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Stiamo uscendo con grande fatica dagli anni più difficili della nostra storia economica in tempo di pace, anni contrassegnati da una doppia recessione, la prima provocata dalla crisi finanziaria globale e la seconda da quella dei debiti sovrani dell’area dell’euro. Nel volume Ignazio Visco approfondisce le cause di questo lungo periodo critico, soffermandosi sulla pesante eredità lasciata sui conti pubblici, i bilanci delle banche, il mercato del lavoro, la struttura del sistema produttivo, per concentrarsi poi sulle sfide da affrontare per rendere la nostra economia più dinamica e resistente. È uno sforzo da compiere in un contesto in cui i fenomeni da governare hanno una scala globale: la crescente integrazione dei mercati, il rapido progresso tecnologico, l’immigrazione, la finanza non possono essere gestiti nei ristretti confini nazionali. Non ci può essere sviluppo nell’isolamento.
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C’era un tempo in cui gli interventi pubblici del Governatore della Banca d’Italia erano rari, limitati a poche occasioni di natura istituzionale. Tra queste, le principali erano, e sono tuttora, la lettura delle Considerazioni finali, in occasione della presentazione della Relazione annuale all’Assemblea dei partecipanti al capitale della Banca e l’intervento all’assemblea annuale dell’Associazione bancaria italiana, iniziati entrambi da Luigi Einaudi nel 1947, quello presso l’Associazione delle Casse di Risparmio (e poi anche delle Fondazioni di origine bancaria), tenuto per la prima volta da Donato Menichella in occasione della Giornata mondiale del risparmio del 1958, e quello alla riunione annuale dell’Associazione degli operatori in cambi (poi estesa alle altre Associazioni di operatori dei mercati finanziari), con la prima partecipazione, nel 1962, di Guido Carli. 
Altrettanto poco frequente era la pubblicazione di volumi di informazione statistica ed economica, inizialmente limitati al solo Bollettino (statistico) e alla Relazione annuale. Nel tempo si sono aggiunte le pubblicazioni in campo economico, tra cui il Bollettino economico (dapprima semestrale, oggi trimestrale) e i lavori di ricerca e di analisi, quali quelli raccolti nelle serie dei Temi di Discussione e delle Questioni di Economia e Finanza e delle Economie regionali. Con la necessità di approfondire e allargare l’orizzonte delle analisi, anche per il graduale ampliamento dei compiti e delle responsabilità della Banca d’Italia, le pubblicazioni si sono estese ai campi della stabilità finanziaria (con il Rapporto sulla stabilità finanziaria e le Note di stabilità finanziaria e Vigilanza), della storia economica, delle materie giuridiche e in altri ancora. 
Oggi la comunicazione ha assunto un ruolo cruciale. Non solo bisogna dar conto del proprio operato, ma è importante accompagnare l’esposizione delle finalità delle scelte di politica economica con l’illustrazione della natura e delle possibili conseguenze dei fenomeni economici e finanziari che sottostanno a queste decisioni. Anche i Governatori delle banche centrali non sfuggono a questa realtà. E sebbene si cerchi di limitarli, gli interventi sono ormai numerosi, forse troppo. 
Nel definire gli argomenti di questi interventi hanno rilievo, come è ovvio, gli interlocutori e gli obiettivi specifici della comunicazione. Oltre che con gli interventi ormai «canonici» del Governatore cui ho fatto cenno più sopra, in questi anni ho tentato di rispondere positivamente alle richieste provenienti dal mondo dell’Accademia e delle Istituzioni, provando a esprimere il mio punto di vista, certo istituzionale ma anche «da economista», impegnato nel comprendere l’evoluzione, le prospettive, le necessità dell’economia italiana e internazionale, e valutarne le implicazioni per la politica monetaria, per la regolamentazione finanziaria e, più in generale, per la politica economica. 
I capitoli di questo volume si basano quindi su alcuni dei miei più recenti interventi, svolgendo idealmente una narrazione del lungo periodo di anni difficili che hanno fatto seguito e si sono accompagnati alle due crisi, gravissime, di quest’ultimo decennio: la crisi finanziaria globale e la crisi dei debiti sovrani nell’area dell’euro. Questa narrazione tratta dell’evoluzione e degli effetti di queste crisi sulla nostra economia, in quelli che sono stati certamente gli anni peggiori della sua storia in tempo di pace; si sofferma sull’eredità pesante che hanno lasciato sui conti pubblici e i bilanci delle banche; si concentra sulle sfide, decisive, da affrontare nel prossimo futuro. L’ultimo intervento è certamente particolare; pur affrontando il tema che reputo, come detto, cruciale dell’investimento in conoscenze ampie e diffuse e in competenze nuove e interconnesse, la sua trattazione avviene in un contesto inconsueto, quello di un seminario di perfezionamento della Scuola per Librai su «Dove nascono le storie». Mi fa piacere includerlo in questo volume nell’auspicio che i temi che vengono in esso discussi siano sufficientemente approfonditi, come si deve in un libro, che tratta sì di economia, ma con riferimento ai cambiamenti profondi, tra loro interdipendenti, che stiamo oggi vivendo nella società, con riferimento all’evoluzione tecnologica, sul piano politico. 
Nel contenuto di questi interventi il supporto analitico delle ricerche condotte presso i diversi Dipartimenti della Banca d’Italia è non solo presente, ma di gran lunga cruciale. Il lettore troverà quindi ampi riferimenti alle ricerche pubblicate nelle collane della Banca sui temi di economia, finanza, vigilanza e regolamentazione. In calce a ciascun intervento ne indico l’occasione e ringrazio i tanti colleghi che mi hanno aiutato con i loro contributi, osservazioni, suggerimenti. 
Ho beneficiato soprattutto, in questi anni, della collaborazione, nel loro ruolo di consiglieri del Governatore, di Francesco Spadafora prima e oggi di Massimo Sbracia. Li ringrazio vivamente per la dedizione, l’intelligenza e il contributo di analisi. Nell’impostazione e nella messa a punto di questo libro ho inoltre beneficiato dell’interessamento e dei consigli di Giovanna Movia e di Monica Albertoni, dell’aiuto di Gabriella Bernardi, Raffaella Giannini, Rebecca Kelly e Livia Trocchi. Essenziali sono stati l’apporto critico e il sostegno analitico di Massimo Sbracia. Resto, come è ovvio, unico responsabile delle tesi qui sostenute.




Premessa 



Con la fine della guerra fredda, dai primi anni Novanta del secolo scorso il mondo vive una stagione di grandi cambiamenti, di opportunità, speranze e successi provenienti dall’apertura dei mercati e dalla rapida e straordinaria affermazione di nuove tecnologie. Ma è anche, questa, una stagione di crisi finanziarie, incertezze sulla qualità e la quantità dei lavori disponibili oggi e negli anni a venire, timori di guerre commerciali, nuovi rischi, anche di natura informatica. Sullo sfondo, ma determinante, vi è l’evoluzione demografica, con una popolazione mondiale aumentata del 50 per cento negli ultimi trent’anni, in massima parte nei paesi emergenti e in via di sviluppo, la pressione migratoria che ne deriva e una vita media in continuo, progressivo, incremento. 
A questi grandi cambiamenti si è risposto in Italia in modo lento e parziale. Ancora si parla, oggi, delle difficoltà di crescita economica del nostro paese, ma il rallentamento dell’attività produttiva è pienamente evidente da oltre un ventennio. Già nei primi anni di questo secolo si poneva la questione di un possibile «declino» dell’economia italiana, con un’industria che non riusciva a rinnovarsi, servizi che continuavano a ricercare la protezione pubblica, precarietà del lavoro, perdita di competitività. Si tornava a fare menzione dei «lacci e lacciuoli» nell’amministrazione e nei servizi pubblici, si ricercavano nuove ragioni per spiegare l’involuzione economica e sociale. 
L’economia italiana si è quindi trovata ad affrontare la crisi finanziaria globale del 2007-08 in condizioni di debolezza strutturale, di stasi della produttività, di carenze infrastrutturali. Le imprese manifestavano un grave ritardo, non limitato all’industria manifatturiera, nell’utilizzo delle nuove tecnologie e nella risposta alla concorrenza dei paesi emergenti. Vi erano, altresì, rigidità nel mercato del lavoro, normative e contrattuali, ma anche nella disponibilità ad adeguarsi ai nuovi modi di produzione. Alle insufficienze della tutela nei confronti dei nuovi rischi di disoccupazione aveva corrisposto un’azione di semplificazione legislativa e di riduzione delle inefficienze dell’Amministrazione pubblica ancora lenta e poco efficace. Date queste condizioni «iniziali», gli effetti della crisi finanziaria, pur generata ben al di fuori del nostro paese, hanno finito per essere più gravi da noi che nella maggior parte degli altri paesi avanzati. 
Alla questione di come far ripartire l’economia, in un contesto tanto mutato, ho dedicato la pubblicazione nel 2009, aggiornata nel 2014, di un primo breve volume di saggi, Investire in conoscenza. Certo, per far fronte alle sfide del nuovo secolo bisognava continuare a operare per rimuovere i vincoli, antichi e recenti, che avevano contraddistinto l’«economia ferma» degli anni precedenti la crisi finanziaria. Soprattutto, però, nel nuovo mondo globale, altamente dinamico e competitivo, la difesa e la crescita del reddito e dell’occupazione richiedevano di innalzare, non solo in termini quantitativi, il capitale umano – fattore cruciale per lo sviluppo economico e sociale – su più alti livelli di istruzione, formazione e conoscenza. Al necessario miglioramento del sistema educativo, essenziale per l’acquisizione delle conoscenze fondamentali, andavano quindi accompagnati maggiori investimenti, non solo pubblici, volti all’acquisizione delle competenze necessarie per operare e produrre in un ambiente in così rapida e forte evoluzione. 
In effetti, le opportunità e i rischi della «seconda età delle macchine» (dalla rivoluzione digitale alla genomica, dalla robotizzazione all’intelligenza artificiale) si stanno sempre più materializzando. La società, l’economia, la politica si trovano davanti a sfide straordinarie; se più che in passato è oggi difficile prevedere come sarà il mondo di domani, si deve affrontare il cambiamento nel miglior modo possibile e per il bene di tutti. Per cogliere i grandi benefici del progresso tecnologico e contrastare i rischi di «ristagno» accentuati a livello globale dalle conseguenze della crisi finanziaria, servono ancora riforme di struttura: nella transizione verso nuovi equilibri – tecnologici, economico-finanziari, geopolitici – di cui ancora sfuggono, nella loro indefinitezza, gli effetti complessivi sulla distribuzione dei redditi e, soprattutto, sulle opportunità e le tipologie di lavoro, bisogna intervenire per evitare che questa transizione sia troppo accidentata, oltre che non breve. Dei temi connessi con la natura e le possibili conseguenze della fase evolutiva che stiamo vivendo, della necessità di rispondere positivamente al cambiamento – favorendo l’investimento in innovazione e, ancora, nel capitale basato sulla conoscenza, migliorando l’organizzazione delle imprese e il funzionamento del mercato del lavoro, rendendo più adeguati ai bisogni dell’economia reale i servizi pubblici e quelli finanziari – trattano i saggi di un secondo volume, del 2015, Perché i tempi stanno cambiando. 
Ma la crisi finanziaria globale e quella dei «debiti sovrani» che ha successivamente colpito i paesi dell’area dell’euro hanno reso l’aggiustamento ancora più arduo. Stiamo uscendo con grande fatica dagli anni più difficili della storia della nostra economia in tempi di pace. Se, nonostante incertezze, pause e ripensamenti, è partita un’intensa stagione di riforme, oggi il prodotto interno lordo pro capite è ancora di 8 punti percentuali inferiore in Italia al livello del 2007, a fronte di un livello di 5 punti più alto per il complesso degli altri paesi dell’area dell’euro. Per quanto sia una misura imperfetta del benessere, anche economico, di una nazione, non vi è dubbio che questo indicatore segnali come il ritardo che da oltre vent’anni contraddistingue il nostro paese non si sia affatto attenuato. Non vanno peraltro ignorati i miglioramenti sul fronte dell’innovazione, l’aumento della spesa privata in ricerca e sviluppo, il rafforzamento dell’adozione delle nuove tecnologie, l’intensificazione della riorganizzazione del tessuto produttivo e lo spostamento di risorse verso le imprese più efficienti, in particolare tra quelle presenti sui mercati internazionali, il recupero dell’occupazione. 
All’esame degli ultimi, difficili, anni è dedicato questo terzo volume. Nel primo capitolo si considerano la natura, le ragioni e la profondità della doppia recessione in cui è caduta l’economia italiana dal 2008. Se ne esaminano poi gli effetti, negativi, che ne sono discesi per i conti pubblici e i bilanci delle banche, il mercato del lavoro e la struttura del sistema produttivo. Il secondo capitolo tratta delle sfide da affrontare per rendere la nostra economia più dinamica e resistente, in un contesto internazionale in rapida, a volte tumultuosa, evoluzione, riducendo e compensando gli effetti negativi sul lavoro, mirando a una distribuzione delle risorse più equa, migliorando il contesto in cui operano le imprese. 
Se il forte incremento del rapporto tra debito pubblico e prodotto occorso tra il 2008 e il 2014 è sostanzialmente dovuto al grave deterioramento dell’economia, il suo livello è oggi storicamente elevato, così come lo è nel confronto con gli altri principali paesi europei. Usciti dalla recessione, dopo un biennio di stabilizzazione, è necessario prevederne una progressiva, sensibile riduzione per difendere la ricchezza finanziaria accumulata dalle famiglie e mantenere e accrescere la fiducia di chi investe nel nostro paese. Al di là delle regole europee, oltre a conseguire un avanzo primario (al netto, cioè, della spesa per interessi) sufficientemente alto, si deve mirare a ridurre al massimo la distanza tra l’onere per interessi (che dipende in buona misura dalla fiducia nell’equilibrio tendenziale dei conti pubblici) e il tasso di crescita dell’economia (che dipende dal successo delle riforme strutturali e dalla positiva risposta delle forze produttive). Al vincolo e alle prospettive del debito pubblico è dedicato il terzo capitolo. 
Anche il settore finanziario e in particolare le banche hanno pesantemente risentito degli effetti sull’economia reale e sulla qualità del credito della crisi finanziaria, prima, e soprattutto, poi, di quella dei debiti sovrani. In taluni casi le difficoltà degli intermediari sono state aggravate da comportamenti imprudenti o scorretti degli amministratori, determinando situazioni di dissesto. Gli effetti della crisi finanziaria sulle banche, l’azione della Vigilanza, la maggiore solidità patrimoniale e i miglioramenti in corso nella qualità del credito sono i temi affrontati nel quarto e nel quinto capitolo. Bisogna continuare nell’azione di contenimento dei costi, che restano elevati nel confronto internazionale, rispondere con più decisione all’innovazione tecnologica, accrescere la redditività. All’adeguamento delle imprese bancarie ai cambiamenti del contesto economico non possono non corrispondere migliori opportunità per le aziende produttrici di finanziarsi sul mercato. Ma va anche completata e resa più efficace l’Unione bancaria e accelerato il processo verso l’Unione dei mercati dei capitali. 
Crescita economica, innovazione tecnologica, adeguatezza istituzionale, nazionale e sovranazionale, impattano decisamente sul risparmio finanziario delle famiglie. In un’epoca di bassa crescita e bassi tassi aumentano i rischi di investimenti non appropriati. È certamente necessario mantenere tempestiva e profonda la vigilanza sul sistema finanziario. Pure, come si è visto in questi anni, a volte ciò può non bastare. Va posta massima attenzione, quindi, all’assetto regolamentare, alla verifica del rispetto delle norme, alla trasparenza e alla correttezza degli intermediari nelle loro relazioni con il pubblico, ai comportamenti degli operatori di mercato. Ma, come si illustra nel sesto capitolo, bisogna sempre più investire nell’educazione finanziaria, valorizzando l’attenzione alla diversificazione degli investimenti e il ricorso alla consulenza qualificata. 
Il ruolo delle banche centrali resta cruciale per la stabilità della moneta e per la stabilità finanziaria. Nell’area dell’euro il sistema delle banche centrali definito con l’Unione economica e monetaria è stato messo a dura prova dalle due crisi. Razionamento del credito, frammentazione dei mercati finanziari, rischio di ridenominazione in valute nazionali, disancoraggio delle aspettative e rischi di deflazione sono stati progressivamente affrontati con successo, ricorrendo anche a nuove misure e a nuovi strumenti di politica monetaria. Di questo si dà conto, in dettaglio, nel settimo e nell’ottavo capitolo, facendo riferimento non solo alle decisioni prese dal Consiglio direttivo della Banca centrale europea, ma anche agli approfondimenti e alle analisi che in Banca d’Italia sono stati condotti per sostenere queste decisioni. 
Non è però dagli interventi di politica monetaria che può derivare il ritorno a tassi di crescita stabile e sostenuta della produttività, dell’occupazione e dell’economia in generale. Si deve proseguire nel percorso difficile delle riforme di struttura, accelerando la definizione di misure che rendano più facile «fare impresa» e dare a tutti le migliori opportunità di lavoro in un mondo così cambiato e diverso da quello che abbiamo conosciuto negli anni della ricostruzione postbellica, del miracolo economico, delle crisi petrolifere e dei cambi. Il mercato globale nel quale oggi viviamo, sia pure con «sussulti e grida», i progressi epocali della tecnologia, una straordinaria evoluzione demografica pongono rischi e opportunità, nuove sfide che non ci vedono, come si discute nei capitoli di questo libro, sufficientemente preparati. Ne dobbiamo essere pienamente consapevoli, operando tutti, nella sfera pubblica come in quella privata, per costruire con equilibrio e lungimiranza, un sistema migliore. 



1. 

I lunghi anni della crisi 

Questo capitolo riprende, in parte, temi trattati nelle Considerazioni finali del Governatore lette il 31 maggio 2017 e il 29 maggio 2018 in occasione della presentazione delle Relazioni annuali della Banca d’Italia, rispettivamente sul 2016 e sul 2017. Ringrazio Fabrizio Balassone, Alessio de Vincenzo, Eugenio Gaiotti, Massimo Sbracia, Alessandro Secchi e Stefano Siviero per le loro puntuali osservazioni sul testo.





Da circa cinque anni l’economia italiana sta uscendo, lentamente e non senza incertezze, da una lunga e profonda fase recessiva, innescata dalla crisi finanziaria globale del 2007-08 e alimentata, dopo un recupero breve, parziale e inferiore a quello delle altre principali economie europee, dall’esplosione nel 2011-12 della crisi cosiddetta dei «debiti sovrani» nell’area dell’euro. 
Sulle origini e sulla natura di queste crisi si è scritto molto, anche con riferimento alle risposte date, a livello nazionale ed europeo, con gli interventi di finanza pubblica e di riforma strutturale, con le misure di politica monetaria, con i miglioramenti nella governance dell’Unione europea[1]. Hanno certamente contato le condizioni di partenza. Ne sono derivate tensioni nelle relazioni politiche e sociali all’interno dell’Unione. 
In Italia la doppia recessione ha lasciato eredità pesanti, con il crollo dell’occupazione, l’ulteriore arretramento del Mezzogiorno e la crescita della povertà. Alla forte compressione della domanda, in particolare della spesa per investimenti, ha fatto seguito la sostanziale stagnazione di prezzi e salari nominali. Solo l’azione energica della politica monetaria ha consentito, negli ultimi anni, di evitare una spirale deflazionistica. Non sono state evitate, però, conseguenze severe per i conti pubblici e i bilanci delle banche: la caduta dell’attività economica ha spinto verso l’alto il rapporto tra il debito pubblico e il prodotto interno e ha profondamente deteriorato la capacità delle imprese di far fronte con regolarità ai propri debiti. 
Le due crisi si sono manifestate quando, a differenza di altri paesi, ancora lenta e incompleta era la risposta delle forze produttive, politiche e sociali, ai grandi cambiamenti degli anni Novanta del secolo scorso: l’apertura dei mercati, l’innovazione tecnologica, gli andamenti demografici, l’Unione economica e monetaria. La debolezza di lungo periodo della nostra economia, come anticipato già prima della crisi quando si iniziò a parlare di un possibile declino[2], trova riscontro nella deludente dinamica della produttività totale dei fattori, una misura di efficienza definita come il rapporto tra l’ammontare dei beni e servizi prodotti in un dato periodo e il complesso dei fattori, in primis il lavoro, impiegati nella produzione. 
Nell’arco degli ultimi vent’anni la produttività in Italia è infatti rimasta pressoché costante, in contrasto con l’aumento sostenuto osservato negli altri principali paesi europei e con quello registrato in passato nella nostra economia, durante i decenni di ricostruzione e sviluppo successivi alla seconda guerra mondiale[3]. Ai grandi mutamenti tecnologici e demografici, le imprese e il settore pubblico non hanno risposto con sufficienti investimenti innovativi e infrastrutturali. 
In buona parte questo spiega perché l’uscita dalle due crisi sia stata così lenta e incompleta. Esse hanno colpito in un contesto già debole di per sé, poco favorevole all’attività delle imprese e inadeguato a favorire il cambiamento, istituzionale ma anche culturale e nelle conoscenze, oggi necessario nel mercato del lavoro. A determinare un tale contesto hanno contribuito le inefficienze e i ritardi delle amministrazioni pubbliche e della giustizia civile, i limiti alla concorrenza posti dagli oneri regolamentari e dai fenomeni di evasione fiscale e corruzione (oltre che dai gravi effetti, in parti non trascurabili del territorio, dell’operare della criminalità organizzata), la tassazione elevata dei fattori di produzione e l’insufficienza degli investimenti nel capitale umano, nella ricerca e nell’innovazione[4]. 
Anche come risposta agli effetti della duplice crisi siamo entrati in una intensa stagione di riforme. Con diversa efficacia, numerosi interventi hanno riguardato pressoché tutti gli elementi che frenano la produttività delle imprese, l’occupazione e il cambiamento. L’azione di riforma deve proseguire, con il concorso del settore privato, verificando i risultati, correggendo e rafforzando le misure ove necessario. Bisogna essere consapevoli dell’importanza di seguire un disegno organico: nessuna azione, da sola e tanto meno in tempi brevi, potrà essere risolutiva. I benefici maturano lentamente, a fronte di costi che invece si fanno spesso sentire nell’immediato; è essenziale ricercare sinergie fra interventi su fronti diversi, ad esempio tra il potenziamento del sistema educativo e della formazione e il sostegno alla capacità innovativa delle imprese, tra gli incentivi regolamentari e quelli fiscali allo sviluppo dimensionale delle aziende, tra la semplificazione amministrativa e quella delle procedure che governano la gestione delle crisi aziendali. 
Questo sforzo non è stato sempre accompagnato da una risposta pronta e coesa a livello europeo. Durante la crisi dei debiti sovrani, per diversi motivi connessi anche con l’evoluzione geopolitica a livello globale, si sono anzi andate accentuando incomprensioni, diffidenze e reciproche manifestazioni di sfiducia tra i paesi dell’Unione europea. L’esito del referendum che nel giugno del 2016 ha deciso l’uscita del Regno Unito dall’Unione europea è una prova evidente di questo deterioramento. Ne sono esempi eclatanti anche l’emergere nel 2011-12 (e il riemergere oggi sotto forme diverse) di turbolenze e frammentazioni finanziarie nell’area dell’euro, nonché le forti tensioni sul fronte politico, oggi anche connesse con la questione dell’immigrazione. 
Vi è assoluta necessità di una riflessione profonda, in Europa e in Italia, sulle sfide da affrontare – insieme, perché le divisioni non possono che portare a risultati negativi, se non addirittura drammatici – rispetto alle quali non si può certo dire di essere sufficientemente preparati. Di alcune di queste, particolarmente importanti per l’economia italiana, si tratta nel capitolo 2. 
1. Due crisi, due recessioni 



Le due crisi hanno pesato sull’intera economia dell’area dell’euro; è stato forte il rischio, ora sventato, di una spirale deflazionistica. Il prodotto è caduto del 4,5 per cento durante la prima crisi e, dopo un recupero di 3,5 punti, di oltre l’1 per cento nella seconda, con andamenti fortemente differenziati tra paesi. Solo nel 2015 si è riportato sui livelli del 2008 (fig. 1.1). 
[image: FIG. 1.1. Livello del PIL (2007 = 100).]
FIG. 1.1. Livello del PIL (2007 = 100). 
nota: PIL a valori concatenati. 
fonte: Elaborazioni su dati ISTAT e Eurostat.


Gli effetti sono stati particolarmente gravi per l’economia italiana che ha vissuto gli anni peggiori della sua storia in tempo di pace: le conseguenze della doppia recessione sono state più gravi di quelle della crisi degli anni Trenta (fig. 1.2). Dal 2007 al 2013 il PIL è diminuito in Italia di quasi il 9 per cento, contro il 2 per cento nel complesso dell’area dell’euro; la produzione industriale di quasi un quarto; gli investimenti del 30 per cento; i consumi dell’8. Ancora oggi nel nostro paese il prodotto è inferiore di oltre 5 punti percentuali al livello del 2007 (di 8 in termini pro capite); nel resto dell’area lo supera di 7. 
Squilibri macroeconomici e finanziari a lungo sottovalutati in diversi paesi si sono accompagnati ad accentuate vulnerabilità istituzionali. Dopo la realizzazione dell’Unione economica e monetaria, l’integrazione era avanzata a rilento, nell’assunto che regole comuni e forze di mercato potessero supplire all’assenza di un indirizzo di governo unitario. Come ho già osservato in passato[5], l’integrazione europea non procede in modo uniforme ma a strappi, spesso a piccoli passi, a volte con accelerazioni decise, come è avvenuto con la creazione del mercato interno o con l’introduzione dell’euro. È evidente, però, che si tratta di una costruzione ancora incompleta e che da questa incompletezza possono discendere seri pericoli. 
[image: FIG. 1.2. PIL pro capite in Italia (1929 = 100; 2007 = 100).]
FIG. 1.2. PIL pro capite in Italia (1929 = 100; 2007 = 100). 
nota: PIL a valori concatenati; l’asse delle ascisse indica il numero di anni trascorsi a partire da quello di inizio della crisi (indicato con «0»). 
fonte: Ricostruzioni storiche della Banca d’Italia.


La gravissima turbolenza finanziaria che ha caratterizzato la fase più acuta della crisi dei debiti sovrani ne ha fornito una chiara evidenza. Al «rischio di sostenibilità» dei debiti pubblici di alcuni paesi, a lungo trascurato dai mercati e poi esploso nel 2010 con l’emergere delle pessime condizioni dei conti pubblici in Grecia, si è sovrapposto un generalizzato «rischio di ridenominazione» in valuta nazionale delle attività e delle passività finanziarie dei paesi dell’area (il rischio, cioè, della rottura, dell’unione monetaria), inedito e particolarmente grave[6]. 
Mentre la reazione alla crisi finanziaria globale era stata coordinata e incisiva[7], la gestione politica e istituzionale della crisi dei debiti sovrani è stata invece caratterizzata da incertezze su cui ha certamente pesato l’indisponibilità a livello europeo di strumenti utili a fare rapidamente fronte alle difficoltà dei paesi membri. Il materializzarsi di eventi sistemici senza precedenti e dall’esito probabilmente drammatico è stato scongiurato solo con una complessa presa d’atto da parte del Consiglio dell’Unione europea della necessità di accelerare nel percorso dell’Unione economica e monetaria, con drastiche misure nazionali sui conti pubblici e sulla struttura dell’economia e con l’attuazione di interventi straordinari e la predisposizione di nuovi strumenti da parte delle autorità di politica monetaria tra l’autunno del 2011 e l’estate del 2012. La laboriosità di questo processo ha comportato però conseguenze macroeconomiche molto dure per il nostro e per altri paesi. 
In Italia gli effetti della crisi finanziaria sono stati amplificati dalle debolezze della struttura produttiva e ciò ha contribuito a ritardare la ripresa. Tra la fine del 2007 e la metà del 2009 il prodotto interno lordo è caduto di quasi l’8 per cento, due punti e mezzo in più che nel resto dell’area; nel biennio successivo il recupero del PIL si fermava al 3 per cento, un punto in meno che nel resto dell’area. Nel 2011 la produzione industriale registrava ancora un ritardo di 15 punti percentuali rispetto ai livelli precedenti la crisi, mentre in Germania, dove pure era occorsa un’analoga caduta, aveva avuto luogo un sostanziale recupero; le esportazioni tedesche di beni erano già tornate sui volumi del 2007, quelle italiane erano ancora inferiori del 5 per cento. 
La crisi finanziaria ha avuto effetti particolarmente pesanti per le banche europee più esposte, direttamente o per il tramite di «società veicolo» da esse stesse costituite, ai prodotti opachi e complessi della finanza strutturata (i titoli cosiddetti «tossici») che avevano dato origine, nelle banche di investimento americane, alla crisi finanziaria[8]. I governi di molti paesi sono intervenuti, fornendo alle banche importanti sostegni finanziari: alla fine del 2011 l’impatto degli aiuti sui rispettivi debiti pubblici ammontava al 48 per cento del prodotto in Irlanda, all’11 in Germania, al 7 nei Paesi Bassi e in Belgio. In Italia l’incidenza era pari allo 0,2 per cento del PIL, riflettendo la ridotta esposizione delle banche ai prodotti di finanza strutturata. 
Le conseguenze della successiva crisi dei debiti sovrani sono state aggravate, come detto, da ritardi e inadeguatezze nella risposta delle autorità di governo, frenata dall’incompletezza della costruzione europea, priva di istituzioni e strumenti necessari per la gestione di crisi finanziarie degli Stati membri. Ma anche la sequenza degli interventi attuati, dopo le iniziali incertezze, è stata probabilmente carente[9]. 
Con il diffondersi di preoccupazioni per la tenuta delle economie segnate da squilibri nei conti pubblici, nelle bilance dei pagamenti e nei sistemi bancari, si manifestavano forti turbolenze sui mercati. Le condizioni di finanziamento divenivano proibitive per l’Irlanda e per il Portogallo che, come già aveva fatto la Grecia, chiedevano all’Unione europea e al Fondo monetario internazionale programmi di sostegno finanziario nell’autunno del 2010 e nella primavera del 2011. 
Le tensioni investivano poi l’Italia e la Spagna, con eccezionali incrementi dei differenziali di rendimento (gli «spread») delle obbligazioni pubbliche rispetto a quelle tedesche. Le difficoltà sul mercato dei titoli di Stato si estendevano alle banche, il cui merito di credito veniva assimilato a quello dei rispettivi paesi; la conseguente restrizione dell’offerta di credito, con estesi fenomeni di razionamento, contribuiva all’avvio di una nuova fase recessiva; emergevano timori di reversibilità della moneta unica. 
La Banca centrale europea (BCE) avviava interventi di sostegno sui mercati dei titoli, prima di Grecia, Irlanda e Portogallo, poi di Italia e Spagna, che allontanavano temporaneamente le tensioni ma non riuscivano a invertire la tendenza. Nel contempo, per difendere la sostenibilità dei debiti pubblici le politiche di bilancio assumevano un orientamento restrittivo sia nei paesi che avevano concordato programmi di assistenza sia in quelli che temevano per l’accesso ai mercati finanziari. Un analogo orientamento veniva però adottato anche da altri paesi, Germania inclusa, che non manifestavano particolari problemi nei conti pubblici. L’assenza di un bilancio comune impediva un’azione sovranazionale tale da compensare il forte impulso prociclico delle politiche nazionali (la cosiddetta «austerità»). 
In Italia le condizioni macroeconomiche si deterioravano rapidamente, ben oltre le proiezioni formulate dai principali organismi nazionali e internazionali. A gennaio del 2012 nel Bollettino economico della Banca d’Italia veniva riportata la previsione di un calo del prodotto dell’1,5 per cento per il biennio 2012-13 (dello 0,4 in uno scenario meno sfavorevole); in estate la stima della riduzione passava al 2,2 per cento; a consuntivo si registrava una diminuzione del 4,5 per cento. Solo in parte questo risultato dipendeva dagli interventi sui conti pubblici; vi contribuivano la decelerazione del commercio internazionale e il crollo della fiducia nelle prospettive dell’area dell’euro, che amplificavano gli effetti di una severa stretta creditizia e facevano mancare alle decisioni di investimento delle imprese il sostegno degli auspicati effetti di riduzione dell’incertezza connessi con gli interventi correttivi nelle finanze pubbliche[10]. 
Dal novembre del 2011, la politica monetaria assumeva una ben definita intonazione espansiva, con l’introduzione di misure volte a contrastare con decisione le gravi carenze di liquidità nel sistema bancario e la conseguente frammentazione dei mercati finanziari. L’esigenza di intervenire per garantire la tenuta della moneta unica si affermava però con fatica in un contesto in cui le tensioni venivano prevalentemente attribuite al deterioramento delle prospettive nazionali di crescita e di finanza pubblica e non anche a un gravissimo rischio sistemico, quale quello di disgregazione dell’Unione monetaria[11]. 
Superate le divergenze di opinione a questo riguardo, nell’estate del 2012 il Consiglio direttivo della BCE deliberava la possibilità di effettuare operazioni di acquisto di titoli pubblici dei paesi in difficoltà per ammontari potenzialmente illimitati, alla condizione dell’esistenza di un programma europeo di aggiustamento o precauzionale. L’annuncio determinava un immediato miglioramento delle condizioni dei mercati finanziari; veniva favorita la ripresa degli afflussi di capitale verso i paesi colpiti dalla crisi. Le misure monetarie, la credibilità acquisita con le manovre correttive attuate dai governi nazionali, gli accordi sull’assistenza finanziaria al sistema bancario spagnolo e sul rinnovo degli aiuti alla Grecia consentivano quindi di ridurre le tensioni finanziarie, riportare i differenziali di interesse a livelli fisiologici, avviare la normalizzazione delle condizioni economiche nell’area. 
Vi contribuivano le riforme istituzionali a livello europeo, in particolare la decisione di dare attuazione al progetto di Unione bancaria: la complessità della riforma e l’impegno a realizzarla in tempi strettissimi, almeno con riferimento al Meccanismo di vigilanza unico, segnalavano la forte intenzione di proseguire sulla strada dell’integrazione. Sui problemi derivanti dall’incompletezza del nuovo assetto e dalla mancata considerazione dei rischi della transizione nell’applicazione della nuova disciplina sulla risoluzione delle crisi bancarie ci si sofferma nei capitoli 4 e 5. 
Tuttavia, come detto, l’uscita dalla duplice crisi si rivelava debole e lenta. La disoccupazione, che nel 2013 aveva sfiorato il 13 per cento nel complesso dell’area dell’euro, stentava a essere riassorbita, con poche eccezioni tra le quali quella particolarmente notevole della Germania. La dinamica di fondo dell’economia veniva frenata da una crescita salariale fiacca anche nei paesi in cui le condizioni del mercato del lavoro erano migliori. Già nel corso del 2013 l’inflazione tendeva a ridursi ben al di sotto dell’obiettivo di stabilità dei prezzi definito da un tasso prossimo al 2 per cento annuo nel medio periodo. Dalla primavera del 2014 le aspettative di inflazione a medio e lungo termine presentavano una sempre più chiara tendenza al ribasso. 
Per contrastare il rischio di deflazione, il Consiglio direttivo della BCE dava quindi inizio a una serie di misure di riduzione dei tassi di interesse, di incremento del rifinanziamento di banche in temporanea carenza di liquidità e di acquisto di titoli pubblici e privati. Il tono della politica monetaria diventava fortemente espansivo, mantenendosi tale anche negli anni seguenti, favorendo la ripresa della domanda per consumi e investimenti e l’occupazione. I rischi di una spirale deflazionistica che, dati gli alti livelli di indebitamento, pubblico e privato, avrebbe provocato gravi effetti depressivi sull’economia dell’intera area, venivano gradualmente rimossi; nel corso del 2017 si arrestava la tendenza al ribasso delle aspettative di inflazione. 
Anche se ancora distante dall’obiettivo, in particolare nella componente di fondo (al netto delle componenti più volatili come l’energia), la crescita dei prezzi appare oggi destinata a consolidarsi, gradualmente e in modo durevole. Pur riducendo l’ampiezza degli interventi di espansione quantitativa, nella riunione di inizio giugno 2018 il Consiglio ha quindi deciso di mantenere ancora ampio, per un periodo prolungato e per quanto necessario, il grado di accomodamento monetario. 
I tassi di interesse a lungo termine restano molto bassi; oltre alle condizioni monetarie, ciò riflette la profondità e l’eccezionale durata della crisi. Per effetto dell’incertezza e di livelli di indebitamento ancora elevati, i tempi necessari per ripristinare adeguati livelli di domanda e, quindi, di redditività degli investimenti sono infatti più lunghi di quelli osservati in precedenti fasi di ripresa ciclica. Contribuiscono a comprimere i rendimenti fattori strutturali quali il rallentamento della produttività e le tendenze demografiche. 
Un esame più approfondito dell’azione della politica monetaria nell’area dell’euro e dei suoi effetti sulla domanda e sui prezzi in questi ultimi anni è condotto nei capitoli 7 e 8. Si può qui osservare che la politica monetaria, se ha contribuito in maniera decisiva a contenere la caduta ciclica dell’attività e ad avviare la ripresa, non può da sola garantire il ritorno a una crescita stabile e sostenuta, essenziale per l’occupazione e per rientrare dalle gravi eredità delle crisi. I problemi strutturali delle economie nazionali vanno affrontati accelerando gli interventi di riforma. In Italia, questo significa rilanciare la produttività. 
Dove il debito pubblico è particolarmente elevato, anche per evitare il materializzarsi di rischi sui mercati finanziari, deve proseguire con decisione il consolidamento dei conti pubblici, orientando la composizione del bilancio in modo più favorevole alla crescita. Nei paesi in cui il debito è più contenuto, è possibile sostenere la domanda interna con più forza, in primo luogo con investimenti in infrastrutture, anche per evitare il formarsi di surplus eccessivi nelle partite correnti e continui incrementi nella posizione netta sull’estero, tali da fornire argomenti a sostegno di interventi di protezione commerciale. 

2. L’eredità delle crisi e le sfide da affrontare 



Le conseguenze per l’Italia della doppia recessione si sono manifestate in tutta evidenza su due variabili, profondamente diverse per natura e per entità, spesso indicate anche a livello internazionale, per la progressione del loro aumento e per i livelli raggiunti, come i problemi principali del nostro paese: il debito pubblico e i crediti «deteriorati» delle banche. Si tratta di due fattori di debolezza che riducono i margini di manovra dello Stato e degli intermediari finanziari; entrambi rendono vulnerabile l’economia italiana alle turbolenze sui mercati e possono amplificare gli effetti delle fluttuazioni cicliche. 
Di questi fenomeni va riconosciuto lo stretto legame con le difficoltà dell’intera economia. Le crisi hanno messo in luce i molti nodi strutturali ancora da risolvere. È soprattutto nel mercato del lavoro e nel potenziale di crescita di industria e servizi che ne rinveniamo l’eredità. Su questi fronti bisogna continuare ad agire, con determinazione, con l’obiettivo primario di mantenere e rafforzare la fiducia di chi risparmia e investe in Italia. 
2.1. Il debito pubblico 



Il rapporto tra debito pubblico e prodotto è su livelli elevati da più di trent’anni. Nonostante la riduzione avviata a metà degli anni Novanta, all’inizio della crisi finanziaria globale esso era ancora prossimo al 100 per cento; è aumentato rapidamente dal 2008, fino a superare il 130 per cento (fig. 1.3). Al netto delle attività liquide del Tesoro il rapporto si è sostanzialmente stabilizzato nel 2016; ha iniziato a ridursi leggermente nel 2017. Dopo la fase più turbolenta della crisi dei debiti sovrani la politica di bilancio ha accompagnato l’orientamento espansivo della politica monetaria, mediando tra la necessità di mantenere il controllo della dinamica del debito e quella di sostenere la ripresa. 
Dal 2008 in poi l’incremento del rapporto tra debito e prodotto è stato essenzialmente determinato dalla dinamica sfavorevole di quest’ultimo. Se il PIL fosse cresciuto in termini reali al tasso medio, relativamente contenuto, degli anni compresi tra l’avvio dell’Unione economica e monetaria e l’inizio della crisi finanziaria e se l’aumento del deflatore fosse stato in linea con l’obiettivo di inflazione della BCE, per il solo effetto di un denominatore più elevato il rapporto tra debito e prodotto sarebbe oggi analogo a quello del 2007. In assenza della crisi, la maggiore crescita avrebbe anche consentito di ottenere disavanzi inferiori e non sarebbe stato necessario prestare sostegno finanziario ad altri paesi; ne sarebbe risultato un rapporto tra debito e prodotto ancora più basso. 
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FIG. 1.3. Debito pubblico/PIL e livello del PIL in Italia (PIL: 2007 = 100). 
nota: PIL a valori concatenati. 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e ISTAT.


Proiezioni come quelle effettuate periodicamente dalla Commissione europea non segnalano rischi significativi per la sostenibilità a lungo termine del nostro debito pubblico. In particolare, le riforme che hanno garantito l’equilibrio del sistema pensionistico, cancellando quasi un terzo delle passività implicite accumulate fino ai primi anni Novanta, ne hanno accresciuto la capacità di sostenere shock demografici o macroeconomici avversi. Le stime più recenti sono tuttavia meno favorevoli, data l’ipotesi di una più lenta dinamica del PIL. Questa riflette, a sua volta, il peggioramento delle proiezioni demografiche che, in presenza di un lieve miglioramento dei tassi di partecipazione al lavoro, discende soprattutto dalla revisione al ribasso dell’entità dei flussi migratori netti. L’incidenza della spesa per pensioni sul PIL, che nelle stime precedenti rimaneva sostanzialmente costante sugli attuali livelli, è ora prevista crescere fino a circa il 2040, quando supererebbe di circa 3 punti percentuali i valori attuali; l’aumento verrebbe riassorbito entro il 2060[12]. 
In ogni caso, l’alto livello del debito costituisce un elemento di vulnerabilità e di freno per l’economia. Esso espone inoltre il paese alla sfiducia dei mercati e a fenomeni di contagio. Lo ha dimostrato, nel pieno della crisi dei debiti sovrani, l’aumento eccezionale e repentino del differenziale di rendimento tra i titoli pubblici italiani e tedeschi; ce lo rammenta il considerevole incremento osservato negli ultimi mesi. Bisogna ricordare che ogni anno lo Stato italiano si rivolge ai mercati per collocare titoli per circa 400 miliardi. 
L’avvio di una diminuzione continua e tangibile dell’incidenza del debito sul PIL non deve quindi essere ritardato. Richiede, certo, di intensificare l’azione volta a innalzare il tasso di sviluppo dell’economia nel medio periodo, con interventi di natura strutturale, favorendo l’innovazione, la crescita delle imprese e la partecipazione al lavoro. Richiede, altresì, di continuare a mirare a un sostanziale equilibrio di bilancio. Non vanno ripetuti gli errori del passato: quelli che, per l’insufficiente riduzione del rapporto tra debito e prodotto realizzata nelle fasi economiche favorevoli, ci hanno costretto a correzioni procicliche durante la crisi. In questo senso il debito pubblico costituisce un vincolo per la politica economica; di questo tratta il capitolo 3. 

2.2. I crediti deteriorati 



Gli effetti della crisi non potevano non riflettersi sulla qualità del credito bancario. Tra il 2007 e il 2015 l’incidenza sugli impieghi bancari dei crediti in sofferenza (le esposizioni, cioè, nei confronti di debitori insolventi) è più che triplicata, risentendo della doppia recessione, in particolare quella conseguente alla crisi dei debiti sovrani, e raggiungendo un livello dell’ordine del 5 per cento, comunque inferiore al picco della metà degli anni Novanta (fig. 1.4). In diversi casi le difficoltà degli intermediari sono state acuite da comportamenti fraudolenti e scelte imprudenti nell’erogazione dei prestiti. 
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FIG. 1.4. Crisi finanziaria e rapporto sofferenze/prestiti. 
nota: PIL a valori concatenati. 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e ISTAT.


All’apice degli effetti della crisi sui bilanci delle banche italiane, nel dicembre del 2015, il complesso dei crediti deteriorati era pari, al netto delle rettifiche di valore, a 197 miliardi, il 10,8 per cento del totale dei prestiti all’economia (il 9,8 per cento nella definizione armonizzata dell’EBA, l’Autorità bancaria europea[13], utilizzata dalla BCE nei confronti tra paesi). L’ammontare di 360 miliardi, spesso citato sulla stampa, si riferisce al valore nominale delle esposizioni e non tiene conto delle perdite già contabilizzate nei bilanci; esso non è pertanto indicativo dell’effettivo rischio che grava sulle banche. 
Dei 197 miliardi di crediti deteriorati netti, 87 miliardi riguardavano crediti in sofferenza, a fronte dei quali le banche detenevano garanzie reali per oltre 85 miliardi e personali per quasi 40. Vi erano poi 110 miliardi di altre esposizioni deteriorate, per una parte delle quali il ritorno alla regolarità dei pagamenti è certamente possibile, in una misura legata ai tempi e alla forza della ripresa, e alla capacità dei diversi intermediari di trattarle mediante una gestione attiva. 
Anche dietro la spinta delle autorità di vigilanza, l’uscita dalla recessione e il ritorno a tassi di crescita economica non trascurabili hanno consentito di ridurre consistentemente il livello complessivo dei crediti deteriorati. Alla fine del 2017 i crediti netti in sofferenza erano scesi a circa 60 miliardi, con un’incidenza del 3,5 per cento sul totale dei prestiti all’economia (2,8 per cento nella definizione dell’Autorità bancaria europea); gli altri crediti deteriorati ammontavano a circa 70 miliardi. 
Va qui osservato che alla fine del 2011, in piena crisi dei debiti sovrani, le sofferenze nette delle banche italiane erano ancora pari al 2,9 per cento del totale dei prestiti. Un intervento «di sistema» sui crediti deteriorati, con un importante contributo pubblico sulla falsariga di quanto avvenuto in altri paesi, non appariva giustificato, né possibile. L’aumento delle sofferenze non era concentrato in uno specifico settore dell’economia, e, come ho osservato, ancora nel corso del 2012 le previsioni macroeconomiche erano assai meno negative di quanto si sarebbe poi realizzato. In ogni caso, con l’acuirsi delle tensioni sul mercato dei debiti sovrani, un intervento dello Stato sui crediti deteriorati non appariva compatibile con le condizioni di finanza pubblica. 
Il successivo protrarsi della crisi economica e il suo accentuarsi oltre le previsioni, con il conseguente aumento dei fallimenti d’impresa e della disoccupazione, alimentavano la crescita delle sofferenze nette, che raggiungevano nel 2015 il 4,8 per cento dei prestiti all’economia. Il rientro delle tensioni sul mercato dei titoli di Stato, avviatosi dalla seconda metà del 2012, si consolidava nel corso del 2013, rendendo a quel punto possibile la costituzione di una società di gestione degli attivi bancari deteriorati con supporto pubblico, ipotesi che la Banca d’Italia ha attivamente sostenuto. La realizzazione dell’intervento veniva tuttavia impedita dai nuovi orientamenti in materia di aiuti di Stato assunti dalla Commissione europea a metà del 2013. 
Le difficoltà del settore bancario negli ultimi anni, le sue prospettive e l’azione della Vigilanza sono esaminate in dettaglio nel capitolo 4. 

2.3. Lavoro, produttività e struttura dell’economia 



L’eredità della doppia recessione si legge in tutta la sua drammaticità nel mercato del lavoro. Nel 2014 il tasso di disoccupazione raggiungeva quasi il 13 per cento, più del doppio che nel 2007 (fig. 1.5); quello dei più giovani (tra i 15 e i 24 anni) dal 20 passava a oltre il 40 per cento; i valori erano notevolmente più alti nel Mezzogiorno. Anche se negli ultimi anni si sono registrati miglioramenti di rilievo grazie alla ripresa ciclica, agli sgravi contributivi e ai provvedimenti volti a migliorare l’efficienza del mercato del lavoro, alla fine del 2017 la disoccupazione superava ancora l’11 per cento. 
Soprattutto, nel nostro paese resta bassa l’occupazione: solo il 60 per cento delle persone tra i 20 e i 67 anni ha un impiego; è occupata appena una donna su due. Tra i giovani con meno di 30 anni, circa un quarto, un terzo nel Mezzogiorno, non ha un lavoro né è impegnato in un percorso formativo. Si tratta di valori lontani da quelli di gran parte degli altri paesi europei, nei quali l’assorbimento della disoccupazione è stato più rapido e più marcato. Si è ampliato il divario tra la qualità degli impieghi offerti e le aspirazioni dei lavoratori: le rilevazioni dell’ISTAT indicano che la quasi totalità degli occupati dipendenti a termine vorrebbe un contratto di lavoro permanente; due terzi dei lavoratori a tempo parziale desidererebbero un impiego a tempo pieno, contro il 40 per cento di dieci anni fa. Sono peggiorati gli standard di vita delle famiglie, soprattutto di quelle più disagiate. 
La questione del lavoro è centrale. Riguarda l’integrazione sociale e la stessa identità personale. Sul piano economico non va vista solo come un problema congiunturale: il potenziale di crescita dell’economia dipende dalla quantità e dalla qualità della forza lavoro e dalla capacità del sistema produttivo di darle un impiego adeguato. Le tendenze demografiche e tecnologiche giocano un ruolo importante, che si accrescerà negli anni a venire. 
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FIG. 1.5. Tasso di disoccupazione. 
fonte: Elaborazioni su dati ISTAT e Eurostat.


Secondo le previsioni demografiche prodotte nel 2018 dall’ISTAT, che pure scontano un afflusso netto di circa 165.000 immigrati all’anno, nei prossimi trent’anni la popolazione di età compresa tra i 20 e i 69 anni si ridurrà di oltre 6 milioni di unità[14]. La popolazione con oltre 70 anni di età salirà a circa il 30 per cento del totale, con ripercussioni importanti sulla composizione dell’occupazione e un ulteriore sviluppo della domanda di servizi di cura, assistenza e sanità, dove già negli ultimi vent’anni si è concentrato oltre un terzo dell’incremento del numero degli occupati. Un aumento della partecipazione al lavoro e un inserimento efficace e razionale degli immigrati non potranno che essere elementi necessari per lo sviluppo futuro del paese. Ma occorre che torni a crescere la produttività. 
Come ho ricordato, il sistema economico italiano, molta parte del quale è in grave ritardo nell’adozione delle nuove tecnologie, soffre da ben prima della crisi di una dinamica della produttività totale dei fattori troppo lenta (fig. 1.6). Salita in media di appena lo 0,2 per cento all’anno tra il 1995 e il 2007, circa un quarto del ritmo stimato per Francia e Germania, negli ultimi anni essa ha recuperato solo in piccola parte l’accentuata flessione subita durante la crisi. 
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FIG. 1.6. PIL pro capite e produttività in Italia (tassi medi annui di crescita). 
nota: PIL a valori concatenati. 
fonte: Ricostruzioni storiche della Banca d’Italia.


La bassa crescita italiana degli ultimi vent’anni è a sua volta il riflesso di una struttura economica frammentata in cui è elevato il peso delle imprese di dimensione contenuta, in media poco patrimonializzate e spesso poco propense a crescere. Il divario rispetto agli altri paesi è particolarmente ampio per le piccole imprese. Alle piccole aziende (con meno di 20 addetti), molto più numerose che negli altri paesi avanzati, fa capo il 55 per cento degli occupati complessivi dell’industria e dei servizi non finanziari di mercato. La loro produttività media è largamente inferiore non solo a quella delle più grandi imprese italiane, ma anche delle imprese straniere di analoga dimensione[15]. 
Colmare questo ritardo e partecipare pienamente alla rivoluzione digitale in atto è necessario per evitare effetti negativi sugli standard di vita degli italiani. C’è chi prevede che dal progresso tecnologico possa derivare una forte riduzione dei posti di lavoro e un aumento delle disuguaglianze. C’è, invece, anche chi ritiene che la creazione di nuove occupazioni compenserà la perdita di quelle soppiantate dalle macchine, come è avvenuto finora nella storia. Valutare questi effetti è difficile, ma l’economia italiana appare vulnerabile ai processi di automazione: secondo recenti stime dell’OCSE, il rischio è molto alto per un decimo delle occupazioni, può interessarne con probabilità elevata fino alla metà[16]. In ogni caso, non vi sono alternative alla crescita dell’efficienza produttiva, della capacità gestionale e amministrativa: solo l’innovazione nella produzione di beni e servizi è in grado di assicurare allo stesso tempo aumento dei redditi e più elevata occupazione, in quantità e qualità. 
In passato si è tentato di far fronte ai mutamenti con la sola riduzione dei costi, in particolare del lavoro. I benefici, pur significativi, in termini di occupazione si sono rivelati effimeri perché non sono stati accompagnati dal necessario cambiamento strutturale di molte parti del nostro sistema produttivo. Affinché un’offerta di lavoro più ampia e più qualificata possa trovare pieno utilizzo in impieghi che soddisfino le legittime aspettative delle nuove generazioni, occorre un salto di qualità che consenta di favorire l’innovazione e migliorare i meccanismi che guidano l’allocazione delle risorse. Occorre, a tal fine, il concorso convinto di tutti: imprenditori, lavoratori, amministratori pubblici. 
Con le riforme degli ultimi anni si è mirato ad accrescere l’efficienza del sistema produttivo modificando la cornice normativa dell’attività economica e intervenendo sul funzionamento dei mercati dei prodotti, del capitale e del lavoro. Si è avviata un’azione volta a rendere più efficienti la Pubblica amministrazione e la giustizia civile. È stata rafforzata l’azione di contrasto alla corruzione. Sono state introdotte misure finalizzate a ridurre i costi e i tempi di entrata e uscita delle imprese dal mercato. Si sono adottati provvedimenti che hanno facilitato una ricomposizione dell’occupazione dipendente verso forme contrattuali a tempo indeterminato; si è dato avvio al rafforzamento delle politiche attive a favore dell’occupazione; sono stati rivisti gli ammortizzatori sociali. 
Vi sono segnali di miglioramento. Nel settore manifatturiero si è intensificato, con benefici per la produttività complessiva, lo spostamento di risorse verso le imprese più efficienti, avviato già prima del 2007. Questo ha in parte compensato le ripercussioni negative sulla produttività determinate dalla caduta degli investimenti durante gli anni della crisi. Gli effetti positivi hanno soprattutto riguardato le imprese esportatrici medio-grandi, capaci di tenere il passo della domanda globale; il recupero di competitività di prezzo ha consentito di arrestare la perdita di quote di mercato delle esportazioni italiane. 
Il cambiamento deve coinvolgere l’intero sistema produttivo, accrescendo la concorrenza e facilitando l’adozione di nuove iniziative imprenditoriali in importanti comparti dei servizi, dove è maggiore il ritardo qualitativo e tecnologico rispetto ai principali paesi concorrenti. Va favorito, anche con la rimozione dei disincentivi regolamentari e fiscali, lo sviluppo dimensionale delle imprese. Bisogna inoltre proseguire nella semplificazione delle procedure di gestione delle crisi aziendali e nell’impegno per la riduzione dei tempi dei procedimenti amministrativi e della giustizia civile. 
Pur rimanendo contenute nel confronto internazionale, l’attività innovativa e l’adozione delle nuove tecnologie si sono rafforzate. La spesa in ricerca e sviluppo, ancora inferiore a quella degli altri principali paesi, è aumentata di quasi il 20 per cento dal 2015, riflettendo la forte crescita della componente privata. Stanno dando risultati incoraggianti le agevolazioni per chi investe nel capitale delle start up innovative, l’istituzione di fondi nazionali di venture capital frutto di una collaborazione tra pubblico e privato, le misure volte a favorire l’adozione delle nuove tecnologie digitali e dell’automazione, l’introduzione di una tassazione favorevole per i redditi derivanti dall’utilizzo di brevetti e di altre innovazioni. Gli incentivi fiscali che rendono più conveniente il ricorso al capitale di rischio contribuiscono al rafforzamento patrimoniale delle imprese, accrescendone la capacità di assorbire perdite e quella di finanziare i progetti innovativi e l’espansione dell’attività. 
Ma la bassa produttività e l’insufficiente capacità di innovare riflettono anche il ritardo in termini di conoscenza e di competenze degli studenti e degli adulti italiani nel confronto internazionale; allo stesso tempo concorrono a determinarlo. Per affrontare il cambiamento e cogliere le opportunità offerte dai prevedibili intensi mutamenti del paradigma tecnologico è infatti soprattutto al capitale umano che deve rivolgersi la politica economica. Sia i livelli di istruzione formale sia le competenze di lettura e comprensione, logiche e analitiche, sono in Italia distanti da quelli degli altri paesi avanzati; anche per il ritardo tecnologico, in molti suoi comparti il sistema produttivo è poco propenso a investire nella formazione sul posto di lavoro e, più in generale, a offrire opportunità alla manodopera qualificata. L’istruzione finisce per avere rendimenti bassi che riducono gli incentivi dei più giovani ad accrescere le proprie competenze, determinando un circolo vizioso che contribuisce a mantenere i tassi di occupazione e di partecipazione su livelli inferiori a quelli prevalenti negli altri paesi europei[17]. 
La questione della qualità del capitale umano assume rilievo particolare nella prospettiva di una crescente diffusione delle nuove tecnologie e della conseguente minore domanda di lavoro per attività standardizzate e ripetitive. L’investimento in conoscenza, la diffusione della cultura crea cittadini più consapevoli e lavoratori capaci di affrontare compiti e funzioni in rapido mutamento. È una condizione per rendere più equa la distribuzione del lavoro e della sua remunerazione. Senza adeguati investimenti in formazione, pubblici e privati, gli effetti negativi sull’occupazione saranno forti, le disuguaglianze di reddito si accentueranno. Per contrastare questi rischi bisogna intervenire con decisione. Comprendere tutti l’importanza di una formazione che abbracci, oltre agli anni dell’istruzione, l’intera vita lavorativa costituisce una sfida cruciale per il nostro paese. 
Riforme importanti hanno anche riguardato il mercato del lavoro. Nel complesso gli effetti sull’occupazione sono stati positivi. Come detto, resta però elevata la disoccupazione, in particolare nel Mezzogiorno e tra i giovani. I nuovi ammortizzatori sociali hanno accresciuto la copertura per i disoccupati senza generare eccessivi disincentivi alla ricerca di lavoro. Stentano invece a emergere gli effetti del nuovo regime di politiche attive; non è scesa la quota di persone che beneficiano del sussidio di disoccupazione senza cercare attivamente un lavoro. E la lunga crisi ha accentuato il disagio sociale. 
Secondo i dati dell’ISTAT negli ultimi dieci anni la quota delle famiglie che vivono in condizioni di povertà assoluta è quasi raddoppiata, giungendo a sfiorare il 7 per cento. È più alta nelle regioni meridionali e, soprattutto, tra le famiglie in cui sono presenti stranieri; è peggiorata la posizione dei giovani rispetto a quella degli anziani. Le risorse rese disponibili con l’avvio del reddito di inclusione, uno strumento di reddito minimo, consentono di coprire circa il 40 per cento delle famiglie in povertà assoluta. Nel procedere a un suo rafforzamento, o all’adozione di altre misure, oltre a evitare di scoraggiare la ricerca di un lavoro regolare va prestata attenzione alle conseguenze sui conti pubblici. 
Infine, è evidente che, oltre a interventi pubblici di natura amministrativa, normativa, regolamentare e redistributiva, vi è necessità di accrescere le risorse destinate alle infrastrutture. Pur nel sostanziale rispetto dei vincoli di bilancio deve tornare a crescere anche la spesa diretta per gli investimenti pubblici: in calo dal 2010, la sua incidenza sul prodotto era ancora appena superiore al 2 per cento nel 2017, circa un punto in meno che negli anni precedenti la crisi e tra i valori più bassi nell’area dell’euro. Un aumento delle risorse dedicate alla prevenzione dei rischi per l’ambiente e per il territorio, nonché alla ristrutturazione del patrimonio immobiliare esistente, non solo pubblico, potrebbe avere effetti importanti sull’occupazione e sull’attività economica, in misura più accentuata nel Centro-Sud. Non è un compito che lo Stato può svolgere da solo, va coinvolto anche il settore privato. 


3. Conclusioni: dagli anni di crisi ai rischi di oggi 



Ai grandi cambiamenti – commerciali e finanziari, tecnologici e demografici – che dall’ultimo decennio del secolo scorso hanno trasformato lo scenario economico mondiale l’Italia ha risposto con fatica. Questo contribuisce a spiegare i gravi problemi incontrati dalla nostra economia negli ultimi dieci, difficili, anni, la debolezza dell’uscita dalla recessione, gli sforzi necessari per dare vigore a una ripresa che si è andata consolidando. 
I rischi sono stati elevatissimi nel 2011-12 con la crisi dei debiti sovrani, quando ai dubbi sulla tenuta dei conti pubblici si aggiunsero i timori sulla sopravvivenza della moneta unica. Il collocamento del debito pubblico divenne molto difficile, ricordando, con modalità e vincoli del tutto diversi, la crisi finanziaria del 1992-93. Le banche dovettero fronteggiare tensioni sulla liquidità, con conseguenze gravi per l’erogazione del credito e l’economia, e nel tempo per i loro stessi bilanci. 
L’incompletezza della costruzione europea ha pesato sui tempi e sui modi del superamento della crisi. La politica monetaria ha dapprima contrastato con successo il rischio di rottura dell’unione monetaria e poi ha eliminato quello di una spirale deflazionistica. La politica di bilancio nazionale ha necessariamente assunto un tono restrittivo, senza compensazioni in altri paesi. In Italia si è aperta la stagione delle riforme strutturali. 
Oggi, superata la crisi, anche se con costi enormi, la ripresa dell’economia italiana si sta consolidando. Tuttavia, pur avendo subito una più forte caduta del prodotto, il tasso di crescita resta inferiore a quello medio degli altri paesi dell’area. Nel 2017 il divario è stato di un punto percentuale e l’incremento della produttività del lavoro è stato meno della metà di quello del resto dell’area. Le tendenze demografiche prefigurano una riduzione della popolazione in età attiva e un aumento di quella anziana nei prossimi anni. 
La fase ciclica in cui si trova la nostra economia è nettamente diversa dalle precedenti. La crisi è stata molto più profonda e più lunga di tutte quelle passate. I primi risultati dello sforzo collettivo compiuto per uscirne sono oggi visibili. La struttura produttiva sta cambiando, l’occupazione è in crescita, gli investimenti sono tornati ad aumentare, segnalando una maggiore fiducia nel futuro. I conti con l’estero vanno bene e sono drasticamente calate le nostre passività nette. Le banche stanno superando le gravi difficoltà originate dall’economia reale. 
Ma la ripresa è più lenta che in altre occasioni: in cinque anni il prodotto ha recuperato solo la metà dei nove punti percentuali persi durante la doppia recessione. Restano inutilizzati ampi margini di capacità produttiva e, in particolare, di forza lavoro. Se in questo contesto politiche di sostegno della domanda vanno dosate con cura, ponendo attenzione all’equilibrio dei conti pubblici e alla necessità di tenere sotto controllo la dinamica del rapporto tra debito e prodotto, vi è certamente bisogno di investimenti pubblici, da selezionare ed eseguire con la massima efficienza, così come vi è bisogno di un’ampia ed equilibrata riforma fiscale, diretta a promuovere l’espansione dell’attività economica e ad accrescere l’occupazione. 
Al di là del recupero ciclico va consolidato il potenziale di crescita. Bisogna soprattutto continuare a operare per rimuovere gli ostacoli all’attività di impresa, all’innovazione, alla corretta allocazione delle risorse, che discendono da rigidità normative e regolamentari e da ritardi nei servizi pubblici. Occorre comunque ricordare che se gli effetti delle riforme richiedono tempo per concretizzarsi essi passano necessariamente attraverso i comportamenti dei cittadini. Le riforme non bastano se l’attività produttiva risente anche delle distorsioni della concorrenza causate da fenomeni quali l’evasione fiscale, la diffusione di pratiche corruttive, la presenza della criminalità organizzata. Questi fenomeni si alimentano a vicenda e, insieme con le inadeguatezze nei processi di pianificazione, selezione e realizzazione delle opere, contribuiscono a spiegare le carenze nella dotazione di infrastrutture che limitano le potenzialità di crescita dell’economia. 
Anche nell’Unione europea restano ancora da completare le riforme avviate per ridurre le fragilità messe in evidenza dalle crisi. L’ostacolo più arduo da superare è il vuoto di fiducia maturato in questi anni, l’emergere di diffidenze e di pregiudizi tra i paesi membri, tra i popoli d’Europa e verso le istituzioni europee. Da ciò scaturisce la contrapposizione, debole analiticamente e politicamente poco utile, tra coloro che sostengono la necessità di ridurre i rischi e coloro che ne richiedono una maggiore condivisione. I rischi, infatti, vengono ridotti anche mediante la loro condivisione. 
Nello stesso tempo sono elevate e in aumento le difficoltà poste dal cambiamento tecnologico, dalle tendenze demografiche e migratorie, dal grave pericolo di guerre commerciali. Dalla tecnologia e dal suo stimolare e combinarsi con lo spirito imprenditoriale derivano anche, com’è evidente, grandi opportunità; per coglierle servono politiche pubbliche appropriate, che sappiano anche proteggere dai rischi. 
Vanno ancora compresi gli effetti – nella società, nel mercato del lavoro, nell’economia nel suo complesso – delle eccezionali innovazioni tecnologiche in corso. Vanno approfonditi e affrontati quelli connessi con l’evoluzione demografica: quelli che derivano dalla pressione straordinaria di una popolazione mondiale accresciutasi (ma non in Europa) di circa il 50 per cento in poco più di un quarto di secolo (e di cui, pure, la globalizzazione ha consentito di contenere effetti potenzialmente ancor più traumatici di quelli finora manifestatisi); e quelli, sulla produttività, sull’inclusione e sulla coesione sociale, che discendono dal continuo aumento della longevità e dalla progressiva diminuzione della popolazione in età di lavoro[18]. Vanno infine gestiti al meglio, dall’Unione europea nel suo complesso, i problemi legati al manifesto indebolimento delle soluzioni multilaterali alle questioni globali e i rischi che promanano dall’affermarsi di orientamenti protezionistici e di isolamento nazionale, in un contesto peraltro di straordinaria connessione e interdipendenza nelle comunicazioni e nelle nuove tecnologie. 
È però indispensabile, anche per guadagnare e mantenere la fiducia dei risparmiatori e dei mercati, continuare con determinazione, in modo visibile, nel percorso di riduzione dei rischi nei singoli paesi. La principale lezione di questi anni di crisi è che gli squilibri vanno corretti tempestivamente, altrimenti prima o poi si pagano. Sul terreno delle riforme, su quello dei conti pubblici, su quello della finanza in Italia servono ancora altri passi in avanti. 
Il recupero della capacità produttiva e dell’occupazione, dopo la doppia recessione, resta debole e incompleto. La discesa del debito pubblico in rapporto al prodotto è solo all’inizio e non è senza incertezze. L’economia europea è in rallentamento e le tensioni geopolitiche contengono l’espansione della domanda mondiale. Una nuova crisi finanziaria ci troverebbe oggi più vulnerabili di dieci anni fa. 
Gran parte del risparmio finanziario accumulato dagli italiani trova corrispondenza, diretta o indiretta, nei 2.300 miliardi del nostro debito pubblico. Anche se ancora occorre investire sull’educazione finanziaria, importanti cambiamenti hanno riguardato il risparmio delle famiglie. È aumentato il peso di strumenti finanziari diversi dai depositi bancari e dai titoli di Stato e sono aumentate le quote di fondi comuni, strumenti assicurativi e fondi pensione (di questo si tratta nel capitolo 6). In questi strumenti finanziari, come a fronte dei depositi nell’attivo delle banche, vi sono appunto in buona misura titoli del nostro debito pubblico. Se venisse messo a repentaglio il valore della ricchezza finanziaria i risparmiatori reagirebbero cercando riparo altrove. E gli investitori stranieri sarebbero anche più rapidi. Una nuova crisi finanziaria ci farebbe fare molti passi indietro. 
Ridurre l’incidenza del debito pubblico e, contemporaneamente, sospingere l’attività economica è difficile ma non impossibile. È contenuta la distanza che ci separa dall’equilibrio di bilancio, che consentirebbe di innescare un circolo virtuoso tra minore costo del debito e crescita; è in miglioramento la competitività; le condizioni finanziarie in Europa sono distese. Non si può sottovalutare, come gli effetti delle crisi ci hanno dimostrato, la necessità di rispettare le compatibilità finanziarie. Non si tratta di soccombere a rigidità a livello europeo o a minacce speculative ma di definire con chiarezza e lungimiranza gli obiettivi e intraprendere un percorso equilibrato nella direzione del loro conseguimento. 
Bisogna avere sempre presente il rischio gravissimo di disperdere in poco tempo e con poche mosse il bene insostituibile della fiducia nella forza, economica e civile, del nostro paese e nella solidità del nostro risparmio. Bisogna soprattutto operare per mantenere e accrescere la fiducia nel nostro futuro, che non deve essere compromessa con misure che non incidono sul potenziale di crescita dell’economia, o addirittura rischiano di ridurlo. 
Perseverando nello sforzo indispensabile di ammodernamento, potremo contribuire all’affermazione dei valori fondamentali del progetto europeo, tornare a uno sviluppo sostenuto, garantire il benessere e la pace delle generazioni future. Si possono gradualmente orientare le risorse verso gli usi più produttivi, operando per la realizzazione di infrastrutture adeguate. I mezzi vanno trovati con equilibrio e pazienza, tagliando spese non prioritarie e riconsiderando, semplificandola, la struttura complessiva dell’imposizione. 
Ma è uno sforzo da compiere in un contesto globale. Vi sono fenomeni da governare che hanno necessariamente una scala internazionale: l’integrazione economica, il progresso tecnologico, l’immigrazione, la finanza sono questioni che non possono essere gestite nei ristretti confini nazionali. Non ci può essere sviluppo nell’isolamento. 
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2. 

Le sfide per l’economia italiana 

Questo capitolo è una versione aggiornata e rivista dell’intervento su «Tecnologia, imprese e lavoro: sfide per l’Italia nell’economia globale», tenuto a Bologna il 26 novembre 2015 in occasione del quarantennale dell’istituzione di Prometeia e pubblicato nel volume, a cura di P. Onofri, «Il grande sconvolgimento. Rischi di stagnazione, tecnologia, istituzioni politiche», Bologna, Il Mulino, 2017. Ringrazio Andrea Brandolini, Matteo Bugamelli, Emanuela Ciapanna, Antonio De Socio, Francesca Lotti, Filippo Scoccianti e Francesco Spadafora per i commenti e i suggerimenti ricevuti.





Al di là delle contingenze del dibattito corrente di politica economica è utile assumere una prospettiva di più lungo termine sull’economia italiana. Nell’esame dei nodi da sciogliere per accrescere in modo non effimero la capacità competitiva del nostro paese, non possiamo che muovere dai fattori e dai meccanismi che hanno frenato la crescita dell’Italia negli ultimi vent’anni. 
Un utile punto di partenza è rappresentato dalla crisi valutaria dei primi anni Novanta del secolo scorso. Essa fu il riflesso del nuovo assetto economico e politico internazionale (la fine della guerra fredda) ed europeo (l’unificazione della Germania), ma anche il primo segnale che il nostro modello di sviluppo non era in grado di rispondere ai grandi cambiamenti demografici, tecnologici, del commercio internazionale, dell’ambiente. 
Ci aiutarono a uscirne abbastanza velocemente un’economia mondiale in forte crescita e il cospicuo deprezzamento della lira. Grazie alla moderazione salariale, alla «concertazione» nella politica dei redditi, il deprezzamento si tradusse in un effettivo miglioramento della competitività di prezzo. Ma il beneficio non durò che per pochi anni; era probabilmente già presente quella difficoltà di fondo nella crescita della nostra economia che si è poi manifestata con tutta la sua forza e che ci ha fatto deviare dal sentiero di sviluppo, che pure era in rallentamento, degli altri partner europei[1]. 
1. La forza dirompente della globalizzazione e della tecnologia 



Consideriamo anzitutto alcuni effetti della globalizzazione e dell’affermazione delle nuove tecnologie dell’informazione e delle comunicazioni: i due più importanti shock che i sistemi produttivi dei paesi avanzati, e in primo luogo l’Italia, hanno dovuto affrontare dagli anni Novanta, in un contesto di progressivo invecchiamento della popolazione[2]. 
La rapidissima integrazione dei mercati mondiali dei beni e dei servizi ha portato con sé nuove formidabili pressioni competitive da parte dei produttori localizzati in paesi emergenti di dimensioni eccezionali, come Cina e India, ma anche in paesi membri dell’OCSE, come la Repubblica di Corea. A titolo d’esempio, in un settore cruciale per l’economia italiana come quello delle industrie tessili, dell’abbigliamento e degli articoli in pelle, in poco più di un ventennio la quota della Cina negli scambi mondiali è aumentata di 24 punti percentuali, passando dal 13 per cento nel 1995 al 37 nel 2017. Di riflesso, la produzione complessiva realizzata dalle imprese italiane in questo comparto si è ridotta del 40 per cento, rispetto all’11 per cento del totale dell’industria. 
Fino alla crisi finanziaria globale, invece, il nostro settore dei macchinari e delle apparecchiature era stato meno esposto alla concorrenza dei paesi emergenti grazie alla maggiore specializzazione dei prodotti e al più elevato contenuto tecnico. Negli ultimi anni anche questo vantaggio si è andato tuttavia erodendo. 
L’accresciuta competizione determinata dall’integrazione economica mondiale è strettamente legata al progresso tecnologico e in particolare alla diffusione delle nuove tecnologie dell’informazione e della comunicazione. Nei paesi dell’OCSE, il numero di utenti di internet è aumentato da meno del 60 per cento degli adulti nel 2005 a circa l’80 nel 2013, raggiungendo il 95 per cento tra i giovani[3]. Permangono tuttavia grandi differenze tra paesi. Nel 2013, oltre il 90 per cento degli individui aveva accesso a internet in Lussemburgo, nei Paesi Bassi, nei paesi nordici e in Svizzera, contro meno del 60 in Grecia, Italia, Messico e Turchia. 
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FIG. 2.1. Imprese che utilizzano l’e-commerce nel 2012 (quota percentuale di imprese per classe dimensionale). 
fonte: OCSE, ICT Database, 2014 (basato su Eurostat, Information Society Statistics e fonti nazionali).


Nel 2013, in media, più di tre imprese su quattro nei paesi OCSE avevano un sito web, anche se nella maggior parte dei casi una presenza sul web significava solo una finestra per fornire informazioni sull’impresa. I dati sulla partecipazione nel commercio elettronico (e-business) erano infatti molto più bassi e presentavano una forte eterogeneità tra paesi: nel 2012 in Germania oltre il 25 per cento delle imprese faceva ricorso a questo canale di vendita, contro meno dell’8 per cento in Italia, il valore più basso tra tutti i paesi dell’OCSE (fig. 2.1). 
Queste tecnologie sono ormai, come è noto, essenziali per organizzare e gestire la frammentazione della produzione in un contesto globale. Oggi l’abilità di partecipare alle «catene globali del valore», acquisendo riconosciuti e permanenti compiti produttivi in un contesto di loro «spacchettamento» (l’unbundling di Richard Baldwin[4]) e delocalizzazione, riflette e determina la capacità competitiva di un’impresa e, quindi, di un’economia. 

2. Le conseguenze per il lavoro 



Le conseguenze della globalizzazione per i paesi di più antica industrializzazione sono state notevoli. Secondo Daron Acemoglu, David Autor e altri giovani economisti, il 10 per cento della riduzione complessiva dell’occupazione registrata negli Stati Uniti tra il 1999 e il 2011 è imputabile all’effetto diretto dell’aumento delle importazioni cinesi[5]. Tenendo conto di tutti i collegamenti intersettoriali e di altri effetti di equilibrio economico generale, di domanda aggregata e di riallocazione verso settori non esposti, la perdita netta complessiva di posti di lavoro per l’economia americana raggiungerebbe i 2,4 milioni. 
La relazione tra cambiamento tecnologico e occupazione è invece, come sappiamo, un punto molto discusso nell’analisi economica, almeno fin dai tempi della visione pessimistica di David Ricardo, secondo cui la scoperta e l’uso di nuove macchine possono essere dannosi per i lavoratori e per l’occupazione[6]. 
La relazione non è né lineare né scontata, ma tra gli economisti è probabilmente prevalsa la posizione di Keynes che nel 1930, nel pieno della Grande depressione, scriveva:  
Siamo affetti da una nuova malattia, di cui forse non tutti sanno ancora il nome, ma che sarà di grande importanza negli anni futuri, la disoccupazione tecnologica. Significa disoccupazione causata dalla scoperta di nuovi modi di risparmiare sull’utilizzo del fattore lavoro a una velocità superiore rispetto a quella con la quale si riescono a trovare nuove forme di impiego. Ma si tratta di una fase temporanea di aggiustamento[7]. 


Alla visione tutto sommato ottimista di Keynes, un trentennio dopo James Meade si chiedeva però, preoccupato: «Cosa faremo quando il prodotto per ora lavorata sarà estremamente elevato ma la quasi totalità del prodotto andrà a pochi proprietari d’impresa, mentre la massa dei lavoratori sarà in termini relativi (se non assoluti) in condizioni peggiori di prima?»[8]. 
Storicamente, il progresso tecnologico ha creato nell’immediato vincitori e vinti, ma nel lungo periodo ha sempre generato più posti di lavoro di quanti ne abbia distrutti. Si pensi alla eccezionale riduzione del numero di lavoratori agricoli, passati tra il 1900 e il 2010 dal 36 al 2 per cento dell’occupazione totale negli Stati Uniti e dal 63 al 4 per cento in Italia, senza che ciò abbia comportato un incremento di lungo termine nei tassi di disoccupazione, nonostante il contemporaneo aumento della forza lavoro e dell’occupazione nell’intera economia (pari a quasi il 50 per cento in Italia). Il progresso, che ha indotto questi profondi mutamenti consentendo di espandere al contempo la produzione agricola, ha reso possibili e stimolato nuove attività, spesso alcune neanche immaginabili. 
Non stupisce dunque che il dibattito su tecnologia e occupazione si sia ravvivato in questi ultimi anni arricchendosi di nuove prospettive. È diffusa l’opinione che il rapido avanzamento delle tecnologie digitali stia segmentando profondamente la forza lavoro: da un lato una élite altamente qualificata, stimata negli Stati Uniti intorno a un decimo della popolazione, che lavora a fianco delle nuove tecnologie e percepisce redditi elevati; dall’altro la restante popolazione, meno istruita, che fronteggia accresciute difficoltà occupazionali e salari stagnanti o in diminuzione. 
In parte, in una prima fase, ciò è derivato da un cambiamento delle tecniche di produzione che hanno richiesto il contributo di lavoratori qualificati e hanno rimpiazzato quelli meno qualificati (skill-biased technical change). Questa divaricazione si associa, come osservano Lawrence Katz e David Autor, a una più elevata dispersione dei salari[9]. Ma gli sviluppi tecnologici più recenti, connessi con la crescente automazione della produzione e lo «spacchettamento» delle fasi produttive, hanno superato la semplice distinzione tra lavoratori qualificati e non qualificati: lo spiazzamento dei lavoratori non avviene lungo la dimensione delle loro capacità e competenze (skills), bensì rispetto al grado di ripetitività delle mansioni (tasks) che si associano a una posizione lavorativa (task-biased technical change). 
Seguendo regole esplicite, le operazioni di routine – si pensi a quelle di un impiegato del back office di una banca o i compiti svolti da un operaio alla catena di montaggio – possono essere svolte dalle macchine, mentre quelle non di routine sono state troppo complesse, finora, per essere codificate. In linea con queste tendenze, è stata evidenziata negli Stati Uniti e in alcuni paesi europei (dell’Italia parlerò tra poco) una polarizzazione della struttura occupazionale, classificando le attività in base al livello retributivo o alle caratteristiche intrinseche. Dagli anni Ottanta sarebbero infatti aumentate le quote sia dei lavori a bassa qualifica sia di quelli a più alta qualifica, a scapito di quelli intermedi, più facili da essere replicati con un computer, siano essi manuali o impiegatizi[10]. 
Come mostrato da Enrico Moretti dell’Università di Berkeley, in una particolare area metropolitana degli Stati Uniti a ogni lavoro high-tech creato (ingegneri e informatici) si sono associati cinque nuovi posti di lavoro in settori tradizionali a basso contenuto di istruzione (come corsi di yoga e ristoranti sushi), attratti dall’elevata domanda espressa dai «nuovi lavori» ad elevate competenze e remunerazioni[11]. L’occupazione e le retribuzioni dei lavoratori meno istruiti potrebbero essere quindi sostenute, dal lato della domanda, dallo stimolo alla creazione di nuove attività che soddisfano la domanda di beni e servizi di chi è impegnato nelle attività innovative. Se questo aiuta a sostenere l’occupazione complessiva, non impedisce però che si accentui la polarizzazione. 

3. Globalizzazione, tecnologie e lavoro: cosa è accaduto in Italia? 



In Italia l’effetto della globalizzazione e delle accresciute pressioni competitive dei paesi emergenti sui mercati mondiali è stato più forte che altrove a causa di una specializzazione produttiva più sbilanciata verso produzioni tradizionali. 
Tra il 1995 e il 2007, l’aumento della quota di importazioni provenienti dalla Cina e da altri paesi con basso costo del lavoro si è riflesso in una perdita netta di circa 120.000 posti di lavoro nel settore manifatturiero; come per gli Stati Uniti, la misura dell’effetto sull’occupazione sarebbe ancor più negativa se si tenesse conto dei collegamenti intersettoriali[12]. Nello stesso periodo, le imprese italiane più esposte alla concorrenza cinese hanno contratto prezzi e margini di profitto più della media[13]. 
Questi sviluppi, inseritisi sulle preesistenti difficoltà dell’economia italiana dei primi anni Novanta, indussero la politica economica ad accrescere i margini di flessibilità nell’impiego del lavoro soprattutto ampliando il ricorso ai contratti a termine. L’implicita riduzione del costo complessivo del fattore lavoro ha sostenuto l’occupazione e ridotto il tasso di disoccupazione (al 6,1 per cento nel 2007, dall’11,3 nel 1998). 
Tali risultati si sono però accompagnati alla decisione di gran parte delle imprese di limitarsi ad abbassare i costi di produzione, rinunciando a una strategia incentrata sugli investimenti, sull’adozione di nuove tecnologie e sull’innovazione. Con l’Unione economica e monetaria e la perdita della valvola di sfogo del cambio, questa strategia è l’unica che avrebbe potuto innescare un aumento duraturo della produttività e, con essa, della crescita del prodotto e dell’occupazione. 
L’insoddisfacente andamento della produttività (anche oraria, nelle stime dell’OCSE) del lavoro che ne è disceso ha riflesso il mancato miglioramento di efficienza colto dall’incremento della produttività totale dei fattori, una variabile che, pur stimata imprecisamente, approssima lo sviluppo delle capacità innovative e organizzative e riflette anche le dotazioni di capitale umano (fig. 2.2)[14]. Ciò è in parte riconducibile ad alcune caratteristiche del nostro sistema produttivo, che ne limitano la capacità di innovazione dei prodotti e dei processi e si associano a una più bassa propensione all’adozione di tecnologie avanzate. 
In Italia, come è noto, vi è un forte dualismo dimensionale con una netta prevalenza di aziende piccole e piccolissime. Secondo i dati di censimento relativi al 2012, nel complesso dell’industria e dei servizi di mercato non finanziari circa 25.000 aziende con più di 50 addetti producono quasi la metà del valore aggiunto e impiegano 5 milioni di dipendenti, il 46 per cento del totale. Le aziende più piccole, che sono 4,3 milioni, impiegano 6 milioni di dipendenti, oltre a quasi 5 milioni di autonomi, per la gran parte titolari delle aziende stesse. In Germania, Francia e Spagna, non solo la quota di valore aggiunto prodotta dalle imprese con più di 50 addetti è maggiore ma è anche assai minore il numero di piccole imprese e dei lavoratori autonomi in esse occupati[15]. 
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FIG. 2.2. Produttività nei principali paesi avanzati (indici: 1992 = 100). 
fonte: OCSE.


In Europa la grande maggioranza delle imprese manifatturiere fa capo a una famiglia proprietaria: per quelle con più di 10 addetti, si tratta dell’86 per cento in Italia, l’80-83 per cento in Francia, Spagna e Regno Unito, il 90 per cento in Germania[16]. Di esse, oltre l’80 per cento ha un amministratore delegato appartenente alla famiglia in Italia come in Germania. Solo in Italia, però, in due terzi delle imprese l’intero management è composto da membri della famiglia proprietaria, contro un terzo in Spagna, un quarto in Francia e in Germania, soltanto il 10 per cento nel Regno Unito. 
Il grado di capitalizzazione delle società (non finanziarie) italiane è significativamente inferiore a quello delle imprese francesi o tedesche. Nel 2014, i loro debiti finanziari erano pari al 45 per cento del totale delle passività (la somma dei debiti e dei mezzi propri delle imprese), una misura della loro leva finanziaria, circa dieci punti percentuali in più della Francia, sette in più della Germania. La quota dei debiti finanziari riconducibile al sistema bancario era pari al 64 per cento, circa il doppio rispetto alla Francia e di 15 punti più elevata che in Germania[17]. 
Il ritardo italiano riflette anche le caratteristiche dell’offerta di lavoro e, in particolare, la carenza di lavoratori qualificati che può aver ritardato la diffusione delle nuove tecnologie nelle imprese italiane[18]. 
L’istruzione, in particolare, è un investimento redditizio in Italia, anche se meno che negli altri paesi avanzati: le persone più istruite hanno minori difficoltà a trovare un lavoro, hanno carriere meno frammentate e guadagnano salari più elevati. Eppure, sono bassi il livello di scolarizzazione e la quota dei laureati. Quali sono le ragioni dell’apparente incongruenza tra rendimenti e scelte di istruzione? In parte il paradosso è riconducibile alle strategie delle imprese, la cui domanda di lavoro qualificato è frenata dalla specializzazione in settori tradizionali e ad alta intensità di lavoro, dalla ridotta dimensione aziendale, nonché dal contesto istituzionale e regolamentare. Lo scarso rendimento dell’istruzione può anche segnalare, però, una perversa interazione tra la domanda e l’offerta di capitale umano che ne amplifica le rispettive carenze[19]. 
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FIG. 2.3. Quote dell’occupazione dipendente per livello di competenze (valori percentuali). 
nota: UE 12 = Belgio, Danimarca, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Lussemburgo, Paesi Bassi, Portogallo, Regno Unito, Spagna. Europa del Nord = Finlandia, Islanda, Norvegia, Svezia. 
fonte: Elaborazione su dati Eurostat, EU Labour Force Survey.


Da un lato, a un’istruzione di bassa qualità le imprese potrebbero aver reagito, in condizioni di informazione imperfetta, con un’offerta generalizzata di bassi salari; a loro volta questi non sarebbero sufficienti a giustificare un più elevato investimento in istruzione. Dall’altro lato, la presenza di significative difficoltà nel trovare competenze adeguate nel mercato del lavoro potrebbe aver spinto le imprese non a innalzare i salari, bensì a ridurre la propensione a investire in nuove tecnologie, contenendo di conseguenza il fabbisogno di manodopera qualificata. L’innescarsi di questo circolo vizioso deprimerebbe ulteriormente l’incentivo all’investimento in capitale umano, spingendo inoltre i lavoratori altamente qualificati a cercare altrove migliori opportunità lavorative. Uno studio condotto in Banca d’Italia attribuisce quasi metà del divario nella quota di laureati tra Italia e Germania a questo tipo di interazioni[20]. 
Il ricorso alle tecnologie digitali è fortemente influenzato dalle competenze dei lavoratori. L’adozione di nuove tecnologie richiede infatti di adattarsi a cambiamenti organizzativi anche complessi e favorisce la produzione stessa di innovazione. La quota di lavoratori che utilizza il computer in Italia è la più bassa tra i paesi dell’OCSE (il 50 per cento contro una media del 70). 
Anche se relativamente ridotta nel confronto internazionale, la diffusione delle nuove tecnologie ha generato anche in Italia una polarizzazione delle professioni non dissimile da quella osservata nelle altre principali economie avanzate. Utilizzando la classificazione delle occupazioni sviluppata dall’ILO in base alle competenze, formali e informali, richieste nello svolgimento di una data professione, tra il 1997 e il 2012 si è osservata una forte ricomposizione dell’occupazione dalle attività svolte da lavoratori con una formazione di tipo professionale e basate sull’utilizzo di macchinari e utensili verso quelle più complesse che richiedono una formazione avanzata. È anche cresciuta, pur se di poco, la quota di occupazione nelle attività manuali, tendenzialmente semplici e ripetitive che richiedono competenze basilari o addirittura scarsa o nessuna formazione (fig. 2.3). 
La quota di occupati ad alta qualifica (sempre secondo la definizione dell’ILO) era nel 2012 di poco superiore al 30 per cento contro il 43 nella media UE e il 49 per cento nei paesi nordici. Il potenziamento della propensione all’innovazione e l’adozione di nuove tecnologie sono condizioni necessarie per la riduzione di questo differenziale. 

4. Un futuro incerto: tra ristagno secolare e disoccupazione tecnologica? 



Al centro di una discussione non solo accademica sono oggi gli sviluppi, rapidi e continui, della tecnologia e le loro interazioni con la prolungata recente recessione, che rischia di lasciare segni permanenti nelle nostre economie. Larry Summers ha riproposto l’ipotesi di «ristagno secolare», originariamente avanzata da Alvin Hansen negli anni Trenta e contraddetta nei fatti dal lungo periodo di espansione economica seguito alla seconda guerra mondiale[21]. 
L’idea che l’economia mondiale possa entrare in una fase di ristagno secolare è stata sviluppata lungo due direttrici non necessariamente alternative. 
Da un lato si fa riferimento alla tendenza all’aumento della propensione al risparmio (per rientrare da livelli di indebitamento eccessivamente elevati) e alla riduzione degli investimenti e della domanda aggregata, osservata negli ultimi anni. La diminuzione del prezzo relativo dei beni capitali indotta dall’innovazione tecnologica, pur determinando uno spostamento dal lavoro al capitale, potrebbe avere essa stessa contribuito a ridurre in valore la spesa per investimenti. In queste condizioni l’equilibrio tra risparmio e investimenti, necessario per la piena occupazione, potrebbe richiedere un livello negativo dei tassi reali di interesse (al netto cioè dell’inflazione), che la politica monetaria può non riuscire a determinare e che potrebbe dar luogo a fenomeni di instabilità finanziaria. Ne conseguirebbe, nel breve periodo, un ristagno dell’attività produttiva e uno stato di sottoccupazione delle risorse. Al protrarsi di questa situazione, ne risentirebbe negativamente la capacità di crescita dell’economia nel medio-lungo termine. Nel più lungo periodo, aspettative sfavorevoli sulle condizioni della domanda, connesse con il progressivo invecchiamento della popolazione, possono contribuire a rendere il quadro ancor più negativo. 
Una seconda versione dell’ipotesi di ristagno secolare, sostenuta soprattutto da Bob Gordon[22], considera il lato dell’offerta e in particolare la crescita della produttività. Il punto centrale è che le grandi innovazioni generatrici di rilevanti incrementi di produttività sarebbero già state per la maggior parte inventate e sarebbe quindi inevitabile il ritorno a tassi più moderati di crescita. Una tesi, questa, suffragata da analisi approfondite dei dati e delle tendenze storiche, aggregate e settoriali, anche se con i limiti, specialmente importanti in questo caso, connessi con l’estrapolazione degli andamenti passati. 
Come argomentano, con efficacia, Erik Brynjolfsson e Andrew McAfee[23], è ben possibile invece che la rivoluzione digitale sia ancora lontana dall’avere pienamente dispiegato i suoi effetti sulla produttività. Essa è diversa, avanza più velocemente, ha caratteri già ampiamente visibili ma ancora in continua evoluzione. Proprio per enfatizzare la cesura rispetto al passato, i due studiosi parlano di una «seconda epoca delle macchine». 
Ricordiamo, ad esempio, che il tipico smartphone di cinque anni fa aveva una potenza di calcolo 3 milioni di volte superiore a quella del primo minicomputer commercializzato nel 1965 a un costo che, ai valori attuali, era 225 volte inferiore; o anche che il più veloce dei supercomputer nel 1975 costava 5 milioni di dollari (oltre 20 milioni ai valori di oggi), a fronte dei 400 dollari di un iPhone 4 con la stessa potenza di calcolo[24]. Oppure, ricordiamo che negli anni Settanta quando nell’ambito del progetto LINK diretto da Lawrence Klein cominciò l’avventura del modello di Prometeia, la formulazione di previsioni e analisi di politica economica basate sulla simulazione di un modello econometrico poteva richiedere qualche ora di elaborazione. Già nella prima metà degli anni Ottanta, quando in Banca d’Italia costruimmo il modello trimestrale dell’economia italiana, il tempo necessario per ogni simulazione era sceso a pochi minuti. Oggi, in una manciata di secondi si possono produrre complesse simulazioni stocastiche. 
Alcune innovazioni che diverranno disponibili in un prossimo futuro (si pensi ad esempio alla robotica avanzata, alla stampa 3D, ai mezzi di trasporto autonomi o quasi autonomi, alle tecnologie per l’immagazzinamento dell’energia, alla tecnologia cloud, alla genomica, e ai materiali avanzati) potranno avere effetti straordinari, non solo per la nostra vita di tutti i giorni ma anche per i processi produttivi, l’organizzazione del lavoro, la distribuzione del reddito. 
Queste innovazioni, interagendo e alimentandosi reciprocamente, potranno dar luogo a brusche accelerazioni tecnologiche e ad applicazioni nuove e impreviste. Se i progressi nell’intelligenza artificiale e nella capacità di apprendimento delle macchine potranno arrivare a sostituire occupazione, insieme con l’accresciuta capacità di creare una rete di comunicazione tra gli oggetti – «l’internet delle cose» – e con la disponibilità e la capacità di gestire ed elaborare enormi quantità di dati (big data) potranno consentire di mettere a punto robot sofisticati in grado di svolgere, meglio dell’uomo, mansioni manuali sia nella manifattura sia nei servizi più intensivi di lavoro (forse al di là anche dell’immaginazione di un Asimov). 
Le stime che circolano circa la percentuale degli attuali posti di lavoro a rischio di essere automatizzati – il 47 per cento negli Stati Uniti secondo uno studio di due ricercatori dell’Università di Oxford, oltre il 50 nei principali paesi europei, inclusa l’Italia, secondo il centro studi Bruegel – colpiscono la fantasia di chi legge, anche se vanno prese con molta cautela[25]. In effetti, valutazioni più recenti dell’OCSE e del McKinsey Global Institute ridimensionano tali stime spostando l’enfasi dal rischio di automazione di un’intera «occupazione» allo stesso rischio valutato però con riferimento alle varie «mansioni» (tasks) che definiscono un singolo lavoro[26]. Su tali basi la percentuale di lavori ad alto rischio di completa automazione scende in media al di sotto del 10 per cento; quasi tutte le occupazioni però presentano una percentuale di attività (fino al 50 per cento) che possono essere automatizzate applicando le tecnologie attuali. 
Ovviamente è molto difficile attribuire percentuali di rischio a lavori il cui contenuto può profondamente mutare anche grazie alla tecnologia. Inoltre, alla perdita di determinati lavori corrisponderà certamente la nascita di nuovi, con un risultato netto tutto da determinare. Gli effetti negativi propri di una fase di transizione quale quella attuale non possono però essere trascurati. Pur ridimensionando il rischio che i robot «rubino» il lavoro degli umani, resta il fatto che il progresso tecnologico degli ultimi decenni si è accompagnato a un aumento delle disuguaglianze nella distribuzione dei redditi. Jason Furman, Presidente del Council of Economic Advisers dell’Amministrazione Obama, è arrivato ad affermare che «la sola ragione per cui ancora conserviamo i nostri lavori sta nella disponibilità a prestarli a salari più bassi»[27]. 
I lavori a rischio di automazione sono quelli a più basso salario e, quindi, a più bassa istruzione. Dall’esame della relazione tra rischio di automazione e livello di salario, i risultati del Council of Economic Advisers mostrano che il rischio di automazione è superiore all’80 per cento per i lavori pagati meno di 20 dollari l’ora, si riduce al 30 per cento per i lavori pagati tra 20 e 40 dollari e crolla al 4 per cento per i lavori pagati più di 40 dollari l’ora. Stime OCSE producono risultati simili: mentre il 40 per cento dei lavoratori con istruzione secondaria inferiore è a rischio automazione, la percentuale scende a meno del 5 per cento per coloro che sono in possesso di un’istruzione terziaria. 
Se negli Stati Uniti tra il 1975 e il 2014 il rapporto tra il salario dei lavoratori con il solo diploma e il salario dei lavoratori con almeno la laurea si è ridotto da oltre l’80 a meno del 60 per cento, in Italia la dinamica è stata meno marcata. Il rendimento dell’istruzione universitaria sul mercato del lavoro italiano, ancora in linea con gli standard statunitensi negli anni Settanta, è aumentato solo moderatamente nel decennio successivo. La crescita si è tuttavia interrotta a metà degli anni Novanta, quando il rapporto tra il salario dei diplomati e quello dei laureati si è attestato intorno al 75 per cento. Solo negli anni successivi alla crisi finanziaria e alle connesse gravi difficoltà nel mercato del lavoro il rendimento dell’istruzione è tornato a crescere: nel 2014, secondo i dati dell’OCSE, il salario medio di un diplomato era pari al 70 per cento di quello di un laureato. 
Tali evidenze confermano che un importante corollario della rivoluzione digitale riguarda gli effetti sulla distribuzione dei redditi: la polarizzazione delle professioni tende a far aumentare le disuguaglianze. Un tema questo che è evidentemente al centro del dibattito di politica economica e sul quale ritornerò a breve. 
Infine, a fianco degli effetti occupazionali, che si riverberano sulle disuguaglianze, vi sono quelli, altrettanto difficili da prevedere, che riguardano le dinamiche demografiche delle imprese, con un presumibile aumento della rilevanza delle start up e la durata più ridotta del ciclo vitale dei prodotti e quindi delle imprese stesse. Ciò richiede da un lato di rafforzare il tasso di innovazione di un’economia, dall’altro di rendere più celere e meno costosa l’uscita dal mercato delle aziende senza più potenziale di crescita. 

5. Le sfide per la politica economica 



Il ragionamento sviluppato in questo capitolo è centrato sulle prospettive di più lungo periodo per il lavoro e il sistema produttivo. La ripresa della produzione e dell’occupazione che oggi si osserva è il segno, ancora debole, di un’inversione del ciclo economico, favorita anche dalla revisione degli assetti istituzionali e contrattuali portata avanti negli ultimi tempi. Una volta che questi segnali positivi si saranno consolidati, non dovremo leggere in questo rimbalzo ciclico, seguito a una lunga e pesante recessione, l’indicazione che sono state risolte le difficoltà di crescita dell’economia italiana. Le tendenze delineate, quelle già in atto e quelle che potranno discendere dagli avanzamenti tecnologici, impongono una lunga transizione verso una nuova organizzazione dell’economia e della società. 
È impossibile «prevedere» il futuro. È certo, tuttavia, che occorre cambiare prospettiva e comprendere che è prioritario, da un lato, rafforzare la capacità della nostra economia di agganciare l’innovazione e il progresso tecnologico, motori fondamentali di crescita e benessere, e, dall’altro, far sì che tutti possano parteciparvi e goderne i frutti. 
Vi sono, a mio parere, almeno quattro grandi temi su cui articolare le riflessioni future. Si tratta di temi complessi, da affrontare con consapevolezza e decisione. 
Più volte sono intervenuto sulla necessità di investire in conoscenza. Le innovazioni tecnologiche si accompagnano inevitabilmente alla necessità che gli individui abbiano diverse e nuove professionalità. Il capitale umano non potrà più coincidere (se mai lo ha fatto) semplicemente con il bagaglio conoscitivo delle persone; la produttività di chi lavora non sarà più essenzialmente legata a conoscenze tradizionali acquisite una volta per tutte sui banchi di scuola e applicate in modo standard nel corso della vita lavorativa. Assumeranno importanza crescente le «competenze»: la capacità, cioè, di mobilitare, in maniera integrata, risorse interne (saperi, saper fare, atteggiamenti) ed esterne, per far fronte in modo efficace a situazioni non di routine, spesso inedite. Saranno sempre più importanti l’esercizio del pensiero critico, l’attitudine alla risoluzione dei problemi, la creatività e la disponibilità positiva nei confronti dell’innovazione, la capacità di comunicare in modo efficace, l’apertura alla collaborazione e al lavoro di gruppo. Bisognerà far sì che queste competenze siano aggiornate continuamente, ricorrendo a strumenti di formazione permanente. Non dovrebbero essere estranee a un paese come l’Italia, che ha fatto di creatività, estro e abilità nel realizzare e inventare cose nuove la propria bandiera. Ma non è neanche facile realizzarle: un ruolo attivo spetta certamente al sistema di istruzione formale, scuola e università, ma serve anche un nuovo atteggiamento di persone e imprese. 
Un secondo grande tema riguarda poi l’organizzazione dei tempi di lavoro. Rispetto a qualche decennio fa è diminuito il tempo che complessivamente viene dedicato al lavoro: sono aumentati gli anni di istruzione e si entra più tardi nel mondo del lavoro; gli orari si sono mediamente ridotti, anche per la diffusione del part time; si è estesa la durata della vita media e quindi gli anni che le persone trascorrono come pensionati, anche se questo sarà meno vero in futuro con l’indicizzazione dell’età di pensionamento alla speranza di vita. Sotto la spinta delle innovazioni tecnologiche che ho citato, è probabile che sarà forte la tendenza a ridurre l’input di lavoro richiesto per produrre una quantità sempre maggiore di beni e servizi. Sarà necessario, quindi, trovare meccanismi di allocazione dei tempi di lavoro tali per cui tutti possano partecipare al processo produttivo; periodi di formazione si dovranno alternare a quelli di lavoro per tenere il passo con il progresso tecnologico. 
La terza questione riguarda la distribuzione delle risorse nel loro complesso, su cui già si soffermava preoccupato James Meade cinquant’anni fa e che è ritornata al centro dell’attenzione negli ultimi anni, da ultimo con i lavori di studiosi come Tony Atkinson, Thomas Piketty e altri[28]. Al di là delle tesi sostenute, a volte controverse e a volte opinabili, vi è qui un duplice problema di domanda aggregata e di equità. Se la rivoluzione tecnologica porterà a un’estesa riduzione, anche se transitoria, delle opportunità di lavoro e dei redditi da lavoro pro capite, chi comprerà i beni e i servizi prodotti da tecniche produttive sempre più automatizzate? Nello stesso tempo, sarà socialmente sostenibile che i frutti del progresso vadano a beneficio di pochi? Se ciò si realizzerà, non v’è dubbio che vi sarà una forte pressione a rivedere l’intero sistema di redistribuzione pubblica. 
Il problema è forse più acuto in Italia. Per la sua genesi storica, il welfare italiano è fortemente tarato sulla figura di un lavoratore occupato a tempo pieno e a tempo indeterminato. A fronte di uno sviluppato sistema pensionistico, solo nell’ultimo decennio sono stati ridisegnati i sussidi di disoccupazione, avvicinandoli alle caratteristiche che hanno negli altri paesi europei. Continuano a difettare le politiche attive del lavoro che, ancorché difficili da disegnare e mettere in atto, hanno un ruolo potenzialmente importante per riqualificare e ricollocare una forza lavoro spiazzata dai cambiamenti globali. Manca, infine, un sostegno al reddito per le persone in condizioni di bisogno che abbiano un debole legame con il mondo del lavoro. 
L’ultima questione riguarda il rafforzamento del sistema produttivo. Di fronte alla minaccia per i livelli dell’occupazione, la strada non può essere quella luddista di frenare il progresso tecnologico tout court. Già Ricardo avvertiva che il risultato sarebbe stato trasferire il progresso all’estero, un’osservazione ancor più vera oggi trattandosi di un fenomeno globale. La risposta richiede di agire su più fronti: rafforzare il tasso di innovazione, rendere più celere e meno costosa l’uscita dal mercato delle aziende senza più potenziale di crescita, favorire lo sviluppo di nuove attività in settori anche tradizionali (si pensi ad esempio a impieghi nella riqualificazione dei nostri territori, nell’ammodernamento urbanistico, nella valorizzazione del patrimonio naturale e artistico dell’Italia). L’efficacia di qualunque sforzo di rinnovamento e di rilancio sarà limitata se contemporaneamente non produrrà profondo miglioramento del contesto in cui operano le imprese. L’elenco delle aree in cui sono necessari interventi è lungo: tra i più urgenti, come ho già più volte ricordato, vi sono quelli che riguardano la tutela della legalità e l’efficienza dei servizi pubblici. 
Nella storia dell’umanità il progresso tecnologico ha spesso avuto effetti dirompenti, nel breve periodo, sull’occupazione; ma è anche stato il motore del miglioramento della qualità della vita. I beni e i servizi innovativi sono parte crescente della nostra domanda come consumatori, in particolare per i più giovani. Essi offrono nuove soluzioni e consentono enormi avanzamenti in molti campi, tra cui la medicina e la salute. Il nostro dovere è trovare i modi per governare questi processi, attutendone le conseguenze sociali negative e garantendo che vi sia un’equa partecipazione ai frutti del progresso. La questione non è solo economica: è anche intrinsecamente politica, perché concerne le scelte di valore che la collettività fa per sé e per le generazioni future. Su questi temi dovrà al più presto aprirsi una discussione seria, costruttiva, partecipata, che ancora stenta a svilupparsi. 
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3. 

Il vincolo del debito pubblico 

Questo capitolo riproduce, con alcune revisioni, la relazione dal titolo «Sviluppo dell’economia e stabilità finanziaria: il vincolo del debito pubblico» presentata al 63o Convegno di studi amministrativi su «La tutela degli interessi finanziari della collettività nel quadro della contabilità pubblica: principi, strumenti, limiti», Varenna, 21 settembre 2017, i cui atti sono in corso di pubblicazione presso Giuffrè. Ringrazio Fabrizio Balassone e Pietro Rizza per utili discussioni e commenti.





L’economia italiana ha nettamente accelerato nel corso del 2016, portandosi dal 2017 su un ritmo di crescita dell’ordine dell’1,5 per cento. Restano alle nostre spalle i dieci anni peggiori della storia economica del nostro paese in tempo di pace: per la domanda interna e per l’occupazione le conseguenze della doppia recessione che abbiamo attraversato sono state più gravi, come abbiamo visto nel capitolo 1, di quelle della Grande depressione degli anni Trenta del Novecento. 
L’elevato debito pubblico e il basso potenziale di crescita, frutto dei ritardi con cui sono state affrontate le sfide poste dalla globalizzazione, dal progresso tecnologico e dall’introduzione della moneta unica, hanno reso il nostro paese vulnerabile alle tensioni finanziarie. Le preoccupazioni sulla sostenibilità del debito si sono manifestate con la prima recessione, quella causata dalla crisi finanziaria globale, che ha colpito soprattutto l’industria esportatrice e ha determinato un ulteriore forte incremento delle passività pubbliche e una brusca riduzione del prodotto interno lordo. 
1. La crisi dei debiti sovrani e il debito pubblico italiano 



L’estendersi delle situazioni di crisi tra i paesi membri dell’area dell’euro e le esitazioni con cui, almeno inizialmente, si è fornito sostegno ai paesi in maggiore difficoltà (in particolare, alla Grecia) hanno alimentato i timori per la tenuta della moneta unica e per la conseguente possibile ridenominazione in valuta nazionale dei debiti pubblici dei membri dell’area. Sono improvvisamente lievitati i premi al rischio per i titoli dei paesi più deboli: quelli i cui sistemi finanziari erano stati particolarmente colpiti dalla crisi globale, come l’Irlanda, quelli con i più evidenti squilibri macroeconomici, come la Spagna, e quelli, come l’Italia, con un alto debito pubblico e basse prospettive di crescita. 
Le tensioni si sono rapidamente allargate dai titoli sovrani ad altri segmenti di mercato, in particolare alle banche, determinando condizioni di gravissima instabilità finanziaria. Ne è seguita una restrizione creditizia che, in un generale clima di incertezza, ha portato all’avvio di una seconda, forte recessione. In Italia, come nel resto dell’area, è diventato concreto il rischio di una spirale deflazionistica. 
L’esigenza di superare la crisi ha sollecitato un impegno eccezionale, a livello nazionale ed europeo[1]. In Italia sono state effettuate ampie correzioni dei conti pubblici e si è avviato un intenso programma di riforme strutturali per recuperare la fiducia dei mercati e rilanciare il potenziale di crescita dell’economia, con uno spettro di interventi, che – a stadi diversi di definizione ed efficacia – spaziano dal sistema previdenziale al mercato del lavoro, dai servizi pubblici alla giustizia civile, dalla concorrenza nei servizi privati all’azione di contrasto alla corruzione e all’evasione fiscale, dal sostegno all’innovazione tecnologica a quello in favore dell’investimento in conoscenza e nuove competenze. Al contempo, la governance economica europea è stata profondamente ridisegnata, con l’attuazione di riforme volte a rafforzare l’Unione economica e monetaria che erano impensabili solo pochi anni prima, quali la creazione del Meccanismo europeo di stabilità e del Meccanismo di vigilanza unico[2]. La politica monetaria espansiva ha accompagnato gli sforzi di riforma e ha contrastato con successo le pressioni deflazionistiche (di cui si tratta nel capitolo 7). 
Dalla crisi siamo usciti, ma, come ho ricordato nel capitolo 1, il ritorno a una crescita stabile e sostenuta richiede la prosecuzione del lavoro avviato, così da risolvere i problemi strutturali dell’economia italiana che hanno amplificato la recessione e ritardato la ripresa rispetto al resto dell’area. Non si può far conto solo sulla politica monetaria, il cui obiettivo primario resta quello di garantire condizioni adeguate per la stabilità dei prezzi nell’area dell’euro e non può certo influenzare il potenziale di crescita delle singole economie dell’area. 
Un duraturo ritorno alla crescita è anche la condizione necessaria per ridurre il rapporto tra debito e prodotto interno lordo, che si mantiene su livelli particolarmente elevati da oltre trent’anni. Nonostante la diminuzione avviata a metà degli anni Novanta, all’inizio della crisi era ancora prossimo al 100 per cento (a fronte dell’obiettivo del 60 per cento definito dal Trattato di Maastricht). L’aumento registrato successivamente, che lo ha portato a superare il 130 per cento, è stato essenzialmente determinato dalla dinamica sfavorevole dell’economia. 
In particolare, come ho ricordato nel capitolo 1, se il prodotto fosse cresciuto in termini reali al tasso medio del decennio precedente e se l’aumento annuo del deflatore fosse stato sempre dell’ordine del 2 per cento, il più alto denominatore avrebbe determinato un rapporto tra debito e prodotto in linea con quello precedente la crisi. In assenza di crisi, il PIL più elevato avrebbe anche consentito di ottenere disavanzi inferiori a quelli effettivamente registrati, grazie all’operare degli stabilizzatori automatici (oltre un punto percentuale del PIL in media tra il 2008 e il 2016). Inoltre, non ci sarebbero state le spese per il sostegno finanziario prestato agli altri paesi in difficoltà (quasi 60 miliardi in complesso). Il rapporto tra debito e prodotto sarebbe stato ancora più basso (fig. 3.1). 
Il numeratore del rapporto è cresciuto di oltre 600 miliardi tra il 2007 e il 2016. Sarebbe aumentato anche senza la crisi: finché i conti delle Amministrazioni pubbliche saranno in disavanzo, il debito continuerà a salire, come ha fatto ininterrottamente dal secondo dopoguerra. Questo vale anche a livello infrannuale: avanzi di bilancio (e riduzioni del debito) si registrano solo in alcuni mesi, quelli in cui si concentra la maggior parte delle entrate pubbliche dell’anno. Eppure invariabilmente alla diffusione da parte della Banca d’Italia del Bollettino statistico mensile sul debito pubblico, la stampa annuncia con enfasi l’ennesimo «record» segnato dal debito. Ma dov’è la notizia? 
[image: FIG. 3.1. Andamento del rapporto tra debito e prodotto: scenari controfattuali.]
FIG. 3.1. Andamento del rapporto tra debito e prodotto: scenari controfattuali. 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e ISTAT.


Dal punto di vista economico, invece, rileva l’andamento del debito in rapporto a una variabile di scala che misuri la capacità dello Stato di onorare le proprie obbligazioni. Per questo si guarda al rapporto tra debito e prodotto e non al valore assoluto del primo. 

2. Sostenibilità del debito pubblico e pareggio di bilancio 



Non esiste un valore soglia «universale» di tale rapporto oltre il quale il debito diviene insostenibile. La soglia varia da paese a paese e nel tempo in funzione di una serie di variabili, economiche e non. Le stime disponibili suggeriscono che essa possa essere compresa tra il 25 e il 50 per cento per le economie emergenti. Tra i paesi avanzati, alcuni hanno dimostrato di poter sostenere un rapporto tra debito pubblico e prodotto che altri non sono in grado di avvicinare (in Giappone il rapporto è prossimo al 250 per cento, negli Stati Uniti al 110). 
Taluni studiosi hanno creduto di individuare una soglia unica oltre la quale gli effetti di compressione della crescita economica e aumento dei tassi di interesse diventano rilevanti, con rischi per la stabilità finanziaria e la sostenibilità del debito pubblico, ma l’evidenza prodotta non sembra particolarmente robusta[3]. A parità di altre condizioni, tuttavia, un debito particolarmente elevato accresce i costi di finanziamento degli investimenti produttivi del settore privato; induce un più ampio ricorso a forme di tassazione distorsiva, con effetti negativi sulla capacità di produrre reddito, risparmiare e investire; alimenta l’incertezza e anche per questa via scoraggia gli investimenti; riduce i margini disponibili per politiche di stabilizzazione macroeconomica[4]. 
Un alto livello del rapporto tra debito pubblico e prodotto costituisce inoltre un fattore di vulnerabilità grave, che lascia il paese esposto alla volatilità dei mercati finanziari. Se tra gli investitori matura una preoccupazione per la capacità del debitore di far fronte ai propri impegni finanziari, si possono determinare fenomeni disordinati di vendita dei titoli, con conseguenze che vanno da aumenti improvvisi del costo del debito fino all’impossibilità di trovare acquirenti per il rinnovo dei titoli in scadenza. 
Come ho già ricordato, questo è ciò che è accaduto durante la crisi dei debiti sovrani in Europa. Davanti al rischio di una rottura della moneta unica, di una rapida svalutazione delle «nuove» valute nazionali e di un altrettanto rapido aumento del controvalore delle passività denominate in euro e del relativo costo di servizio, i premi al rischio sui titoli pubblici dei paesi più deboli dell’area sono aumentati precipitosamente; in alcuni casi è venuto meno l’accesso ai mercati finanziari (fig. 3.2). 
L’elevato livello iniziale del rapporto tra debito e prodotto, in presenza di una capacità di crescita dell’economia tendenzialmente bassa, è stato certamente il nostro principale elemento di fragilità negli anni della crisi. Ogni anno lo Stato si rivolge ai mercati per collocare titoli pubblici per circa 400 miliardi di euro, pari a quasi un quarto del prodotto interno lordo. Tra il 2009 e il 2016, la quota di titoli pubblici detenuta da non residenti è scesa di circa 20 punti percentuali, al 27 per cento; sono invece aumentate quella dei residenti (di 5 punti, al 49 per cento) e quella della Banca d’Italia e del resto dell’Eurosistema (di 15 punti, al 24 per cento, fig. 3.3). 
[image: FIG. 3.2. Differenziale di rendimento dei titoli pubblici decennali rispetto a quelli tedeschi.]
FIG. 3.2. Differenziale di rendimento dei titoli pubblici decennali rispetto a quelli tedeschi. 
fonte: Bloomberg.


Al di là del livello iniziale, nella valutazione della sostenibilità del debito pubblico è importante guardare anche alla sua verosimile evoluzione futura. Certamente un incremento continuo del rapporto tra debito e PIL non può essere sostenibile indefinitamente. Più il rapporto cresce, più aumenta l’incidenza della spesa per interessi sul prodotto, più sarà alta la pressione fiscale necessaria per il servizio del debito, più saranno gravi le conseguenti distorsioni sull’attività economica. 
Proprio per rispondere a questo genere di preoccupazioni, Evsey Domar nel 1944 aveva dimostrato che, quando il tasso di interesse medio sul debito è superiore alla crescita del prodotto, per stabilizzare l’incidenza del debito sul PIL e mantenere costante il rapporto tra disavanzo e prodotto è necessario che il saldo primario (la differenza tra entrate e uscite, al netto della spesa per interessi) converga a un avanzo tanto maggiore quanto più alto è il tasso di interesse sui titoli pubblici e più basso il tasso di crescita dell’economia. Con riferimento al dibattito sul debito pubblico italiano, l’importanza del divario tra queste due variabili è stata sottolineata, tra gli altri, da Luigi Pasinetti e Luigi Spaventa[5]. 
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FIG. 3.3. Titoli pubblici italiani: ripartizione per detentore, 2009-2016. 
fonte: Banca d’Italia, Banca centrale europea.


Oggi l’analisi di sostenibilità del debito pubblico fa ampio ricorso a proiezioni di lungo periodo delle spese e delle entrate pubbliche. Quelle effettuate periodicamente dalla Commissione europea non mettono in evidenza rischi significativi per la sostenibilità del debito pubblico italiano. È un risultato, questo, delle riforme che hanno garantito l’equilibrio del sistema pensionistico, cancellando quasi un terzo delle passività implicite accumulate fino ai primi anni Novanta e mettendolo in condizione di sostenere shock demografici o macroeconomici avversi. Le proiezioni più recenti dell’andamento della spesa pensionistica formulate dalla Ragioneria Generale dello Stato sono meno favorevoli di quelle precedenti. La revisione ci ricorda una volta di più l’importanza di garantire la piena attuazione delle riforme approvate in passato. 
La diffidenza nei confronti del debito pubblico ha radici antiche[6]. All’inizio dell’era moderna la maggioranza dei filosofi politici raccomandava ai sovrani di preferire l’utilizzo di fondi di riserva al ricorso al debito anche per far fronte alle emergenze; tra queste solo la guerra veniva individuata come una possibile giustificazione per l’indebitamento[7]. Il consenso sull’opportunità di mantenere in pareggio il bilancio pubblico è rimasto dominante almeno fino agli anni Trenta del secolo scorso. La nostra Costituzione del 1947 conteneva, all’articolo 81, un richiamo a questo principio, di recente modificato per rafforzarlo e per tenere conto delle fasi, favorevoli o avverse, del ciclo economico. 
Il principio del pareggio di bilancio è la logica conseguenza della visione di un’economia che è sempre in grado di ritrovare da sola l’equilibrio. Tuttavia, anche in quest’ambito, la necessità di consentire eccezioni alla regola generale era chiaramente avvertita. Nel 1929, pur ribadendo la correttezza del principio del bilancio in pareggio, Arthur Pigou riconosceva la legittimità di tre eccezioni: a) la finanza straordinaria, riferita non solo alle spese di guerra ma anche, ad esempio, a quelle connesse con i disastri naturali; b) l’investimento in beni capitali, «i cui frutti saranno successivamente venduti per un corrispettivo»; c) la necessità di evitare ripetuti cambiamenti delle aliquote tributarie (arrivando a sostenere l’opportunità di «prevedere un bilancio pluriennale in cui gli anni cattivi e quelli buoni si compensano, con il disavanzo dei primi bilanciato dal surplus dei secondi»)[8]. 
Già allora era evidente, tuttavia, la difficoltà di dare applicazione pratica a questi principi. La definizione di evento straordinario, al di là dei casi estremi di facile identificazione, apriva inevitabilmente margini all’adozione di comportamenti opportunistici[9]. Sempre nella prima metà del secolo scorso, preoccupazioni analoghe sorgevano con riferimento alla possibilità di accordare il ricorso al debito per il finanziamento degli investimenti pubblici (con l’applicazione del cosiddetto dual budget e della golden rule)[10]. Infine, vi era il timore che le ragioni della politica potessero ostacolare una reazione simmetrica e tempestiva del bilancio pubblico agli andamenti congiunturali[11]. 
Il principio del pareggio di bilancio si sposta definitivamente su un arco pluriennale nel pensiero di John Maynard Keynes, che riconosce al bilancio pubblico una funzione cruciale di stabilizzazione dell’economia. Quella che per Pigou era un’eccezione, per Keynes diviene la regola. Inoltre, e soprattutto, mentre in Pigou la scelta di distribuire l’onere del pareggio di bilancio su più anni è dettata dalla volontà di evitare le distorsioni dovute a frequenti cambiamenti delle aliquote tributarie, per Keynes il punto sta nella possibilità di utilizzare il bilancio pubblico per attenuare gli effetti delle fluttuazioni cicliche dell’economia compensando l’insufficienza della domanda privata. Keynes utilizza, in particolare, il sistema del dual budget, assegnando alla spesa per investimenti iscritta nel bilancio di parte capitale il compito di stabilizzare l’economia[12]. Nelle parole di Lawrence Klein, però: «non vi è nulla nelle prescrizioni keynesiane a sostegno di politiche pubbliche altamente squilibrate o di un affidamento eccessivo alla politica monetaria a fini di stabilizzazione economica»[13]. 
Non Keynes, ma Abba Lerner e la teoria della «finanza funzionale» propongono infatti l’abbandono del principio del pareggio:  
la finanza funzionale rigetta completamente le dottrine tradizionali della «finanza prudente» e il principio del pareggio di bilancio nell’anno solare o in qualunque altro arco temporale definito arbitrariamente [… le decisioni di bilancio] devono essere prese tenendo in considerazione esclusivamente il loro impatto sull’economia[14]. 


Il successo di questa teoria è tale che a metà degli anni Settanta Alan Blinder e Robert Solow rilevavano come dell’idea del pareggio di bilancio lungo l’arco del ciclo economico «oggi non si discute quasi mai»[15]. 
La difficoltà di stimare con precisione l’impatto delle misure di bilancio sull’economia, i rischi connessi con i ritardi di attuazione delle politiche, la «stagflazione» degli anni Settanta e lo sviluppo di paradigmi teorici che hanno generato dubbi sulla possibilità che politiche pubbliche di stabilizzazione economica possano permanentemente influenzare l’attività economica hanno portato a una graduale messa in discussione del deficit spending e alla sostanziale emarginazione della teoria della «finanza funzionale». 
Un nuovo consenso si è formato alla fine del secolo scorso sull’utilità di affidare la funzione di stabilizzazione macroeconomica a quelle poste del bilancio pubblico che reagiscono automaticamente alle fluttuazioni congiunturali (i cosiddetti «stabilizzatori automatici»). All’azione politica discrezionale, invece, si è tornati a guardare con sfiducia. In Europa, inoltre, il Rapporto Delors del 1989 evidenziava forti dubbi nella capacità dei mercati di disciplinare l’azione discrezionale dei governi e riteneva indispensabile l’introduzione di regole di condotta per la politica di bilancio[16]. È in questo clima che nasce l’impianto del Patto di stabilità e crescita. 
La solidità delle finanze pubbliche è una precondizione per la stabilità monetaria e finanziaria nell’area dell’euro; più di ogni argomentazione teorica lo dimostrano le vicende della crisi dei debiti sovrani. Altrettanto importante è la possibilità di utilizzare il bilancio pubblico a fini di stabilizzazione macroeconomica in un contesto in cui la politica monetaria comune dell’area non può tenere conto delle esigenze dei singoli Stati membri. Anche di questo abbiamo avuto nuove dimostrazioni nel corso della crisi. 
Le regole di bilancio europee cercano di conciliare questi due obiettivi. Mantenere il pareggio di bilancio in media «lungo il ciclo economico», precetto tanto «ortodosso» quanto keynesiano, dovrebbe consentire ai paesi membri di adottare un orientamento di bilancio espansivo nelle fasi meno favorevoli del ciclo economico senza incorrere in disavanzi eccessivi, riducendo il rischio che i conti pubblici possano imboccare un sentiero insostenibile. Il timore di comportamenti opportunistici da parte dei paesi membri ha portato alla traduzione di tale precetto in termini quantitativi; per farlo è stato tuttavia necessario utilizzare variabili non direttamente osservabili come l’output gap e il saldo strutturale, con tutte le limitazioni che ne conseguono. Alle stesse preoccupazioni per possibili comportamenti opportunistici rispondono anche l’individuazione di un tetto numerico predeterminato al disavanzo nominale (il 3 per cento del Trattato di Maastricht)[17], di una soglia per il rapporto tra debito pubblico e prodotto (il 60 per cento) e del ritmo a cui rapporti superiori dovrebbero convergervi[18]. 
Non si tratta di una soluzione perfetta ma di un compromesso dettato dall’interazione tra la natura multinazionale dell’Unione economica e monetaria e l’assenza di un’autorità federale di bilancio. Nel maggio del 1998, alla vigilia dell’introduzione della moneta unica, Tommaso Padoa-Schioppa scriveva sulle colonne del «Corriere della Sera»: 
la capacità di politica macroeconomica [dell’Unione economica e monetaria europea] è, salvo che per la moneta, embrionale e sbilanciata […] Per la Banca centrale europea la vera insidia non sarà la poca indipendenza, ma la troppa solitudine […] Ha dunque ragione non solo chi applaude il passaggio di ieri, ma anche chi ne rileva l’incompiutezza, i rischi, la temerarietà[19]. 


Solo con un bilancio comune si possono attuare politiche coerenti con le condizioni cicliche delle economie nazionali e del complesso dell’area dell’euro, agendo tempestivamente e in piena legittimità. Ma la condivisione del bilancio richiede ulteriori cessioni di sovranità, una funzione legislativa europea rafforzata, l’introduzione di strumenti di debito comuni e decisioni sul trattamento dei debiti preesistenti. I tempi non erano maturi per un passo di questo genere nell’ultimo decennio del secolo scorso. Di recente, sulla spinta della crisi dei debiti sovrani, la questione del completamento dell’Unione economica e monetaria è tornata al centro del dibattito; ho ricordato che passi importanti sono stati compiuti con la creazione del Meccanismo europeo di stabilità e con l’Unione bancaria, ma la strada è ancora lunga. 
Tornando al disegno delle regole di bilancio europee, è difficile vedere in esse l’imposizione di un orientamento sistematicamente restrittivo. In situazioni normali, ossia lungo cicli economici standard e in presenza di una dinamica media del prodotto non negativa, il rispetto della regola del debito non richiede più del mantenimento del pareggio di bilancio strutturale (lasciando quindi operare gli stabilizzatori automatici). Dove le regole europee sono carenti è semmai nella gestione delle situazioni «eccezionali», quelle diverse dalle normali fluttuazioni economiche. Il tentativo di scrivere un «contratto completo» che specificasse la reazione appropriata a qualunque possibile stato del mondo, volto a escludere il bisogno di qualunque decisione discrezionale, era destinato al fallimento. I limiti di questo approccio da pilota automatico sono diventati particolarmente evidenti durante la crisi dei debiti sovrani. 
Non è neanche vero che il Patto di stabilità e crescita penalizzi gli investimenti pubblici. A farlo sono semmai le scelte politiche sulle voci di spesa da tagliare per mantenere il disavanzo sotto controllo: il contenimento della spesa per investimenti trova tipicamente minori resistenze nel dibattito politico di quello delle spese per il personale e dei trasferimenti. 
Nel nostro paese, poi, dal 1998 il disavanzo è stato quasi sempre prossimo o superiore al 3 per cento del prodotto, un valore superiore a quello della spesa per investimenti: di fatto, è come se avessimo mantenuto il bilancio (di parte corrente) in pareggio o in leggero disavanzo e avessimo realizzato investimenti in deficit, applicando la golden rule. Pertanto, se c’è una carenza di infrastrutture in Italia, le ragioni vanno ricercate soprattutto nella qualità della spesa, non nelle regole di bilancio[20]. 

3. La riduzione del rapporto tra debito e prodotto 



Un semplice esercizio di simulazione aiuta a quantificare l’entità dell’impegno necessario a ricondurre il rapporto tra debito e prodotto al di sotto del 100 per cento in un arco di tempo ragionevole (dieci anni): con un tasso di crescita annuo intorno all’1 per cento, l’inflazione al 2 e l’onere medio del debito in graduale risalita verso i valori osservati prima della crisi, sarebbe necessario mantenere l’avanzo primario intorno al 4 per cento del PIL. Dato il livello della spesa per interessi, questo equivale sostanzialmente a conseguire il pareggio del saldo strutturale[21]. 
L’esercizio non definisce certo un programma economico di governo, si basa sulla semplice relazione dinamica che lega le grandezze coinvolte. Simulazioni di questo genere ci mostrano le condizioni alle quali un certo risultato è raggiungibile, e le possibili conseguenze di scelte che di tali condizioni non tengano conto[22]. Due sono le variabili cruciali: la prima è l’avanzo primario, la seconda il differenziale fra tasso di interesse e tasso di crescita (solitamente indicato con r – g; fig. 3.4). Con un differenziale più basso, il percorso di riduzione sarebbe più rapido; un minore avanzo primario allungherebbe invece i tempi. A titolo di esempio, con una crescita più alta di un punto, la soglia del 100 per cento sarebbe raggiunta due anni prima; rispetto a questo scenario, con un avanzo pari al 2 per cento del PIL, prossimo a quello atteso dal Governo per il 2017, ci vorrebbero sei anni in più (con tassi di crescita inferiori, un tale avanzo non sarebbe peraltro sufficiente a garantire il raggiungimento del 100 per cento in tempi ragionevoli, fig. 3.5). 
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FIG. 3.4. Avanzo primario e differenziale tra onere medio del debito pubblico e crescita del PIL nominale in Italia (in percentuale del PIL e punti percentuali). 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e ISTAT.


Un avanzo primario pari al 4 per cento del prodotto non è un impegno da poco, ma è coerente con i piani definiti per il triennio 2018-20 dal Documento di economia e finanza presentato dal Governo nel 2017 e richiede, in quel triennio, la definizione di misure correttive complessivamente dell’ordine di 1,5 punti percentuali del prodotto (evitando l’aumento delle aliquote dell’IVA previsto dal 2018). 
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FIG. 3.5. Riduzione del rapporto debito/PIL sotto diverse ipotesi. 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia e ISTAT.


Già in passato l’Italia ha saputo conseguire e mantenere un alto avanzo primario: tra il 1995 e il 2000 l’avanzo è stato in media pari a quasi il 5 per cento del PIL; in quei sei anni il rapporto tra debito e prodotto si è ridotto di quasi 15 punti percentuali. Altri paesi hanno ottenuto risultati anche migliori e per periodi più lunghi; tra il 1995 e il 2007 l’avanzo primario è stato pari in media a oltre il 6,5 per cento del PIL in Canada, a circa il 5 in Belgio, in Danimarca e in Finlandia. Gli sforzi di questi paesi, anche grazie a una sostenuta dinamica del prodotto nominale, hanno determinato riduzioni più ampie del rapporto tra debito e prodotto. L’Italia non è stata altrettanto pronta a sfruttare una congiuntura economica favorevole. Gli attuali ritmi di crescita economica rendono meno rapido, a parità di avanzo, il processo di riduzione dell’incidenza del debito sul PIL. Anche per questo dobbiamo mirare a riportarci su un sentiero di crescita stabilmente più elevata, che consenta la diminuzione del premio al rischio nei tassi di interesse sul debito pubblico e renda più agevole mantenere avanzi primari elevati. 
Mantenere un avanzo primario più alto di 1,5 punti percentuali rispetto al 2017 non vuol dire fare una manovra di ampia entità ogni anno. L’aggiustamento va fatto una volta e può essere anche ripartito nel tempo. L’impulso diretto sulla crescita del prodotto viene dalle variazioni del saldo di bilancio, non dal suo livello. Non sono neanche necessari drastici tagli di spesa. Partendo dalle stime del Documento di economia e finanza per l’anno in corso si può stimare che se il prodotto crescesse all’1 per cento in termini reali e la spesa primaria corrente crescesse solo al ritmo dell’inflazione, l’avanzo primario aumenterebbe di quasi mezzo punto percentuale del prodotto all’anno. 
A parità di saldo, una ricomposizione del bilancio fondata sulla riduzione delle spese meno produttive a favore delle altre o di riduzioni della pressione fiscale può esercitare un impulso positivo sull’attività economica. Questi spazi di razionalizzazione nell’allocazione delle risorse pubbliche vanno utilizzati allo scopo di perseguire obiettivi di medio-lungo periodo. Deve tornare a crescere la spesa per gli investimenti pubblici, in particolare in nuove infrastrutture che contribuiscano a innalzare il potenziale produttivo: in calo dal 2010, la sua incidenza sul prodotto era appena superiore al 2 per cento nel 2016, circa un punto in meno che negli anni precedenti la crisi e tra i valori più bassi nell’area dell’euro. 
L’espansione del disavanzo pubblico non può, di per sé, sostenere stabilmente l’attività economica. Del resto, dall’avvio dell’Unione monetaria l’Italia ha registrato disavanzi prossimi o superiori al 3 per cento del prodotto per 15 volte. È essenziale avviare con decisione la riduzione del rapporto tra debito e prodotto: finanze pubbliche in ordine, unitamente al consolidarsi della ripresa, sono le condizioni necessarie affinché il graduale ritorno alla normalità delle condizioni monetarie e finanziarie nell’area dell’euro non si traduca nel nostro paese in un aumento del differenziale tra costo del debito e crescita dell’economia. 

4. Conclusioni 



Le regole di bilancio possono essere migliorate. Negli ultimi anni la Commissione europea ha ribadito la presenza di ampi margini di flessibilità all’interno di tali regole. Quei margini l’Italia li ha ampiamente utilizzati nell’ultimo triennio; se non ha potuto farlo prima, al di là della diversa interpretazione delle regole allora prevalente, è stato soprattutto per la situazione di emergenza in cui il paese si è venuto a trovare durante la crisi dei debiti sovrani. 
Ma per quanto migliorabili, le regole hanno dei limiti. Non si può rinunciare a una intelligente azione di governo affidandosi alla loro applicazione meccanica. Per quanto ben disegnate, le regole non possono prevedere tutte le contingenze possibili e avranno sempre bisogno di una clausola di salvaguardia che consenta di agire di fronte a circostanze inattese. Nelle parole di Alan Blinder e Robert Solow: «Il meglio che si può dire a proposito delle regole è che alcune di esse possono essere migliori di politiche discrezionali gestite in maniera incompetente»[23]. 
L’attivazione e la gestione di una tale clausola, tuttavia, non può essere affidata esclusivamente a un organo tecnico: richiede responsabilità politica. Organi tecnici come i fiscal councils istituiti recentemente nei singoli paesi dell’area dell’euro (da noi, l’Ufficio parlamentare di bilancio) e come l’European Fiscal Board offrono il necessario, utile, supporto analitico insieme con una indispensabile funzione di garanzia per decisioni che devono essere assunte a livello politico. La Commissione europea si è trovata più volte a dover interpretare, in maniera inevitabilmente discrezionale, i margini di flessibilità presenti nelle regole, esponendosi a critiche per aver ecceduto i limiti del proprio mandato. All’Unione economica e monetaria manca un governo comune; fino a che non ci sarà, essa resterà incompleta e vulnerabile. 
Il dibattito in Italia si concentra spesso sui vincoli posti alla politica di bilancio dalle regole europee ma, in realtà, i vincoli più stringenti provengono dall’alto livello del debito pubblico in rapporto a un prodotto che stenta a crescere a un ritmo soddisfacente. La forte esposizione alla volatilità dei mercati e il freno alla crescita che ne derivano non ci consentono di posticipare ulteriormente la riduzione del debito. Non dobbiamo ripetere gli errori del passato. 
La nostra economia deve assolutamente tornare su un sentiero stabile di crescita elevata. Per questo deve proseguire con continuità e coerenza il percorso di riforma avviato. Un miglioramento del potenziale di sviluppo dell’economia consentirà anche di accelerare la riduzione dell’incidenza del debito pubblico sul PIL. 
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4. 

Crisi finanziaria e banche italiane 

Una precedente versione di questo capitolo è stata oggetto della «lectio magistralis» su «Banche e finanza dopo la crisi: lezioni e sfide» tenuta il 16 aprile 2018 in occasione del trentennale della Facoltà di Economia dell’Università degli studi di Roma «Tor Vergata» (pubblicata in «Moneta e Credito», 71, 282, 2018). Per gli utili contributi e suggerimenti ricevuti ringrazio Paolo Angelini, Fabrizio Balassone, Marcello Bofondi, Alessio De Vincenzo, Giorgio Gobbi e Massimo Sbracia. Da Carmelo Barbagallo, Fabio Panetta e Salvatore Rossi ho ricevuto molti importanti commenti. Ringrazio, inoltre, Tim Geithner per l’invito rivoltomi nel 2017 a tenere un intervento sul sistema bancario italiano presso l’Università di Yale, da cui questo lavoro ha preso le mosse.





In Italia, come in altri paesi, le banche hanno risentito pesantemente della lunga e profonda crisi economica, da noi più intensa che altrove. Le particolari difficoltà di alcuni intermediari sono state aggravate da gestioni imprudenti o scorrette, che hanno determinato crisi irreversibili. I problemi del settore e la risposta del Governo e della Vigilanza hanno attirato l’attenzione di analisti, politici e mezzi di informazione oltre che quella dei risparmiatori. Al centro del dibattito si sono situati, oltre alle vicende di singole banche, l’aumento dei crediti deteriorati e l’applicazione della disciplina europea sugli aiuti di Stato e delle nuove regole sul risanamento e la risoluzione delle banche in caso di crisi. 
La discussione è stata spesso poco chiara. Imprecisioni e incertezze hanno riguardato la natura e il peso effettivo dei crediti deteriorati nei bilanci delle banche, la relazione tra la loro crescita e l’andamento dell’economia; sono state sottovalutate le difficoltà di coordinamento – a volte i conflitti – tra le autorità, nazionali e sovranazionali, che in alcuni casi hanno ostacolato una pronta risposta ai problemi. Alcuni sono arrivati a sostenere che le banche italiane fossero una minaccia per la stabilità finanziaria globale. 
In questo capitolo mi propongo di fornire ulteriori elementi, anche analitici, utili per valutare l’evoluzione recente del settore bancario italiano, le sue condizioni attuali e le sue prospettive[1]. Saranno affrontati quattro principali argomenti: le modalità con cui si è sviluppata la crisi economica e l’origine delle difficoltà delle banche; l’azione della Vigilanza e le misure adottate per risolvere i casi di crisi; i problemi dell’assetto regolamentare europeo; le sfide che oggi si presentano alle banche e all’intero sistema finanziario. 
Come si è osservato nel capitolo 1, l’indebolimento delle banche italiane e le situazioni di crisi di alcune di loro sono in massima parte conseguenza della duplice recessione nella quale la nostra economia è per lungo tempo caduta, dalla crisi finanziaria globale del 2007-08 in poi. Sui motivi e i fattori alla base dell’ampiezza e della profondità della recessione – che ha certamente risentito della sconfortante e prolungata debolezza nella risposta del nostro settore produttivo ai grandi cambiamenti intercorsi a livello globale negli ultimi venticinque anni – molto è stato scritto[2]. Mi limito qui a rimarcare tre punti. 
Anzitutto, a seguito della crisi economica numerose imprese e famiglie non sono riuscite a rimborsare i finanziamenti ricevuti dalle banche. Di conseguenza tra il 2007 e il 2015 il peso dei crediti in sofferenza e degli altri crediti deteriorati sul complesso dei prestiti bancari è triplicato. Vi hanno decisamente contribuito i tempi di recupero dei crediti, per diverse ragioni molto più lunghi in Italia che in altri paesi. 
In secondo luogo, le difficoltà del sistema bancario italiano non dipendono da un’azione di vigilanza lenta o disattenta ma dalla peggiore crisi economica nella storia della nostra nazione. Gli interventi di vigilanza sono stati continui e pressanti, hanno individuato le situazioni più problematiche, contribuito a risolvere numerosi casi di dissesto. Dato il profondo deterioramento del sistema produttivo i gravi episodi di mala gestio hanno contribuito a far degenerare la situazione, già difficile, di singole banche. 
Infine, la gestione delle situazioni problematiche e delle crisi conclamate è stata condotta in un quadro regolamentare che è andato drasticamente mutando sul fronte normativo, della vigilanza, delle regole sugli aiuti di Stato, della risoluzione delle banche. Nello stesso tempo, le condizioni macroeconomiche e l’evoluzione della tecnologia rendevano arduo cedere sul mercato le banche in crisi. Dopo i massicci interventi effettuati con fondi pubblici in più paesi – ma non in Italia – per sostenere sistemi bancari colpiti dalla crisi finanziaria globale, la revisione del quadro normativo e regolamentare europeo ha fortemente limitato la possibilità di interventi pubblici di sostegno. Nel nuovo quadro la risposta alle gravi difficoltà in cui si sono trovati diversi intermediari dopo l’esplosione della crisi dei debiti sovrani nel 2010 non è stata sufficientemente rapida ed efficace. 
Pure, nel loro insieme le banche italiane hanno resistito a una congiuntura particolarmente avversa ben oltre quanto previsto da numerosi analisti e commentatori. Da qui la considerazione avanzata da diverse parti – anche dalla Banca d’Italia, senza per questo trascurare di rilevare problemi, rischi e inefficienze e proporre interventi correttivi – di un sistema bancario «solido nel suo complesso», non certo in ogni sua singola componente. Le sfide, come è evidente, non mancano e molti problemi attendono ancora di essere affrontati e risolti, in un contesto che resta ancora in forte evoluzione sia sul piano regolamentare sia, soprattutto, su quello tecnologico. Ma il settore bancario italiano è oggi in recupero, e vi è crescente consapevolezza della direzione da intraprendere per uscire definitivamente dalle difficoltà dell’ultimo decennio. 
1. Come si è sviluppata la crisi 



La crisi finanziaria globale, la più grave per estensione e profondità dagli anni Trenta del Novecento, si avviò oltre dieci anni fa, culminando nel fallimento delle banche di investimento Bear Stearns e, soprattutto, Lehman Brothers. Le sue origini risiedono nello scoppio della bolla immobiliare negli Stati Uniti, alimentata da politiche imprudenti nella concessione del credito. Gli effetti furono amplificati dalla diffusione, anche al di fuori degli Stati Uniti, di prodotti di finanza strutturata basati sulla cartolarizzazione dei mutui ipotecari e di altri crediti, la cui rischiosità era stata generalmente sottovalutata[3]. 
Anche se la risposta delle politiche economiche, decisa e coordinata a livello internazionale, limitò i danni[4], l’Italia fu colpita, come si è visto nel capitolo 1, più di altri paesi europei: tra il primo trimestre del 2008 e il secondo del 2009 il prodotto scese da noi di quasi 8 punti percentuali, di circa 5 nel resto dell’area dell’euro. Da quello shock il settore bancario italiano uscì però meglio di quelli di altri paesi europei dove si resero necessari interventi pubblici di entità considerevole. Alla fine del 2011 l’impatto di tali interventi sul debito pubblico ammontava a 48 punti percentuali del prodotto in Irlanda, a 11 in Germania, a 7 nei Paesi Bassi e in Belgio; in Italia era pari ad appena 0,2 punti. Tra la fine del 2012 e l’inizio del 2013 la Spagna fece ricorso a un prestito europeo per oltre 40 miliardi, circa il 4 per cento del PIL. 
Diversi fattori hanno contribuito a evitare che le banche italiane fossero direttamente colpite dalla crisi finanziaria globale. Innanzitutto, la prevalenza di un modello di attività di tipo tradizionale, imperniato sull’intermediazione del risparmio dalle famiglie alle imprese: l’attività propria di banca di investimento, che tende a essere associata con gli strumenti cosiddetti di livello 2 e 3 (inclusi i derivati)[5], costituiva e costituisce tuttora una quota ridotta nei bilanci delle banche italiane (fig. 4.1). L’assunzione di rischi era stata inoltre frenata dalla Vigilanza[6], mentre prassi consolidate improntate alla prudenza nella concessione dei mutui ipotecari avevano contribuito a contenere il debito delle famiglie, ancora oggi tra i più bassi in Europa in rapporto sia al PIL sia al reddito disponibile[7]. 
La ripresa, avviata con decisione a livello globale nella seconda metà del 2009, fu interrotta in Europa dallo scoppio della crisi dei debiti sovrani, alla fine del 2010, quando emersero le reali condizioni dei conti pubblici della Grecia. Questa volta la risposta delle politiche fu più lenta, anche per difficoltà legate a carenze nel disegno della governance economica dell’area dell’euro. In Italia gli effetti di questa seconda fase della crisi furono ben più gravi che nella media degli altri paesi europei: tra il secondo trimestre del 2011 e il primo del 2013 il PIL scese di oltre 5 punti percentuali nel nostro paese, di appena 1 nel resto dell’area dell’euro. 
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FIG. 4.1. Composizione degli investimenti finanziari delle banche dei principali paesi europei (percentuali). 
nota: Investimenti valutati al fair value; dati riferiti a dicembre 2017. 
fonte: Banca d’Italia.


Come ho osservato nel capitolo 1, la doppia recessione costituisce la peggiore crisi economica nella storia italiana, ben più profonda della Grande depressione degli anni Trenta del secolo scorso, con una drammatica diminuzione della produzione industriale, degli investimenti e dell’occupazione. Nonostante le misure di contenimento del disavanzo, il rapporto tra il debito pubblico e il prodotto è passato da circa il 100 a oltre 130 per cento, essenzialmente per l’effetto meccanico della riduzione del denominatore. Di questo si è trattato nel capitolo 3. Anche con riferimento ai bilanci delle banche gli effetti complessivi sono stati molto profondi, in particolare quelli della seconda recessione. In meno di tre anni, dal 2011 al 2013, ne conseguì un nuovo, forte aumento dei tassi di deterioramento dei prestiti bancari. 
L’incremento fu specialmente pronunciato per le imprese, con valori vicini al 10 per cento (fig. 4.2). Il peggioramento della qualità del credito riguardò tutti i settori (fig. 4.3). Lo stock di crediti deteriorati continuò quindi a salire, invece di iniziare a scendere come sarebbe successo se la ripresa economica fosse continuata, fino a raggiungere un picco, nel 2015, di 360 miliardi in termini lordi e di circa 200 (l’11 per cento dei prestiti) in termini netti, tenendo cioè conto delle rettifiche di valore già contabilizzate nei bilanci (fig. 4.4). Tra i crediti deteriorati netti, quasi 90 miliardi erano costituiti da sofferenze, ovvero prestiti nei confronti di debitori insolventi, a fronte dei quali le banche detenevano 85 miliardi di garanzie reali e circa 40 di garanzie personali; la parte restante era composta da inadempienze probabili e prestiti scaduti, da finanziamenti, cioè, a soggetti in temporanea difficoltà ma con concrete possibilità di tornare a onorare i propri debiti. 
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FIG. 4.2. Flussi di prestiti deteriorati in rapporto ai prestiti (dati trimestrali, annualizzati e destagionalizzati; percentuali). 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia.


Il nesso tra l’andamento della congiuntura e la qualità dell’attivo delle banche è sostanziale. Diversi lavori di ricerca indicano che il deterioramento del credito registrato sia nella prima che nella seconda fase della crisi è attribuibile in larghissima parte alla sfavorevole evoluzione del quadro macroeconomico[8]. Con riferimento alle sole sofferenze, per le quali disponiamo di una serie omogenea di dati dall’inizio degli anni Novanta, la stima di una relazione tra il loro flusso annuale osservato tra il 1991 e il 2007 e la crescita del prodotto, il tasso di disoccupazione, la variazione dei prezzi delle case e i margini operativi lordi delle imprese consente di spiegare quasi il 90 per cento delle nuove sofferenze registrate tra il 2008 e il 2016 (fig. 4.5). Le conseguenze della doppia recessione sul sistema finanziario avrebbero potuto essere ben peggiori. L’incidenza delle sofferenze nette sui prestiti all’economia è infatti rimasta su valori inferiori a quelli registrati alla metà degli anni Novanta (4,8 per cento nel 2015, a fronte del 5,9 nel 1996), dopo una crisi economica molto meno grave di quella che abbiamo da poco superato. 
[image: FIG. 4.3. Composizione dei prestiti deteriorati a dicembre 2017 (percentuali).]
FIG. 4.3. Composizione dei prestiti deteriorati a dicembre 2017 (percentuali). 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia.
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FIG. 4.4. Crediti deteriorati in rapporto ai prestiti e tassi di copertura (percentuali). 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia.
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FIG. 4.5. Flussi di sofferenze realizzati e previsti (in rapporto ai prestiti; percentuali). 
fonte: P. Angelini, M. Bofondi e L. Zingales, The Origins of Italian NPLs, mimeo, Banca d’Italia e Università di Chicago, 2017.


Alla crescita dello stock di crediti deteriorati, e soprattutto alla loro persistenza su livelli elevati, hanno fortemente contribuito la lentezza delle procedure giudiziali di recupero e lo scarso sviluppo del mercato secondario di tali attivi, sostanzialmente oligopolistico. In Italia occorrono mediamente tre anni per risolvere una controversia in un tribunale di prima istanza e più di sette per chiudere una procedura fallimentare; nei paesi più virtuosi dell’Unione europea i tempi medi sono, per entrambe le fattispecie, inferiori all’anno. Se i tempi di recupero nel nostro paese fossero stati in linea con quelli medi europei, il rapporto tra i crediti deteriorati e il totale dei prestiti sarebbe oggi dimezzato[9]. Anche per la lentezza delle procedure legali, i pochi investitori specializzati che operano nel mercato privato dei crediti deteriorati (soprattutto fondi esteri di private equity) richiedono rendimenti molto elevati (in passato anche superiori al 20 per cento)[10]. 

2. L’azione di vigilanza durante la doppia recessione 



Le crisi bancarie non sono certo una novità dei nostri tempi. Le banche svolgono un ruolo fondamentale nelle economie di mercato, ma la loro natura, la struttura dei loro bilanci e la loro operatività le espongono a rischi che possono sfociare in episodi di dissesto, anche su larga scala. Gli episodi di crisi possono essere talora inevitabili, quando sono innescati da fattori in larga parte esogeni al sistema bancario; in ogni caso il compito principale delle autorità di vigilanza è contenere i rischi senza compromettere la capacità delle banche di finanziare famiglie e imprese; a questo fine e per assicurare una gestione efficace delle crisi le autorità devono disporre di strumenti adeguati. 
L’azione della Banca d’Italia si è articolata su più fronti, in risposta alle diverse sfide presentatesi nel corso degli anni. Dal 2007, all’insorgere delle tensioni sui mercati interbancari, venne avviato uno stretto monitoraggio della condizione di liquidità delle banche, incoraggiandole ad accrescere la disponibilità di titoli utilizzabili come garanzia nelle operazioni di rifinanziamento presso l’Eurosistema. Dal 2011, con l’estensione al nostro paese della crisi dei debiti sovrani, il monitoraggio venne intensificato fino a divenire in alcuni casi infragiornaliero. Alla fine di quell’anno fu varato un decreto legge che consentiva allo Stato di fornire la propria garanzia sulle obbligazioni emesse dalle banche. 
Dal 2012 fu rafforzata l’azione di vigilanza sui crediti deteriorati. Come ho già accennato, il peggioramento della qualità del credito era rilevante, ma comunque gestibile: all’inizio di quell’anno i crediti deteriorati netti rappresentavano il 7 per cento dei prestiti all’economia. Fu subito chiaro, tuttavia, che una seconda recessione economica avrebbe drasticamente innalzato il rischio di credito. Nella seconda metà dell’anno, anche a causa di un insufficiente adeguamento dei tassi di copertura dei prestiti deteriorati (ossia il rapporto tra le rettifiche di valore e il valore nominale dei prestiti), la Banca d’Italia avviò una campagna di ispezioni mirate a verificare l’adeguatezza delle svalutazioni, tenendo conto di variabili sia aggregate (valori medi di sistema, prospettive dell’economia reale) sia individuali. Una tale scelta fu allora giudicata severa e non mancò di sollevare critiche. Alle banche che presentavano una copertura inadeguata vennero richiesti rapidi interventi correttivi. Grazie dapprima alla nostra azione e poi a quelle intraprese anche nell’ambito del Meccanismo di vigilanza unico (Single Supervisory Mechanism, SSM) – costituitosi come prima tappa dell’Unione bancaria alla fine del 2014 – il tasso di copertura dei crediti deteriorati è aumentato costantemente; alla fine del 2017 aveva raggiunto il 52,7 per cento per il complesso del sistema bancario, contro una media del 44,5 per le principali banche dell’Unione europea. 
La recessione si rivelò ben più lunga e profonda del previsto; la successiva ripresa, percepita a partire dallo scorcio del 2014, fu inizialmente molto debole. La qualità del credito continuò a deteriorarsi, anche se a ritmi inferiori, e le perdite su crediti salirono fino ad assorbire oltre il 100 per cento del risultato di gestione delle banche. Diversi intermediari entrarono in difficoltà. 
In quella fase la gestione delle crisi fu resa particolarmente complessa da due fattori. Da un lato, le sfavorevoli condizioni congiunturali e le ingenti perdite sostenute dagli intermediari ostacolavano soluzioni basate, come in passato, sull’acquisizione degli istituti in dissesto da parte di altri più solidi. Dall’altro, il quadro normativo europeo, oggetto di profonde innovazioni a partire dal 2013, rendeva assai arduo l’utilizzo di risorse pubbliche. 
Nell’estate di quell’anno la Commissione europea emanò una Comunicazione sugli aiuti di Stato alle banche che modificava in senso restrittivo le precedenti sei emesse dal 2008, volte a preservare la stabilità finanziaria attraverso una sostanziale attenuazione della disciplina sugli aiuti nel settore bancario. In particolare, la Comunicazione introduceva il principio secondo cui l’uso di risorse pubbliche può aver luogo solo dopo aver coinvolto nelle perdite gli azionisti e i detentori di obbligazioni subordinate (attuando il cosiddetto burden sharing). Nel 2015 la Commissione comunicò di ritenere che il ricorso al Fondo interbancario di tutela dei depositi (FITD), che pure è interamente finanziato dalle banche, fosse equivalente a un intervento pubblico, sulla base del fatto che i contributi pagati dagli intermediari sono volti al rimborso obbligatorio dei depositi fino a 100.000 euro. Lo stesso vale per il Fondo di garanzia dei depositi al quale aderiscono le banche di credito cooperativo (BCC). 
Successivamente, nel gennaio del 2016, entrò pienamente in vigore la direttiva sul risanamento e la risoluzione delle banche (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD). Essa prevede solo due possibilità di intervento qualora una banca sia dichiarata dal supervisore «in dissesto o a rischio di dissesto» e non vi siano soluzioni di mercato. La prima è la liquidazione, ossia la chiusura della banca secondo le norme nazionali, che devono comunque sottostare alla disciplina sugli aiuti di Stato. La seconda possibilità è la risoluzione, che consente alla banca in dissesto di continuare a operare ma che è ammessa solamente nel caso in cui l’autorità di risoluzione la giudichi di «interesse pubblico». 
La risoluzione prevede l’applicazione del bail-in, in base al quale gli oneri derivanti dalla necessità di coprire le perdite e di ricapitalizzare l’intermediario vengono sopportati in primo luogo da azionisti, obbligazionisti (subordinati e non) e, in ultima istanza, anche dai depositanti per la parte dei loro depositi che supera 100.000 euro. L’utilizzo, nell’ambito del Meccanismo di risoluzione unico (Single Resolution Mechanism, SRM), del Fondo unico di risoluzione (Single Resolution Fund, SRF), finanziato dalle banche dei paesi membri dell’Unione bancaria, è ammesso solamente qualora i fondi recuperati attraverso il bail-in non siano sufficienti. Se una banca è invece solvibile, ma risulta avere una carenza di capitale a seguito di un esercizio di stress test e ciò provoca una minaccia alla stabilità finanziaria, i paesi membri possono intervenire con un’operazione di ricapitalizzazione precauzionale, valutata come aiuto di Stato «compatibile» con le norme. In questo caso è comunque necessario applicare il burden sharing e definire, nell’interazione tra il Governo e la Commissione europea, un programma di ristrutturazione, di norma particolarmente severo. 
Durante la discussione della BRRD la Banca d’Italia, come consulente del Governo, espresse il suo netto dissenso su un’applicazione del bail-in riferita a strumenti emessi quando vigevano norme diverse. In un documento presentato in sede tecnica dalla delegazione italiana nel marzo del 2013 e condiviso con il Ministero dell’economia e delle finanze (MEF), si indicò la necessità di un adeguato periodo di transizione, tale da consentire agli intermediari di accumulare le risorse necessarie a far fronte ai nuovi obblighi e ai risparmiatori di rivalutare le scelte di investimento alla luce delle nuove regole; si sostenne inoltre il ricorso a un approccio al bail-in di natura contrattuale, limitato a titoli di nuova emissione dotati di una esplicita clausola per la loro svalutazione o conversione in azioni all’avvio della risoluzione. A livello europeo prevalse, però, un orientamento diverso. 
Le crisi bancarie sono state dunque affrontate con gli strumenti disponibili, scegliendo di volta in volta la soluzione che meglio salvaguardava la clientela, il credito all’economia, la stabilità finanziaria. Tra il 2011 e il 2015 sono state poste in amministrazione straordinaria 36 banche. Nei 17 casi in cui non è stato possibile trovare una soluzione di mercato gli intermediari, che rappresentavano circa lo 0,2 per cento del totale degli attivi del sistema bancario, sono stati liquidati, generalmente senza ripercussioni su depositanti e detentori di obbligazioni. 
Nel novembre del 2015 (pochi giorni dopo il recepimento della BRRD in Italia, ma prima dell’entrata in vigore del bail-in) sono state sottoposte a risoluzione quattro banche locali, che detenevano nel complesso l’uno per cento dei depositi del sistema bancario, applicando il burden sharing e con il supporto del Fondo di risoluzione nazionale. Al termine di una lunga e complessa interlocuzione che ha coinvolto la Commissione europea (in particolare la Direzione generale per la concorrenza), la Banca centrale europea (BCE), organo decisionale dell’SSM (in particolare il Consiglio di vigilanza, Supervisory Board), l’SRM (in particolare il Single Resolution Board, SRB) e il MEF, le quattro banche sono state vendute (a un prezzo negativo e liberate delle sofferenze) a due banche medio-grandi, cosiddette «significative» nell’ambito della vigilanza unica[11]. 
Nel luglio del 2017, dopo un lungo periodo di difficoltà iniziato nel 2010 e a cui si era fatto fronte con aumenti di capitale privati e con prestiti del settore pubblico, la Commissione europea ha approvato la ricapitalizzazione precauzionale di Banca Monte dei Paschi di Siena da parte del MEF. Coerentemente con la normativa europea, il sostegno pubblico è stato accompagnato da misure di burden sharing e dall’avvio di un impegnativo piano di ristrutturazione volto a evitare lesioni della concorrenza e a ricostituire condizioni di redditività della banca[12]. 
Per Veneto Banca e Banca Popolare di Vicenza, la Commissione europea ha ritenuto che i fondi privati potenzialmente disponibili non fossero sufficienti a coprire, come richiesto dalla BRRD, le «perdite probabili nel prossimo futuro» da essa stimate; non è stata pertanto consentita una ricapitalizzazione precauzionale. L’SSM ha dichiarato, di conseguenza, lo stato di «dissesto o rischio di dissesto» delle due banche e l’SRB ha ritenuto che non sussistesse un interesse pubblico per una loro eventuale risoluzione. Esse sono state quindi liquidate nel giugno del 2017. Una liquidazione atomistica avrebbe comportato rischi per le passività non protette e avrebbe costretto a richiamare i crediti concessi dalle banche a centinaia di migliaia di famiglie e piccole imprese; avrebbe inoltre messo a repentaglio l’occupazione dei dipendenti delle banche. Il Governo ha quindi deciso di cedere in blocco, con una procedura di vendita aperta e trasparente, le attività (esclusi i crediti deteriorati) e le passività delle due banche. Affinché la liquidazione avvenisse in modo ordinato e garantisse la continuità dell’offerta di servizi finanziari, la Commissione europea ha autorizzato l’erogazione di un aiuto pubblico all’acquirente, che la procedura di vendita ha indicato in Intesa Sanpaolo. L’aiuto, finalizzato in primo luogo a coprire il fabbisogno di capitale generatosi a seguito dell’acquisizione e a contribuire alle spese di ristrutturazione, è stato preceduto, anche in questo caso come prescritto dalle norme europee, da misure di burden sharing[13]. 
Nei casi in cui il burden sharing ha coinvolto obbligazioni subordinate sottoscritte dalla clientela al dettaglio, per le quattro banche poste in risoluzione nel 2015 e per le due banche venete liquidate nel 2017 sono stati previsti meccanismi di ristoro ex post, a determinate condizioni (tra le quali quella che il detentore avesse acquistato i titoli direttamente in emissione prima del giugno del 2014, quando fu approvata in Europa la BRRD); per Banca Monte dei Paschi di Siena è stata invece prevista la possibilità di cedere al MEF le azioni rivenienti dalla conversione delle obbligazioni subordinate, ricevendo in cambio obbligazioni ordinarie della banca[14]. 
Gli azionisti hanno invece subito in pieno le perdite; si tratta di un esito analogo a quello sofferto dagli azionisti delle altre banche quotate, in Italia e all’estero. Durante gli anni della crisi, nella media dei principali paesi avanzati il calo degli indici azionari del settore bancario ha toccato il 90 per cento rispetto ai prezzi del 2007. Rapportate al PIL, in Italia le perdite subite dagli azionisti delle banche sono state in complesso inferiori a quelle sopportate nel Regno Unito, in Irlanda e in Spagna. 
Nei casi che ho menzionato, al dissesto hanno contribuito in misura rilevante episodi di mala gestio, comportamenti scorretti quando non fraudolenti. In tali casi la Banca d’Italia ha sempre tempestivamente segnalato all’autorità giudiziaria le potenziali violazioni della legge[15]. In più occasioni sarebbe stata opportuna la rimozione dei singoli amministratori la cui condotta era stata incoerente con la sana e prudente gestione, ma tale facoltà è stata accordata dalla legge solamente nel 2015. 
L’azione della Vigilanza ha consentito di preservare la stabilità del sistema bancario italiano, con un onere per lo Stato di gran lunga inferiore a quello di altri paesi. Anche considerando gli interventi effettuati lo scorso anno, l’impatto sul debito pubblico italiano del sostegno finanziario alle banche era pari alla fine del 2017 all’1,3 per cento del prodotto[16] contro una media superiore al 5 per cento nel resto dell’area. In Italia le perdite del settore bancario sono state in larghissima parte sostenute dagli stessi intermediari e dai loro azionisti. Ciò nonostante, alla fine dello scorso anno il capitale di migliore qualità (CET1) era pari al 13,8 per cento degli attivi ponderati per il rischio, contro il 7 per cento del 2008. 
Ci si può chiedere se un intervento pubblico più tempestivo sarebbe stato opportuno, oltre che possibile, e se si sarebbe potuto affrontare il problema dei crediti deteriorati istituendo una società per la loro gestione con il supporto dello Stato. Alla fine del 2011 le sofferenze nette, la parte di crediti deteriorati che più si presta a essere ceduta, erano pari al 2,9 per cento del totale dei prestiti. Le previsioni macroeconomiche e quelle sull’evoluzione dei bilanci bancari formulate nel corso del 2012 erano ben più favorevoli dei risultati poi conseguiti. Un intervento «di sistema» sostenuto da un importante contributo pubblico non appariva allora giustificato. Peraltro, con l’acuirsi delle tensioni sul mercato dei debiti sovrani, un intervento dello Stato sui crediti deteriorati difficilmente sarebbe stato compatibile con le condizioni di finanza pubblica e avrebbe potuto generare timori per la stabilità dei conti. 
La situazione cambiò rapidamente negli anni successivi. Il protrarsi della crisi economica ben oltre le previsioni alimentò la crescita dei prestiti deteriorati: le sofferenze nette superarono il 4 per cento dei prestiti all’economia alla fine del 2013 (come ricordato, avrebbero raggiunto un massimo del 4,8 nel 2015). Il rientro delle tensioni sul mercato dei titoli di Stato alleviò la pressione sulle finanze pubbliche, le cui condizioni non erano più incompatibili con il sostegno pubblico a una società di gestione degli attivi bancari, ipotesi che noi sostenemmo attivamente. L’intervento fu tuttavia impedito dall’interpretazione data alla già citata Comunicazione della Commissione europea in materia di aiuti di Stato. 
Su un aspetto l’azione delle banche avrebbe dovuto essere più tempestiva. Quando l’ammontare dei crediti deteriorati iniziò a divenire rilevante, invitammo gli intermediari a gestirli in modo attivo. Li esortammo a individuare soluzioni organizzative idonee a rendere l’attività di recupero più rapida ed efficiente, lasciando loro, nel rispetto del principio della libertà di impresa, la scelta sui modi e sui tempi di tale azione. Successivamente, in particolare a seguito degli accertamenti ispettivi, emerse che quanto era stato fatto era insufficiente: le banche non disponevano di informazioni adeguate sui prestiti deteriorati e utilizzavano procedure di recupero inefficaci, basate pressoché esclusivamente sul ricorso ad azioni legali. Dopo una fase preparatoria, nel 2016 avviammo dunque una rilevazione ad hoc sulle sofferenze, mirata ad acquisire informazioni utili ai fini di vigilanza e a indurre gli intermediari ad adeguare le proprie basi dati. Dopo quasi due anni dall’avvio della rilevazione le banche dispongono oggi di uno strumento fondamentale per gestire in modo attivo i crediti deteriorati, decidere quali cedere sul mercato e quali mantenere in bilancio, eliminare le carenze informative che contribuiscono a rendere eccessivamente bassi i prezzi di vendita. 
Anche a causa della complessità delle procedure alle quali si è dovuto fare ricorso nel nuovo quadro regolamentare europeo, i tempi occorsi per la gestione e la soluzione delle crisi sono stati oltremodo lunghi. Occorre agire, quindi, per snellirle quanto più possibile, anche per evitare che, con il passare del tempo, gli attivi delle banche coinvolte finiscano per perdere drasticamente valore. Su questo tornerò in quanto segue. 

3. I problemi aperti nel nuovo assetto regolamentare europeo 



L’Europa oggi stenta a completare l’Unione bancaria e a progredire nella riforma della sua governance economica: si è giunti a uno stallo tra la posizione di coloro che ritengono prioritaria un’azione volta a ridurre i rischi nei singoli Stati e nei singoli sistemi bancari e quella di chi invoca la rapida creazione di strumenti comuni di protezione da tali rischi, in considerazione dei vincoli posti al ricorso a interventi nazionali. 
La contrapposizione tra riduzione e condivisione dei rischi è sterile e frutto soprattutto di fraintendimenti e di scarsa fiducia reciproca. Il risultato è un sistema con una rete di sicurezza incompleta: manca un backstop europeo sia per la risoluzione delle banche con il contributo dell’SRF (già operante) sia per l’assicurazione sui depositi (di là da venire), mentre a livello nazionale non è più possibile il ricorso a strumenti e procedure per la gestione delle crisi bancarie utilizzati da molti paesi europei anche in anni recenti. Regole più stringenti e meccanismi comuni di vigilanza e risoluzione non bastano a prevenire le crisi – anche solo di liquidità – né possono contenerne in maniera adeguata le conseguenze. Occorre riconoscerlo e introdurre i necessari correttivi. 
Nella discussione sulla riduzione dei rischi in vista del completamento dell’Unione bancaria si fa riferimento a due questioni principali: i prestiti deteriorati e l’esposizione delle banche nei confronti dei rispettivi debitori sovrani. Il livello di entrambe queste attività è particolarmente elevato in alcuni paesi, tra i quali l’Italia. Diversi commentatori condizionano alla loro rapida riduzione ulteriori progressi sul fronte della condivisione dei rischi. Si tratta di un punto di vista discutibile. 
La proposta di rendere più restrittivo il trattamento prudenziale delle esposizioni delle banche ai titoli di Stato è motivata con un singolo argomento: poiché la crisi ha mostrato che i titoli pubblici non sono sempre privi di rischio (come nel caso greco), occorre eliminare la possibilità che le banche considerino nullo il rischio di queste esposizioni. Questo stesso tema era già stato affrontato alla metà degli anni Settanta dal Comitato di Basilea che, dopo un’approfondita discussione, varò il regime oggi in vigore, che permette una ponderazione nulla per queste esposizioni[17]. 
Va osservato che alcune norme introdotte in seguito alla crisi già tengono conto della rischiosità delle esposizioni nei confronti del settore pubblico. Vanno in questo senso il limite al rapporto di leva (leverage ratio) e le modalità con cui le autorità europee conducono gli «esercizi di stress»[18]. Non è comunque evidente che con ulteriori modifiche della regolamentazione prudenziale si possa diminuire la probabilità di crisi. Il principale canale che lega le sorti delle banche a quelle dell’emittente sovrano è l’economia, non il possesso di titoli pubblici da parte degli intermediari. Alla fine dello scorso anno, dopo due anni di discussione, il Comitato di Basilea ha deciso di non proporre alcun ulteriore cambiamento in questa materia[19]. 
Si può altresì ricordare che durante le crisi l’aumento delle esposizioni verso i titoli di Stato da parte delle banche può svolgere un ruolo di stabilizzazione, come esplicitamente riconosciuto dal Comitato di Basilea e come avvenuto negli anni recenti in Italia e in Spagna[20]. Questo ruolo di contrarian investor è chiaramente visibile nei dati: l’esposizione delle banche italiane nei confronti del settore pubblico, dopo essere salita dal 6 per cento del totale dell’attivo alla fine del 2011 fino a un picco del 10 per cento nel 2015, si è andata progressivamente riducendo; essa si colloca oggi intorno all’8,5 per cento, con un calo di oltre 100 miliardi, un quarto del livello massimo raggiunto. 
Quanto ai prestiti deteriorati, la richiesta di ridurne la consistenza, avanzata nel dibattito europeo da coloro che sostengono la necessità di ridurre i rischi, è comprensibile ed è in linea con la nostra azione di vigilanza, intensificatasi al riguardo fin dal 2012. Negli anni scorsi nell’ambito dell’SSM abbiamo contribuito attivamente alla stesura delle linee guida sulla gestione di queste attività per le banche significative e quest’anno abbiamo pubblicato analoghe linee guida per le banche meno significative[21]. 
Dal 2015 l’incidenza dei crediti deteriorati sui prestiti complessivi nei bilanci delle banche italiane si è considerevolmente ridotta: è un risultato che si tende a non riconoscere pienamente (fig. 4.6). Il miglioramento della qualità del credito ha interessato sia il flusso sia la consistenza dei crediti deteriorati, anche grazie ad alcune importanti cessioni sul mercato. Il flusso è ora pari a circa il 2 per cento del totale dei finanziamenti, da un massimo di oltre il 5 nel 2013. 
Nel corso del 2017 la consistenza delle esposizioni deteriorate per l’intero sistema, al netto delle rettifiche di valore, è scesa a 135 miliardi, 62 in meno (circa un terzo) rispetto al picco del 2015; l’incidenza sul complesso dei finanziamenti all’economia è passata dal 10,8 al 7,5 per cento; è destinata a diminuire ancora, portandosi intorno al 5 per cento entro il 2020 e sotto il 4 per i gruppi significativi. Per questi ultimi il divario rispetto alla media degli altri paesi dell’area dell’euro rimane ampio ma si sta rapidamente riducendo: nella definizione armonizzata dell’EBA (l’Autorità bancaria europea), che consente confronti omogenei[22] è sceso a 3,5 punti percentuali alla fine del 2017, dai quasi 7 del 2015. Occorre proseguire. Le opportunità offerte dal favorevole quadro congiunturale, il cui orizzonte temporale non è infinito, vanno colte per continuare a rafforzare i bilanci. 
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FIG. 4.6. Qualità del credito bancario in Italia (in percentuale del totale dei prestiti). 
nota: Le sofferenze sono un sottoinsieme del totale delle esposizioni deteriorate; i rapporti sono calcolati al netto delle rettifiche di valore; le proiezioni relative al totale delle esposizioni deteriorate sono basate sui piani di riduzione dei gruppi significativi; i dati sono su base consolidata per i gruppi bancari e individuale per le banche non appartenenti a gruppi. 
fonte: Elaborazioni su dati Banca d’Italia (segnalazioni di vigilanza).


Nel dibattito europeo non abbiamo mai messo in discussione la necessità di ridurre la consistenza di prestiti deteriorati. Abbiamo tuttavia sottolineato la questione della velocità con la quale procedere in questa direzione: costringere gli intermediari a cedere queste attività troppo in fretta e a prezzi troppo bassi, «di liquidazione», potrebbe rappresentare una fonte di instabilità e darebbe luogo a un indesiderato trasferimento di valore dalle banche agli acquirenti[23]. Non vi è dubbio che quello dei crediti deteriorati sia un problema di rilievo, ma va valutato nelle sue giuste proporzioni. 
Alcuni inspiegabilmente faticano a riconoscere che ai fini della quantificazione del rischio occorre fare riferimento alla consistenza dei prestiti deteriorati al netto, e non al lordo, delle rettifiche di valore. Inoltre, le possibili conseguenze negative dell’elevata consistenza di crediti deteriorati vanno analizzate in profondità: la tesi secondo cui essa limiterebbe la capacità delle banche di erogare credito, inceppando così il meccanismo di trasmissione della politica monetaria, anche se è accettata da molti, non sembra avere solide basi empiriche[24]. 
Una terza importante questione nel dibattito sul completamento dell’Unione bancaria e la riduzione dei rischi delle banche è che si devono prendere in considerazione tutti i rischi, non un loro sottoinsieme. L’incidenza degli strumenti contabilizzati come di livello 2 e di livello 3 nei bilanci delle banche europee è ancora molto elevata. Alla fine del 2016 dal lato dell’attivo erano presenti quasi 200 miliardi di strumenti di livello 3 e 3.400 miliardi di livello 2; dal lato del passivo i corrispondenti valori erano pari a quasi 150 e oltre 3.000[25]. Si tratta di attività la cui rischiosità è di difficile valutazione. Vi è comunque evidenza, come ho già ricordato, che si tratti di strumenti illiquidi e caratterizzati da opacità e complessità. Un dibattito serio sulla riduzione dei rischi non può prescindere da questo tema. 
Nel marzo del 2018 la Commissione europea ha presentato una proposta legislativa in materia di rettifiche sui prestiti deteriorati e la BCE ha pubblicato il testo definitivo del cosiddetto «Addendum» alle linee guida sui crediti deteriorati. La prima costituisce un provvedimento di «primo pilastro», che fissa, cioè, una regola alla quale tutte le banche dell’Unione europea dovranno attenersi, mentre l’Addendum viene definito dalla BCE come una misura di «secondo pilastro», indicativa delle «aspettative» del supervisore per le banche significative. Entrambe le proposte prevedono tempi stringenti entro i quali le banche devono operare una integrale svalutazione dei nuovi crediti deteriorati sia non garantiti (due anni) sia garantiti (sette anni secondo l’Addendum, otto secondo la proposta della Commissione)[26]. 
Queste misure sono volte a ridurre l’incertezza sulla valutazione dei crediti deteriorati, e dunque sulla solidità patrimoniale degli intermediari, e a favorirne il decumulo. Esse hanno però effetti diversi a seconda dei tempi delle procedure di recupero dei crediti nei diversi Stati[27]. Nella maggior parte dei paesi europei, dove i tempi medi di recupero sono relativamente brevi, queste nuove regole incideranno su un numero contenuto di posizioni deteriorate. In Italia e in pochi altri paesi, dove i tempi medi di recupero sono nettamente più lunghi, esse incideranno invece su un ampio volume di posizioni. Per effetto dell’aumento delle rettifiche, ne potrebbe derivare una indesiderata riduzione dell’offerta di credito, in termini sia di costo sia di disponibilità delle banche a offrire prestiti, specialmente non garantiti. Bisogna altresì tenere conto dell’introduzione, a partire dall’inizio del 2018, del nuovo principio contabile IFRS 9 sulla valutazione degli strumenti finanziari, che potrebbe determinare, soprattutto in fasi economiche avverse, effetti indesiderati sul mercato dei prestiti bancari. 
In ogni caso, per evitare i costi che ritardi e inefficienze della giustizia civile determinano per il sistema economico, incluse le banche, è necessario agire rapidamente per accorciare i tempi delle procedure di recupero dei crediti nel nostro paese e portarli verso i valori prevalenti in Europa. Al tempo stesso, le banche dovranno proseguire nello sforzo di rendere più efficaci le loro procedure interne. 
I provvedimenti legislativi sui tempi di recupero dei crediti varati nel 2015 e nel 2016 stanno dando i primi frutti[28]. Passi ulteriori sono necessari. È in attesa di esame da parte del Parlamento la legge delega di riforma del diritto fallimentare, ma è possibile conseguire progressi anche a legislazione invariata. Di recente il Consiglio Superiore della Magistratura ha pubblicato linee guida relative al settore delle esecuzioni immobiliari volte a migliorare le prassi vigenti presso i tribunali caratterizzate da tempi di risposta estremamente variabili sul territorio[29]. 
Il 14 marzo 2018 la Commissione europea ha anche presentato alcune indicazioni (un cosiddetto blueprint) per la costituzione di società nazionali di gestione degli attivi (Asset Management Company, AMC) volte ad acquisire crediti deteriorati dalle banche. Ho in più occasioni ricordato che, se opportunamente disegnata, la creazione di tali società può fornire un importante contributo al superamento dei problemi che ostacolano lo sviluppo di un mercato privato dei crediti deteriorati. Ma ho anche ricordato che il cambiamento delle regole e delle interpretazioni europee in materia di aiuti di Stato e di gestione delle crisi bancarie ha di fatto reso questi schemi di trasferimento degli attivi difficilmente realizzabili, da un lato, e poco appetibili per le banche, dall’altro. 
Le proposte della Commissione non prevedono deroghe significative all’attuale schema regolamentare. L’unica novità – la possibilità di applicare all’AMC lo schema previsto per la ricapitalizzazione precauzionale utilizzando l’aiuto di Stato per sostenere cessioni a prezzi diversi dai «valori di mercato» – non introduce incentivi evidenti, dato che la ricapitalizzazione precauzionale è essa stessa soggetta a condizioni stringenti (tra cui l’attivazione del burden sharing e la predisposizione di un piano di ristrutturazione, nei fatti assai severo, da sottoporre all’approvazione della Commissione). La scarsa chiarezza sui criteri di stima dei valori di mercato (e quindi della linea di confine tra presenza o meno di aiuti di Stato), la complessità del meccanismo, la necessità di prevedere l’adesione obbligatoria allo schema da parte di tutte le banche svuotano la portata delle proposte. Si rischia che questa finisca per essere un’occasione persa. 
La questione delle regole per la gestione delle crisi bancarie è particolarmente delicata. Le riforme regolamentari degli ultimi anni hanno radicalmente modificato il ruolo della Vigilanza nella gestione e nella soluzione delle crisi. L’ordinamento italiano prevedeva una fase precedente la soluzione delle crisi dedicata all’attuazione di misure, da definire con discrezionalità e flessibilità, volte a evitare l’uscita traumatica dell’intermediario dal mercato e preservare il valore dei rapporti creditizi. Era consentito l’utilizzo di risorse private, quali quelle immesse dagli schemi di garanzia dei depositi; in casi eccezionali, quello di fondi pubblici. Questa fase è stata di fatto eliminata: come ho ricordato, in mancanza di soluzioni di mercato rapidamente attuabili, la sola dichiarazione di «dissesto o rischio di dissesto» determina l’avvio della risoluzione o, in mancanza di «interesse pubblico», della liquidazione della banca. 
L’avvio della liquidazione o della risoluzione comporta il ricorso a criteri di valutazione che riducono il valore delle attività della banca dichiarata in dissesto, o anche soltanto a rischio di dissesto, in alcuni casi fino a determinarne l’insolvenza. Sia nella risoluzione che nella liquidazione la gestione della crisi può divenire ancora più complessa quando non vi sia un acquirente cui cedere in blocco le attività e le passività della banca in crisi; si può arrivare a dover liquidare le singole attività a prezzi particolarmente svantaggiosi. 
In base alle regole vigenti è necessario, al momento della cessione, trasferire le attività della banca in crisi al «prezzo di mercato», anche se quest’ultimo è reso eccessivamente basso dalla illiquidità del mercato stesso o dalla forza contrattuale dei pochi acquirenti in grado di intervenire in operazioni di ammontare cospicuo. Criteri di questa natura si applicano sia alle cessioni definitive di attività bancarie in caso di liquidazioni, sia ai trasferimenti a veicoli societari (bad banks) creati nell’ambito della risoluzione al fine di cedere le attività in un orizzonte temporale più ampio. Ne deriva una stima delle perdite, e di conseguenza un sacrificio dei diritti degli azionisti e dei creditori soggetti a bail-in, maggiore di quella che emergerebbe in ordinamenti dotati di maggiore flessibilità nella gestione delle crisi. 
In assenza di una riserva di passività (il cosiddetto requisito MREL, Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities) in grado di assorbire le perdite in caso di crisi – riserva che le banche non hanno ancora accumulato – il nuovo assetto europeo può mettere a rischio la stabilità finanziaria, anche per l’alta complessità delle regole, della loro interpretazione, delle stesse procedure di gestione. Il novero delle autorità coinvolte a livello europeo è fortemente cresciuto; gli obiettivi assegnati a ciascuna di esse non sono sempre allineati; manca un’efficace azione di coordinamento, essenziale per garantire che le soluzioni di crisi bancarie abbiano luogo in «modo ordinato, rapido ed efficiente»; per alcune operazioni, quale ad esempio la ricapitalizzazione precauzionale prevista dalla BRRD, i tempi per l’assunzione delle decisioni possono essere oltremodo lunghi. Per di più, le condizioni in discussione per la definizione del livello e della natura delle passività che soddisferebbero il requisito MREL rischiano di essere particolarmente severe. Occorrerà evitare che ne discendano oneri insostenibili per le banche, soprattutto quelle minori[30]. 
In questo contesto va rivisto, anche a livello europeo, il quadro normativo per governare al meglio la transizione al nuovo assetto regolamentare e per rendere gestibile l’uscita degli intermediari dal mercato. Le autorità nazionali dovrebbero avere la facoltà di richiedere il sostegno pubblico alla liquidazione ordinaria quando vi siano rischi per la stabilità finanziaria o per il finanziamento dell’economia. In particolare, andrebbe consentito l’intervento dei fondi di garanzia dei depositi in situazioni di crisi. 
È vero che la Commissione europea può autorizzare gli Stati membri a sostenere con risorse pubbliche una procedura di liquidazione (come è avvenuto nel caso delle banche venete), ma si tratta a tutti gli effetti di una vera e propria eccezione, da valutare caso per caso, con tempi che potrebbero essere incompatibili con quelli necessari a garantire una soluzione ordinata della crisi. La disciplina andrebbe modificata per facilitare, in particolare, le procedure di liquidazione delle banche di minore dimensione, al fine di evitare perdite di valore, proteggere i creditori al dettaglio e preservare la fornitura di servizi finanziari essenziali a livello locale. Un passo in questa direzione è stato compiuto con l’approvazione da parte della Commissione dello schema di gestione delle crisi delle banche più piccole[31]. 
Il rispetto delle regole a tutela del mercato e della concorrenza resta imprescindibile. Ma nel valutare il ruolo pubblico nella prevenzione e nella soluzione delle crisi, anche attraverso gli interventi dei fondi di garanzia dei depositi, vanno attentamente distinte le politiche volte a favorire soluzioni di mercato e a evitare potenziali rischi per la stabilità finanziaria dagli aiuti di Stato effettivamente distorsivi della concorrenza[32]. 

4. Le sfide 



I progressi finora conseguiti dal sistema bancario italiano sono significativi, ma rimangono aree di vulnerabilità, soprattutto, anche se non solo, tra gli intermediari di minore dimensione. Gli interventi sulla governance varati negli anni più recenti – a lungo auspicati dalla Banca d’Italia e rallentati da resistenze opposte non solo dalle banche – hanno rappresentato un passo fondamentale per il rafforzamento del sistema creditizio. La riforma delle banche popolari, di cui è stata recentemente confermata la costituzionalità, ha rimosso vincoli alla raccolta di capitali, ponendo le condizioni per il rafforzamento degli intermediari. Per le BCC la riforma del 2016 presenta tratti fortemente innovativi anche nel confronto con gli altri paesi europei; va ora attuata nella sua interezza. La nascita dei gruppi bancari cooperativi sarà essenziale per consentire alle BCC di superare gli svantaggi della piccola dimensione e continuare a sostenere l’economia locale, preservando i valori della cooperazione e della mutualità. 
TAB. 4.1. Numerosità degli intermediari bancari vigilati
	 	2015  totale sistema 	 	2016  totale sistema 	 	2017  totale sistema 
	 	di cui: BCC
	 	 	di cui: BCC
	 	 	di cui: BCC
	 
	Totale intermediari
	498
	365
	 	460
	335
	 	410
	289

	di cui: Gruppi bancari
	75
	11
	 	73
	9
	 	68
	9

	di cui: Banche individuali
	423
	354
	 	387
	326
	 	342
	280

	fonte: Banca d’Italia.




L’adeguamento della struttura del settore è avviato. Dal 2015 a oggi il numero di gruppi bancari e banche indipendenti è diminuito da circa 500 a poco più di 400 (tab. 4.1); una volta completata la creazione dei gruppi bancari cooperativi scenderà a circa 120. L’importanza delle riforme va misurata sia in relazione alla necessità di rimediare ai guasti provocati dalla crisi sia, soprattutto, pensando alle sfide che sono oggi poste dai cambiamenti economici, normativi e tecnologici. 
La prima sfida per le banche è quella di adeguarsi alle mutate esigenze del sistema produttivo, per contribuire a una efficiente allocazione delle risorse e innalzare il potenziale di crescita dell’economia italiana. Le esigenze finanziarie delle imprese medio-grandi, innovative e attive sui mercati internazionali, non possono essere soddisfatte solo dalle banche. Anche in Italia si stanno sviluppando segmenti del mercato finanziario che permettono alle imprese di raccogliere risorse alternative al credito bancario: crescono le emissioni obbligazionarie e il numero delle quotazioni in borsa. 
Sono progressi rilevanti, ma le differenze rispetto agli altri principali paesi europei sono ancora ampie[33]. Le imprese italiane si caratterizzano per un apporto più contenuto del capitale di rischio e uno assai più elevato del debito bancario. Alla fine del 2017 erano quotate in borsa 260 società non finanziarie, meno della metà di quelle della Francia e della Germania e poco più di un quarto di quelle del Regno Unito. La crescita della finanza di mercato è necessaria per rendere più efficiente la distribuzione dei rischi e conferire solidità sia alle imprese che alle banche. Richiede a queste ultime di affiancare all’offerta di prestiti quella di servizi specializzati volti a facilitare il rafforzamento patrimoniale e la diversificazione dell’indebitamento delle imprese[34]. 
Il credito bancario continuerà però a rappresentare la fonte principale di finanza esterna per le imprese minori, la cui fragilità finanziaria ha contribuito ad accrescerne la vulnerabilità durante la lunga fase recessiva; per di più molte di esse trovano difficoltà a inserirsi nella ripresa economica. Ma esistono ampie fasce di aziende piccole capaci di competere e con elevate possibilità di crescita. Queste imprese vanno seguite, sostenute, fatte crescere, puntando sulle loro prospettive future; in un contesto reso più difficile dalle nuove misure regolamentari sul trattamento dei crediti deteriorati, le banche devono rispondere alla loro domanda di credito e di assistenza finanziaria con procedure di valutazione del merito di credito basate su criteri rigorosi e, per quanto possibile, con il contributo di strumenti resi disponibili dalle nuove tecnologie. 
La seconda sfida riguarda il rafforzamento e il recupero di redditività dei singoli intermediari e del settore nel suo complesso. Si registrano progressi, ma occorre essere più ambiziosi, sia sul fronte della diversificazione dei ricavi sia su quello del contenimento dei costi. Molto dipende dalla sostenibilità del modello di attività delle banche e dalla loro capacità di attrarre capitali offrendo una remunerazione adeguata. L’importanza di quest’ultima è accresciuta dalle nuove norme prudenziali che richiedono dotazioni patrimoniali di elevata qualità molto più ampie che in passato. Le banche devono essere in grado di reperire rapidamente nuove risorse all’emergere di condizioni avverse. 
In Italia, come del resto in Europa, i mercati bancari sono maturi, con forti pressioni concorrenziali sia dall’interno che dall’esterno dell’industria anche per lo sviluppo della finanza di mercato. Le potenzialità per ampliare i ricavi connessi con l’intermediazione tradizionale appaiono nel complesso limitate. Il rafforzamento del settore richiede quindi un deciso innalzamento dei livelli di efficienza. Per i singoli intermediari ciò si realizza riorganizzando i processi sfruttando le opportunità offerte dalle nuove tecnologie per accrescere la produttività e ridurre i costi. A livello di industria, il riavvio di una fase di concentrazione potrà consentire di sfruttare economie di scala e di assorbire gli eccessi di capacità. 
La terza sfida, in prospettiva la più importante, è quella della tecnologia. La digitalizzazione, che già ha interessato ampi settori dell’economia, si sta espandendo all’industria finanziaria e ad attività svolte finora esclusivamente dalle banche. Le nuove tecnologie abbattono drasticamente i costi della trasmissione, elaborazione e archiviazione delle informazioni. Non è quindi sorprendente che la diffusione delle nuove tecnologie digitali si associ a forti spinte verso la disintermediazione delle transazioni finanziarie e offra un vantaggio competitivo a chi è in una migliore posizione per gestire le informazioni. Intere filiere all’interno dell’industria finanziaria, dai servizi di pagamento alla negoziazione di titoli, sono già interessate in modo significativo dalla digitalizzazione. Negli Stati Uniti, nel Regno Unito e in Cina anche nel mercato del credito sta crescendo rapidamente la quota di mercato di soggetti non bancari che operano attraverso piattaforme digitali. Le banche non sono disarmate di fronte all’innovazione: possiedono risorse fondamentali quali le informazioni sui clienti e la fiducia che deriva dall’essere regolate e vigilate. La sfida è valorizzare questi vantaggi con livelli di investimento adeguati per quantità e qualità[35]. 

5. Conclusioni 



La crisi profonda che ha segnato la nostra economia ha determinato una discontinuità nell’attività delle banche. I cambiamenti radicali apportati alla regolamentazione hanno reso rapidamente obsoleto l’assetto che negli scorsi decenni aveva garantito la stabilità del settore finanziario italiano. 
La soluzione delle crisi degli intermediari più deboli, pur condotta con grandi difficoltà nel nuovo contesto, e la ripresa economica, che si è andata gradualmente rafforzando, hanno dissipato i timori sulla tenuta del sistema; il giudizio dei mercati sulle prospettive delle banche italiane è migliorato. Debolezze sono tuttavia ancora presenti. Per risolverle c’è innanzitutto bisogno di stabilità e di fiducia; interventi generalizzati, concitati e prociclici non sono d’aiuto. Un contributo può provenire dalla revisione dell’assetto istituzionale e regolamentare europeo in materia di gestione delle crisi, del quale vanno corretti gli eccessi di rigidità. 
La congiuntura favorevole rappresenta un’opportunità che le banche devono cogliere per rafforzare ancora i bilanci. La Banca d’Italia continua a indicare loro l’importanza di aumentare la redditività, comprimendo con decisione i costi totali e unitari, ma investendo al contempo nel capitale umano e sfruttando le possibilità offerte dalla tecnologia. L’adeguamento delle strutture aziendali, l’innalzamento dei livelli di efficienza e di produttività, la ricerca di alleanze e di aggregazioni per superare i vincoli posti dalla dimensione e conseguire le necessarie economie, di scala così come di scopo, sono indispensabili per generare utili adeguati a conseguire i livelli di patrimonializzazione richiesti a tutela della stabilità finanziaria. Costituiscono anche le condizioni affinché le banche possano continuare a sostenere i consumi delle famiglie e gli investimenti delle imprese. 
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5.

Vigilanza sulle banche, crisi e tutela del risparmio 

Questo capitolo è tratto in larga parte dall’intervento alla tavola rotonda «Per una efficace tutela del risparmio. Rimedi penalistici, amministrativi e rapporto con i poteri di accertamento e di vigilanza», tenuto a Milano presso la Scuola Superiore della Magistratura, il 15 marzo 2017; laddove possibile, il testo è stato aggiornato per riflettere le informazioni più recenti. Ringrazio Fabrizio Balassone, Carmelo Barbagallo, Magda Bianco, Stefania Ceci, Alessio De Vincenzo, Giorgio Gobbi, Monica Marcucci, Marino Perassi, Andrea Pilati e Bruna Szego per i molti suggerimenti di cui ho beneficiato nella stesura sia di questo testo sia della «Lezione Ambrosoli» tenuta, su temi in parte coincidenti, a Milano presso l’Università Luigi Bocconi il 9 novembre 2016.





Interrogarsi sull’adeguatezza degli strumenti con i quali è oggi possibile tutelare in modo efficace il risparmio è particolarmente importante per almeno tre motivi. In primo luogo, perché il concetto stesso di risparmio è cambiato nel corso degli anni: ciò che andava tutelato ieri non corrisponde necessariamente a ciò che va tutelato oggi. In secondo luogo, perché le regole – perlomeno quelle della finanza – sono anch’esse cambiate. Sia quelle che disciplinano l’esercizio dell’attività delle banche sia quelle che riguardano la loro fuoriuscita dal mercato in caso di crisi sono state profondamente riviste nel corso degli ultimi anni; sono anche state in larga misura armonizzate a livello europeo, rendendo quindi sempre più esigui gli spazi lasciati alle norme nazionali. Infine, perché anche i poteri delle autorità – di vigilanza e di risoluzione – si sono modificati: per ampiezza, intrusività, capacità di incidere su diritti costituzionalmente protetti. La stessa articolazione istituzionale, tra autorità nazionali ed europee, è stata ridisegnata. 
In questo capitolo mi soffermerò, innanzitutto, su questi tre punti (risparmio, norme, poteri), per poi illustrare l’azione di vigilanza della Banca d’Italia e le importanti sinergie tra Vigilanza e Autorità giudiziaria. 
1. Il risparmio finanziario, ieri e oggi 



La composizione del risparmio finanziario in Italia è nel tempo significativamente cambiata. Fino a venticinque anni fa le famiglie italiane investivano in strumenti relativamente semplici, come depositi (bancari e postali) e titoli pubblici; la tutela del risparmio coincideva, di fatto, con la tutela della stabilità del sistema bancario. Sia le condizioni dell’economia sia le modalità di gestione delle crisi bancarie rendevano remoto il rischio di perdite per i risparmiatori. 
Un ruolo particolarmente importante era inoltre svolto dalle politiche macroeconomiche, in primis quelle volte alla stabilità dei prezzi in un contesto di crescita economica sufficientemente continua e sostenuta. Soprattutto negli anni Settanta e Ottanta del secolo scorso, questa stabilità è a lungo mancata[1]. Fasi prolungate di inflazione elevata hanno soprattutto colpito i risparmi – in depositi e obbligazioni – delle famiglie, che più avevano difficoltà a trovare protezioni nei confronti della perdita di potere d’acquisto. 
Oggi le forme di investimento sono molto più variegate. Questa evoluzione è indubbiamente positiva; riflette almeno in parte la ricerca di maggiori rendimenti (nonché cambiamenti nel regime di tassazione delle attività finanziarie). Ma espone inevitabilmente il risparmio a un’ampia serie di rischi e rende la sua tutela più complessa e articolata, soprattutto quando le condizioni dell’economia sono meno favorevoli e gli strumenti per gestire le crisi bancarie meno flessibili. 
Rinviando al capitolo 6 per un esame più approfondito, qualche dato può essere utile per inquadrare il fenomeno. Nel 2017 la ricchezza complessiva delle famiglie era stimabile in 10.700 miliardi di euro, 4.400 dei quali investiti in attività finanziarie. Di questi ultimi, poco più di un quarto era detenuto sotto forma di depositi bancari e postali, a fronte di una quota di oltre il 30 per cento alla fine degli anni Ottanta. Nel corso degli anni le famiglie hanno sottoscritto in misura crescente strumenti meno liquidi rispetto a depositi e obbligazioni, e con rendimenti più elevati: quote di fondi comuni, azioni e altre partecipazioni e prodotti assicurativi e pensionistici rappresentavano nel 2017 il 55 per cento del complesso delle attività finanziarie, in sensibile aumento rispetto al 33 per cento della fine degli anni Ottanta. Tale incremento ha riguardato esclusivamente fondi comuni e strumenti assicurativi e pensionistici (risparmio gestito), che favoriscono una maggiore diversificazione del rischio e avvicinano la composizione del portafoglio delle famiglie italiane a quella prevalente nell’area dell’euro. Tra la fine degli anni Ottanta e oggi la quota della ricchezza finanziaria investita in titoli obbligazionari è inoltre scesa dal 30 al 7 per cento del totale. 
Se da un lato, quindi, il portafoglio delle attività finanziarie delle famiglie italiane tende oggi ad avere una componente di rischio (di credito, di mercato, di liquidità) più significativa che in passato, dall’altro la fondamentale relazione tra rischio e rendimento degli investimenti finanziari è oggi più esplicita, per via degli sviluppi normativi sui quali mi soffermerò a breve. In questo quadro, tutelare oggi il risparmio è più complesso rispetto a quanto non lo fosse in passato. 

2. Le norme 



2.1. La direzione dei cambiamenti 



A fronte dell’evoluzione del risparmio e delle sfide poste dalla crisi finanziaria, le norme non sono rimaste immutate. Insieme con la costituzione dell’Unione bancaria, e in particolare di un Meccanismo di vigilanza unico nell’area dell’euro[2], ampie aree dell’ordinamento della finanza europea, e la stessa architettura di vigilanza, sono state pressoché completamente rinnovate lungo quattro direttrici fondamentali. 
Il primo insieme di interventi ha mirato a ridurre ex ante la probabilità di fallimento degli intermediari finanziari. È stato rivisto il framework prudenziale (aumentando quantità e qualità del capitale, introducendo requisiti di liquidità e limiti alla trasformazione delle scadenze, contenendo la leva finanziaria) e sono stati rafforzati i sistemi di governo societario e dei controlli interni degli intermediari[3]. 
Con interventi a diversi livelli si è perseguito l’obiettivo di gestire «in modo ordinato» le crisi delle banche. In quest’ambito si sono spostati i costi del loro fallimento dal settore pubblico a quello privato (dal bail-out al bail-in)[4]. 
Come necessario completamento delle due linee d’azione precedenti, si è proceduto ad aumentare le tutele dei clienti-consumatori in termini sia sostanziali (come in materia di trasparenza dei prodotti bancari tradizionali) sia procedurali (in materia di efficienza dei sistemi alternativi di risoluzione delle controversie). Sono stati anche innalzati i presidi per il contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo, attraverso norme più stringenti sugli assetti organizzativi e di controllo degli intermediari e sui processi di verifica della clientela e segnalazione delle operazioni sospette[5]. 
Si è infine proceduto a rivedere gli strumenti di enforcement a disposizione delle autorità, in modo da rendere la loro azione più incisiva e, all’occorrenza, repressiva[6]. 
Il cambiamento non è solo di contenuto; è l’architettura stessa del sistema istituzionale a essere stata ripensata. Le norme sono sempre più di derivazione europea, sovente direttamente applicabili a livello nazionale. Nell’area dell’euro l’Unione bancaria centralizza l’azione di vigilanza prudenziale e di gestione delle crisi bancarie. Il disegno è quello, condivisibile, di un mercato finanziario europeo fortemente integrato; ma il sistema diventa, nel contempo, più articolato e complesso. 
In questo contesto gli spazi di autonomia a livello nazionale sono più ridotti. La Banca d’Italia, come le altre autorità di vigilanza nazionali, è parte integrante del nuovo sistema istituzionale europeo, ma opera in un contesto fortemente «vincolato». 

2.2. La gestione delle crisi 



Il tema della gestione delle crisi bancarie riveste una particolare importanza: da un lato, rappresenta l’ambito nel quale la tutela del risparmio diventa centrale; dall’altro, testimonia la complessità e i vincoli entro i quali le autorità nazionali possono intervenire. 
Il modo in cui vengono gestite le crisi bancarie è cambiato drasticamente negli ultimi anni[7]. Il passaggio al nuovo regime è stato particolarmente rapido, e in qualche misura anche «retroattivo». Esso richiede non più l’intervento di una sola autorità nazionale, ma il coordinamento tra più autorità, nazionali ed europee. 
Il sistema italiano si era mostrato efficace nell’assicurare una gestione delle crisi idonea a preservare la continuità delle funzioni essenziali delle banche in dissesto e nel garantire la piena protezione di depositanti e altri creditori. Questi obiettivi venivano perseguiti anche attraverso il coinvolgimento dei fondi di garanzia dei depositi, che agivano con interventi preventivi volti al risanamento delle banche in difficoltà quando l’importo degli interventi fosse inferiore a quello del rimborso diretto dei depositanti (nel rispetto, in altri termini, del principio del minore onere, o least cost). 
Il nuovo framework europeo in materia di gestione delle crisi bancarie ha fortemente limitato la possibilità di simili interventi preventivi. Esso si basa sull’idea che il dissesto degli intermediari debba essere gestito con risorse solo interne alle banche, ovvero degli azionisti e dei creditori; che debba essere pressoché annullata la possibilità di utilizzare risorse comuni – pubbliche o private, nazionali o europee – come strumento di prevenzione e gestione delle crisi. Il ricorso al supporto pubblico, pure previsto dalla normativa europea per fronteggiare crisi sistemiche, è soggetto a condizioni particolarmente severe; lo stesso vale per il ricorso al Fondo unico di risoluzione e per l’utilizzo dei Fondi di garanzia dei depositi nazionali, entrambi di natura totalmente privata. 
In particolare, la Commissione europea ha qualificato come aiuti di Stato gli interventi dei fondi di garanzia dei depositi, e ciò essenzialmente a motivo dell’obbligatorietà, per le banche, dell’adesione e della contribuzione ad essi. Questa posizione – non condivisa dall’Italia nelle interazioni tecniche con la Commissione e i nostri partner – si fonda su una interpretazione molto estensiva del concetto di intervento pubblico, che non tiene conto di elementi altrettanto qualificanti della struttura e delle modalità di azione dei fondi, quali la natura privata delle risorse impiegate e la sostanziale autonomia decisionale degli organi dei fondi stessi. 
Nel disegno del legislatore europeo, con il burden sharing e il bail-in si perseguono obiettivi in via generale condivisibili: contenere gli oneri per la collettività derivanti dalle crisi bancarie; ridurre ex ante l’incentivo delle banche ad assumere rischi eccessivi; indurre i finanziatori e il mercato a esercitare un controllo più accurato sull’operato delle banche. Come si è osservato nel capitolo 4, nella pratica, tuttavia, non tutte le scelte compiute appaiono ottimali. 
Si è sottostimato il rischio che la partecipazione forzosa agli oneri del risanamento da parte dei creditori, in particolare di quelli al dettaglio, possa creare situazioni di sfiducia non circoscritte al perimetro della banca in crisi, ma suscettibili di propagarsi ad altri intermediari e, potenzialmente, all’intero sistema bancario, con conseguenze ancor più gravi per la stabilità finanziaria complessiva e la stessa collettività. Spazi più ampi per un intervento dello Stato, eccezionale e temporaneo, avrebbero potuto essere mantenuti. 
I tempi dell’entrata in vigore del nuovo regime sono stati particolarmente rapidi; diverse banche non sono riuscite ad adeguarsi pienamente alle nuove regole ridefinendo le proprie modalità di finanziamento, complici anche le sfavorevoli condizioni del mercato. Coloro che avevano già sottoscritto titoli obbligazionari, divenuti intrinsecamente più rischiosi per effetto del nuovo quadro normativo, non hanno potuto acquisire piena consapevolezza delle implicazioni di questo cambiamento. 
Ora si dice, anche autorevolmente, che essi possono essere compensati a fronte del mis-selling (quando pensano di depositare risparmio e poi di fatto diventano proprietari di una banca), perché il loro mancato ristoro potrebbe alimentare, a seguito del bail-in, pericolosi fenomeni di instabilità e di contagio. Ma mentre per il risparmiatore ignaro se c’è mis-selling può esserci la soluzione giudiziale, resta invece aperto il problema del risparmiatore non ignaro che aveva sottoscritto uno strumento che non prevedeva la possibilità di diventare azionista (proprietario) della banca e il cui investimento poteva essere svalutato o cancellato solo ad esito della liquidazione. Il problema vero della retroattività riguarda questa seconda categoria: il risparmiatore che fa consapevolmente da creditore e si ritrova proprietario (nel caso delle azioni) o neanche proprietario (nel caso in cui, per coprire le perdite, sia necessario il bail-in delle obbligazioni). 
Il nuovo regime ha, di fatto, un’applicazione «retroattiva»: il bail-in, infatti, è applicabile a tutte le passività della banca (a eccezione dei depositi protetti e di altre specifiche tipologie di debiti), comprese quelle emesse prima dell’entrata in vigore della nuova disciplina. L’Italia aveva invece sostenuto l’introduzione di un bail-in di tipo contrattuale, applicato ai soli strumenti di nuova emissione. 
Per poter funzionare correttamente, inoltre, il bail-in presuppone che le banche abbiano preventivamente costituito un requisito minimo di fondi propri e passività in grado di assorbire le perdite in caso di risoluzione (cosiddetto MREL): questo requisito è ancora in via di finalizzazione. Sarebbe stato più coerente ed efficiente prevedere una più lunga fase transitoria per le regole sulla partecipazione di azionisti e creditori agli oneri delle crisi bancarie, in linea con quella necessaria alle banche per costituire il requisito stesso. Ci si trova quindi a metà del guado: da un lato gli strumenti a cui in passato si è fatto ricorso in Italia per gestire le crisi bancarie non sono più utilizzabili; dall’altro quelli introdotti dalla nuova disciplina europea sono ancora imperfetti e non pienamente disponibili. 
Quanto alla complessità, a fronte dell’insorgere di una situazione di crisi di una banca, le competenze sono diversificate: autorità di vigilanza e autorità di risoluzione, entrambe presenti sia a livello nazionale sia a livello europeo; Commissione europea, soprattutto quando si ravvisino elementi riconducibili ad aiuti di Stato; in caso di contenzioso, che nell’esperienza di chi ha applicato la nuova disciplina risulta inevitabile, giudici nazionali ed europei. Gestire le crisi in modo efficiente, cercando di tutelare il risparmio, è indubbiamente più difficile in questo scenario «incompleto» e «complesso». 


3. I poteri di vigilanza 



3.1. I poteri d’intervento 



Con gli interventi normativi degli ultimi anni è stato anche rimodulato il novero dei poteri di vigilanza; ha trovato completamento un sistema in cui l’autorità di controllo può intervenire nei confronti degli intermediari finanziari secondo una progressione graduale, di incisività crescente in relazione alla gravità delle anomalie riscontrate. A strumenti tradizionali (come la convocazione degli amministratori, l’imposizione di requisiti patrimoniali aggiuntivi, il contenimento dei rischi) si affiancano istituti innovativi, quali le misure di intervento precoce previste dalla nuova disciplina in materia di crisi. 
L’Autorità di vigilanza può adottare provvedimenti particolarmente intrusivi, come la rimozione di uno o più amministratori la cui permanenza in carica è di pregiudizio alla sana e prudente gestione. L’attribuzione alle autorità di vigilanza (la Banca centrale europea per le banche «significative» e la Banca d’Italia per le altre) del cosiddetto potere di removal era stata da tempo auspicata dal nostro Istituto: a fronte di comportamenti particolarmente imprudenti, che si sono tradotti nella conduzione avventata dell’azienda, in passato non è stato infatti possibile intervenire tempestivamente e in modo risolutivo con l’allontanamento dei responsabili. 
Il rimedio più drastico che può essere adottato prima che sopraggiunga una crisi aziendale, con le connesse procedure di risoluzione o liquidazione, è l’amministrazione straordinaria, attivabile al ricorrere di precisi presupposti; con essa l’Autorità di vigilanza scioglie gli organi di amministrazione e controllo della banca e nomina dei commissari che operano per il suo risanamento. Questo rimedio è ancora disponibile, ma nella nuova disciplina europea i suoi margini di utilizzo si sono significativamente ridotti. 
Tutti gli strumenti disponibili per l’Autorità di vigilanza, per quanto idonei a incidere talvolta a fondo nella gestione di un intermediario, hanno natura amministrativa e, pertanto, la loro portata non corrisponde a quella propria dei poteri dell’Autorità giudiziaria. Non ci si può, quindi, attendere – ad esempio – da una ispezione di vigilanza gli stessi risultati di una perquisizione (o di un interrogatorio o una testimonianza), perché quest’ultima presuppone l’attivazione di strumenti coercitivi che vanno ben al di là della misura del potere attribuito dalla legge alla Banca d’Italia quale autorità amministrativa. Medesimo discorso vale per quanto riguarda altri mezzi propri delle indagini penali, come le intercettazioni telefoniche o ambientali. 

3.2. Le sanzioni 



Ulteriori, significativi, cambiamenti sono intervenuti sul sistema delle sanzioni amministrative che la Banca d’Italia può comminare. 
In Italia, fin dalla legge bancaria del 1936, il sistema sanzionatorio è stato incentrato sugli esponenti e dirigenti bancari, con sanzioni amministrative pecuniarie nei confronti delle sole persone fisiche. Si trattava di un sistema peculiare in ambito europeo; secondo analisi comparate svolte dalla Commissione europea, le sanzioni irrogate solo agli esponenti, numerose e di importo relativamente contenuto, avrebbero avuto una capacità limitata nell’assicurare adeguata deterrenza e repressione di irregolarità e condotte illecite. 
In conformità con la normativa europea, ovvero la quarta Direttiva sui requisiti di capitale (CRD IV), nel 2015 si è passati a un nuovo sistema: l’ente diventa il primo destinatario della misura punitiva; la persona fisica può essere sanzionata in casi particolari. Il massimale delle sanzioni è, in entrambi i casi, particolarmente elevato. Le nuove regole si applicano alle violazioni commesse dopo l’entrata in vigore delle disposizioni attuative emanate dalla Banca d’Italia e dalla Consob, secondo le rispettive competenze. Per quanto riguarda in particolare le violazioni del Testo unico bancario le nuove sanzioni si applicano alle irregolarità commesse dopo il 1o giugno 2016. 
Sanzionare le persone giuridiche presenta l’indubbio vantaggio di offrire un sistema procedimentalmente più snello (perché coinvolge un unico soggetto), oltre a implicare anche una riduzione del contenzioso (dato il minor numero di sanzionati). La previsione di sanzioni a carico delle persone fisiche favorisce tuttavia una più elevata responsabilizzazione individuale. Non è quindi agevole dire quale dei due modelli sanzionatori abbia un maggiore effetto di deterrenza. Responsabilizzare le persone giuridiche può incentivare l’adozione di schemi organizzativi interni atti a prevenire o ridurre condotte irregolari; può inoltre favorire il controllo degli azionisti sulle condotte degli amministratori, visto che la sanzione pecuniaria incide economicamente sui primi. Tuttavia questo modello, spostando esclusivamente sulla banca le conseguenze delle violazioni, potrebbe anche favorire comportamenti imprudenti e irregolari da parte degli esponenti aziendali. Inoltre potrebbe avere effetti non sempre ragionevoli: si pensi al caso in cui le sanzioni vanno a gravare su una compagine azionaria nuova, intervenuta per favorire il risanamento della banca, diversa da quella esistente al momento della commissione delle irregolarità. 
Il sistema definito ad esito della riforma adotta una soluzione intermedia. Le sanzioni sono in via generale indirizzate alle persone giuridiche; quelle individuali permangono quando l’inosservanza delle norme è conseguenza della violazione di doveri propri della persona o dell’organo di appartenenza e ricorre almeno una delle condizioni previste dal Testo unico bancario[8]. Per le violazioni relative alla disciplina di trasparenza si sanziona soltanto la persona giuridica. 
Il consistente incremento dell’ammontare delle sanzioni pecuniarie richiesto dalla relativa direttiva europea (2013/36) ha determinato, per il legislatore italiano, anche la necessità di riconsiderare il sistema di garanzie a tutela dei diritti degli incolpati. La maggiore afflittività delle misure ha indotto a riconoscerne la sostanziale equiparabilità alle sanzioni penali e a recepire di conseguenza nel sistema i principi elaborati dalla Corte europea dei diritti dell’uomo con la sentenza Grande Stevens del 4 marzo 2014 e fatti propri dalla successiva dottrina e giurisprudenza. 
Nel recepire la direttiva, la disciplina sanzionatoria nazionale è stata quindi rivista anche con riferimento agli aspetti processuali dei giudizi di opposizione alle sanzioni, stabilendo che l’udienza davanti alle Corti d’appello si tenga in forma pubblica, alla luce dei principi affermati dalla Corte di Strasburgo. Nel maggio 2016 la Banca d’Italia ha altresì modificato le disposizioni secondarie in materia di procedura sanzionatoria, per tenere conto delle innovazioni della cornice primaria e del nuovo assetto di poteri derivante dall’avvio del Meccanismo di vigilanza unico. La nuova regolamentazione prevede un rafforzamento del contraddittorio nell’ambito del procedimento che si sostanzia nella possibilità per gli interessati di presentare difese scritte anche dopo la formulazione al Direttorio della Banca d’Italia della proposta sanzionatoria da parte della struttura che segue il procedimento. 
Il nuovo sistema sanzionatorio segna un cambiamento rilevante rispetto al modello che ha caratterizzato a lungo il nostro ordinamento; nel complesso, accresce la capacità di deterrenza e di repressione di violazioni normative e irregolarità. Alla maggiore afflittività consegue l’esigenza di maggiori garanzie per i destinatari della sanzione, secondo principi fondamentali validi a livello europeo. 


4. L’azione di vigilanza della Banca d’Italia 



4.1. Strumenti e interventi 



Gli strumenti utilizzati nell’azione di vigilanza sono molteplici: dalle attività di natura conoscitiva a quelle di carattere correttivo, dai confronti informali alle lettere di intervento, dai controlli a distanza a quelli ispettivi, dalle sanzioni amministrative alle segnalazioni di ipotesi di reato alla magistratura. 
Qualche dato può essere utile. 
	 Nel biennio 2016-17 sono state svolte, nel complesso, oltre 15.000 attività di natura conoscitiva o correttiva – sotto forma di analisi a distanza, incontri con gli esponenti aziendali e lettere formali – e più di 200 ispezioni. Per le banche significative queste attività sono state svolte nell’ambito del Single Supervisory Mechanism, dove il personale della Banca d’Italia lavora a stretto contatto con quello della Banca centrale europea e delle altre Autorità di vigilanza nazionali nel Joint Supervisory Team e nel corso delle ispezioni. L’attività si è concentrata, in particolare, sulle azioni volte a contenere il rischio di credito e favorire una gestione più efficace dei crediti deteriorati e su quelle mirate al rafforzamento degli assetti di governo societario. Nel caso in cui – specie nel corso degli accertamenti ispettivi – si venga a conoscenza di fatti che possono nascondere possibili reati si informa prontamente la magistratura, che dispone dei poteri d’indagine necessari per il loro corretto perseguimento. 
	 Non di rado gli interventi di vigilanza si riflettono nell’irrogazione di sanzioni amministrative pecuniarie, che nella maggior parte dei casi riguardano anomalie riscontrate nel processo di selezione e controllo degli affidamenti. Nel biennio 2016-17 sono state irrogate sanzioni nei confronti di quasi 600 persone fisiche e 27 persone giuridiche per 20 milioni di euro. Tra le violazioni riscontrate vi sono: carenze negli assetti organizzativi, nei controlli e nel processo di erogazione del credito; violazioni della normativa sulle remunerazioni, degli obblighi antiriciclaggio e della disciplina sulla trasparenza nei confronti della clientela; omesse o inesatte comunicazioni sociali. Il vaglio giurisdizionale sul corretto esercizio della potestà sanzionatoria della Banca d’Italia è intenso. L’esito conferma quasi sempre la correttezza dell’operato della Banca: nel quinquennio 2013-17, ad esempio, nel 92,5 per cento dei casi l’esito dei ricorsi è risultato favorevole all’Istituto; le pronunce sfavorevoli sono state 26 su un totale di 386[9]. La maggioranza di queste – 18 su 26 – ha portato a una soccombenza solo parziale della Banca d’Italia, come ad esempio una conferma della sanzione ma con una riduzione dell’importo per l’esigua rilevanza del ruolo del sanzionato o per la gravità giudicata lieve dell’illecito. Le restanti 8 hanno invece sancito l’annullamento della sanzione comminata (in 2 casi per vizi procedurali: tardività della contestazione e tardiva conclusione del procedimento; in 6 casi per mancanza dei presupposti dell’illecito). 
	 Sul fronte della tutela della clientela, si è agito in diverse direzioni. È stato costituito nella Vigilanza un Servizio ad hoc, responsabile per le verifiche di trasparenza e la promozione delle iniziative volte ad accrescere le conoscenze finanziarie dei risparmiatori, anche attraverso la collaborazione con le associazioni dei consumatori di servizi bancari e finanziari. Nel 2017, ad esempio, sono state condotte verifiche su circa 130 sportelli facenti capo a 20 intermediari; in esito agli interventi questi ultimi hanno restituito alla clientela oltre 100 milioni di euro impropriamente addebitati. È stata inoltre promossa la costituzione dell’Arbitro bancario finanziario (ABF), la cui attività è volta a dirimere rapidamente le controversie tra clienti e intermediari. L’ABF opera in piena indipendenza, con il sostegno della Banca d’Italia che fornisce strutture e risorse. Nel corso degli anni l’ABF ha visto crescere fortemente il numero dei ricorsi, da meno di 6.000 nel 2012 a oltre 30.000 nel 2017. Nel solo 2017 le decisioni assunte dall’Arbitro sono state quasi 24.000 (il 70 per cento in più rispetto all’anno precedente); in tre quarti di esse l’esito è stato sostanzialmente favorevole alla clientela. Ai tre collegi di Milano, Napoli e Roma operanti dal 2009 si sono aggiunti, alla fine del 2016, i collegi di Bari, Bologna, Palermo e Torino. 



4.2. Le difficoltà nell’azione di prevenzione 



L’impegno della Banca d’Italia nel salvaguardare il risparmio affidato alle banche è massimo. L’analisi dei dati disponibili, l’individuazione dei fattori di rischio sistemici, gli esposti vagliati, le ispezioni condotte hanno permesso in molti casi di risolvere, ordinatamente, situazioni di potenziali difficoltà. In futuro, all’interno del SSM si richiede alla Vigilanza di essere più intrusiva, prestando maggiore attenzione – oltre che ai rischi, al patrimonio e alla governance complessiva delle banche – anche alla qualità dei loro esponenti aziendali e alle loro effettive condotte. 
Si mira sempre, ovviamente, a rendere ancora più efficace l’azione della Vigilanza. Va tuttavia ricordato che essa minimizza, ma non elimina, né potrebbe farlo, la probabilità che una banca vada in crisi. Le banche, infatti, sono imprese (per quanto soggette a una disciplina speciale, che trova fondamento nelle loro peculiarità); la Vigilanza non può sostituirsi agli amministratori nella loro gestione. Quando la crisi non origina da ragioni tecniche o fenomeni aziendali, ma è connessa con comportamenti opachi o veri e propri illeciti penali posti in essere dagli amministratori o dai dirigenti di vertice, l’azione della Vigilanza incontra un limite fisiologico. 
Nell’esperienza della Banca d’Italia i casi di crisi innescati da comportamenti illeciti da parte degli esponenti aziendali non sono rari[10]. In queste situazioni l’azione generale di prevenzione svolta dalla Vigilanza – in termini di dotazione patrimoniale, assetti di controllo interno, capacità di gestione dei rischi – non è sufficiente a prevenire il deterioramento della situazione aziendale. Il profilo di rischio di una banca può mutare rapidamente, anche per effetto di poche operazioni decise e compiute in tempi rapidi. Quando informazioni o documenti rilevanti per poter misurare correttamente il patrimonio e i rischi di una banca sono omessi dalle comunicazioni all’Autorità di vigilanza, la rappresentazione del quadro aziendale è falsata; le situazioni possono rapidamente degenerare. Per quanto tempestiva sia l’azione volta ad analizzare i dati disponibili, svolgere approfondimenti, avviare attività ispettive, i danni sulla solidità della banca si sono spesso già materializzati. 
Le ispezioni, che restano lo strumento principale per accertare la reale situazione della banca, non possono essere condotte di continuo e simultaneamente su tutti gli intermediari. Esse sono inoltre spesso mirate a uno o più aspetti specifici, come l’attuale complessità dell’attività bancaria rende necessario, e quindi possono non riscontrare i primi sintomi di un problema che afferisce ad ambiti diversi da quelli oggetto dell’ispezione. Inoltre, comportamenti eccessivamente rischiosi, illeciti o addirittura fraudolenti vengono di norma messi in atto da individui pienamente consapevoli della necessità di occultarli. Per quanto sia massimo l’impegno profuso nell’azione di controllo, la Vigilanza, che non dispone di risorse illimitate, può non accorgersi di tali comportamenti. A quel punto si perseguono certamente i responsabili, ma si deve comunque gestire la crisi della banca. 
Il ricorso ad alcuni esempi con cui ci siamo confrontati nel recente passato può aiutare a comprendere le difficoltà che la Vigilanza incontra nell’azione di prevenzione. 
Un primo esempio si riferisce a un intermediario di medie dimensioni, il cui Direttore generale consente l’erogazione di consistenti finanziamenti, privi di garanzie, a un gruppo di imprenditori immobiliari per il sostegno di progetti rivelatisi poi fallimentari. La crescita dell’esposizione al di fuori dei criteri di sana e prudente gestione e dei limiti fisiologici di esposizione in relazione alla dimensione dell’intermediario avviene, tra l’altro, eludendo i vincoli normativi di concentrazione dei rischi attraverso una falsa definizione del gruppo affidato (composto da persone fisiche, fondi immobiliari, società di gestione, società off shore). Ciò non permette alla Vigilanza di avere «a distanza» una corretta percezione del livello di rischio, che emerge solo in sede ispettiva e quando le possibilità di recupero sono già significativamente compromesse. 
Un secondo esempio è quello di una banca che presenta difficoltà a reperire mezzi patrimoniali sul mercato ad esito del comprehensive assessment del 2014 in una fase congiunturale e di mercato non favorevole. A fronte delle difficoltà, il management, anziché avviare un confronto con l’Autorità di vigilanza per individuare le soluzioni più opportune, avalla l’erogazione di finanziamenti, anche di natura consistente, in tutto o in parte destinati a sottoscrivere quote di capitale della banca. Queste operazioni vengono celate alla Vigilanza; la conseguente rappresentazione della situazione aziendale ne risulta modificata, alterando così l’effettiva consistenza patrimoniale dell’intermediario e occultando la reale natura delle operazioni. Non è possibile verificare l’esistenza di questo schema con gli ordinari strumenti e metodi della supervisione (quali le segnalazioni periodiche e le altre verifiche «a distanza»). Il comportamento viene alla luce solo grazie a un’ispezione inviata per verificare apparenti anomalie nella movimentazione del Fondo acquisto azioni proprie. A quel punto l’azione della Vigilanza è tempestiva e netta: il management responsabile dell’operazione occultata è rimosso. Ciò però non ha potuto impedire che nel frattempo si determinasse una fragilità nel patrimonio dell’intermediario, che ha continuato a pesare nel tempo acuendo gravemente i problemi già esistenti. 
L’attività di vigilanza, in sintesi, è efficace nel rilevare ex post le scorrettezze messe in atto dalla dirigenza di queste banche. Ciò che invece la Vigilanza non può fare è sostituirsi al management, né può effettuare indagini con strumenti che sono invece tipici delle autorità inquirenti. 


5. Le sinergie tra Vigilanza e Autorità giudiziaria 



L’azione di vigilanza e quella dell’Autorità giudiziaria sono complementari. La Vigilanza ha l’obiettivo di far sì che gli intermediari siano sani, capaci di competere e restare sul mercato nel medio-lungo periodo, incentivati a intrattenere rapporti corretti con i propri clienti; in caso di difficoltà irreversibili, le autorità di vigilanza e di risoluzione favoriscono un’ordinata gestione della crisi. Anche nel nuovo contesto regolamentare, significativamente rafforzato a seguito della crisi, la tutela del risparmio presuppone un complessivo contesto di legalità che, da sola, la Vigilanza, non può assicurare; richiede inoltre l’essenziale azione della Consob nell’applicazione della Direttiva sui Mercati degli Strumenti Finanziari (MiFID e, dal 2018, MiFID2), quando il risparmio assume carattere di investimento in prodotti finanziari. 
La sinergia con l’azione dell’Autorità giudiziaria è fondamentale in aree cruciali quali il corretto svolgimento dei rapporti tra banche e clienti, la prevenzione e il contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo, la repressione di illeciti penali finanziari. La proficua cooperazione tra Banca d’Italia e Autorità giudiziaria nell’attività di contrasto a fenomeni di criminalità economica e finanziaria si è negli anni intensificata, assicurando risultati di rilievo per il perseguimento delle rispettive finalità istituzionali. La collaborazione prestata dall’Istituto alle Procure è continua; si esplica nella segnalazione di fatti di possibile rilievo penale riscontrati nell’azione di vigilanza nonché nell’ausilio assicurato alle indagini in termini di documentazione prodotta e di consulenza fornita. 
Non si tratta solo di assolvere all’obbligo di segnalare i fatti di cui si è avuta notizia nello svolgimento dell’attività di vigilanza ispettiva o cartolare. Nella realtà operativa la collaborazione va oltre; si sostanzia nella trasmissione di notizie di possibile interesse per l’Autorità giudiziaria tenuto conto della connessione con indagini in corso, anticipando spesso possibili richieste delle Procure. Nel tempo si è passati quindi a forme più strutturate di interazione, anche di tipo informale, che hanno reso possibile in taluni casi un vero e proprio coordinamento delle azioni e consentito di orientare in modo più efficiente l’attività di vigilanza. 
Nel 2017 l’interlocuzione complessiva intercorsa tra la Banca d’Italia e gli organi investigativi ha registrato un incremento. Il minor numero di segnalazioni rispetto al 2016 (82, a fronte di 92) è stato più che compensato da un maggior numero di risposte alle richieste di informazioni e documentazione provenienti dalle Procure e/o dagli uffici giudiziari (254, a fronte di 229). Di rilievo è altresì l’apporto di conoscenze qualificate fornito da dipendenti della Banca d’Italia in occasione di consulenze tecniche e testimonianze rese nell’ambito di procedimenti penali in ausilio alle forze di polizia e agli organi inquirenti impegnati nelle attività di investigazione; nel 2017 sono risultate pari a 112 (147 nel 2016). 
Da diversi anni sono stati inoltre costituiti dalla Banca d’Italia a Milano e a Roma Nuclei permanenti di dipendenti a disposizione dell’Autorità giudiziaria. Questi Nuclei rispondono alla logica di garantire maggiore continuità e incisività alla collaborazione tra le autorità. L’apporto tecnico assicura un importante supporto all’azione delle Procure e degli organi investigativi, in relazione ad esigenze di analisi e approfondimento emerse con riguardo a una variegata gamma di fenomeni delittuosi in materia bancaria e finanziaria (abusivismo, ostacolo alle funzioni di vigilanza, mendacio bancario e falso interno, violazione delle disposizioni in materia di usura e di obbligazioni degli esponenti bancari, riciclaggio di denaro di provenienza illecita, usura, truffe e appropriazioni indebite). 

6. Conclusioni 



Il contesto nel quale oggi si persegue la tutela del risparmio è molto diverso da quello degli anni passati. Anche le regole e i controlli sono cambiati. Le banche fallivano allora e continueranno ancora a farlo (di norma a causa di un contesto macroeconomico deteriorato), ma oggi il modo in cui si potrà gestire la loro crisi è profondamente mutato e i vincoli sono più stringenti. È importante tenerne conto quando si affronta – anche dal punto di vista dell’azione giudiziaria – il tema della tutela del risparmio: essa va perseguita e garantita oggi come allora, ma il modo in cui farlo non può non tenere conto dei cambiamenti avvenuti. 
La tutela del risparmio segue tradizionalmente due canali: regolazione degli intermediari finanziari a garanzia della loro stabilità; presidi di correttezza e trasparenza nei confronti della clientela. Il nuovo diritto bancario europeo rafforza gli obblighi e gli strumenti di intervento su entrambi i fronti, finché gli intermediari e il mercato operano in condizioni fisiologiche; in caso di crisi, sposta la tutela a favore dei contribuenti, prevedendo che l’onere del dissesto gravi in prima battuta sugli azionisti, quindi sugli investitori e, in ultima istanza, sui depositanti maggiori. La tutela di depositanti e correntisti continua ad essere assicurata nella massima misura: non solo attraverso gli schemi di garanzia ma anche attraverso la continuazione dell’attività bancaria nella risoluzione. 
Il principio costituzionale della tutela del risparmio (art. 47) va letto alla luce del diritto dell’Unione europea, la cui evoluzione ne completa la portata prescrittiva. Le riforme realizzate in questa materia dall’Unione dopo la crisi finanziaria globale evidenziano tre obiettivi di fondo: ridurre i rischi di crisi; attenuare l’impatto degli eventuali dissesti sulle finanze pubbliche; responsabilizzare – coinvolgendoli nella sopportazione delle perdite – azionisti e creditori degli enti in dissesto. Se il contenimento dei rischi è il primo presidio a tutela dei risparmi dei cittadini e degli investitori, non altrettanto immediata appare la coerenza del bail-in con la tutela costituzionale del risparmio. Si è però giustamente osservato che la contribuzione dei privati ai costi delle crisi quale strumento per tutelare i fondi pubblici va letta anche alla luce del nuovo testo dell’articolo 81 della Costituzione (come modificato in attuazione del fiscal compact), che enfatizza il dovere dello Stato di assicurare «l’equilibrio tra le entrate e le spese del proprio bilancio, tenendo conto delle fasi avverse e delle fasi favorevoli del ciclo economico». A questo parametro lo stesso articolo 47 della Costituzione deve necessariamente rapportarsi[11]. 
Tutela del risparmio non può del resto significare garanzia assoluta dell’investimento, perché questo non può mai essere del tutto scevro da rischi. Questi ultimi vanno contenuti e controllati ex ante; devono ricadere solo su chi è in grado di assumerli consapevolmente e sostenerli. È allora cruciale garantire l’effettività delle regole prudenziali e di correttezza, anche attraverso forme di repressione delle condotte anomale e tempestive misure correttive da parte della banca, quando è sana, con la piena assunzione delle eventuali responsabilità per la commercializzazione inappropriata di strumenti finanziari. 
Nel contesto delle nuove regole il rischio di perdita dell’investimento si è accentuato, rispetto al passato, in conseguenza del superamento della garanzia implicita dello Stato (bail-out). Gli strumenti che in passato si potevano utilizzare per gestire i dissesti, senza traumi per i risparmiatori, non sono più disponibili: nel nuovo quadro le banche in crisi devono uscire dal mercato. Va però osservato che – in caso di risoluzione – il risparmiatore non è esposto a rischi maggiori di quelli connaturati alle caratteristiche dell’investimento che ha effettuato. Azionisti e creditori, grazie al meccanismo del no creditor worse off, sopportano perdite solo entro i limiti della svalutazione dell’investimento determinata dalla crisi. Ciò che cambia è il momento in cui la perdita ricade in concreto su questi soggetti: anziché al termine di una procedura liquidatoria, il pregiudizio – cui essi sarebbero comunque prospetticamente esposti – è anticipato al momento di avvio della risoluzione. Questo profilo, secondo la Corte di Giustizia dell’Unione europea e anche secondo i giudici nazionali, esclude dubbi di compatibilità delle nuove regole sulle crisi bancarie con la tutela costituzionale dei diritti di proprietà. 
Il pregiudizio stesso, che in base al principio del no creditor worse off non deve essere più grave di quello che deriverebbe da una procedura liquidatoria, potrebbe addirittura essere più contenuto, considerato che le misure di bail-in adottate nell’ambito di un’azione di risoluzione dovrebbero comunque impedire un inevitabile aggravarsi della crisi e arginare le ulteriori perdite di valore per definizione connesse all’avvio di una procedura di liquidazione coatta. 
Il meccanismo funziona, tuttavia, solo se è corretta la prognosi sullo stato dell’intermediario in crisi; e solo se è ben condotto il giudizio probabilistico sugli esiti di una ipotetica liquidazione, ai quali raffrontare l’entità del sacrificio imposto ai creditori. Si tratta di un giudizio notevolmente complesso, che non solo richiede un’elevata qualificazione delle autorità di risoluzione e degli esperti che esse devono designare, ma involve anche ineliminabili margini di discrezionalità, in assenza di una diretta verifica di mercato. Il caso italiano delle quattro banche poste in risoluzione alla fine del 2015 (con misure adottate pochi giorni dopo l’entrata in vigore delle relative disposizioni del recepimento in Italia della BRRD e che ha implicato il ricorso al solo burden sharing, principio più limitato del bail-in, in vigore dal gennaio 2016) ha costituito un importante test per la Banca d’Italia, il cui operato – in un sistema di regole del tutto nuove e di complessa applicazione pratica – ha passato indenne il vaglio del giudice amministrativo di primo grado (le decisioni del TAR del Lazio sui dieci ricorsi presentati contro i provvedimenti di risoluzione delle quattro banche sono state tutte favorevoli alla Banca d’Italia; sette di esse sono state impugnate al Consiglio di Stato e i giudizi sono ancora pendenti). 
Alla luce di questi cambiamenti assume ancor più rilevanza l’educazione finanziaria: la consapevolezza finanziaria è il primo, ovviamente non l’esclusivo, presidio di tutela. Occorre, inoltre, che vi sia piena cognizione, da parte di chi investe in azioni e obbligazioni di banche, dei rischi connaturati a questi strumenti. Mai come oggi devono affermarsi i principi alla base delle scelte di investimento: correlazione tra rischio e rendimento, diversificazione. Per la generalità dei risparmiatori valgono le regole basilari della finanza sul contenimento dei rischi: in primis, non concentrare i propri risparmi in singoli strumenti finanziari (azionari o obbligazionari) o comunque in strumenti tra loro correlati. Ancor più importante è avvalersi dei servizi di assistenza e consulenza finanziaria specializzata – la cui professionalità e correttezza sono certamente caratteristiche fondamentali da sottoporre a particolare scrutinio (con un’applicazione non formale della MiFID) – e utilizzare i prodotti del risparmio gestito[12]. 
Queste considerazioni sono rilevanti già oggi, ma lo diverranno ancora di più nel prossimo futuro, alla luce dello sviluppo di forme di finanziamento dell’economia alternative rispetto al tradizionale credito bancario. Si tratta di un’evoluzione auspicabile per l’intero sistema finanziario. La maggiore quota di finanziamento che transiterà dai mercati, infatti, dovrà beneficiare dei risparmi che le famiglie affideranno a investitori istituzionali diversi dalle banche. 



[1]  Cfr., per un’analisi dell’evoluzione e dei problemi strutturali dell’economia italiana negli ultimi decenni del secolo scorso, L.F. Signorini e I. Visco, L’economia italiana, Bologna, Il Mulino, 2002³. 

[2]  Cfr. I. Visco, Crisi dei debiti sovrani e integrazione europea, in Perché i tempi stanno cambiando, Bologna, Il Mulino, 2015, cap. 3; I. Visco, Il completamento dell’Unione bancaria e il finanziamento dell’economia reale, intervento alla «Conferenza interparlamentare di cui all’articolo 13 del Fiscal Compact», Roma, 30 settembre 2014; I. Visco, L’attuazione dell’Unione bancaria europea e il credito all’economia, Audizione alla Camera dei Deputati, Roma, 15 dicembre 2014; I. Visco, Indagine conoscitiva sul sistema bancario italiano nella prospettiva della vigilanza europea, Audizione al Senato della Repubblica, Roma, 22 aprile 2015. 

[3]  A seguito della crisi finanziaria, sotto l’egida del G20, il Financial Stability Board (FSB) ha dato avvio a una serie di riforme per il rafforzamento del sistema bancario internazionale, confluite nella revisione degli accordi del Comitato di Basilea in materia di adeguatezza patrimoniale, misurazione e gestione dei rischi, governo societario e trasparenza delle banche e dei gruppi bancari (il cosiddetto accordo di «Basilea 3»). Tali riforme sono state attuate in Europa attraverso la direttiva 2013/36/UE («CRD IV») e il Regolamento europeo 575/2013 («CRR»), nonché con numerose norme tecniche della Commissione europea e Orientamenti delle Autorità di vigilanza europee (l’Autorità bancaria europea e l’Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati). Il loro recepimento in Italia è stato realizzato principalmente attraverso l’aggiornamento del Testo unico bancario e la Circolare della Banca d’Italia del 17 dicembre 2013, n. 285 («Disposizioni di vigilanza per le banche»). 

[4]  Questi principi sono stati espressi per la prima volta nel 2011 dall’FSB nei Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions. Al fine della loro attuazione, l’Unione europea ha emanato la direttiva Banking Recovery and Resolution (BRRD, direttiva 2014/59/UE) – recepita in Italia con i decreti legislativi nn. 180 e 181 del 16 novembre 2015 – e il regolamento istitutivo del Meccanismo di risoluzione unico. Il principio di condivisione con azionisti e creditori subordinati degli oneri relativi ai dissesti bancari è sancito anche dalla Comunicazione della Commissione europea del 2013 sugli aiuti di Stato al settore bancario. 

[5]  In materia di tutela dei clienti si richiamano, tra l’altro, la direttiva 2014/17/UE sui contratti di credito immobiliare ai consumatori (recepita in Italia con il decreto legislativo 21 aprile 2016, n. 72), la direttiva 2014/92/UE sui conti di pagamento (recepita in Italia con il decreto legislativo 15 marzo 2017, n. 37) e la direttiva 2015/2366/UE sulla prestazione dei servizi di pagamento (recepita in Italia con il decreto legislativo 15 dicembre 2017, n. 218). Regole comuni a livello europeo sulla risoluzione stragiudiziale delle controversie sono contenute nella direttiva 2013/11/UE (cosiddetta «ADR», recepita in Italia con il decreto legislativo 6 agosto 2015, n. 130). Sulla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio e di finanziamento del terrorismo è intervenuta la direttiva 2015/849/UE («AMLD IV», recepita in Italia con il decreto legislativo 25 maggio 2017, n. 90, che modifica il decreto legislativo 21 novembre 2007, n. 231), a sua volta modificata dalla direttiva 2018/843/UE («AMLD V»). 

[6]  La direttiva «CRD IV» (recepita in Italia con il decreto legislativo 12 maggio 2015, n. 72) innova soprattutto il sistema sanzionatorio, con un modello poi replicato da altre norme in materia finanziaria, tra cui la direttiva 2014/65/UE («MiFID2», recepita dal decreto legislativo del 3 agosto 2017, n. 129) e la direttiva 2014/91/UE («UCITS V», recepita con il decreto legislativo 18 aprile 2016, n. 71). 

[7]  Per maggiori approfondimenti si rimanda a I. Visco, Indagine conoscitiva sulle condizioni del sistema bancario e finanziario italiano e la tutela del risparmio, anche con riferimento alla vigilanza, la risoluzione delle crisi e la garanzia dei depositi europee, Audizione al Senato della Repubblica, Roma, 19 aprile 2016. 

[8]  Ad esempio, rilevanza della condotta sulla situazione aziendale; situazioni di conflitto di interessi, come nel caso della violazione di norme su operazioni con parti correlate, requisiti di idoneità degli esponenti e politiche di remunerazione. 

[9]  Una delle 26 è stata resa a definizione di quattro giudizi riuniti. 

[10]  Il tema è stato da me più ampiamente discusso in I. Visco, Banche, crisi e comportamenti, Università Luigi Bocconi – Baffi Carefin, Lezione «Giorgio Ambrosoli», Milano, 9 novembre 2016. 

[11]  Cfr. V. Santoro, Prevenzione e risoluzione della crisi delle banche, in B. De Donno, F. Pernazza, R. Torino, G. Scarchillo e D. Benincasa (a cura di), Persona e attività economica tra libertà e regola. Studi dedicati a Diego Corapi, Napoli, Editoriale Scientifica, 2016. 

[12]  La prestazione dei servizi di investimento e la gestione collettiva del risparmio sono disciplinate a livello nazionale dal Testo unico della Finanza (TUF), il quale attua le disposizioni europee in materia. In particolare, per i servizi di investimento si tratta della MiFID2 e del regolamento (UE) n. 600/2014 (Markets in Financial Instruments Regulation – MiFIR); per il risparmio gestito, invece, si deve far riferimento alle direttive 2009/65/UE, modificata da ultimo nel 2014 (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities – UCITS), e 2011/61/UE (Alternative Investment Fund Managers Directive – AIMFD).
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Educazione finanziaria e tutela del risparmio 
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            Trequattrini e Francesco Spadafora per i suggerimenti ricevuti nella stesura del
            testo.





Alla tutela del risparmio e alla
        salvaguardia delle disponibilità finanziarie dei cittadini sono certamente oggi chiamate la
        regolamentazione e la vigilanza sul sistema finanziario. La rapida evoluzione delle
        strutture economiche e sociali intervenuta negli ultimi anni ha indebolito, tuttavia, la
        capacità dei vincoli posti ai comportamenti degli operatori finanziari di assicurare una
        tutela sostanziale degli interessi del risparmiatore. È quindi necessario innalzare il
        livello delle competenze finanziarie dei cittadini con un’azione diffusa e organica di
        informazione e di educazione che consenta loro di valutare il più correttamente possibile
        opportunità e rischi delle scelte di investimento. Le istituzioni hanno certamente un ruolo
        centrale nell’attivazione di questo processo di informazione e di formazione; ad esso deve
        corrispondere la partecipazione attiva dei risparmiatori. 
Bisogna infatti tenere conto dei
        cambiamenti importanti che hanno interessato la composizione della ricchezza finanziaria.
        Rispetto al passato i risparmiatori hanno aumentato gli investimenti in strumenti finanziari
        che, a fronte di rendimenti attesi più elevati rispetto ai depositi bancari e ai titoli di
        Stato, comportano l’esposizione a rischi di varia natura: rischi di credito, di mercato, di
        liquidità, di controparte. 
Diversificare i portafogli, ricercare le
        migliori opportunità per impiegare i risparmi, sono operazioni che richiedono valutazioni
        a volte molto complesse. La tecnologia ha reso più facile accedere
        a nuovi prodotti e servizi finanziari di cui è necessario conoscere le specificità; nello
        stesso tempo sono aumentate le interconnessioni tra i mercati con un incremento, di cui
        spesso si ha poca consapevolezza, delle correlazioni e dei rischi di contagio tra i diversi
        strumenti. Stanno inoltre mutando, sotto la spinta dei cambiamenti demografici e delle
        conseguenti innovazioni normative, le forme di allocazione del risparmio pensionistico, con
        il trasferimento di una parte crescente dei rischi sui lavoratori. 
Il quadro complessivo è certamente mutato
        rispetto a quando, nei primi due decenni della seconda metà del secolo scorso, il baluardo
        fondamentale per la tutela del risparmio era costituito da politiche economiche volte a
        favorire la crescita dell’economia. Lo sviluppo economico è una condizione essenziale per
        generare le risorse necessarie per remunerare i capitali investiti nelle imprese, consentire
        alle famiglie di ripagare i mutui per le abitazioni e i debiti per l’acquisto di beni
        durevoli, per sostenere l’onere del debito pubblico. A una crescita economica stentata e
        incerta corrispondono effetti sulla ricchezza finanziaria tanto più pesanti quanto più essi
        si accompagnano a livelli di indebitamento eccessivi in taluni settori. Ne sono un grave
        esempio le conseguenze per il settore bancario della combinazione di una bassa crescita
        strutturale dell’economia e un debito pubblico molto elevato, che ho considerato nel
        capitolo 4. 
Come si è inoltre sperimentato dagli anni
        Settanta alla prima metà degli anni Novanta del secolo scorso, quando si sono determinate in
        Italia rilevanti riallocazioni della ricchezza finanziaria[1], periodi di inflazione elevata finiscono per danneggiare soprattutto i piccoli
        risparmiatori, che hanno ridotte possibilità di difesa rispetto all’erosione del valore
        della moneta. La riconquista della stabilità dei prezzi, dopo una perdita di potere
        d’acquisto vicina al 90 per cento tra il 1973 e il 1995, risale a poco più di vent’anni fa.
        Negli anni più recenti la minaccia più forte è venuta dal rischio di deflazione, il rischio
        cioè che una caduta del livello dei prezzi determini un aumento del valore reale dei debiti
        e del loro onere in termini reali quando i tassi di interesse nominali sono pressoché nulli,
        con un circolo vizioso tra deflazione, recessione e instabilità
        finanziaria (l’argomento è trattato, estesamente, nel capitolo 7)[2]. 
Quanto alla tutela proveniente
        dall’azione di vigilanza, come abbiamo visto nel capitolo 5, va considerato che i recenti
        sviluppi normativi, quali quelli sulla gestione delle crisi bancarie e il
            bail-in, hanno reso più esplicita la fondamentale relazione tra
        rischio e rendimento degli investimenti finanziari. In questo quadro, tutelare oggi il
        risparmio è più complesso rispetto a quanto non lo fosse in passato. 
Le istituzioni possono stimolare e
        favorire percorsi di crescita della cultura finanziaria che valorizzino l’attenzione alla
        diversificazione degli investimenti e alla consulenza qualificata. La definizione di una
        strategia nazionale è un importante passaggio verso tali obiettivi. 
1. La
            ricchezza delle famiglie in Italia 



In una società in cui cresce la
            longevità dei suoi componenti aumenta l’importanza di saper compiere scelte di risparmio
            e di investimento finanziario lungimiranti e consapevoli; allo stesso tempo tali
            decisioni risultano più complesse a fronte di un’offerta di prodotti finanziari e
            previdenziali più alta e più differenziata. 
Come nella maggior parte dei paesi
            europei, le attività reali (rappresentate prevalentemente da abitazioni) costituiscono
            in Italia la componente principale della ricchezza delle famiglie, pari, nel 2017, a
            oltre 6.000 miliardi di euro. Le attività finanziarie erano pari a 4.400
                miliardi, circa due volte e mezzo il PIL, un valore elevato nel
            confronto con i paesi dell’Europa continentale, anche se inferiore a quello prevalente
            nei paesi anglosassoni. 
Negli ultimi decenni si è
            registrato uno spostamento verso forme di investimento in attività finanziarie meno
            liquide e più complesse dei depositi (tab. 6.1), che ne ha avvicinato la rilevanza a
            quella che caratterizza gli altri principali paesi dell’Europa continentale (tab. 6.2).
            Resta comunque elevato il peso di circolante e depositi (bancari e postali), ridottisi
            fino a meno di un quarto del complesso delle attività all’inizio degli anni Duemila ma
            cresciuti nuovamente negli ultimi anni fino a più del 30 per
            cento (1.360 miliardi di euro), una quota di poco inferiore a quella registrata alla
            fine degli anni Ottanta. Questa ricomposizione è, almeno in parte, il risultato della
            risposta agli effetti della crisi finanziaria globale e di quella successiva dei debiti
            sovrani nell’area dell’euro, in particolare all’insicurezza da esse generata e al calo
            dei rendimenti di altri strumenti finanziari. 
TAB. 6.1.
                Attività finanziarie lorde delle famiglie in Italia: composizione
                percentuale
	anni 	biglietti
                                e monete 	depositi 	obbligazioni 
	 	di
                                    cui: titoli di Stato 	di
                                    cui: obbligazioni bancarie 
	1990
	2,7
	31,8
	29,9
	26,6
	1,9

	2005
	2,0
	21,5
	18,9
	10,0
	7,0

	2017
	3,5
	27,4
	6,9
	4,7
	2,0

	nota: Le altre attività includono il Trattamento
                        di fine rapporto (TFR).
fonte:
                        ISTAT, Conti
                            nazionali.




TAB. 6.1.
                (segue)
	anni 	azioni e altre partecipazioni 	quote di
                            fondi comuni 	strumenti
                            assicurativi e fondi pensione 	altre
                            attività 
	 	di
                                cui: azioni quotate 
	1990
	25,0
	n.d.
	2,3
	5,4
	2,8

	2005
	28,0
	3,0
	10,9
	11,6
	7,2

	2017
	24,1
	1,9
	12,2
	19,2
	6,7

	nota: Le altre attività includono il Trattamento
                        di fine rapporto (TFR).
fonte:
                        ISTAT, Conti
                            nazionali.




TAB. 6.2.
                Attività finanziarie lorde delle famiglie nel confronto internazionale, 2017
	paesi 	attività
                                finanziarie lorde su pil 	circolante e depositi 	obbligazioni 	azioni e altre partecipazioni 	quote di
                                fondi comuni 	strumenti
                                assicurativi e fondi pensione 	altre
                                attività 
	 	di
                                    cui: azioni quotate 
	Italia
	2,6
	30,9
	6,9
	24,1
	1,9
	12,2
	19,2
	6,7

	Francia
	2,4
	27,8
	1,1
	22,4
	5,2
	6,0
	37,5
	5,2

	Germania
	1,9
	39,3
	2,6
	10,9
	5,6
	10,8
	36,0
	0,6

	Spagna
	1,8
	39,9
	1,6
	25,6
	5,9
	14,6
	16,4
	1,9

	Regno Unito
	3,3
	24,2
	0,4
	11,3
	4,2
	4,9
	55,3
	3,9

	Giappone
	3,5
	52,8
	1,6
	11,1
	6,2
	4,0
	27,4
	3,1

	Stati Uniti
	4,1
	12,9
	4,9
	36,7
	22,2
	12,1
	30,6
	2,9

	nota: Per la prima colonna, dati in rapporto al
                        PIL; per le altre, composizione percentuale. Per l’Italia le altre attività
                        includono il Trattamento di fine rapporto (TFR).
fonte: OCSE, eccetto per il
                        Giappone (Banca del Giappone).




Il possesso di titoli
            obbligazionari (compresi quelli pubblici), la cui quota aveva raggiunto il 30 per cento
            alla fine degli anni Ottanta, è invece sceso oggi al 7 per cento del totale delle
            attività finanziarie lorde, la percentuale più bassa dal 1950 (che resta però elevata
            nel confronto internazionale), per un ammontare pari a 300 miliardi di euro. Vi
            contribuiscono per circa 90 miliardi le obbligazioni bancarie, in riduzione negli ultimi
            anni, un sesto delle quali è nella forma, più rischiosa, di titoli subordinati. La vita
            residua delle obbligazioni bancarie nel portafoglio delle famiglie è relativamente
            breve: il 30 per cento circa scadrà entro la fine del 2018, l’85 per cento entro il
            2022. 
È invece cresciuto in misura
            significativa l’aggregato che comprende azioni e altre partecipazioni, quote di fondi
            comuni, riserve assicurative e fondi pensione (dal 33 per cento delle attività
            finanziarie alla fine degli anni Ottanta al 55 per cento di oggi). All’interno di tale
            aggregato il peso di azioni e altre partecipazioni è ancora pari a oltre il 20 per
            cento. Particolarmente contenuta è l’incidenza delle azioni quotate (il 2 per cento, il
            valore più basso tra i principali paesi), essendo preponderante la componente costituita
            da azioni e partecipazioni in imprese non quotate, riflesso delle caratteristiche
            peculiari degli assetti proprietari delle imprese italiane. 
Il maggiore incremento si è
            verificato per le quote di fondi comuni (aumentate da meno del 3 per cento dal
                1990 al 12 per cento oggi) e per le riserve
            assicurative e i fondi pensione, oggi al 19 per cento (allora al 5 per cento), il
            massimo storico, che ci avvicina agli altri paesi dove sono più diffuse forme di
            previdenza complementare o alternativa al sistema pensionistico pubblico. 
Sulla ricchezza finanziaria netta
            delle famiglie incidono ovviamente anche le passività finanziarie, rappresentate in
            misura prevalente dai mutui immobiliari. In termini aggregati
            esse restano contenute nel confronto internazionale: pesano per il 60 per cento del
            reddito disponibile, contro valori vicini al 100 per cento nella media dell’area
            dell’euro e ancora più elevati negli Stati Uniti e soprattutto nel Regno Unito. I rischi
            per i singoli, sotto questo profilo, derivano da un indebitamento eccessivo rispetto
            alle proprie capacità di rimborso e da difficoltà nel mettere a confronto i diversi
            prodotti per scegliere quelli più adeguati alle proprie esigenze. Difficoltà che possono
            derivare sia da conoscenze insufficienti sia da comportamenti opportunistici degli
            intermediari. 
Nel complesso, nel portafoglio
            delle attività finanziarie delle famiglie italiane si è accentuata la presenza di
            prodotti che per loro natura presentano elementi di diversificazione intrinseca: le
            quote di fondi comuni, le riserve assicurative, i fondi pensione. L’incidenza di fondi
            comuni e assicurazioni sul totale della ricchezza finanziaria è in linea con la media
            dell’area dell’euro; il peso dei fondi pensione è invece inferiore di circa dieci punti
            percentuali, anche in ragione del ruolo più importante della previdenza pubblica nel
            nostro paese. 
Nello stesso tempo è aumentata la
            complessità delle scelte e oggi i rischi di liquidità e di controparte, spesso tra loro
            correlati, sono più elevati che in passato. Una maggiore assunzione di rischio,
            tenendone presenti le varie tipologie, se realizzata in modo consapevole, potrebbe
            consentire ulteriori miglioramenti della combinazione rischio-rendimento e rendere più
            equilibrata la crescita della ricchezza finanziaria delle famiglie nel medio-lungo
            periodo. All’adeguatezza delle scelte individuali può certamente contribuire il supporto
            di servizi di assistenza e consulenza specializzati, di verificata professionalità e
            correttezza. 

2. La
            tutela del risparmio oggi 



Fin dove può arrivare in questo
            contesto la tutela pubblica? Di fronte all’evoluzione del risparmio, anche la sua tutela
            ha in parte cambiato natura, sia sotto il profilo normativo, sia nelle modalità di
            esercizio della Vigilanza.
        
L’azione della Vigilanza, che
            minimizza ma non può annullare la probabilità che una banca entri in crisi (anche per
            effetto di comportamenti illeciti, oltre che imprudenti), costituisce la forma
            principale di tutela del risparmio affidato alle banche. La vigilanza prudenziale è
            volta ad assicurare la stabilità del sistema finanziario e la sana e prudente gestione
            degli intermediari. A seguito della crisi finanziaria si è intensificata a livello
            internazionale, comunitario e, anche attraverso il recepimento di direttive dell’Unione
            europea, nazionale, l’azione normativa volta, in linea di principio, a ridurre la
            rischiosità degli intermediari. Ne sono conseguiti l’innalzamento della quantità e della
            qualità del capitale di cui devono essere dotate le banche, l’introduzione di requisiti
            di liquidità e di limiti alla trasformazione delle scadenze, il contenimento della leva
            finanziaria. Sono stati inoltre rafforzati i sistemi di controllo interno e di governo
            societario. Questi temi sono stati trattati nel capitolo 5. 
Gli interventi normativi degli
            ultimi anni hanno rimodulato i poteri di vigilanza, prevedendone una incisività
            crescente in relazione alla gravità delle anomalie riscontrate, con la possibilità di
            sanzioni anche di importo elevato. A strumenti tradizionali (come la convocazione degli
            amministratori, l’imposizione di requisiti patrimoniali aggiuntivi, il contenimento dei
            rischi) si affiancano oggi istituti innovativi quali le misure di intervento precoce e
            quelle previste dalla nuova disciplina in materia di crisi. 
In tutti i paesi, alla vigilanza di
            stabilità si è affiancata quella in materia di trasparenza e correttezza dei
            comportamenti degli intermediari (la cosiddetta «vigilanza di tutela»), volta a
            garantire che il cliente/risparmiatore sia sempre più in grado di fare scelte
            consapevoli su prodotti adatti alle proprie esigenze e a condizioni adeguate,
            confrontabili tra diversi intermediari, e a limitare la possibilità che questi sfruttino
            la posizione di asimmetria informativa e contrattuale a proprio vantaggio e a danno del
            risparmiatore. In Italia è questo un compito affidato alla Banca d’Italia e alla Consob
            (con riferimento, rispettivamente ai prodotti bancari, quali depositi e crediti, e ai
            prodotti finanziari, quali azioni e obbligazioni) e, per i profili relativi alle
            pratiche commerciali scorrette, all’Autorità Garante della Concorrenza e del
            Mercato.
        
La normativa ha progressivamente
            valorizzato la trasparenza sostanziale nei rapporti con la clientela, favorendo la
            standardizzazione nella rappresentazione dei costi di prodotti e servizi. Data l’ampia
            evidenza sulle difficoltà dei clienti nell’utilizzo della grande quantità di
            informazioni oggi resa disponibile e nella valutazione della reale qualità dei prodotti,
            l’attenzione si è progressivamente spostata sulla necessità di assicurare condotte degli
            intermediari improntate alla correttezza sostanziale. 
Anche i poteri di vigilanza sono
            stati via via rafforzati, includendo tra l’altro quello di imporre la restituzione di
            somme indebitamente percepite. Nell’esercizio della vigilanza di tutela, allo strumento
            delle ispezioni volte a verificare la conformità con le regole e l’efficacia di presidi
            organizzativi che conducano a comportamenti corretti (la
            compliance) e alle verifiche presso gli sportelli bancari si sono
            affiancate in questi anni le indagini «tematiche» su argomenti trasversali, con
            l’obiettivo di identificare buone prassi e favorirne la diffusione al sistema mediante
            la definizione di «linee guida». Nel 2015 le ispezioni tematiche hanno riguardato gli
            uffici reclami degli intermediari, nel 2016 sono stati approfonditi i temi delle
            remunerazioni degli affidamenti e sconfinamenti e quello della commercializzazione
            congiunta di polizze assicurative e finanziamenti, nel 2017 quello del processo di
            produzione e distribuzione dei prodotti bancari al dettaglio. Tra gli esiti
            dell’attività di controllo si annoverano restituzioni alla clientela per circa 300
            milioni di euro tra il 2014 e il 2017. 
Sono complementari alla vigilanza
            di tutela gli strumenti privati a cui i clienti possono ricorrere per far valere le
            proprie ragioni. In particolare, negli ultimi anni è stato introdotto l’Arbitro Bancario
            Finanziario (ABF), uno strumento di risoluzione alternativa delle controversie in
            materia di prodotti e servizi di natura bancaria, che opera in piena indipendenza, con
            il sostegno della Banca d’Italia che fornisce strutture e risorse, con costi modesti per
            i clienti che vi ricorrono e risposte in tempi più contenuti rispetto a quelli della
            giustizia ordinaria (si veda anche il capitolo 5)[3]. 
Le tutele pubbliche riducono i
            rischi che derivano da possibili comportamenti scorretti degli intermediari, ma possono
            agire solo indirettamente sulla capacità del risparmiatore di compiere
            scelte finanziarie in grado di assicurare risultati
            soddisfacenti nel medio periodo. 

3. Le sfide
            per l’educazione finanziaria 



La Vigilanza non può sostituirsi ai
            risparmiatori nelle scelte che essi sono chiamati a fare per l’allocazione della propria
            ricchezza. L’educazione finanziaria è ovunque componente essenziale delle politiche di
            tutela del risparmio, in sinergia con gli altri strumenti. Scelte finanziarie adeguate
            sono infatti associate a una più elevata e più sicura ricchezza finanziaria (in primo
            luogo quella di natura previdenziale). 
Tutte le principali autorità di
            tutela dei clienti bancari e finanziari (si tratti di un’unica autorità, come negli
            Stati Uniti, o di più soggetti competenti per i diversi prodotti e servizi, come in
            molti paesi dell’Europa continentale) hanno oggi tra i propri compiti quello di
            accrescere l’alfabetizzazione finanziaria per migliorare il cosiddetto «benessere
            finanziario» (financial well being) dei risparmiatori. 
In Italia le indagini disponibili
            sugli adulti e sugli studenti segnalano un livello di educazione finanziaria
            particolarmente basso. Con riferimento agli adulti, l’indagine Standard & Poor’s
                Global Finlit Survey realizzata nel 2014 su 140 paesi colloca
            l’Italia all’ultimo posto tra i paesi europei, con solo il 37 per cento tra gli adulti
            che risponde correttamente ad almeno tre delle cinque domande su concetti di base
            (interesse semplice e composto, inflazione, diversificazione del rischio)[4]. L’indagine svolta da Allianz nel 2016 su dieci paesi europei conferma
            sostanzialmente tali indicazioni[5]. 
La Banca d’Italia ha recentemente
            realizzato una nuova indagine (con una metodologia armonizzata in ambito OCSE) sulle
            competenze finanziarie degli adulti che, rispetto a quelle citate, consente di
            qualificare meglio le carenze riscontrate. L’indagine è volta a misurare le competenze
            lungo tre dimensioni: «conoscenza», «comportamento», «motivazione». I primi risultati
            evidenziano, come le precedenti indagini, un livello di competenze basso nel confronto
            internazionale. Gli indicatori relativi a «conoscenza» e
            «comportamento» si collocano sotto la media OCSE; pesano negativamente la scarsa
            comprensione dei vantaggi della diversificazione di portafoglio e la poca abitudine a
            perseguire obiettivi finanziari di lungo termine, oltre che la ancora ridotta diffusione
            di strumenti finanziari adatti a un’adeguata diversificazione dei rischi, mentre incide
            positivamente lo scarso ricorso all’indebitamento. È invece allineato con la media
            l’indicatore di «motivazione» nelle scelte di risparmio; gli
            intervistati appaiono più consapevoli dei propri limiti nelle conoscenze: è, questo, un
            buon punto di partenza per iniziative di educazione finanziaria. 
Con riferimento ai quindicenni,
            l’ultima indagine OCSE-PISA, relativa al 2015, indica ivece che le conoscenze
            finanziarie dei quindicenni italiani sono in linea con la media europea e in netto
            progresso rispetto all’indagine precedente (l’indagine relativa al 2012 collocava
            l’Italia all’ultimo posto tra i paesi OCSE). Il miglioramento è incoraggiante anche
            perché può essere il segno che le iniziative realizzate presso le scuole negli ultimi
            anni cominciano a dare frutto. 
Sul versante dell’offerta di
            educazione finanziaria, in Italia il censimento realizzato insieme con Consob, IVASS,
            Covip, Fondazione per l’Educazione Finanziaria e Museo del Risparmio dà conto di oltre
            200 iniziative di educazione finanziaria, con un numero di partecipanti in crescita nel tempo[6]. In molti casi le iniziative sono di qualità elevata, ma l’offerta formativa
            è frammentata, con una quota rilevante di programmi di dimensione contenuta. Una delle
            maggiori criticità, condivisa anche sul fronte internazionale, è la carenza di
            valutazioni sulla capacità delle iniziative di incidere sui comportamenti. Stiamo
            realizzando un archivio permanente delle iniziative, per favorire il confronto, la
            collaborazione e la diffusione di buone prassi tra i promotori e consentire ai cittadini
            di individuare iniziative che rispondano alle loro esigenze formative. 
La Banca d’Italia stessa è
            impegnata da tempo sul fronte dell’educazione finanziaria e partecipa stabilmente ai
            lavori che si svolgono nell’ambito dell’International Network of Financial Education
            dell’OCSE. Accanto all’attività di analisi e ricerca, vengono
            realizzate iniziative per ragazzi e, sia pure in misura finora minore, per gli adulti. 
La collaborazione con il MIUR nel
            progetto «Educazione finanziaria nelle scuole» si è estesa e rafforzata con la firma,
            nel giugno del 2015, della Carta di intenti per l’educazione alla legalità economica,
            che ha avviato un coordinamento stabile tra i numerosi soggetti pubblici e privati
            impegnati a promuovere nelle scuole i temi della legalità e dell’economia. Nell’anno
            scolastico 2015-16 al progetto formativo condotto dalla Banca d’Italia hanno partecipato
            90.000 studenti e oltre 4.000 classi; i dati preliminari riferiti a quest’anno
            scolastico (2016-17) confermano un coinvolgimento crescente (oltre 110.000 studenti e
            circa 5.000 classi). 
Le attività didattiche sono
            arricchite da iniziative esperienziali, tra cui il concorso «Inventiamo una banconota»
            (per il 2017 sul tema «Progettare il futuro; idee per un mondo che cambia»), la
            competizione internazionale di politica monetaria Generation €uro Students’
                Award (organizzata in collaborazione con la BCE, Banca centrale europea),
            la Global Money Week (settimana internazionale della consapevolezza
            sui temi del risparmio e della gestione del denaro) svoltasi nella primavera del 2017
            sotto l’egida del G20. 
Per gli adulti sono state
            realizzate «Guide pratiche» su conti correnti, mutui e credito ai consumatori, che
            spiegano in modo semplice le principali caratteristiche e il funzionamento di quei
            prodotti; un pieghevole per il largo pubblico che fornisce informazioni sui singoli
            strumenti di tutela. È fruttuoso anche il dialogo su temi di tutela della clientela con
            le associazioni rappresentate nel Consiglio nazionale dei consumatori e degli utenti
            che, grazie alla loro capillarità e al contatto diretto con l’utenza, consente di
            arrivare al pubblico. 
I risultati non ancora
            soddisfacenti di molte iniziative segnalano però che occorre affinare le modalità, il
            coordinamento, le verifiche di impatto, nell’ambito di una strategia nazionale.
            L’emendamento al decreto «Salva risparmio» (d.lgs. 237/2016), articolo
                24-bis della relativa legge di conversione (l. 15/2017), che
            fonde le diverse proposte di legge in materia, prevede l’istituzione di un Comitato di
            programmazione e coordinamento delle attività di educazione finanziaria; pone le
            premesse per la realizzazione anche in Italia di una «Strategia
            nazionale per l’educazione finanziaria, assicurativa e previdenziale» e mira ad
            allineare il nostro paese alle migliori prassi internazionali. 
Il fine ultimo di valorizzare
            sinergie e complementarità delle molte iniziative esistenti calibrando l’azione sui
            target di popolazione a priorità elevata, ricercare economie di scala e di scopo e
            monitorare i risultati in termini di acquisizione di conoscenze e competenze è
            certamente da condividere. Occorrerà individuare destinatari, obiettivi misurabili (in
            termini di competenze attese all’esito del percorso educativo), metodologie didattiche e
            di valutazione efficaci. 
Nel fissare gli obiettivi e per
            individuare le priorità e i contenuti didattici, il quadro delle competenze finanziarie
            disegnato dall’OCSE per giovani e adulti, che rappresenta un riferimento riconosciuto a
            livello internazionale, andrà adattato al nostro paese tenendo conto delle
            caratteristiche della ricchezza finanziaria degli italiani, dei fattori di contesto e
            culturali, delle evidenze desumibili dalle diverse indagini. Tra le priorità vi è
            sicuramente quella di favorire una migliore comprensione di una delle «leggi»
            fondamentali della finanza, quella della proporzionalità tra rendimento e rischio:
            rendimenti maggiori possono essere conseguiti solo esponendosi a rischi maggiori. 
Ma bisogna operare anche per
            sottolineare l’importanza della diversificazione dei rischi e accrescere la conoscenza
            delle caratteristiche degli strumenti finanziari più diffusi. Al fine di affrontare i
            rischi in modo consapevole è importante, altresì, comprendere i benefici del ricorso
            alla consulenza finanziaria professionale: molti ancora preferiscono i suggerimenti di
            familiari e colleghi; il ricorso alla consulenza qualificata in Italia è ancora limitato
            e cresce al crescere della cultura finanziaria. 
Sul piano accademico si stanno
            identificando con precisione crescente i canali attraverso cui agire e gli strumenti da
            adottare. Le esperienze osservate indicano nella scuola, nella predisposizione di un
            portale nazionale e nel ricorso ai media, gli strumenti più idonei a raggiungere un
            pubblico ampio e massimizzare l’efficacia delle iniziative, da valutare con strumenti
                adeguati. 

4.
            Conclusioni 



Accrescere il livello di cultura
            finanziaria di tutti i cittadini è oggi un’esigenza più rilevante che in passato. I
            giovani vanno raggiunti tutti e in via prioritaria; vi è ampio consenso sul fatto che
            l’istruzione ricevuta nell’adolescenza abbia effetti più duraturi nel tempo e tenda a
            rafforzare l’impatto degli apprendimenti successivi. 
Per gli adulti occorre sfidare
            pregiudizi – la convinzione, ad esempio, di saperne già abbastanza – e creare incentivi
            ad apprendere. Perché l’offerta di educazione finanziaria incontri la necessaria domanda
            bisogna che si rafforzi tra i cittadini la consapevolezza che un buon livello di cultura
            finanziaria si riflette, attraverso scelte economiche di breve e lungo termine più
            consapevoli, in un maggiore benessere, individuale e sociale. 
Innalzare il livello di cultura
            finanziaria nel nostro paese è uno sforzo al quale siamo chiamati tutti, cittadini e
            istituzioni. L’educazione finanziaria produce benefici su un orizzonte temporale di
            medio-lungo periodo, che sono tanto maggiori quanto più i singoli interventi si
            inseriscono in un quadro strategico in grado di raccordare e valorizzare i diversi
            contributi. La recente istituzione del «Comitato per la programmazione e il
            coordinamento delle attività di educazione finanziaria» è indice dell’importanza che le
            autorità italiane assegnano all’obiettivo di accrescere la consapevolezza dei cittadini
            in materia finanziaria, assicurativa, previdenziale[7]. È un passo fondamentale per raccogliere e unire tutte le forze in campo, in
            un progresso il più possibile deciso lungo la strada intrapresa. 
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7. 

La politica monetaria dopo la crisi 

Questo capitolo si basa, con revisioni e aggiornamenti, su I. Visco, «The Challenges for Central Banks», in «Central Banking», 25, 1, 2014 e I. Visco, «Eurozone Challenges and Risks», in «Central Banking», 26, 1, 2015. Ringrazio Paolo Del Giovane, Giuseppe Ferrero, Stefano Neri, Alessandro Notarpietro, Massimo Sbracia, Alessandro Secchi e Francesco Spadafora per gli utili suggerimenti.





La crisi finanziaria globale del 2007-08 e quella dei debiti sovrani del 2011-12 hanno messo in discussione la validità dell’assetto della politica monetaria, non solo nell’area dell’euro. Il dibattito si è concentrato su due principali questioni. La prima riguarda gli strumenti a disposizione delle banche centrali e, in particolare, l’efficacia delle misure cosiddette «non convenzionali». La seconda concerne la stabilità finanziaria e come tenerne conto nell’azione, anche di politica monetaria, delle banche centrali. 
Questo capitolo analizza entrambe le questioni. Inizierò esaminando le condizioni economiche prevalenti nell’area dell’euro nel 2014 e le misure non convenzionali attuate dal Consiglio direttivo della Banca centrale europea (BCE) nel corso di quell’anno. Considererò quindi la decisione di espandere, da marzo del 2015, il programma di acquisto di attività finanziarie per includervi le obbligazioni emesse dal settore pubblico. Come è noto questo programma costituisce, nell’ambito della strategia cosiddetta di quantitative easing, la principale misura non convenzionale introdotta nell’area dell’euro; ne considererò brevemente rischi ed efficacia. Infine, discuterò la questione della relazione tra l’obiettivo della stabilità dei prezzi e quello della stabilità finanziaria. 
1. L’andamento dell’inflazione durante il 2014 



Nel corso del 2014 l’economia dell’area dell’euro aveva stentato a raggiungere un ritmo di espansione soddisfacente, il tasso di disoccupazione era rimasto elevato e l’inflazione aveva continuato a diminuire. Dopo una lunga serie di sorprese negative sull’andamento dei prezzi al consumo, in dicembre il loro tasso di crescita sui 12 mesi era divenuto negativo in ben 11 Stati membri, così come nel complesso dell’area; in nessun paese aveva superato l’1 per cento. 
Questi sviluppi indicavano con sufficiente chiarezza che l’inflazione bassa e decrescente non era il risultato di un aggiustamento virtuoso dei prezzi relativi tra paesi dell’area dell’euro connesso con gli sforzi di quelli più deboli di recuperare competitività. La generalizzata tendenza calante rifletteva soprattutto la debolezza della domanda aggregata[1]. 
Il rallentamento dei prezzi aveva progressivamente iniziato a influenzare le aspettative di inflazione. Dall’estate del 2014 anche quelle a lungo termine avevano cominciato a flettere; era inoltre aumentata la loro sensibilità all’inflazione corrente, segnalando il rischio concreto di un disancoraggio rispetto all’obiettivo (fig. 7.1)[2]. Tra l’inizio del 2014 e le prime settimane del 2015 la crescita dei prezzi medi attesa dai cinque ai dieci anni in avanti  – implicita nelle quotazioni dei tassi sugli swap indicizzati all’inflazione (five-year, five-year-ahead inflation-linked swap rate) – era scesa da oltre il 2 al di sotto dell’1,5 per cento, un livello non coerente con la definizione di stabilità dei prezzi, definita dal Consiglio direttivo della BCE come un tasso di inflazione vicino al 2 per cento annuo nel medio periodo. Nelle attese degli operatori di mercato l’inflazione sarebbe tornata su valori in linea con l’obiettivo non prima del 2025. 
I vincoli che limitano la capacità di spesa delle famiglie, delle imprese e delle autorità pubbliche diventano sempre più stringenti in una situazione deflattiva, quando i prezzi calano, o anche solo quando l’inflazione, pur rimanendo positiva, scende eccessivamente. In questi casi, il funzionamento dei mercati viene messo a repentaglio, così come la capacità della banca centrale di mantenere l’inflazione vicina all’obiettivo[3]. Quando i tassi di riferimento della politica monetaria (i tassi «ufficiali» o di policy) raggiungono il loro limite inferiore – il cosiddetto zero lower bound, un livello, cioè, pari a zero per il tasso principale di policy – il tasso di interesse reale a breve termine di mercato è infatti determinato solamente dalle aspettative di inflazione. In questo caso, sapendo che i tassi ufficiali non possono essere ulteriormente ridotti per contrastare la debole dinamica dei prezzi, gli agenti potrebbero modificare le loro aspettative di inflazione a medio e a lungo termine, disancorandole dall’obiettivo e causando un progressivo aumento dei tassi di interesse reali, così da determinare una restrizione involontaria delle condizioni monetarie. 
[image: FIG. 7.1. Indicatore di disancoraggio delle aspettative a lungo termine.]
FIG. 7.1. Indicatore di disancoraggio delle aspettative a lungo termine. 
nota: L’indicatore è basato sulla probabilità di co-movimento delle aspettative di inflazione a lungo termine e di quelle a breve termine. 
fonte: F. Natoli e L. Sigalotti, An Indicator of Inflation Expectations Anchoring, Banca d’Italia, Temi di Discussione, 1103, 2017.


Questo è esattamente ciò che era andato accadendo nell’area dell’euro nel corso del 2014 quando, in conseguenza della diminuzione dell’inflazione attesa, il tasso di interesse reale a tre mesi era aumentato di 50 punti base (da – 0,6 a – 0,1 per cento) tra gennaio e dicembre, nonostante una riduzione cumulata del tasso di interesse sulle operazioni di rifinanziamento principali della BCE pari a 20 punti base. L’aumento dei tassi reali riguardava l’intera struttura a termine dei tassi di interesse. 
La deflazione è particolarmente pericolosa in presenza di debiti elevati. La richiesta di prestiti da parte del settore privato dipende dalle aspettative sul reddito futuro e dal valore delle attività che possono essere utilizzate come collaterale. L’aumento dei tassi di interesse reali connesso con un calo dei prezzi, accrescendo il costo del servizio del debito e riducendo il valore del collaterale, aumenta la probabilità che non vengano concessi nuovi crediti e che le famiglie e le imprese siano costrette a diminuire l’indebitamento, incrementando la propensione al risparmio e contenendo i consumi e gli investimenti. Ne conseguirebbe un ulteriore calo dei prezzi che, a sua volta, aumenterebbe il valore reale del debito ostacolando quindi l’intento di ridurlo – un processo, noto come il «meccanismo debito-deflazione», messo in luce da Irving Fisher dopo la Grande depressione del 1929[4]. 
Due argomenti sono particolarmente rilevanti per valutare la risposta più appropriata al calo dell’inflazione. In primo luogo, la deflazione è comunemente considerata «buona» o «cattiva» a seconda che sia determinata, rispettivamente, da shock di offerta o di domanda[5]; ma quando i tassi di interesse sono al loro limite inferiore, la natura dello shock è meno rilevante per i suoi effetti macroeconomici, dato che quel che conta è la risposta allo shock. Si consideri, ad esempio, uno shock di offerta favorevole per l’attività economica, come una caduta del prezzo del petrolio (dovuta, ad esempio, alla scoperta di nuovi giacimenti). Se i tassi ufficiali sono al loro limite inferiore, il calo dell’inflazione, e in ultima istanza dei prezzi al consumo, causato dalla diminuzione dei prezzi del petrolio, fa aumentare il tasso di interesse reale deprimendo, a sua volta, la domanda aggregata e peggiorando il costo del servizio dell’energia. Nonostante le condizioni di offerta siano migliorate, la domanda aggregata finisce per contrarsi[6]; in altre parole, lo shock di offerta positivo si traduce in uno shock di domanda negativo. 
In secondo luogo, affinché i vincoli che limitano la concessione dei prestiti alle famiglie e alle imprese diventino tali da causare una restrizione del credito, non è necessario osservare una vera e propria deflazione ma è sufficiente che si innesti una disinflazione sostanziale e persistente. I meccanismi discussi in precedenza possono materializzarsi, quindi, anche solo quando l’inflazione tende a essere sostanzialmente inferiore all’obiettivo e i tassi ufficiali, raggiunto il loro limite inferiore, non possono essere ulteriormente abbassati. Anche in assenza di un calo progressivo nel livello dei prezzi, l’aumento dei tassi di interesse reali si rifletterebbe quindi negativamente sui piani di consumo e di investimento. 

2. Le decisioni di politica monetaria non convenzionale adottate nel 2014 



Al fine di sostenere l’attività economica e l’andamento dei prezzi e di contrastare i rischi connessi con il disancoraggio delle aspettative di inflazione e con il possibile avvio di una spirale deflattiva, nel corso del 2014 il Consiglio direttivo della BCE adottava una serie di misure di politica monetaria non convenzionali. In giugno tagliava i tassi di interesse ufficiali, portando quello sulle operazioni di rifinanziamento principali allo 0,15 per cento e quello sui depositi delle banche presso l’Eurosistema a – 0,10 per cento (dallo 0,25 e 0,00 per cento, rispettivamente); in settembre entrambi i tassi sono stati ridotti ulteriormente, allo 0,05 e a – 0,20 per cento[7]. 
La decisione di portare, per la prima volta, il tasso sui depositi delle banche a un livello negativo adottata in giugno determinava un abbassamento di tutta la curva della struttura a termine dei tassi di interesse e favoriva un aumento della circolazione della liquidità tra i paesi dell’area. I mercati continuavano a funzionare regolarmente, senza rilevanti riaggiustamenti dei portafogli a favore del circolante. 
Sempre in giugno, per favorire l’afflusso dei prestiti alle famiglie e alle imprese, il Consiglio direttivo decideva di attuare, con cadenza trimestrale a partire dal settembre del 2014, otto operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (con un tasso fisso e con scadenza fino a un massimo di quattro anni)[8]. Attraverso queste operazioni gli istituti di credito avevano accesso, per un periodo esteso, a liquidità abbondante e a condizioni vantaggiose: il tasso di interesse era stato stabilito a un livello pari a quello sulle operazioni di rifinanziamento principali in essere al momento dell’erogazione[9]. Un’assegnazione iniziale di fondi permetteva alle banche di ottenerne un ammontare fino a un massimo del 7 per cento delle consistenze dei loro prestiti alle famiglie e alle imprese; successivamente il ricorso al rifinanziamento veniva subordinato all’espansione del credito con l’esclusione dei prestiti alle famiglie per l’acquisto di abitazioni. 
Nel corso del 2014 il Consiglio direttivo rafforzava ripetutamente la comunicazione sul futuro andamento dei tassi di interesse ufficiali (forward guidance) – introdotta nel luglio del 2013 – ribadendo di attendersi che sarebbero rimasti su livelli uguali o inferiori a quelli allora prevalenti per un periodo di tempo prolungato e chiarendo le motivazioni alla base di tali attese. 
A fronte della persistente debolezza delle prospettive sui prezzi, a settembre del 2014 il Consiglio annunciava la decisione di avviare acquisti di titoli emessi a seguito della cartolarizzazione di crediti bancari alle famiglie e alle imprese (ABS, Asset Backed Securities) e di obbligazioni bancarie garantite. Nelle intenzioni del Consiglio tali acquisti sarebbero dovuti proseguire per almeno due anni. Queste decisioni, assieme a quelle stabilite in giugno, puntavano a favorire l’erogazione del credito all’economia e ad ampliare in misura significativa il bilancio dell’Eurosistema. Al contempo il Consiglio ribadiva l’impegno a ricorrere, se necessario, a ulteriori misure non convenzionali per contrastare i rischi connessi con un periodo eccessivamente prolungato di bassa inflazione. 

3. L’estensione del programma di acquisto di titoli 



Alla fine del 2014, il Consiglio direttivo ha preso atto del fatto che le misure introdotte nella seconda metà di quell’anno non avevano determinato un aumento sufficiente della dimensione del bilancio dell’Eurosistema. Quest’ultimo era allora pari a 2.200 miliardi di euro, più basso del 30 per cento (circa 1.000 miliardi) rispetto al picco raggiunto alla metà del 2012. Nello stesso periodo, il bilancio della Riserva federale si era invece espanso di circa il 60 per cento. 
Il calo del bilancio dell’Eurosistema ha riflesso il graduale rimborso da parte delle banche dei fondi presi in prestito con le due operazioni di rifinanziamento a tre anni effettuate nel dicembre 2011 e nel febbraio 2012. Inoltre, il contributo iniziale all’espansione del bilancio degli interventi di politica monetaria adottati tra giugno e settembre del 2014 – tra cui le operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine e gli acquisti di ABS e di obbligazioni bancarie garantite – era stato minore di quello preventivato. La trasmissione delle misure della BCE alle condizioni finanziarie è pertanto risultata più debole delle attese, mettendone a repentaglio la credibilità, il suo principale patrimonio e la condizione necessaria per preservare la stabilità dei prezzi. Occorreva dunque una risposta più forte. Dopo le discussioni nel Consiglio direttivo alla fine del 2014, nel gennaio del 2015 si è formato un consenso sul fatto che le condizioni fossero mature per attuare ulteriori interventi. 
Il programma annunciato dal Consiglio direttivo ha esteso le misure già esistenti di acquisti di ABS e di obbligazioni bancarie garantite includendovi quelli di obbligazioni pubbliche denominate in euro con rating investment grade. Il Consiglio direttivo ha ritenuto all’unanimità il programma uno strumento legittimo di politica monetaria e ha votato a larga maggioranza per metterlo immediatamente in atto. L’acquisto di titoli pubblici era il solo strumento con cui si sarebbe potuta assicurare un’adeguata espansione del bilancio dell’Eurosistema ed effetti rilevanti e generalizzati sulle condizioni finanziarie di tutta l’area dell’euro. Gli acquisti di obbligazioni societarie, pure decisi nel corso del 2016 sarebbero stati largamente insufficienti, dato che i mercati per quei titoli sono ancora poco liquidi e concentrati in pochi paesi; limitarsi a queste attività avrebbe determinato un grado inferiore di accomodamento monetario e comportato peraltro effetti distorsivi tra i paesi dell’area. 
Si è sostenuto che il programma abbia oltrepassato il mandato della BCE sulla stabilità dei prezzi, valicando il confine tra la politica monetaria e quella di bilancio. È una critica infondata. I membri del Consiglio direttivo sono consapevoli del fatto che la politica monetaria non può risolvere tutti i problemi dell’area dell’euro, ma il programma mira chiaramente a riportare l’inflazione all’obiettivo e, pertanto, rientra pienamente nel mandato della BCE. 
È stato anche suggerito che gli acquisti di titoli possano scoraggiare l’adozione di riforme strutturali, volte a favorire l’occupazione, l’innovazione e la crescita economica, o rallentare il processo di consolidamento fiscale. L’esperienza degli anni Novanta, durante il periodo precedente la Terza fase dell’Unione economica e monetaria, ha in effetti mostrato che, nei paesi in cui un consolidamento fiscale sarebbe stato opportuno, la convergenza dei tassi di interesse verso i bassi livelli delle economie più virtuose non è stata sfruttata per mettere i conti in ordine; non si può quindi escludere che le condizioni finanziarie più favorevoli abbiano contribuito al rinvio dei necessari aggiustamenti[10]. Tuttavia va considerato che, in una fase di debolezza ciclica, il sostegno alla domanda aggregata fornito dalla politica monetaria può svolgere un ruolo rilevante per compensare l’impatto negativo di breve termine delle riforme e delle politiche di bilancio restrittive. 
L’evidenza empirica suggerisce infatti che nel breve termine le riforme possono avere effetti negativi sull’economia, specialmente se non riescono a stimolare in tempi brevi la fiducia delle famiglie e delle imprese. Questi costi possono costituire un forte disincentivo per i responsabili delle politiche economiche. L’adozione di un programma di acquisto di titoli – sostenendo la domanda aggregata, riducendo l’incertezza e rafforzando la fiducia – può contribuire a controbilanciare questi costi e, pertanto, a mantenere salda la volontà di effettuare le riforme, rafforzando il consenso e facilitandone quindi l’attuazione. 
Le riforme e la politica monetaria possono svolgere ruoli complementari. Condizioni monetarie accomodanti sostengono l’attuazione delle riforme, ma, da solo, lo stimolo monetario non è sufficiente per dare luogo a una crescita sostenuta e durevole. Le misure non convenzionali della BCE, ad esempio, sono state introdotte per contrastare il rischio che l’area dell’euro scivolasse in una spirale di bassa inflazione e di ristagno economico. Esse non possono tuttavia aumentare la produttività o rafforzare la struttura dell’economia; questa è una responsabilità e una funzione dei governi nazionali, da esercitare mediante l’attuazione di riforme incisive, efficaci e lungimiranti. A queste ultime, la politica monetaria può contribuire in misura rilevante, riducendo il rischio macroeconomico e fornendo, quindi, una preziosa finestra di opportunità per innalzare il potenziale di crescita e stimolare la creazione di posti di lavoro. 
Considerazioni analoghe valgono per la sostenibilità del bilancio pubblico. Diversi paesi dell’area dell’euro hanno livelli molto elevati del rapporto tra debito e PIL. Ridurli è indispensabile, ma questi aggiustamenti non possono essere basati solo su un ulteriore consolidamento fiscale. La velocità del calo del rapporto tra debito e PIL dipende in modo cruciale dalla dinamica del denominatore, che influenza anche il numeratore attraverso il suo impatto sul deficit pubblico. Un calo rapido dell’incidenza del debito potrebbe avvenire solo se l’attività economica ritornasse velocemente su un sentiero di crescita stabile e sostenuta e se l’inflazione si mantenesse su valori in linea con l’obiettivo di stabilità dei prezzi. Tentativi di ridurre il debito troppo rapidamente ed effettuati solo mediante una forte correzione dei conti pubblici potrebbero risultare controproducenti a causa dei loro effetti negativi sulla crescita e sull’inflazione. La dimensione del moltiplicatore fiscale – ossia degli effetti della politica di bilancio sul PIL – dipende infatti dalle condizioni cicliche. Durante le fasi di contrazione, misure di bilancio restrittive possono avere ripercussioni negative sulla fiducia e sulla liquidità delle famiglie e delle imprese, amplificando gli effetti recessivi[11]. Come per lo sforzo di riforma, una politica monetaria più accomodante può quindi facilitare l’adozione di provvedimenti di bilancio necessari per ridurre l’incidenza del debito, grazie ai suoi effetti positivi sulla crescita, sull’inflazione, e sulla fiducia. 
Nel disegnare le caratteristiche del programma di acquisto di titoli, il Consiglio direttivo ha tenuto conto anche delle preoccupazioni per i possibili fenomeni di «azzardo (o rischio) morale», scegliendo di contenerli mediante una condivisione dei rischi solo parziale. La decisione di lasciare che i bilanci delle banche centrali nazionali sopportassero l’intero rischio di perdite sui titoli di Stato acquistati riflette proprio il timore che una piena condivisione dei rischi avrebbe potuto favorire trasferimenti di risorse involontari tra paesi. Una condivisione dei rischi completa sarebbe stata più coerente con il concetto di politica monetaria unica e con il Trattato di Maastricht. Allo stesso tempo, tuttavia, date le differenti vedute all’interno del Consiglio direttivo e l’importanza di raggiungere un consenso su tutte le decisioni, la scelta compiuta ha costituito un compromesso accettabile e non ha ostacolato l’efficacia degli acquisti. 
Gli acquisti di titoli da parte della banca centrale influenzano l’attività economica e l’inflazione attraverso diversi canali. Nell’area dell’euro l’importanza di questi canali risente del ruolo preponderante del sistema bancario nel finanziamento dell’economia. Il programma ha effetti diretti sui rendimenti dei titoli pubblici e privati oggetto degli acquisti, che vengono ridotti. Questo calo determina un primo effetto sull’economia in quanto comporta, a sua volta, un miglioramento delle condizioni di offerta del credito, stimolando la spesa delle famiglie e delle imprese. Gli investitori finanziari possono utilizzare la liquidità aggiuntiva per riequilibrare il loro portafoglio verso altre attività non direttamente interessate dagli interventi della banca centrale, trasmettendo così l’impulso monetario a un ampio ventaglio di titoli del settore privato. L’incremento del valore della ricchezza delle famiglie indotto dall’aumento dei prezzi delle attività finanziarie e di quelle reali può accrescere i consumi. L’aumento della liquidità e la riduzione dei tassi di interesse possono inoltre riflettersi sul tasso di cambio, deprezzandolo e stimolando la domanda estera. L’annuncio di un’espansione della dimensione del bilancio dell’Eurosistema, segnalando la determinazione del Consiglio direttivo a garantire la stabilità dei prezzi con tutti gli strumenti a disposizione nel suo mandato, sostiene inoltre le aspettative di inflazione e, più in generale, stimola l’attività economica attraverso il rafforzamento della fiducia. 
L’adozione del programma ha permesso di conseguire un deciso miglioramento delle condizioni economiche e delle prospettive per i prezzi, rafforzando la credibilità della BCE. Gli effetti sui mercati finanziari si sono manifestati già dal novembre del 2014, in contemporanea con l’annuncio dell’avvio dei preparativi necessari per l’attuazione di questa misura: i rendimenti dei titoli di Stato dei paesi dell’area hanno segnato un’immediata e forte diminuzione, mentre il cambio dell’euro si è deprezzato. Nel loro insieme le misure adottate, a cui si è accompagnata l’introduzione di un tasso di interesse negativo sui depositi delle banche presso l’Eurosistema, hanno ridotto il costo dei nuovi prestiti alle famiglie e alle imprese dell’area dell’euro, portandolo su valori minimi storici. Secondo le valutazioni della Banca d’Italia, il programma (inclusi i suoi aggiustamenti successivi in termini di durata e di volumi mensili) ha fortemente sostenuto la ripresa dell’attività economica e dell’inflazione dell’area; per l’Italia, l’effetto complessivo di tutte le misure di politica monetaria attuate dal 2014 è valutabile per ciascun anno del biennio 2015-16 in una maggiore crescita del PIL di circa un punto percentuale e in un’inflazione più elevata di oltre mezzo punto[12]. Le attese di inflazione, inoltre, sono tornate verso valori coerenti con la definizione di stabilità dei prezzi e il rischio di deflazione, misurato sulla base dei corsi delle opzioni sull’inflazione (gli strumenti finanziari che consentono agli investitori di coprirsi da andamenti inattesi dei prezzi), si è ridotto notevolmente (figg. 7.2 e 7.3). 
La crisi ha mostrato come la flessibilità dell’assetto operativo dell’Eurosistema consenta di rendere le condizioni finanziarie accomodanti anche in presenza di un forte shock al sistema economico, contrastando il malfunzionamento dei mercati e sostenendo la liquidità degli intermediari. Le misure non convenzionali, vista la loro efficacia, potranno continuare a costituire un elemento importante della politica monetaria anche in futuro. Non vi sono limiti, inoltre, a ciò che le banche centrali possono fare per conseguire l’obiettivo di preservare la stabilità dei prezzi e, nel caso in cui dovesse manifestarsi una crisi nuova e straordinaria, la politica monetaria non resterà a guardare e saprà certamente rispondere mettendo in campo nuove e straordinarie misure. 
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FIG. 7.2. Aspettative di inflazione implicite nei contratti derivati (dati giornalieri; valori percentuali). 
nota: Tassi di inflazione attesi impliciti nei contratti di inflation swaps con durata a 2 anni, a 5 anni e a 5 anni sull’orizzonte a 5 anni in avanti. 
fonte: Bloomberg.
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FIG. 7.3. Probabilità risk-neutral (dati giornalieri; valori percentuali). 
nota: Distribuzione di probabilità neutrale al rischio (risk-neutral) dell’inflazione nell’area dell’euro nei prossimi 5 anni, implicita nei prezzi delle opzioni sul tasso di inflazione (cfr. S. Cecchetti, F. Natoli e L. Sigalotti, Tail Comovement in Option-Implied Inflation Expectations as an Indicator of Anchoring, Banca d’Italia, Temi di Discussione, 1019, 2015). 
fonte: Bloomberg.



4. Politica monetaria e stabilità finanziaria 



La politica monetaria persegue l’obiettivo – in molti casi l’obiettivo primario – di mantenere la stabilità dei prezzi. Ma le banche centrali hanno anche responsabilità riguardo alla stabilità finanziaria: la crisi finanziaria globale ha chiaramente mostrato che la stessa stabilità dei prezzi rischia infatti di essere compromessa in presenza di gravi difficoltà degli intermediari o di tensioni nei mercati finanziari, tali da mettere a rischio l’efficacia del meccanismo di trasmissione della politica monetaria. 
Oggi si presta quindi particolare attenzione alle responsabilità della politica monetaria riguardo alla stabilità finanziaria e, più in generale, alle interazioni e ai possibili conflitti tra misure volte al suo perseguimento e a quello dell’obiettivo della stabilità dei prezzi. Questa maggiore attenzione non deve sorprendere se si ricorda che la stabilità finanziaria non è stata solo, storicamente, oggetto di preoccupazione sostanziale per le banche centrali, ma ha anche costituito, in molti paesi, la ragione stessa per la loro istituzione[13]. 
Cosa c’è, quindi, di veramente nuovo nella maggiore attenzione alla stabilità finanziaria da parte delle banche centrali? A mio avviso i principali elementi di novità sono due. Il primo consiste nel fatto – dimostrato drammaticamente dalla crisi – che la stabilità dei prezzi non è sufficiente per prevenire la formazione di squilibri finanziari e l’aumento del rischio sistemico. Il secondo riguarda il ricorso da parte delle banche centrali dei paesi avanzati a politiche monetarie non convenzionali introdotte per contrastare minacce senza precedenti per la stabilità dell’intero sistema finanziario, per sostenere lo stesso funzionamento dei mercati e degli intermediari finanziari e, da ultimo, per contrastare i rischi di deflazione. 
Il diffuso ricorso a politiche monetarie non convenzionali, in varie forme e in differenti misure, rappresenta un passaggio cruciale nella relazione tra stabilità finanziaria e politica monetaria. Tali politiche, infatti, hanno generalmente mirato ad assicurare l’efficacia del meccanismo di trasmissione monetaria – nei mercati e per il tramite degli intermediari finanziari – e, pertanto, considerazioni di stabilità finanziaria hanno giocato un ruolo chiave nella loro predisposizione. 
L’importanza della stabilità finanziaria – resa evidente dalla crisi – ha anche contribuito a riaccendere un vecchio dibattito riguardo all’opportunità di includere la sua tutela nel mandato delle banche centrali, al pari della stabilità dei prezzi[14]. Questa proposta può apparire controversa, ma poiché la stabilità finanziaria è una condizione necessaria per la stabilità dei prezzi, la sua inclusione nel mandato della banca centrale non pregiudicherebbe il raggiungimento di quest’ultimo obiettivo. 
Vi sono, tuttavia, due principali ragioni che suggeriscono di non introdurre esplicitamente la stabilità finanziaria nel mandato delle banche centrali. La prima è che la crisi ha reso i benefici del nostro assetto di politica monetaria più – e non meno – evidenti: le variazioni dell’inflazione sono rimaste complessivamente contenute nonostante la profondità della recessione, mentre i rischi di deflazione e di disancoraggio delle aspettative di inflazione sono stati rapidamente sventati grazie alle misure attuate. La seconda ragione è che aggiungere questo obiettivo potrebbe confondere il pubblico, generare fenomeni di azzardo morale da parte degli intermediari e creare potenziali conflitti di interesse. 
Ciò detto, anche se la tutela della stabilità finanziaria potrebbe essere formalmente attribuita ad altre istituzioni, o con esse condivisa, si tratta di un obiettivo che rientra pienamente nelle responsabilità delle banche centrali. Su orizzonti temporali lunghi, non vi è alcun conflitto tra la stabilità finanziaria e quella dei prezzi; esistono invece sinergie nel raggiungimento di tali obiettivi. Pertanto, anche in assenza di una previsione formale per l’introduzione della tutela della stabilità nel loro mandato, le banche centrali devono condurre la politica monetaria tenendo conto degli sviluppi nel settore finanziario, nei mercati, cioè, monetari, finanziari e creditizi[15]. 
L’aumento dei rischi per la stabilità finanziaria si manifesta, generalmente, in coincidenza con fasi in cui la crescita del credito al settore privato, specialmente nel mercato immobiliare, è eccessivamente rapida – come è avvenuto, ad esempio, negli anni che hanno preceduto la crisi finanziaria globale del 2007-08. Era anche per questa ragione che, al fine di prevenire i rischi per la stabilità finanziaria, la BCE valutava attentamente gli aggregati monetari e creditizi nell’ambito del cosiddetto pilastro monetario della propria strategia. In ogni caso, tutte le banche centrali, sia quelle che hanno un obiettivo di inflazione (come la BCE) sia quelle che hanno un doppio mandato (come la Riserva federale che persegue anche la piena occupazione), considerano il possibile impatto che aumenti dei corsi delle attività finanziarie possono avere sul prodotto e sull’inflazione. 
La crisi dei debiti sovrani che ha colpito l’Italia nell’estate del 2011 ha invece mostrato che rischi per la stabilità finanziaria possono emergere anche in assenza di un precedente boom nel credito o nelle quotazioni delle attività finanziarie. La crisi dei debiti sovrani – divenuta sistemica dopo la decisione del Consiglio dell’Unione europea, nell’estate del 2011, di coinvolgere il settore privato nella ristrutturazione del debito pubblico della Grecia – determinò infatti, come si è visto nel capitolo 1, un circolo vizioso, in Italia come in altri paesi, quando dubbi sulla sostenibilità delle finanze pubbliche (e più in generale sulla sopravvivenza dell’area dell’euro) provocarono gravi difficoltà per le banche nella raccolta di fondi sul mercato interbancario, con rilevanti ripercussioni sul finanziamento dell’economia. Ne seguì una profonda frammentazione dei mercati finanziari dell’area dell’euro, con conseguenze per l’efficacia del meccanismo di trasmissione della politica monetaria unica cui si è fatto fronte con un insieme articolato di misure, incluse quelle di natura non convenzionale. 
Sebbene la crisi abbia rafforzato il consenso sul fatto che la tutela della stabilità finanziaria debba essere compresa tra le responsabilità delle banche centrali (con o senza un mandato formale), i giudizi riguardo a quale debba essere la relazione, in termini operativi, tra questa e la politica monetaria sono invece assai eterogenei. Da una parte, è stata fortemente scossa la visione tradizionale – nota come il «Jackson Hole consensus» – secondo la quale i movimenti dei corsi delle attività finanziarie richiedono una risposta da parte delle banche centrali solo nella misura in cui questi hanno avuto un impatto sul prodotto e sull’inflazione. Dall’altra, gli enormi costi economici e sociali della crisi hanno rafforzato l’opinione alternativa, che condivido, secondo cui in alcune circostanze le banche centrali devono invece agire preventivamente per contrastare rischi per la stabilità finanziaria che possono trasformarsi in una crisi sistemica, anche quando la stabilità dei prezzi non sembra essere in pericolo. 
Un «orientamento macroprudenziale» di questo tipo dovrebbe essere attuato, in concreto, conducendo la politica monetaria in modo più sistematico e simmetrico (lungo, quindi, tutto il ciclo economico). Le condizioni monetarie dovrebbero non solo essere allentate durante una flessione dell’attività produttiva, ma andrebbero anche preventivamente ristrette durante una fase di espansione caratterizzata da una crescita eccessivamente rapida del credito e dei corsi delle attività finanziarie, anche qualora la stabilità dei prezzi non fosse immediatamente minacciata[16]. 
Se si concorda sul fatto che la politica monetaria non dovrebbe solo limitarsi a tenere conto dei rischi sistemici per la stabilità finanziaria, ma dovrebbe anche reagire direttamente al loro primo manifestarsi, la domanda cruciale diventa: quali sono gli strumenti più appropriati a tale scopo? Su questo punto, nonostante il crescente consenso per un approccio di politica monetaria apertamente preventivo, le opinioni sono ancora più eterogenee di quanto lo fossero prima della crisi. La questione più controversa riguarda l’utilizzo dei tassi di interesse ufficiali per contenere i rischi per la stabilità finanziaria (leaning against the wind), l’alternativa essendo quella di affrontare tali rischi con misure «microprudenziali» e, soprattutto, «macroprudenziali», messe in atto dalla stessa banca centrale o da un’altra autorità. 
Prima della crisi il ricorso a misure di politica monetaria per contrastare fasi di crescita eccessiva delle quotazioni finanziarie veniva criticato sulla base di varie obiezioni, tra le quali le difficoltà nell’identificare prontamente e in modo affidabile le bolle speculative e i ritardi nella trasmissione degli impulsi monetari. L’obiezione cruciale, tuttavia, era che i tassi ufficiali sono strumenti troppo «poco affilati»: da questa loro caratteristica discende che solo rialzi consistenti dei tassi possono avere effetti apprezzabili per contenere l’espansione e l’aumento dei corsi delle attività finanziarie, con il rischio, tuttavia, di causare danni collaterali al resto dell’economia[17]. Erano questi gli argomenti utilizzati dall’opinione prevalente, secondo cui i tassi ufficiali vanno mossi solo dopo lo scoppio di una bolla speculativa, riducendoli in modo aggressivo al fine di mitigarne le conseguenze economiche (la cosiddetta clean view). 
L’utilizzo preventivo dei tassi ufficiali (lean view) è stato però riscoperto con la crisi. I principali argomenti a suo favore sono i seguenti. In primo luogo, la ricerca economica sui canali di trasmissione della politica monetaria ha di recente messo in luce argomenti teorici ed evidenza empirica a sostegno della tesi che l’impatto dei tassi ufficiali sul credito, che varia nelle diverse fasi del ciclo economico a causa dei cambiamenti nella leva finanziaria delle banche, sia più forte di quanto si pensasse in precedenza. Il tasso ufficiale è una variabile determinante per la leva finanziaria delle banche, dato che le loro passività consistono prevalentemente in prestiti a breve termine, il cui costo è strettamente legato ai tassi di riferimento della politica monetaria. L’attenzione posta sulla leva finanziaria delle banche mitiga, inoltre, le obiezioni relative alla possibilità di identificare le bolle finanziarie e di contrastarle efficacemente mediante i tassi di policy. 
In secondo luogo, sebbene vi sia dell’evidenza sul fatto che politiche macroprudenziali possono alleviare le conseguenze di squilibri finanziari, restano dei dubbi sulla loro affidabilità nel prevenirne la formazione e, quindi, sulla possibilità che costituiscano una valida alternativa ai tassi ufficiali di politica monetaria. Questa asimmetria è stata riconosciuta anche dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria nelle sue linee guida sull’utilizzo della riserva di capitale anticiclica (countercyclical capital buffer) – uno dei nuovi strumenti macroprudenziali introdotti dalle recenti riforme della regolamentazione a livello globale. Al pari dei tassi ufficiali, inoltre, anche le politiche macroprudenziali possono soffrire di problemi di «dosaggio»: l’entità di queste misure appare infatti cruciale per determinarne l’efficacia[18]. 
In terzo luogo, mentre gli strumenti macroprudenziali hanno un campo d’azione limitato, i tassi ufficiali sono dotati di un «potere macroprudenziale» superiore; hanno cioè la singolare capacità di influenzare le condizioni finanziarie aggregate, inserendosi in tutte le «crepe e fessure» del sistema economico, in all of the cracks, come ha efficacemente osservato Jeremy Stein nella sua caratterizzazione della politica monetaria[19]. 
Sebbene l’utilizzo dei tassi ufficiali a fini macroprudenziali stia guadagnando terreno, la visione più scettica (la clean view) continua ad avere sostenitori autorevoli. Vale la pena notare, infatti, che il presunto potere dei tassi ufficiali di influenzare tutto il sistema finanziario (il crack-filling power), forse l’argomento più convincente per giustificare un utilizzo proattivo della politica monetaria, costituisce anche un argomento per non utilizzarla. Il fatto che alti tassi di interesse possano avere effetti diffusi sull’intero sistema finanziario può essere visto come un altro modo per dire che i tassi ufficiali sono uno strumento troppo «poco affilato»[20]. 
Un esempio concreto del dibattito sull’utilizzo dei tassi ufficiali a fini macroprudenziali è fornito dalla restrizione monetaria avviata dalla Riksbank svedese nel luglio del 2010 e terminata nel luglio dell’anno successivo. Le motivazioni di questa misura (leaning against the wind) risiedevano nelle preoccupazioni per la stabilità finanziaria connesse con l’insorgere di squilibri nel mercato residenziale: in particolare, il rischio che il permanere dei tassi a breve termine su livelli troppo bassi avrebbe spinto ulteriormente verso l’alto il già elevato rapporto tra il debito delle famiglie e il loro reddito disponibile. Questa misura è stata però oggetto di accese osservazioni critiche, fondate anche sui risultati di un esercizio di natura controfattuale che ne ha messo in luce i costi: un tasso di inflazione inferiore all’obiettivo e un più elevato tasso di disoccupazione[21]. 
La crisi ha quindi indotto un ripensamento riguardo a quale sia l’approccio migliore per le banche centrali al fine di contrastare una crescita eccessiva del credito e dei prezzi delle attività finanziarie. È certamente aumentato il sostegno a un utilizzo dei tassi di politica monetaria volto anche a contrastare squilibri di natura finanziaria; sempre più le banche centrali sono chiamate a condurre la politica monetaria in modo proattivo o macroprudenziale. 
A mio avviso, questi sviluppi trovano supporto non tanto nel prevalere di argomenti teorici più convincenti che in passato quanto nella maggiore importanza che viene oggi attribuita alla fase di prevenzione, alla luce della dolorosa esperienza della crisi finanziaria e dei suoi costi economici e sociali. Ma le difficoltà pratiche nell’utilizzare i tassi ufficiali a scopo preventivo non sono, oggi, meno rilevanti rispetto a prima della crisi, quando erano ritenute decisive. In ogni caso, un’attuazione sistematica di questo approccio non può non riconoscere la sostanziale incertezza che circonda gli effetti della politica monetaria sulle quotazioni delle attività finanziarie. È quindi necessario che le decisioni della banca centrale trovino fondamento nella disponibilità di un ampio insieme di informazioni e restino comunque improntate alla cautela e alla ragionevolezza, caratteristiche permanenti di una gestione accorta della politica monetaria. La trasparenza delle decisioni e una efficace comunicazione pubblica restano complementi essenziali. 
Sebbene i benefici di un utilizzo più attivo dei tassi ufficiali siano ancora dibattuti, un’eredità importante della crisi è costituita dall’ampio consenso sul fatto che la politica macroprudenziale debba svolgere un ruolo complementare a quella monetaria, agendo come prima linea di difesa nel contrastare squilibri finanziari che comportano rischi sistemici. In quest’ottica, la politica macroprudenziale può servire a contenere sia la dimensione settoriale del rischio sistemico, rafforzando la resilienza del sistema finanziario a shock avversi reali e finanziari, sia la dimensione temporale, riducendo l’accumulazione del rischio lungo il ciclo economico (pur nella consapevolezza dei limiti che si incontrano a questo riguardo). Una politica macroprudenziale efficace nell’attenuare il ciclo finanziario può costituire un valido supporto per la stabilizzazione economica perseguita dalla politica monetaria. Contribuendo inoltre a definire una visione effettivamente sistemica, la politica macroprudenziale può aiutare a correggere il «problema di composizione» (la fallacy of composition) ed essere quindi un necessario complemento delle politiche di natura microprudenziale volte a preservare la stabilità dei singoli intermediari[22]. 
Lo sviluppo di un assetto macroprudenziale è ancora agli inizi e molti aspetti di queste misure, così come il modo in cui funzionano nella pratica, richiedono ulteriori analisi. Un tema cruciale che desidero però evidenziare consiste nel potenziale conflitto – quello che gli economisti chiamano trade-off – tra politiche monetarie, macroprudenziali e microprudenziali[23]. Sebbene si ritenga normalmente che politiche monetarie e macroprudenziali siano in qualche modo complementari, e non sostitute, bisogna osservare che in una recessione le seconde sono soggette a limiti simili a quelli a cui sono soggette le prime. Se, ad esempio, durante le fasi espansive del ciclo economico le banche non hanno accumulato un sufficiente capitale macroprudenziale e un adeguato buffer di liquidità, questi non saranno disponibili durante le fasi recessive. In questo caso, l’onere di sostenere l’attività finirebbe per ricadere interamente sulla politica monetaria. 
In conclusione, una delle principali conseguenze della grande crisi globale risiede nella maggiore prominenza che oggi viene assegnata alla prevenzione delle crisi finanziarie, un compito che riguarda non solo le banche centrali, ma che investe tutto lo spettro delle politiche economiche. Questo compito richiede la considerazione della più ampia gamma possibile di misure e di strumenti, delle loro interazioni, delle complementarità e dei loro potenziali conflitti. 
Per ciò che riguarda la politica monetaria, ritengo che le banche centrali dovrebbero contrastare la formazione di squilibri finanziari senza essere eccessivamente timide di fronte a segnali, anche preliminari, di instabilità finanziaria sistemica. L’utilizzo proattivo dei tassi ufficiali non può essere escluso a priori. Tuttavia, sarebbe un errore concentrare la discussione solo sulla questione dell’utilizzo dei tassi di policy per contrastare un boom nelle quotazioni delle attività finanziarie o nel credito. La prevenzione inizia ben prima, mediante il monitoraggio della leva finanziaria e degli aggregati creditizi, che sono sovente la vera causa delle bolle finanziarie. 
Come detto, la politica macroprudenziale può essere assai utile a questo scopo; anche quella microprudenziale deve essere però considerata come uno strumento necessario nella prevenzione delle crisi. L’allentamento delle condizioni per la concessione dei prestiti è infatti un fattore chiave per una crescita eccessivamente rapida del credito. 
L’adozione di un più ampio insieme di politiche e strumenti tra loro complementari è quindi fondamentale, specialmente in un contesto, come quello attuale, di tassi di interesse estremamente bassi. Molte banche centrali devono contemperare l’esigenza di mantenere condizioni monetarie accomodanti fino a quando sarà necessario per sostenere la ripresa, contrastare la disinflazione e prevenire un’eccessiva assunzione di rischi che, in seguito, potrebbe generare squilibri macrofinanziari. Il compito è oggi certamente meno facile che in passati episodi di normalizzazione monetaria, quali quelli del 1994 e del 2004 negli Stati Uniti. Alla gradualità nel rialzo dei tassi ufficiali si accompagnerà l’uscita dalle misure di natura non convenzionale, in un contesto caratterizzato dall’elevato livello di indebitamento conseguente alla crisi. 
Come ricordato dal «Financial Times» nel giorno di San Valentino del 2014, la moneta a buon mercato «è una storia d’amore che può potenzialmente finire in lacrime». Le banche centrali operano per cercare di costruire un finale meno drammatico. 
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8.

Contributi quantitativi per la politica monetaria 

Questo capitolo riproduce, con un «post scriptum», la «lectio magistralis» su «Modelli e metodi quantitativi per le decisioni di politica monetaria: limiti e nuove prospettive» da me tenuta in occasione del conferimento della Laurea «honoris causa» in Scienze Statistiche per le Decisioni conferitami dall’Università degli Studi di Napoli Federico II il 19 dicembre 2016. Ringrazio Domenico Piccolo per aver stimolato, con il suo interesse, il mio intervento e Fabio Busetti e Stefano Siviero per le molte utili discussioni e i contributi di cui ho beneficiato nella stesura del testo.





I gravi episodi recessivi e i rischi di deflazione che hanno interessato nell’ultimo decennio l’economia globale, e che ho esaminato e discusso nel capitolo 1, hanno trovato risposta in un complesso di misure di politica economica in tutti i principali paesi avanzati. Particolarmente importante, e con risultati sostanzialmente positivi, è stata l’azione della politica monetaria, nelle specifiche modalità seguite nelle diverse aree economiche e monetarie. Oltre ai tradizionali interventi sui tassi di interesse ufficiali, le banche centrali hanno fatto ricorso a misure di politica monetaria oggi comunemente definite come «non convenzionali». Queste hanno riguardato: nuovi modi per rifinanziare, anche al di là del breve periodo, intermediari creditizi in carenza di liquidità; interventi sull’intera curva a termine dei tassi di interesse nei mercati finanziari; acquisti di titoli privati e pubblici di varia natura e diversa scadenza, con corrispondente incremento dell’offerta di moneta; livelli negativi dei tassi di interesse sui depositi mantenuti dalle banche presso la banca centrale; nuove modalità di comunicazione degli orientamenti della politica monetaria. 
Di questo ho trattato nel capitolo 7, con particolare riferimento all’azione portata avanti dall’Eurosistema. Nel fare riferimento alle diverse misure di politica monetaria prese in questi anni dal Consiglio direttivo della Banca centrale europea (BCE), in questo capitolo considererò in particolare il supporto conoscitivo fornito dagli strumenti di analisi e previsione econometrica e statistica elaborati in Banca d’Italia. 
Nelle sue lezioni di politica economica Federico Caffè sottolineava l’imprescindibilità del «far uso della conoscenza come guida all’azione», una conoscenza che deriva dal «comprendere e spiegare determinati fenomeni»[1]. Nel ricercare questa comprensione partendo dall’analisi storica, lo scienziato sociale finisce per fornire al policy maker indicazioni utili per il perseguimento di obiettivi specifici e di benessere sociale, definiti nel tempo storico, tenendo necessariamente conto dei vincoli posti dall’assetto normativo e istituzionale. Non è possibile, a questo fine, prescindere da una «visione» del funzionamento del sistema economico, dal confronto tra diversi paradigmi teorici, necessariamente derivati da un uso intelligente del principio di astrazione. E per prendere decisioni meditate è poi necessaria una altrettanto intelligente combinazione di analisi teoriche e verifiche empiriche; queste ultime devono fare leva su un approccio quantitativo rigoroso e verificabile ma tuttavia non meccanico, quale quello che è alla base dello sviluppo dell’econometria e dell’utilizzo dei modelli econometrici. 
Mi piace, al riguardo, citare un pensiero di Lawrence Klein, l’economista che più di tutti ha contribuito all’affermazione del metodo econometrico:  
Sul piano filosofico, non ritengo che il sistema di mercato, anche nella sua forma più pura, sia dotato di sufficienti capacità di autoregolazione. L’economia ha bisogno di guida – a volte di leadership – ed è responsabilità della professione degli economisti fornire ai responsabili della politica economica le informazioni adeguate a esercitare tale leadership. Quanto al metodo, non vedo alternative all’approccio quantitativo dell’econometria, anche se sono consapevole che non tutte le questioni che deve affrontare la politica economica sono quantitative e misurabili. A volte, bisogna prendere decisioni di natura soggettiva[2]. 


Il ruolo della statistica nell’approccio quantitativo di cui parla Klein mi pare ben esemplificato dalle parole con cui affronta questo tema Domenico Piccolo nell’introduzione al suo libro di testo Statistica per le decisioni:  
In tutte le situazioni nelle quali occorre assumere decisioni in condizioni di incertezza, la Statistica è un momento importante e ineliminabile per la ricerca scientifica, le applicazioni della tecnologia, il monitoraggio e la valutazione dei sistemi complessi, la pianificazione economica e l’azione politica[3]. 


Significativamente, il sottotitolo del volume di Piccolo è La conoscenza umana sostenuta dall’evidenza empirica. A questo riguardo, comprensione e azione presuppongono necessariamente valutazioni probabilistiche e inferenziali: è in questo che la Statistica come disciplina e strumento scientifico contribuisce in modo essenziale al nostro progresso. 
1. Crisi e stabilità dei prezzi: le risposte di politica monetaria 



La crisi finanziaria globale culminata con il fallimento della banca d’affari Lehman Brothers nel 2008 e la successiva crisi dei debiti sovrani che ha colpito l’area dell’euro, in particolare tra il 2010 e il 2012, hanno avuto conseguenze gravissime, che ancora oggi si scontano. La doppia recessione è stata particolarmente violenta in Italia: rispetto ai valori del 2007, nel 2014 il prodotto interno lordo era ancora di quasi il 9 per cento inferiore, gli investimenti lordi pari a poco più di due terzi, il tasso di disoccupazione, quasi al 13 per cento, oltre il doppio. Nel complesso dell’area dell’euro, nello stesso periodo, se il prodotto si era riportato sul livello pre-crisi, gli investimenti erano ancora del 15 per cento inferiori e il tasso di disoccupazione di 4 punti percentuali più alto. Negli ultimi anni, pur con una modesta ripresa della crescita (tra l’1 e il 2 per cento nell’area e ancora sotto l’1 in Italia nella media del periodo 2014-16), non si è attenuata la fragilità dell’economia. Ne è evidenza il progressivo abbassamento del tasso di crescita dei prezzi al consumo dal 2,5 per cento per l’area nel 2012 allo 0 per cento del 2015 (rispettivamente 3,3 e 0,1 per cento in Italia). Anche al netto dei prodotti alimentari ed energetici, l’allontanamento dalla stabilità monetaria, definita dall’Eurosistema come un tasso di crescita dei prezzi di circa («poco sotto») il 2 per cento nel medio periodo, risulta evidente: dall’1,5 allo 0,8 per cento per l’area, dal 2 allo 0,7 per l’Italia. 
Non è questa la sede per discutere delle origini della crisi, delle ragioni del suo prolungarsi, e degli interventi di natura istituzionale e di politica economica in senso lato che ne sono conseguiti[4]. Mi pare importante però sottolineare che la stabilità finanziaria, dopo decenni di sottovalutazione, è tornata al centro dell’attenzione della politica economica. Si parla molto oggi di rischi di «ristagno secolare»; questi rischi sono certo accentuati dagli squilibri finanziari e questi ultimi interagiscono pericolosamente con la stabilità dei prezzi, obiettivo ultimo assegnato alle banche centrali. Dal 2014, in particolare, si è cominciato a manifestare, preoccupante, un rischio di deflazione, tanto più grave quanto più connesso al cedimento delle aspettative inflazionistiche e in presenza, in Italia e negli altri paesi dell’area, di livelli molto elevati di debiti pubblici o privati. Da più parti si è quindi richiamato il monito espresso da Irving Fisher negli anni Trenta del secolo scorso circa gli effetti depressivi del combinato disposto di debito e deflazione[5]. 
La risposta della politica monetaria al progressivo aggravarsi della crisi è stata impostata, nell’area dell’euro come nelle altre principali economie, ricorrendo anzitutto allo strumento «tradizionale» dei tassi di interesse. A fronte dei rischi posti dalla perdurante debolezza dell’inflazione, in un contesto in cui i tassi di interesse ufficiali erano stati gradualmente condotti in prossimità dello zero, la politica monetaria nell’area dell’euro, così come, in precedenza, in altre grandi economie, si è spinta verso territori sostanzialmente inesplorati, con l’attuazione di una serie di misure non convenzionali, che hanno tra l’altro implicato una forte espansione del bilancio consolidato dell’Eurosistema. Il Consiglio direttivo della BCE ha, in particolare, adottato misure via via più espansive: sono state attuate operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine delle banche, volte a stimolare l’offerta di credito; sono stati portati su livelli negativi i tassi ufficiali sui depositi a brevissimo termine delle banche presso la banca centrale (deposit facility); sono stati effettuati acquisti di titoli privati e pubblici al fine di incidere direttamente sull’intera struttura a termine dei tassi di interesse. 
Riguardo, in particolare, a queste ultime misure, nella seconda parte del 2014 è stato avviato un programma di acquisto di alcune specifiche categorie di titoli privati; a gennaio del 2015, a seguito del peggioramento delle prospettive di inflazione, il programma è stato esteso alle obbligazioni pubbliche emesse dai paesi membri, con interventi complessivi pari a 60 miliardi di euro al mese da condursi almeno sino alla fine di settembre 2016. A dicembre del 2015 la durata minima del programma è stata estesa di sei mesi. L’importo mensile degli interventi è stato portato a 80 miliardi a marzo del 2016, quando sono state incluse tra i titoli acquistabili anche le obbligazioni di imprese non finanziarie di adeguata qualità. Gli effetti del programma sui mercati finanziari e del credito, assieme a quelli delle altre misure, hanno contribuito, attraverso i loro riflessi positivi sui consumi e sugli investimenti, alla riduzione dei timori di deflazione. Nella riunione del Consiglio direttivo tenuta all’inizio di dicembre del 2016, la durata del programma è stata estesa fino alla fine del 2017, o oltre, se necessario; l’ammontare degli acquisti mensili è stato riportato al livello originale di 60 miliardi di euro, aggiungendo che se il quadro macroeconomico dovesse diventare meno favorevole il Consiglio direttivo sarebbe pronto a rafforzare ancora il programma ampliando il ritmo di acquisto mensile e/o la sua durata. Con riferimento all’estensione del programma nel corso del 2018 e ad alcuni ulteriori contributi prodotti in Banca d’Italia rinvio al breve post scriptum alla fine di questo capitolo. 

2. Il ruolo di metodi e modelli quantitativi nelle decisioni di politica monetaria 



2.1. Modelli per la previsione e interventi di policy 



L’azione di politica monetaria trova sempre fondamento in un’analisi approfondita del flusso di informazioni sulla situazione economica corrente che si rendono via via disponibili e delle indicazioni che da esse si possono ricavare in merito all’andamento dell’economia nel futuro, quando, dati i ritardi con i quali si trasmettono gli stimoli monetari, si produrranno gli effetti delle decisioni che vengono assunte oggi. L’esigenza di far leva su un solido e ampio apparato statistico e di analisi teorica è particolarmente acuta in presenza di sviluppi quali quelli precedentemente descritti, quando la sostanziale impossibilità di ricorrere ulteriormente allo stimolo ordinario basato sui tassi di interesse ufficiali rende meno affidabile il ricorso a schemi interpretativi fondati su relazioni tra le variabili economiche stimate su dati storici, riferiti a periodi meno turbolenti. Le decisioni di politica monetaria non possono però attendere che si accumulino masse informative in grado di gettare piena luce sui meccanismi che possono aver rimpiazzato quelli precedentemente in azione. Diviene perciò indispensabile elaborare in tempi stretti indicatori e modelli in grado di sfruttare al meglio tutte le informazioni disponibili, intervenendo anche, con giudizio, su quelli esistenti. 
Per quanto riguarda le condizioni correnti dell’economia, è particolarmente importante disporre di strumenti che consentano una robusta valutazione complessiva della situazione congiunturale che informa le scelte di politica monetaria. Al fine di filtrare le informazioni fornite da un vasto insieme di indicatori sull’andamento corrente dell’attività economica, dei prezzi, dei mercati finanziari e del credito si sono rivelati particolarmente affidabili indicatori «coincidenti», quali quelli elaborati in Banca d’Italia applicando tecniche statistiche – di riduzione della dimensionalità[6] – che consentono di sintetizzare i co-movimenti dei dati in termini di un ristretto numero di componenti comuni sottostanti e non direttamente osservabili. Altrettanto utile è stato disporre di modelli statistici di previsione a brevissimo termine (cosiddetti di nowcasting), nei quali una selezione di indicatori disponibili in maniera tempestiva, ma spesso di valenza soltanto qualitativa, viene posta in relazione con le variabili di riferimento per l’azione di politica monetaria, principalmente l’inflazione e la crescita del prodotto[7]. 
Nella valutazione delle prospettive future, il ruolo centrale nel guidare le decisioni di politica monetaria è certamente svolto dalle previsioni macroeconomiche a medio termine. Essendo in larga misura derivati all’interno di modelli quantitativi che descrivono in termini aggregati le interazioni tra le principali variabili sulla base di meccanismi comportamentali e relazioni economiche definiti a priori, gli scenari previsivi consentono di strutturare in maniera coerente e, per quanto possibile, esaustiva gli sviluppi attesi, mettendoli in relazione agli obiettivi, di medio termine, perseguiti dall’azione di politica economica[8]. Va ricordato che i modelli macroeconomici non possono che rappresentare approssimazioni delle complesse dinamiche che caratterizzano i sistemi economici. Ne discende la necessità di un continuo lavoro di «manutenzione», di confronto tra modelli diversi, di utilizzo «flessibile», aperto a un uso ragionato di informazioni e valutazioni di origine esterna[9]. In particolare, il loro utilizzo in fase previsiva sottintende una sostanziale ipotesi di stazionarietà, dalla quale discende l’implicazione che le realizzazioni future siano generate dalla stessa popolazione statistica che ha prodotto quelle passate[10]. 

2.2. La crisi finanziaria e i fallimenti previsivi 



È utile fare, a questo punto, una breve digressione. Come è noto la crisi finanziaria globale del 2007-08, sia pure con qualche eccezione, è sopraggiunta largamente imprevista, in particolare nelle modalità con le quali si è realizzata. Il fallimento previsivo si è protratto anche con riferimento alla valutazione dei suoi effetti negli anni successivi. Esercizi di simulazione stocastica effettuati con il modello macroeconometrico del Federal Reserve Board mostrano che l’evoluzione dell’attività economica e quella dei tassi di interesse osservate nel 2010 negli Stati Uniti sarebbero risultate al di fuori del 95 per cento dell’intervallo di confidenza di previsioni effettuate alla fine del 2007 e che la probabilità di finire in una trappola della liquidità, con tassi nominali di politica monetaria a zero, sarebbe stata assolutamente trascurabile[11]. 
Se si esaminano gli errori per la tendenza centrale delle previsioni effettuate con l’ausilio del modello trimestrale della Banca d’Italia, forse si ha un quadro leggermente più confortante[12]. Confrontando il periodo compreso tra il 1999 (anno di avvio dell’unione monetaria) e il 2007 e il periodo 2008-12, si passa da pochi decimi di punto di errore medio assoluto nelle previsioni di variazioni del PIL per l’anno in corso e meno di un punto percentuale per il successivo, nel primo periodo, a circa mezzo punto e oltre 2 punti per l’anno in corso e quello successivo nel periodo più recente. In buona parte, gli errori nella previsione dell’evoluzione dell’attività economica sono stati contenuti grazie all’utilizzo di informazioni esterne al modello volte soprattutto a tener conto degli effetti su investimenti e prodotto di restrizioni all’offerta di credito indotte dalla crisi finanziaria globale. 
Tra le ragioni dei fallimenti previsivi vi sono quindi, anzitutto, le discontinuità e i cambi di regime associati a shock che mettono a rischio le ipotesi di stazionarietà dei processi stocastici sottostanti le stime (e l’utilizzo) dei modelli. È possibile che dopo un periodo più o meno lungo l’economia si riporti su livelli di equilibrio «normale», come specificato, esplicitamente o implicitamente, nei grandi modelli econometrici proposti da Klein e da Ando e Modigliani, sia pure grazie all’operare di interventi di politica economica più o meno keynesiana o all’affermarsi di norme, convenzioni e abitudini, come suggerito dallo stesso Keynes e da Herbert Simon[13]. 
In effetti una qualche ipotesi di stazionarietà sottende tutti i nostri modelli statistici ed economici; questo vale anche, e soprattutto, per i modelli dinamici stocastici di equilibrio generale che si sono andati affermando prima della crisi finanziaria – modelli lineari, risultanti dall’ottimizzazione intertemporale in condizioni di incertezza di «agenti rappresentativi» dotati di aspettative «razionali», ovvero perfette a meno di un errore casuale. Le basi statistiche di questi modelli, i cui parametri sono ottenuti attraverso particolari esercizi di «calibrazione», e le restrizioni teoriche che li contraddistinguono sono state oggetto di recente di forti rilievi critici[14]. Sul piano previsivo, d’altro canto, date le forti restrizioni che li caratterizzano, questi modelli non si prestano a incorporare facilmente informazioni di origine esterna; sono probabilmente utili soprattutto come termini di riferimento riguardo ai possibili effetti di equilibrio di particolari interventi di politica economica. 
Come osservato con forza dallo stesso Simon, oltre che da una corretta misura delle condizioni iniziali, le buone previsioni dipendono dalla comprensione teorica dei fenomeni da prevedere e dal loro verificarsi in modo sufficientemente regolare e ricorrente[15]. In contesti non stazionari (o non «ergodici») distribuzioni di frequenza osservate in passato potrebbero generare valori medi temporali persistentemente distanti da quelli che saranno generati in futuro. Non si può quindi, a questo stadio, che riconoscere che i modelli che utilizziamo sono necessariamente approssimazioni «locali» di dinamiche economiche e finanziarie molto complesse, da mantenere e aggiornare con cura e con giudizio. Ne consegue, altresì, che occorre essere modesti e usare, anche se non necessariamente in modo agnostico, teorie e modelli empirici che ad esse corrispondono come punto di partenza, quantitativo ma incerto, per assumere decisioni. 
Nei valori dei loro parametri i modelli riflettono infatti l’esperienza storica e tendono a essere meno affidabili proprio quando, in seguito all’emergere di discontinuità strutturali, i benefici di previsioni corrette sarebbero più utili[16]. In fondo, lo stesso Klein osservava ancora nei primi anni Novanta che la vera «sfida cui dobbiamo far fronte è di migliorare l’accuratezza [delle previsioni] nei punti di svolta»[17]. Tuttavia, proprio partendo da un modello strutturale può essere possibile ricercare le cause delle discontinuità e intervenire laddove esse originano, riducendo in questo modo il grado di incertezza delle previsioni. 
In effetti, una delle ragioni fondamentali del fallimento previsivo in occasione e dopo la crisi finanziaria globale sta nell’avere particolarmente trascurato nei modelli empirici lo snodo cruciale delle interazioni tra le grandezze finanziarie e l’economia reale. Si tratta di interazioni che possono dare luogo a effetti altamente non lineari, soprattutto in presenza di mercati e operatori non in grado di autoregolarsi e mantenere nel continuo equilibri efficienti. Dopo anni di benign neglect, molti sforzi di ricerca sono oggi volti a identificare i modi migliori per tenerne conto nella specificazione dei modelli macroeconomici. Nello stesso tempo, i modelli esistenti cercano di tenere conto degli effetti di possibili squilibri finanziari con interventi specifici, ad hoc. 

2.3. Gli strumenti quantitativi e le recenti misure di politica monetaria 



Nonostante questi limiti, le previsioni macroeconomiche costituiscono un indispensabile punto di partenza per assumere decisioni, anche attraverso la combinazione dei risultati di modelli diversi. L’inserimento diretto di informazioni esterne ai modelli utilizzati per la previsione e l’elaborazione di numerosi altri indicatori e di analisi quali quelle connesse a un monitoraggio «granulare» degli andamenti dei mercati monetari e finanziari e dei rischi di stabilità a essi associati consentono di integrare il bagaglio informativo di cui dispone il policy maker. 
In effetti, anche l’uso del termine «previsioni» va qualificato. Non possedendo sfere di cristallo, prevedere con precisione il futuro è ovviamente impossibile (ed è già molto difficile «misurare» adeguatamente il presente!). Quando si parla di previsioni macroeconomiche ci si riferisce quindi, necessariamente, a scenari connessi al verificarsi di particolari condizioni assunte come «date» ai fini delle «proiezioni» (un termine, questo, più accurato anche se di uso meno corrente) delle variabili di interesse: condizioni politiche, tecnologiche, demografiche, tanto più soggette a incertezza (un altro termine di non ovvia definizione) quanto più lontano nel tempo si spingono tali proiezioni. 
La costruzione di un quadro previsivo non è tuttavia limitata alla formulazione dello scenario ritenuto più probabile, date le condizioni di partenza e le ipotesi di cui sopra; ne costituisce parte integrante anche la valutazione dei principali rischi che circondano tale scenario e delle probabilità a essi associate. A tal fine vengono impiegati diversi tipi di strumenti. Innanzitutto le banche centrali hanno tipicamente a disposizione una pluralità di modelli: sia strutturali sia in forma ridotta; con e senza restrizioni derivate dalla teoria economica; che descrivono l’intera economia o che sono più specificamente dedicati all’analisi di determinati settori (come il settore bancario e l’andamento del credito, il mercato del lavoro, il mercato immobiliare). Le indicazioni ricavabili dall’insieme di tali modelli vengono continuamente monitorate e possono essere trattate in maniera aggregata attraverso operazioni di «media» delle previsioni di modelli diversi o degli stessi modelli[18], veicolando al contempo l’informazione che quelle indicazioni possono non concordare, al fine di segnalare la possibilità di andamenti divergenti – basati su informazioni e relazioni empiriche diverse – rispetto a quanto stimato nello scenario centrale. 
In secondo luogo, vengono esplicitamente formulati scenari macroeconomici alternativi, costruiti a partire da ipotesi diverse (corrispondenti a sviluppi ritenuti meno probabili ma comunque potenzialmente rilevanti) sui principali fattori che all’interno dei modelli condizionano la previsione; vi rientrano tipicamente l’andamento del quadro economico internazionale, i prezzi delle materie prime, i premi per il rischio sui mercati finanziari, le politiche di bilancio. A tali fattori è possibile associare una probabilità soggettiva di realizzazione; tenendo conto di tali probabilità e degli effetti sulle variabili macroeconomiche che potrebbero prodursi in ciascuno scenario alternativo, si ottiene un’indicazione complessiva sull’orientamento (al rialzo o al ribasso) dei rischi che circondano le prospettive di inflazione e crescita. 
Alla luce delle esperienze degli ultimi anni, in cui si sono materializzati eventi estremi, la comunicazione delle previsioni da parte delle banche centrali ha messo in luce con intensità ed enfasi crescenti anche i margini di incertezza attorno alle stime puntuali. A partire dal numero del Bollettino Economico di luglio 2009, accanto alle proiezioni centrali sull’andamento del PIL e dell’inflazione, la Banca d’Italia ne riporta le distribuzioni di probabilità, illustrate graficamente per mezzo di fan charts (fasce con sfumature di colore che, allontanandosi dal centro della distribuzione, diventano via via più pallide nei quantili più esterni)[19]. 
L’attrazione esercitata dal singolo numero, che rappresenta la previsione centrale, rimane tuttavia pressoché irresistibile, soprattutto nelle sintesi effettuate dagli organi di stampa. Ne discende un impoverimento dei messaggi che le previsioni intendono veicolare e, conseguenza ancora più grave, spesso un fraintendimento delle loro implicazioni. 
Ai fini tanto di policy quanto di analisi «controfattuale» (e cioè di indagini quantitative miranti a identificare gli scenari che si sarebbero potuti produrre nel passato qualora alcuni dei fattori che condizionano il quadro macroeconomico si fossero sviluppati in direzioni diverse rispetto a quanto effettivamente osservato), i risultati prodotti sulla base di modelli aggregati vengono inoltre spesso integrati con evidenze statistico-econometriche tratte da elaborazioni su dati microeconomici; particolarmente utili tra questi risultano quelli relativi ai comportamenti di famiglie, imprese e intermediari finanziari raccolti dalla Banca d’Italia con le indagini sui bilanci delle famiglie, quelle sulle imprese industriali e dei servizi e le informazioni della Centrale dei rischi, spesso utilizzate in connessione con i dati della Centrale dei bilanci. Ciò ha permesso, ad esempio, di stimare le implicazioni per la domanda aggregata dei segnali di un inasprimento dei criteri di concessione del credito, durante i periodi più acuti delle ultime crisi, quali quelli che provenivano dai sondaggi presso banche e imprese[20]. L’aver tenuto esplicitamente conto di fenomeni di razionamento del credito ha consentito di contenere notevolmente l’errore di previsione che si sarebbe commesso simulando il modello macroeconometrico aggregato senza tener conto di tali informazioni[21]. 
Le evidenze microeconometriche possono inoltre consentire di estendere il campo di valutazione dell’impatto delle scelte di politica monetaria, tenendo conto, ad esempio, delle implicazioni sulla distribuzione dei redditi e della ricchezza, che in un orizzonte di più lungo termine contribuiscono a definire le prospettive di crescita economica. In tale ottica, sono stati di recente utilizzati i dati microeconomici dell’Indagine sui bilanci delle famiglie per valutare l’impatto della politica monetaria non convenzionale sui singoli nuclei familiari, in funzione della composizione del reddito e della ricchezza e della diversa elasticità ciclica dei redditi da lavoro dei suoi membri, che a sua volta dipende da caratteristiche sociodemografiche[22]. Si è mostrato, in tal modo, che il principale effetto distributivo della politica monetaria espansiva è derivato dal sostegno al mercato del lavoro, favorendo soprattutto le fasce più deboli della popolazione, le cui prospettive di impiego e salariali sono più sensibili alle condizioni economiche, con una prevalenza dell’impatto sui redditi da lavoro rispetto a quello trasmesso attraverso i rendimenti delle attività finanziarie. 


3. Alcuni nuovi contributi 



L’impianto generale qui descritto riguardo all’impiego della statistica e della modellistica econometrica a supporto delle decisioni di politica monetaria è stato messo, come ho detto, a dura prova negli ultimi anni, segnati dal manifestarsi di sviluppi economici in parte mai sperimentati in precedenza e pertanto non agevolmente riconducibili agli schemi interpretativi utilizzati, in condizioni normali, dalle banche centrali. Si tratta invece spesso di sviluppi che risentono di instabilità strutturali, cambiamenti di regime e dinamiche non lineari nelle relazioni economiche. 
Le difficoltà emerse nell’utilizzo di modelli interpretativi preesistenti appaiono riconducibili soprattutto, con intensità diverse nell’esperienza dei diversi paesi, alla loro incapacità di cogliere gli effetti dell’eccesso di indebitamento, la differente natura dei meccanismi di trasmissione di shock monetari e finanziari all’avvicinarsi dei tassi di interesse nominali al limite dello zero per cento (il cosiddetto zero lower bound), i processi di formazione delle aspettative quando la variabile di interesse si discosta in misura sensibile dal campo di variazione in cui era rimasta in precedenza confinata. Contributi teorici mostrano che shock che in circostanze normali ridurrebbero l’inflazione e porterebbero a un aumento del prodotto, quale ad esempio una forte discesa del prezzo del petrolio, potrebbero invece avere effetti recessivi sull’economia, quando la presenza del limite inferiore ai tassi ufficiali interagisce con un elevato indebitamento del settore privato[23]. 
Al fine di far fronte a tali complessità, la strumentazione analitica a supporto della politica monetaria è stata dunque arricchita, orientandosi maggiormente verso modelli economici e statistici in grado di generare relazioni non lineari simili a quelle osservate nei dati. L’attività di ricerca in Banca d’Italia si è adeguata rapidamente, riuscendo a fornire per tempo una serie di contributi empirici e teorici che si sono dimostrati utili nell’informare le decisioni di politica monetaria adottate nell’ultimo biennio[24]. 
Particolare attenzione è stata posta all’analisi della crescente incertezza sulle prospettive di inflazione, connessa con il manifestarsi di rischi di deflazione e di prolungata stagnazione dell’attività economica. L’inflazione nell’area dell’euro, che aveva iniziato a scendere rapidamente già a partire dal 2013, ha raggiunto valori negativi alla fine dell’anno successivo, per poi rimanere su livelli prossimi allo zero per tutto il biennio 2015-16. Oltre a riflettere una forte discesa dei prezzi delle materie prime energetiche sui mercati internazionali, tale andamento è stato anche determinato da una marcata debolezza della domanda interna[25]. In questo periodo, le previsioni macroeconomiche hanno sistematicamente sovrastimato, per la tendenza nelle specificazioni econometriche di un più o meno rapido «ritorno alla normalità» (mean reversion) la dinamica dei prezzi al consumo, pur talvolta corredando le stime puntuali di valutazioni di rischi orientate al ribasso. 
Una prima questione empirica di particolare rilievo ha riguardato la possibile presenza di fenomeni di discontinuità strutturale nelle relazioni che legano l’inflazione alle aspettative di inflazione e agli squilibri tra domanda e offerta sul mercato dei beni e su quello del lavoro (i cosiddetti output gap e unemployment gap). Evidenze statistiche hanno mostrato che tali relazioni, prevalentemente stimate sulla base di specificazioni lineari, si sono modificate a partire dai primi anni del secondo decennio del Duemila e che solo parte di questa instabilità potrebbe essere attribuita alla presenza di errori nella misurazione dell’output gap (per valutare il quale, come è noto, è necessario stimare il prodotto potenziale, una variabile non osservabile direttamente)[26]. Per tener conto di andamenti non lineari e di possibili instabilità nei coefficienti, le stime puntuali sulle determinanti dell’inflazione nell’area dell’euro sono state estese all’intera distribuzione, utilizzando tecniche di regressione quantilica[27]. L’analisi ha mostrato che nella parte bassa della distribuzione l’inflazione è relativamente più persistente e meno sensibile all’output gap rispetto a quanto osservato ai quantili superiori. L’uscita da regimi di bassa inflazione presenta pertanto difficoltà potenzialmente molto elevate. I segnali di uno scivolamento dell’economia in direzione di tali regimi dovrebbe quindi essere contrastato attraverso politiche monetarie più aggressive rispetto a quanto sarebbe suggerito da relazioni sostanzialmente lineari, quali quelle derivate nell’esperienza storica precedente il periodo della crisi finanziaria e della Grande recessione. 
Un secondo tema importante nella trasmissione della politica monetaria nella fase attuale caratterizzata da bassa inflazione è quello relativo alle aspettative. Un saldo ancoraggio delle aspettative di inflazione all’obiettivo di stabilità dei prezzi della banca centrale consente di orientare i comportamenti degli operatori nella formazione dei salari e dei prezzi, amplificando considerevolmente l’efficacia delle misure di politica monetaria. Dal 2014 le aspettative di inflazione a medio-lungo termine nell’area dell’euro sono scese ampiamente al di sotto del 2 per cento, sollevando timori di un loro possibile «disancoraggio»; solo negli ultimi mesi del 2016 hanno iniziato a mostrare una lieve tendenza a risalire. 
Diverse tecniche statistiche sono state impiegate per cercare di individuare tempestivamente possibili segnali di un allontanamento sistematico delle aspettative dal punto di riferimento costituito, in tempi normali, dall’obiettivo delle autorità monetarie. Si è guardato, in particolare, al grado di interdipendenza fra le aspettative di inflazione a breve e quelle a medio-lungo termine, facendo ricorso anche a modelli non lineari e non gaussiani. Utilizzando i dati sulle aspettative impliciti nelle quotazioni giornaliere di contratti derivati sull’inflazione (opzioni e swaps), con un’analisi statistica delle code delle distribuzioni si è mostrato che a partire dalla metà del 2014 gli andamenti marcatamente negativi dell’inflazione corrente si sono trasmessi alle aspettative di medio-lungo termine con intensità nettamente superiore che in passato (a differenza di quanto registrato in corrispondenza di forti variazioni positive dell’inflazione), segnalando pertanto un sensibile aumento dei rischi di disancoraggio[28]. 
Altri contributi hanno investigato, più direttamente, il legame empirico e teorico tra i meccanismi di formazione delle aspettative e questi rischi. Impiegando un modello macroeconomico in cui gli agenti non dispongono di informazione completa ma formano le loro attese sugli andamenti economici attraverso un processo di apprendimento graduale, che dà peso maggiore agli shock più recenti, si è mostrato che periodi prolungati di shock deflattivi, come quelli osservati nell’area dell’euro a partire dal 2013, sono potenzialmente in grado di disancorare le aspettative di inflazione dall’obiettivo della banca centrale rendendo più prolungato e costoso il processo necessario per riportare la dinamica dei prezzi sui valori desiderati. Mentre gli scenari previsivi prodotti con modelli stimati su periodi caratterizzati da una relativa stabilità della dinamica dei prezzi implicano un rapido ritorno dell’inflazione verso la media campionaria, in modelli in cui si ammette la possibilità di un disancoraggio delle aspettative quella caratteristica appare fortemente inadeguata a riprodurre l’andamento dell’inflazione. I rischi di disancoraggio sono ulteriormente amplificati in presenza di eterogeneità nei processi di formazione delle aspettative[29]. 
L’adozione da parte dell’Eurosistema, anche sulla base delle analisi sopra descritte, dell’ampio ventaglio di misure non convenzionali di cui ho dato conto in precedenza è stata accompagnata da diverse valutazioni, ex ante ed ex post, sui meccanismi attraverso i quali esse si trasmettono all’economia e sulla loro efficacia nel perseguire il ritorno dell’inflazione verso valori in linea con l’obiettivo. A tal fine sono stati utilizzati sia modelli macroeconomici aggregati (strutturali e in forma ridotta) sia evidenze più granulari sui mercati finanziari e sui comportamenti di imprese, famiglie e intermediari. Alcune di queste evidenze sono state presentate il 21 ottobre 2016 in un convegno internazionale presso la Banca d’Italia[30]. Ne è generalmente emerso che le misure adottate sono state efficaci nello scongiurare i rischi di deflazione, contribuendo a riavviare la ripresa dell’economia dell’area dell’euro; in particolare, la riduzione dei rendimenti sui titoli sovrani si è riflessa in un marcato miglioramento delle condizioni finanziarie e in una forte riduzione della segmentazione dei mercati finanziari all’interno dell’area. Questi sviluppi non si sono sin qui accompagnati a un aumento dei rischi per la stabilità finanziaria[31]. 

4. Conclusioni 



L’instabilità che spesso caratterizza le relazioni economiche costituisce fonte di elevata incertezza per le decisioni di policy. All’incertezza sullo «stato del mondo» si sommano quelle sui modelli più idonei alla realtà che si vuole descrivere, sui valori dei parametri di tali modelli, sui dati disponibili per definire le condizioni iniziali del sistema (essendo frequenti, infatti, le revisioni da parte degli Istituti di statistica). Al fine di tener conto di tali incertezze il processo decisionale non può far leva su «stime puntuali», ma deve considerare valutazioni probabilistiche – bande di confidenza o intervalli di credibilità in un’ottica bayesiana – ottenute anche sulla base di una pluralità di modelli. 
La necessità di individuare soluzioni di policy robuste è particolarmente acuta in momenti di innovazione nei paradigmi interpretativi, quando gli schemi di riferimento ereditati dal passato possono apparire inadeguati a descrivere i fenomeni più recenti, ma non è ancora possibile comprendere se si tratti di deviazioni temporanee o spostamenti verso nuovi equilibri. È questa, probabilmente, la situazione nella quale oggi ci troviamo, ma traiamo conforto dagli sforzi di dare riscontro empirico, con un utilizzo anche innovativo, nella ricerca per la politica economica, dei metodi statistici. Non si tratta, evidentemente, di «misura senza teoria»; l’analisi statistica è fondamentale nell’ambito di schemi di riferimento ben fondati sul piano teorico. 
Nella definizione delle misure di politica monetaria, convenzionali e non, volte a contrastare la discesa dell’inflazione su livelli che rischiano di rendere precaria la stabilità monetaria e a evitare l’allontanamento delle aspettative di inflazione da valori coerenti con l’obiettivo di medio periodo, l’analisi statistica ha svolto e svolge un ruolo cruciale. Le previsioni macroeconomiche prodotte nell’Eurosistema indicavano ancora, nel 2017, una tendenza molto lenta dell’inflazione a riportarsi su livelli in linea con l’obiettivo, anche se le misure adottate risultavano avere considerevolmente ridotto il rischio di deflazione. Ne discendeva quindi la decisione del Consiglio direttivo della BCE di proseguire l’azione fortemente espansiva per tutto il 2017, riportando nello stesso tempo da marzo 2017 il livello degli acquisti mensili di titoli sui valori definiti all’inizio del programma. 
Le nostre conoscenze, sia sul piano delle informazioni che su quello dell’analisi, restano comunque imperfette. Gli sviluppi della tecnologia sempre più consentiranno di disporre di grandi masse di dati microeconomici. Questi permetteranno di ridurre gli errori di misura e di tenere meglio conto dei cambiamenti strutturali. In parte, questa evoluzione è già in atto; essa consente di rispondere positivamente all’auspicio espresso oltre trent’anni fa da Herbert Simon: 
Nelle scienze fisiche, quando errori di misura e altri disturbi si rivelano essere dello stesso ordine di grandezza dei fenomeni oggetto di esame, la risposta non consiste nel cercare di spremere ulteriori informazioni dai dati mediante tecniche statistiche, ma consiste nella ricerca di tecniche di osservazione dei fenomeni a un livello di scomposizione maggiore. La strategia corrispondente per l’economia è ovvia: riuscire a ottenere nuovi dati a livello micro, dati che saranno in grado di fornire evidenze dirette sul comportamento degli agenti economici e sulle modalità che essi seguono nel prendere le loro decisioni[32]. 


Questo non vuol dire che, con i big data, non sarà più necessario un approccio deduttivo di natura probabilistica, né che si potrà fare a meno dell’inferenza statistica. Significa che potrà, e dovrà, aumentare la precisione di stime e previsioni, nell’ambito di schemi interpretativi che evolveranno e si modificheranno al modificarsi degli assetti economici e sociali. E certo molto sarà ancora l’impegno richiesto a statistici ed economisti per la verifica e l’utilizzo di questi schemi, anche a fini di politica economica e, nello specifico, di politica monetaria. 

5. Post scriptum 



Con il rafforzamento della ripresa economica e il manifestarsi di una graduale convergenza dell’inflazione verso l’obiettivo di medio termine, nel 2018 il Consiglio direttivo della BCE ha ricalibrato il programma di acquisto di attività finanziarie dell’Eurosistema, diminuendo progressivamente l’ammontare di acquisti netti mensili. Da gennaio ha ridotto questi acquisti mensili a 30 miliardi (da 60), riflettendo una crescente fiducia nella progressiva convergenza dell’inflazione verso l’obiettivo, anche per effetto di un’espansione economica sempre più robusta e generalizzata. Nella riunione del 14 giugno 2018 il Consiglio ha constatato i considerevoli progressi conseguiti in direzione di un aggiustamento durevole del profilo dell’inflazione verso l’obiettivo di medio periodo, seppur con ampi margini di incertezza, e ha quindi comunicato l’intenzione di diminuire gli acquisti netti a 15 miliardi al mese tra ottobre e dicembre del 2018 per poi interromperli e di continuare a reinvestire il capitale rimborsato dei titoli in scadenza per un prolungato periodo di tempo anche dopo la fine degli acquisti netti. 
Secondo numerose analisi effettuate anche in Banca d’Italia, il programma di acquisti avviato nel 2015 e le altre misure non convenzionali di politica monetaria attuate dall’Eurosistema (cfr. anche il capitolo 7 di questo volume) hanno fornito un contributo rilevante al miglioramento dell’attività economica e delle prospettive di inflazione nell’area euro. I lavori della Banca d’Italia si sono soffermati sugli effetti delle misure sia sui mercati finanziari[33] che sull’economia reale[34]. Particolare attenzione è stata rivolta ai riflessi sul credito[35], sull’aggiustamento dei portafogli degli investitori[36], sull’efficacia degli acquisti di obbligazioni private[37] e sull’interazione tra le politiche monetarie non convenzionali e le misure macroprudenziali[38]. Sono stati inoltre sviluppati nuovi strumenti per monitorare la convergenza del tasso di crescita dei prezzi verso l’obiettivo di medio termine, aggregando informazioni provenienti da vari indicatori e stimando la probabilità di uscita da regimi di bassa inflazione[39]. 
Numerosi lavori si sono infine concentrati sul futuro della politica monetaria. Sono state studiate, in particolare, le implicazioni derivanti dalla possibilità che i tassi di interesse «di equilibrio» siano divenuti più bassi che in passato – un fenomeno a cui contribuirebbero i profondi cambiamenti demografici osservati negli ultimi anni e la prospettiva che il progresso tecnologico potrà essere, in futuro, meno intenso[40]. 
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Alcune brevi considerazioni possono essere utili per tentare di giustificare la presenza di un economista, per di più Governatore della Banca d’Italia, a una giornata di studio su «Dove nascono le storie?». 
La prima domanda su cui vorrei riflettere è: «gli economisti raccontano storie?». È una domanda che ovviamente si presta a delle facili ironie, soprattutto in questi tempi un po’ complicati, ma la cui risposta è senza alcun dubbio affermativa. I nostri modelli teorici e le analisi empiriche, anche quelle più sofisticate, puntano sempre a raccontare una storia in grado di spiegare uno o più aspetti del funzionamento dell’economia. 
In passato le storie degli economisti venivano introdotte esattamente come in letteratura, ossia mediante la scrittura di libri e di articoli che utilizzavano esclusivamente il linguaggio informale. Il ricorso, anche molto intensivo, al linguaggio della matematica e della statistica è uno sviluppo relativamente recente. Si afferma con gli economisti del tardo XIX secolo ma, ancora nella prima parte del XX secolo, era assai frequente trovare libri e articoli completamente privi di equazioni o di una notazione formale. La quota di articoli che utilizzavano l’algebra pubblicati sull’«Economic Journal» e sull’«American Economic Review» – le più importanti riviste di economia, rispettivamente, europea e mondiale – era pari ad appena il 10 per cento nel 1930; nel 1980 era salita al 75 per cento[1], oggi è ancora più alta, probabilmente vicina al 100 per cento. L’esplosione del formalismo, ossia la diffusione pervasiva di quegli articoli che risulterebbero incomprensibili al 99 per cento dei comuni lettori (e spesso anche a molti economisti, data la forte specializzazione della nostra disciplina), è un’evoluzione che ha preso piede solo negli ultimi decenni. 
Il formalismo ha però indubbi vantaggi. In primo luogo «complicare» le spiegazioni utilizzando l’algebra rende in realtà l’esposizione più semplice. Si racconta, ad esempio, che Paul Samuelson – premio Nobel per l’economia nel 1970 e tra i padri della moderna economia – quando voleva mettere in difficoltà un suo studente, gli chiedesse di spiegare a parole la «legge dei vantaggi comparati» – un concetto introdotto da David Ricardo 200 anni fa e non ben compreso per diverso tempo in quanto illustrato solo mediante degli esempi, che oggi viene invece espresso con una semplicissima equazione matematica[2]. In secondo luogo utilizzare il linguaggio della matematica – e quindi le dimostrazioni formali – aiuta a verificare la coerenza del ragionamento, il passaggio, cioè, dalle ipotesi alla tesi. 
Ora, anche con la matematica, con le formule, si raccontano storie e, come per quelle narrate nella lingua di tutti i giorni, non sempre si tratta di storie utili o interessanti, anche se ci vuole forse più impegno per comprenderlo, tanto che alcuni importanti economisti oggi sostengono che se ne fa un uso eccessivo, a scapito della riflessione sulle ipotesi di partenza[3]. Come per le opere letterarie, la questione quindi è quanto si contribuisca con l’analisi economica, con gli scritti di economia, ad accrescere la conoscenza. 
La seconda considerazione riguarda la relazione tra economia e letteratura, una relazione che ha origini antiche. Basti ricordare che, secondo la teoria tradizionale, la scrittura stessa sarebbe nata nella Bassa Mesopotamia, oltre 5.000 anni fa, proprio per ragioni economiche, legate alla contabilità e al commercio[4]. Le prime tavolette sumere, di cui la Banca d’Italia vanta un’importante collezione, non erano altro, infatti, che contratti o registri per l’amministrazione delle merci. 
Al di là, però, delle mere questioni contabili troviamo spesso un legame importante tra economia e letteratura. La letteratura, infatti, ha molto spesso contribuito a rendere questioni e concetti economici più chiari e più accessibili al pubblico. Un caso ben noto è quello del termine «capitalismo». Nel XIX secolo il ruolo del capitale era fortemente dibattuto fra gli economisti che, in alcuni casi, avevano iniziato a riferirsi agli imprenditori come «capitalisti». Ma è in un romanzo che il termine «capitalismo» viene per la prima volta utilizzato per descrivere il sistema economico in cui viviamo ancora oggi (si tratta del romanzo The Newcomes, di William Makepeace Thackeray, del 1854). 
Gli scrittori hanno anche messo in luce l’aridità dell’economia. In un libro dal titolo La ricchezza delle emozioni[5], Giandomenico Scarpelli, che incidentalmente è anche un dirigente della Banca d’Italia, esplora le «incursioni dei grandi scrittori del passato nei territori dell’economia e della finanza». L’autore ricorda che il protagonista di Germinal, di Émile Zola, riscontra nei testi economici «un’aridità incomprensibile»; a un personaggio di Padri e figli, di Ivan Turgenev, l’economia fa addirittura venire l’agitazione; in Middlemarch, di George Eliot, l’economia è una scienza misteriosa (never-explained science) che serve solo a confondere la protagonista. 
Anche l’utilità pratica dell’economia è sovente messa in dubbio dagli scrittori. In Anna Karenina, di Lev Tolstoj, uno dei protagonisti si ritira in campagna e, per orientarsi nella nuova attività, inizia a studiare economia leggendo il celebre testo di John Stuart Mill; in questo ritrova, però, solo leggi astratte, senza alcun accenno a cosa i contadini dovessero concretamente fare per essere più produttivi. In Casa Howard, di Edward Forster, una delle protagoniste suggerisce al fratello di vendere i libri di economia, che non contengono nulla per migliorare il mondo. 
Su questo tema circolano anche numerose storielle; una fra tutte rende bene l’idea che molti, non solo tra gli scrittori, hanno dell’economia: «Due uomini in mongolfiera si perdono tra le nuvole. Quando riescono a uscirne vedono un uomo che fuma la pipa in cima a un monte e dall’alto gli gridano: Scusi, sa dirci dove ci troviamo? E l’uomo con la pipa ci pensa un po’ e poi risponde: Su una mongolfiera. Al che uno dei due commenta: Deve essere un economista… la sua risposta era corretta ma non serve a nulla». Secondo un’altra versione, invece, l’uomo con la pipa «era di sicuro un matematico, per tre ragioni: ha riflettuto a fondo sulla risposta da dare, ha detto qualcosa di assolutamente vero e quello che ha detto non serve a nulla». 
Un ultimo esempio sul legame tra economia e letteratura viene da John Maynard Keynes, uno dei maggiori economisti di tutti i tempi. Keynes nutriva una passione speciale per i libri: si recava nelle librerie il sabato pomeriggio assieme a Piero Sraffa e collezionava libri antichi; con l’aiuto del fratello ritrovò una copia rarissima di un testo dal titolo An Abstract of a Book Lately Published; Entituled, a Treatise of Human Nature, una sintesi anonima del testo di David Hume, che a quei tempi si pensava fosse stata scritta da Adam Smith e che invece Keynes e Sraffa, per primi, riuscirono ad attribuire allo stesso Hume – una storia raccontata da Gianfranco Dioguardi, in L’enigma del trattato[6]. La sua collezione di libri, conservata oggi nella biblioteca del King’s College a Cambridge, vanta, oltre ai testi di Hume, anche importanti manoscritti di Isaac Newton e John Stuart Mill. 
Di Keynes è stata da poco tradotta in italiano, e pubblicata dalla Fondazione Ugo La Malfa, la trascrizione di un suo intervento alla BBC tenuto il 1o giugno 1936, dal titolo Saper leggere[7]. In questo libricino, Keynes prima discute la qualità più importante per saper leggere, che è quella di afferrare al volo con gli occhi il testo stampato, una capacità che lui dice di allenare soprattutto con i quotidiani, dato che gli articoli contengono parecchie parti (di trash) che si possono saltare del tutto; poi racconta i libri e gli autori che gli piacciono di meno e quelli che gli piacciono di più. Tra questi ultimi, confermando le sue doti profetiche, cita Thomas Stearns Eliot, che vincerà il premio Nobel 12 anni dopo, e Winston Churchill, a cui il Nobel per la letteratura verrà assegnato quasi 20 anni dopo. 
1. Il mondo che cambia e i ritardi dell’Italia 



La «storia economica» su cui mi concentrerò oggi prende le mosse dai mutamenti radicali avvenuti nel mondo negli ultimi 25 anni. Tre principali agenti di cambiamento stanno avendo effetti straordinari, rivoluzionando le nostre abitudini quotidiane, gli stili di vita, i sistemi economici e la società nel suo complesso. 
Il primo è il progresso tecnologico, con l’affermazione delle nuove tecnologie dell’informazione e della comunicazione: 
	 dal 1991 l’introduzione di internet ha mutato per sempre le comunicazioni, che con la telefonia mobile sono divenute più diffuse e molto meno care in tutto il mondo: dai 5 abbonamenti di telefonia mobile per milione di persone nel 1980, si è oggi arrivati a 100 per 100 persone[8]; 
	 l’iPhone X della Apple è lungo 14 centimetri, pesa 174 grammi, riconosce il volto del proprietario, si comanda con la voce e ha una potenza di calcolo pari a circa 30.000 volte quella del Supercomputer IBM 7030 Stretch sviluppato nel 1961, che era lungo 10 metri, pesava 18 tonnellate ed era allora in vendita a circa 8 milioni di dollari (corrispondenti a oltre 65 milioni ai valori di oggi), un prezzo quasi 10.000 volte più alto di quello attuale dell’iPhone X[9]; 
	 il primo satellite commerciale per le comunicazioni fu messo in orbita dagli Stati Uniti nel 1965; oggi sono circa 400 quelli attivi nel mondo[10]. 


Il secondo è la globalizzazione, ossia il fortissimo aumento degli scambi internazionali di beni e servizi conseguente all’apertura dei mercati che ha fatto seguito alla fine della «guerra fredda»; ne è conseguita la possibilità di disporre di una gamma enorme di prodotti da tutto il mondo, che oggi ognuno di noi può facilmente acquistare dal negozio sotto casa o direttamente da casa propria mediante il personal computer, il tablet o lo smartphone. 
Il terzo riguarda l’Europa, ed è il processo di integrazione, non solo economica e finanziaria, che sta lentamente progredendo e che vede i suoi aspetti più straordinari nell’introduzione della moneta unica e nella libera circolazione delle persone, delle merci, dei servizi e dei capitali fra tutti i paesi dell’Unione. 
Questi fenomeni hanno avuto effetti positivi evidenti e rilevanti a livello globale: 
	 il PIL pro capite mondiale in termini reali è aumentato del 70 per cento tra il 1990 e il 2016, a 15.000 dollari; la crescita è stata ancora maggiore (85 per cento) nei paesi meno sviluppati, che partivano da un livello iniziale più basso (da 1.300 a 2.400 dollari); 
	 l’effetto forse più clamoroso è l’uscita di oltre un miliardo di persone dalla povertà estrema (definita da guadagni inferiori a 1,9 dollari al giorno) avvenuta negli ultimi 25 anni, un fenomeno che ha consentito di conseguire l’obiettivo di dimezzare (da oltre il 40 per cento nel 1990) la percentuale di persone che si trovano in questa condizione già nel 2010, con cinque anni di anticipo rispetto ai tempi che erano previsti dai Millennium Development Goals concordati nel 2000 nell’ambito dell’ONU; 
	 secondo le stime più recenti, il tasso di povertà estrema è sceso per la prima volta sotto il 10 per cento della popolazione complessiva; il nuovo obiettivo è ora di porre fine a questa condizione entro il 2030; 
	 va ricordato anche che agli 1,25 miliardi di persone uscite dalla povertà estrema si aggiungono oltre 2 miliardi di persone che in questa condizione non sono mai entrati (questo è l’aumento della popolazione mondiale registrato nell’ultimo quarto di secolo, che si è concentrato proprio nei paesi meno sviluppati); 
	 nel contempo, dal 1990 il tasso di mortalità infantile dei bambini al di sotto dei 5 anni si è dimezzato a livello globale (al 4,3 per cento). 


I benefici della globalizzazione e del progresso tecnologico, però, non sono stati distribuiti equamente né tra le famiglie all’interno di ogni paese (come dimostra l’aumento delle disuguaglianze di reddito registrato tra il 1985 e il 2014 in tutte le economie dell’OCSE e nella maggior parte delle altre), né tra paesi. 
L’Italia è tra quei paesi che sono stati colti impreparati dall’arrivo di questi fenomeni. Alla metà degli anni Novanta eravamo riusciti a superare abbastanza rapidamente la crisi del Sistema monetario europeo: il marcato deprezzamento della lira e la moderazione salariale si tradussero allora in un consistente recupero della competitività, ma questo beneficio non durò che pochi anni. Le difficoltà di fondo nella crescita della nostra economia erano già presenti, si sono manifestate chiaramente negli anni successivi e ci hanno fatto deviare dal sentiero di sviluppo in cui ci trovavamo fin dal dopoguerra. 
La variabile che maggiormente riflette le difficoltà della nostra economia è la produttività del lavoro (misurata dalla quantità di prodotto per ora lavorata). Tra il 1950 e il 1980 l’Italia aveva quasi raggiunto il livello di reddito pro capite degli altri paesi dell’Europa occidentale, grazie a una espansione del PIL reale e della produttività per 30 anni ben più elevate di quelle degli altri paesi. Nel periodo successivo non solo la convergenza si è arrestata, ma il nostro paese ha iniziato a perdere terreno. Il peggioramento è stato addirittura progressivo: la crescita della produttività nel periodo 1995-2000 è stata inferiore all’1 per cento; nel 2001-06 si è sostanzialmente annullata; nell’Unione europea, invece, nei due stessi periodi la crescita media annua della produttività, pur diminuendo, è scesa solo dall’1,8 all’1,1 per cento; negli Stati Uniti è rimasta al 2 per cento in entrambi i periodi. 
Perché l’Italia non è riuscita a cogliere i benefici della globalizzazione e del progresso tecnologico? Le principali ragioni sono da ricondurre alle caratteristiche del nostro sistema produttivo e a quelle della nostra forza lavoro. 
Come ho osservato nel capitolo 2, la globalizzazione ha portato con sé formidabili pressioni competitive, che sono state più intense nelle produzioni tradizionali, in cui la specializzazione dell’Italia era più elevata. Ad esempio, nel comparto del tessile, dell’abbigliamento e degli articoli in pelle, tra il 1995 e il 2017 la quota della Cina negli scambi mondiali è aumentata di ben 24 punti percentuali, al 37 per cento; nello stesso periodo la produzione complessiva realizzata dalle imprese italiane in questo comparto è crollata del 40 per cento (contro un calo dell’11 per cento per il totale dell’industria). 
Oltre che della sfavorevole specializzazione settoriale, l’Italia ha fortemente risentito anche della struttura del sistema produttivo. Voglio menzionare tre importanti fattori: 
	 nella nostra economia quasi la metà del valore aggiunto nel settore dell’industria e dei servizi di mercato non finanziari è prodotta da 4,3 milioni di imprese piccole (con meno di 50 addetti), con bassi livelli di produttività, poco propense a innovare e che dispongono di pochi mezzi, non solo finanziari, per effettuare rilevanti investimenti in ricerca e sviluppo. In Germania, Francia e Spagna le piccole imprese producono meno della metà del PIL, sono meno numerose e impiegano meno persone; 
	 la struttura proprietaria familiare delle imprese costituisce un importante vincolo alla loro crescita dimensionale; in realtà, per quelle manifatturiere con più di 10 addetti, la quota di imprese che fa capo a una famiglia proprietaria (86 per cento) non è molto più elevata di quella prevalente in altri paesi europei (tra l’80 e il 90 per cento), ma è solo in Italia che ben due terzi delle imprese hanno l’intero management composto da soli membri della famiglia proprietaria; 
	 infine, il nostro settore dei servizi (quelli pubblici inclusi), essendo protetto da barriere all’ingresso, risulta poco efficiente, gravando anche sul resto dell’economia – un altro problema «antico» del nostro paese. 


Le imprese non hanno reagito con decisione al venir meno del vincolo di cambio (conseguente all’istituzione dell’Unione economica e monetaria) e la debolezza dell’innovazione ha trovato riscontro nella modestia degli investimenti in nuove tecnologie e delle ristrutturazioni organizzative necessarie per far fronte ai grandi cambiamenti e al mutato contesto competitivo globale. Si è solo contato, in ultima istanza, su provvedimenti volti ad accrescere la flessibilità del lavoro, dagli effetti temporanei ed effimeri (al di là di pur importanti incrementi dell’occupazione a tempo parziale e del contenimento del costo del lavoro grazie alla sostituzione di lavoratori anziani entrati in quiescenza con giovani meno retribuiti). 
Dunque il nostro sistema produttivo non si è dimostrato pronto ad affrontare i cambiamenti e ha teso a mantenere lo status quo. Si è nuovamente verificato, cioè, quell’immobilismo del nostro paese a difesa delle rendite, che è stato efficacemente descritto nel Gattopardo di Giuseppe Tomasi di Lampedusa, con la celeberrima frase «Se vogliamo che tutto rimanga come è, bisogna che tutto cambi»[11]. 
L’altra ragione per cui l’Italia non è riuscita a cogliere i benefici della globalizzazione e del progresso tecnologico ha a che fare con l’adeguatezza del capitale umano, la cui qualità si è dimostrata insufficiente ad affrontare questi profondi cambiamenti. La teoria economica, che trova riscontro in numerose analisi empiriche, indica che il capitale umano è una variabile fondamentale per la crescita, che favorisce un aumento del prodotto pro capite sia direttamente, sia contribuendo all’introduzione di quei miglioramenti organizzativi e gestionali che favoriscono l’innovazione e consentono di innalzare il tasso di crescita della produttività totale dei fattori. 
Il ritardo del nostro paese nel livello di capitale umano è un problema complesso, che si manifesta innanzitutto nel grado di apprendimento degli studenti e degli adulti. Quanto a questi ultimi i risultati dell’indagine PIAAC (Programme for the International Assessment of Adult Competencies) pubblicata dall’OCSE nel 2013 evidenziano per l’Italia un grado elevato di «analfabetismo funzionale», ossia una diffusa carenza di quelle competenze – di lettura e comprensione, logiche e analitiche – che rispondono alle moderne esigenze di vita e di lavoro. Il 70 per cento degli adulti italiani, ad esempio, non è in grado di comprendere adeguatamente testi lunghi e articolati (siamo ultimi tra i paesi OCSE, i quali vantano una media di meno del 50 per cento). Una quota analoga non è in grado di utilizzare ed elaborare adeguatamente informazioni matematiche (contro il 52 per cento nella media degli altri paesi). 
Non è, questo, un problema nuovo. Già 50 anni fa Carlo Maria Cipolla ricordava l’importanza di questo tema scrivendo:  
Ancora agli inizi del Novecento essere alfabeti significava essere capaci di leggere e scrivere. Oggi, in una società industrialmente progredita, una persona con meno di 10-15 anni di scuola è da considerarsi funzionalmente analfabeta. Tecnologie nuove ed avanzate hanno mutato la proporzione delle cose[12]. 


Il basso grado di alfabetismo funzionale degli italiani è dovuto, in parte, ai modesti livelli di istruzione formale raggiunti, che sono ancora distanti da quelli di altre economie avanzate. Nel 2016 solo il 60 per cento della popolazione italiana nella fascia di età 25-64 anni aveva concluso un ciclo di scuola secondaria superiore, contro l’81 per cento della media OCSE. Tra le coorti più giovani (nella fascia di età 25-34 anni), il divario con le altre economie avanzate è più contenuto ma persiste (74 contro 85 per cento) e resta inoltre modesta la quota dei laureati (26 contro 43 per cento). 
Gli italiani non solo vanno a scuola di meno e apprendono di meno, ma proseguono poco la formazione anche dopo la scuola. È limitata, infatti, la diffusione della formazione sul posto di lavoro: la quarta rilevazione europea CVTS (Continuing Vocational Training Survey) indica che nel 2010 solo il 56 per cento delle imprese italiane con almeno 10 addetti ha svolto attività di formazione professionale per i propri dipendenti. Nonostante il notevole miglioramento – nel 2005 la corrispondente quota era pari al 32 per cento – l’Italia continua a collocarsi ben al di sotto della media europea (66 per cento). 
Perché gli investimenti in capitale umano delle famiglie e delle imprese italiane sono più bassi che negli altri paesi? Nel suo ultimo rapporto annuale sull’istruzione (Education at a Glance) l’OCSE calcola, comparando costi e benefici monetari come si farebbe per un titolo finanziario, il tasso di rendimento dell’investimento in capitale umano. Da vari anni l’acquisizione di un’istruzione universitaria rende, in Italia, meno che nella media dei paesi dell’OCSE (11 contro 13 per cento per gli uomini e 8 contro 11 per cento per le donne nel 2013). 
Si tratta della conferma di un risultato messo in luce da tempo. A una quota particolarmente ridotta della popolazione in possesso della laurea corrisponde un rapporto tra il reddito da lavoro dei laureati e quello dei diplomati fra i più bassi tra i paesi avanzati. Dal punto di vista della teoria economica i risultati di questa indagine dell’OCSE appaiono come un paradosso: a una più bassa dotazione di capitale umano, come nel nostro paese, dovrebbe infatti corrispondere un rendimento dello stesso più elevato, trattandosi di un fattore relativamente scarso. 
In parte il paradosso potrebbe essere riconducibile alle strategie delle imprese, la cui domanda di lavoro qualificato è frenata dalla specializzazione in settori tradizionali. Lo scarso rendimento dell’istruzione potrebbe anche essere il risultato di un circolo vizioso tra domanda e offerta di capitale umano, che ne amplifica le rispettive carenze. A un’istruzione percepita in media di bassa qualità le imprese potrebbero aver reagito con un’offerta generalizzata di salari bassi; questi non sarebbero stati a loro volta sufficienti a giustificare la domanda di un più elevato investimento in istruzione. Inoltre, le difficoltà delle imprese nel trovare competenze adeguate nel mercato del lavoro, in particolare nelle tecnologie digitali, potrebbero non solo averle spinte a non innalzare i salari, ma anche a consolidare la bassa propensione a investire in nuove tecnologie, contenendo di conseguenza il fabbisogno di manodopera qualificata. 
L’istruzione universitaria resta comunque un investimento più redditizio della sola istruzione secondaria superiore (che in Italia, secondo la stessa indagine OCSE, rende il 7 per cento sia per gli uomini sia per le donne). Le persone più istruite hanno infatti minori difficoltà a trovare un lavoro, hanno carriere meno frammentate e guadagnano salari più elevati. 

2. Dove stiamo andando? 



Ai cambiamenti straordinari che abbiamo osservato in questi anni, altri ne stanno seguendo. Pensiamo alla portata della rivoluzione digitale che è in atto e alle innovazioni disponibili già oggi o in un futuro prossimo, quali la stampa 3D, i mezzi di trasporto autonomi o quasi autonomi, la robotica avanzata e l’intelligenza artificiale, le tecnologie per l’immagazzinamento dell’energia, la tecnologia cloud, la genomica. Si tratta di innovazioni spesso tra loro collegate, che inoltre si alimentano a vicenda producendo applicazioni inattese, accelerazioni brusche, e dando luogo con alta probabilità, anche se in tempi non facili da prevedere, a effetti dirompenti sull’organizzazione del lavoro, sui processi produttivi, sulla distribuzione dei redditi, sulla società nel suo complesso e su ciascuno di noi. 
Di fronte a questi sviluppi, le domande che sempre più persone si pongono riguardano due aspetti principali: 
	 il primo investe il futuro dell’occupazione, ossia, semplificando, il timore che nella «seconda età delle macchine» – dopo quella che ha portato il vapore e l’elettricità – i robot distruggeranno i nostri posti di lavoro; 
	 il secondo riguarda le prospettive per la distribuzione del reddito. 


Sul primo aspetto, la sostituzione del lavoro con le macchine è un fenomeno che, presumibilmente, non ha ancora raggiunto dimensioni macroscopiche. Né negli Stati Uniti né in altri paesi si osserva, infatti, quel forte aumento della produttività del lavoro che si avrebbe se le imprese riuscissero a produrre di più e meglio utilizzando meno occupati e più macchine. Per questo motivo oggi sembra prevalere la visione meno pessimista di Keynes, che nel 1930 vedeva nella cosiddetta «disoccupazione tecnologica» una manifestazione «temporanea di aggiustamento», «causata dalla scoperta di nuovi modi di risparmiare sull’utilizzo del fattore lavoro a una velocità superiore rispetto a quella con la quale si riescono a trovare nuove forme di impiego». E guardando al passato, indubbiamente si conferma che il progresso tecnologico nel lungo periodo ha sempre generato più posti di lavoro di quanti ne abbia distrutti. Bisogna però interrogarsi oggi se, nella transizione verso un nuovo equilibrio, i costi per l’occupazione non possano essere assai rilevanti. 
Sul secondo aspetto, le disuguaglianze di reddito sono già in forte aumento nei paesi avanzati. Il progresso tecnologico e la globalizzazione stanno segmentando la forza lavoro e determinando, da un lato, una élite altamente qualificata, che «complementa» le nuove tecnologie e percepisce redditi elevati; dall’altro, la restante popolazione, tipicamente meno istruita, che invece fronteggia accresciute difficoltà occupazionali e salari reali stagnanti o addirittura in diminuzione. 
Questi mutamenti nella distribuzione del reddito stanno avvenendo in due fasi. Inizialmente le nuove tecniche di produzione hanno richiesto il contributo di lavoratori più qualificati e hanno portato a rimpiazzare quelli meno qualificati. Questa divaricazione si è associata a un aumento dello skill premium, cioè del divario di salario tra i lavoratori più istruiti e quelli meno istruiti. 
Gli sviluppi tecnologici più recenti, connessi con la crescente automazione della produzione e con lo «spacchettamento» delle fasi produttive, stanno ora portando i paesi più avanzati oltre la semplice distinzione tra occupati qualificati e non qualificati. Oggi lo spiazzamento dei lavoratori non avviene più lungo la dimensione delle loro capacità e competenze, ma rispetto al grado di ripetitività delle mansioni associate a una particolare posizione lavorativa. 
Molte operazioni di routine – si pensi a quelle di un impiegato del back office di una banca o ai compiti svolti da un operaio alla catena di montaggio – possono essere svolte dalle macchine, mentre quelle non di routine sono ancora troppo complesse per essere codificate e automatizzate. In linea con queste tendenze, è stata evidenziata negli Stati Uniti e in alcuni paesi europei una polarizzazione della struttura occupazionale: dagli anni Ottanta è infatti aumentata la domanda sia dei lavori a bassa qualifica sia di quelli a più alta qualifica, a scapito di quelli intermedi, che possono essere replicati più facilmente da un computer, siano essi manuali o impiegatizi. Come mostrato da alcuni studi, l’occupazione dei lavoratori meno istruiti potrebbe essere sostenuta dalla domanda di beni e servizi proveniente da chi è impegnato nelle attività innovative. Ciò contribuisce a preservare il livello di occupazione complessiva, ma non impedisce che si accentuino le disuguaglianze di reddito. 

3. La risposta: investire in cultura e conoscenza 



Le considerazioni svolte in precedenza suggeriscono che le conseguenze di cambiamenti di questa portata sono assai difficili da anticipare. Di fronte ai rischi per l’occupazione e l’equità, la soluzione non può essere quella «luddista» di frenare il progresso tecnologico. Certamente, parte importante della risposta consiste in interventi di politica economica tali da rimuovere i «vincoli antichi», quelli che Guido Carli chiamava i «lacci e lacciuoli», che impediscono alle imprese di crescere, ai giovani di entrare nel mondo del lavoro, al mercato di funzionare. La tesi che da molti anni sostengo, però, è che per far fronte pienamente ai profondi cambiamenti degli ultimi anni e a quelli che avverranno, ciò non è più sufficiente: occorre attrezzarsi per affrontare l’incertezza, gli imprevisti, finanche il caso, puntando soprattutto ad accrescere l’investimento in cultura e in conoscenza. 
A proposito del caso, mi consentirete una digressione. Uno dei libri che meglio descrive il ruolo di questa variabile è un famoso racconto poliziesco, La promessa, pubblicato circa 60 anni fa da Friedrich Dürrenmatt[13]. In esso uno dei protagonisti, il dottor H., dice:  
Voi costruite le vostre trame con logica. […] Con la logica ci si accosta soltanto parzialmente alla verità […] i fattori di disturbo che si intrufolano nel gioco sono così frequenti che troppo spesso sono unicamente la fortuna professionale e il caso a decidere a nostro favore. O in nostro sfavore. […] Un fatto non può «tornare» come torna un conto, perché noi non conosciamo mai tutti i fattori necessari ma soltanto pochi elementi per lo più secondari. E ciò che è casuale, incalcolabile, incommensurabile ha una parte troppo grande. 


Il tema del caso (e delle sue conseguenze negative) è affrontato anche da un altro dei miei libri preferiti, Il ponte di San Luis Rey, dello scrittore e drammaturgo americano Thornton Wilder[14]. È un libro degli anni Venti del XX secolo, vincitore di un premio Pulitzer anche se forse oggi poco letto in Italia, che Indro Montanelli consigliava a tutti gli aspiranti giornalisti per la capacità dell’autore di ricostruire le varie vicende umane e il ruolo del caso e del destino che aveva condotto cinque persone a trovarsi su quel ponte al momento del suo crollo. 
In un mondo che cambia in modo così imprevedibile, dove la casualità e le non linearità hanno un ruolo cruciale, che però non sono, in buona parte, indipendenti dalle stesse decisioni umane (e comunque sperando che il ponte non crolli!), in quali conoscenze è bene investire? In Italia vi è certamente bisogno di superare una volta per tutte la barriera che ha a lungo separato la cosiddetta cultura «umanistica», da valorizzare, da quella «tecnico-scientifica», su cui investire. Una barriera che continua a pesare nelle discussioni sulla formazione dei giovani, a partire secondo alcuni dal dibattito, o dallo scontro, piuttosto sterile, su cosa sia «conoscenza» iniziato oltre 100 anni fa tra il matematico Federigo Enriques, da un lato, e Benedetto Croce (e Giovanni Gentile) dall’altro. La mentalità retorica e antiscientifica che, secondo alcuni, prevarrebbe nel nostro paese sarebbe dovuta all’egemonia di questi ultimi sulla cultura italiana. In realtà, come argomentato in un bell’articolo di Alessandra Tarquini[15], più che da questa polemica i ritardi della ricerca scientifica nell’Italia degli ultimi decenni e il così basso livello della spesa in ricerca nel nostro paese dipendono «principalmente dalle politiche pubbliche, dalle scelte dei soggetti privati e in un certo senso anche dagli scienziati». 
L’importanza di entrambe le discipline, scientifiche e umanistiche, è oggi largamente riconosciuta. Edmund Phelps, premio Nobel nel 2006, nell’analizzare le cause del rallentamento dell’economia mondiale nell’ultimo decennio, sostiene in un suo recente libro, Mass Flourishing[16], che si sia affievolito il diffuso e crescente dinamismo di fondo che, negli ultimi due secoli, era derivato dal «fiorire» di valori quali il bisogno di creare, la propensione a esplorare, il desiderio di cercare lavori più appaganti, di affrontare nuove sfide e di avere successo. Per Phelps occorre quindi ristabilire l’apertura all’innovazione e coltivare risorse quali «creatività, curiosità e vitalità», attraverso un vaste programme con solidi riferimenti classici: la vitalità di Omero, l’immaginazione e il sogno di Don Chisciotte, di Amleto e del Re Lear, il Il faut cultiver notre jardin del Candide di Voltaire, il life, liberty and pursuit of happiness di Thomas Jefferson, l’importanza del divenire sull’essere di Montaigne, Ibsen, Kierkegaard o Nietzsche, il modernismo di Oscar Wilde, Verdi, Mascagni, e molto altro. 
A questo riguardo Phelps lamenta con forza il grave regresso del rilievo che nelle università statunitensi viene riservato agli studi umanistici. Spesso si argomenta, invece, che da noi il rilievo è eccessivo. Ma così la questione non mi sembra ben posta. Come argomentato in un bel libro pubblicato una decina di anni fa a cura di Ivano Dionigi, I classici e la scienza[17], la scuola, l’università devono favorire l’incontro della scienza con la cultura umanistica, della quale – come ritiene per l’appunto anche Phelps – i classici sono e devono restare il fondamento. Ma in questo libro si sostiene, inoltre, un secondo punto importante, ossia che le politiche pubbliche non devono limitare la formazione al solo periodo scolastico, ma devono favorire un’«educazione permanente» dei propri cittadini. Io ritengo, altresì, come ho sostenuto altrove[18], che non si tratta solo di chiedere allo Stato di fare la sua parte, e quindi «di più». Bisogna maturare questa consapevolezza a livello collettivo, individui e imprese, giovani e anziani, dipendenti e non. 
Inoltre, a mio avviso, oggi le conoscenze dovrebbero più proficuamente essere suddivise tra quelle tradizionali e quelle «nuove». Quelle tradizionali includono sia le discipline umanistiche sia quelle scientifiche, che sono entrambe cruciali. Tra queste, la lettura occupa certamente un posto speciale. La ricerca, non solo in campo economico, ha messo in luce come buone capacità di lettura siano strettamente legate ai risultati a scuola e nel mondo del lavoro. Gli studi su questo tema sono molto complessi, in quanto lettori e non lettori differiscono in un gran numero di caratteristiche e non è facile isolare i soli effetti della lettura. Vi è ormai un consenso, tuttavia, sul fatto che la lettura non solo consente di arricchire il vocabolario e di sviluppare le qualità necessarie per una comunicazione efficace, scritta e orale, ma migliora anche le capacità cognitive[19]. Giuseppe Prezzolini nel suo Saper leggere[20], come ricorda Giovanni Farese nella sua introduzione al Saper leggere di Keynes che ho prima citato, scrive a questo proposito: «Saper leggere significa, in fondo, saper fare sulla via della cultura. Saper cercare quello che occorre, saper intendere un testo, arrivare a una propria interpretazione. È come il saper camminare per un bambino». 
Alcuni recenti studi della Banca d’Italia hanno messo in luce come leggere sia fondamentale anche per insegnare ai propri figli l’abitudine a leggere. Esaminando i dati sulle indagini circa l’utilizzo del tempo da parte delle famiglie italiane, un nostro recente lavoro mette infatti in luce come i ragazzi siano più inclini a leggere subito dopo aver visto i genitori leggere – a good example is the best sermon, come concludono le autrici della ricerca[21]. 
Ma accanto alle conoscenze tradizionali oggi occorre coltivare un nuovo insieme di competenze, che servano anche a far fronte a situazioni inedite, come l’esercizio del pensiero critico, la propensione alla risoluzione dei problemi, la capacità di comunicare in modo efficace, l’apertura alla collaborazione e al lavoro di gruppo, la creatività e l’attitudine positiva nei confronti dell’innovazione, competenze che corrispondono decisamente ai valori messi in luce da Phelps. Sono i cosiddetti soft skills che, assieme a un bagaglio culturale adeguato, sono oggi considerati cruciali per qualsiasi occupazione. 
Tra questi skills, Federico Caffè amava ricordare l’importanza di coltivare il dubbio, citando anche, come ho scoperto qualche anno fa leggendo un articolo di Giuseppe Amari[22], i versi di una poesia di Eugenio Montale[23] (Non chiederci la parola): «Ah l’uomo che se ne va sicuro, / agli altri ed a se stesso amico, / e l’ombra sua non cura che la canicola / stampa sopra uno scalcinato muro!». È un fatto che mi ha colpito, perché io ho sovente citato la stessa poesia, ma nell’ultima strofa – che recita: «Non domandarci la formula che mondi possa aprirti, / sì qualche storta sillaba e secca come un ramo. / Codesto solo oggi possiamo dirti, / ciò che non siamo, ciò che non vogliamo» – per ricordare l’importanza di non affidarsi ciecamente a formule di cui si rischia di finire prigionieri. 
I soft skills che ho menzionato non sono competenze davvero nuove, ma è una novità il ruolo decisivo che esse vanno assumendo nella moderna organizzazione del lavoro e, più in generale, quali determinanti della crescita economica. Sono competenze che non sempre vengono insegnate a scuola. Come scrisse pochi anni fa Tullio De Mauro[24], in Italia e in molti altri paesi 
una sacra trinità ha presieduto da secoli alla vita della scuola: (1) silente ascolto in classe della lezione dell’insegnante che tra cattedra e lavagna racconta quel che nel libro è già scritto; (2) a casa studio (del libro) ed esercizi di applicazione dello studio; (3) di nuovo in classe, interrogazioni «alla cattedra» per verificare lo studio del libro. 


Personalmente, ritengo che siano convincenti le argomentazioni di chi, come De Mauro, sostiene che il tempo passato in classe potrebbe essere maggiormente dedicato allo studio, all’elaborazione personale, al confronto, alla discussione e alla negoziazione con gli altri, alla messa in pratica della conoscenza attraverso i laboratori. È la «scuola capovolta» (flipped classroom), che non vuol dire tempo perso, confusione, rifiuto della valutazione o del merito. Ripeto queste considerazioni, sulle quali mi sono soffermato pochi anni fa, senza alcuna pretesa di avere superiori conoscenze pedagogiche, ma solo in virtù della mia esperienza personale. Ho avuto modo, infatti, di sperimentare questo sistema di istruzione quasi sessant’anni fa per merito di Emma Castelnuovo, la mia professoressa di matematica della scuola media all’Istituto Tasso di Roma, da cui ho imparato, tra le altre cose, a non aver paura della matematica, grazie ai suoi insegnamenti che la rendevano una materia estremamente concreta. 
Comprendere l’importanza di investire in cultura e conoscenza, lungo una formazione che necessariamente abbraccerà non solo la vita scolastica, ma anche tutta la vita lavorativa, costituisce una sfida cruciale per il nostro paese. Avere competenze adeguate al XXI secolo sarà un presupposto fondamentale per affrontare l’incertezza su quali saranno i lavori del futuro. Lo sforzo di acquisirle richiede un impegno da parte di tutti. Il rendimento di un forte investimento, pubblico e privato, nel capitale umano del nostro paese andrà comunque ben oltre l’economia: potrà contribuire a rafforzare il senso civico, il rispetto delle regole, l’affermazione del diritto – fattori di cui oggi c’è estrema necessità. Fattori, questi, essenziali anche perché, nel rafforzare la capacità dell’economia di innovare e crescere con il progresso della tecnologia, non si perda di vista la necessità di fare in modo che tutti possano parteciparvi e goderne i frutti. 

4. Conclusioni 



Concludendo, in Italia stanno emergendo segnali incoraggianti su diversi fronti. La spesa culturale, nella definizione pur limitata di spesa in libri non scolastici, giornali e riviste, cinema, concerti, teatri e musei, che era caduta da 30 a 20 euro mensili tra il 1997 e il 2013, rispetto a un aumento di oltre il 15 per cento della spesa media complessiva, negli ultimi anni ha segnato un’inversione di tendenza: tra il 2014 e il 2016 infatti non solo è tornata a salire (da 20 a poco meno di 23 euro, un aumento del 13,5 per cento), ma ha iniziato a farlo ben più velocemente di quella media complessiva (1,4 per cento). 
Secondo l’ultima indagine PISA (Programme for International Student Assessment), condotta dall’OCSE nel 2015, il deficit di competenze dei quindicenni italiani nei confronti dei coetanei degli altri paesi OCSE si è affievolito (dopo i risultati negativi osservati fin dalla prima rilevazione del 2006) riflettendo in particolare i forti miglioramenti conseguiti in matematica; in questa disciplina il punteggio medio ottenuto dagli studenti italiani ha finalmente raggiunto la media internazionale. Anche le conoscenze finanziarie dei giovani italiani sono risultate in linea con la media europea e in netto progresso rispetto all’indagine precedente. 
Per gli adulti invece, come ho ricordato più volte, i livelli di conoscenza e di competenza finanziaria sono tra i più bassi dei paesi dell’OCSE: in Italia è scarsa anche la conoscenza di concetti di base quali i vantaggi della diversificazione dei portafogli e i meccanismi di calcolo degli interessi. Bisogna menzionare a questo proposito la recente adozione di una «Strategia nazionale per l’educazione finanziaria, assicurativa e previdenziale» e l’istituzione, per la definizione di tale strategia, del «Comitato per la programmazione e il coordinamento delle attività di educazione finanziaria», presieduto dalla professoressa Annamaria Lusardi, iniziative che testimoniano l’importanza che le autorità italiane assegnano all’obiettivo di accrescere la consapevolezza dei cittadini in queste materie. 
Segnali positivi stanno anche affiorando nel mondo delle imprese, con le oltre 9.000 start up innovative iscritte attualmente nel registro delle imprese (un numero quasi quintuplicato rispetto al 2014) che, per circa il 60 per cento operano nei settori relativi ai servizi legati alle tecnologie dell’informazione e delle telecomunicazioni e nel settore della ricerca e sviluppo; in quello del lavoro, con il proseguimento della crescita del numero di occupati, che da marzo del 2018 ha superato i valori massimi osservati prima della doppia recessione; ma anche nei dati macroeconomici, con il ritorno a tassi di crescita del prodotto interno lordo nell’intorno dell’1,5 per cento, la stabilizzazione del rapporto tra il debito pubblico e il PIL e del quale ora si deve assicurare una chiara tendenza alla discesa, con i crediti deteriorati che in appena un anno si sono ridotti di un quarto, con il surplus delle partite correnti della bilancia dei pagamenti (a quasi il 3 per cento del PIL) che denota la ritrovata vitalità delle nostre imprese esportatrici, con un debito estero netto che, in rapporto al PIL, è sceso dal 25 a meno dell’8 per cento in poco più di tre anni. 
Questi sviluppi favorevoli, per essere davvero duraturi, dovranno però essere sostenuti da un deciso miglioramento della qualità del capitale umano. Spesso, nel sottolinearlo, ricordo una famosa frase di Benjamin Franklin: An investment in knowledge pays the best interest, il rendimento dell’investimento in conoscenza è più alto di quello di qualsiasi altro investimento. Credo che dobbiamo però ricordare altresì, tanto più in questi tempi difficili, quanto conti la conoscenza per la vita di tutti noi. Un precetto trasmessoci nei secoli, da Dante Alighieri, risalendo a Seneca e finendo con Socrate e con la sua decisiva sentenza: «Esiste un solo bene, la conoscenza, e un solo male, l’ignoranza». Ed è solo investendo in quel bene che potremo stare meglio, noi e l’economia nella quale tutti operiamo. 
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