogan più che soluzioni. I programmi sociali polarizzati spingono gli elettori ancora più a destra o a sinistra, lasciando meno spazio ad accordi e più possibilità a uno stallo legislativo. In Occidente il populismo è in ascesa, compresi alcuni regimi semiautoritari. In Oriente troviamo una pletora di regimi autoritari e semiautoritari, tra cui Cina, Russia, Iran, Corea del Nord e altri paesi che preferiscono il capitalismo di stato e reprimono del tutto le libertà personali.

			Ora aggiungiamo i migranti a questo scenario interno distopico. La gente emigra per trovare lavoro, una maniera per correggere la disparità dei redditi su scala globale. Cerca sicurezza, stabilità e opportunità per la propria famiglia. Storicamente, le migrazioni sono state una manna nelle nazioni in crescita. Gli Stati Uniti non avrebbero potuto prosperare senza. In teoria, oggi l’immigrazione dovrebbe migliorare nelle economie avanzate il rapporto tra la popolazione al lavoro e i pensionati, alleviando la pressione sulla previdenza sociale e sugli altri programmi di welfare per gli anziani. I giovani immigrati pagano le tasse e spendono il proprio reddito, rafforzando la domanda dei consumatori. Invece nella pratica l’immigrazione non risolve il problema dell’invecchiamento. Ci si mette di mezzo la sempre più forte opposizione sciovinista.

			I migranti si moltiplicheranno quando le megaminacce travolgeranno i governi con le casse vuote in Africa, Centroamerica e parti dell’Asia. Si dirigeranno verso le regioni in cui il cambiamento climatico migliorerà le prospettive dell’agricoltura, Siberia, Scandinavia, Groenlandia e Canada nell’emisfero nord, Nuova Zelanda e Tasmania in quello sud. Forse questi paesi non avranno i mezzi per sigillare i confini senza l’aiuto delle grandi potenze militari, che imporranno le proprie richieste.

			Nel 2015 è entrato nell’Unione europea un milione di rifugiati, scatenando un’enorme reazione politica. Negli Stati Uniti un numero assai inferiore di profughi al confine meridionale ha portato alle severe misure del presidente Trump per chiudere la porta d’accesso, proseguite anche sotto il presidente Biden. È solo il preludio. Aspettatevi una crisi e una reazione molto più dure quando decine di milioni di rifugiati vorranno scappare da condizioni disperate di vita. Le guerre e i conflitti, oltre al cambiamento climatico e al fallimento degli stati, creeranno sempre più numerose ondate di milioni di profughi, come ci hanno dimostrato la guerra in Ucraina e la guerra civile in Siria. I disordini e gli scontri nazionali e regionali si moltiplicheranno quanto a dimensioni e frequenza, portando a un inizio di migrazione di massa che andrà a sbattere contro i confini che si chiudono.

			La disuguaglianza e il cambiamento climatico sono fenomeni sistemici. E le crisi finanziarie che si profilano all’orizzonte? L’innovazione può risolvere tanti problemi, ma non potrà mai cancellare un debito insostenibile. Ci siamo indebitati per arrivare alla prosperità senza disporre di un’uscita di sicurezza. I prestiti garantiti da mutui ipotecari e altri asset hanno sostenuto i consumi nei primi anni del secolo nonostante il rallentamento della crescita dei redditi. Le prospettive più labili di un rimborso non hanno scoraggiato i creditori che banchettavano sui disperati consumatori e proprietari di casa.

			La mentalità che ha alimentato la bolla e il declino finanziari del 2008 rimane, ma amplificata. I millennial fregati durante la Crisi finanziaria globale, perdendo lavoro, reddito e ricchezza, vengono illusi di nuovo, questa volta sotto gli auspici della democratizzazione finanziaria. È un nuovo nome per la corda che possono usare per impiccarsi coloro che fanno lavoretti part-time. Sono stati in milioni ad aprire un conto d’investimento sullo smartphone, dove impiegano i magri risparmi in investimenti farlocchi come i meme stock, i titoli gonfiati dai social, e le truffe crypto. L’uso della tastiera per cercare di colmare l’inscalfibile divario di ricchezza è destinato al fallimento, e trasformerà la frustrazione in rabbia.

			Le vicende del 2021 attorno a GameStop e altri titoli meme, con un fronte unito di piccoli eroici day trader che combattono i cattivi hedge fund che vendono allo scoperto, nascondono una realtà orrenda. Una moltitudine di individui disperati, disoccupati, privi di specializzazione e di risparmi, gravati dai debiti, viene ancora una volta spennata. Tanti si illudono che il successo finanziario non consista in un buon impiego, nel duro lavoro e in risparmi e investimenti oculati ma negli schemi per diventare ricchi in fretta. Si tuffano su scommesse riguardo asset intrinsecamente privi di valore come le criptovalute (o “shitcoins”, valute di merda, come preferisco chiamarle). Non fatevi ingannare: il meme populista in cui un esercito di Davidi millennial abbatte un Golia di Wall Street viene buono soltanto per l’ennesimo schema degli insider per tosare gli ignari investitori dilettanti. Come nel 2008, l’esito ineluttabile sarà un’altra bolla degli asset, che infatti si sta già gonfiando minacciosa. La differenza è che stavolta i membri sfrenatamente populisti del Congresso di Washington hanno iniziato a inveire contro gli intermediari finanziari che non permettono ai vulnerabili di investire di più.

			La bolla scoppierà. La domanda non è se ma quando, e quanto dolore infliggerà questa distopia in arrivo. Intanto è risuonato nel 2022 il primo scoppiettio dell’ultima enorme bolla degli asset. I politici hanno pressoché esaurito le immense risorse monetarie, creditizie e fiscali. Quando esploderà la prossima crisi finanziaria potrebbe non essere possibile salvare famiglie, grandi imprese, banche o anche il settore del commercio, dato che la politica ha finito le munizioni. Avendo esaurito le possibilità di mettere in campo una nuova tornata di massicci pacchetti di stimolo, i banchieri centrali e gli alti funzionari ministeriali guarderanno impotenti le recessioni massacrare l’economia, il crollo della cooperazione regionale, il proliferare di disordini e le grandi potenze che brigano per il controllo delle risorse globali. Tenete d’occhio l’eurozona e i suoi anelli più deboli, come Italia e Grecia, in cerca del segnale che le crisi del debito hanno superato il punto critico. I membri più deboli dovranno affrontare una crisi del debito e della competitività che li costringerà a uscire, innescando così il collasso dell’unione monetaria.

			La prossima crisi potrebbe sembrare diversa dalle due precedenti sotto un altro aspetto cruciale. Dopo il 2008, l’inflazione è rimasta a languire sotto il 2 per cento, un livello auspicabile dato che alimenta la crescita senza un’eccessiva pressione verso l’alto di prezzi e stipendi. L’inflazione “lenta”, come l’ha chiamata il Fondo monetario internazionale, ha retto fino a quando il Covid-19 ha causato i colli di bottiglia nella catena di approvvigionamento globale, il crollo dell’offerta di braccia e un’ascesa della domanda dei consumatori spronata dai programmi di stimolo monetari, creditizi e fiscali che hanno portato a un eccesso di risparmi e di domanda latente. Ora l’inflazione è balzata a livelli mai più visti dal 1983. Questo picco inflattivo sembra permanente più che transitorio. Le banche centrali si trovano prigioniere di una trappola del debito, e hanno le mani legate. È probabile che l’inflazione salga ancora quando la prossima crisi verrà innescata dagli shock negativi di medio termine dal lato dell’offerta, esacerbati dalla crisi. Se non arriverà un cavaliere in lucente armatura a salvarci, i tassi d’interesse in rialzo per raffreddare prestiti e inflazione scateneranno uno tsunami di default e un crollo del mercato finanziario.

			Questo maremoto colpirà l’economia globale nel prossimo decennio, schiacciando la crescita potenziale e aumentando i costi di produzione. Le politiche monetarie e fiscali permissive, come spiegava il capitolo 5, non faranno che peggiorare le cose. Tutto indica l’arrivo di una Grande crisi stagflazionista del debito.

			Il prossimo giro di iperinflazione deprimerà il dollaro. Dopo ottant’anni, oggi le sue condizioni pongono qualche interrogativo. Non è più quello di un tempo, una riserva di valore stabile e inattaccabile. L’elevata inflazione, ormai vicina alla doppia cifra, potrebbe alla fine compromettere un dollaro indebolito. La svalutazione e l’uso come arma del biglietto verde per fini geopolitici porteranno a un graduale declino delle riserve delle banche centrali depositate come asset in dollari. La Cina è pronta a sostituire il dollaro con il renminbi, e altri rivali strategici degli Stati Uniti, come la Russia, sono pronti a scaricare i loro asset in dollari e il regime basato sul biglietto verde come moneta di riserva, ora che si sono visti congelare le proprie riserve e attività all’estero. I fautori delle criptovalute sono pronti, forse illudendosi, a cercare di sostituire qualsiasi moneta fiat con il proprio denaro digitale, un obiettivo quasi impossibile dato che le criptovalute sono prive delle caratteristiche essenziali di una valuta seria. Lo status americano di detentore della moneta di riserva non crollerà dalla sera al mattino, però vedremo arrivare il collasso con il declino della forza economica e geopolitica Usa in tutto il mondo e con l’accresciuto utilizzo come arma del dollaro statunitense per fini legati alla sicurezza nazionale. Da secoli la moneta di riserva globale va a braccetto con l’egemonia geopolitica. Se perdi la seconda, perdi la prima. E se giochi pesante con le sanzioni commerciali e finanziarie, i tuoi nemici si staccheranno alla fine dal tuo sistema del dollaro, sia in senso commerciale che finanziario.

			Le manifestazioni del malessere economico – crescita stagnante, occupazione stagnante, nonché perdita di posti di lavoro – avranno preoccupanti conseguenze politiche. Possono favorire l’estremismo politico, di solito sotto le spoglie del populismo di destra, anche se la versione di sinistra ha qualche affinità. Quando il populismo tocca il culmine, tende a sminuire i valori pluralisti associati alla democrazia liberale e allo stato di diritto. I populisti di entrambi gli estremi si somigliano nella loro ostilità o antipatia verso gli stranieri e le élite interne. Questo apre la porta ai demagoghi di stampo autoritario che tacciano di elitarismo gli avversari politici, non nascondono pregiudizi contro le minoranze svantaggiate mentre lodano la redistribuzione della ricchezza dai ricchi ai poveri non basata sulla legalità, come in Russia e in Cina.

			Nei mercati emergenti, lasciando perdere le vere e proprie dittature in alcuni dei paesi più poveri, gli autoritari oggi sono al governo in Russia, Bielorussia, Turchia, Ungheria, Filippine, Brasile, Venezuela, Kazakistan e Cina, solo per citarne alcuni. Le megaminacce in sequenza potranno solo allungare l’elenco.

			Le nazioni latinoamericane flirtano da decenni con il populismo di destra e di sinistra. Per qualche anno, dopo la fine della Guerra fredda, abbiamo avuto l’impressione che la democrazia rappresentativa potesse prevalere in tante parti di quell’area. Invece i tempi difficili hanno regalato ai populisti svariati pretesti. Il loro recente ritorno in auge ha cambiato la faccia della regione. Le promettenti democrazie non ce l’hanno fatta. Il Messico ha preso una piega populista nel 2018 con l’elezione di Andrés Manuel López, il suo 65° presidente. I populisti di sinistra hanno vinto le presidenziali nel 2021 in Cile e Perù, e nel 2022 in Colombia. Gli esperti si aspettano che le elezioni in Brasile del 2022 vadano in quel senso.

			Il Brasile s’era affidato in precedenza al semiautoritario presidente Jair Bolsonaro, che nel gennaio del 2022 ha fatto uno sberleffo alle democrazie liberali programmando un viaggio da Vladimir Putin proprio mentre Mosca ammassava truppe al confine con l’Ucraina.297 E l’America Latina non è sola. Anni di crescita deludente rendono il Sudafrica e altre parti del continente africano i perfetti candidati per un governo populista e per un regime autoritario. L’India, nella sua perpetua battaglia per rendere sopportabile la vita a una popolazione in miseria, è ancora una democrazia e un’economia modernizzante, ma alcune sue compagini politiche odiano apertamente i musulmani, le istituzioni democratiche indipendenti e lo stato di diritto. Questa tendenza non ci è amica, ed è appena all’inizio.

			Anne Applebaum ha avvertito nel numero di “Atlantic” del novembre del 2021: “Ai suoi estremi questo tipo di disprezzo può degenerare in quello che l’attivista per la democrazia internazionale Srd–a Popovic´ chiama ‘il modello Maduro’ del governo, che potrebbe essere ciò che Lukashenko sta preparando in Bielorussia. Gli autocrati che l’adottano sono ‘disposti a pagare il prezzo del diventare un paese totalmente fallito, di vederlo entrare nella categoria degli stati falliti’, accettando il collasso economico, l’isolamento e la povertà di massa se è questo che ci vuole per rimanere al potere”.298

			Le democrazie avanzate sono a loro volta vulnerabili. Le tesi populiste hanno trascinato la Gran Bretagna fuori dall’Unione europea quando gli elettori hanno votato per la Brexit. Negli Stati Uniti i populisti hanno mandato al potere Donald Trump e alleati. Vediamo nei paesi avanzati un crescente appoggio ai partiti di destra contrari all’Unione europea, all’immigrazione e ai pacchetti di salvataggio per i paesi indebitati. La Francia, storico baluardo di libertà, uguaglianza e fraternità, è diventata sempre più recettiva all’appello anti-islamico, antisemita e anti-immigrati della recente candidata all’Eliseo Marine Le Pen. È stata sconfitta nelle elezioni presidenziali del 2022 ma il suo messaggio sciovinista fa ancora presa ora che il disagio economico si va aggravando per chi è rimasto indietro.

			Da anni la polarizzazione e le divisioni politiche, la carenza di spirito bipartisan, la radicalizzazione partitica, la crescita dei gruppi di estrema destra e le teorie del complotto sono in aumento e scindono nettamente gli Stati Uniti. Queste tendenze hanno toccato un picco dopo che le presidenziali del 2020 hanno fatto nascere la favoletta dell’elezione scippata a Donald Trump. Nonostante la carenza di prove, gran parte della sua base l’ha seguito. Il tentato golpe del gennaio del 2021 ha portato allo scoperto un’enorme base di suprematisti bianchi radicalizzati e di altre milizie di estrema destra disposti a usare la forza per impedire la conta dei voti elettorali al Congresso e il legittimo insediamento di Joe Biden come presidente.

			Le megaminacce che prendono corpo e la marea crescente del populismo decideranno in parte l’esito delle elezioni di medio termine del 2022 negli Stati Uniti. Debito, inflazione, globalizzazione, immigrazione, cambiamento climatico e ascesa della Cina allarmano gli elettori indecisi. Gli esperti prevedono pesanti contestazioni e perfino violenze che potrebbero minacciare di capovolgere l’esito delle presidenziali del 2024.299 Teorie del complotto, pesanti campagne di disinformazione, violenza su ampia scala, colpi di stato, sommosse, guerra civile, secessione e insorgenza sono ormai termini usati copiosamente in tanti editoriali, saggi e libri. Nel complesso, stiamo pensando ciò che era un tempo impensabile.

			La campagna presidenziale del 2024 si sta avvicinando. Il “New York Times” giudica una seria minaccia “la prospettiva di una deflagrazione politica americana, comprese sommosse, secessione, insurrezione e guerra civile”.300 Parecchi autori “hanno sollevato la possibilità di un ‘colpo di stato al rallentatore’,” ha spiegato al pubblico della HBO l’opinionista Bill Maher. Robert Crawford, scrivendo su “The Nation”, una testata di sinistra, prevede “la peggiore delle ipotesi” per gli Stati Uniti. Chauncey DeVega, su “Salon”, e il giornalista britannico sir Max Hastings hanno espresso la loro preoccupazione riguardo alla secessione o alle violenze politiche su larga scala istigate dai sostenitori del candidato sconfitto. Titoli come How Civil Wars Start, della politologa Barbara F. Walter, e The Next Civil War, del giornalista Stephen Marche, non moderano i termini. Nel gennaio del 2021, dopo l’assalto al Campidoglio, un sondaggio ha dimostrato che il 46 per cento degli americani aveva l’impressione che la propria nazione stesse andando verso un’altra guerra civile.301 Una task force della CIA è arrivata alla conclusione che “gli Stati Uniti durante la presidenza Trump sono arretrati, per la prima volta dal 1800, al livello di ‘anocrazia’”. È con questo termine che gli studiosi definiscono un sistema di governo che rimane sospeso a metà strada fra democrazia e autocrazia.302

			Come nelle fusioni del nocciolo nelle centrali nucleari, le megaminacce trasformano tutto ciò che si pone sulla loro strada in combustibile. Il malessere economico e la disparità crescente che porta al populismo provocheranno una reazione contro il libero commercio e la globalizzazione. Gli aspetti fondamentali della politica economica populista sono il nazionalismo in economia e le pulsioni autarchiche. L’ascesa del populismo politico ed economico aggrava il rischio di deglobalizzazione, protezionismo, frammentazione dell’economia globale, balcanizzazione delle catene di fornitura globali, limiti all’immigrazione, controllo dei movimenti di capitali, tecnologia e dati e anche di severi attriti fra Stati Uniti e Cina.

			Il terremoto distopico travolgerà la scienza. Il lato oscuro della tecnologia minaccia i valori occidentali. I social media producono delle camere d’eco in cui notizie e post amplificano al massimo un pretestuoso pettegolezzo, spesso per promuovere gli interessi degli avversari forestieri. Le teorie del complotto, persino quelle palesemente folli, viaggiano a una velocità allarmante. I social, considerati all’inizio uno strumento per lanciare e organizzare il dissenso contro i regimi autocratici che trafficano nella menzogna e nell’ipocrisia (ricordate le Primavere arabe e le proteste nate da Facebook contro il governo egiziano?), oggi fomentano sempre di più gli attacchi alle istituzioni democratiche e orchestrano le violenze interetniche. Basta guardare la ciurmaglia del 6 gennaio in Campidoglio o il massacro dei rohingya nel Myanmar. Queste tendenze andranno accelerando ora che l’intelligenza artificiale e l’e-learning si evolvono tramite le tecnologie delle reti neurali “transformer” per manipolare la mente.

			La tecnologia diventerà l’ancella dell’autocrate. I social media e i big del tecnologico aiutano gli attuali autocrati e dittatori a rimanere al potere. L’idea che la tecnologia avrebbe portato alla sbarra i dittatori e difeso la democrazia sembra oggi ingenua.303 La Cina usa il Grande firewall e altri strumenti social per controllare la popolazione in pretto stile orwelliano. Un “sistema di credito sociale” limita l’accesso ai servizi finanziari e punisce in senso sociale e politico ogni comportamento “deviante”. E adesso Pechino sta esportando queste tecnologie nei regimi vassalli, rafforzando gli autocrati in altri paesi.

			La computerizzazione sfrenata farà sparire i posti di lavoro, e non solo quelli ripetitivi e automatici. L’intelligenza artificiale che avanza alla velocità della luce renderà obsoleti i lavoratori cognitivi, dagli autisti di Uber, paralegali e revisori dei conti fino addirittura ai neurochirurghi. I robot invaderanno anche i lavori creativi una volta che saremo arrivati al punto in cui le macchine supereranno intellettualmente le persone. Persino i programmatori troveranno un giorno la propria scrivania occupata da un robot. Il licenziamento permanente degli operai e dei colletti bianchi propiziato dalla tecnologia allungherà le file all’ufficio di collocamento, aumentando la pressione sulla già logora rete di protezione sociale. Aggiungendo la beffa al danno, i robot stanno già gestendo le risorse umane e tra poco gestiranno anche gli uffici di collocamento.

			Chi controlla l’IA ne trarrà un enorme potere economico, finanziario e geopolitico. Ecco perché Stati Uniti e Cina si battono per dominare i settori del futuro. E se entreranno mai in guerra, quella vera, le loro rispettive tecnologie IA potrebbero decidere tra la vittoria e la sconfitta.

			Per ottenere il controllo in un mondo scosso dalle megaminacce, le grandi potenze rafforzeranno o ricombineranno le alleanze. L’informale partenariato geopolitico della Cina con le potenze revisioniste come Russia, Iran e Corea del Nord sta già sfidando Usa e Occidente. Gli Stati Uniti stanno rafforzando e costruendo nuove alleanze in Asia: il Quad, l’AUKUS (un accordo di sicurezza tra Australia, Regno Unito e Stati Uniti), l’Alleanza economica indo-pacifica, e adesso la NATO stanno mostrando i muscoli militari in Asia. Le potenze revisioniste che sfidano l’Occidente e gli Stati Uniti non possono ancora competere con la forza militare occidentale. Gli Stati Uniti da soli spendono più nella difesa dei quattro avversari revisionisti messi insieme. Però questi avversari contrasteranno sempre di più la forza americana con una guerra asimmetrica che sfrutterà ciberspionaggio, ciberattacchi e campagne di disinformazione per indebolire e polarizzare Stati Uniti e Occidente. Comunque il tradizionale conflitto sul campo tra potenze per il controllo dei territori non sparirà, come dimostrano l’invasione russa dell’Ucraina e la guerra che si prepara su Taiwan.

			In realtà lo svantaggio logistico non impedirà agli avversari dell’America di puntare armi convenzionali contro gli Stati Uniti e l’Occidente. La Russia di Putin sta cercando di resuscitare in parte l’ex impero sovietico proiettando la propria sfera di influenza sopra le nazioni ex sovietiche e del vecchio Patto di Varsavia. L’invasione sanguinosa dell’Ucraina è stata lo sparo di partenza del tentativo di Mosca di ricreare l’Unione Sovietica o la sua sfera d’influenza sull’“estero limitrofo”. Tensioni simili monteranno nel Baltico, in Europa Orientale e Centrale, nel Caucaso e in parti dell’Asia Centrale, come il Kazakistan.

			Poi c’è la Corea del Nord, dove le sanzioni riescono solo a rafforzare il volubile caro leader che esige l’adorazione di un popolo affamato mentre si concede i missili intercontinentali e la ciberguerra. In Medio Oriente, l’Iran potrebbe puntare tra non molto le sue testate nucleari contro Israele e gli stati arabi che contestano il suo ruolo, però Israele potrebbe tentare di colpire le strutture nucleari iraniane prima che Teheran arrivi al punto di non ritorno atomico. L’eventuale guerra nel Golfo potrebbe scatenare uno shock stagflazionista causato da un aumento del greggio più disastroso dei due picchi innescati negli anni settanta. Ci sono così tanti punti altamente infiammabili e così tanti rivali che si battono per la leadership nell’instabilità geopolitica da rendere inevitabili le scaramucce. Rendono probabile anche la guerra convenzionale, e possibile lo spettro terrificante di una guerra nucleare. Nel 2022, la guerra in Ucraina ha portato al rischio di un’escalation nel Baltico e in Europa Centrale e persino di un confronto militare e nucleare tra Russia e NATO. Lo spettro delle guerre atomiche, che sembrava quasi svanito dopo il collasso dell’Unione Sovietica, è tornato con l’allargarsi della guerra in Ucraina.

			Gli attriti geopolitici inficiano un’azione unitaria contro il pericolo più allargato del pianeta: il cambiamento climatico globale, che minaccia la vita sulla Terra per miliardi di persone nelle regioni troppo calde o troppo allagate per essere abitabili. La temperatura in aumento sulla Terra scatenerà uragani e ondate di calore più frequenti e più severi di quanto possano sopportare gli esseri umani. Questa situazione faciliterà la catastrofe biologica. Quando gli ecosistemi degradano, gli spazi ancora vivibili tendono ad avvicinare gli animali e gli esseri umani. Le malattie zoonotiche genereranno pandemie e metteranno alla prova più che mai le reti sanitarie. Con lo scaldarsi dei cieli, il permafrost si scioglierà e libererà in numero ancor maggiore i patogeni congelati da millenni. Il Covid-19 ormai alle spalle non significherà la fine delle gravi pandemie globali. È solo questione di quando colpirà il prossimo virus virulento, e quanto velocemente potremo reagire, sempre che sia possibile.

			I dissidi aumenteranno nel momento in cui le coste, le terre agricole e le foreste pluviali spariranno e il cambiamento climatico globale peggiorerà. Risolvere il problema del clima è troppo costoso, anche in termini di mancata crescita, o troppo basato su tecnologie ancora non testate. Le rivalità globali azzopperanno le risposte alle sfide in qualsiasi dimensione, economica, finanziaria, tecnologica, biologica, geopolitica e militare che sia. Prevarranno invece gli angusti interessi nazionali. Il mondo si dividerà tra le nazioni che insisteranno affinché tutti paghino il conto del danno ecologico e gli opportunisti che ignoreranno le richieste perché non sono stati loro a causare il problema, non possono permettersi di pagarne la soluzione oppure eleggono leader che considerano una bufala il cambiamento climatico. A un certo punto si arriverà alla violenta occupazione dei terreni delle regioni del mondo che beneficeranno del cambiamento climatico: lo scongelamento della Siberia potrebbe portare la Cina e altre potenze asiatiche a occupare fisicamente questa regione fertile. Già oggi migliaia di cinesi stanno comprando e coltivando terreni nelle steppe siberiane. E un paese come la Russia, con una popolazione in calo di 146 milioni nel 2021, solo 17 dei quali residenti in Siberia, un’area che ha una massa emersa maggiore di tanti continenti, scoprirà che la sua alleanza tattica con la Cina è stata un enorme errore geostrategico quando 1,4 miliardi di cinesi si sposteranno a nord, verso la Siberia, nei prossimi decenni per evitare le conseguenze del cambiamento climatico.

			Alterando l’ambiente, il cambiamento climatico comprometterà le basi dell’economia in mille modi. Le siccità protratte e i fenomeni meteo violenti faranno schizzare alle stelle i prezzi delle derrate alimentari, diminuiranno la produzione alimentare e porteranno a carestie, sommosse per il cibo, denutrizione di massa, nuovi stati falliti e guerre civili. L’opposizione ai combustibili fossili ha ridotto gli investimenti nelle tradizionali fonti energetiche e quindi la loro quantità per valide ragioni, ma senza una sufficiente amplificazione della fornitura di energia rinnovabile. Per il momento ce la caviamo, ma spostiamo le lancette avanti di qualche anno. I prezzi dell’energia schizzeranno all’insù con il calare delle forniture, lasciando enormi popolazioni letteralmente prive di elettricità. Persino il costo delle materie prime necessarie per le rinnovabili, come litio e rame, crescerà bruscamente con il prezzo dei combustibili fossili, un fenomeno chiamato “greenflation”, inflazione verde. Le catene di fornitura che dipendono dai combustibili fossili faticheranno a muovere le merci. Si moltiplicheranno le carenze di materiale.

			Già dobbiamo subire l’inflazione. Assieme al rallentamento della produttività, i prossimi shock dell’offerta scateneranno la stagflazione. Quanto potrà essere grave? Sapendo che possiamo imputare a due shock petroliferi il grosso della colpa per la stagflazione degli anni settanta, immaginatevi le conseguenze quando convergeranno più megaminacce. L’enorme debito esplicito e implicito, la deglobalizzazione e il protezionismo, la balcanizzazione delle catene di fornitura globali, l’invecchiamento della popolazione nelle economie avanzate e nei mercati emergenti, la Guerra fredda con il disaccoppiamento tra Cina e Usa, altre minacce geopolitiche, la frammentazione dell’economia globale con il mutare delle alleanze, la caduta del ruolo del dollaro come prima moneta di riserva globale, il cambiamento climatico globale, le pandemie, la ciberguerra asimmetrica e l’esplosione della disuguaglianza di ricchezza, tutto questo porta a una prognosi infausta di stagflazione. Potremmo avere davanti a noi un futuro prossimo cupo quanto la Grande depressione degli anni trenta del Novecento.

			Scrivendo su “Foreign Affairs” nel 2011, Ian Bremmer e il sottoscritto prevedevano un mondo G-Zero in cui l’influenza occidentale calerà, le agende globali moriranno di inedia e nessun egemone planetario potrà più fornire beni pubblici globali come fecero il Regno Unito nell’Ottocento e gli Stati Uniti nel Novecento. Stiamo scivolando verso un habitat globale instabile, imprevedibile, rischioso, caotico, diviso, frammentato, polarizzato e pericoloso. La distopia accantonerà le regole e le istituzioni internazionali. La guerra interna e internazionale sostituirà la cooperazione. Come dice Bremmer, ci troviamo oggi in una “depressione geopolitica”.

			“Le calamità pubbliche sono una potente livella,” avvertì l’economista e statista britannico Edmund Burke nel 1775. Nello scenario distopico descritto in questo capitolo, le megaminacce produrranno feedback negativi che si rafforzeranno a vicenda. Si materializzeranno entro un decennio o due. Nessuno sa esattamente quando. Quello che possono dire gli esperti con una certa sicurezza ricorda un po’ la frase pronunciata da Burke alla vigilia della Rivoluzione americana: le megaminacce scuoteranno il nostro mondo in un modo che dovrebbe farci riflettere.

			Sapendo di queste gravi megaminacce in arrivo nei prossimi due decenni, come faranno gli investitori singoli e istituzionali a proteggere almeno la propria ricchezza finanziaria? Innanzitutto, l’inflazione in ascesa e le altre megaminacce negli Stati Uniti e nel mondo costringeranno gli investitori a valutare i probabili effetti sugli asset “rischiosi” (di solito azioni) e anche su quelli “sicuri” (come i buoni del Tesoro statunitense).304 Il tradizionale consiglio che si dà agli investitori consiste nell’allocare secondo la regola del 60/40: il 60 per cento di un portafoglio dovrebbe essere in azioni ad alto rendimento e più oscillanti, e il 40 in obbligazioni a inferiore rientro e bassa volatilità. La logica è che i prezzi delle azioni e delle obbligazioni hanno di solito una correlazione inversa (quando uno sale l’altro scende), perciò questo mix bilancia i rischi e i rientri di un portafoglio. Infatti, con un mercato toro o con un’espansione economica, quando gli investitori sono ottimisti, le quotazioni azionarie e i rendimenti dei titoli saliranno mentre i prezzi dei titoli scenderanno, con una perdita per le obbligazioni; viceversa con il mercato orso o in una recessione, e con investitori pessimisti, prezzi e rendimenti seguiranno lo schema inverso.

			Ma la correlazione negativa tra i prezzi delle azioni e delle obbligazioni presuppone una bassa inflazione. Quando invece essa sale, il ricavo delle obbligazioni diventa negativo, perché i rendimenti in salita, spinti dalle aspettative di un’inflazione più alta, ne riducono il prezzo di mercato. Tenete presente che qualsiasi aumento di 100 punti base nel rendimento dei titoli a lunga scadenza porta a una caduta del 10 per cento del prezzo di mercato, una bella perdita. A causa dell’alta inflazione e delle aspettative inflazioniste, nel 2021 i rendimenti dei bond sono saliti e il ricavo complessivo su quelli a lunga scadenza ha toccato un meno 5 per cento.305 Nel 2022 le obbligazioni a lungo termine hanno subìto altre perdite mentre i rendimenti salivano dato che la Fed iniziava ad alzare i tassi per combattere l’inflazione in ascesa.

			Negli ultimi tre decenni, le obbligazioni hanno offerto un rientro annuale complessivo negativo solo qualche volta. Il declino del tasso d’inflazione dalla doppia cifra a una singola cifra, per giunta modesta, dagli anni ottanta fino all’arrivo del Covid-19, ha portato a decenni di mercato toro nelle obbligazioni, a rendimenti in calo e a ricavi sulle obbligazioni che erano altamente positivi con il crescere del prezzo. Quindi gli ultimi trent’anni sono stati in netto contrasto con gli anni settanta della stagflazione, quando i rendimenti dei bond schizzarono verso l’alto assieme all’inflazione, portando a massicce perdite di mercato per i bond.

			Ma l’inflazione è nociva anche per i titoli azionari perché innesca tassi d’interesse maggiori, sia in termini nominali che reali. Potresti farti prestare quattrini per comprare azioni, però ti costerebbe più del solito. E i guadagni delle agenzie sarebbero calcolati a un maggiore tasso di sconto (rendimenti dei bond a lungo termine) portando a più basse valutazioni dei titoli. Pertanto le quotazioni azionarie calano. E così, con il salire dell’inflazione, la correlazione tra i prezzi delle azioni e delle obbligazioni passa da negativa a positiva. L’inflazione più alta porta a perdite sia delle azioni che delle obbligazioni, com’è successo negli anni settanta. Nel 1982, il rapporto P/E dell’indice S&P 500 era pari a 8, una cifra bassissima che rivela come per tutte le grandi aziende, sane e non, la valutazione azionaria fosse depressa.306 Oggi questo rapporto viaggia sopra quota 30.

			Esempi più recenti dimostrano anche che i titoli soffrono quando i rendimenti dei bond salgono come reazione all’inflazione alta o all’aspettativa che l’inflazione porterà a una stretta della politica monetaria. Persino quasi tutte le azioni legate alla crescita o del tecnologico non sono immuni a un aumento dei tassi d’interesse a lungo termine perché sono asset “a lunga durata”, il cui ren­dimento è in là nel futuro. Nel settembre del 2021, quando il ren­dimento del buono del Tesoro decennale è salito di appena 22 punti base, le azioni sono scese del 5-7 per cento e il crollo è stato maggiore nel tecnologico Nasdaq che nel classico S&P 500.307

			Questo fenomeno prosegue nel 2022. Un modesto aumento dei rendimenti dei bond di 45 punti base in gennaio-febbraio ha causato un crollo del 15 per cento nel Nasdaq e del 10 nello S&P 500. Simili perdite ulteriori sono continuate fino a giugno. Qualora si ritenesse che l’inflazione possa rimanere ben sopra il target della Federal Reserve del 2 per cento, anche scendendo modestamente dall’attuale alto livello, i rendimenti dei bond a lungo termine salirebbero molto di più, e quelli delle azioni finirebbero in zona orso (un calo del 20 per cento o anche maggiore). Nel giugno del 2022 il tecnologico Nasdaq era già in territorio mercato orso e lo S&P 500 non ne era tanto lontano.

			Per essere più precisi, se l’inflazione continua a essere più elevata che negli ultimi decenni (la Grande moderazione), il classico portafoglio che ha investito il 60 per cento in azioni e il 40 a introito fisso (lo schema 60/40) produrrebbe grosse perdite a lungo termine.308 Quindi il compito per gli investitori è duplice: primo, trovare un altro modo per tamponare il 40 per cento del loro portafoglio in bond; secondo, capire che cosa fare con le azioni rischiose.

			Ci sono almeno tre opzioni per coprire la componente a rendimento fisso di un portafoglio 60/40. La prima è investire nei bond indicizzati all’inflazione o governativi a breve termine il cui rendimento si riapprezza rapidamente come reazione a un’inflazione in salita. La seconda opzione è investire nell’oro (che è anche una valida copertura contro i rischi politici o geopolitici che potrebbero colpire il pianeta nei prossimi anni).309 Per finire, potreste investire in beni concreti a offerta relativamente limitata, come terra, immobili commerciali e residenziali e infrastrutture. Ma sapendo del cambiamento climatico globale, qualsiasi investimento nell’immobiliare dovrebbe essere collocato nelle regioni resilienti degli Stati Uniti e del pianeta, cioè quelle che non saranno allagate dal livello del mare in salita, da uragani o da tifoni, e quelle non troppo calde da risultare inabitabili. Insomma, gli investitori dovrebbero cercare solo un immobile sostenibile.

			La combinazione ottimale di obbligazioni a breve termine, oro e immobili dovrebbe cambiare nel tempo e in maniera sofisticata a seconda delle condizioni politiche e di mercato. Alcuni analisti sostengono che petrolio ed energia, assieme ad altre commodity, potrebbero essere una valida copertura contro l’inflazione, ma è un discorso complesso. Negli anni settanta furono i prezzi elevati del greggio a scatenare l’inflazione, non l’inverso. E data l’attuale pressione a staccarsi dal petrolio e dai combustibili fossili, è possibile che la domanda in questi settori tocchi prima o poi un massimo.

			Se l’inflazione fa male sia ai bond che alle azioni, la stagflazione, cioè alta inflazione e recessione, è ancora peggio, in particolare per i valori azionari. Nei casi di stagflazione, come quelle degli anni settanta, le azioni crollarono e il rapporto P/E precipitò a un minimo di 8 perché l’inflazione elevata che aumentava i rendimenti dei bond a lungo termine, quindi danneggiando le azioni, era associata anche a due gravi recessioni successive ai due shock petroliferi del 1973 e 1979: la recessione del 1974-1975 e quella a W del 1980-1982. Queste due recessioni ridussero nettamente i ricavi nelle aziende. Assieme ai tassi d’interesse nominali e reali assai più alti, fecero crollare la Borsa: tra il picco del febbraio del 1973 e il minimo del luglio del 1982 l’indice borsistico S&P 500 crollò del 58 per cento.

			Allora come facciamo a proteggere la parte di azioni e altri asset rischiosi nel portafoglio? Se le azioni stanno per crollare sarebbe meglio liquidare parte del proprio portafoglio azionario e preservare il contante: la liquidità viene erosa dall’inflazione ma non subisce le perdite massicce delle azioni. E se hai il giusto tempismo con la recessione e la ripresa, avere più contante ti permette di comprare azioni a livelli di saldo quando toccano il fondo.

			E per proteggere la parte azionaria di un portafoglio dalle ricadute delle altre megaminacce discusse in questo libro? Le grosse devastazioni politiche, geopolitiche, tecnologiche, sanitarie e ambientali dei prossimi due decenni implicheranno che tante azioni presenti negli attuali indici di mercato, Dow Jones Industrial Average, S&P 500, Nikkei 225, FTSE 100, Euro STOXX 50 e altri, sono di imprese che diventeranno obsolete. Idealmente dovreste investire nelle imprese e industrie del futuro. Molte non sono ancora quotate, sono pre-IPO, e sono disponibili soltanto per gli investitori evoluti e ammanicati che hanno accesso a private equity e investimenti di venture capital. Però c’è un intermediario per le imprese e i settori del futuro: il Nasdaq 100, un indice prevalentemente di azioni tecnologiche che comprende aziende che diventeranno obsolete, altre che rimarranno forti e altre ancora appena entrate nell’indice che in futuro prospereranno. Però dato l’attuale rapporto P/E elevato e instabile per il Nasdaq 100, forse conviene aspettare fino a quando la prossima grave recessione non avrà ulteriormente depresso l’indice, invece di comprare adesso a livelli gonfiati.

			Il giusto mix di portafoglio tra azioni e obbligazioni è ancora dibattuto, questo è chiaro: fondi sovrani, fondi pensione, donazioni, fondazioni, famiglie e singoli che seguono la regola del 60/40 dovrebbero pensare a diversificare i propri beni per proteggersi dall’inflazione sempre più alta, dagli shock negativi dell’offerta, dai rischi politici, geopolitici, tecnologici, sanitari e ambientali. Se questi rischi falcidieranno e/o elimineranno tanti posti di lavoro, aziende e interi settori, qualsiasi investitore individuale o istituzionale può comunque iniziare a proteggere i risparmi e gli investimenti dall’instabilità finanziaria e dal caos in arrivo.

		





		
			12. 
Un futuro più “utopistico”?

			Io credo che una prognosi infausta non possa non ricordare i versi iniziali di All Along the Watchtower, l’inno di Bob Dylan diventato un supersuccesso di Jimi Hendrix: “Ci dev’essere qualcosa là fuori, / disse il buffone al ladro. / C’è troppa confusione qui, / non trovo mai sollievo”.

			Forse avete figli giovani o nipotini, oppure siete ottimisti per natura. Volete lasciare un mondo migliore alle future generazioni. Io pure. Inoltre sono pronto ad ammettere che nessuno può prevedere con certezza il futuro. È risaputo che il manager degli Yankees Yogi Berra disse per celia: “È dura fare previsioni, in special modo riguardo al futuro”. Chissà, potremmo imbroccare imprevedibili colpi di fortuna. Gli umani pieni di risorse possono risolvere grossi problemi come fecero i miei antenati quando le violenze dettate dai pregiudizi religiosi li cacciarono da casa loro nell’Asia Centrale fino in Medio Oriente, poi in Europa e per finire negli Stati Uniti. Non è la stessa situazione, quella di oggi, lo ammetto, però mi induce ad abbandonare per un attimo il mio ruolo di Cassandra ed esprimere pii desideri.

			Molti dei problemi che alimentano le megaminacce richiedono soluzioni basate su una crescita economica con il turbo. La crescita elevata, diciamo tra il 5 e il 6 per cento del PIL per lungo tempo nelle economie avanzate, può aiutare a saldare i debiti che ci minacciano. Questo genere di crescita genera risorse che possono aiutarci ad avviare costosi progetti pubblici per rallentare il cambiamento climatico, l’invecchiamento della popolazione, la disoccupazione tecnologica o le future pandemie. E questo ridurrà le tensioni politiche e gli attriti. La crescita elevata è spinta prevalentemente dalle innovazioni tecnologiche che aumentano la produttività. L’innovazione tecnologica potrebbe aiutarci a crescere in modo da tirarci fuori dai guai?

			Prendiamo, per esempio, il cambiamento climatico globale. Con le attuali tecnologie, la mitigazione delle emissioni di gas serra richiede una pesante frenata alla crescita. L’alternativa, l’adattamento, ha un inarrivabile cartellino del prezzo. La crescita elevata potrebbe rendere possibile la mitigazione o l’adattamento? Oppure la spinta innovativa potrebbe trasformare la geoingegneria da scienza da baraccone a una realtà? Il nostro obiettivo dovrebbe essere quello di continuare a crescere ma intanto rallentare fortemente le emissioni di gas serra e arrivare a zero emissioni nette il prima possibile.

			Alcune innovazioni potrebbero creare energia a buon mercato in grande quantità senza emettere gas serra. La fusione nucleare è una possibilità del genere, e infatti se ne parla parecchio.310 Anche se è tuttora in fasce, alcuni progressi recenti indicano che la fusione sia possibile e potrebbe alla fine diventare competitiva quanto a costi. Se questa nuova fonte di energia o un’innovazione simile diventeranno realtà, allora avremo una concreta possibilità di arrivare alle zero emissioni senza bloccare la crescita. Nessuno ancora sa quanto è probabile un grosso passo in avanti verso la fusione low-cost, però gli ultimi esperimenti sembrano promettenti. Inoltre, i costi in calo dell’energia rinnovabile la porteranno a competere con i combustibili fossili appena gli scienziati troveranno il modo di stoccarla a basso costo.

			La soluzione del problema del cambiamento climatico porterebbe benefici a lunga gittata, come per esempio abbassare il rischio delle malattie zoonotiche frequenti e virulente che dilagano quando umani e animali occupano spazi sempre più affollati. Inoltre la tecnologia ci aiuta a difenderci dalle pandemie in maniera più diretta. Il Covid-19 ha causato la peggiore pandemia dai tempi della spagnola del 1918-1919, ma l’intelligenza artificiale ha aiutato gli scienziati a mappare il virus e a mettere a punto un vaccino in tempi record. Un approccio rivoluzionario ha usato l’RNA messaggero, o mRNA, che insegna alle cellule a mettere in moto le reazioni immunitarie del nostro corpo.

			Perché accada qualcosa che somiglia a un lieto fine, dovrebbero arrivare in nostro soccorso gli stessi computer che si apprestano a sloggiarci. Dobbiamo sperare che un rapidissimo sviluppo dei vaccini ci difenda dai nuovi virus. Sono sbigottito dal ritmo celere delle scoperte biomediche. Nel 2020 AlphaFold della DeepMind ha risolto il problema del ripiegamento delle proteine che confondeva gli esperti da mezzo secolo. Questo fa sperare in un progresso celere contro altre malattie. Se si concretizzasse migliorerebbe l’accessibilità e abbasserebbe i costi di prevenzione, diagnosi e trattamento di ogni sorta di patologia.

			I progressi riguardo al cambiamento climatico potrebbero fornire altri benefici a cascata. La salute migliore rafforza l’economia. La forte crescita aggredisce la disparità della ricchezza se crea altri posti di lavoro e rende più accettabile a tutti un forte welfare generalizzato (progressività delle tasse e pubblica spesa, più forse il reddito universale di base). Le ricerche scientifiche e le innovazioni riducono i costi e aumentano la produzione di merci e servizi, la ricetta giusta per una solida generazione di reddito e creazione della ricchezza. Pensate per esempio a un mondo in cui la fusione pulita produce tutta l’energia necessaria costando meno dei combustibili fossili o delle attuali fonti di energia rinnovabile. L’energia a buon mercato taglierebbe di un bel po’ l’attuale costo stratosferico della desalinizzazione. A parte placare la sete, l’abbondanza di acqua potabile aumenterebbe la produzione di cibo abbassandone i costi. E le innovazioni nelle tecnologie agricole, come la coltivazione verticale e la carne cresciuta in laboratorio, potrebbero ridurre la necessità di usare tanta acqua e fertilizzanti inquinanti per la produzione degli alimenti, e diminuire anche la rilevanza degli allevamenti che sono fonte fra l’altro del 25 per cento delle emissioni di gas serra.

			L’elevata crescita economica allevierebbe tanti problemi da debito che affliggono l’economia globale. La sostenibilità del debito, privato o pubblico, esplicito o implicito, interno o estero, familiare o aziendale, ruota attorno al reddito del debitore. Se la crescita del reddito riesce a distanziare di parecchio gli aumenti dell’ammontare dovuto, tanti debiti che sono attualmente su una rotta insostenibile diventeranno gestibili. La forte crescita fornisce la soluzione migliore, e la tecnologia che accelera la crescita a ritmo sostenuto è un alleato chiave.

			Parimenti, l’automazione nel settore finanza potrebbe aiutarci a toglierci dall’infinito ciclo boom-e-declino della storia economica. Nell’attuale sistema finanziario, sono gli umani a prendere decisioni sull’allocazione di credito, mutui, assicurazioni e asset. Siamo soggetti a incentivi falsati, informazioni parziali e mille distorsioni cognitive. È così che nascono le bolle. Immaginiamo invece che la tecnologia finanziaria, l’intelligenza artificiale, i big data, l’Internet delle cose e le reti 5g si uniscano per guidare le decisioni finanziarie. Criteri identici e oggettivi decidono chi ottiene un mutuo ipotecario, a quale tasso d’interesse, oppure le allocazioni che diversificano in maniera ottimale gli investimenti in un’ampia gamma di classi di beni. Le incoerenze umane scompaiono. Addio reazioni esagerate con repentini acquisti e vendite di asset. Il rischio di bolle di asset e creditizie crolla se le decisioni sui crediti sono più razionali, e a quel punto ci sono meno possibilità che si concretizzino le crisi del debito e finanziarie.

			Sostituire gli esseri umani con i robot tenderà ad aumentare la disparità e culminerà in una diffusa disoccupazione strutturale da tecnologia. Tante persone il cui ruolo sparirà finiranno con stipendi inferiori per un lavoro meno soddisfacente. È successo agli operai degli Stati Uniti e in Europa, e il loro è un dolore reale. Però nel complesso i dati dimostrano che questa tendenza non è andata finora come si temeva. Sin dal movimento luddista nella Gran Bretagna dell’Ottocento, i lavoratori temono di essere sostituiti dalle macchine. Eppure due secoli di progresso tecnologico non hanno spazzato via tutte le mansioni. Hanno portato a nuovi tipi di occupazione. Nel frattempo la crescita economica più elevata che accompagna l’automazione potrebbe controbilanciare le ricadute della disoccupazione strutturale. Con l’attuale livello di crescita, le proposte di reddito universale di base non sono fattibili. Se invece la crescita nei paesi avanzati raddoppiasse o triplicasse al 5 o 6 per cento, i conti migliorerebbero sensibilmente.

			Un reddito o la fornitura di servizi pubblici universali di base o una qualche combinazione delle due cose potrebbero garantire una nuova rete di sicurezza finanziaria. La pre-distribuzione di asset ex ante piuttosto che la re-distribuzione ex post della ricchezza è una possibilità alternativa per ridurre la disparità. I detentori degli asset si avvantaggerebbero di ampi rientri, permettendo così a tutti di svolgere attività creative, imprenditoriali o di utilità sociale. La rinuncia alla “dignità del lavoro” potrebbe anche non suscitare proteste se le integrazioni al reddito aprissero nuove porte all’appagamento della persona. Con il reddito di base, i lavoratori nelle economie avanzate e innovative tollererebbero le paghe più basse (ma rimpolpate dai bonus) senza la rabbia che spinge gli elettori verso i populisti che tanto disprezzano la democrazia liberale progressista.

			Però il quadro non è tanto ottimista se la tecnologia non riesce a far galleggiare tutte le barche. I regimi populisti e autoritari non spariranno nelle economie povere o meno innovative. Rimarranno maggioritari negli stati falliti e nelle nazioni prive di tradizioni democratiche. La novità positiva che possiamo auspicare consisterebbe nel favorire una nuova alleanza tra le democrazie progressiste e inclusive, una compagine che includa gli stati industriali avanzati e i mercati emergenti più fortunati. La sua prosperità attirerebbe le nazioni ancora indecise tra il modello politico democratico e quello autoritario. La Cina si batterebbe con ferocia per mantenere la propria influenza, ma i valori occidentali dovrebbero prevalere in Asia e nel mondo. Dal punto di vista geopolitico, un’alleanza occidentale allargata già comprende la NATO (Stati Uniti ed Europa), il Quad, l’AUKUS e una serie di mercati emergenti più stabili.

			In questo quadro geopolitico, crollerebbero le potenze revisioniste che cercano di rovesciare l’ordine economico e geopolitico occidentale. Nonostante la forza militare, Russia, Iran e Corea del Nord sono paesi fragili e sottosviluppati. Due di essi, la Russia e l’Iran, si basano sulle materie prime (gas e petrolio) per mantenere a galla l’economia, un limite alla loro potenziale crescita economica e sviluppo tecnologico. Per il momento permette loro di essere un serio incomodo, ma non sono equipaggiati per riformare l’ordine mondiale. Invece hanno davanti a sé la prospettiva del collasso, anche perché nuove forme di energia vanno sostituendo gas e petrolio, a meno di non adottare modelli economici occidentali più inclusivi ed equi. Invece la Corea del Nord è un’economia comunista fallimentare che riesce a stento a nutrire il suo popolo ed è destinata prima o poi al disastro.

			Un sistema occidentale rinvigorito non accetterebbe gli inviti alla deglobalizzazione e al protezionismo. La crescita pigra e la disparità fomentano il populismo, il quale a sua volta fomenta il nazionalismo in economia. Una crescita forte, inclusiva e sostenibile terrebbe a bada entrambe le tendenze. Una maggiore integrazione economica globale propaga le innovazioni tecnologiche che rafforzano il commercio globale. La cooperazione genera una più ampia cooperazione. Un disaccoppiamento fra Stati Uniti e Cina potrebbe anche inverarsi in un mondo più connesso, ma gli avversari con reciproci interessi più consistenti potrebbero essere meno propensi a un distacco radicale e a un confronto militare. Stati Uniti e Cina hanno ampi motivi per collaborare. La sopravvivenza di entrambi dipende dalla reazione a cambiamento climatico, pandemie, disuguaglianza, integrità delle catene di fornitura e ovviamente dai cicli boom-e-declino. La rivalità continuerebbe ma, a parte qualche limitazione e scontro, rimarrebbe ampio spazio per la cooperazione e la sana competizione.

			Le innovazioni tecnologiche potrebbero favorire forti scambi globali di servizi, dati, informazione e tecnologia. Le suscettibilità geopolitiche precludono gli scambi senza limitazioni, ma un clamoroso flusso di nuove tecnologie abbatterebbe tanti ostacoli. Il rivitalizzato commercio nei beni e servizi digitali rafforzerebbe i legami economici globali e regionali. L’eurozona accetterebbe la condivisione del rischio e ridurrebbe il rischio di una sua frammentazione. In questo scenario, il mondo mantiene il dollaro come propria valuta di riserva, alla fine sotto forma di valuta digitale da banca centrale, un e-dollaro.

			Facciamo un passo oltre. Immaginiamo che l’innovazione sempre più celere aumenti le possibilità di crescita globale e di shock positivi dal lato dell’offerta. Questo clima favorevole alza i redditi e riduce l’inflazione. I costi in caduta di prodotti e servizi portano la deflazione “buona”. Invece di combatterla, i banchieri centrali illuminati ne capiranno i meriti piuttosto che facilitare bolle a suon di misure lasche che cercano di combattere la deflazione.

			Certo, ci sarà la distruzione creativa. Prodotti, imprese, categorie di lavoro e servizi obsoleti dovranno essere lasciati al loro destino per far spazio a nuove idee, nuove imprese, posti e tecnologie. In questo mondo nuovo, i big della tecnologia rimarranno potentissimi. Combatteranno con i governi per decidere la portata della regolamentazione, ma saranno battaglie limitate dalla necessità dello stato e dei big tecnologici di collaborare sulla sicurezza nazionale, compresa la cibersicurezza. Nelle democrazie rinnovate le limitazioni ai big tecnologici consentirebbero un salutare minimo garantito di privacy e di controllo individuale sui propri dati.

			La Cina sfrutta la tecnologia per scopi interni ed esterni con poco riguardo per la privacy o i diritti umani. L’Occidente deve rispondere senza abbandonare i principi democratici. Rimane da vedere fin dove questa reazione lederà le libertà. Le aziende e i governi occidentali già infrangono la privacy del consumatore. La UE ha leggi e norme che limitano le big tech sulla privacy. Gli Stati Uniti stanno iniziando a fare altrettanto. Entrambi hanno portato in tribunale denunce antitrust. Persino in questo scenario “utopistico” (o meglio, il più roseo possibile), ci saranno potenti aziende tecnologiche che concentreranno potere e influenza in modi inediti e allarmanti.

			E ovviamente anche questo scenario ottimistico produrrà vincitori e vinti in nazioni, regioni e gruppi sociali. In Tendenze globali 2040, il National Intelligence Council Usa prevede un mondo “più combattuto”.311 Tante potenze revisioniste continueranno a sfidare l’egemonia americana. All’interno delle nazioni, i consumatori cederanno il potere alle imprese che dominano la tecnologia. La gente avrà ancora un lavoro, anche se non sarà sempre quello che vorrebbe. Il cambiamento climatico globale si allevierà ma non svanirà. Temo che sia il massimo possibile. Ma rispetto allo scenario distopico fatto di caos e instabilità, questo futuro “utopico”, o meno distopico, sembra immensamente più attraente anche se ancora fortemente combattuto.









			Epilogo

			Il periodo di relativa prosperità di cui abbiamo goduto a partire dalla Seconda guerra mondiale può essere descritto alla perfezione con la storia della mia famiglia, rappresentativa di tante altre in tutto il mondo. Alla ricerca di opportunità, emigrò negli anni cinquanta dalla Turchia in Iran, poi in Israele, prima di fermarsi a Milano nel 1962. Arrivammo proprio quando il “Miracolo italiano” era in piena corsa, permettendo la fioritura di un nuovo ceto medio. Mio padre fondò un’impresa di import-export. Certo, c’erano problemi anche in piena prosperità. La lotta di classe e gli episodi di terrorismo riempivano spesso le pagine dei giornali. Circa un terzo degli elettori italiani votava per il Partito comunista.

			Da ragazzo mi interessavano le opere degli intellettuali di sinistra. Karl Marx mi ha fatto avvicinare all’economia prima che sapessi dell’esistenza di John Maynard Keynes. Il filosofo Herbert Marcuse, scappato dalla Germania quando presero il potere i nazisti e poi diventato un eroe della nuova sinistra, mi ha introdotto al tumultuoso incrocio di economia, teoria politica e teoria dell’alienazione socioeconomica. Ma nel complesso era un periodo di crescente prosperità in Italia e in tutto l’Occidente.

			Gli anni settanta scossero le mie convinzioni riguardo alla stabilità e al rischio. Il motore economico italiano grippò. Governi diversi si davano costantemente il cambio tra recessione, inflazione e stagflazione. La guerra dello Yom Kippur nel 1973 e la Rivoluzione islamica in Iran nel 1979 fecero decollare le paure politiche assieme al prezzo del greggio. E naturalmente, in quegli anni di Guerra fredda, le testate nucleari erano puntate in ogni direzione.

			Fuori dall’Occidente, la miseria ancora esisteva nel blocco sovietico, nella Cina comunista, nell’India pseudosocialista e in tanti altri paesi in via di sviluppo. La pianificazione economica forniva quel minimo di cibo, casa e welfare a miliardi di cittadini, ma a un costo enorme per la libertà e per le occasioni economiche. Il termine cinese “ciotola di riso” prometteva un lavoro sicuro a vita, con uno stipendio fisso più benefit, però la Cina aveva attraversato una carestia tremenda che aveva sterminato decine di milioni di persone, e continuava a patire la repressione politica. Soltanto negli anni ottanta l’economia cinese sarebbe iniziata a fiorire, pur ancora sotto la dittatura.

			La crescita economica era tendenzialmente limitata ai paesi che adottavano il mercato e i commerci internazionali, e dotati di un forte sistema previdenziale. In queste nazioni, le famiglie del ceto medio potevano aspettarsi un futuro migliore per i propri figli per tutti gli anni sessanta, settanta e ottanta. La globalizzazione portò il benessere anche a qualche regione meno sviluppata, facendo nascere una nuova borghesia in Asia e nell’emisfero meridionale. I sindacati conferivano un peso collettivo agli operai. Le generose entrate fiscali e il debito limitato permettevano alle amministrazioni locali e nazionali di fornire i servizi pubblici essenziali. Nel frattempo, nella Guerra fredda, prevaleva l’equilibrio nucleare. Unione Sovietica e Stati Uniti avviarono perfino una distensione negli anni settanta e ottanta, con accordi sulle testate, nonostante combattessero ancora guerre per procura in Medio Oriente, Africa e America Latina. In tal modo il rischio di un conflitto nucleare tra grandi potenze fu enormemente ridotto.

			Dopo il crollo dell’Unione Sovietica e la fine della Guerra fredda, i nostri rischi collettivi cambiarono pelle. Francis Fukuyama proclamò che l’umanità aveva raggiunto il suo acme evolutivo, che eravamo arrivati alla fine della storia. Invece di una Terza guerra mondiale adesso dovevamo preoccuparci di minacce esistenziali parecchio inferiori, come l’obesità.

			Per tutti i decenni di Guerra fredda, le crisi economiche e le recessioni furono relativamente miti, brevi e senza concomitanti grossi disastri finanziari. Il cambiamento climatico globale era visibile solo agli esperti. La scienza e la tecnologia alimentavano opportunità economiche e nuovi settori. Le pandemie globali erano roba da fantascienza.

			Le democrazie vitali erano caratterizzate da tante polemiche tra partiti e candidati, ma pochissima violenza politica. Le società occidentali avevano una grande diversità etnica, culturale e religiosa. Gli immigrati non sembravano porre gravi minacce al carattere nazionale. Il debito, privato e pubblico, era per lo più modesto. Il grave indebitamento e le crisi finanziarie erano l’eccezione, non la regola.

			Avrei potuto decidere di diventare medico, avvocato o banchiere, o economista come poi è successo, con la certezza che lavorando bene e duro mi sarei garantito una carriera fino a una buona pensione. Mi fidavo che le istituzioni finanziarie sarebbero rimaste solventi, che le imprese in gamba si sarebbero arricchite e che un dollaro stabile come anche le altre valute avrebbe fatto sì che i miei risparmi mantenessero il proprio valore. I governi occidentali fornivano tutele contro le depressioni economiche e le pesanti crisi finanziarie. Erano fedeli alla democrazia liberale, alle libertà, allo stato di diritto, alla sicurezza energetica e a un ambiente sano. Ero fiducioso che i conflitti regionali non sarebbero deflagrati in una guerra mondiale. La possibilità che i robot dotati di intelligenza artificiale potessero superare le mie capacità e sostituirmi non mi passava nemmeno dall’anticamera del cervello. Così, nonostante conflitti, rischi e minacce, il mondo era relativamente stabile.

			E se gli ultimi settantacinque anni fossero stati l’eccezione e non la regola? E se questi tre quarti di secolo ci avessero cullati nella convinzione che i prossimi decenni sarebbero continuati lungo la stessa strada? E se avessimo dimenticato le lezioni della storia, di un secolo fa? Nei primi quattro decenni del Novecento abbiamo avuto la Prima guerra mondiale, poi la letale influenza spagnola del 1918-1919, poi la deglobalizzazione ed episodi di iperinflazione, quindi la Grande depressione che portò a enormi guerre commerciali, a crisi finanziarie e debitorie e alla deflazione, quindi all’ascesa dei regimi populisti, autoritari e militaristi (il nazismo in Germania, il fascismo in Italia e Spagna, il militarismo in Giappone). Che a sua volta ha portato, alla fine, alla Seconda guerra mondiale e all’Olocausto.

			I fenomeni di un secolo fa potrebbero essere il preannuncio di quello che ci aspetta oggi. Sotto tanti aspetti, le megaminacce odierne sono molto peggiori delle minacce di un secolo fa. Il nostro sistema finanziario è più a leva, la disparità è maggiore, le nostre armi sono molto più pericolose. I politici populisti hanno più modi per raggiungere e manipolare enormi pubblici. E ovviamente il cambiamento climatico è assai più veloce oggi che allora. È riaffiorato persino il rischio di un conflitto nucleare. La seconda Guerra fredda potrebbe ancora portare a guerre calde.

			Potremo sopravvivere alle prossime crisi? Per illustrare i gravi rischi che pongono dieci megaminacce interconnesse, ho ridotto i tanti possibili futuri ad appena due, che indicano direzioni estreme in un mondo incerto.

			Tra i due, purtroppo quello che sembra più probabile è lo scenario distopico. Giacché le megaminacce avanzano al rallentatore, le soluzioni non sembrano urgenti. Lo scrittore e premio Nobel Aleksandr Solženicyn definiva il paradosso una verità messa a testa in giù per attirare l’attenzione. Le megaminacce attirano l’attenzione senza tante acrobazie, eppure si è imparato poco e fatto ancor meno per evitarne le conseguenze. Le risposte politiche al cambiamento climatico producono per lo più altro fiato sprecato. Manca un’azione concertata riguardo alle emissioni di gas serra. Con ogni probabilità, l’intelligenza artificiale eliminerà per sempre tanti posti di lavoro. Le disuguaglianze si aggraveranno. Il Covid-19 ha dimostrato quanto siano plausibilmente ricorrenti le pandemie mortali e quanto le diverse priorità concorrenziali limitino le risposte coordinate entro e oltre i confini nazionali. La deglobalizzazione non si verificherà in un lampo, però non vedo nulla che ne possa rallentare l’avanzata. Parimenti, la disuguaglianza e la diffusa sensazione di alienazione e di estraniazione rendono più facile digerire il populismo, che è la droga che porta all’autoritarismo.

			Il lavoro sarebbe stato più semplice se avessimo cominciato prima. Ogni ulteriore ritardo creerà altri ostacoli. Le superpotenze che bisticciano e il crescente peso del debito trascineranno a forza le nazioni in direzioni egoistiche, eleggendo leader che promettono di andarci con la mano pesante contro gli interessi stranieri. Peccato che un ordine globale frammentato lasci poche speranze in un pianeta sostenibile. Invece di collaborare, stiamo andando verso un “equilibrio di Nash”, un ambiente in cui l’interesse privato prevale sull’interesse comune, la cooperazione latita e gli esiti non collaborativi danneggiano gravemente tutti.

			Il mondo deve affrontare almeno dieci megaminacce. Nei prossimi due decenni porteranno a una collisione titanica di forze economiche, finanziarie, tecnologiche, ambientali, geopolitiche, sanitarie e sociali. Ognuna di esse è formidabile. Se dovessero convergere, le conseguenze sarebbero devastanti. La soluzione del problema imporrà un adattamento colossale di tutti gli abitanti della Terra. Temo ciò che si trova oltre il prossimo punto di svolta.

			Abbiamo esaurito le scuse. Ritardare significa arrendersi. Il pulsante che zittisce la sveglia invita alla catastrofe. Le megaminacce si stanno catapultando verso di noi. Il loro impatto scuoterà la nostra vita e rovescerà l’ordine globale in modi che nessuno ha mai vissuto prima. Allacciate le cinture di sicurezza. Sarà un viaggio accidentato in una notte molto buia.
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