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PRIVATE CREDIT
E BANCHE:
RISCHI SISTEMICI
Private credit and banks:
systemic risks

Roberto Ruozi
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Roberto Ruozi

Nel nostro mercato il private credit si sta 
sviluppando a ritmi elevati, ma rimane an-
cora pressoché marginale. Esso è peraltro 
piuttosto rischioso e le banche stanno del 
resto tentando di trasferire anche i loro 
crediti anomali a intermediari non bancari 

di private credit, trasferendo ad essi anche 
i relativi rischi con il pericolo di coinvolge-
re tutto il sistema bancario e finanziario. 
Occorrerebbe quindi provvedere a meglio 
regolamentare il settore, offrendo anche 
maggiori garanzie ai risparmiatori.

Parole chiave: Private credit, shadow bank, rischio sistemico, fallimenti bancari, so-
cietà di revisione, revolving credit, Tricolor, First Brands, Blue Owl Capital, fondo pen-
sioni VZB.

In our market, private credit is growing 
at a rapid pace, yet it remains largely 
marginal. It is, however, quite risky, and 
banks are in fact trying to offload even 
their standard loans to non-bank private 
credit intermediaries, shifting the asso-

ciated risks onto them with the danger 
of destabilizing the entire banking and 
financial system. It would therefore be 
necessary to better regulate the sector, 
while also providing stronger protection 
for investors.

Key words: Private credit, shadow banking, systemic risk, bank failures, auditing firms, 
revolving credit, Tricolor, First Brands, Blue Owl Capital, VZB pension fund.
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C on il termine “private credit” o “private debt” si intendono prestiti effettuati 
senza l’intervento delle banche direttamente alle imprese da intermediari 
specializzati, che si finanziano presso investitori istituzionali come banche, 

compagnie di assicurazione e fondi pensione o anche direttamente presso investitori 
di altra natura come family office o privati. I prestiti suddetti sono quindi negoziati 
fra i fondi di private credit (d’ora in poi PC) o altri veicoli simili utilizzati in proposito e 
singole imprese o loro gruppi e possono assumere diverse forme in base alla tipologia 
di subordinazione (senior o mezzanino) e alla presenza o meno di cartolarizzazioni 
(asset a garanzia del prestito). Generalmente si tratta di imprese di non grandi 
dimensioni alle quali gli intermediari di PC concedono prestiti con varia scadenza e 
con diverse garanzie collaterali, anche sottoscrivendo obbligazioni e titoli frutto di 
cartolarizzazioni. Essi non sono necessariamente standardizzati come quelli bancari, 
ma possono essere tagliati su misura in base alle esigenze dei richiedenti credito. 
Mediamente le imprese beneficiarie di questi interventi hanno difficoltà nell’ottenere 
credito bancario e quindi pagano ai fondi di PC tassi di interesse e commissioni 
relativamente elevati, i quali peraltro consentono di corrispondere interessi piuttosto 
alti ai finanziatori privati o istituzionali. I prestiti in questione, nel paese in cui sono 
sorti e si sono maggiormente sviluppati, cioè gli USA, riguardano generalmente 
importi compresi fra 10 e 500 milioni di dollari ciascuno. Essi possono essere 
utilizzati sia per scopi specifici sia per il generico finanziamento dei beneficiari. Sorti 
una decina d’anni fa la loro consistenza ha superato negli USA 1.2 trilioni di dollari, 
mentre nel Regno Unito ha riguardato quasi 20 miliardi e in Italia sembra abbia 
rappresentato circa 5 miliardi di dollari nel 2024, superando complessivamente nel 
corso degli anni la somma di 15 miliardi. Il loro tasso di sviluppo è quindi molto alto 
e solo ultimamente si è relativamente stabilizzato ma, ciò nonostante, Apollo global 
management, colosso USA nel wealth management attivo anche nel PC, continua ad 
affermare che quest’ultimo arriverà fra non molto a 40 trilioni nel mercato americano. 
Attualmente in ogni caso, i finanziamenti di origine esterna al sistema bancario USA, 
comprendenti quindi anche quelli di PC, hanno negli ultimi tempi superato quelli 
concessi dalle banche.

1.	 Introduzione
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I motivi del grande successo del PC sono diversi. Il più importante riguarda la 
debancarizzazione del mondo occidentale che ha coinvolto diversi aspetti dell’attività 
bancaria e finanziaria, fra i quali particolarmente significativa ai fini di queste note 

è la riduzione progressiva della propensione alla concessione di prestiti all’economia 
e soprattutto alle imprese. In parte il fenomeno è stato causato dalla riduzione della 
domanda dovuta essenzialmente alla contrazione del tasso di sviluppo dell’economia 
e degli investimenti, i quali sono molto calati, ma un ruolo maggiore è stato svolto 
dall’aumento della prudenza delle banche, dovuto anche a maggiori vincoli regolamentari, 
che le ha indotte a ridurre attività più rischiose, come sono i prestiti. Non è un caso che 
si stia notando una correlazione sempre più stretta fra l’andamento di questi ultimi e la 
solvibilità delle imprese richiedenti credito e affidate, che peraltro ha ridimensionato le 
sofferenze bancarie. La debancarizzazione è particolarmente diffusa negli USA, dove ha 
riguardato soprattutto le banche regionali, molto coinvolte nel finanziamento delle PMI, 
la cui riduzione ha aperto ampi spazi al PC, ma ne ha reso particolarmente alti i rischi. La 
clientela del PC ha infatti finito per essere composta soprattutto da imprese poco solide 
e quindi più rischiose della media, come sono quelle abbandonate o non finanziate dalle 
banche. Tali rischi sono aumentati anche perché il conseguente maggior indebitamento 
di queste non brillanti PMI ai tassi di interesse relativamente elevati pagati sul PC ha non 
solo soddisfatto fabbisogni immediati più o meno fisiologici degli affidati, ma ha anche 
aggravato le loro situazioni finanziarie e peggiorato, a parità di altre condizioni, i relativi 
conti economici, con risultati non sempre esaltanti. È comunque indubbio che, se non 
ci fosse stata la debancarizzazione, gli spazi per il PC sarebbero stati più contenuti e il 
debito globale della loro clientela sarebbe stato minore.

In verità, tuttavia, il PC ha dimostrato di avere alcune caratteristiche che possono 
renderlo più attraente di altre operazioni finanziarie non solo per le imprese che hanno 
bisogno di credito, ma anche per gli investitori che sono alla ricerca di opportunità di 
impiego del denaro.

I finanziamenti dei PC attraggono le aziende soprattutto perché: A. sono frutto di 
una negoziazione diretta fra creditore e debitore accompagnata da due diligence che 
dovrebbero essere rigorose mirando pure a stabilire una relazione di reciproca fiducia 
a lungo termine; B. sono flessibili, il che permette anche una negoziazione aperta e la 
possibilità di adeguarsi facilmente alle varie e mutevoli esigenze dei richiedenti credito 
e degli affidati; C. possono essere fatti su misura e sono quindi più elastici rispetto 
ai prestiti bancari, i quali sono mediamente più standardizzati; D. sono analizzati, 
concessi e gestiti molto velocemente consentendo interventi creditizi più tempestivi di 
quelli effettuati dalle banche. Non è un caso che spesso il PC intervenga in operazioni 
cosiddette di bridge lending, ossia di finanziamenti ponte in attesa di una strutturazione 
più complessa con emissione di obbligazioni o prestiti sindacati da banche.

Ciò implica che, almeno in linea teorica, il management degli intermediari di PC deve 
essere molto preparato, come sembra peraltro accadere soprattutto negli USA dove 
detto management vince il confronto soprattutto nei riguardi di quello delle banche 

2.	 I motivi del successo del PC
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regionali. Proprio negli USA esso è peraltro ben apprezzato dalla clientela con la quale 
riesce frequentemente a stabilire una buona fidelizzazione.

I l clima trionfalistico in cui è cresciuto il PC specie negli USA, soprattutto grazie a 
quanto prima esposto, si è recentemente raffreddato e l’opinione pubblica ha iniziato 
a riflettere meglio sui suoi rischi e sull’attrattività della sua attività, creando qualche 

problema specialmente agli investitori.
Emblematico è il caso delle crisi di Tricolor e di First Brands, gruppi specializzati 

rispettivamente nel finanziamento degli acquisti di auto usate e nella relativa vendita a 
credito e nel leasing di tergicristalli e componenti varie di auto e di altri veicoli. Tali crisi 
sono state provocate da errori macroscopici del management che non ha per nulla badato 
ad una sana e prudente gestione aziendale, preoccupato solo di sviluppare la produzione 
e il fatturato senza considerare i relativi rischi. Questi sono in effetti diventati molto alti 
soprattutto per le caratteristiche della clientela, la quale aveva esaurito le possibilità di 
accesso ai normali canali di finanziamento bancari.

Il tutto è avvenuto in presenza di rating soddisfacenti su detta clientela rilasciati 
da revisori di dimensioni e di affidabilità limitate, che hanno tratto in inganno sia il 
management dei due gruppi sia quello di coloro, privati e istituzioni, che li avevano 
finanziati. Inoltre, specie nel caso di First Brands, non sono mancate le frodi da parte 
di una governance non all’altezza della situazione. Fra l’altro è risultata evidente la 
sua incapacità (o volontà) di effettuare due diligence adeguate prima di concedere i 
finanziamenti, creando i presupposti per provocare danni agli investitori, non tutelati 
neppure dall’esistenza di garanzie collaterali valide, come quelle assunte sulle auto 
finanziate, rivelatesi non utilizzabili. Per giunta i relativi valori figuranti nel suo bilancio 
erano artificialmente gonfiati e hanno peggiorato le cose.

Più o meno consapevolmente e quasi nello stesso tempo è entrato in crisi anche un 
altro intermediario di PC chiamato Blue Owl Capital, le cui azioni hanno perso in pochi 
mesi più del 30% del loro valore. Sembra che ciò sia accaduto non tanto per sue difficoltà 
finanziarie bensì piuttosto per motivi psicologici. Il cambiamento del clima nel quale 
operava il PC ha infatti inciso molto soprattutto sulla propensione al loro finanziamento 
da parte degli investitori. In proposito il presidente di UBS ha dichiarato che tale clima di 
sfiducia è molto pericoloso anche perché viene associato a quello negativo relativo ad altri 
settori del mercato finanziario come il finanziamento degli immobili ad uso commerciale 
e il mercato delle criptovalute. Avvertimenti in tal senso sono stati dati anche nelle ultime 
edizioni di ABS, la più importante “fiera” del PC a livello mondiale. In ogni caso è certo 
che Blue Owl ha sospeso tutti i riscatti fino al termine del 2025 e ha deciso di effettuare la 
fusione fra due dei suoi fondi di PC per assorbire le difficoltà di uno di essi. Fra parentesi 
ricordo che le richieste di riscatto che le sono pervenute nel 2025 hanno superato del 20% 
quelle dell’anno precedente, arrivando a 60 milioni di dollari nel solo terzo trimestre.

3.	 I primi problemi
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Verso la fine dell’anno scorso anche in Germania si sono registrati casi del genere. Mi 
riferisco in particolare al fondo pensioni VZB, che gestisce la previdenza complementare 
per oltre 10.000 dentisti tedeschi, il quale ha dichiarato di aver recentemente perso con i 
PC 1,1 miliardi di euro pari alla metà del valore del suo patrimonio. Oltre un terzo del suo 
attivo riguardava prestiti ad aziende con un rating BBB composte soprattutto da start-
up, progetti alberghieri e resort di vacanze. Si tratta di un caso isolato, ma non si può 
escludere che prima o poi possa concernere altri fondi di PC in situazioni simili.

Se ne può dedurre che gli affidamenti anche nel PC sono teoricamente semplici e 
facili, tanto è vero che li si possono quasi improvvisare, ma ottenere il loro rimborso 
integrale e puntuale come previsto nei relativi contratti è molto più difficile, ciò che si 
spiega da sé e non necessita particolari commenti.

Vi è infine una serie di altri casi non eclatanti e noti, i quali vanno peraltro ad ingrossare 
l’insieme di quelli che sono stati definiti gli “scarafaggi” del sistema finanziario, ma 
penso che quelli visti bastino per capire la situazione del PC nel mondo, che presenta 
due aspetti particolarmente delicati. Il primo è che non si dovrebbe trattare questo 
settore, come è stato fatto peraltro anche in questa sede, ritenendolo omogeneo e 
quasi standardizzato mentre è estremamente variegato comprendendo, come appena 
detto, crediti chirografari o garantiti, titoli quotati o non quotati, affidamenti sani o 
in sofferenza, con presenza o assenza di incentivi commissionali. Il secondo riguarda 
il fatto che le dimensioni delle attività di PC sono calcolabili solo con molta difficoltà. 
Non esistono statistiche ufficiali e i dati forniti da diverse fonti non istituzionali sono 
generalmente il risultato di estrapolazioni di quantità ricavate dall’analisi di più o meno 
ampi campioni di intermediari di PC e quindi caratterizzati da una forte soggettività. Il 
tutto va quindi preso con le molle, ma per il momento non è possibile fare diversamente 
e quindi bisogna accontentarsi.

Mentre le considerazioni positive sull’attività di PC effettuate in precedenza sono 
state soprattutto teoriche, quelle negative sono il frutto di analisi empiriche 
riguardanti ormai un periodo abbastanza lungo, in cui tale attività ha assunto 

una dimensione grande e un’estensione settoriale e geografica vasta. Con questo in 
mente si può affermare che gli aspetti negativi dell’opinione prevalente oggi sul PC sono 
soprattutto quelli riguardanti gli investitori e pone in evidenza quanto segue.

Detti investitori e specialmente quelli privati provenienti dal campo del dettaglio 
non hanno ancora capito che cosa sia il PC, il quale sembra peraltro fare di tutto per 
rimanere opaco e negoziato “a porte chiuse”. In questo senso è meno trasparente della 
media delle operazioni trattate nel mercato bancario e finanziario tradizionale. In 
secondo luogo, i titoli emessi dagli intermediari di PC non sono negoziati nelle borse 
valori e quindi i loro prezzi non sono sempre solo il frutto dell’incontro fra la domanda 
e l’offerta libere e spontanee. Spesso accade infatti che siano manovrati e quotati 

4.	 Sintesi delle critiche
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anche contemporaneamente a livelli diversi rendendo i riscatti piuttosto problematici 
e poco liquidi. Connesso a ciò, stando a quanto già ricordato, si devono ribadire la non 
buona qualità dei rating e le poco chiare regole per la valutazione dei titoli emessi dai 
PC, che ne aumentano l’opacità e provocano frequenti frodi sistematicamente a danno 
degli investitori. Anche gli incentivi che i manager percepiscono quando raggiungono 
gli obiettivi prefissati per le quantità vendute e per i relativi incassi sono quasi sempre 
molto difficili da comprendere soprattutto da parte di coloro che non posseggono una 
buona cultura finanziaria. Infine, le spese per la sottoscrizione, il riscatto e in genere la 
negoziazione dei titoli di PC sono molto alte, superiori a quelle pagate per altri tipi di 
titoli, come le obbligazioni e i titoli di Stato o quelli ad essi assimilati.

Alla luce di tutto ciò ci si chiede se sia questo un momento giusto per entrare nel PC 
o per rimanervi anche alla luce dell’andamento del sistema economico generale e quindi 
della fase del ciclo che abbiamo di fronte. A questo fine può essere utile conoscere alcuni 
aspetti attuali dell’attività di concessione e di gestione dei PC.

Per le imprese, tutto sommato, quanto sta accadendo va infatti relativamente bene. 
Ottengono crediti quando non possono averne dalle banche. Li pagano cari ma sanno 
che ciò è dovuto al loro rischio elevato. Non si preoccupano del fatto che, come sono 
veloci nell’erogazione, gli intermediari di PC lo sono anche nelle richieste di rientro. 
Si rileva addirittura che negli USA quando essi percepiscono i primi sintomi di crisi di 
aziende affidate tagliano velocemente le esposizioni per oltre il 20% in più rispetto a 
quanto fanno in occasioni simili le banche. Sono invece consci del fatto che le richieste 
di rimborso sia anticipato sia alle scadenze contrattuali sono pericolosissime perché, 
in caso di risposte negative, difficilmente troverebbero fonti finanziarie alternative per 
porvi rimedio con conseguenze sul loro funzionamento che potrebbero essere letali. 
Molti investitori, d’altra parte, sono attratti da rendimenti che finiscono spesso per 
ingannarli essendo infatti non infrequentemente specchietti per le allodole.

Questo problema interessa quasi tutte le imprese affidate con il PC, il cui futuro 
attualmente non sembra quindi molto brillante come si ipotizzava qualche anno fa. Il 
colosso svedese EQT operante negli investimenti patrimoniali stima che nei prossimi 10 
anni circa l’80% delle imprese che utilizzano il PC possano avere crisi serie e fare la fine 
degli “zombies’“. In base alla sua esperienza solo 5.000 di quelle imprese, su un totale di 
15.000, negli ultimi anni sono riuscite del resto a trovare mezzi finanziari presso altre 
fonti.

Qui torna alla mente il ruolo delle società di revisione e specialmente di quelle giovani 
e piccole, il cui numero soprattutto negli USA sta crescendo vertiginosamente spesso 
più con il fine di compiacere determinati clienti che di fornire loro informazioni e giudizi 
i più obiettivi possibile. Una miglior regolamentazione della loro attività sarebbe quindi 
auspicabile, come del resto è recentemente stato richiesto e proposto da molti. In 
effetti, per la prima volta dopo tanti anni è iniziato un acceso dibattito in materia. Da 
un lato, le autorità americane preposte all’audit delle società di revisione e dei rating 
da esse rilasciati     stanno rivedendo la loro politiche e hanno annunciato interventi 
molto frequenti e severi. Da un altro lato, il Dipartimento dell’educazione degli USA ha 
pubblicamente voluto sottolineare l’eccellenza tecnica e professionale che dovrebbe 
essere posseduta dagli addetti ai rating anche per cercare di attirare nei corsi universitari 
predisposti ad hoc un maggior numero di giovani validi.
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A ncor più auspicabile è un aggiornamento della regolamentazione dell’attività di 
PC, oggi meno vincolante di quella cui sono sottoposte le banche. Le differenze in 
materia sono in effetti ormai diventate elemento di arbitraggio fra queste ultime 

e le shadow bank (fra le quali sono compresi gli intermediari di PC) le quali, nonostante 
gli aspetti negativi prima sintetizzati, continuano ad essere una fonte finanziaria 
attraente per le imprese, ma anche una buona opportunità per gli investitori su cui 
peraltro fanno ricadere rischi che essi conoscono solo parzialmente e che certamente 
non accetterebbero se li conoscessero bene. Nonostante queste scarse o erronee 
conoscenze dei problemi in esame gli arbitraggi continuano ad essere effettuati anche 
su scala internazionale, favoriti da quanto si può leggere sui social, dalla disastrosa 
comunicazione del mondo cripto, dall’aumento di giovani investitori senza alcuna 
esperienza e via dicendo. E’ cosi che, ad esempio, a Cipro gli intermediari finanziari 
non bancari hanno un numero di clienti ciprioti molto esiguo sia in termini assoluti sia 
relativamente al numero di quelli stranieri e che l’installazione a Malta di molti di essi, 
specie quelli attivi nel commercio delle criptovalute, si stanno sviluppando perché, in 
caso di litigi che potrebbero avere con i clienti, il tribunale competente che dovrebbe 
giudicarli è stato deciso sia ufficialmente quello di Hong Kong, il quale per diversi aspetti 
è più “liberale” di quello locale.

Come già detto si tratta solo di piccoli esempi di una situazione in cui peraltro fra 
banche e PC si potrebbe creare quindi anche a livello internazionale una competizione 
particolare che, in linea teorica, potrebbe essere interessante sia per le imprese sia per 
gli investitori, ma che finisce purtroppo per originare legami sempre più stretti fra le 
une e gli altri, con il pericolo che producano un rischio sistemico disastroso per tutti, 
come è stato quello interbancario registrato nella grande crisi del 2007-2008. Tale 
rischio potrebbe innanzitutto essere originato dalla crisi di parti più o meno rilevanti 
dei finanziamenti sempre più massicci che le banche concedono agli intermediari di PC, 
i rischi della cui attività ricadono quindi in prima linea su di essi, ma in seconda linea 
sulle banche che li finanziano e, infine, sui creditori delle banche e specialmente sui 
loro depositanti. Si teme soprattutto che, essendo i finanziamenti alla clientela dei PC 
mediamente più rischiosi di quelli concessi dalle banche, potrebbero originare danni per 
queste ultime, specie se di dimensioni non irrilevanti, danneggiando anche una parte più 
o meno vasta del loro sistema e creando drammi per i relativi depositanti. A conferma 
di tale timore si rileva che recentemente più del 40% dei PC riguardano imprese con 
un cash flow negativo, peraltro in forte crescita. Si nota anche che problemi analoghi 
esistono pure nell’Unione Europea e l’esposizione verso le shadow bank da parte delle 
nostre banche, insieme a quella delle banche americane, ha superato di ben cinque volte 
il valore del loro complessivo patrimonio.

Per quanto riguarda gli USA le banche più coinvolte sono quelle di maggiori 
dimensioni, fra le quali si trovano colossi come J.P.Morgan Chase e Wells Fargo. Tutto 

5.	 I rapporti con le banche e il 
rischio sistemico
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lascia tuttavia prevedere che gli effetti negativi del PC, insieme con quelli dei prestiti alle 
altre shadow bank , possano essere assorbiti senza drammi particolari nei bilanci delle 
banche suddette che sembrerebbero infatti più che capienti.

In ogni caso è certo che, nei limiti in cui i finanziamenti bancari alle shadow bank 
assumessero le caratteristiche di revolving credit e il cash flow di queste ultime fosse 
problematico e non consentisse quindi rimborsi puntuali e integrali di prestiti che 
potrebbero non essere rinnovati, i rischi delle banche e quelli degli intermediari di PC da 
esse finanziati potrebbero diventare seri.

Colgo l’occasione per chiarire che cosa siano tali revolving credit, che da noi non 
sono molto diffusi. Si tratta infatti di subscription lines, cioè di linee di credito che le 
banche concedono ai fondi di PC assumendo come garanzia gli impegni di capitale degli 
investitori in tali fondi, cioè somme da loro promesse ma non ancora versate. Tali linee 
di credito, possono assumere caratteristiche diverse e consentono ai fondi di iniziare a 
finanziare le aziende subito, senza attendere il richiamo del capitale agli investitori, con 
un rischio piuttosto evidente. Problemi di questo tipo si sono peraltro già dimostrati 
molto seri, come ad esempio nel caso di First & People Bank, la prima banca americana 
operante nel Kentucky, che è stata ispezionata più o meno contemporaneamente da 
tre autorità di vigilanza, le quali hanno imposto un rapido e consistente rafforzamento 
patrimoniale, ma anche nel caso di Zion Bank Corp e di Western Alliance, costrette dalle 
stesse autorità a fare massicce svalutazioni dei loro crediti. E segnalo infine la banca di 
investimento Jeffersies, colpita dal crollo di First Brands, con la quale i rapporti sembra 
non siano mai stati chiari e che ha comunque fatto perdere circa 30 milioni di dollari.

Eppure, nonostante i benevoli giudizi delle società di rating, le difficoltà verso cui 
stavano andando incontro diversi intermediari di PC, con i connessi problemi di 
contagio e di rischio sistemico per le banche, erano stati individuati in anticipo da alcuni 
degli stessi intermediari. Apollo, Soros e altri, molto esposti nei riguardi della clientela 
da essi affidata, avevano infatti già provveduto a tirare, per quanto possibile, i remi in 
barca dichiarando anche pubblicamente che i prestiti suddetti erano rischiosi. In base 
ai loro calcoli, infatti, almeno un debitore su 10 stava entrando in crisi. Inoltre Apollo ha 
immediatamente provveduto a prendere provvedimenti sulla gestione della liquidità del 
gruppo per essere pronta a fronteggiare la situazione prima che precipitasse.

Il pericolo di rischio sistemico, tuttavia, non è stato provocato solo dalla probabilità 
di perdite sugli affidamenti che si sarebbero riflesse comunque negativamente sulla 
liquidità del PC e quindi sulle possibilità che esso avrebbe avuto di rimborsare le banche, 
mettendo in crisi i loro depositanti, ma avrebbe potuto essere infatti originato, oltre che 
dalle modalità tecniche del revolving credit, anche da un’altra serie di tipologie tecniche 
molte delle quali opache e difficili da comprendere anche con due diligence accurate. 
Fra queste ricordo la cosiddetta backs leverage, leva bancaria indiretta offerta da un 
fondo di PC tramite veicoli speciali (special-purpose vehicles o SPV) collegati al fondo. 
I prestiti concessi da quest’ultimo vengono trasferiti agli SPV e usati come garanzia per 
ottenere finanziamenti bancari di importo generalmente pari al 60/70% del valore dei 
prestiti dati in garanzia. La banca ha così un’esposizione indiretta verso i debitori finali, 
mentre il fondo di PC usa il debito per finanziare ulteriore debito.

Ricordo anche il cosiddetto repo financing (detto anche repurchase ), il quale è un 
accordo in cui lo SPV vende temporaneamente prestiti a una banca, impegnandosi a 
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riacquistarli a scadenza ad un prezzo più alto. Tradizionalmente esso è usato per asset 
molto liquidi, mentre in questo caso viene applicato a prestiti privati illiquidi, con 
termini che continueranno a rendere il relativo mercato poco trasparente. In esso è 
infatti difficile stimare l’esposizione reale delle banche e i rischi sistemici potrebbero 
quindi aumentare specie in fase di stress quando si dovrebbero mobilizzare prestiti che 
invece sono illiquidi.

È interessante accennare anche ai cosiddetti NAV loans concessi ai fondi di PC e 
garantiti dal valore netto del loro portafoglio (cioè appunto dal loro NAV). Tali prestiti 
servono per rimborsare gli investitori o per liberare risorse per nuove concessioni. I 
regolatori li chiamano “leva sulla leva” perché il fondo si indebita sul valore di investimenti 
esistenti che già utilizzano rilevanti debiti.

Curiosi sono infine i cosiddetti loans to portfolio companies, prestiti diretti concessi dalle 
banche a entità figuranti nel portafoglio di fondi di PC che si aggiungono ai prestiti concessi 
alle stesse entità da fondi di PC. Spesso sono finalizzati alla distribuzione di dividendi ai 
sottoscrittori dei fondi (dividend recap). I rappresentati di questi fondi affermano che il 
contemporaneo finanziamento degli stessi beneficiari non è usuale, ma le autorità segnalano 
che esso è comunque pericoloso e difficile da monitorare. Chiudo questa lunga parentesi 
tecnica per segnalare la raccolta tramite obbligazioni garantite da prestiti che si trasformano 
in titoli vendibili agli investitori e che peraltro conosciamo bene anche noi.

Avevo già segnalato che il problema è complesso e sono certo che quanto visto può 
nascondere una situazione per cui determinati rischi sembrano trasferiti al di fuori di 
determinati soggetti mentre invece ritornano a quelli da cui sono partiti. Considerazioni 
più o meno simili potrebbero essere fatte anche per altri comparti dell’attività 
delle shadow bank , come quelle del mercato delle obbligazioni ad alto rischio e alto 
rendimento comunemente dette junk bonds per le quali si è iniziato a praticare il 
cosiddetto uptiering, cioè un’operazione in cui, in presenza di difficoltà di rimborso da 
parte degli affidati, si emettono nuove obbligazioni garantite da altri titoli più forti. Si 
ottiene così liquidità per andare avanti con garanzie maggiori di quelle precedenti, che 
rimangono scoperte.

La politica di puntare su investimenti rischiosi per ottenere alti rendimenti e’ 
comunque molto diffusa negli USA, come dimostra anche la recentissima crisi ex 
Chapter 11 dei grandi magazzini Saks, che si era cercato di evitare emettendo, peraltro 
a prezzi superscontati, obbligazioni ad alto reddito, sottoscritte da diversi fondi fra i 
quali spiccano Pentwater e Bracebridge, il valore delle quali si è in pochissimo tempo 
pressoché azzerato.

È stata e continua ad esserlo problematica anche la situazione delle cosiddette 
Business Development Companies (BDC) che prestano denaro alle imprese come fanno 
i fondi di PC, ma sono quotate in borsa. Proprio perché si teme che la loro sorte possa 
essere simile a quella dei fondi citati e considerando che le BDC devono investire almeno 
il 70% dei loro capitali in imprese con un valore non superiore a 250 milioni di dollari, il 
prezzo delle relative azioni in borsa è sceso negli ultimi mesi di circa il 20% al di sotto 
del NAV delle attività figuranti nei loro portafogli. Nello stesso periodo si sono peraltro 
notati importanti prelievi di liquidità presso il sistema della riserva federale, massicce 
vendite di oro e tensioni sul mercato interbancario, segnali di un clima pericoloso. 
Dopo qualche tempo la situazione si è tuttavia relativamente normalizzata anche grazie 
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all’intervento della Federal Reserve. Gli allarmi sono stati in effetti spenti, ma i dubbi 
sono comunque rimasti.

Essi hanno coinvolto anche il mondo assicurativo, importante finanziatore dell’attività 
di PC che potrebbe quindi soffrire rischi sistemici simili a quelli che potrebbero colpire 
le banche. Si pensi infatti che l’attività di PC rappresenta comunque circa il 35% del 
totale dell’attività delle compagnie d’assicurazione americane e circa un quarto di quelle 
inglesi. Essa potrebbe infine coinvolgere anche il mondo della riassicurazione. In effetti, 
gli intermediari di PC stanno entrando massicciamente nel ramo danni con acquisizioni 
dirette e accordi di gestione patrimoniale, i quali forniscono capitale riassicurativo, 
che sta spingendo i riassicuratori tradizionali ad assumere attività più rischiose, spesso 
operando tramite intermediari meno regolamentati. Fra di essi ci sono i gruppi di PC la 
cui regolamentazione è meno stringente di quella delle compagnie di riassicurazione. In 
questo modo possono usare maggiormente la leva finanziaria e assumere più rischi. Il 
fenomeno rappresenta una certa novità dato che tradizionalmente è l’assicurazione sulla 
vita che è sempre stata considerata più adatta a finanziare prestiti illiquidi come quelli 
degli intermediari di PC. Le polizze del ramo danni hanno infatti costantemente avuto 
orizzonti più brevi.

Un’ultima novità è costituita dall’incremento dell’utilizzo di Managing General Agents 
(MGA), intermediari che vendono a prezzi inadeguati polizze per conto di assicuratori 
assumendo rischi molto alti, che trasferiscono ad altri assicuratori e investitori, fra i 
quali anche i gruppi di PC. Si tratta di un’attività complessa e opaca che potrebbe 
portare a sottoscrizioni indisciplinate, frodi, scandali e incentivi non sempre meritati. 
In conclusione, le possibilità di sviluppo sistemico di tutti i rischi prima descritti sono 
evidenti e giustificano le preoccupazioni oggi diffuse in vario modo e in diversi sensi nel 
mercato del PC, in quello bancario e in quello assicurativo.

Quanto finora scritto ha un’importanza relativa per il nostro mercato bancario 
e finanziario, in cui il PC si sta sviluppando a ritmi elevati, ma rimane ancora 
marginale. Esso interessa invece molto il mercato americano nel quale il volume 

dell’attività delle shadow bank, compresa quella di PC, e’ diventata cruciale.
In termini quantitativi essa ha infatti ormai superato quella bancaria mentre in termini 

qualitativi la differenza fra shadow banking e attività bancaria si è fortemente ridotta. Un 
alto esponente di Apollo ha in proposito recentemente affermato che “stiamo diventando 
una banca”, sottolineando però che intermediari come il suo sono più efficienti delle 
banche, ciò che dovrebbe comunque provocare - se fosse vero - un diverso tasso di 
sviluppo relativo, a prescindere cioè da una differente regolamentazione che permetta 
di operare con rischi e anche costi differenti.

La stessa World Liberty Financial, shadow bank facente capo alla famiglia Trump, 
ha del resto recentemente presentato istanza alle autorità competenti per ottenere il 

6.	 CONCLUSIONI
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National Bank Trust Charter, più o meno equivalente ad uno statuto bancario, che ne 
amplierebbe le possibilità operative assoggettandole peraltro ad una regolamentazione 
più restrittiva di quella odierna .

Le differenze in argomento danno quindi alle shadow bank - a parità di altre condizioni- 
una maggiore competitività, ma fanno correre ai loro finanziatori rischi più elevati di 
quelli dei creditori bancari e specialmente dei depositanti non favorendo la stabilità dei 
mercati bancari e finanziari. I rapporti sempre più stretti fra i due suddetti comparti 
di questo mercato hanno quindi aumentato tali rischi di stabilità e tutto lascia pensare 
che possano essere trasferiti dalle shadow bank alle banche. Si tratta dei cosiddetti 
rischi sistemici che per queste ultime sono pericolosi specie perché non possono essere 
facilmente percepiti con tempestività in termini chiari e precisi, ciò che impedisce loro 
di difendersi adeguatamente.

Per migliorare tali possibilità ed evitare, per quanto possibile, danni più o meno 
rilevanti, occorrerebbe innanzitutto modificare la regolamentazione dei fondi di PC, ciò 
che peraltro non è previsto dall’amministrazione Trump, la quale punta invece molto 
sul potenziamento di comparti relativamente nuovi del mercato bancario e finanziario, 
come quello delle cripto valute, mentre sarebbe auspicabile che imponesse anche agli 
intermediari non bancari dell’affidabilità obbligo di mantenere determinati rapporti 
minimi in materia di patrimonializzazione e di liquidità e di effettuare con accettabili 
criteri prudenziali le analisi per la valutazione dell’affidabilità e del controllo della 
clientela.

A questo proposito un’attenzione agli errori commessi in passato può essere utile 
per eliminare o almeno ridurre le probabilità che essi si ripetano, sia presso banche e 
intermediari PC sia presso investitori. Non per nulla è stato detto che il miglior modo 
per diventare un buon investitore è proprio quello di condurre “post mortem”  analisi 
approfondite sulle crisi dovute agli errori suddetti. Per raggiungere gli obiettivi prima 
indicati sarebbe infine opportuno porre limiti, commisurati alternativamente o al totale 
delle attività o al patrimonio, all’importo che i finanziamenti delle shadow banks e quindi 
anche del PC da parte delle banche potrebbero raggiungere. Tale nuova regolamentazione 
dovrebbe comunque anche prevedere forme di protezione degli investitori più o meno 
sul modello di quella prevista per i fondi di tutela dei depositi bancari e degli investimenti 
mobiliari, riducendo quindi, a parità di altre condizioni, le differenze di competitività e di 
rischio fra banche, shadow bank e intermediari di PC.

Per quanto riguarda gli USA queste possibilità non sembrano tuttavia realistiche, 
ma almeno parte dei loro obiettivi potrebbe forse essere raggiunta indirettamente se 
venisse attuata la promessa deregolamentazione dell’attività bancaria, che potrebbe 
infatti, seppur in modo strano e inatteso, attenuare- ancora a parità di altre condizioni- 
le differenze fra i vincoli e i benefici regolamentari fra banche e shadow bank esaminati 
in precedenza.

Per ridurre la competitività e i rischi in questione le modificazioni regolamentari 
non sarebbero tuttavia sufficienti. A questi fini occorrerebbe infatti un miglioramento 
dell’efficienza operativa e gestionale delle banche e dei loro rapporti con la clientela. Se 
questo accadesse, anche la loro propensione al rischio e alla concessione dei prestiti 
potrebbe tornare ad avvicinarsi a quella di un tempo peraltro non eccessivamente 
lontano. In effetti, la debancarizzazione dell’economia non favorisce ne’ l’economia nel 
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suo complesso ne’ l’attività bancaria in generale ne’ i suoi stakeholder e per bilanciare 
i suoi effetti sfavorevoli occorrerebbe che le banche migliorassero la loro gestione 
con un più intenso utilizzo delle risorse umane e tecnologiche, nonché con più ampi e 
diversificati portafogli di prodotti e servizi ed infine anche ricorrendo ad una più efficace 
e conveniente terziarizzazione della produzione e della vendita di una parte consistente 
di questi ultimi. Questi provvedimenti sono peraltro comunque necessari anche senza 
considerare i loro influssi sulla competitività con le shadow bank e sui rischi aziendali e 
per la clientela. Li esigono le “normali” prospettive dell’attività delle banche.

La loro situazione è infatti mediamente buona da diversi anni, ma è probabile che non 
possa durare all’infinito. Il livello dei tassi d’interesse che condiziona la redditività delle 
banche potrebbe infatti scendere, come del resto molti presumono. Esse hanno peraltro 
un’imposizione fiscale nettamente superiore a quella di altri settori dell’economia 
l’allineamento verso la quale, una volta deciso, non sarebbe facile anche se  sarebbe equo 
e necessario almeno per i già ricordati stakeholder. Se questi venissero ulteriormente 
colpiti per colpe non loro il sistema bancario soffrirebbe molto, come è accaduto durante 
la grande crisi del 2007-2008, e con esso soffrirebbe un’economia che ha già tanti altri 
problemi.

Un’ultima considerazione che tuttavia è più un dubbio che altro. Se tutto quanto detto 
in precedenza si realizzasse, la propensione alla concessione di prestiti da parte delle 
banche potrebbe riprendere e tornare più o meno come era un po’ di anni fa?

La risposta non è semplice e il quesito non è ancora stato discusso in modo esplicito. 
Alcuni ritengono tuttavia che, se la domanda di credito tornasse ad espandersi, anche 
la propensione creditizia delle banche potrebbe innalzarsi, magari puntando su settori 
di intervento relativamente semplici come i prestiti al consumo, quelli personali e quelli 
immobiliari e selezionando con maggiore attenzione i potenziali clienti da affidare. Ciò 
sarebbe possibile se le stesse banche riuscissero a vincere le nuove battaglie della guerra 
competitiva con il PC, il quale peraltro non starebbe fermo, come dimostra del resto 
il fatto che si è già impegnato a potenziare esso stesso anche in Italia sia i prestiti al 
consumo, compresi quelli imperniati sull’uso delle carte di credito o di altre forme di 
pagamento basate sullo slogan “compera subito, paga successivamente”, sia altre attività 
non trattate in questa sede, ma anch’esse in concorrenza con quelle bancarie.
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L’articolo svolge un commento allo studio
“Presenza e importanza delle banche medio
piccole (PMBI) a livello territoriale” * realiz-
zato dalle tre Associazioni rappresentative 
delle Piccole e Medie Banche (Acri, Asso-
ciazione Nazionale Banche Popolari e
Pri.Banks). Il testo esamina il ruolo fonda-
mentale delle banche di piccole e medie 
dimensioni in Italia, dimostrando che le fi-
liali fisiche rimangono essenziali nono-
stante l’ascesa della finanza digitale.
Mentre i grandi gruppi bancari hanno 
consolidato e automatizzato i propri ser-
vizi, gli istituti più piccoli mantengono 
un legame umano cruciale che facilita 
l’erogazione di prestiti alle imprese e alle 

famiglie locali. Queste banche rivestono 
particolare importanza nelle zone rurali 
e dell’entroterra, dove impediscono 
il declino economico reinve-stendo i 
risparmi locali nella comunità. L’Autore 
suggerisce che questa biodiver-sità 
bancaria sia indispensabile, poiché le 
banche di minori dimensioni sono meglio 
posizionate per valutare l’affidabilità 
creditizia delle piccole e medie imprese. 
In conclusione, l’articolo sottolinea come
la conservazione di un panorama finan-
ziario diversificato sostenga la coesione 
sociale e garantisca che gli attori econo-
mici più piccoli non vengano emarginati 
da modelli bancari puramente algoritmici.

*Lo studio “Presenza e importanza delle banche medio piccole (PMBI) a livello territoriale” 
è consultabile sul sito di Acri alla sezione Pubblicazioni acri.it/pubblicazioni/

Parole chiave: modelli di business bancari; economie locali

The article comments on the study 
“Presenza e importanza delle banche medio 
piccole (PMBI) a livello territoriale”, carried 
out by the three associations representing 
small and medium-sized banks (Acri, 
Associazione Nazionale Banche Popolari 
and Pri.Banks). The text examines the 
fundamental role of small and medium-
sized banks in Italy, demonstrating that 
physical branches remain essential 
despite the rise of digital finance. Whilst 
large banking groups have consolidated 
and automated their services, smaller 
institutions maintain a crucial human 
connection that facilitates the provision 

of loans to local businesses and 
households. These banks are of particular 
importance in rural and inland areas, 
where they prevent economic decline 
by reinvesting local savings back into the 
community. The author suggests that 
this banking diversity is indispensable, as 
smaller banks are in a better position to 
assess the creditworthiness of small and 
medium-sized enterprises. In conclusion, 
the article highlights how maintaining 
a diverse financial landscape supports 
social cohesion and ensures that smaller 
economic actors are not marginalised by 
purely algorithmic banking models.

Keywords: Relationship banking concentrazione bancaria
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P otrebbe suonare anacronistico studiare la presenza delle banche sul territorio 
misurandola con il metro degli sportelli. Potrebbe sembrare in contrasto con 
l’affermarsi sempre più prorompente degli strumenti di comunicazione a distanza 

e la straordinaria efficienza dell’online banking. Così come potrebbe apparire obsoleto 
porre al centro dell’analisi l’intermediazione creditizia e il finanziamento delle imprese 
quando i bilanci delle banche sono sempre più alimentati dai proventi del wealth 
management e del collocamento di polizze assicurative. Insomma, un modo di guardare 
alla banca che sa più di ‘900 che di nuovo millennio. Invece lo studio “Presenza e 
importanza delle banche medio piccole (PMBI) a livello territoriale” realizzato dalle tre 
Associazioni rappresentative delle Piccole e Medie Banche (Acri, Associazione Nazionale 
Banche Popolari e Pri.Banks) offre un contributo importante e ben documentato alla 
comprensione delle dinamiche finanziarie del nostro Paese perché, senza negare lo 
stupefacente apporto che le nuove tecnologie dànno alla circolazione dei flussi finanziari, 
permette di meglio comprendere un tassello fondamentale del settore creditizio italiano, 
e non solo di quello.

L’attenzione degli analisti e dei commentatori di cose bancarie è polarizzata su 
due temi principali: le aggregazioni fra le grandi banche e le soluzioni innovative che, 
anche con l’avvento dell’intelligenza artificiale, stanno trasformando l’attività bancaria 
e in particolare l’interazione con la clientela. Sono argomenti di grande rilievo ma 
che offuscano altri profili non meno rilevanti dell’evoluzione del settore. La forte 
concentrazione dell’offerta registrata nel nostro Paese negli ultimi lustri, insieme alla 
comparsa di strumenti operativi a distanza inimmaginabili anche solo all’inizio del 
Millennio, sono destinate a ridisegnare il profilo e le caratteristiche del settore creditizio 
italiano. Sono due fenomeni in parte collegati ed entrambi concorrono alla riduzione 
della presenza fisica delle banche sul territorio. Le aggregazioni perché determinano 
sovrapposizioni di reti distributive prima concorrenti che divengono poi parzialmente 
ridondanti; l’innovazione tecnologica perché accorcia le distanze fisiche e porta a 
diradare il contatto diretto, o per meglio dire: il contatto umano, fra la banca e il cliente.

A mio modo di vedere, le valutazioni su questi due tendenze sono di segno diverso. 
Il processo di concentrazione delle banche italiane ha preso le mosse alla fine degli 

1.	 Introduzione



24

Mario Comana

anni ‘80 del secolo scorso, partendo da un grado di frammentazione molto elevato. Era 
una condizione penalizzante, perché generava inefficienza impedendo le economie 
di scala. Mancavano grandi intermediari capaci di affermarsi sul piano internazionale 
e di presidiare il nostro mercato dalle incursioni di quelli stranieri, di accompagnare 
le imprese più brillanti nelle operazioni di finanza straordinaria, di compiere gli 
investimenti strutturali necessari all’ammodernamento dei sistemi ICT, anche se poi si 
è visto che le banche minori non sono da meno nell’innovazione tecnologica. Il grado 
di concentrazione dell’offerta, dapprima molto basso, è progressivamente cresciuto 
nel corso dei successivi tre decenni, portando l’Italia dall’essere uno dei sistemi con 
la maggiore dispersione delle quote di mercato a uno dei più concentrati dell’Unione 
Monetaria, ovviamente tenendo conto delle dimensioni assolute del sistema economico. 
Le ondate di fusioni e incorporazioni che si sono succedute sono state originate da 
driver diversi. Dapprima il fattore d’impulso furono le privatizzazioni delle banche 
pubbliche, poi le operazioni di salvataggio di intermediari grandi e piccoli che andavano 
in difficoltà, infine negli anni più recenti le Opas ostili promosse dalle banche più forti 
verso gruppi medi e medio grandi con ottime performance economiche e prospettive 
di sviluppo. Il rapporto fra offerta e domanda di servizi bancari è stato completamente 
ridisegnato, riducendo drasticamente il numero di interlocutori a disposizione della 
clientela e, conseguentemente, accrescendo la forza competitiva soprattutto delle 
banche maggiori. Certo, venivamo da un modello di relazione banca-impresa affetto da 
parecchi limiti, fra cui per esempio l’eccessivo ricorso al multiaffidamento, espediente 
con cui da un lato le imprese rimediavano alla scarsità di finanziamenti da una singola 
banca e dall’altro gli intermediari mitigavano il rischio di controparte attraverso la 
condivisione delle esposizioni. Ma come il movimento del pendolo, che in forza delle 
leggi fisiche oscilla sempre fra due estremi, così la concentrazione del sistema ha 
raggiunto livelli molto elevati, causando la citata rarefazione delle opzioni disponibili 
per la clientela, soprattutto delle piccole e medie imprese. Si noti per inciso che si tratta 
di una condizione irreversibile: mentre il basso livello di concentrazione si può rimediare 
attraverso operazioni di M&A, l’eccesso di concentrazione non conosce antidoti, non 
essendo plausibile né la scissione dei grandi gruppi in altri più piccoli o la gemmazione 
di nuovi operatori, né la rapida crescita di banche di nuova costituzione che pure si sono 
affacciate sul mercato in questi decenni.

Eppure, la fase più favorevole dello sviluppo del sistema economico italiano è avvenuta 
quando le banche erano piccole e molto frazionate, mentre da quando la concentrazione 
del settore creditizio è ascesa al massimo il tasso di crescita del PIL è modesto. Lungi 
da me trarre conclusioni affrettate sulla relazione fra sviluppo economico e struttura 
del sistema finanziario, esercizio che richiederebbe ben’altre analisi e necessiterebbe di 
considerare un’ampia schiera di fattori. Resta il fatto che la trasformazione dell’offerta 
bancaria ha rotto il tradizionale parallelismo fra questa e la struttura produttiva: in 
passato avevamo tante micro e PMI e tante piccole banche; oggi abbiamo ancora un 
tessuto imprenditoriale molto frazionato e pochissime banche di piccola dimensione. 
C’è un altro fatto incontrovertibile: la diminuzione del credito alle imprese negli ultimi 
lustri e la crescente difficoltà di accesso ai finanziamenti da parte delle aziende minori. 
Anche qui non sarebbe giusto azzardare conclusioni, visto che è solo una convergenza 
di trend senza un comprovato nesso causale.
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La trasformazione radicale del paesaggio bancario in questi decenni è già un valido 
motivo per studiare la presenza e il ruolo delle PMBI nel sistema economico italiano. 
Il secondo motivo è proprio l’altro tema su cui si incentra l’attenzione di analisti 
e commentatori di cose bancarie: l’evoluzione tecnologica e le nuove modalità di 
interazione fra la banca e i suoi clienti. È certo che l’ampliamento degli strumenti a 
disposizione è un elemento di progresso, che agevola l’utilizzo dei servizi bancari da 
parte delle famiglie e delle imprese, comprese quelle più piccole, ma ciò lascia aperta una 
questione: possono le tecnologie innovative, con il loro innegabile enorme potenziale, 
sostituire pienamente il ruolo degli sportelli? Sia chiaro: qui utilizziamo la figura retorica 
della metonimia, quella dove si indica il contenente per il contenuto, come quando si 
dice “bere un bicchiere” che ovviamente non si ingerisce. Il cuore della questione non è 
lo sportello come struttura ma la presenza al suo interno di una persona, la sua capacità 
di veicolare la relazione umana. 

Non è una domanda facile e soprattutto non può avere una risposta definitiva: 
l’evoluzione tecnologica ha compiuto progressi inaspettati e altri ne compirà nel futuro. 
Ciò che oggi sembra impossibile sarà praticabile in un domani, chissà quanto prossimo. 
Se ci limitiamo all’oggi, sembra di poter escludere che l’interazione informatica sostituirà 
in toto quella umana. Sicuramente le transazioni più elementari, quelle più routinarie, 
possono essere svolte in modo più efficiente con gli strumenti telematici, ma tutte le 
banche segnalano il loro desiderio di essere vicine, anche fisicamente, ai clienti nei 
passaggi più delicati della loro storia finanziaria. Alcune scelte fondamentali richiedono 
particolare attenzione e una consulenza più stretta, più personalizzata, che ancora 
non viene resa con la stessa efficacia da parte degli strumenti informatici. Pensiamo 
alla destinazione e allocazione del risparmio, almeno per le fasi di pianificazione 
dell’investimento, all’assunzione di forme di finanziamento importanti come per 
esempio il mutuo per la casa, le forme di protezione assicurativa non standard eccetera. 
Qui permane una significativa esigenza di supporto diretto alla clientela e ad essa 
corrisponde la disponibilità delle banche a integrare gli strumenti informatici con 
l’intervento di risorse umane, certamente più costose ma pure più efficaci. Se osserviamo 
il lato dei finanziamenti, osserviamo una situazione per certi versi speculare: le forme 
di concessione creditizia più standard come il credito al consumo oggi vengono erogate 
in esito a valutazioni puramente algoritmiche e mediante processi automatizzati, 
talvolta eseguiti in autonomia dal richiedente. Il finanziamento delle imprese, invece, 
necessita ancora di una rilevante componente di analisi umana, al fine di realizzare lo 
scambio informativo diretto attraverso il dialogo fra le parti che consente, in ultima 
analisi, il superamento delle asimmetrie informative che si frappongono allo scambio 
creditizio. Anche in questo campo vi sono transazioni minori che sono in larga parte 
affidate agli automatismi e possiamo credere che l’adozione di sistemi esperti, parte 
dell’intelligenza artificiale, sposterà in alto il livello del credito che potrà essere gestito in 
modo automatizzato. Ciò accadrà a mano a mano che i modelli riusciranno a gestire e a 
integrare le informazioni qualitative con quelle quantitative che costituiscono saldamente 
la base della valutazione del merito creditizio. Ancora oggi, però, la concessione degli 
affidamenti richiede la comprensione della complessiva realtà aziendale da parte della 
banca che si può acquisire soltanto con il dialogo fra le parti e il confronto critico sugli 
elementi oggettivi che emergono nell’istruttoria. Sappiamo bene che l’utilizzo dei soli 
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dati contabili, per quanto approfonditi e aggiornati, disperde un potenziale informativo 
vastissimo e preziosissimo per comprendere il destino dell’azienda e la sua traiettoria 
evolutiva. I social network, per esempio, captano in anticipo i segnali di deterioramento 
delle condizioni dell’impresa, ma al momento è difficile, e costoso, procedere alla loro 
analisi per estrarre elementi utili e affidabili per la concessione, la revoca o la variazione 
dell’affidamento. Alcuni intermediari stanno mettendo a punto sistemi di intelligenza 
artificiale che elaborano i testi della comunicazione societaria, per esempio in occasione 
degli incontri con gli analisti, per leggere l’andamento aziendale oltre, e prima, dei 
numeri aziendali. Ecco perché i limiti odierni dei sistemi automatici di analisi del credito 
potranno ben essere superati in futuro.

Un errore che spesso si commette è pensare che le difficoltà di accesso al credito 
attraverso i soli strumenti automatici colpisca solo le aziende di minori dimensioni. 
È una prospettazione sbagliata. La necessità di dialogo e confronto, anche mediante 
l’incontro fra gli esponenti aziendali e quelli della banca, è addirittura maggiore a mano 
a mano che aumenta la dimensione e la complessità delle operazioni. La differenza è 
che le banche sono più disponibili a investire tempo delle risorse umane, anche le più 
qualificate, per strutturare i finanziamenti di maggiore importo, destinati ovviamente 
alle aziende grandi, mentre tendono sempre più a limitare lo spazio di analisi individuale 
e di confronto nel caso delle imprese più piccole perché generano margini più contenuti 
(si badi bene: non necessariamente rischio maggiore). Ed eccoci al punto: qui emerge la 
differente politica che si riscontra, generalmente, fra le banche grandi e quelle di minori 
dimensioni. Le prime sono più orientate a lavorare con imprese maggiori, più strutturate, 
su importi più consistenti, e tendono a concentrare le risorse professionali su questi 
segmenti di mercato, ovviamente a maggiore valore aggiunto, rispetto al comparto delle 
PMI. È una scelta non priva di razionalità economica ma pure gravida di conseguenze 
proprio sulle modalità di svolgimento del rapporto banca-impresa. Le banche minori 
invece vedono nelle PMI la propria clientela di riferimento e quindi non disdegnano 
di riservare loro l’attenzione di cui necessitano, dotandosi delle strutture operative e 
distributive più idonee. Una banca di media dimensione, che vuole operare con famiglie 
e aziende diciamo così della stessa taglia, predispone i propri sistemi e la propria rete 
distributiva in maniera coerente con la clientela che intende servire, dunque anche 
mantenendo una presenza sul territorio più visibile, in grado di raggiungere ed essere 
raggiunta dalla clientela target. La letteratura scientifica ha ben dimostrato l’importanza 
del relationship banking e anche se ha focalizzato la sua rilevanza nel segmento delle 
PMI, l’importanza di questo modello si estende anche alle imprese maggiori. Anzi, si può 
affermare senza tema di smentita che affidare la gestione dei grandi rapporti a modelli 
di mero transactional banking sarebbe altamente rischioso e inefficiente.

Lo studio documenta proprio questo: la maggiore presenza degli sportelli delle 
PMBI si associa al maggiore livello di erogazione creditizia rispetto alla raccolta. Non si 
tratta di un flusso netto superiore in valori assoluti, cosa che non sarebbe plausibile né 
auspicabile, ma della superiore intensità dell’attività di impiego rispetto a quella della 
raccolta, fermi gli altri parametri di riferimento. Peraltro, la differenza fra impeghi e 
raccolta è davvero molto ridotta e permette di affermare che sostanzialmente tutte le 
risorse reperite come provvista sono riversate in prestiti nei territori di riferimento. Data 
la clientela elettiva, ma vorrei dire possibile, delle PMBI è evidente che questa maggiore 
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propensione all’erogazione di credito si indirizza verso la classe delle imprese piccole 
e medie, riproponendo quella simmetria dimensionale fra lender e borrower che si è 
sempre riscontrata nel nostro sistema economico. Il dato che supporta l’affermazione 
è desumibile dalla Tabella 4 dello studio, che dimostra come la quota di mercato degli 
impieghi sia superiore a quella degli sportelli.

Lo studio propone un’ulteriore analisi di particolare interesse, andando al di là 
dei meri confronti nazionali o regionali, che appiattiscono la visione, prendendo in 
considerazione la distinzione fra aree interne e centri urbani più importanti. Quella che 
nello studio viene definita una lettura policentrica del territorio italiano fa emergere in 
primo luogo la maggiore presenza delle PMBI nelle aree interne rispetto ai centri.

I dati più significativi sono quelli riportati nelle tavole 10 e 11 che mostrano la netta 
differenza della distribuzione degli impeghi e dei depositi e la relativa quota di mercato 
per tipologia di banca. Se le PMBI erogano l’83% dei prestiti nei centri e il 16,7% nelle 
aree interne, le altre banche destinano ai primi ben il 93% del credito e lasciano alle aree 
interne soltanto il 7%. Per effetto della diversa distribuzione degli sportelli e soprattutto 
della politica di intermediazione, le PMBI vantano una quota di mercato del 17% dei 
prestiti nei Centri e ben il 45,3% nelle aree interne. Una situazione analoga emerge 
anche per la raccolta, seppure con differenze meno accentuate fra i due tipi di banche.

La vocazione delle PMBI è ormai chiara: sono più orientate all’attività creditizia e a 
insediarsi nelle aree interne. Vocazione che si conferma anche osservano la terza parte 
dell’analisi che prende in considerazione i Sistemi Locali del Lavoro, da cui emerge che 
le PMBI prediligono quelli caratterizzati dalla superiore presenza di piccole e medie 
imprese.  

I dati sono incontrovertibili: le PMBI sono fisicamente più prossime alle famiglie e alle 
piccole e medie imprese e sono più orientate ad offrire loro sostegno creditizio. Bisogna 
sottolineare l’importanza di questo ruolo che costituisce un tassello importantissimo del 
complessivo disegno dell’intermediazione finanziaria nel nostro Paese, senza la quale le 
difficoltà di accesso al credito di queste categorie di soggetti sarebbero ancora più acute. 
Lo studio chiarisce bene come il vantaggio di questo ruolo non si limiti alla dimensione 
economica ma la trascenda, generando benefici di ordine sociale, come la coesione, la 
possibilità di preservare la vitalità delle aree periferiche del Paese, l’inclusione di fasce 
sociali altrimenti marginali. La misurazione di questi importanti effetti della presenza 
della PMBI nel mercato richiederebbe strumenti di indagine appropriati ed esula degli 
scopi dello studio. Tuttavia si può affermare che l’analisi sovverte il classico paradigma 
della dinamica centripeta dei flussi di risparmio: si raccolgono in periferia per essere 
riversati nei centri maggiori, dove pulsa l’attività economica con maggiori fabbisogni 
di cassa. Nel caso delle PMBI, invece, quanto raccolto nelle aree periferiche viene 
quantomeno mantenuto in quell’area. Anche questa circostanza, il non depauperare le 
aree interne, favorisce la loro resilienza e riduce il rischio di spopolamento e progressivo 
abbandono.

In apertura ci chiedevamo se ha ancora senso studiare l’attività delle banche 
considerando l’intermediazione tradizionale, basata sulla raccolta del risparmio e 
l’erogazione di credito diretto. Non ignoriamo certo che lo spettro di attività della banca 
è molto più ampio e che oggi, come pure accennato, alcune aree di business rivestono 
un’importanza rilevante nella formazione dei margini di bilancio, così che, in media 
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di sistema, il margine di intermediazione deriva solo per circa la metà dal margine di 
interesse. D’altro canto, affermare il ruolo delle PMBI nel finanziamento delle imprese, 
soprattutto minori, non significa certo disconoscere il contributo che altri modelli di 
intermediazione offrono al benessere della collettività. In realtà, osservando il dibattito 
fra i commentatori e gli analisti, il rischio è proprio il contrario: restare abbagliati 
dai progressi tecnologici e dalle innovazioni di servizio che si affermano in misura 
crescente e perdere di vista la necessità che vaste schiere di clienti trovino ancora la 
disponibilità delle banche ad erogare i servizi tradizionali, in parte con canali distributivi 
innovativi, in parte con altri più consueti. La platea degli utenti dei servizi bancari non 
è omogenea. Certo essa varia nel tempo, anche grazie alle sollecitazioni offerte dal 
progresso tecnologico e dall’evoluzione dei modelli di business bancari. Ecco perché 
non si può pensare a un modello di servizio one-size-fits-all ma è ancora necessaria una 
molteplicità di prodotti e servizi e il ricorso a strumenti di collocamento e di erogazione 
pure diversificati.

L’importanza della biodiversità dell’industria bancaria sembra ormai diffusamente 
riconosciuta. Ma non deve essere vista solo come un concetto astrattamente 
desiderabile, quasi un vezzo nostalgico o romantico. La compresenza di banche 
diverse, per dimensione, vocazione, orientamento di business, assicura al panorama 
dell’intermediazione creditizia la completezza necessaria ad assicurare che tutti i 
segmenti del mercato siano serviti secondo le modalità che assecondano i loro bisogni 
e il loro modo di accostarsi ai servizi finanziari. Preservare la diversificazione bancaria 
significa accrescere le opzioni di finanziamento e di servizio alla clientela e per questa via 
accrescere l’efficacia e l’efficienza del sistema economico e la coesione sociale. Esistono 
ancora banche che vogliono fare le banche.
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Il paper analizza gli sviluppi della globa-
lizzazione dei mercati e del multilatera-
lismo nell’era della seconda presiden-
za Trump, tenendo conto della cornice 
della nuova Guerra Fredda tecnologica 
Cina-USA. Fra i numerosi paradigmi che 
nel contesto si rimettono in discussione 
e spesso divengono oggetto di inedite 
incertezze, se ne evidenziano alcuni par-
ticolarmente significativi nei loro riflessi 
sulla stabilità degli equilibri economici e 
politici generali. I principi del laissez-fai-
re e la legge degli sblocchi che avrebbero 
accompagnato l’ondata di globalizzazio-
ne per circa un trentennio post Guerra 
Fredda, almeno fino alla pandemia da 
Covid-19, sembrano rimpiazzati da nuove 
forme di interventismo in economia, at-
tuati da ciascuno Stato o da loro espres-
sioni sovranazionali o da partenariati, 
per arrivare al neo protezionismo con 
l'imposizione di alti dazi all’importazio-
ne di Trump e all’aggressività della prati-
ca del dumping della Cina. Ne segue una 

profonda instabilità dell’ordine interna-
zionale, aggravata dal ricorso crescente 
ed unilaterale all’uso della forza da parte 
delle superpotenze globali: la Russia con 
la pura logica militare, la Cina con la stra-
ordinaria abilità autoritaria alla persua-
sione diplomatica, sostenuta dall’inedito 
uso politico di una relativa supremazia 
tecnologica, gli USA con un mix impreve-
dibile e brutale di ciascuna delle suddette 
possibilità. Lo scenario complessivo ac-
credita contraddittorie strategie in cam-
po, al fine di contendere obiettivi in capo 
ad aree di influenza fortemente perse-
guiti dalla Russia, riguardo al confronto/
scontro Cina-USA, per il primato militare 
nel mondo. Ma, oltre al gioco di queste 
potenze, restano aperte le prospetti-
ve multilaterali al momento coltivate 
dall’europeismo, e quelle multipolari, che 
vedono più impegnati nuovi protagonisti 
emergenti come l’India, il Brasile e il Sud 
Africa o alcuni paesi del Medio Oriente e 
dell’Estremo Oriente.

Parole chiave: Globalizzazione, protezionismo economico, europeismo, multilateralismo.

This paper analyzes developments in mar-
ket globalization and multilateralism dur-
ing Trump’s second term, taking into ac-
count the context of the new China-U.S. 
technological Cold War. Among the nu-
merous paradigms that, in this context, 
call the existing balances into question 
and often become the subject of unprec-
edented uncertainties, some stand out 
as particularly significant in their impact 
on the stability of overall economic and 
political balances. The principles of lais-
sez-faire and deregulation, which had ac-
companied the wave of globalization for 
roughly three decades following the Cold 
War, at least until the Covid-19 pandemic, 
seem to have been replaced by new forms 
of economic interventionism, implement-
ed by individual states, their supranation-
al bodies, or partnerships, culminating in 
neo-protectionism with Trump’s impo-
sition of high import tariffs and China’s 
aggressive dumping practices. This has 
led to profound instability in the interna-

tional order, exacerbated by the growing 
and unilateral resort to the use of force by 
global superpowers: Russia through pure 
military logic, China through its extraordi-
nary authoritarian skill in diplomatic per-
suasion, supported by an unprecedented 
political use of its relative technological 
supremacy, and the U.S. through an un-
predictable and brutal mix of each of the 
aforementioned approaches. The overall 
scenario points to contradictory strate-
gies in play, aimed at competing for objec-
tives within spheres of influence strongly 
pursued by Russia, regarding the Chi-
na-U.S. confrontation over global military 
supremacy. However, beyond the interplay 
of these powers, the multilateral perspec-
tives currently fostered by europeanism 
remain open. Multipolar perspectives too, 
that see greater involvement from new 
emerging players such as India, Brazil, and 
South Africa, or certain countries in the 
Middle East and the Far East, continue to 
be prosecuted.

Keywords: Globalization, economic protectionism, europeism, multilateralism
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I l secondo quarto del primo secolo del nuovo millennio si avvia con un clamoroso 
e imprevedibile paradosso. Da una parte, si assiste al fatto che la più grande e 
storicizzata economia di mercato, quella degli USA, è governata dalle radicali politiche 

protezionistiche espressioni della visione MAGA - Make America Great Again. Dall’altra, la 
più grande economia sotto il controllo diretto dello Stato, quella della Cina, al contrario, 
alimenta la più estesa rete commerciale globale, manifestazione di crescenti politiche 
di aperture ai mercati. Entrambi i modelli sono accomunati, con proprie peculiarità 
storiche e di principi adottati, dal ruolo interventista e dirigista dello Stato.

Oggetto del contendere è il primato nelle nuove tecnologie e, quindi, nella nuova 
economia digitale e dell’intelligenza artificiale (AI). Questo spiega l’origine e il perdurare 
della inedita Guerra Fredda tecnologica tra i due colossi a vocazione globale, per 
ambizioni o per ragioni oggettive. Queste ultime si basano sul convincimento dei due 
protagonisti che solo il potere pubblico dello Stato e l’esercizio concreto della sua 
forza (i dazi per Trump, il dumping per Xi), il sostegno all’innovazione tecnologica 
per entrambi, possono assicurare la crescita endogena alle loro economie nazionali. 
Legate allo stesso obiettivo vi sono le aspirazioni per la leadership politica globale delle 
rispettive comunità. Le modalità seguite per conseguirle, però, sono diverse: un radicale 
protezionismo doganale e l’incentivo al restoring o ricollocazione della produzione sono 
realizzati con il modello MAGA; l’aggressività mercantilistica che subordina tutto alla 
bilancia commerciale è praticata dal sistema cinese.

Le due visioni mandano in soffitta l’idea smithiana della libera e perfetta concorrenza, 
applicata al funzionamento dei mercati interni e a quelli internazionali, che ha 
accompagnato la globalizzazione post Guerra Fredda. Come noto, il meccanismo della 
mano invisibile nell’accezione di Adam Smith sarebbe a fondamento della ricchezza delle 
nazioni1. Sullo stesso principio si basa anche l’estensione della teoria come economia 

1	 Adam Smith, La ricchezza delle nazioni, trad. di Ada Bonfirraro, Newton Compton, Roma 1976 (ed. orig. 
1776). Sull’attualità dell’opera più nota di Smith, a 250 anni dalla sua pubblicazione, si veda Alessandro 
Aresu, Perché ci ritorna in mente la lezione di Adam Smith, in «La Repubblica» 2 aprile 2026, p. 29. Oltre 
al meccanismo della mano invisibile, qui è utile richiamare che Smith, trattando la questione americana, 
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«cosmopolita», diffusa da Jean Baptiste Say nel periodo post-rivoluzionario francese. 
Con la sua «legge degli sbocchi», secondo cui l’offerta crea la propria domanda, Say 
arriva a negare che vi possano essere crisi di sovrapproduzione, se non transitoriamente 
per l’eccesso di offerta di qualche bene specifico2. In un’edizione del Traité pubblicato 
a Bruxelles nel 1844 (Société Typographique Belge), Charles Comte, nell’introduzione, 
propone un rapido ed efficace confronto tra Smith e Say: “La science de l’économie 
politique [�] doit la plupart des immenses progrès qu’elle a faits à Adam Smith et à Jean-
Baptiste Say ; l’un, en nous faisant connaître la véritable source des richesses [�]; l’autre a 
déterminé les limites de cette science [�] et donné à cette branche de nos connaissances 
une précision dont on la croyait peu susceptible”. 

Entrambi i padri della neonata scienza erano anche accomunati dal convincimento che 
Il laissez-faire avrebbe garantito la tendenza naturale al raggiungimento dell’equilibrio 
economico generale. Sarà John Maynard Keynes, nella prima metà del XX secolo, 
a ribaltare questa impostazione con la sua «legge della domanda effettiva»3. I rimedi 
proposti dall’economista inglese in tema di commercio internazionale appaiono ancora 
particolarmente significativi nell’ambito dell’attuale Guerra Fredda tecnologica. Nel 
criticare la teoria ricardiana dei costi/vantaggi comparati, egli sostiene che i paesi con 
eccessivi surplus commerciali, come la Cina di oggi, danneggiano il resto del mondo, 
esportando disoccupazione ed instabilità. Seguendo la sua impostazione, la risposta 
non dovrebbe limitarsi all’apposizione di dazi sui prodotti dei paesi con eccesso di 
surplus, come sollecita il modello MAGA. Si dovrebbe, piuttosto, dar vita ad un sistema 
di cooperazione internazionale, introducendo regole condivise a supporto della crescita 
aggregata globale. 

In sintesi, i due principali modelli di protezionismo e/o dirigismo richiamati, che 
caratterizzano i tempi a noi coevi, non trovano riscontro nei principali paradigmi 
scientifici dell’economia classica e keynesiana, ma sembrano rinviare tout court alle 
codificazioni di Friedrich List contenute ne Il sistema nazionale dell’economia politica. 
Questo testo, nonostante una lettura possibilista e di apertura di Gino Luzzatto nella 
introduzione all’edizione italiana del 19364, in realtà è sempre stato usato a giustificazione 

prefigura un’Anglosfera a guida dell’ex colonia e, discutendo la lunga stazionarietà della Cina e le sue 
potenzialità di sviluppo, favorisce inconsapevolmente la profezia di un “Secolo cinese” (libro IV, capitolo 
8, parte terza). Le sue riflessioni sul futuro del colosso asiatico si avverano, con impeto, non a caso nel 
XXI secolo (si veda, al riguardo Giovanni Arrighi, Adam Smith a Pechino: genealogie del ventunesimo secolo, 
Mimesis, Milano - Udine 2021).

2	 Jean-Baptiste Say, Traité d’économie politique, ou Simple exposition de la manière dont se forment, se 
distribuent et se consomment les richesses, in Oeuvres complètes (éditées par Emmanuel Blanc... [et. al]), 
Economica, Paris 2006 (ed. orig. 1803).

3	 John Maynard Keynes, Teoria generale dell’occupazione, dell’interesse e della moneta (edizione annotata a 
cura di Giorgio La Malfa), Mondadori, Milano 2023 (ed. orig. 1936).

4	 Friedrich List, Il sistema nazionale dell’economia politica, Utet, Torino 1936 (ed. orig. 1841). Una recente 
ripubblicazione in italiano del testo è del 2018 (Oaks Editore, Milano) e recensito da Francesco Carlesi, 
Contro l’economia cosmopolita. L’attualità di Friedrich List, in «Il pensiero storico. Rivista internazionale 
di storia delle idee», 5 gennaio 2022, https://ilpensierostorico.com/contro-leconomia-cosmopolita-
lattualita-di-friedrich-list/. Per un approfondimento si veda Giovanni Zalin, Protezionismo e sviluppo 
economico accelerato nel pensiero di Friedrich List e di Alessandro Rossi, in «Rassegna economica», n. 6, 
1980, pp. 1363-1407.
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scientifica dei nazionalismi e dei sovranismi sperimentati in campo economico, prestandosi 
ad esserlo anche nella attualità. Non sarebbe azzardato perciò evocare per i protezionismi 
di oggi l’ammonimento dello stesso Keynes, quando si riferisce agli “uomini della pratica” 
che credono di essere sempre liberi e innovativi e quasi sempre sono invece schiavi di 
qualche economista defunto5.

A questo rischio non sono esenti nemmeno gli anti-sovranismi quando rincorrono 
in modo acritico il dirigismo stesso, nel percorrere i binari alternativi al nazionalismo. 
Assumendo la dimensione dell’intera umanità come riferimento di valori da condividere 
o azioni politiche da perseguire, non solo in punta di principio, spesso questa prospettiva 
sconfina nell’accettazione inconsapevole della globalizzazione dei mercati senza regole, 
sia nel sociale con il diritto all’emigrazione senza limitazioni, sia in economia essendo 
la mobilità degli individui fonte di rifornimento delle risorse umane che costituiscono 
il fattore produttivo (capitale umano) più rilevante per qualsiasi modello di crescita e 
di sviluppo. È ben noto che la categoria «umanità» rinvia inevitabilmente a quella di 
«universalismo». Quest’ultimo rappresenta la ricerca continua di diritti, dottrine, 
politiche o religione, che si ritengono essere valide per ogni persona. Il processo storico 
concreto, tuttavia, è espressione di specificità sia per i sentimenti di appartenenza più 
prossima, sia tramite i destini dei singoli, anche se poi entrambi si realizzano pienamente 
solo in relazione alla totalità dell’umanità. 

Ne derivano, perciò, inevitabili e differenziate forme organizzate che si accompagnano 
al fluire della storia e che animano il mondo di mezzo tra «individuo» e «umanità». La 
crisi dello «Stato nazione» causata dalla globalizzazione ed accentuata dalle transizioni 
in corso, ambientale, digitale e con l’AI, non conduce automaticamente come sviluppo 
storico alla dimensione della collettività umanitaria. Si definiscono, tuttavia, livelli 
sovranazionali o internazionali come nuove espressioni intermedie di partecipazione 
organizzata alla vita comune del mondo intero. In questo contesto, l’europeismo 
pragmatico nasce e si sviluppa per necessità in un lungo processo di integrazione, ma 
rivelandosi step by step come un percorso pionieristico di approssimazione alla nuova 
scala organizzativa dell’appartenenza all’«umanità». 

È per questo che l’esperienza e il modello dell’Unione Europea (UE) costituiscono una 
originale frontiera di resistenza a qualunque sovranismo o populismo, a volte concreta 
altre come deterrenza solo virtuale. Appare perciò utile capire e approfondire i problemi 
inediti e le complessità inesplorate che incontra il nuovo europeismo nell’era di Trump 
e nel disordine mondiale che lo caratterizza. Allo scopo, si esordisce evidenziando 
come la coscienza storica e culturale della memoria contribuisce ad animare un “mito 
fondativo positivo” dell’azione di integrazione del Vecchio Continente, di un suo sistema 
di difesa e sicurezza, nonché della sua governance (par. 2). Segue un focus sugli effetti 
della transizione digitale e con l’AI, nonché sul ridimensionamento del ruolo degli Stati 
nazione a favore di un “Mondo nuovo” che impone profonde riforme delle principali 

5	 Già lo stesso List indicava gli “uomini della pratica” come propensi a rimanere “appiccicati a ciò che esiste 
già” (Friedrich List, Il sistema nazionale dell’economia politica, cit. 2018, p. 82).
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istituzioni internazionali (par. 3). Una breve panoramica sugli ultimi orientamenti 
elettorali mondiali consente di meglio comprendere l’origine delle instabilità nell’ordine 
internazionale che accompagnano l’era di Trump (par. 4). 

La ricerca di un difficile e innovativo ordine viene analizzata alla luce dell’attivismo 
della Cina, del raggruppamento BRICS, del riposizionamento USA con l’ideologia MAGA e 
dell’inerzia della UE (par. 5). La stabilità storicizzata della quotazione dell’euro e il riarmo 
in corso in Europa, come singoli paesi o a livello dell’Unione con il piano ReArm Europe 
o Readiness 2030, vengono valutati nei loro riflessi sulle prospettive multilaterali negli 
equilibri mondiali (par. 6). La rincorsa delle potenze globali per il controllo delle materie 
prime strategiche, fonti energetiche e terre rare, impongono all’Europa di ricollocarsi in 
funzione di un nuovo ordine internazionale (par. 7). Una specifica attenzione dedicata al 
“Mondo di Trump” dopo il suo intervento al forum di Davos 2026 consente di cogliere 
con tutta evidenza l’idea base che connota la ideologia MAGA, con la esplicitazione 
del primato di una nazione e quindi con la rivendicazione di una dimensione globale 
unipolare (par. 8). 

Gli accordi UE-Mercosur, quello UE-India e le strategie messe a punto per affrontare 
le priorità interne all’Unione stessa, sono portate a dimostrazione di un diffuso «bisogno 
di Europa» avvertito dai suoi cittadini e da quelli di tante altre parti del mondo, in 
un’accezione finalmente non più eurocentrica ma sulla base di condivisi rapporti bilaterali 
o multilaterali (par. 9). Anche le guerre in corso, contestualizzate oltre gli abbagli delle 
immediatezze, suggeriscono un ruolo necessario dell’Europa per la pace (par. 10). Le 
brevi considerazioni conclusive sintetizzano i paradigmi del multilateralismo e della 
cooperazione internazionale come i fondamenti dell’alternativa ai protezionismi in 
economia e alla logica di potenza negli equilibri politici nel nuovo ordine internazionale 
(par.11).

D opo le elezioni di giugno 2024, con il rinnovo del Parlamento, della Commissione, 
della Presidenza del Consiglio e dell’Alto Rappresentante, l’Unione europea 
avrebbe avuto numerose sfide da affrontare con determinazione. Almeno tre 

apparivano da subito risolutive per il suo futuro: 1) la memoria comune in relazione ad 
una geopolitica del ricordo; 2) la difesa e la sicurezza continentale nel mondo multipolare; 
3) un vero governo decisionale in un contesto di rapidi cambiamenti. 

Come i guanti lanciati per un duello, questi temi sono ancora buttati con brutalità in 
faccia alle istituzioni dell’Unione dalla rilevanza di fatti macroscopici, che si sono imposti 

2.	 Memoria, Difesa e Governo che 
servono all’Europa
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in tutta la loro oggettività: dalla pandemia alla nuova Guerra Fredda tecnologica Cina-Usa, 
dall’invasione russa dell’Ucraina alla grave situazione bellica in Medioriente fino all’Iran, 
con gli enormi rischi di ulteriori escalation in tutti gli scenari. Si aggiungono le gravi crisi 
energetiche che si sono determinate in parallelo e in conseguenza dei conflitti che hanno 
avuto il Vecchio Continente come principale vittima. Nel loro insieme, gli eventi costringono 
l’Unione ad affrontare ormai con urgenza le tre sfide richiamate. Proviamo ad esaminarle 
cominciando dal ruolo complesso della memoria, che solo in prima battuta apparirebbe 
con una minore enfasi ed urgenza. Ne è prova la consapevolezza che al riguardo aveva 
maturato il Parlamento europeo uscente che, quasi a conclusione del suo mandato, il 17 
gennaio 2024 dedica una specifica Risoluzione alla coscienza storica europea, il cui sviluppo è 
di fondamentale importanza “affinché possa emergere un senso europeo di appartenenza”6. 

È immediato constatare che la necessità di un forte sentimento europeista è alla 
base dell’esistenza stessa dell’Europa nella complessità del mondo sia multilaterale che 
multipolare. Coscienza storica europea, senso di appartenenza e sentimento europeista 
sono valori strettamente connessi e imprescindibili per comprendere il presente e le 
prove da superare nelle prospettive future.

La declinazione critica del passato conduce la “cultura della memoria” ad una sua nuova 
e più completa consapevolezza. Non si tratterebbe più di continuare solo o con prevalenza a 
porre l’accento sulle vittime dei regimi autoritari e totalitari. Nel riesaminare anche le gravi 
responsabilità rinvenibili nel colonialismo, nel razzismo, nelle violazioni dei diritti umani, 
nelle ingiustizie sociali e di genere, la “cultura della memoria” faciliterebbe una più compiuta 
ed autentica coscienza storica europea. Questa si può basare su valori davvero condivisi 
piuttosto che su una memoria comune che oggettivamente sarebbe persino impossibile, viste 
le diversità e le contraddizioni originate, a cominciare dalle tante guerre civili consumate e 
alle quali le parti in campo rimandano in ogni caso. Per questa via, si perverrebbe ad un 
europeismo non più come esito di un “mito fondativo negativo”, costituito dalla minaccia 
delle tragedie procurate dal non stare insieme, come hanno dimostrato il Primo e il Secondo 
Conflitto Mondiale nel corso del Secolo Belva o cane-lupo secondo la definizione di Osip 
Mandel’štam7. Piuttosto, la nuova dimensione europeista sarebbe evocata soprattutto da 
“un mito fondativo positivo”, costruito sulle pratiche e sui valori collaudati in ormai circa 
ottant’anni di storia comune sperimentata dall’Antico Continente nel secondo dopoguerra.

In breve, la nuova Europa nasce e si afferma nel tempo non solo come risposta alle 
sciagure della prima metà del Novecento, ma è caratterizzata anche dalle conquiste 
sociali e individuali, dal riconoscimento delle differenze e della dignità umana, dal diritto 
al lavoro, istruzione, cultura, sicurezza, sanità e da tutte le forme di libertà della persona.

Questa visione più completa rafforza la previsione con cui si conclude la ricordata 
Risoluzione del Parlamento europeo, secondo cui “le memorie collettive finiranno per 

6	 Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea, C/2024/5721, Risoluzione del Parlamento europeo del 17 gennaio 
2024, § 13.

7	 O. Mandel’štam, Poesie, (a cura di S. Vitale), Garzanti, Milano 1972 (ed. orig. 1923).
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fondersi contribuendo alla formazione di una sfera pubblica europea [�] e i rapporti con 
la storia diventeranno una questione di azione civica anziché politica”8.

La Risoluzione fu mandata dal Presidente del Parlamento al Consiglio e alla 
Commissione, con quest’ultima che l’ha ereditata nella sua nuova composizione per 
doverne fare oggetto di iniziative e azioni istituzionali. C’è però il rischio che tutto ciò 
non avvenga in modo adeguato e in tempi congrui. Lo dimostra il fatto che la Risoluzione 
è solo l’ultimo documento di una nutrita serie già licenziata dallo stesso Parlamento sulla 
necessità di dar vita ad una pubblica e comune memoria europea, sia pure declinabile al 
plurale, senza che si siano prodotti risultati effettivamente significativi. Una spiegazione 
è nella contrapposizione di vaste opinioni pubbliche e di studiosi sulla equiparazione o 
meno tra “nazifascismo” e “comunismo”. Niente di più strumentale visto che, pur essendo 
entrambi i fenomeni totalitarismi da condannare senza alcuna riserva, per onestà 
intellettuale e per dimostrazione degli esiti concreti di tante battaglie di emancipazione 
sociale che ha ispirato, il “comunismo” avrebbe comunque un attenuante storico, morale 
e politico che il “nazifascismo” non potrebbe mai avere. Ne sarebbe prova inequivocabile, 
ad esempio in Italia, il dibattito all’Assemblea Costituente tra cattolici, liberali, socialisti 
e comunisti sugli articoli fondamentali della nostra Costituzione da loro condivisi, che 
codificano le libertà individuali e i limiti di quelle collettive. Essi sono principi all’opposto 
di quelli nazifascisti che teorizzano la superiorità della razza, fino all’eliminazione di chi 
ad essa non è compatibile. Nessuna “equiparazione”, perciò, è accettabile tra nazismo e 
comunismo, come presupposto per dar vita ad una public history europea, pur essendo 
possibile e comunque necessaria una loro lettura valutativa e circostanziata in una 
analitica “comparazione”.

La “comparazione”, al posto della “equiparazione”, favorisce la consapevolezza critica 
per evitare la tentazione delle istituzioni e delle élite politiche di strumentalizzare il 
passato a fini di legittimazione, nella denuncia di Jürgen Habermas. Per questo autorevole 
studioso, la memoria non deve essere propaganda, ma testimonianza di responsabilità. 
Egli esercitò questo principio intervenendo spesso nel dibattito pubblico in Germania 
sulla memoria del nazismo, sostenendo che una democrazia deve saper fare i conti con il 
proprio passato e con le sue colpe. Habermas sostenne anche che la ricostruzione della 
credibilità morale dell’Europa, e quindi della sua Germania, non poteva limitarsi ad un 
progetto economico. La nuova reputazione del Vecchio Continente doveva basarsi sulla 
integrazione di una comunità politica fondata sul “patriottismo costituzionale”, interprete 
dello Stato di diritto più che delle identità nazionali9. Da questa lezione si desume che la 
“cultura della memoria” deve essere animata da un processo di discussione, documentata 
dall’analitica “comparazione”, piuttosto che dall’uso politico e surrettizio della storia. 

Seguendo questo percorso, coraggioso perché libero da pregiudizi, si minerebbe nelle 
fondamenta il dualismo che si cerca di legittimare nell’ambito dello stesso campo, ormai per 

8	 Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea, C/2024/5721, Risoluzione ecc., cit., § 27. 

9	 A partire dalla sua Teoria dell’agire comunicativo, il filosofo della Scuola di Francoforte elabora l’Etica del 
discorso secondo cui solo un dialogo libero da coercizioni rende le norme morali valide ed accettabili dai 
partecipanti: Jürgen Habermas, Etica del discorso, Laterza, Roma-Bari 1985 (ed. orig. 1983).
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fortuna vasto, dell’antitotalitarismo. Da una parte si anima un modello che, nel condannare il 
comunismo e il nazifascismo, ripropone comunque l’unicità dell’olocausto e il rifiuto di ogni 
forma di nazionalismo, con la conseguente disponibilità alla cessione di quote significative di 
sovranità alle istituzioni europee. Dall’altra, alla condanna di dei due totalitarismi, si associa il 
recupero di un orgoglioso nazionalismo, la cui cultura politica talvolta diventa fertile anche 
per disumani rifiuti delle diversità (colore della pelle, genere, immigrazione, ecc.).

Le due visioni sono state rappresentate ai cittadini europei nell’appuntamento elettorale 
di giugno 2024 e ne hanno influenzato gli esiti ben più delle tante emergenze vissute in 
concreto sulla pelle di ogni elettore. Ma anche nelle elezioni “interne” in capo a ciascuno 
Stato membro il tema ha inciso e continuerà a farlo più di quanto si pensi. Ecco perché 
sarebbe un torto verso i fatti, oltre che nei confronti del buon senso dell’europeismo 
pragmatico, continuare ad ignorare l’urgenza politica della promozione di una impegnativa 
“cultura della memoria” per condividere una vera coscienza storica europea.

Allo scopo, la stessa “giornata dell’Europa”, che si fa ricorrere il 9 maggio di ogni 
anno, da evento solo simbolico e debolmente celebrativo, dovrebbe diventare un 
appuntamento istituzionale e sociale realmente partecipato con orgoglio e sentimento 
identitario di appartenenza e di condivisione di valori europeisti da parte di tutti i 
cittadini. Così anche il Vecchio Continente avrebbe, per analogia, il suo 4 luglio, con la 
significativa rilevanza che la ricorrenza riveste per gli USA con l’Independence Day in 
virtù della famosa “Dichiarazione” del 1776.

In fondo, anche il 9 maggio può considerarsi un emblematico giorno di nascita 
del processo che porterà alla costituzione dell’UE. La data, infatti, è l’anniversario 
della storica “Dichiarazione” nel 1950 dell’allora ministro degli esteri francese, Robert 
Schuman, contenente una proposta che segna l’inizio dell’integrazione europea, con la 
speranza che essa avrebbe reso impraticabile il ripetersi dei conflitti che faticosamente 
ci si lasciava alle spalle. Persino un convincente cerimoniale implicherebbe che in tutti 
gli Stati membri dell’Unione sfilassero, nell’occasione, forze comuni di difesa in veste di 
formazioni armate sopranazionali, espressioni dirette delle istituzioni europee.

Ecco evidenziarsi in modo inequivocabile che i temi della cultura della memoria, della 
coscienza storica, della difesa e della sicurezza sono strettamente intrecciati e correlati. 
E, purtroppo, non c’è da stare tranquilli, al riguardo, visti i gravi ritardi che si registrano 
proprio in materia di difesa, a causa soprattutto delle difficoltà che i due principali Paesi 
membri, Germania e Francia, incontrano nel condividere gli aspetti essenziali di politica 
estera e militare. Lo dimostra l’intera storia del processo di integrazione europea. Nel 
suo contesto, la Germania si è molto caratterizzata come potenza economica e civile 
e, in coerenza con il dettato pacifista della propria Carta costituzionale, ha praticato il 
modello normativo e positivo della costruzione internazionale della “pace attraverso il 
commercio”. Viceversa, la Francia ha preteso di svolgere un ruolo di potenza militare e 
politica, rinviando alla propria possibilità di influenza in qualità di membro permanente 
del Consiglio di Sicurezza dell’ONU e alla sua force de frappe come potere deterrente o 
di dissuasione in relazione al possesso di armi nucleari. 
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Il risultato è che, pure alla luce della guerra in Ucraina, la Germania continua ad 
essere prigioniera di una trappola pacifista e la Francia di quella dell’egemonismo. La 
prima, ad esempio, dalla proposta del cancelliere Olaf Scholz del febbraio 2022 con cui 
si impegnava il Paese ad un rapido investimento di almeno 100 miliardi di euro nella 
difesa, fa fatica a raggiungere e mantenere nel tempo la capacità di proteggersi con 
adeguatezza da un eventuale attacco russo. La seconda, nel frattempo, è stata addirittura 
ulteriormente ridimensionata anche nelle sue pretese di media potenza, essendo stata 
costretta a prendere la decisione di ritirare le sue truppe dai paesi dell’Africa Centrale 
e Occidentale, dopo 60 anni di presenza ininterrotta, dove residuava ancora una sua 
relativa e potenziale influenza. 

Un asse franco-tedesco in politica estera e di difesa è reso debole dalla loro storia, sia 
per come sono usciti dal secondo conflitto mondiale, sia per il modo in cui hanno vissuto 
la stagione della Guerra Fredda, nonché a causa della loro differente collocazione in 
quella della nuova Guerra Fredda tecnologica Cina-USA e della ormai esplicita Guerra 
Calda in corso tra la NATO e la Russia. In quest’ultimo caso l’aggettivo “caldo” è del tutto 
aderente alla realtà, visto che ormai quel difficile e complesso sistema relazionale appare 
sempre più surriscaldato dal “fuoco” delle armi, a partire dalla guerra in Ucraina. Neppure 
si può trascurare al riguardo quanto avviene in Medio Oriente, soprattutto con l’attacco 
Usa-Israele del 28 febbraio 2026 all’Iran, in Africa con i gravi conflitti in Sudan, Sahel, 
Somalia e Repubblica Democratica del Congo, e dopo la già ricordata chiusura delle basi 
militari francesi eredi del suo vecchio colonialismo. Dunque, negli scenari più critici 
si assiste ad una oggettiva marginalizzazione dei paesi leader del Vecchio Continente, 
mentre il ruolo specifico dell’UE è relegato al puro posizionamento nell’ambito dello 
schieramento di appartenenza e delle alleanze vigenti, sempre, a guida USA. 

Eppure, il processo di integrazione europea muove i primi passi con l’obiettivo 
prioritario di dar vita, secondo una proposta di Jean Monnet, proprio ad un esercito 
europeo da comporsi con sei divisioni, ciascuna conferita dai sei Stati membri di allora, 
che comunque conservano il loro esercito nazionale, salvo l’allora Germania Ovest 
che avrebbe armato la divisione dell’esercito integrato, senza poter ricostituirne uno 
suo. Dopo molte discussioni, il 27 maggio del 1952 si pervenne alla sottoscrizione di 
un Trattato che avrebbe dato vita alla Comunità Europea di Difesa (CED). Lo stesso 
precisava, all’art.38, che i suoi compiti venivano delegati ad una Costituenda Assemblea. 
Questa non fu mai fatta nascere, avendola surrogata con l’Assemblea della neonata, nel 
frattempo, CECA. La successiva mancata ratifica del Trattato da parte del parlamento 
francese portò nel 1954 al fallimento della CED. 

Anche in quel contesto, perciò, all’origine dell’insuccesso del progetto di difesa 
comune vi fu la diversità di vedute franco-tedesche in materia di difesa e, in particolare, 
sul riarmo o meno della Germania Ovest. È così che, in alternativa, nell’ormai lunga 
evoluzione dell’integrazione, l’obiettivo di un esercito condiviso è stato sostituito con una 
politica di cooperazione sui temi della sicurezza e della difesa, fino ad arrivare al trattato 
di Maastricht, con uno dei suoi tre pilastri che disciplina in modo specifico la Politica 
Estera e di Sicurezza Comune (PESC). Nei nuovi scenari geopolitici imprevedibilmente 
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così conflittuali, il tema del modo più efficace di affrontare le necessità di sicurezza e di 
difesa dello spazio europeo riscopre una rilevanza urgente e strategica, facendo tornare 
di attualità, insieme all’ipotesi possibile e ulteriormente strutturata di una cooperazione 
“rafforzata” per la PESC, pure quella strategica irrinunciabile di un esercito integrato 
europeo. In breve, di fronte alla sfida della nuova Guerra Calda voluta da Putin, l’obiettivo 
di una maggiore autonomia militare dell’Europa diventa sempre più una necessità 
politica da realizzare, che la morte di Stalin nel lontano 1954 e la lunga protezione della 
NATO avevano fatto illudere di non rappresentare più una priorità.

Da ultimo, ci si limita solo ad un cenno sulla terza urgenza che ha di fronte l’attuale 
Governance dell’UE. Se si osservano i suoi vertici decisionali si constata l’esistenza 
di una loro curiosa ridondanza, sconfinando di fatto quasi tutti in ruoli meramente 
ornamentali. Ci sono distinte Presidenze per il Consiglio europeo, la Commissione e il 
Consiglio dei ministri. Si aggiungono il Presidente (per 5 anni) del Consiglio degli affari 
esteri (l’Alto Rappresentante per la politica estera e di sicurezza) e il Presidente (per 5 
anni) del Consiglio dei ministri economici e finanziari dell’Eurozona (c.d. Eurogruppo). 
Il Trattato di Lisbona del 2009, al fine di estendere a 18 mesi la influenza effettiva di 
ciascuna Presidenza nazionale, concepì la pratica della “Presidenza trio” del Consiglio 
dei ministri (composta dal Paese a capo del semestre corrente e, in veste di invitati, da 
quello che lo ha preceduto e da chi lo seguirà). 

Quali sono le gerarchie e le legittimazioni delle decisioni in capo ai vari organi così 
macchinosamente presieduti? Come superare il principio del voto all’unanimità e della 
minaccia di veto all’interno del Consiglio? Già l’evidente e eccessiva frammentazione del 
processo decisionale e l’esistenza della minaccia di veto esercitabile dalla dittatura della 
minoranza sono tra le principali cause dell’emarginazione dell’UE dalle gravi crisi che 
riguardano le sue prossimità e che rivendicano estrema rapidità nelle determinazioni. Solo 
la ricomposizione in una sostanziale “unità decisionale” almeno sulla Politica Estera, della 
Difesa e della Sicurezza può favorire il recupero di un ruolo attivo e autorevole dell’Europa sui 
temi che più stressano gli equilibri geopolitici globali in profondo e continuo cambiamento. 

Nel disordine che lo accompagna, tuttavia, sono tanti i sintomi che si possono cogliere 
di decadenza delle culture liberali, di crisi dei sistemi democratici e delle istituzioni 
nazionali e internazionali dello Stato di diritto, a partire dalla rilevanza di tante autarchie 
fino all’impoverimento di ogni ruolo dell’ONU. L’allarme ha portato lo stesso Habermas 
poco prima della sua scomparsa avvenuta il 14 marzo 2026, nei colloqui con Stefan 
Müller-Doohm e Roman Yos, a farsi interprete del sentimento di paura che si diffonde 
per il rischio di una regressione politica mondiale di lungo periodo e a denunciare, 
tra l’altro, il ritardo dell’Europa nel formulare linee d’azione alternative10. L’urgenza di 
procedere con concretezza nella direzione appena indicata potrebbe contribuire a far 
rimediare alla grave mancanza segnalata del grande pensatore tedesco.

10	 Jürgen Habermas, Per un mondo migliore, colloqui con Stefan Müller-Doohm e Roman Yos, Feltrinelli, Milano 
2026 (ed. orig. 2024).
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È abitudine che ad ogni passaggio d’ anno si intensifichino nell’opinione pubblica 
riflessioni meno contingenti sui grandi temi del tempo che è dato di vivere. Alcune 
volte contribuiscono agli approfondimenti influenti protagonisti della storia e della 

conoscenza. All’ avvio del 2024 fu Papa Francesco ad attirare una speciale attenzione sul 
radicale cambiamento che avrebbe comportato la crescente applicazione dell’AI. Nel suo 
messaggio per la cinquantasettesima giornata mondiale per la pace, che si celebra con 
ricorrenza il primo di gennaio, il Papa auspicò un uso dell’AI al servizio della pace e per”...
alleviare molte forme dì sofferenza che affliggono la famiglia umana”. Nel passaggio al 
2025, tra la rielezione di Trump e il suo insediamento per il secondo mandato, colpisce la 
continuità con la visione di Francesco degli interrogativi che si pongono tre premi Nobel 
2011 sul futuro stesso dell’umanità11. Si tratta della pacifista yemenita Tawakkul Karman e 
dei fisici statunitensi Saul Perlmytter e Brian Schmidt.

I prestigiosi studiosi partono dal bilancio che si può fare sugli 80 anni seguiti al 
Secondo Conflitto Mondiale, i più relativamente pacifici dell’età moderna, con i passi 
da gigante fatti su materie come l’uguaglianza di genere, l’alfabetizzazione, l’aspettativa 
di vita, il contenimento di carestie e pandemie di massa. Tuttavia, avvertono le tre 
autorevoli personalità, nell’era digitale si è complicata la capacità di distinguere i fatti 
dalla finzione, con l’offuscarsi della comprensione della realtà come facilitatrice delle 
soluzioni dell’aumentata complessità dei problemi, a cominciare dalla salvaguardia 
delle democrazie. Ed è per loro naturale tornare sull’AI come un potenziale immenso di 
benefici e di opportunità per l’umanità, a condizione che si realizzino una governance 
etica, un’ottimale alfabetizzazione digitale e un’adeguata cooperazione globale.

Pilastri fondamentali di questa strategia sono una rinnovata spinta propulsiva alla 
cittadinanza universale e la sua dotazione di piattaforme tecnologiche progettate 
specificamente per la cooperazione internazionale e la comprensione interculturale12. 
È così che le nuove tecnologie assecondano la promessa di saper mitigare le minacce 
che accompagnano i contemporanei, di favorire la promozione di un critico e robusto “ 
pensiero del Terzo millennio”, governance globali inclusive, sostenibili transizioni digitali 
e ambientali, modelli economici sostenibili e capaci di generare ulteriore crescita della 
ricchezza totale13. Questa, infatti, a dispetto dei teorici della decrescita, resta ancora 

11	 www.pro jectsyndicate.org//Human Progress in the Trump Era, 21novembre 2024.

12	 Solo come esempio, si pensi alle grandi facilitazioni consentite, grazie all’AI, dalle crescenti e sempre più 
potenti piattaforme multilingue di traduzione istantanea anche a sostegno di conversazioni orali in diretta 
o per la gestione di contenuti espressi in differenti patrimoni linguistici. In tal modo le relazioni umane 
individuali e collettive si possono arricchire ad una velocità inconcepibile prima, alimentando processi di 
integrazione globali inimmaginabili.

13	 Sulla dimensione economica dell’AI e sui suoi effetti alla luce della regolamentazione europea si veda 
Antonio Perrucci, Artificial Inteligence Act: gli impatti sull’economia, in Ugo Ruffolo (a cura di), AI Act. La 

3.	 L’Era digitale e un mondo più 
giusto
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necessaria per affrontare con concretezza le diseguaglianze sociali ereditate dalla 
società manifatturiera e accentuate dalle sopraggiunte frammentarietà e precarietà 
indotte dalla società liquida post fordista.

Anche se i tre Nobel non ne fanno cenno, una tale strategia, affatto utopica, supporta 
inevitabilmente la nascita di nuovi equilibri geopolitici in un mondo sempre più 
multilaterale o multipolare. La crescente affermazione dell’era digitale ed ambientale, 
infatti, suona il De profundis all’economia dell’Offerta Aggregata di beni e servizi che 
crea la propria Domanda, e del ciclo espansivo della globalizzazione post Guerra Fredda 
del laissez-faire e della legge degli sbocchi di Jean Baptiste Say14. Nel nuovo contesto 
in transizione con l’AI diventerebbe prioritaria e vantaggiosa la condivisione di valori, 
pur se diversamente rappresentati, comunque sempre orientati verso scopi comuni con 
appositi negoziati in capo a distinti soggetti politici e istituzionali che animano l’ineludibile 
“mondo di mezzo” tra persona e umanità15. Il processo planetario di digitalizzazione 
che porta ad un sempre maggiore ruolo guida della Domanda Aggregata si sviluppa 
con più coinvolgimenti dal basso e in forme decentrate, individuando il proprio ruolo 
nella soddisfazione dei bisogni diffusamente avvertiti dalle persone e dalle comunità. 
Attraverso sistemi policentrici di funzioni gerarchiche ben definite, si alimentano 
modalità inedite di scambi commerciali internazionali, con continue espansioni dei 
mercati soprattutto per approvvigionamenti strategici per i singoli sistemi economici, e 
a dispetto di qualunque restrizione o barriera all’importazione. 

Infatti, nonostante l’apposizione di dazi in capo alla più grande economia del mondo 
e le tante incertezze provocate dai numerosi teatri di guerra, il volume del commercio 
internazionale continua a crescere proprio e soprattutto grazie all’aiuto dell’AI che ha 
ormai un effetto trainante in diversi settori, contribuendo a migliorare in modo rilevante 
la produttività, l’efficienza delle filiere e creando nuove opportunità per le esportazioni. 
Le attività più coinvolte sono l’elettronica di consumo, la meccanica, l’impiantistica, 
l’ICT, la robotica, le biotecnologie, l’automotive e l’aerospaziale. La loro vastità sta a 
dimostrare che l’AI non può più essere considerata come uno specifico comparto, ma 
permea come una componente strutturale e trasversale tutte le linee produttive, senza 
alcuna distinzione e limitazione.

I risultati positivi sono persuasivi a riguardo, nonostante la frammentazione geopolitica 
aggravata e le parallele ridefinizioni delle catene strategiche di approvvigionamento. 
Secondo i dati dell’UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development), nel 
2025 il commercio globale ha superato i 35 mila miliardi di dollari, con una crescita del 
7% rispetto al 2024, pari a 2,2 miliardi, alimentata nell’ultima parte dell’anno da scambi 
reali più elevati di beni e servizi piuttosto che dell’incremento dei prezzi16. Le stime più 

regolamentazione europea dell’intelligenza artificiale, LUISS University Press, Roma 2025, pp. 391-405; per 
un inquadramento generale e dottrinale è utile consultare il numero monografico di «Il Pensiero Storico. 
Rivista internazionale di storia delle idee» n. 15, anno IX, giugno 2024, Intelligenza artificiale e aspettative 
umane.

14	 Cfr. Infra par. 1.

15	 Cfr. Ibidem.

16	 https://unctadstat.unctad.org/EN/Index.html
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prudenti della WTO (World Trade Organization) confermano una significativa crescita 
del 4,6%, con un volume totale di beni e servizi scambiati di 34,6 miliardi. Anche in 
questo caso si sottolinea la spinta dovuta in generale agli enormi investimenti in AI e, in 
particolare, al contributo specifico apportato dalle più espansive economie asiatiche17.

Non è paradossale ricordare che queste concrete dinamiche possono rinviare, con 
interessanti indizi di coerenza, ai principi fondamentali del padre dell’economia di mercato. 
Infatti, Smith critica nella Ricchezza delle Nazioni l’ambiguo legame tra commercio e potere 
che si realizza in capo a filiere produttive dominanti, compresa l’industria manifatturiera, 
e che porta i loro leader a chiedere agli Stati di riferimento di essere abbondantemente 
protetti. Al riguardo, l’economista scozzese prende a bersaglio la Compagnia Britannica 
delle Indie Orientali come caso esemplare del connubio tra potere economico e quello 
politico-militare, favorendo un’attività monopolistica che si sostituisce all’interesse 
pubblico. Non è difficile riscontrare l’affermarsi nella nostra epoca di esperienze simili, se 
consideriamo quanto avviene nell’ambito dell’High-tech con le grandi società tecnologiche, 
con quelle americane che si sono schierate tutte a sostegno del secondo mandato di 
Trump ottenendo in cambio una esasperata applicazione del protezionismo. Anche se, in 
generale, non tutte sconfinano ancora nell’esplicito interesse militare, molte delle attività 
proprio del più politicamente esposto ed influente tra i loro capitani d’impresa, Elon Musk, 
già hanno legami diretti e ben strutturati con quel settore così sensibile e strategico. Si 
pensi, ad esempio, al possibile ruolo nel campo della difesa della mega costellazione di 
satelliti Starlink sviluppati dalla sua SpaceX. Con oltre 7,6 mila satelliti operativi in orbita 
bassa al 30 marzo 2026 (www.leganerd.com), il sistema integrato con applicazioni di AI è 
in grado di offrire servizi internet ad alta velocità e bassa latenza in tutto il mondo, nonché 
numerose altre prestazioni comprese quelle di cybersecurity18.

Eppure, se ci si limitasse ad osservare la pura razionalità economica nel perseguire 
la catena del valore nelle applicazioni di queste nuove tecnologie, i naturali paradigmi 
scientifici che le interpreterebbero con maggiore rigore nella loro piena potenzialità 
rimanderebbero a quelli del grande pensatore di Glasgow, specie nei passaggi sugli “Atti 
della navigazione”, adottati con numerosi provvedimenti dalla monarchia britannica, 
contenuti nella sua famosa pubblicazione del 1776. In quelle annotazioni Smith pone un 
limite al libero funzionamento della mano invisibile come il più efficiente meccanismo di 

17	 https://stats.wto.org

18	 La società aerospaziale di Musk ha già pianificato di mettere in orbita bassa (550 km) fino a 42 mila satelliti 
(www.leganerd.com). Il progetto è partito nel 2015 ed ha accumulato circa dieci anni di vantaggio sui 
potenziali concorrenti. Quello IRIS2 dell’Unione Europea è solo agli inizi e prevede di mettere in orbita 
290 satelliti per essere autonomi rispetto ad USA e Cina. Ma tuttora gli 11 miliardi circa di finanziamento 
necessario sono in parte ancora incerti nei tempi di disponibilità. (https://www.esa.int/Space_in_
Member_States/Italy/L_ESA_sostiene_lo_svilup
po_del_sistema_di_satelliti_di_comunicazione_sicuri_dell_UE).
Per superare le difficoltà, la Commissione europea ha presentato il 7 aprile 2026 una proposta di 
regolamento mirato al riassetto della governance spaziale dell’Unione attraverso la futura EUSPA - 
European Union Space Agency. Questa sostituirà la sua attuale Agenzia per il programma spaziale. 
Con l’iniziativa si rivendica un ruolo di “leader globale” nello spazio nell’ambito di un perimetro di azione 
che va dalla navigazione satellitare all’osservazione della Terra, dalla connettività sicura al trasporto 
spaziale e alle applicazioni per usi civili e di difesa (www.focuseurope.it).
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aggiustamento dell’economia. Si potrebbe semplificare che, per lui, l’ottimo economico 
non necessariamente comporta l’ottimo politico. Infatti, egli sostiene a più riprese che 
la difesa è molto più importante dell’opulenza (libro IV, capitolo 2), con riferimento 
all’esigenza della Gran Bretagna di proteggere le forze navali nazionali da cui dipendeva 
la sua potenza. Nel contempo, l’ispiratore della scienza economico moderna rivendicava 
al ruolo dello Stato anche il compito di assicurare la giustizia, le opere pubbliche e 
l’istruzione pubblica (libro V, capitolo 7, parte I, II e III). In queste sottomissioni delle 
leggi dell’economia a quelle della politica è rinvenibile uno dei fondamenti della 
successiva elaborazione della Teoria della Domanda Effettiva da parte di Keynes. Un 
altro è da ricercare negli ambiti di coinvolgimento e partecipazione dal basso all’attività 
economica, secondo i principi del laissez-faire della libera concorrenza.

È eloquente e dimostrativo quanto originariamente sostenne lo stesso Adam Smith 
con espressioni che sembrano rivolte all’attualità dell’era di Trump (libro IV, capitolo 8, p. 
389): “L’unico fine e scopo di tutta la produzione  è il consumo; e l’interesse del produttore 
dovrebbe essere tenuto in conto solo in quanto può risultare necessario a promuovere 
quello del consumatore [�] Tuttavia nel sistema mercantile l’interesse del consumatore viene 
quasi sempre sacrificato a quello del produttore, tanto da far sembrare che sia la produzione 
e non il consumo, lo scopo finale e l’obiettivo di tutta l’industria e del commercio. Nelle 
restrizioni sull’importazione di tutte le merci estere che possono giungere in concorrenza 
con quelle di nostra produzione o crescita, l’interesse del consumatore nazionale viene 
evidentemente sacrificato a quello del produttore [�] Ed è a totale beneficio del produttore 
che vengono offerti premi sull’esportazione di alcuni dei prodotti. Il consumatore è costretto 
a pagare, primo la tassa che serve a pagare il premio, e secondo, la tassa ancora maggiore 
che necessariamente deriva dall’aumento del prezzo della merce sul mercato interno”.

Questi saggi richiami ai limiti delle leggi dell’economia portano a concludere non sulla loro 
infondatezza o debolezza scientifica. Piuttosto, la loro subordinazione alle leggi della politica 
riconduce la teoria economica all’obbligo del riscontro sperimentale e fattuale. Ne deriva 
che, come per qualunque altra branca della conoscenza, anche la scienza economica non 
può avere alcun fine naturale. Neppure il meccanismo della mano invisibile può pretenderlo, 
caratterizzando la storia come se fosse propensa a raggiungere lo stesso fine19.

Tornando all’era di Trump e alle veloci transizioni che le attraversano, anche grazie 
all’AI, il fattore produttivo immateriale che più anima il nuovo modo di fare economia 
appare essere sempre più la conoscenza. Questa, poi, si rende tendenzialmente accessibile 
a bassissimo costo o persino libera. Il cambiamento sconvolgente a cui assistiamo prelude, 
perciò, ad una trasformazione strutturale dei sistemi economici finora sperimentati. Ma 
l’evoluzione verso il “Mondo nuovo” imporrebbe che vi siano in primis organiche riforme 
delle attuali istituzioni internazionali, come l’ONU (soprattutto il Consiglio di Sicurezza), 
la Corte Penale Internazionale, il Fondo Monetario Internazionale, la Banca Mondiale, ecc. 
Molte di loro sono nate nell’immediato secondo dopoguerra del Novecento per avviare 

19	 Almeno queste sono le mie convinzioni personali e che ho sostenuto altrove. Cfr., ad es.: Marshall e la 
teoria della domanda effettiva di Keynes: su alcune recenti interpretazioni, in «Rivista di Politica Economica», 
febbraio 1982; Equilibri, interessi, prezzi: studio su instabilità e politiche monetarie, Giappichelli, Torino 1985.
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un processo di relativa pace e stabilità. Recuperare quello spirito di cooperazione in un 
mondo digitale, fluidamente multilaterale e in parte multipolare diventa, allora, la sfida più 
impegnativa e urgente se si vuole inaugurare un nuovo processo di costruzione di pace e 
di maggiore giustizia. Le potenzialità dell’AI, al servizio di possibili processi di integrazione 
dei popoli finora mai conosciuti, consentirebbero nelle loro applicazioni virtuose un 
naturale supporto e acceleratore dell’auspicata e davvero percorribile prospettiva.

L a mini tornata elettorale in Europa del primo fine settimana della primavera 2026 ha 
sorpreso molti analisti. In Italia, il “patriottismo costituzionale”, come lo chiamerebbe 
Jürgen Habermas, sostenuto dalla sinistra, si aggiudica il referendum sulla giustizia. 

Alle municipali francesi, la sinistra vince a Parigi e, in coalizione con i centristi, a Marsiglia 
e Tolone. La destra di Rassemblement National si afferma in molte circoscrizioni minori e, 
alleata con l’UDR, conquista Nizza, quinta città, dimostrando di non aver ancora toccato il 
tetto di cristallo. Alle parlamentari slovene la destra non sfonda e l’unico governo possibile 
è una grande coalizione a guida centrista e programma progressista. In Germania, il 
cancelliere Merz strappa dopo 34 anni ai social democratici l’importante Land della 
Renania-Palatinato20. Qualche commentatore si è spinto ad interpretare questo eclettico 
test come un’inversione di tendenza negli orientamenti della grande opinione pubblica 
europea, spiegando che le difficili condizioni economiche in cui molti già versavano si 
sono accentuate dopo l’attacco USA-Israele all’Iran, iniziato il 28 febbraio. 

I dati oggettivi, invece, sottolineano tendenze contraddittorie. Prevale l’orientamento 
del voto europeista, la crescita della sinistra populista è contenuta, avanza ancora l’estrema 
destra. In Slovenia, questa solo di misura non ribalta la situazione pregressa, in Francia si 
rafforza Rassemblement National anche politicamente, con idee uniformi e la candidata Le 
Pen da sola già in pista per le presidenziali. Nello strategico Land tedesco, l’estrema destra 
dell’Afd raddoppia quasi i consensi, sfiorando il 20%. Le elezioni in Slovenia del 22 marzo 
vedono prevalere di misura il premier uscente Robert Golob (28,6%) sul partito di destra e 
sovranista di Janez Janša (28%), premiato da una forte ascesa. Il Paese diviso si riflette nella 
composizione del parlamento con le conseguenti difficoltà a firmare una maggioranza 
(45 parlamentari su 90). Intanto, il centro-destra è riuscito ad eleggere a presidente 
dell'assemblea il filo-putiniano Zoran Stevanović. Non è da escludere che si possa firmare 
un governo con lo stesso orientamento. A seguire, anche le elezioni politiche danesi del 
24 marzo evidenziano un risultato non univoco. Vince per pochi seggi il centro sinistra, 

20	La regione conta oltre 4,1 milioni di abitanti, con primati produttivi nei settori enologico, chimico, 
farmaceutico e della componentistica pesante. Con un modello di sviluppo fondato sulle piccole e medie 
imprese, il Land esporta circa la metà della sua produzione industriale.

4.	 Nuovi orientamenti elettorali 
e instabilità internazionale



Il RisparmioIl mondo di Trump, il disordine globale e il futuro dell’europa
Trump’s world, global chaos, and the future of europe

45

ma con i social democratici che ottengono il peggior risultato da oltre un secolo, e le ali 
estreme degli schieramenti che crescono per consensi e capacità di influenza. L’eccesso di 
semplificazione può indurre, perciò, a clamorosi abbagli. 

A ben vedere, una veloce panoramica sulle più significative tornate elettorali concluse 
di recente nel mondo stimola riflessioni più sistemiche e complesse, al fine di moderare 
i rischi di errori indotti dalle contingenze dei singoli episodi. Il ritorno di Trump alla 
presidenza degli USA e la connessa sia pur breve e personale discesa in campo di Elon 
Musk, il leader economico più ricco e potente del mondo, nel potente ruolo di capo del 
Department of Government Efficiency (DOGE), hanno accelerato scenari di cambiamenti 
geopolitici dagli sviluppi imprevedibili nel breve periodo e, più nel male che nel bene, 
destinati a lasciare il segno nel lungo. Ma molti analisti hanno tardato a rendersi conto 
o solo ad interrogarsi sulla natura del processo che porta a queste prospettive. Eppure, 
l’attenzione ai fatti oggettivi avrebbe consigliato ben altro. 

Si consideri, ad esempio, la prolungata stagione dei significativi spostamenti a 
destra negli orientamenti elettorali, specie delle classi lavoratrici, in numerosi paesi, 
anche fra quelli a democrazia ed economia più avanzate. In Giappone, al traballante 
governo conservatore di minoranza guidato da ottobre 2024 dal liberale Shigeru Ishiba, 
è succeduto nello stesso mese del 2025 la premier Sanae Takaichi, esponente dell’ala 
più conservatrice del Partito Liberale Democratico. L’approdo testimonia l’inversione 
delle politiche sociali “progressiste” portate avanti dal pur discutibile e moderato Shinzō 
Abe, fino a quando venne ucciso improvvisamente in un attentato l’8 luglio del 2022. 
La Corea del Sud, quarta economia asiatica, ha vissuto il caos causato dalla resistenza 
all’arresto del Presidente di destra Suk-yeol Yoon, dopo il tentativo fallito di imporre la 
legge marziale. Il nuovo Presidente Lee Jae-myung, insediatosi nel giugno 2025, eletto 
con mandato di 5 anni non rinnovabile, guida un esecutivo che rappresenta una svolta 
liberale, in discontinuità con il precedente. In Sud America, l’Argentina vede dal dicembre 
2023 alla sua guida il populista radicale di destra Javier Milei; mentre il Cile, dal marzo 
2026, ha come Presidente Josè Antonio Kast che segna una svolta conservatrice su temi 
come la sicurezza, il controllo dell’immigrazione e il governo dell’economia. 

In Germania, dopo il crollo del governo a guida socialista di Olaf Scholz, si arriva alle 
elezioni anticipate nel febbraio 2025 con una forte avanzata della formazione di estrema 
destra Alternative für Deutschland, non a caso sostenuta da Musk, che si posiziona al secondo 
posto (152 seggi), prima dello storico SPD-partito socialista (120) e dopo la coalizione CDU/
CSU a ispirazione cristiana (208). Il risultante governo è guidato da quest’ultima in alleanza 
con l’SPD. Il Cancelliere è Friedrich Merz che interpreta robuste posizioni da conservatore 
illuminato, rafforzato subito dopo dall’esito elettorale per il rinnovo del Parlamento in 
Renania Palatinato, prima verifica dopo il suo insediamento. In Austria, dopo aver vinto le 
elezioni nel settembre 2024, l’estrema destra di Herbert Kickl è alle porte del potere, anche 
se, dal 10 gennaio 2025, il popolare Alexander Schallenberg è cancelliere ad interim. 

In Italia, nonostante la sconfitta al referendum costituzionale, la leader di destra Meloni 
conserva la prospettiva di concludere la legislatura al vertice dello stesso esecutivo con 
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cui si è insediata cinque anni prima, traguardando in contemporanea due primati nell’età 
repubblicana del paese: il governo più duraturo e per un’intera legislatura. In Ungheria, 
la lunga stagione dominata dal leader di destra radicale Viktor Orbán ha consolidato un 
lascito, persino negli assetti istituzionali, che richiederà non poco per essere eventualmente 
smantellato dal nuovo capo del governo, Peter Magyar, risultato vittorioso alle elezioni 
del 12 aprile 2026, con una maggioranza che ha superato i 2/3 dei componenti il nuovo 
parlamento. Anche lui di destra, ma moderata e liberale, e a guida di una coalizione di unità 
nazionale ispirata al “patriottismo europeista”, direbbe Habermas, ricomprendente tutte le 
forze di opposizione al regime autarchico e filo russo che aveva instaurato l’ex premier in 
16 anni ininterrotti di potere (2010-2026), senza trascurare il primo mandato 1998-2002. 
Alle elezioni del 19 aprile, l'ottava in cinque anni, vince in Bulgaria una coalizione di centro-
sinistra guidata da Rumen Radev, con inclinazione populista, euroscettica e pro-Russia 
sulla guerra in Ucraina. La Francia è da tempo in bilico, con il Rassemblement National in 
crescita di consensi e già maggior partito. La Spagna convive con la fragilità dei gabinetti 
del socialista Pedro Sánchez, con la destra estrema (Vox) e la moderata (PP) che avanzano. 
In UK, il laburista Keir Starmer soffre la pressione della acuta crisi sociale interna post 
Brexit e delle invadenti politiche esterne di Trump.

Il Canada non dorme sonni tranquilli nell’era trumpiana. Il premier liberale e 
progressista Justin Trudeau, dopo nove anni alla guida del governo, arriva alla decisione 
di dimettersi, alla quale non sembrano estranee le ombre degli stessi Trump e Musk. 
Nel marzo 2025 diventa Primo Ministro Mark Carney sempre del Partito Liberale, ex 
governatore della Banca di Canada, che affronta con determinata innovazione le sfide 
economiche e le relazioni con gli USA, complicate dalla aggressività della politica MAGA 
nei confronti del paese della foglia d’acero.

Le ragioni di tendenze così contraddittorie e instabili e abbastanza generalizzate sono 
riconducibili soprattutto alla frammentarietà e precarietà che accompagnano la veloce 
transizione digitale ed ambientale, accelerata dalle sempre maggiori applicazioni dell’AI. 
Ma non è trascurabile il fondamento “oggettivo” dei disagi percepiti dagli ampi strati sociali 
più sofferenti e marginalizzati nelle dinamiche dei processi di profondo cambiamento 
in corso. Come pure assumono rilievo, al riguardo, le specifiche ripercussioni sulle 
condizioni di vita reale ancora dei ceti meno abbienti causate dagli eccessi dogmatici 
delle politiche sul mutamento climatico e sui flussi migratori irregolari, ritenute troppo 
penalizzanti da chi è alle prese con problemi quotidiani ai quali i tradizionali modelli di 
Welfare non riescono più a dare risposte soddisfacenti. 

Le conseguenti propensioni elettorali che rafforzano i partiti di destra, conservatori 
e populisti, con i loro più o meno accentuati sovranismi e nazionalismi, frammentano 
e riducono le attenzioni per le questioni sistemiche a livello globale e complicano la 
ricerca di equilibri più avanzati nel mondo multilaterale. Quanto si realizza nel tratto di 
storia appena delineato costituisce, perciò, una reale minaccia per una cooperazione 
internazionale efficace sui temi dei diritti umani, della sicurezza, della transizione digitale 
e ambientale, della sostenibilità nell’uso dell’AI. All’opposto, il ruolo di chi è più sensibile a 
questi aspetti, nel periodo osservato appare assorbito prevalentemente dal rincorrere le 
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emergenze che si manifestano sui vari fronti, anziché dotarsi di una strategia pragmatica 
tale da tenere insieme le complessità. Una linea di condotta non impermeabile alle 
immediatezze ma non in loro balia, impone sempre, invece, la responsabilità di scegliere 
un ordine di priorità nel perseguire comunque principi universali irrinunciabili, tenendo 
conto di volta in volta delle concrete dimensioni storiche e geografiche dei fenomeni.

Il breve sguardo rivolto alle competizioni elettorali consente alcune conclusioni, sia pure 
problematiche. Da una parte, si registra una disillusione generalizzata nei confronti delle 
politiche progressiste che, proposte spesso con eccessi di astrattezza, vengono percepite come 
meno rilevanti rispetto ai problemi economici e di sicurezza individuali o di contesto. Dall’altra, 
le politiche conservatrici ideologizzate determinano un crescente consenso elettorale a 
favore di posizioni estremiste, potendosi più facilmente radicare in diffusi egoismi personali o 
ambientali. Ne deriva una maggiore frammentazione delle dinamiche di aggiustamento, che 
genera più incertezza e instabilità nella geopolitica del momento e in prospettiva.

L’ anno 2025 forse verrà ricordato in particolare per il vertice tenuto a Tianjin 
tra il 31 agosto e il 3 settembre e per gli sviluppi delle guerre in Ucraina e 
in Medio Oriente. Queste impattano nell’immediato e a partire soprattutto 

dagli equilibri regionali, anche per le scelte politiche di Trump e di Netanyahu prese 
senza alcuna consultazione con gli alleati. Il Summit cinese influenza in profondità 
e direttamente, senza clamori, l’ordine mondiale nel medio e lungo termine, a 
cospetto dei deludenti risultati del bilaterale USA-Russia tenuto in Alaska appena il 
precedente 16 agosto. 

Con i riflessi sull’intera Europa, i conflitti in Ucraina, Gaza, Libano e Iran, con proiezioni 
fino allo Yemen, considerate anche le loro gravi disumanità e ingiustizie, attraggono 
gran parte dell’opinione pubblica occidentale. Rafforza questa attenzione il fatto che 
dietro entrambi i loro teatri bellici si confrontano i ruoli delle superpotenze nucleari, 
distraendola dall’interesse per l’accelerata che la Cina sta dando silenziosamente alla 
sua strategia mirata a condizionare per prima e da evidente egocentrica la ridefinizione 
degli equilibri geopolitici globali. 

La XXV riunione dell’Organizzazione per la Cooperazione di Shangai (SCO) si è 
svolta con Vladimir Putin come ospite d’onore e la partecipazione del primo ministro 
indiano Narendra Modi. La SCO associa 10 membri (Cina, Russia, India, Pakistan, Iran, 
Bielorussia, Kazakistan, Kirghizistan, Tagikistan e Uzbekistan), sommando circa il 40% 
della popolazione mondiale, a cui si potrebbe aggiungere quella di altri paesi con lo 

5.	 La ricerca di un difficile nuovo 
ordine mondiale
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status di osservatori e di partner di dialogo. L’Organizzazione si propone nel ruolo di 
piattaforma a sostegno della cooperazione politica, economica e di sicurezza, sia pure 
senza clausole di difesa comune. 

Nelle intenzioni di Pechino, dichiarate dal viceministro degli esteri Liu Bin in 
occasione del vertice, la SCO darà vita ad una nuova fase di sviluppo economico con 
“maggiore solidarietà e coordinamento più stretto” tra gli aderenti, nonostante la 
persistenza di notevoli diversità tra gli associati, se non di vere e proprie divergenze. 
Non a caso Modi è al suo primo viaggio in Cina dopo 7 anni, volendo sottolineare un 
disgelo nei rapporti tra Pechino e Nuova Delhi dopo lo scontro di confine del 2020, 
facendo anche seguito agli accordi sulla riattivazione del commercio transfrontaliero 
e al ripristino dei voli diretti.

L’accelerata nell’attivismo geopolitico della Cina origina esiti che vengono troppo 
trascurati persino dagli analisti. Il Presidente Xi è riuscito a radunare attorno a sé una 
vasta rete di alleati più o meno potenti, con l’obiettivo esplicito di dar vita ad un nuovo 
ordine mondiale. Pechino non manca occasione, ormai, per sottolineare che “l’Occidente 
ha fatto il suo tempo”. Con il Summit di agosto, la superpotenza asiatica si è apertamente 
schierata in un “fronte militare anti-occidentale” che la unisce saldamente alla Russia 
e alla Corea del Nord. In contemporanea, il Paese del Dragone intensifica le relazioni 
commerciali con importanti economie emergenti.

I BRICS, di cui può vantare un’oggettiva leadership, si allarga a Paesi come Arabia 
Saudita, Iran, Egitto, Emirati Arabi, Etiopia, Indonesia. L’India, tradizionale e fisiologico 
partner dell’Occidente, mostra prudenti ma crescenti e significativi avvicinamenti a 
Pechino, complice da ultimo la diffidenza verso l’aggressiva e ondivaga neo politica 
protezionistica degli USA, con il modello MAGA del “lockdown economico”, che rinvia 
al vecchio mercantilismo della seconda metà del XVII secolo21. In breve, leggendo 
insieme quanto avviene nel mondo con il primo anno della seconda presidenza 
di Trump, comprese le guerre in Ucraina e in Medio Oriente, senza ignorare la 
penetrazione militare russa e quella economica cinese in Africa, c’è da prendere atto 
quanto meno del de profundis definitivo dell’era della globalizzazione per come si 
era sviluppata dal crollo del muro di Berlino e per tutto il primo quarto di secolo 
del nuovo millennio. La sua anarchica diffusione, sostenuta dalla rivoluzionaria 
ICT (Information Comunication Tecnology) e dalla “logica liberista” della spontanea 
espansione dei mercati, subisce un rapido avvicendamento in corso, che vede 

21	 Il mercantilismo venne per oltre un ventennio esaltato dalla Francia di Luigi XIV. La dottrina fu ideata 
da Jean-Baptiste Colbert, secondo cui la ricchezza delle nazioni dipende, oltre che dall’accumulo di 
metalli preziosi, dal potenziamento delle esportazioni e dalle limitazioni delle importazioni, proprio con 
il ricorso ad alti dazi. Il risvolto di una simile politica era il dirigismo dello Stato nell’economia, tramite 
l’allora monarchia assoluta. Una conseguenza fu il grave rallentamento dello sviluppo tecnologico. Per 
conoscere le principali idee di Colbert è utile rinviare alla sua monumentale raccolta Lettres, instructions 
et mémoires, edito per ordine del re da Pierre Clément tra il 1861 e il 1873 (Parigi). L’opera è in più volumi e 
tratta la gestione delle finanze pubbliche, l’attività manifatturiera, la marina e l’istruzione dettagliata per 
le colonie. Per una visione recente del pensiero colbertiano si veda, in particolare, Daniela Felisini (a cura 
di), Inseparabili: lo Stato, il mercato e l’ombra di Colbert, Rubbettino editore, Soveria Mannelli 2010. 
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prevalere una “logica di potenza” militare e/o economica volta a imporre equilibri 
generali o regionali, assoggettati alla leadership di inedite alleanze o all’iniziativa di 
singole potenze. 

Nell’ambito di questo improvviso accentuarsi del protagonismo con ambizioni fino 
all’“unilateralismo”, vi sono l’offensiva militare di Putin, che manifesta solo l’apice 
nell’aggressione all’Ucraina, e il decisionismo aggressivo di Trump con i dazi. Mentre 
l’azione della Cina è molto più sofisticata, riuscendo a sostenere la sua aspirazione 
di leadership nel mondo con una sapiente duttilità politica. La sua realistica capacità 
di influenza trama su entrambi gli scacchieri, globale e regionale, e su ogni profilo 
tematico. La sua forza militare, quella economica e, ancora di più, la straordinaria 
e ormai avanzata capacità competitiva con le sue risorse tecnologiche, fanno parte 
di un unico pacchetto di opzioni per ogni potenziale partnership, diversamente 
calibrate rispetto alle innumerevoli iniziative con cui agisce in tutte le direzioni. 
Nonostante le difficoltà che avverte per la sua minore crescita economica causata 
dalle incertezze dei conflitti, il “Regno di Mezzo” sembra godere il trionfo della sua 
antica dottrina, secondo cui le guerre vengono vinte da chi non le fa. Mentre la Russia 
e gli Usa minacciano di farne troppe. In tal modo, il sornione gigante asiatico fa 
percepire all’intero pianeta la prevedibilità e la stabilità della sua leadership. La Cina 
riesce, così, a consolidare il suo ruolo crescente di interlocuzione e di riferimento 
generalizzato. Al contrario, USA e Russia seminano abbondanza di incertezze e 
inimicizie.

Di fronte a questi scenari di cambiamenti profondi del multilateralismo, sconcerta 
che l’Europa appaia senza un suo piano scandito da una gerarchia di iniziative concrete. 
L’erede del Celeste Impero promuove Enti paralleli a quelli nati nel secondo dopoguerra, 
come banche di sviluppo e forum diplomatici. Washington si riposiziona con l’ideologia 
MAGA e, imponendo accordi commerciali bilaterali a dispetto delle leggi dell’economia 
internazionale, svilisce i ruoli storicizzati delle principali istituzioni internazionali. Al 
tempo stesso, gli USA di Trump cercano di temperare la Guerra Fredda tecnologica con 
la super potenza d’oriente, succeduta alla Guerra Fredda nata nel secondo dopoguerra, 
come dimostra l’accordo sulla piattaforma cinese TikTok. 

Nel frattempo, l’Europa è del tutto senza bussola, piuttosto che farsi carico di una 
politica estera unitaria e pragmatica. Su basi paritarie, dovrebbe subito concretizzare 
l’intensificazione delle relazioni con India, Asean (Associazione delle Nazioni del Sud-
est asiatico), Africa e Sud America, per offrire un contrappeso all’abilità di Xi, alla 
prepotenza di Putin e al fin troppo ingenuo, economicista “spirito di grandeur” coltivato 
con non poco arrogante unilateralismo da Trump. In realtà l’Europa può vantare ancora 
una straordinaria vocazione come “culla del diritto” e per le condizioni più avanzate 
di “Welfare State”, foriere inevitabili di autentiche strategie di pace. Ciononostante, in 
assenza di una capacità di iniziativa alternativa all’oggettiva e sofisticata abilità attrattiva 
della Cina e alla pura “logica di potenza” di Russia putiniana e USA trumpiana, il Vecchio 
Continente rischia questa volta di essere davvero relegata nella parte sbagliata o 
insignificante della storia.
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P rima le trattative per il cessate il fuoco in Palestina, poi quelle più complesse 
per un auspicato piano di pace in Ucraina, infine il negoziato fallito con l’Iran a 
Islamabad, dimostrano che il mondo multipolare nato con la fine della Guerra 

Fredda è decisamente messo in discussione nell’era della seconda presidenza americana 
di Trump22. L’oggettiva crisi strutturale di una globalizzazione affidata alla spontaneità 
del mercato, accentuata dalle conseguenze della pandemia da Covid-19, e la ricomparsa 
nello scenario internazionale della logica di potenza allo stato puro, portato avanti in 
particolare dal leader russo Putin e dalla coppia Trump-Netanyahu con il ricorso alla 
brutalità della guerra in Ucraina, Gaza, Libano fino all’Iran e allo Yemen, cambiano 
radicalmente l’ordine mondiale. 

Sullo sfondo regna con tutta la sua influenza il clima di nuova Guerra Fredda 
tecnologica in cui si confrontano frontalmente le due super potenze Cina e Usa. In tale 
contesto, una domanda appare inevitabile: dov’è finita l’Europa? Con la sua assenza dai 
principali tavoli di confronto e di decisione, domina l’impressione che sia preda di un 
irreversibile rischio di declino. D’altronde, già con la crisi finanziaria del 2008 che provoca 
la prima Grande Recessione del nuovo secolo, il Vecchio Continente appare vittima degli 
eventi originatisi altrove, come le perversioni dei prestiti ad alto rischio rappresentati 
dai subprime americani. Pesano anche, nell’occasione, le sue illusorie reazioni affidate 
quasi in via esclusiva all’inasprimento delle regolamentazioni dei mercati, in aggiunta ai 
rigidi vincoli di bilancio rivelatisi nei fatti astrattamente fuori luogo.

Gli inevitabili esiti del tutto insoddisfacenti di tali politiche restrittive hanno 
compresso la crescita economica e privato gli europei della possibilità di continuare ad 
avvalersi delle abituali e brillanti performance dei suoi livelli di benessere. I meccanismi 
istituzionali dell’Unione sono rimasti ancorati a quelli resettati a margine del rigetto a 
inizio millennio del progetto di Costituzione. Con la conservazione persino del principio 
dell’uno vale uno, nell’ambito di quella allargata a 27 (dopo l’exit dell’UK), si è indebolito 
non poco lo spirito unitario condiviso all’inizio del processo di integrazione dai paesi 
fondatori nel sostenere un robusto sviluppo attraverso la manifattura e in parallelo 
accrescere con molta evidenza la prosperità dei cittadini.

Ma insieme agli allarmi sul manifesto immobilismo dell’Europa, nella stessa fase si 
registrano segnali di innovazione che sarebbe errato non cogliere. Si citano di seguito 

22	 Sul naufragato tentativo del piano di pace di Trump per l’Ucraina è interessante riportare questa motivazione: 
“Per Putin la posta in gioco è sempre stata ed è il controllo politico di tutta l’Ucraina, fallito nel 2004 e 
nel 2014  grazie alle potenti mobilitazioni democratiche realizzatesi in Europa negli ultimi decenni; questa 
volontà di dominio dell’Ucraina è inseparabile dall’intento di costruire una sfera di influenza euroasiatica 
della Russia e una identità nazional-imperiale da grande Russia che consolidi il regime interno” ( Michele 
Nobile, I falliti negoziati russo-ucraini: lezioni per il futuro, in «Utopia Rossa», 26 febbraio 2025, p. 1; dello 
stesso autore si veda anche: La Russia come imperialismo aggressivo. Un confronto col Terzo Reich e l’Unione 
sovietica 1939-40, in «Utopia Rossa», 2 gennaio 2024 (https://utopiarossa.blogspot.com/).

6.	 L’Europa tra Guerra e Pace
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solo alcuni esempi. Il primo è dato dalla rafforzata stabilità dell’euro nel mercato valutario. 
Dopo oltre un quarto di secolo dalla nascita, il suo cambio con il dollaro è pressoché 
identico a quello al momento del suo esordio: la quotazione è € 1 per $ 1,168 il 4 gennaio 
1999; di € 1 per $ 1,161 il 2 dicembre 2025; di € 1 per $ 1,156 all’esordio della primavera 
2026, nel pieno del secondo attacco USA-Israele all’Iran iniziato il 28 febbraio e di € 1 per 
$ 1,18 all’avvio del blocco navale USA nello stretto di Hormuz. Il cambio tra le due valute 
aveva inevitabilmente raggiunto un minimo causato dall’assestamento ‘tecnico’ solo nei 
primi mesi di vita della nuova moneta (con € 1 contro $ 0,825 il 26 ottobre 2000); mentre 
si avrà un massimo a margine della crisi finanziaria del 2008 (il 15 luglio è di € 1 per $ 
1,603).

Dunque, in oltre 5 lustri di profonde fibrillazioni sui mercati globali, dall’attentato 
alle Torri Gemelle del 2021 al crollo finanziario del 2008, dalla crisi del debito sovrano 
europeo, iniziato nel 2010, al Covid-19, dall’aggressione russa all’Ucraina (2022) all’atto 
terroristico di Hamas del 7 ottobre 2023, fino al primo (2025) e secondo (2026) attacco 
USA-Israele all’Iran, l’euro ha dimostrato di essere stabile e affidabile nel lungo periodo. 
La nuova moneta è rimasta nel tempo ben distante dagli estremi del minimo definito per 
ragioni tecniche e del massimo procurato da un grave e imprevedibile shock esogeno. 
La sua importanza nel mercato valutario globale è sempre maggiore fino a diventare, 
in generale, un crescente e credibile bene rifugio, consigliato dagli esperti come 
investimento finanziario ormai persino ai risparmiatori retail. Al riguardo, è davvero 
rilevante sottolineare che secondo le analisi della BCE l’euro costituisce circa il 20% delle 
riserve valutarie mondiali, anche se tale quota resta lontana da quella del dollaro pari al 
58%23. Nello stesso tempo si è accresciuto l’interesse per la nuova valuta anche come 
intermediario negli scambi internazionali sui mercati finanziari. I dati riferibili solo al 
primo semestre 2025, secondo Depositary Trust & Clearing Corporation, che ha compiti 
di protezione della stabilità dei mercati attraverso la trasparenza delle transazioni, 
dimostrano che circa il 20-30% dei contratti di trading legati al dollaro è stato convertito 
in euro. Nonostante il biglietto verde continua a dominare a livello globale con volumi 
giornalieri di compravendite di circa 7.500 miliardi di dollari. 

Dopo oltre un semestre dalla rielezione di Trump, le favorevoli evidenze statistiche 
hanno portato Christine Lagarde ad affermare nel giugno 2025 che “è l’ora dell’euro 
globale”24. Le complesse transizioni in essere nei profili geopolitici e geoeconomici e 
le incertezze provocate dal ricorso alla pura logica della forza per fronteggiare le crisi 
internazionali sembrano dare ragione al Presidente protempore della BCE.

Una seconda novità in campo europeo si registra nella politica di difesa. Sul tema, l’UE 
è colpevolmente in grave ritardo, sia rispetto ai motivi che avevano spinto nell’immediato 
post Secondo Conflitto Mondiale a dar vita al fallito progetto di Comunità Europea di 
Difesa (CED)25, sia con riferimento ai cambiamenti di scenari indotti dall’aggressione russa 

23	 www.KeyBitz.it

24	 «Financial Times», 17 giugno 2025.

25	 Cfr. Infra par. 2.
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all’Ucraina e dal crescente privilegiare le attenzioni USA il Pacifico e l’estremo Oriente 
piuttosto che supportare l’atlantismo con la tradizionale priorità. L’ultima tendenza si è 
spinta fino alla minaccia di Trump di un ritiro degli USA dall’alleanza NATO a causa del 
mancato sostegno dei paesi europei al suo secondo attacco con Israele all’Iran.

Tuttavia, non si possono ignorare le conseguenze di almeno tre scelte strategiche. 
C’è il gigantesco piano di riarmo della Germania, sostenuto con una previsione di spesa 
a carico del proprio bilancio nazionale di circa mille miliardi, con l’obiettivo di dar vita 
all’esercito convenzionale ed a una logistica di difesa più forti d’Europa26. Si è costituito il 
“Gruppo dei Volenterosi” fuori dall’ambito delle istituzioni dell’UE. L’iniziativa coinvolge 
insieme, come testa di punta, la stessa Germania, la Francia e il Regno Unito e ne fanno 
parte a vario titolo altri paesi europei, tra i quali Italia, Spagna, Polonia, Danimarca, 
Paesi Bassi, mentre ne restano volutamente estranee l’Ungheria, fino alla sconfitta 
elettorale di Orbán, e la Slovacchia. Infine, tutti i membri Nato del Vecchio Continente 
stanno raggiungendo rapidamente la soglia minima del 2% del PIL nelle spese per la 
difesa. L’obiettivo è creare con una “Coalizione della Rassicurazione” una capacità di 
deterrenza, che ricomprenda anche l’eventuale invio di truppe a presidio e garanzia 
del mantenimento dell’auspicata pace in Ucraina oppure di forze armate a presidio dei 
processi di normalizzazione in altre situazioni critiche nel mondo.

Dunque, da una parte c’è la lenta ma continua ascesa dell’euro a bene rifugio e a 
mezzo di scambio sui mercati finanziari, alternativo al dollaro o a suo complemento 
sistemico, che si mantiene abbastanza stabile in coincidenza delle incertezze sui mercati 
valutari, anche di quelle provocate dalla politica trumpiana dei dazi e nell’uso della forza 
militare. Dall’altra, è in corso un significativo potenziamento delle capacità indipendenti 
di difesa dello spazio europeo, pur nell’ambito della Nato, con gli sforzi notevoli fatti 
dai suoi singoli Paesi in collaborazione tra un loro numero ragguardevole. Entrambe le 
prospettive, l’affermarsi del ruolo dell’euro e l’autonoma capacità di difesa dell’Europa, 
complessivamente contribuiscono a mantenere aperte anche nei cambiamenti in corso 
le prospettive multilaterali negli equilibri mondiali. 

Infatti, consolidandosi come porto affidabile e resistente per i capitali globali e 
costruendo una forza dissuasiva militare, e più in generale di difesa, l’UE contribuirebbe 
oggettivamente al consolidamento dell’ordine internazionale, oltre che al mantenimento 
dei percoti aperti sul complesso tema dei diritti umani e delle libertà della persona. 
Questo orizzonte dell’europeismo pragmatico sarebbe il contrario di quanto avvertito 
con preoccupazione nelle reazioni all’invasione russa dell’Ucraina e alle intemperanze di 
Trump nel farsi interprete degli egoismi dell’ideologia MAGA, di cui si fa carico ancora 
Habermas denunciando la costante ricaduta retorica in una mentalità bellicista27. 

26	 Dopo la proposta di Olaf Scholz del 2022, il cancelliere che lo ha avvicendato, Friedrich Merz, persegue 
l’autonomia difensiva europea, cominciando dall’impegno specifico della Germania con 500 miliardi in 
un decennio direttamente a supporto del sistema militare e altrettanti per le infrastrutture strategiche, 
includendo la collaborazione nucleare con UK e Francia (In Germania la spesa militare traina la 
riconversione della manifattura tedesca. E in Italia?, in «Il Foglio», 28 gennaio 2026).

27	 Jürgen Habermas, Per un mondo migliore, cit.
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I l 2026 inizia con il sequestro/arresto di Maduro, controverso e contestato Presidente 
venezuelano, su iniziativa di Trump. Il problematico più che imprevedibile Presidente 
statunitense ha accoppiato all’operazione l’annuncio intimidatorio per rivendicare 

l’annessione americana della Groenlandia. All’altro estremo del mondo, dopo le eclatanti 
pressioni di fine 2025, la Cina intensifica le proprie attività di pressioni militari intorno 
a Taiwan e nel resto delle acque dell’Indo-Pacifico. Nel contesto, tra le sue maggiori 
preoccupazioni, Taipei registra il transito nello stretto di Taiwan della nuova portaerei 
cinese Fujian, accompagnata da numerose navi e voli di aerei militari. Le azioni sempre 
più dimostrative e complesse coinvolgono minacciosamente insieme gli ambiti navali, 
aerospaziali e cibernetici, che preoccupano non poco anche il Giappone e gli Stati 
Uniti. 

Nel cuore dell’Europa, la Russia alza il livello di pericolosità della guerra in Ucraina 
con l’impiego del missile ipersonico Oreshnik, di nuova generazione, che vanta la 
capacità di percorrere 13 mila chilometri orari. Il razzo ha colpito Leopoli, quindi 
a poca distanza dal confine polacco e Nato, con l’Alto rappresentante della politica 
estera EU, Kaja Kallas, che sottolinea come si sia trattato di un chiaro avvertimento 
anche per l’Unione. In breve, l’esordio del nuovo anno, nel mondo, è stato davvero 
tempestoso. Il quadro, poi, si è ulteriormente complicato con il secondo attacco 
unilaterale USA-Israele all’Iran del 28 febbraio che evidenzia il deliberato obiettivo del 
Paese ebraico di affermarsi come principale potenza militare in Medio Oriente e la 
nebulosa e contraddittoria strategia di Trump i cui intenti, per almeno prefigurare ex 
ante la fine dell’intervento con credibili vantaggi, qualunque analista ha avuto difficoltà 
ad individuare e a comprendere.

Eppure i fatti richiamati, per quanto gravi, bisognerebbe ricordare che non sono la 
causa principale di scenari così allarmanti, ma la logica conseguenza di cambiamenti 
radicali e profondi da tempo in corso. La geoeconomia era già scossa in ogni aspetto. 
Il ruolo del dollaro come mezzo di scambio e di riserva valutaria sui mercati finanziari 
e monetari internazionali, pur restando prevalente, è insidiato da altre monete, a 
cominciare dall’euro. Le risorse energetiche e le terre rare necessarie al sostegno delle 
transizioni ambientali e digitali, sempre più caratterizzate dalle applicazioni dell’AI, 
sono al centro del confronto/scontro tra le grandi potenze mondiali. Per il greggio, 
ad esempio, l’Agenzia internazionale per l’energia prevedeva comunque un picco 
della domanda per fine decennio, al netto degli effetti della crisi bellica nello stretto 
di Hormuz, annoverando come primi cinque paesi produttori con maggiori riserve, in 
ordine: Venezuela, Arabia Saudita, Iran, Canada e Iraq, rispettivamente con 300, 267, 

7.	 Potenze globali, fonti energe-
tiche, terre rare e prospettive per 
l’Europa
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209 e 145 miliardi di barili stimati al 202528. Non a caso, sia pure in modo diverso, questi 
paesi sono tra quelli maggiormente attenzionati dai contestuali e problematici interessi 
americani, cinesi e russi. 

Pur essendosi negli ultimi cinquant’anni ridotta la sua quota nel totale del mix 
energetico, dalla metà a circa un terzo, senza l’oro nero il pianeta sarebbe bloccato, 
restando perciò inevitabilmente strategico ancora a lungo. Non molto diverse sono le 
considerazioni che si possono fare sul gas naturale, la cui produzione mondiale vede 
ormai gli USA al primo posto, seguiti da Russia e Iran. Ma la Russia, ex primatista, 
comunque detiene le maggiori riserve globali che possono motivare futuri riequilibri29. A 
fronte dell’Europa che ha quasi azzerato le sue importazioni, infatti, si sono rafforzate in 
modo significativo quelle verso la Cina attraverso il gasdotto Power of Siberia PoS-1. Nel 
frattempo, la stessa negozia con la Russia il nuovo gasdotto PoS-2, mentre il PoS-2 Est 
entrerà in funzione già nell’arco del biennio 2026-27.

La crescente domanda di terre rare, strategiche per la produzione di tecnologie 
avanzate, coinvolge insieme le economie emergenti e quelle ancora delle potenze 
globali. I 17 minerali che si ricavano da tali materie naturali sono risolutive per fabbricare 
dispositivi elettronici, veicoli elettrici, tecnologie rinnovabili e sistemi di difesa. Gli 
Stati Uniti possono contare in gran parte solo sulle importazioni, in particolare dalla 
Cina, che vanta oltre un terzo (il 33,8%) delle risorse mondiali di terre rare, ma copre 
circa il 70% della loro produzione totale, essendo un indiscusso leader nelle attività 
di raffinazione e processamento. Senza sottovalutare che oltre un quinto delle intere 
riserve disponibili è in capo ad altri due paesi BRICS (Brasile 16,2% e India 5,3%) e oltre 
il 5% è nella disponibilità di due membri del Commonwealth (Australia 4% e Canada 
1,1%). Se ne conclude che i tumultuosi sconvolgimenti degli apparati economici planetari 
appaiono in misura significativa a fondamento dell’aspra competizione che caratterizza 
la geopolitica contemporanea, che vede in prima linea le superpotenze globali: con 
prevalente uso della forza di Russia e USA, con preponderante ricorso ad una sofisticata 
ed abile diplomazia politica ed economica, quindi con il crescente impiego della sua 
influente “forza” economica e tecnologica, da parte della Cina.

Il panorama internazionale estremamente complesso che caratterizza l’era di Trump, 
dunque, fa riemergere un principio antico secondo cui la sicurezza e lo sviluppo, nel 
viaggiare insieme, assumono il bisogno del controllo diretto o indiretto degli input 
produttivi strategici per le nuove transizioni economiche, in questa fase individuati 
nelle risorse energetiche e nei minerali rari. E pur di raggiungere lo scopo non si va 
per il sottile. Dal campo della sicurezza e difesa a quello delle relazioni commerciali 
internazionali si ricercano nuovi equilibri affidandosi alla potenza della forza, praticata, 
minacciata o “attrattiva” poco importa. Il rischio concreto che si prospetta, all’avvio 
del secondo quarto del XXI secolo, è il superamento acritico del multilateralismo a 

28	 www.unimpresa.it. A confronto la Norvegia, principale produttore di petrolio dell’Europa occidentale, 
dispone di riserve stimate al 2025 di solo 6,9 miliardi di barili.

29	 I primi cinque Paesi con riserve di gas naturale sono, per miliardi di metri cubi stimati nel 2025 (www.
worldometer.info): Russia (46,8), Iran (34), Qatar (24), Usa (17) e Turkmenistan (11,3).
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favore del multipolarismo organizzato per aree di influenza, rimettendo agli eventi 
la loro definizione e modalità di convivenza, pacifica o contrapposta fino a soluzioni 
estreme. Senza mai dimenticare lo scenario globale di prima istanza che resta risolutivo, 
rappresentato dalla nuova Guerra Fredda tecnologica Cina-USA.

L’Europa è classificabile tra le potenze globali e quindi candidabile ad un possibile 
presidio del multilateralismo in crisi o a diventare anch’essa uno dei soggetti più o meno 
attivi del mondo multipolare? Molti indizi sembrano a prima vista negare entrambe le 
possibilità. Eppure anche il Vecchio Continente non è rimasto inerte, pur reagendo in 
ritardo e con tanti limiti. I suoi atti trovano un culmine, persino clamoroso, proprio a 
inizio 2026, dopo che nel 2025 si erano rese concrete le decisioni di incremento davvero 
rilevante della spesa nella difesa in capo sia ai singoli membri che direttamente al bilancio 
dell’Unione, contemporaneamente ad un pacchetto di finanziamento pari a € 90 miliardi 
per il sostegno dell’Ucraina nel biennio 2026-2027, pur se quest’ultimo condizionato per 
mesi dall’opposizione dell’Ungheria di Orbán e non superata dalla linea più morbida ed 
europeista del nuovo leader Magyar, che subordina ancora il veto sul prestito al riavvio 
dell’oleodotto Druzhba proveniente dalla Russia (www.focuseurope.org).

L’accelerazione avvenuta nei primi giorni del nuovo anno si sintetizza in tre momenti. 
Il 6 gennaio a Parigi il vertice del neonato Gruppo dei Volenterosi si conclude con la 
proposta di far guidare agli USA il monitoraggio dell’auspicato ma ancora lontano 
cessate il fuoco in Ucraina, con Francia e UK che creerebbero un hub militale con 
l’invio nel dopoguerra di diverse migliaia di soldati. Nello stesso vertice i leader europei 
sottoscrivono la dichiarazione unitaria riferita alla Groenlandia: “Rispettare la sua 
sovranità e integrità territoriale”. Due giorni dopo, parlando davanti alle rappresentanze 
diplomatiche di Francia, il Presidente Macron afferma che l’unica linea sostenibile nel 
contesto di un ordine internazionale in fase di rapido deterioramento è rafforzare la 
capacità di potenza del suo paese e dell’Europa, difendendo apertamente i loro interessi 
e la loro influenza. In tal modo si rimuove un tabù che a lungo ha regnato nella vita 
pubblica europea. Domenica 11, il quotidiano britannico Telegraph rivela che il capo del 
governo dell’UK, Starmer, ha in corso una trattativa con Francia e Germania per l’invio in 
Groenlandia di soldati, navi da guerra e aerei da ricognizione e combattimento. Lo scopo 
è contrastare la presenza militare di Russia e Cina nell’Artico, ma anche per dissuadere 
Trump dall’idea di annettere l’immenso territorio autonomo di Danimarca. In parallelo, il 
Comandante Supremo della NATO nel Vecchio Continente, Alexus Grynkewich, afferma 
che gli stati membri dell’Alleanza stanno concludendo discussioni “costruttive” per 
assicurare la difesa della più grande isola del mondo. 

La missione europea di ricognizione e monitoraggio delle rotte marittime intorno 
alla Groenlandia, nel frattempo, ha preso piede con l’operazione “Arctic Endurance”. 
Coordinata dalla Danimarca, l’iniziativa consiste nell’invio di militari da parte di vari 
Paesi, tra cui Francia, Germania, Svezia, Norvegia, Paesi Bassi e Regno Unito.

In sintesi, a conclusione del primo anno della seconda presidenza Trump, nel 
breve avvio del 2026, si ha chiara evidenza degli sforzi davvero importanti e ormai 
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irreversibili dell’Europa per uscire con determinazione dalla grave timidezza che aveva 
caratterizzato negli ultimi tempi la sua azione rispetto all’ordine internazionale. Tutto 
questo non è ancora un ruolo alla pari con le altre superpotenze ma potrebbe essere 
un buon preludio nell’impegno europeo per accorciare le distanze. Il suo successo, 
come sta dimostrando la simbolica presenza militare in Groenlandia, riscuoterebbe 
non pochi consensi nel resto del mondo frammentato e abbastanza distante dalle più 
immediate prossimità della triade Cina, Russia e USA autocandidatasi al vertice del 
globo, che pretende di ricondurre con modalità diverse l’eclettico insieme del resto 
del mondo sotto la sua diretta influenza. Ben sapendo che solo nella prospettiva del 
multilateralismo, difesa nei fatti e in linea di principio dall’UE, la grande maggioranza 
dei paesi non allineati e ancora meno compatti troverebbe la possibilità di rafforzare la 
propria crescita in autonomia.

Nato nel 1971, mai prima il Forum economico mondiale di Davos ha avuto una 
rilevanza come quella del gennaio 2026. Almeno quattro sono i fatti più significativi 
che l’hanno caratterizzato: il discorso di Trump e il lancio della sua iniziativa Board 

of Peace, la sfida della von der Leyen per l’“indipendenza dell’Europa”, la nuova frontiera 
auspicata soprattutto dalle potenze intermedie e proposta dal premier canadese Carney, 
infine, l’appello dei milionari e miliardari di 24 paesi per una maggiore tassazione dei 
super ricchi. L’insieme di queste proposte basta già a delineare una sorta di nuovo mondo 
dopo Davos. Ma si può comprendere la portata di possibile rilevanza storica dell’ultima 
edizione del forum anche limitandosi a valutare quanto lì detto o promosso dal solo 
Trump.

Il suo lungo intervento a braccio è stato qualificato da molti come 72 minuti di delirio. 
In effetti, a memoria non si era mai visto in un evento internazionale un capo di Stato 
che facesse tante affermazioni inesatte, confuse, sbagliate o autentiche gaffe. Ancora 
più grave è che molte asserzioni, nella loro falsità, sono state usate a supporto di tesi 
infondate e problematiche per il futuro del pianeta. Pochi esempi scolpiscono quanto 
ormai si può definire il “metodo Trump”, destinato a cambiare ogni prospettiva fin lì 
coltivata per l’ordine democratico in generale e in quello internazionale come inevitabile 
conseguenza. 

Il Presidente ha sostenuto che gli USA hanno una “inflazione virtualmente nulla”. 
Invece quella annuale a gennaio è stata pari al 2,4%, sostanzialmente in linea con 
l’obiettivo della Federal Reserve, e accelera a marzo al 3,30 % in coincidenza del secondo 
attacco all’Iran. Lo stesso, ha accusato di stupidità chi acquista pali eolici dalla Cina, 
visto che in quel Paese “non sono riuscito a trovare parchi eolici”. Al contrario, la Terra 
del dragone è il primo produttore mondiale, sia di energia eolica (con oltre 580 Gw di 

8.	 Il mondo di Trump dopo Davos
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capacità installata a fine 2025, con oltre 15 anni consecutivi di primato, e superando 
così quella delle sue centrali a carbone), sia delle turbine per generarla, coprendo oltre 
il 50% del loro mercato globale. Peraltro, il gigante asiatico sta testando nel settore le 
tecnologie più all’avanguardia, come le turbine eoliche volanti in grado di operare a 100-
200 metri di quota e quelle offshore da 17Mw e oltre30.

Il leader americano ha rivendicato, inoltre, che gli “Stati Uniti hanno pagato il 100% 
della NATO”. Nella realtà, la loro quota sulle spese comuni dell’organizzazione è del 16%31. 
Ha denunciato che si registra “un crescente debito sovrano alimentato dalla più grande 
ondata di migrazione di massa nella storia umana”, anche se nessuna ricerca e istituzione 
economica hanno mai osato stabilire una simile correlazione. Ha annunciato trionfalmente 
“una crescita che credo vedrete a breve, il nostro Paese non ha mai visto prima, forse 
che nessun paese ha mai visto prima”, dimenticando che per diversi lustri appena recenti 
l’antagonista cinese ha avuto una crescita media prossima a due cifre e ancora nell’ultimo 
triennio 2023-25 vanta una performance di oltre il 5% annuo. Mentre la previsione della 
Fed aggiornata del tasso di crescita degli USA per il 2025 è di solo il 2,4%32.

Soprattutto, Trump ha ricordato che con la sua “vittoria elettorale schiacciante gli 
Stati Uniti hanno evitato il catastrofico collasso energetico che ha colpito ogni nazione 
europea che ha perseguito la truffa del Green New Deal. Forse la più grande bufala 
della storia”33. C’è da valutare se il “metodo Trump” porti a qualche razionalizzazione 
interpretativa34. Facciamolo con due temi essenziali.

Sull’energia Trump costruisce una narrazione, in realtà, molto lineare. Negli USA 
la produzione di gas naturale è ai massimi storici, quella nucleare sta diventando 
fondamentale, il petrolio estratto è aumentato di 730 mila barili al giorno, ai quali si 
aggiungono quelli che dovrebbero provenire dal Venezuela dopo il sequestro di Maduro 
e senza contare le conseguenze della nuova guerra in Iran. L’azione politica che se ne 
desume appare fin troppo chiara. L’energia viene ricondotta ad una logica di potere 

30	https://globalenergymonitor.org/

31	 Il bilancio NATO è pari a 4,6 miliardi di euro per il 2025 e sarà di 5,3 nel 2026. La cifra corrisponde alla spesa 
complessiva per l’uso di edifici, per la struttura organizzativa, l’addestramento, gli stipendi ecc. Gli USA 
contribuiscono con circa il 16%, quanto la Germania, mentre l’Italia copre una quota intorno all’8% con il 
finanziamento alle missioni dell’Alleanza di oltre 463 milioni di euro (www.nato.it).

32	 https://www.corriere.it/economia/finanza/26_marzo_19/usa-la-fed-tiene-i-tassi-fermi-adesso-
un-solo-taglio-entro-fine-anno-powell-non-lascero-subito-il-board-931132d1-a910-47bd-aeb9-
954bb5d63xlk.shtml

33	 Già il 25 settembre 2025, in occasione dell’80° Assemblea Generale delle Nazioni Unite, nel suo intervento 
Trump aveva definito i cambiamenti climatici “il più grande inganno mai perpetrato nel mondo”, sostenendo 
che le politiche verdi avvantaggiano la Cina a discapito degli Stati Uniti.

34	 In molti definiscono il “metodo Trump” come una tattica negoziale populista in due fasi. La prima consiste 
in un attacco provocatorio, anche diretto, con il fine di creare confusione, disorientamento, se non un 
vero caos. Nella seconda si cerca il negoziato da una presunta posizione di vantaggio per prevalere, 
imponendosi. Le regole osservate dal “Metodo” sono in genere tre: 1) attaccare sempre; 2) non ammettere 
mai errori; 3) rivendicare ad ogni costo la vittoria. Ancora prima della sconfitta con Biden di novembre 
2020, John Harris, giornalista, scrittore e redattore capo di Political (quotidiano statunitense) indica 
cinque discontinuità provocate dal personaggio tali da lasciare il segno nella storia, aggiungo, fino a poter 
parlare anche di un “mondo” da riscontrare nelle apparenti bizzarrie che si colgono nella comunicazione 
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esclusivamente nazionale. Il ricorso ai combustibili a basso costo, alternativi alle fonti 
rinnovabili del Green New Deal, contiene l’inflazione e stimola la crescita. L’indipendenza 
energetica diventa un’arma politica ed economica a livello globale. 

Anche sull’Europa Trump propone un racconto altrettanto lineare dal suo punto di 
vista. Il Presidente dichiara: “Io amo l’Europa e voglio vederla andare bene. Ma non sta 
andando nella direzione giusta”. Non a caso, i temi più ricorrenti ed emblematici portati 
a dimostrazione del declino del Vecchio Continente sono le politiche energetiche green 
e quelle che condurrebbero all’immigrazione di massa. 

Già, così, si delinea un profondo contrasto inter-atlantico. Gli USA sono autonomi e forti 
per le disponibilità energetiche, viceversa, l’Europa è dipendente e debole. Altrettanto si ripete 
sull’emigrazione. Come risultato si originano gravi tensioni nelle loro relazioni commerciali 
e allineamenti politico-istituzionali, a cominciare dalle crescenti strategie differenziate in 
materia di difesa (ancora più amplificate sul caso dell’attacco all’Iran). Da qui nascerebbero 
anche le rivendicazioni sull’isola di ghiaccio: “Nessuna nazione può garantire la Groenlandia 
tranne gli Stati Uniti”. Nella visione di Trump, il grande territorio d’oltremare danese diventa 
fondamentale rispetto agli interessi americani per la difesa, le rotte energetiche, le risorse 
minerarie (tra cui le terre rare) e, più in generale, il controllo artico. 

Sfrondato dalle provocatorie trovate, il “metodo Trump” rivela un razionale filo conduttore 
che collega le analisi alle azioni politiche ispirate tutte al modello nazionalistico MAGA, che 
gli europei tardano tuttora ad assumere come un irreversibile processo verso nuovi equilibri 
globali, nel contesto della Guerra Fredda tecnologica con la Cina. Lo stesso vale per il Board of 
Peace di Davos. Sia nell’informale discorso, sia nel formale documento alla base del Consiglio 
di Pace si riscontra che Trump vuole agire per superare definitivamente gli schemi del mondo 
nato nel secondo dopoguerra del secolo scorso. In entrambi i casi, egli mette gli interessi 
statunitensi al primo posto, in competizione con il resto del mondo, nonché in evidente 
contrasto con i vincoli derivanti dalle alleanze, dalle istituzioni e dagli equilibri allora definiti. 
A Davos sono stati 22 i Paesi a sottoscrivere il documento. Anche Israele ha annunciato la 
sua adesione, dopo aver contestato la composizione del Comitato Esecutivo per la presenza 
di Turchia e Qatar nell’organismo di secondo grado del Consiglio, decisa unilateralmente dal 
Presidente USA. Nel documento non si parla di Gaza e del Medio Oriente, ma della pace in 
generale, riferita a tutto il pianeta. Mentre la delibera del Consiglio di Sicurezza ONU, su cui 
si dovrebbe incardinare l’iniziativa di Trump, fa esplicito riferimento alla sola tragedia di Gaza. 

Alcune previsioni statutarie della nuova Organizzazione appaiono, al tempo stesso, 
curiose e chiare dimostrazioni di quello che dovrebbe essere “il mondo di Trump” dopo 
Davos. Si prevedono per lui l’auto attribuzione a vita della Presidenza del nuovo soggetto 
giuridico e la possibilità di acquistare con un miliardo di dollari un seggio permanente 

del Presidente. Per un approfondimento dal punto di vista economico si veda, ad es., Dario Togati, Il 
capitalismo fragile. La crisi della fiducia e l’America di Trump, Diarkos editore, Santarcangelo di Romagna 
2026. Sempre Togati suggerisce l’esistenza di un “metodo” da riscontrare nelle apparenti bizzarrie che 
si colgono nella comunicazione del Presidente. Al riguardo, si veda il suo recente Il fenomeno Trump. Il 
metodo dietro la follia, in Il Menabò di Etica ed Economia, n.257, 14 aprile 2026 (https://eticaeconomia.it/).
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nel Consiglio. I membri ordinari sono tali su suo invito e restano in carica tre anni, salvo 
rinnovo sempre su sua decisione. Il Presidente potrà designare in ogni momento un suo 
successore e un Amministratore delegato a guida del Comitato Esecutivo, composto da 
leader di fama mondiale da lui selezionati e potrà sciogliere il Board of Peace quando lo 
riterrà necessario o opportuno. Gli USA sono indicati come unici custodi dello stesso 
Statuto. In breve, è in campo l’iniziativa di dar vita a quanto è stato definito “l’ONU 
di Trump”. Molto in tal senso si poteva desumere già dal documento sulla Sicurezza 
nazionale americana del novembre 2025, ma nello Statuto del Consiglio di Pace si rende 
più palese e radicale la visione Trumpiana per un nuovo ordine internazionale a guida 
USA, con una governance plasmata su modelli privatistici di gestione aziendale e un 
uomo solo al comando, Trump stesso, anche da defunto per interposta persona.

Siamo alla esplicita rivendicazione del primato di una nazione, della megalomania di 
un uomo e negazione di ogni principio democratico nell’ordine internazionale. Con non 
poco imbarazzo, pure chi da sempre ha visto nel sogno americano un faro per l’umanità 
è costretto a riferirsi non più a opinioni, per quanto discutibili, ma ormai a fatti concreti e 
perversi. A questo punto le domande d’obbligo sono: la semplice indignazione dei popoli, 
delle loro opinioni pubbliche e di singole personalità hanno ancora un diritto di cittadinanza, 
a partire dalla dimensione globale? Quali le reazioni utili e necessarie per il resto del mondo?

Nel suo discorso del 20 gennaio 2026 a Davos, la Presidente von der Leyen ha 
proposto una nuova forma di indipendenza europea che nessun leader, dal trattato 
di Maastricht, aveva osato spingere così avanti. Il punto di partenza e al tempo 

stesso la conclusione è la presa d’atto che il mondo è cambiato in modo irreversibile e noi 
dobbiamo cambiare con esso. Per riuscirci, “l’Europa ha bisogno di un senso di urgenza… 
[ed] esigenza di ambizione”35. Come dire: se il gioco si fa pesante sono le grandi intuizioni 
e visioni politiche a dover prevalere, pur consapevoli che nell’ambito dei Trattati europei 
vigenti gli strumenti a disposizione dell’Unione restano, almeno nelle apparenze, con 
predominanti vocazioni tecnocratiche. Ecco allora la rassegna di quelli già operativi o da 
rendere tali con urgenza ed ambizione per “costruire una nuova Europa Indipendente”. 

Per comodità e chiarezza, distinguiamoli come se fossero rivolti alle priorità interne o 
maggiormente alle relazioni esterne. Rispetto a queste ultime, due negoziati commerciali 
strategici conclusi subito prima e dopo Davos sono esemplari sia nella loro incisività 
sul futuro dell’Europa che per gli equilibri globali. L’energica accelerata che ha portato 
alla firma dell’accordo UE-Mercosur, dopo 25 anni di trattative, ha creato la più grande 

35	 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ac_26_413
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zona di libero scambio al mondo36. Essa coinvolge 31 Paesi con più di 700 milioni di 
consumatori, un PIL nominale che supera il 20% del totale mondiale, due continenti 
geograficamente distanti ma culturalmente affini e funzionali l’uno all’altro, pure negli 
avvicendamenti delle stagioni climatiche. 	

Dopo 20 anni di colloqui, il 27 gennaio 2026 a New Delhi, von der Leyen sottoscrive 
con il premier indiano Modi “la madre di tutti gli accordi”, che invia al resto del mondo, 
nelle sue parole, “un messaggio forte: la cooperazione è la migliore risposta alle sfide 
globali”37. L’intesa coinvolge due delle prime quattro potenze economiche nella classifica 
IMF, Germania e India, un mercato potenziale di quasi due miliardi di persone, circa un 
quarto di PIL nominale del pianeta. Eliminando il 96% circa dei dazi indiani e il 99% di quelli 
europei, per una nutrita lista di beni e servizi che esclude quelli agricoli e ricomprende 
alcune tipologie dell’high tech fino all’AI, si stima che il risparmio per le aziende sia di € 4 mld 
annui e l’interscambio raddoppi al 2032, dagli attuali € 180 mld. Niente di confrontabile con 
i limitati effetti della debole reazione USA di ridurre i propri dazi al grande Paese asiatico dal 
25 al 18%, in cambio della sospensione dell’import indiano di petrolio russo, sostituendolo 
con quello americano. Trascurando i dettagli dei due storici negoziati, la loro contestuale 
tempestività e rilevanza costituisce una inaspettata e formidabile risposta sia all’America dei 
dazi di Trump che alla Cina del dumping e della violazione della proprietà intellettuale. 	

Riguardo alle priorità interne all’UE, nella risoluta visione di Davos si enucleano almeno 
tre strategie che in concreto mobilitano le risorse necessarie ad assicurare l’indipendenza al 
Vecchio Continente. Per prima, si individua l’azione per uniformare un contesto normativo 
semplificato e favorevole all’attività di impresa, che - è facile prevedere - si riverbererebbe 
anche sull’esercizio dei diritti dei cittadini. Poi, si indica quella per velocizzare e rafforzare 
il funzionamento di un vero mercato integrato degli investimenti e del capitale. La terza è 
rivolta a favorire la costruzione di un sistema energetico unico, interconnesso e accessibile, 
per massimizzare le fonti di produzione interna, con il nucleare e le rinnovabili tra loro 
rese compatibili. Inoltre, si aggiunge l’integrazione tra industria civile e quella per la difesa, 
diventata anch’essa un’urgente necessità. 

Sull’ultimo tema, si evidenzia l’impennata della spesa per la difesa come mai si era 
avvertita in Europa nei decenni precedenti e che, per la rapidità di realizzazione e quantità di 
finanziamenti, non trova riscontri in altre parti del mondo. Il piano ReArm Europe / Readiness 
2030 prevede sovvenzioni per 1,5 miliardi per il 2025-2027, e mobiliterebbe 800 miliardi entro 
il 2030, con l’obiettivo di investimenti totali di 6.800 miliardi entro il 203538. Queste risorse 
si aggiungerebbero all’incremento di oltre 1/3 delle spese per la difesa dei singoli Stati, che 
totalizzano fino a 392 miliardi nel solo 2025, pari, in media, al 2,1% del PIL dell’UE39. 

36	https://policy.trade.ec.europa.eu/eu-trade-relationships-country-and-region/countries-and-regions/
mercosur/eu-mercosur-agreement_en#:~:text=On%2017%20January%202026%2C%20the,Interim%

	 20Trade%20Agreement%20(iTA).&text=The%20EU%20is%20Mercosur’s%20second,and%20
encouraging%20responsible%20business%20conduct.

37	 Commissione Europea, Rappresentanza italiana, Comunicato stampa 27 gennaio 2026, pp. 1-5.

38	https://commission.europa.eu/topics/defence/future-european-defence_it

39	https://www.consilium.europa.eu/it/policies/defence-numbers/
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Si darebbe vita a quattro pilastri strategici: un muro antidrone, il presidio del fianco 
orientale, uno scudo aereo ed uno spaziale. Contrariamente a quanto si sostiene, questi focus 
sarebbero infrastrutturati non con automatici acquisti dalle sole industrie belliche estere, ma 
anche con una rilevante produzione di aziende europee dell’industria della difesa che, non 
a caso, da gennaio 2022 hanno già triplicato il loro valore di mercato. Tra l’altro, importanti 
startup leader lavorano su software e sistemi basati sull’AI applicabili sul campo di battaglia 
o su droni avanzati e, come ricorda la von der Leyen a Davos, “trainando l’innovazione e gli 
investimenti sulla base industriale e tecnologica della difesa europea. Tutto questo� dimostra 
quanto economia e sicurezza nazionale siano più che mai intrecciate”40. 	

In assenza di una inevitabile riforma dei Trattati, dell’adozione di una vera Costituzione 
e nella prospettiva di una sempre rinviata accelerazione del processo verso il sogno 
degli Stati Uniti d’Europa, quanto concretamente nel momento si fa correre in pista o è 
schierato in pole position si deve ammettere che non è poco. Oltretutto, le nuove linee di 
azione sembrano interpretare con sforzi significativi, seppure ancora non sufficienti, le 
visioni e il pragmatismo che caratterizzano i rapporti di Mario Draghi sulla competitività 
europea41 e di Enrico Letta sul futuro del Mercato unico europeo42. Anche se tutto porta 
a constatare l’esistenza di un bisogno di Europa, per i suoi cittadini e nel mondo, ancora 
più importante. Tra l’altro, a suo favore ci sono sia le ragioni della scienza che quella della 
storia43. Entrambe hanno dimostrato i maggiori vantaggi del libero scambio rispetto al 
protezionismo. L’Europa che torna ad essere il loro portabandiera, in una stagione così 
turbolenta, è avvertita come una buona notizia per l’intera umanità.

Nel vivo del secondo attacco americano e israeliano all’Iran, iniziato il 28 febbraio 2025, 
dopo quello dei 12 giorni del giugno 2024, i commenti a caldo, una inevitabile fiumana, 
commettono in generale una gravissima semplificazione. Essi si limitano quasi solo a 

voler scoprire le ragioni “autentiche” che avrebbero spinto Trump e Netanyahu alla inquietante 
decisione e a capire quali potrebbero essere gli esiti rispetto al destino del popolo iraniano 
e agli equilibri in Medio Oriente e nel mondo. Non minimizzando gli interessi contingenti 
nazionali e personali dei due leader, il nuovo episodio di guerra non può essere compreso 

40	https://commission.europa.eu/news-and-media/news/first-ever-european-defence-industrial-
strategy-enhance-europes-readiness-and-security-2024-03-05_it

41	 Esaminato dal Parlamento europeo il 17 settembre 2024 (https://www.europarl.europa.eu/portal/it)

42	 Esaminato dal Parlamento europeo il 21 ottobre 2024 (https://www.europarl.europa.eu/portal/it)

43	 Cfr. infra, par. 1.

10.	 Le nuove guerre invocano
l’Europa per la pace e un mondo
MULTILATERALE



Nicola Mattoscio

62

senza inquadrarlo nello sviluppo, persino fisiologico, della storia planetaria post Guerra 
Fredda, che prescinde ampiamente dal pur rilevante ruolo attuale dei due discussi personaggi. 

Anche se riconosciuto da tempo, nell’occasione si è troppo trascurato che con il 
crollo del muro di Berlino e la fine del secolo belva (O. Mandel’štam 1923) o breve (E.J. 
Hobsbawm 1994) ci si era illusi di come, insieme al nuovo millennio, arrivasse anche il 
tempo della pace44. Questa sarebbe stata assicurata dalla irresistibile diffusione della 
democrazia, veicolata dalla globalizzazione dell’ormai vincente sistema capitalistico. Il 
tutto fu visto con l’infelice paradigma della fine della storia45.

Gli avvenimenti, però, sono andati in altra direzione, dimostrando che proprio in 
coincidenza dello scioglimento dell’Unione Sovietica si sono create le fratture che sono 
state all’origine di un lungo periodo di nuovi conflitti, in modo inaspettato combattuti 
in particolare lungo i confini delle passate civiltà imperiali che il Novecento sembrava 
aver seppelliti. Per restare nell’ambito di una possibile dimensione che coinvolge più 
direttamente l’Europa, si ricordano le guerre nei Balcani, in età moderna contesi tra 
gli imperi ottomano e austroungarico, quelle del Medio Oriente, per secoli teatro di 
scontri tra gli imperi britannico, ottomano, persiano, ridenominato nel 1935 Iran per 
volontà dello Scià Reza Pahlavi, e della Russia che da ultimo aggiunge anche l’aggressione 
all’Ucraina, sempre in bilico o in mezzo tra il cuore dell’ex impero zarista e le mire 
dell’Europa occidentale. Al tempo stesso, questi “scontri di confine” spesso rimandano 
anche ai rischi di latenti “scontri di civiltà”46.

Soprattutto, si è sottovaluta la faglia principale provocata dal venir meno della 
Cortina di Ferro, che scuote nelle pieghe più intime l’eterno tradizionalismo dell’ex 
Celeste Impero, evoluto nel suo opposto con il nuovo sistema politico della rivoluzione 
permanente maoista. Esattamente 40 anni dopo la nascita nel 1949 della Repubblica 
Popolare Cinese, il superamento dell’allora mondo bipolare favorisce la rapida transizione 
dal modello di rivoluzione continua, politica prima e culturale dopo, in un originale 
sistema di rivoluzione economica costante, basato all’interno sul ruolo propulsivo e 
schumpeteriano dell’innovazione tecnologica e all’esterno sulla tessitura di una fitta rete 
di relazioni commerciali estesa ad ogni angolo del pianeta. Il contesto del multilateralismo 
che accompagna l’esplosiva e incontrollata globalizzazione, come inevitabile evoluzione 
della presunta fine della storia, costituisce il terreno più fertile per la nuova strategia del 
neo “Regno di Mezzo” sotto il “Mandato del Cielo”, in proseguimento con il passato e in 
coerenza con la visione che ha di sé stessa la nuova Cina47.

44	 Cfr. infra, par. 1.

45	 Francis Fukuyama, La fine della storia e l’ultimo uomo, Utet, Torino 2023 (ed. orig. 1992).

46	Sul tema, si veda Luisa Borghesi, Dalla «fine della storia» allo «scontro delle civiltà». Il dibattito americano 
tra Francis Fukuyama e Samuel P. Huntington, Edizioni Studium, Roma 2025.

47	 Un esempio concreto con cui la Cina interpreta la sua ambizione egemonica nel contesto del multilateralismo 
è rappresentato dal suo piano in quattro punti per risolvere la crisi tra USA e Iran, proposto dal presidente 
Xi il 14 aprile 2026, incontrando a Pechino Bin Zayed, principe ereditario degli Emirati Arabi Uniti. I quattro 
punti per la pace e per la stabilità in Medio Oriente assumono i seguenti principi: 1) coesistenza pacifica 
tra gli stati del Golfo Persico; 2) sovranità nazionale; 3) rispetto dello stato di diritto internazionale; 4) 
coordinamento tra sviluppo e sicurezza. Il Piano ha ricevuto il sostegno dal leader spagnolo Pedro Sánchez 
al termine di una visita a Pechino conclusasi il 14 e del ministro degli esteri russo, Sergej Lavrov, arrivato 
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Nel frattempo, il suo modello economico si è lasciato alle spalle quello di una crescita 
trainata da esportazioni e investimenti infrastrutturali che lo aveva caratterizzato nei decenni 
della globalizzazione senza regole adeguate. Nell’era di Trump, l’ex Celeste Impero approda 
ad uno sviluppo ancora guidato prevalentemente dall’innovazione tecnologica, ma adesso 
accompagnato da una rapida espansione dei consumi interni, volti in parte a compensare il 
contenimento dell’export, e dall’apporto di nuove forze produttive materiali ed immateriali 
di qualità, per bilanciare la crisi delle nascite e le limitazioni nell’impiego di fattori inquinanti. 
In sintesi, anche per far fronte al rallentamento demografico e all’obiettivo della sostenibilità 
ambientale, la Cina punta ad accelerare il più ampio impiego dell’AI, delle macchine elettriche 
e delle fonti energetiche alternative, mantenendosi comunque in linea con i target stabiliti 
nell’ultimo Congresso (il XX) del Partito Comunista che guida il paese. Senza sottovalutare 
che, in contemporanea, la condizione autarchica del sistema politico e istituzionale riesce ad 
imporre, in assenza di opposizioni, un graduale innalzamento dell’età pensionabile, sia pure 
accompagnato da un incremento della spesa per sevizi a carico dello Stato.

Tutto ciò spiega, in estrema sintesi, il suo ruolo di protagonista e mattatore assoluto in 
decenni di geopolitica multilaterale e la conseguente origine della inedita Guerra Fredda 
tecnologica con gli USA, di cui questi avvertono con preoccupazione, se non con spavento, 
i risultati e le ulteriori dinamiche. Così si chiarisce anche la logica che tiene unite le mosse 
americane nella prima parte della seconda presidenza di Trump: il tentativo di accordo 
con Putin sull’Ucraina nel 2025, l’operazione politico-militare in Venezuela del 3 gennaio 
2026 e poi il secondo attacco all’Iran del successivo 28 febbraio. Queste iniziative hanno un 
comune denominatore. La ricerca di un accordo tattico piuttosto che di una pace duratura 
in Ucraina mira, in primo luogo, a svincolare la Russia dall’abbraccio perverso con la Cina. 
Gli interventi in Venezuela e Iran colpiscono i due più importanti fornitori di petrolio del 
gigante asiatico, congiuntamente alle difficoltà procurate all’altro temuto concorrente nel 
campo economico e valoriale rappresentato dell’Europa. Anche l’ulteriore e poco probabile 
obiettivo della stabilizzazione del Medio Oriente conduce, fra l’altro, al tema del controllo 
delle forniture dell’intramontabile oro nero.

In breve, l’illusione che, superando la contrapposizione militare e ideologica Est-
Ovest, si archiviasse l’era delle guerre a favore della pace più o meno perpetua48, si è 
infranta definitivamente. E le faglie apertesi in particolare lungo i confini della civiltà 
europea vedono le istituzioni che la interpretano spesso trascinate, loro malgrado, nelle 
conseguenze degli scontri bellici determinati da altri, piuttosto che essere protagoniste 
di primo piano nei processi di difesa e costruzione della pace. La prolungata guerra in 
Ucraina e l’attacco di USA e Israele all’Iran, oggettivo prolungamento della guerra a Gaza, 
hanno provocato nella società internazionale una condizione di “tempesta perfetta”, che 
per l’Europa si manifesta ancora più intensamente visti i suoi rinvii storici, di prossimità 
geografica e quindi politici con entrambi i teatri di guerra.

nella capitale cinese il giorno successivo (www.vaticannews.va). L’iniziativa attribuisce alla Cina un ruolo di 
leader globale di mediazione e relega oggettivamente gli USA di Trump alla figura di rissoso cobelligerante 
da ricondurre ad una qualche ragionevolezza.

48	 Immanuel Kant, Zum ewigen Frieden. Ein philosophischer Entwurf, Friedrich Nicolovius, Konigsberg 1795; 
trad. it., Progetto per una pace perpetua, Rizzoli, Milano 1968.
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Dove e come trovare ispirazione, motivazione e ragionevole concretezza per un suo 
ruolo nella gravità degli eventi? Prima di tutto nella conoscenza e piena consapevolezza 
del contesto nel quale essi accadono. A gennaio 2026, nel Forum di Davos, un nuovo 
mondo a guida unilaterale degli USA e del suo Presidente in carica è stato presentato 
come opzione strategica già operativa e da sviluppare con pragmatismo ben oltre i confini 
delle regole internazionali e dei processi scaturiti dal novecentesco secondo conflitto 
mondiale49. Anche l’annuale Conferenza di Monaco sulla sicurezza, la cui 62esima edizione 
si è svolta nel successivo febbraio, è emerso con ulteriore precisione uno scenario globale 
che, dall’assunzione della virtuosità dei principi universali del multilateralismo basati sul 
diritto internazionale e su sistemi di economie di pace, vira con rapidità verso paradigmi e 
prassi che rafforzano le indipendenze invece che le interdipendenze. 

Christine Lagarde, ormai in fase conclusiva di mandato, ha tenuto un discorso di 
notevole rilievo, quasi a voler indicare un lascito testamentario. Il suo intervento ha 
insistito su aspetti con significati davvero strategici50. Il Presidente della BCE evidenzia 
che le catene globali del valore danno luogo a travolgenti e imprevedibili vulnerabilità, 
al posto di una auspicata e quasi automatica maggiore stabilità. Il fenomeno può essere 
governato in condizioni normali con più autonomia nei settori basilari di ciascun sistema 
economico, rafforzando legami robusti e duraturi con fornitori di beni indispensabili, 
diversificando gli approvvigionamenti tra più partner, evitando ricatti o condizionamenti 
unilaterali. Poco o nulla si può, al contrario, per contrastare le conseguenze degli 
improvvisi shock che scuotono in profondità la geopolitica mondiale, di fronte ai quali 
risulta complicato per chiunque concepire una credibile difesa dell’interdipendenza. 

Perciò Lagarde, rimanendo nella sua specifica responsabilità istituzionale, si sforza 
comunque di indicare una linea di azione della politica monetaria che aiuti chi intenda 
minimizzare i rischi dell’interdipendenza stessa e, c’è da aggiungere, senza rinnegarla 
come corso di lungo periodo. La sua proposta è semplice e persino di stampo tradizionale: 
rafforzare il ruolo della BCE nella funzione di “prestatore di ultima istanza”. La novità sta 
nelle modalità suggerite per realizzarla: estendendo e rendendo permanenti accordi tra 
le Banche Centrali sugli scambi di flussi di cassa, denominati in valute diverse, al fine di 
potenziare la capacità della BCE di intervenire quasi senza limiti in caso di crisi globali. 
Questa prospettiva, che declina sui mercati monetari globali le stringenti raccomandazioni 
dei richiamati rapporti Draghi e Letta, è il non detto che diventa strategicamente rilevante. 
Infatti, senza l’attivazione in contemporanea di una politica fiscale espansiva, la rafforzata 
funzione di “prestatore di ultima istanza” verrebbe molto vanificata. 

Al riguardo, un esempio di buona pratica è quanto avvenuto a margine della crisi 
pandemica. Nel marzo 2020, in contemporanea al varo del progetto di pensione 
complementare (PEPP, Pan-European Personal Pension Product), la BCE avanzò la richiesta 
di approvazione immediata di un piano di espansione fiscale sia a livello di singoli stati 
membri (con l’allentamento dei vincoli sugli aiuti di Stato e dei parametri di Maastricht sui 

49	Cfr. Infra, par. 8.

50	https://en.ilsole24ore.com/radiocor/nRC_23.02.2026_19.49_65310653
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deficit dei bilanci nazionali) sia in capo alla stessa Unione Europea (da cui poi nacquero 
Next Generation EU e l’assunzione di una rilevante quota di debito comune). Nel non detto, 
si devono aggiungere gli effetti sulle relazioni esterne dell’UE, provocati dall’estensione del 
programma EUREP (Currency Swap), funzionale al ruolo della BCE di “prestatore di ultima 
istanza”. Gli accordi necessari e conseguenti implicano che siano più integrate e inclusive 
le Banche Centrali e quindi le principali economie mondiali. 

La strategia Lagarde implica, quindi, indebolire la visione della trazione unilaterale del 
mondo, alternativamente da parte degli USA o della Cina, poco importa, poiché la maggior 
indipendenza economica dell’Europa esige e causa un naturale e inevitabile leviatano del 
rinvigorimento del multilateralismo. Allo stesso tempo, il sistema dei mercati più disciplinati 
e aperti che assume a riferimento quella linea di azione, piuttosto di quelli più chiusi causati 
dalle politiche protezionistiche dei dazi, rende più complesso, meno vantaggioso e con 
minori probabilità di successo il ricorso all’uso della forza nelle controversie internazionali, 
una cui variante è la pretesa del ripristino di aree di influenza, che è negli obiettivi di Putin. 
In conclusione, dal meeting di Monaco affiorerebbe che la migliore politica per la difesa 
e per favorire la pace globale continua ad essere il rafforzamento del multilateralismo, 
che non a caso vede tra i suoi più convinti e credibili sostenitori politici proprio l’Europa, 
ricomprendendo l’UK. Ecco perché, nell’era di Trump, l’idea di un’Europa più integrata e 
indipendente appare essere anche foriera di più pace nel mondo.

Sono stati proposti alcuni specifici focus su una molteplicità di temi ritenuti più 
significativi per meglio comprendere l’era di Trump nel declinare l’ideologia 
MAGA. L’assunto è che questa non può essere sottovalutata negli aspetti culturali 

e scientifici, posto che si evidenzia a premessa che, se contemplati, essi rinviano a 
paradigmi ben noti e frequentati nella storia del pensiero, affatto banali e trascurabili. 
La rassegna che si sviluppa rafforza il paradigma del mondo multilaterale, chiarisce 
l’esigenza dell’europeismo come uno dei suoi motori di alimentazione, ripropone il 
vantaggio della pace consapevolmente presidiata, sottolinea la convenienza della 
cooperazione internazionale come orizzonte di un nuovo ordine politico ed economico 
in un mondo alle prese con le inevitabili transizioni ambientale, digitale e con l’AI. 

Il filo conduttore dell’intera narrazione conduce a meglio fondare, rafforzare e far 
emergere con maggiore adeguatezza uno scenario globale alternativo al ritorno dei 
protezionismi nel commercio internazionale, alla logica di potenza per reintrodurre 
con la forza le aree di influenza, alla preoccupante cornice della nuova Guerra Fredda 
tecnologica  Cina-USA funzionale alla contesa per la leadership unipolare del mondo, 
alle gravi instabilità e incertezze che queste dinamiche provocano nella geopolitica 
e nella geoeconomia, anche scatenando guerre che rischiano di portare persino allo 
scontro armato diretto tra le superpotenze. 

11.	 Considerazioni conclusive
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L’approccio interdisciplinare di cui si è fatto uso, da una parte ha consentito di 
alleggerire il linguaggio, risultando più scorrevole, dall’altra ha favorito una comprensione 
più complessiva, dinamica e relazionale dello scenario planetario che si sta condividendo. 
In particolare, si è potuto far emergere con sintetica immediatezza che le tensioni in 
corso nella stagione storica osservata, insieme a tante distorsioni e allarmi, rimettono 
oggettivamente in discussione il tradizionale concetto di sovranità legata alla fisicità 
dei territori e dei suoi confini, a favore di una superiore e crescente importanza delle 
relazioni tra individui e di quelle transnazionali. 

La conseguenza è che si aprono in modo inevitabile nuove sfide in direzione di più 
fitte reti di cooperazione, scambi di beni materiali e immateriali, mobilità delle persone, 
e con più avanzate approssimazioni nella partecipazione organizzata al sentimento di 
appartenenza all’intera umanità. Nel contesto, si evidenzia che il processo di integrazione 
dell’Unione Europea può costituire un baluardo ed un prototipo a favore di cambiamenti 
eticamente più giusti ed economicamente più razionali e vantaggiosi, superando anche 
e si spera definitivamente qualunque residuale tentazione di eurocentrismo. 

Tra le condizioni imprescindibili di cui comunque si dovrebbe avere maggiore 
consapevolezza vi è almeno l’esigenza di una rimodulazione storicamente aggiornata 
delle prospettive e visioni di lungo periodo. Nei focus proposti è emersa l’urgenza di 
riformare e accelerare le conseguenti e non più rinviabili decisioni, in particolare in 
materia di difesa, autonomia energetica, semplificazione delle regolamentazioni e 
efficientamento delle governance istituzionali. La storia insegna, però, che qualunque 
direzione di marcia è di scarsa credibilità se non viene riferita ad un allusivo e verificabile 
orizzonte temporale. 

Quello della Cina è il 2049, centenario della nascita della Repubblica Popolare, non a 
caso declinato dallo slogan “Rinascita cinese” con l’obiettivo di un paese moderno, forte, 
“civilizzato, armonioso e bello”. L’appuntamento dell’India è il 2047, a cento anni dalla sua 
indipendenza, proposto come Amrit Kaal, l’era del nettare/l’era dell’oro. Gli USA hanno 
sposato al momento l’ideologia MAGA che non è detto venga sufficientemente rinnegata 
dopo Trump stesso. Quale può essere la meta temporale dell’Europa ricca di propri ed 
evocativi significati? Può essere il 2050, ricorrenza del discorso sull’integrazione europea 
di Schumann del 9 maggio 1950? Oppure sarebbe più emblematico il 2057 ad un secolo 
dal Trattato di Roma? E con quale titolazione degli obiettivi da raggiungere connotandoli 
del più credibile europeismo pragmatico?
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Abstract: Il contributo analizza i profili 
economici dell’AI Act dell’Unione europea 
ed evidenzia come la regolazione dell’in-
telligenza artificiale si configuri quale 
strumento essenziale per il funzionamen-
to del mercato interno. La natura predit-
tiva dei sistemi di IA, la centralità dei dati 
e la crescente integrazione di tali tecno-
logie nei processi produttivi impongono 
un quadro normativo unitario capace di 
prevenire la frammentazione regolatoria, 
garantire condizioni di concorrenza e tu-
telare i diritti fondamentali. Il Regolamen-

to 2024/1689, assumendo una prospetti-
va marcatamente economica, armonizza 
le procedure di immissione sul mercato, 
definisce i requisiti per i sistemi ad alto 
rischio e rafforza i meccanismi di vigilan-
za. Ne emerge una strategia che connette 
innovazione, sostenibilità e salvaguardia 
degli asset digitali come fattori di com-
petitività. Il saggio mostra come l’AI Act 
rappresenti non soltanto un presidio giu-
ridico, ma una leva di politica economica 
idonea a orientare lo sviluppo europeo 
nell’ecosistema globale dell’IA.
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Abstract: This paper analyzes the econo-
mic aspects of the European Union's AI 
Act and highlights how the regulation of 
artificial intelligence is an essential tool 
for the functioning of the internal mar-
ket. The predictive nature of AI systems, 
the centrality of data, and the growing 
integration of these technologies into 
production processes require a unified 
regulatory framework capable of pre-
venting regulatory fragmentation, en-
suring competitive conditions, and pro-
tecting fundamental rights. Regulation 

2024/1689, adopting a distinctly eco-
nomic perspective, harmonizes market 
entry procedures, defines requirements 
for high-risk systems, and strengthens 
supervisory mechanisms. The result is 
a strategy that connects innovation, su-
stainability, and the protection of digital 
assets as factors of competitiveness. The 
paper shows how the AI ​​Act represents 
not only a legal framework but also an 
economic policy lever capable of guiding 
European development in the global AI 
ecosystem.
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O rmai il mercato interno, l’industria, l’imprenditoria e il mondo delle PMI (= Piccole 
e Medie Imprese) sono dei fattori entrati a pieno titolo non soltanto nel ventaglio 
dei tradizionali aspetti della ricerca economica, ma anche in un ambito peculiare, 

che l’Unione Europea, prima al mondo, ha voluto recentemente normare rispetto, 
appunto, ai profili dei mercati, dell’economia, della finanza, del management aziendale, 
nell’ambito dei sistemi di IA: oltre ai sistemi informatici e digitali, nonché alla proprietà 
privata e alla gestione di una massa di dati in estensione esponenziale, questo vero e 
proprio “mondo di macchine pensanti” chiama, infatti, sempre più in causa implicazioni 
economiche, finanziarie e aziendali, a loro volta correlate con i diritti umani della 
persona, considerata come fonte di ulteriori aspetti sociali ed economici, che esigono 
sempre più un certo ancoraggio di tipo etico1. Emblematica, in merito, è apparsa la 
strategia del motore di ricerca Google, che è riuscito da alcuni anni a trasformare i “dati 
di scarto” in fattori di accumulazione e di sorveglianza dei comportamenti degli utenti (= 
surplus comportamentale), facendoli diventare la “materia prima” per innescare processi 
predittivi da vendere ai mercati aziendali (una vera e propria economia basata sulla 
previsione e sulla vendita di futuro). Politica, economia, diritto e tecnologia, pertanto, 
sono ormai considerati come tra loro strettamente correlati, con la conseguenza che si 
apre la necessità d’identificare, valorizzare e normare elementi e tecniche che alimentino 
non soltanto dei benefici socioeconomici per la collettività antropica e l’ecosistema, ma 
che valutino preventivamente nuovi rischi o conseguenze negative per le persone fisiche 
o la società, e relativi mercati e scambi commerciali.

1	 In merito a questo profilo, che è come la premessa teoretica ed etica del presente approfondimento 
socio-economico e aziendale, si vedano almeno alcuni studi recenti, tutti di tenore etico-sociale: 
Nicola Di Bianco, Intelligenza artificiale. Un punto di vista teologico, Edizioni La Valle del tempo, Napoli 
2024; Nicola Rotundo, Intelligenza artificiale: un punto di vista etico-sociale, Prefazione di Gianluigi 
Greco, Armando, Roma 2024; Paolo Benanti, La condizione tecno-umana: domande di senso nell’era 
della tecnologia, EDB, Bologna 20222; Id., Human in the loop: decisioni umane e intelligenze artificiali, 
Mondadori, Milano 2022.

1	 Profili economici della “Artifi-
cial Intelligence” (d’ora in poi: IA).
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Il tutto palesa, particolarmente nell’Unione europea, le ormai già evidenti implicazioni e 
connessioni tra economia e IA2. Alcuni autori vanno, del resto, analizzando da qualche tempo 
le conseguenze economiche dell’adozione dell’IA, concentrandosi soprattutto sulla decisione 
di effettuare previsioni dalle persone alle macchine, di migliorare la velocità e l’accuratezza 
di esse, con non poche conseguenze globali e cambiamenti significativi anche nei settori 
economici, finanziari e aziendali3. L’economia, infatti, mette a disposizione di questi nuovi 
settori e mercati dei solidi concetti teorici, riconfigurati allo scopo di comprendere l’incertezza 
e quali conseguenze essa potrebbe avere sugli stessi processi decisionali nei nuovi ambiti 
delle TIC, del digitale, dei metadati. Facendo ricorso a tali concetti, si ritiene, perciò, sempre 
più plausibile spiegare quale impatto possa avere l’IA sulle successive imminenti decisioni 
da prendere, sia nei mercati che nel corso di un’attività lavorativa tradizionale che si apra 
all’innovazione. Ciò, a sua volta, fornisce indicazioni su quali strumenti di IA potrebbero 
produrre un maggiore ritorno sugli investimenti per i flussi di lavoro aziendale.

È possibile su tali basi, mettere a punto un modello per progettare nuove strategie aziendali, 
come per esempio ripensare la scala e le finalità di un’impresa, allo scopo di trarre vantaggio 
da realtà economiche, di volta in volta valutate in base a previsioni carenti, o attendibili, o 
sicure, attinti mediante gli algoritmi delle cosiddette “macchine intelligenti”. Il che comporta 
pure, tra l’altro, la necessità di approfondire i costi e i benefici più rilevanti collegati all’IA in 
materia di posti di lavoro, concentrazioni di potere economico, privacy e geopolitica4.

Sono, tutte queste, insieme con le altre ad esse connesse, delle domande “operative”. 
Esse cioè attendono, piuttosto che una non-risposta, delle soluzioni che appaiano, 
ormai, possibili e plausibili, soprattutto se si tien conto del dato di fatto che l’IA è, 

2	 In merito a tali connessioni/correlazioni, cf. Intelligenza artificiale: politica, economia, diritto, tecnologia, 
a cura di Paola Severino, Luiss, Roma 2022; Martin Ford, Il dominio dei robot: come l’intelligenza artificiale 
rivoluzionerà l’economia, la politica e la nostra vita, traduzione di Alessandro Vezzoli, Il saggiatore, Milano 2022. 

3	 Ajay Agrawal-Joshua Gans- Avi Goldfarb, Macchine predittive: come l’intelligenza artificiale cambierà 
lavoro e imprese, F. Angeli, Milano 2019; Iidem, Potere e previsione: l’economia dirompente dell’intelligenza 
artificiale, Franco Angeli, Milano 2024.

4	 Harvard Business Review ha pubblicato un articolo dove si pongono le basi di un indice di confronto dell’AI tra 
vari paesi (Kenneth R. Lutchen, How Companies Can Help Universities Train Tech Workers: January 16, 2024). 
Alla base dell’indice elaborato, c’è un indicatore aggregato, che correla Dati, Regole, Capitale e Innovazione. I 
Dati vengono misurati attraverso il consumo di banda larga, aggregato fisso e mobile, e tramite il consumo 
di banda larga pro-capite. Le Regole attraverso la partecipazione agli open data (come elemento in grado di 
promuovere la diffusione del dato nella economia), le politiche di governance dei dati (norme, privacy), il flusso 
di dati transfrontalieri. Il Capitale viene basato sui talenti disponibili, gli investimenti, la diversità dei talenti, e 
l’evoluzione dell’economia digitale. Infine, l’Innovazione viene intesa come il numero di brevetti, il numero di 
citazioni per i 10 principali articoli di IA e le pubblicazioni aggregate su IA. Mettendo insieme questi indicatori, 
è stato sviluppato un indice detto Top Ranked AI Nations (TRAIN), comprensivo, appunto, di Innovation, Capital, 
Rules, Data, con l’obiettivo di tracciare la geografia emergente in IA: le tabelle ricavate evidenziano ai primi 
posti Stati Uniti, Cina, Regno unito e, solo a partire dal quinto posto, sono indicati Paesi dell’Unione europea 
(Germania, Francia, Spagna…; l’Italia non compare in Tabella). L’obiettivo dell’Indice TRAIN è, altresì, quello di 
generalizzare quanto la Boston University, negli ultimi tre anni ha già fatto, anche esaminando le buone pratiche 
di altre scuole che adottano modelli simili. Sono stati così individuati cinque principi che aziende e università 
possono applicare per creare relazioni collaborative di successo: (1) creare un consiglio consultivo, composto 
da rappresentanti di diverse aziende, al fine di generare un ampio consenso su quali tecnologie e competenze 
siano necessarie per preparare gli studenti al lavoro nel mondo reale; (2) offrire un accesso immediato a una 
linea di potenziali assunzioni e proporre una comunicazione regolare a ricerche e innovazioni emergenti della 
facoltà; (3) risolvere previamente questioni come la proprietà intellettuale e l’indennizzo; (4) assumere direttori 
che sappiano come funzionano le aziende, quali competenze apprezzano e come occorra guidare i progetti 
tecnologici fino al completamento; (5) mettere in pratica la teoria, convertendo le idee degli studenti in prodotti 
che un giorno potrebbero giovare alla società e con una guida esplicita da parte delle aziende.
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appunto, concepita come uno strumento in grado di rendere estremamente economico 
il formulare delle previsioni, il rendere possibile l’utilizzazione di alcuni principi 
fondamentali delle scienze economiche, soprattutto quelli che rappresentano una base 
per l’azione di CEO, manager, policy maker, investitori e imprenditori. Ne risultano 
coinvolti, non solo sul piano teorico e gestionale, i principi dell’economia classica e del 
management strategico, mentre sul piano operativo diviene, com’è stato scritto, sempre 
più necessario comprendere in che modo le singole imprese, interi settori industriali e il 
management stesso potrebbero essere trasformati dall’IA:

«La nostra prossimità con molte applicazioni dell’intelligenza artificiale ci ha indotti 
a focalizzarci sugli effetti che questa tecnologia produce sulla strategia aziendale. 
Come spiegheremo, l’intelligenza artificiale è una tecnologia predittiva; le previsioni 
servono da input per il processo decisionale e l’economia rappresenta la cornice ideale 
per comprendere i costi e i benefici che le decisioni comportano. Pertanto, grazie alla 
fortuna e un po’ per scelta, ci siamo trovati nel posto giusto al momento giusto per 
poter creare un ponte tra il tecnologo e l’uomo d’azienda. La nostra prima ipotesi 
di base è che l’avvento dell’intelligenza artificiale non ci metta a disposizione una 
nuova forma di intelligenza, bensì una componente cruciale dell’intelligenza stessa: 
la facoltà di formulare previsioni»5.

Di qui alcune rilevanti domande di ordine economico generale, che possiamo formulare 
nei termini seguenti: i costi sostenuti dagli operatori dell’IA sono davvero proporzionati 
agli obiettivi conseguiti e ai benefici economici e reputazionali che gli operatori possono 
aspettarsi? Come facilitare lo sviluppo di un mercato unico per applicazioni di IA, a condizione, 
però, che esse siano lecite, sicure e affidabili e consentano di prevenire la frammentazione 
del mercato in una determinata area socio-economica? Occorrerà previamente intervenire 
per fissare dei requisiti minimi per i sistemi di IA che vengano immessi e utilizzati sul mercato 
internazionale, in correlazione, per quanto concerne l’Unione Europea. con le esigenze di 
rispetto della normativa vigente in materia di diritti fondamentali e sicurezza?

Queste, e simili, domande non sono estranee negli organismi comunitari, anzi sono 
molto sentite nei singoli Stati dell’Unione europea, posto che, come si legge in un 
sito ufficiale:
«L’Unione europea è una delle economie più orientate ai mercati esteri ed è anche il 
più grande mercato unico del mondo. Il libero scambio fra gli Stati membri era uno 
dei principi fondanti dell’UE, che punta a liberalizzare il commercio anche a livello 
mondiale»6.

5	 Ajay Agrawal-Joshua Gans- Avi Goldfarb Macchine predittive, cit., p. 14.

6	 Verso un commercio equo e aperto a livello mondiale:

2.	 L’orizzonte economico in cui 
s’inserisce l’AI Act dell’Unione europea
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Ci si è, pertanto, più volte interrogati, a questo livello, su come porsi correttamente 
a proposito dele implicazioni economiche dell’IA, stante la sua inevitabile diffusione 
capillare. Soprattutto, ci s’interroga su come attestarsi nella linea di continuità con 
la Direttiva 2000/31/CE circa il commercio elettronico7. Com’è noto, tale Direttiva 
costituiva il quadro principale per il funzionamento del mercato unico e per la vigilanza 
sui servizi digitali, offrendo una struttura di base per consolidare un meccanismo di 
cooperazione generale tra gli Stati membri, nel senso che contemplava, in linea di 
principio, tutti i requisiti applicabili anche ai servizi digitali. Ecco perché la stessa Scheda 
finanziaria - che accompagnava la Proposta di Regolamento sull’Intelligenza artificiale 
per il Parlamento europeo -, si poneva già esplicitamente analoghi interrogativi. Essi 
chiamavano, appunto, in causa i profili di un’opzione strategica, che, peraltro, risultava 
ormai generalizzata e già presente in tutti gli Stati membri. 

Ora, nel Regolamento europeo dell’IA, tale opzione strategica viene esplicitamente, e 
significativamente ai nostri fini, valutata esplicitamente rispetto ai suoi impatti economici 
e sociali, ponendo altresì un’attenzione particolare anche rispetto all’impatto dei nuovi 
sistemi sui cosiddetti diritti fondamentali e, insieme, sulle ricadute prevedibili a carico di 
tutti i vari portatori di interessi (operatori economici/imprese; organismi di valutazione 
della conformità, organismi di normazione e altri enti pubblici; persone fisiche/cittadini; 
ricercatori…). D’altra parte, non è un caso che, già nella fase di studio e di proposta di 
un Regolamento, sia stato chiamato formalmente in causa il Comitato economico e sociale 
europeo. Posto il fatto che i sistemi di IA possono, infatti, essere facilmente impiegati in 
molteplici settori dell’economia e della società, anche a livello transfrontaliero, e quindi 
di poter circolare in tutta l’Unione, non potevano non sentirsene previamente interrogati 
gli esperti di fenomeni economico-sociali. 

Tra i dubbi, che fin dall’inizio risultavano valutati negli organismi comunitari, emerge 
particolarmente, in ottica economica, quello regolativo rispetto all’eventualità, non 
improbabile, che un guasto o malfunzionamento dei sistemi di IA potrebbe anche 
mettere a rischio la vita e la salute di un grande numero di persone e, quindi, provocare 
perturbazioni significative nel normale svolgimento delle attività sociali ed economiche. 
Non è un caso, per quanto concerne specificamente l’Italia, che già il Rapporto SDGs 
2020, mettesse in correlazione 

«la transizione digitale e la transizione climatica, trasformando al contempo 
l’economia sociale di mercato, verso un nuovo paradigma di crescita fondato sul 
principio guida della sostenibilità competitiva e dell’integrazione con il benessere 
delle persone»8. 

Il tutto non senza tener conto che il Green Deal - pensato nell’ottica delle politiche 
di coesione e per la sostenibilità, alla luce della crisi sistemica dovuta alla pandemia 
da covid-19 -, richiede, tra l’altro, «che i fondi messi a disposizione siano utilizzati 
per sviluppare nuovi piani sanitari, per aiutare le aziende e per integrare tecnologie 

https://european-union.europa.eu/priorities-and-actions/actions-topic/trade_it#:~:text=L’Unione%20
europea%20%C3%A8%20una,commercio%20anche%20a%20livello%20mondiale [1.8.2024].

7	 Si rammenti che una Direttiva è un atto giuridico che stabilisce un obiettivo che i paesi dell’UE devono 
conseguire. Tuttavia, spetta ai singoli paesi definire, attraverso disposizioni nazionali, come conseguirlo.

8	 Istat, Rapporto SDGs 2020. Informazioni statistiche per l’Agenda 2030 in Italia, Istituto nazionale di 
statistica, Roma 2020, p. 27.
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verdi e digitali»9. Del resto, il processo di digitalizzazione, che ha subito una brusca 
accelerazione nell’ultimo decennio, ha cambiato non soltanto il modo di comunicare, 
leggere, scambiare informazioni dei popoli dell’Unione, ma ha altresì fatto riconoscere 
la rilevanza, anche economica, della competenza digitale generalizzata, essendo essa 
finalizzata all’acquisizione di conoscenze che permangono nel tempo e, perciò, reputata 
fondatamente necessaria a ogni cittadino per riuscire a inserirsi all’interno dell’ambito 
sociale e lavorativo10. 

In particolare, doveva essere ben calcolata dall’Unione la misura in cui le persone 
potrebbero subire il danno o l’impatto negativo di sistemi non regolamentati di IA: e 
ciò sia sul piano personale che su quello sociale ed economico, stante il fatto che tutte 
le persone-utenti si trovano potenzialmente in una posizione vulnerabile rispetto a un 
qualunque sistema di IA, in particolare a causa di un oggettivo squilibrio, che si viene 
a instaurare, di potere, conoscenza, situazione economica o sociale o età. Il tutto non 
senza tener conto, in particolare, degli interessi dei fornitori di piccole dimensioni e 
delle start-up, nonché della loro sostenibilità economica generale. 

Già nel corso del secondo decennio del Duemila era stata, perciò, messa a fuoco la 
necessità di correlare le politiche dell’Unione con le implicazioni giuridico-economiche 
di esse11. Nell’attuale decennio emerge, particolarmente da parte di J. Stigliz, l’esigenza 
di riscrivere la stessa economia europea, posta la situazione di crisi del progetto sociale 
e politico originario dell’Unione, a motivo, in particolare, del rallentamento della 
crescita, della  recessione e della stagnazione dei salari, registrate negli ultimi  anni. 
Tutto ciò, oltre a inasprire le tensioni  sociali, porta talvolta alla ribalta sentimenti e 
tendenze  apertamente nazionaliste e antieuropeiste. Di qui la critica a un’eccessiva 
fiducia in un neoliberismo aggressivo e in mercati non regolamentati, anche nell’ambito 
dei sistemi di IA, a vantaggio di un’industria finanziaria spericolata e di un aumento della 
disuguaglianza  tra i cittadini. Se si vuole recuperare  l’identità originale del progetto 
europeo e preservare  i valori fondanti dell’Unione, si osserva da parte di studiosi 
informati, resta necessario ripensare  radicalmente le politiche economiche e la  loro 
applicazione proprio nell’ambito dei sistemi di IA.

Di qui la plausibilità di proposte che, si dice, dovrebbero spostare perfino la politica 
monetaria  della Banca centrale europea dal contenimento  dell’inflazione alla priorità 
all’occupazione, dando  cioè spazio ad attività finanziarie che arricchiscano gli  Stati 

9	 Ivi, p. 29.

10	 Ivi, p. 87. Sono quattro i domini individuati dal Digital Competence Framework. I domini sono: informazione, 
comunicazione, creazione di contenuti, problem solving. Per ogni dominio sono selezionate un numero di 
attività (da 4 a 7) e viene attribuito un livello di competenza a seconda del numero di attività svolte: 0= 
nessuna competenza 1= livello base 2 =livello sopra base. Hanno, quindi, competenze avanzate le persone 
che per tutti i domini hanno livello 2. Nel corso degli anni il ritardo accumulato nelle infrastrutture, 
nella formazione e apprendimento delle competenze digitali ha favorito il digital divide, a discapito della 
popolazione anziana, dei meno istruiti, delle persone in condizione di povertà e in minore misura delle 
donne (cf. ivi, p. 93).

11	 Eugenio Picozza-Serena Oggianu, Politiche dell’Unione europea e diritto dell’economia, Giappichelli, Torino 
2013. Si era, all’epoca, già di fronte al primo tentativo di illustrare in modo organico e dettagliato, settore 
per settore, le politiche pubbliche dell’Unione Europea, unitamente alla loro recezione e/o trasposizione 
nell’ordinamento giuridico italiano. L’analisi della nuova legge generale n. 234 del 2012 sugli obblighi e 
relativi adempimenti derivanti allo Stato italiano dalla partecipazione all’Unione Europea, faceva, di questo 
saggio un ideale complemento della nozione di “Diritto dell’economia”, particolarmente utile per studiosi, 
operatori professionali e magistrati.



74

Elia Fiorenza, Domenico Ermocida, Eugenio Vocaturo

anziché inseguire guadagni immediati. Ovviamente, siffatto tipo di proposta ha a che 
fare con l’IA, particolarmente nel punto in cui essa implica il dovere di regolamentare in 
modo efficiente la concorrenza tra le imprese e la proprietà intellettuale, e soprattutto 
la proprietà originaria dei dati (e metadati) su cui opera correntemente l’IA cosiddetta 
generativa12. 

Di qui rilevanti ulteriori interrogativi con evidenti implicazioni sui trend economico-
sociali: sarà mai possibile rilanciare un sogno chiamato Europa, anche regolamentando 
il nuovo mercato dell’IA, che presenta caratteristiche inusuali, sia dal punto di vista 
dei proprietari (non sempre identificabili in persone o società) che dalla capacità di 
propagazione? Se di fatto, come si è osservato, esistono due anime dell’Europa, quella 
del mondo capitalista e quella del blocco socialista, come essi si confronteranno con i 
nuovi problemi posti dal mercato dei sistemi di IA, in particolare mentre ci s’incammina 
a tappe forzate verso il cosiddetto Green Deal?13.

Il futuro, si può osservare alla luce dell’AI Act, sarà garantito soltanto da un’azione 
politica, economica e sociale in grado di potersi confrontare con il resto del mondo, 
particolarmente con un ambito, qual è appunto quello dell’IA, che è di per sé 
transfrontaliero: a fronte di esso, non solo non sarà sufficiente una moneta unica, o un 
eventuale esercito comune o una comune politica estera, ma occorrerà tener conto 
dei nuovi profili che vanno assumendo fenomeni come il leaderismo e l’autoritarismo. 
È questo l’orizzonte, dunque, in cui occorre valutare il possibile trend economico 
dell’Unione, alla luce del Regolamento europeo n. 1689 del 13 giugno 2024 sull’IA. 

Esso è ufficialmente una legge dell’Unione, dopo la sua  pubblicazione in Gazzetta, 
avvenuta venerdì 12 luglio 202414. Ci sembra significativo, a riprova delle implicazioni 
economiche del trend legislativo ormai instaurato, che la base giuridica della nuova 
normativa sia costituita innanzi tutto dall’articolo 114 del Trattato sul funzionamento 
dell’Unione europea (TFUE). Come si ricorderà, esso prevedeva, appunto, l’adozione di 
misure destinate ad assicurare l’instaurazione ed il funzionamento del mercato interno.

12	 Joseph E. Stiglitz, con Carter Dougherty e Foundation for European Progressive Studies, Riscrivere l’economia 
europea: le regole per il futuro dell’Unione, trad. it. di Marco Cupellaro, Il saggiatore, Milano 2020.

13	 Mauro Maggiorani, Un sogno chiamato Europa: storia, economia, politica e istituzioni dell’Unione europea, 
Introduzione di Romano Prodi, Biblioteca CLUEB, Bologna 2021.

14	 Gazzetta Ufficiale Dell’unione Europea, Serie L, Regolamento (UE) 2024/1689 del Parlamento europeo e 
del Consiglio del 13 Giugno 2024, che stabilisce regole armonizzate sull’intelligenza Artificiale e modifica 
i regolamenti (CE) N, 300/2008, (UE) N, 167/2013, (UE) N, 168/2013, (UE) 2018/858, (UE) 2018/1139 E (UE) 
2019/2144 E Le Direttive 2014/90/UE, (UE) 2016/797 E (UE) 2020/1828 (Regolamento Sull’intelligenza 
Artificiale):
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=OJ:L_202401689 [2.8.2024]. Si ricorderà che 
un Regolamento è un atto giuridico vincolante, cioè deve essere applicato in tutti i suoi elementi nell’intera 
Unione europea.
Cf. altresì 2024/1689 Document  52021pc0206: proposta di regolamento del parlamento europeo e del 
consiglio che stabilisce regole armonizzate sull’intelligenza artificiale (legge sull’intelligenza artificiale) e 
modifica alcuni atti legislativi dell’unione. Com/2021/206 final:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=celex%3A52021PC0206 [2.8.2024]. Si ricorderà 
che, nel 2018, la Commissione presentò una Strategia per l’IA, concordando un Piano coordinato con gli 
Stati membri; nell’aprile 2019, un Gruppo di esperti presentò gli Orientamenti etici per un’IA affidabile; 
nel 2020, la Commissione pubblico il Libro bianco sull’IA. Un approccio europeo all’eccellenza e alla fiducia, 
che ha dato corpo all’ambizioso tentativo di istituire il primo Quadro normativo orizzontale per l’IA; la 
successiva Proposta di legge del 2021, ormai andata in porto, che si propone di attuare il mercato unico 
digitale come pilastro del piano di ripresa e resilienza dell’UE dopo la pandemia da Covid-19.
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Le cosiddette quattro libertà europee (libera circolazione di beni, servizi, capitali 
e persone), messe particolarmente alla prova nel corso della pandemia globale, ne 
risultano oggi non soltanto ribadite, ma rilanciate anche a fronte delle nuove emergenze, 
a cui viene opposta, come antidoto, la resilienza nel mercato interno: se lo scopo resta 
quello di preservare la libera circolazione di merci atipiche (quali sono, appunto, quelle 
dei sistemi di IA), come gestire servizi e persone mantenendo l’obiettivo di rendere il 
mercato unico dell’UE resiliente nell’eventualità di crisi, non remote, future?

S tando ai testi normativi, l’azione legislativa comune dell’UE in materia di IA 
risulta, da alcuni anni, primariamente intesa a promuovere il mercato interno 
e, quindi, interessata al notevole potenziale che fornirebbe all’industria 

europea non solo un vantaggio competitivo sulla scena globale (nell’ambito delle 
strategie aziendali, ci si riferisce, com’è noto, alla capacità di un’impresa di superare 
la concorrenza e ottenere una posizione di leadership nel mercato)15, ma anche a 
promuovere economie di scala, che non potrebbero essere conseguite individualmente 
dai singoli Stati membri, nell’attuale processo generale di globalizzazione, peraltro 
non del tutto concluso16.

Già il Libro bianco sull’intelligenza artificiale - Un approccio europeo all’eccellenza 
e alla fiducia, aveva perciò ribadito, a nome della Commissione europea, la necessità 
di superare l’attuale frammentazione del mercato dell’IA, per cogliere le potenzialità 
di crescita economica offerte dal settore, nel più ampio orizzonte degli obiettivi 

15	 Nell’ambito delle strategie aziendali, sono diversi gli studi sulla gestione della conoscenza per ricavarne 
vantaggi economici, soprattutto all’interno dei cosiddetti fenomeni di globalizzazione finanziaria ed 
economica. In merito, cf. Il knowledge management come strumento di vantaggio competitivo. Un confronto 
intersettoriale, a cura di G. Volpato, Carocci, Roma 2007. Si esamina, in queste pagine, la possibilità, 
per un’impresa, di competere con successo sul mercato, cioè di sopravvivere ed espandersi; tale 
processo appare, tuttavia, sempre più condizionato dalla capacità di produrre, elaborare e scambiare 
conoscenza. In tal senso, la punta di lancia del cosiddetto potere competitivo si sta spostando sempre 
più “a monte” dello stadio finale della produzione e commercializzazione di un prodotto, per focalizzarsi 
nella progettazione. Si osservi che, nel caso specifico della progettazione di Sistemi di IA, tutto il 
parallelogramma di forze progettuali si va a condensare oggi in poche mani e ambiti: dalle non numerose 
aziende  (Google,  Microsoft,  Amazon,  Facebook  e  Apple), ai pochi centri di ricerca, anche universitari 
(Massachusetts Institute of Technology/MIT, Università di Stanford, Università di Oxford); fino alle start-
up e non numerosissime imprese emergenti. Ecco perché alcuni governi e organizzazioni internazionali 
stanno ormai investendo nell’IA per scopi militari, di sicurezza, sanitari e di sviluppo economico. 

16	 Per la storia generale della globalizzazione e dei suoi effetti finaziari ed economici, soprattutto dello specifico 
caso italiano in essa, cf. Jürgen Hosterhammel-Niels P. Petersson, Storia della globalizzazione. Dimensioni, 
processi, epoche, tr. it. F. Ferraresi, il Mulino, Bologna 2005. Per quanto riguarda particolarmente l’Italia, cf 
Vera Zamagni, L’economia italiana nell’età della globalizzazione, il Mulino, Bologna 2018 (vi si sottolinea il 
ruolo prevalente svolto dalla piccola impresa, dalle specificità territoriali, dai talenti relazionali e artistici, 
dalle eredità del passato re-interpretate).

3.	 Trend economici dell’Unione
dopo il Regolamento sull’IA
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entro il 2030. Questi prevedono gli intenti della politica europea di digitalizzazione 
dell’economia e della società dell’UE nei settori delle competenze, delle infrastrutture 
sicure e sostenibili, della trasformazione digitale delle imprese, e della digitalizzazione 
degli enti pubblici. Veniva, appunto, in tale ottica posto l’accento sull’impiego dell’IA nei 
settori dell’economia sostenibile (trasporti, ambiente, energia), oltre che sulla necessità 
di valutare il possibile ampliamento del campo di applicazione di tale tecnologia 
strategica a un vasto numero di settori, tra i quali il turismo e la valorizzazione dei 
beni culturali. Non è, perciò, un caso che quel Libro bianco auspicasse, in un chiaro 
orizzonte economico, l’introduzione di regole per assicurare ex ante che i mercati, 
caratterizzati da grandi piattaforme (= “gatekeepers”), rimanessero equi e contendibili 
per gli innovatori, per le imprese e i nuovi operatori di mercato (digital markets act). 
Il tutto veniva significativamente asserito nell’orizzonte della creazione di un mercato 
unico europeo dei dati, che consentisse di superare l’attuale frammentazione, per 
cogliere le potenzialità di crescita economica offerte dal settore, garantendo sopratutto 
i principi dell’ordinamento europeo in materia di privacy, di tutela dei dati personali e 
di concorrenza.

Ovviamente, nell’AI Act si distingue opportunamente tra “messa a disposizione sul 
mercato” (nel senso di qualsiasi fornitura di un sistema di IA per la distribuzione o l’uso 
sul mercato dell’Unione nel corso di un’attività commerciale, a titolo oneroso o gratuito), 
e “messa in servizio” (ovvero la fornitura di un sistema di IA direttamente all’utente 
per il primo uso o per uso proprio sul mercato dell’Unione per la finalità prevista) 
(Regolamento, art. 3,10.11). Nell’elenco dei divieti, di cui all’art. 5 del Regolamento, è 
altresì significativo, ai fini del profilo economico del Regolamento, che siano vietate 
(e quindi non siano immissibili nel mercato interno) alcune pratiche di IA con risvolti 
collegati alla sfera dei diritti umani: tecniche subliminali; sfruttamento delle vulnerabilità 
di uno specifico gruppo di persone, dovute all’età o alla disabilità fisica o mentale; 
classificazione dell’affidabilità delle persone fisiche per un determinato periodo di 
tempo sulla base del loro comportamento sociale o di caratteristiche personali o della 
personalità note o previste, con conseguenze di esclusione sociale e discriminazione; 
sistemi di identificazione biometrica remota “in tempo reale” (i casi elencati, hanno lo 
scopo di contrastare strumenti che collidano con uno qualsiasi degli obiettivi di cui al 
paragrafo 1, lettera d).

In questo senso, si potrebbe fondatamente affermare che l’AI Act si pone esplicitamente 
tra i fattori di funzionamento del mercato interno, che, secondo le leggi originarie 
istitutive dell’Unione, vuol essere un mercato unico. Esso, dunque, non andrebbe 
ulteriormente frammentato, come accadrebbe - così osservava la Commissione già in 
sede di proposta - se, di fronte all’IA, si procedesse a livello nazionale e non comunitario. 
Ciò di fatto implicherebbe la frammentazione del mercato unico e, in sintesi, tradirebbe 
l’intento condiviso di assicurare il buon funzionamento del mercato unico. Per creare 
le condizioni per lo sviluppo e l’utilizzo di un’IA affidabile nell’Unione, viene perciò 
formulato l’obiettivo di facilitare lo sviluppo di un mercato unico, tuttavia con una clausola 
di ordine etico-giuridico: purché si tratti di sistemi di IA leciti, sicuri e affidabili. Fin dalle 
Disposizioni generali¸ appaiono pertanto chiari i profili economici del Regolamento, se 
si tien conto che la lettera a) - quella che definisce l’oggetto del Regolamento stesso -, 
recita sollennemente:
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«Il presente regolamento stabilisce: a) regole armonizzate per l’immissione sul 
mercato, la messa in servizio e l’uso dei sistemi di intelligenza artificiale (“sistemi di 
IA”) nell’Unione» (art. 1 a).

Di conseguenza, ci spieghiamo perché il primo ambito di applicazione dichiarato 
dall’AI Act riguarda testualmente:

 «i fornitori che immettono sul mercato o mettono in servizio sistemi di IA nell’Unione, 
indipendentemente dal fatto che siano stabiliti nell’Unione o in un paese terzo» (art. 2 a)17.

Come ricordano gli studi accreditati, per “mercato interno” l’UE intende un’area di 
prosperità e libertà che permette di avere accesso a beni, servizi, opportunità lavorative 
e commerciali nonché alla cultura (di qui sforzi per l’ulteriore espansione, benefici ai 
consumatori e alle imprese, anche mettendo a frutto il mercato digitale, il commercio 
elettronico e la riduzione della burocrazia tramite l’e-governance18.

È il testo della stessa Proposta di Regolamento che già precisava la natura 
prevalentemente economica dell’IA, la quale può ben essere integrata con qualsiasi 
prodotto o servizio che circola liberamente nell’Unione: 
«La natura dell’IA, che si basa spesso su set di dati di grandi dimensioni e varietà che 
possono essere integrati in qualsiasi prodotto o servizio che circola liberamente nel 
mercato interno, implica che gli obiettivi della presente proposta non possano essere 
conseguiti in maniera efficace dai singoli Stati membri. Il formarsi di un mosaico di 
regole nazionali potenzialmente divergenti potrebbe inoltre ostacolare la circolazione 
senza soluzione di continuità di prodotti e servizi collegati ai sistemi di IA in tutta 
l’UE e potrebbe dimostrarsi inefficace nel garantire la sicurezza e la protezione dei 
diritti fondamentali e dei valori dell’Unione nei diversi Stati membri. Gli approcci 
nazionali destinati ad affrontare tali problemi creerebbero soltanto incertezza e 
ostacoli ulteriori e rallenterebbero l’adozione dell’IA da parte del mercato» (punto 2.2 
della Proposta).

A riprova che si tratti di un’osservazione fondata, è sufficiente notare che il primo dei due 
principali problemi, messo in evidenza dalla Proposta, riguardi9 appunto il rischio di una 
frammentazione del mercato interno su alcuni elementi, reputati essenziali, che concernono, 

17	 Tra le definizioni dell’art 3.2, si legge quella di fornitore: «“fornitore”: una persona fisica o giuridica, 
un’autorità pubblica, un’agenzia o un altro organismo che sviluppa un sistema di IA o che fa sviluppare un 
sistema di IA al fine di immetterlo sul mercato o metterlo in servizio con il proprio nome o marchio, a titolo 
oneroso o gratuito»; il 3.6 definisce, a sua volta, la nozione di importatore: «“importatore”: qualsiasi persona 
fisica o giuridica stabilita nell’Unione che immette sul mercato o mette in servizio un sistema di IA recante il 
nome o il marchio di una persona fisica o giuridica stabilita al di fuori dell’Unione».

18	 Ranieri Razzante, Come finanziare l’impresa: cosa offrono le banche e le altre istituzioni finanziarie sul 
mercato interno ed internazionale, Buffetti, Roma 1997.

4.	 Alcuni profili economici
dell’AI Act
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in particolare, i requisiti dei prodotti e dei servizi di IA, la loro commercializzazione, il 
loro utilizzo, la responsabilità e il controllo da parte delle autorità pubbliche. Siamo 
coerentemente nel solco intrapreso dall’Unione europea per regolamentare la pervasività 
della digitalizzazione che riguarda tutti coloro che vivono e operano in Europa19, nel solco 
aperto  dalla legislazione europea degli ultimi anni, che appare essersi concentrata in 
maniera prevalente su quello che ormai è a tutti gli effetti il bene più importante che ci sia 
in circolazione, ossia l’insieme di dati personali che circolano nel web. Regolamentando 
questo vero e proprio “mercato”, l’art. 111 dell’AI Act è significativamente rubricato come 
“Sistemi di intelligenza artificiale già immessi sul mercato o messi in servizio e modelli di 
intelligenza artificiale di uso generale già immessi sul mercato”, recando, nella narrativa 
una formulazione più precisa, che prevede, appunto, l’obbligo della “conformità” dei 
sistemi immessi sul mercato al Regolamento entro il 31.12.2030.

Del resto, anche la Relazione con la Proposta di adozione del Regolamento20 assimilava 
esplicitamente i sistemi cosiddetti di “AI” (Artificial Intelligence”) a fattori del “mercato 
interno” e del “mercato esterno” all’Europa. Insomma, a riprova del profilo anche, se non 
proprio prevalentemente, economico del Regolamento, basta osservare che l’obiettivo 
è non soltanto quello di dare alle persone e agli altri utenti la fiducia per adottare le 
soluzioni basate sull’IA, ma di incoraggiare le imprese a sviluppare i sistemi. Inoltre, alla 
nota 11, si prevede esplicitamente il caso seguente:

«Alla luce della loro natura di sistemi digitali, è opportuno che determinati sistemi 
di IA rientrino nell’ambito di applicazione del presente regolamento anche quando 
non sono immessi sul mercato, né messi in servizio, né utilizzati nell’Unione. È il 
caso, ad esempio, di un operatore stabilito nell’Unione che appalta alcuni servizi 
a un operatore stabilito al di fuori dell’Unione in relazione a un’attività che deve 
essere svolta da un sistema di IA che sarebbe classificato ad alto rischio21 e i cui 
effetti avrebbero un impatto sulle persone fisiche che si trovano nell’Unione. In tali 
circostanze il sistema di IA utilizzato dall’operatore al di fuori dell’Unione potrebbe 
trattare dati raccolti nell’Unione e da lì trasferiti, nel rispetto della legge, e fornire 
all’operatore appaltante nell’Unione l’output di tale sistema di IA risultante da tale 

19	 Basti ricordare il DGA (Digital Governance Act, 2023) al DA (Data Act, 2023); il DSA (Digital Services Act, 
2022); il DMA (Digital Markets Act, 2022).

20	https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/?uri=celex%3A52021PC0206
	 [1.8.2024]. Si tratta della Proposta di Regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che stabilisce 

regole armonizzate sull’intelligenza artificiale (legge sull’intelligenza artificiale) e modifica alcuni atti 
legislativi dell’unione. com/2021/206 final.

21	 Il Titolo III, capo 1, art. 6 del Regolamento precisa la nozione di alto rischio: il sistema viene «considerato 
ad alto rischio se sono soddisfatte entrambe le condizioni seguenti: a) il sistema di IA è destinato a essere 
utilizzato come componente di sicurezza di un prodotto, o è esso stesso un prodotto, disciplinato dalla 
normativa di armonizzazione dell’Unione elencata nell’allegato II; b) il prodotto, il cui componente di 
sicurezza è il sistema di IA, o il sistema di IA stesso in quanto prodotto è soggetto a una valutazione della 
conformità da parte di terzi ai fini dell’immissione sul mercato o della messa in servizio di tale prodotto 
ai sensi della normativa di armonizzazione dell’Unione elencata nell’allegato II». Inoltre, l’art. 15,3 «I 
sistemi di IA ad alto rischio che proseguono il loro apprendimento dopo essere stati immessi sul mercato 
o messi in servizio sono sviluppati in modo tale da garantire che gli output potenzialmente distorti a 
causa dell’utilizzo di output come input per operazioni future (“circuiti di feedback”, feedback loops) siano 
oggetto di adeguate misure di attenuazione». L’art. 61 norma il «Monitoraggio successivo all’immissione sul 
mercato effettuato dai fornitori e piano di monitoraggio successivo all’immissione sul mercato per i sistemi 
di IA ad alto rischio», mentre l’art. 62 obbliga alla Segnalazione di incidenti gravi o malfunzionamenti
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trattamento, senza che tale sistema di IA sia immesso sul mercato, messo in servizio 
o utilizzato nell’Unione. Al fine di impedire l’elusione del presente regolamento e di 
garantire una protezione efficace delle persone fisiche che si trovano nell’Unione, 
è opportuno che il presente regolamento si applichi anche ai fornitori e agli utenti 
di sistemi di IA stabiliti in un paese terzo, nella misura in cui l’output prodotto da 
tali sistemi è utilizzato nell’Unione. Cionondimeno, per tener conto degli accordi 
vigenti e delle esigenze particolari per la cooperazione con partner stranieri con 
cui sono scambiate informazioni e elementi probatori, il presente regolamento non 
dovrebbe applicarsi alle autorità pubbliche di un paese terzo e alle organizzazioni 
internazionali che agiscono nel quadro di accordi internazionali conclusi a livello 
nazionale o europeo per la cooperazione delle autorità giudiziarie e di contrasto con 
l’Unione o con i suoi Stati membri. Tali accordi sono stati conclusi bilateralmente tra 
Stati membri e paesi terzi o tra l’Unione europea, Europol e altre agenzie dell’UE e 
paesi terzi e organizzazioni internazionali».

Di qui alcune - ci sembrano utili - indicazioni per l’approfondimento per coloro che 
vorranno trattegiare il profilo socio-economico del Regolamento. 

In primo luogo, la correlazione tra le regole di mercato per l’IA e la loro centratura 
sulle persone dell’Unione: come far sì che i mercati incentivino le persone a confidare 
nel fatto che la tecnologia sarà usata in modo sicuro e conforme alla legge, anche in 
termini di rispetto dei diritti fondamentali?

In secondo luogo, il calcolo del binomio benefici-rischi: come assicurare il buon 
funzionamento del mercato interno per i “sistemi di IA”, in maniera che essi siano 
adeguatamente affrontati a livello di tutta l’Unione europea?Connessa appare, in terzo 
luogo, la problematica del “mercato unico”: come facilitare lo sviluppo di un mercato unico 
per applicazioni di IA lecite, sicure e affidabili, prevenendo la frammentazione del mercato? 
L’interrogativo comporta la messa a punto della problematica dei costi, con l’esigenza di 
non limitare od ostacolare indebitamente lo sviluppo tecnologico, o, altrimenti, aumentare 
in modo sproporzionato il costo dell’immissione sul mercato di soluzioni di IA. Se si vuole, 
come viene dichiarato, evitare un’ulteriore frammentazione del mercato unico in quadri 
nazionali potenzialmente contraddittori, che impediscono la libera circolazione di beni e 
servizi in cui è integrata l’IA, ne deriva la necessità di procedure coordinate di valutazione 
di conformità che siano antecedenti all’immissione sul mercato. Di qui tutto lo scenario 
dello import-export, nonché della identificazione dei fornitori22: la questione dei fornitori, 
ovvero dei fornitori che sviluppano e immettono tali sistemi sul mercato dell’Unione, 
all’interno del mercato globale ha a che fare, da un lato, con la certezza del diritto, ma, 
dall’altro con la necessità di assicurare l’assenza di ostacoli alla fornitura transfrontaliera 
di servizi e prodotti collegati all’IA. Un quarto profilo è relativo alla consapevolezza che 
un sistema di IA ad alto rischio, per di più non collegato a prodotti ai quali si applicano gli 
atti giuridici elencati dal Regolamento nell’Allegato II, sezione A, possa essere immesso 

22	 E tuttavia, l’ Articolo 47 prevede una Deroga (per la protezione di beni fondamentali, come la vita e la salute, 
sicurezza pubblica, protezione dell’ambiente, nonché dei beni industriali e infrastruturali) alla procedura di 
valutazione della conformità: «può autorizzare l’immissione sul mercato o la messa in servizio di specifici 
sistemi di IA ad alto rischio nel territorio dello Stato membro interessato, per motivi eccezionali di 
sicurezza pubblica o di protezione della vita e della salute delle persone e di protezione dell’ambiente e dei 
principali beni industriali e infrastrutturali».
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sul mercato o messo in servizio insieme al prodotto fabbricato conformemente a tali atti 
giuridici, ma senza il nome del fabbricante del prodotto, o dell’importatore23. Si osservi 
che tali sistemi di IA ad alto rischio sono consentiti sul mercato europeo, ma sempre 
subordinatamente al rispetto di determinati requisiti obbligatori e ad una valutazione 
della conformità ex ante (gestione della qualità e dei rischi e a un monitoraggio successivo 
all’immissione sul mercato)24. L’art. 63,4 perciò recita:

«Per i sistemi di IA immessi sul mercato, messi in servizio o usati da istituti finanziari 
disciplinati dalla normativa dell’Unione in materia di servizi finanziari, l’autorità 
di vigilanza del mercato ai fini del presente regolamento è l’autorità pertinente 
responsabile della vigilanza finanziaria di tali enti ai sensi di tale normativa».

Di qui, in quinto luogo, la correlazione, esplicitamente posta, tra immissione di IA 
nel mercato interno e rischi di lesione dei diritti umani, anche se espressa in termini 
di opportunità, piuttosto che di tassatività: si ritiene, in particolare, opportuno vietare 
l’immissione sul mercato, la messa in servizio o l’uso di determinati sistemi di IA intesi a 
distorcere il comportamento umano e che possono provocare danni fisici o psicologici25. 
Il che chiama in causa non soltanto la Banca centrale europea, che viene ritenuta autorità 
competente ai fini del controllo dell’attuazione del Regolamento, anche in relazione alle 
attività di vigilanza del mercato, per quanto riguarda i sistemi di IA forniti o utilizzati da 
istituti finanziari regolamentati e sottoposti a vigilanza; ma anche - ai sensi  del Titolo VI, 
capo 1, art. 56 -, l’istituzione, con conseguenze anche finanziarie, di un Comitato europeo 
per l’intelligenza artificiale che, tra gli altri, ha il compito economicamente rilevante di 
«coordinare e contribuire agli orientamenti e all’analisi della Commissione, delle autorità 
nazionali di controllo e di altre autorità competenti sulle questioni emergenti nel mercato 
interno» (art. 56, 2 b).

Inoltre, come si legge: 
«Ciascuno Stato membro designa un’autorità nazionale di controllo tra le autorità 
nazionali competenti. L’autorità nazionale di controllo agisce in qualità di autorità di 
notifica e di autorità di vigilanza del mercato, a meno che uno Stato membro non abbia 
motivi organizzativi e amministrativi per designare più di un’autorità» (art. 59,2).

23	 Per questo, l’AI Act stabilisce che qualora non possa essere identificato un importatore, i fornitori stabiliti 
al di fuori dell’Unione nominano, mediante mandato scritto, un rappresentante autorizzato stabilito 
nell’Unione.

24	 Il titolo VIII del Regolamento stabilisce gli obblighi in materia di monitoraggio e segnalazione per i fornitori 
di sistemi di IA per quanto riguarda il monitoraggio successivo all’immissione sul mercato e la segnalazione 
di incidenti e malfunzionamenti correlati all’IA nonché le indagini in merito. Le autorità di vigilanza del 
mercato controllerebbero anche il mercato e indagherebbero in merito al rispetto degli obblighi e dei 
requisiti per tutti i sistemi di IA ad alto rischio già immessi sul mercato. Le autorità di vigilanza del mercato 
avrebbero tutti i poteri di cui al regolamento (UE) 2019/1020 sulla vigilanza del mercato. L’applicazione 
ex post dovrebbe assicurare che, una volta che il sistema di IA è stato immesso sul mercato. L’autorità 
nazionale di controllo ha l’obbligo di riferisce periodicamente alla Commissione in merito ai risultati 
delle pertinenti attività di vigilanza del mercato (art. 63,2). Le autorità di vigilanza del mercato degli Stati 
membri diverse dall’autorità di vigilanza del mercato dello Stato membro che ha avviato la procedura 
comunicano senza ritardo alla Commissione e agli altri Stati membri tutte le misure adottate, tutte le altre 
informazioni a loro disposizione sulla non conformità del sistema di IA interessato e, in caso di disaccordo 
con la misura nazionale notificata, le loro obiezioni (art. 65,7).

25	 Tali sistemi di IA impiegano, infatti, componenti subliminali che i singoli individui non sono in grado di 
percepire, oppure sfruttano le vulnerabilità di bambini e persone, dovute all’età o a incapacità fisiche o 
mentali. Si tratta di azioni compiute con l’intento di distorcere materialmente il comportamento di una 
persona, in un modo che provoca o può provocare un danno a tale persona o a un’altra.
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L ’evidente scopo di migliorare il funzionamento del mercato interno dell’Unione, 
istituendo un quadro giuridico uniforme, in particolare per quanto riguarda 
lo sviluppo, l’immissione sul mercato, la messa in servizio e l’uso di sistemi di 

intelligenza artificiale (sistemi di IA), in conformità dei valori tipici degli europei, fa 
chiaramente comprendere che l’Unione, peraltro prima nel mondo, intende promuovere 
e regolamentare la diffusione di un’intelligenza artificiale (IA) che sia antropocentrica e 
affidabile, non solo sul piano delle persone, ma altresì a livello di mercati e di economia, 
garantendo, nel contempo, un livello elevato di protezione della salute, della sicurezza e 
dei diritti fondamentali sanciti dalla Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea, 
compresi la democrazia, lo Stato di diritto e la protezione dell’ambiente, contro gli effetti 
nocivi dei sistemi di IA, nonché, soprattutto, di promuovere l’innovazione presente a 
livello cosmico. Tutto questo si evince, in particolare, dalle norme europee sui modelli 
di IA ad alto impatto generale, che possono causare rischi sistemici in futuro, nonché 
sui cosiddetti sistemi di IA ad alto rischio.  L’estensione evidente dell’elenco dei divieti, 
ma con la possibilità di utilizzare l’identificazione biometrica a distanza da parte delle 
autorità di polizia negli spazi pubblici (a condizione che siano previste delle salvaguardie), 
ha dato ragione al Consiglio, che ne ha comunque ottenuto la persistenza della 
possibilità, seppur limitata, nel Regolamento. L’insistenza su una migliore protezione 
dei diritti attraverso l’obbligo per chi impiega sistemi di IA ad alto rischio, l’obbligo di 
condurre una valutazione d’impatto sui diritti fondamentali prima di mettere in uso un 
sistema di IA, resta, ci sembra, comunque funzionale agli obiettivi di miglioramento delle 
previsioni, dell’ottimizzazione delle operazioni e dell’assegnazione delle risorse e della 
personalizzazione delle soluzioni digitali disponibili per i singoli e le organizzazioni. Tutto 
ciò si svolge nell’ottica, anche economica, dei vantaggi competitivi fondamentali alle 
imprese e ai risultati vantaggiosi sul piano sociale e ambientale, ad esempio in materia di 
assistenza sanitaria, agricoltura, sicurezza alimentare, istruzione e formazione, media, 
sport, cultura, gestione delle infrastrutture, energia, trasporti e logistica, servizi pubblici, 
sicurezza, giustizia, efficienza dal punto di vista energetico e delle risorse, monitoraggio 
ambientale, conservazione e ripristino della biodiversità e degli ecosistemi, mitigazione 
dei cambiamenti climatici e adattamento ad essi. Ci sembra, in conclusione, che la vera 
sfida, in ottica economica, potrebbe essere, nell’immediato futuro dei sistemi di IA in 
Europa, quella relativa a chi conserverà, di fatto, la proprietà privata di dati e metadati, 
che sembrano oggi diventati come degli ottocenteschi mezzi di produzione, che tanta 
attenzione suscitarono già nella critica marxiana e marxista dell’economia26

26	 Cf. Riccardo Bellofiore, Karl Marx e il «rapporto di capitale». La teoria macromonetaria della produzione 
capitalistica, in Smith Ricardo Marx Sraffa. Il lavoro nella riflessione economico-politica, Rosenberg & 
Sellier, Torino 2020, pp. 209-251: «La conseguente “alienazione” degli individui è a un tempo “reificazione” 
e “feticismo”. Reificazione: perché in un’economia capitalistica che produce merci, le relazioni tra esseri 
umani nella produzione e nell’attività prendono necessariamente la forma materiale di uno scambio tra 
cose. Feticismo, perché, di conseguenza, i prodotti del lavoro – che realmente, in quanto merci, hanno 
“carattere di feticcio” in questa configurazione dei rapporti sociali – sembrano dotati di proprietà sociali 
come se queste ultime fossero una loro proprietà naturale» (ivi, n. 38).

5.	 ConclusionE
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Beppe Ghisolfi, Primi passi verso l’economia.

Manuale narrativo per studenti, Aragno, 2026, pp.88

Il volume di Beppe Ghisolfi “Primi passi verso l’economia. Manuale narrativo per 
studenti” si inserisce nel più ampio percorso editoriale che l’autore dedica da anni alla 
divulgazione della cultura economica e finanziaria. Banchiere e saggista, Ghisolfi è tra i 

principali promotori in Italia dell’educazione finanziaria come strumento di cittadinanza 
consapevole. Nei suoi lavori – dai manuali introduttivi ai volumi dedicati al lessico 
dell’economia e della finanza, fino ai testi di carattere istituzionale sul sistema bancario 
e sulle Fondazioni – emerge con chiarezza un obiettivo costante: rendere accessibili a un 
pubblico ampio concetti spesso percepiti come tecnici o specialistici.

Con questo lavoro l’autore si rivolge esplicitamente a un pubblico di giovani lettori 
tra gli 11 e i 14 anni. Il libro si propone come un’introduzione ai concetti fondamentali 
dell’economia e dell’educazione finanziaria, costruita attraverso un linguaggio semplice 
e progressivo ma attento alla correttezza dei termini. L’intento è fornire ai ragazzi una 
prima mappa concettuale per orientarsi in una disciplina che spesso appare distante o 
complessa.

Fin dalle pagine iniziali il volume chiarisce il proprio impianto pedagogico, adottando 
un registro diretto e dialogico. L’economia viene presentata non come un sapere astratto, 
ma come una dimensione della vita quotidiana:

«Questo libro è stato pensato per voi che avete tra gli undici e i quattordici anni e 
magari non avete mai sentito parlare di economia… oppure sì, ma vi sembra una cosa 
lontana, noiosa e fatta solo di calcoli e grafici. In realtà l’economia è dappertutto: quando 
comprate un gelato, quando decidete come spendere la vostra paghetta, quando a scuola 
realizzate una raccolta fondi per un progetto. L’economia è la storia di come le persone 
usano quello che hanno – tempo, soldi, idee ed energie – per vivere, e convivere con gli 
altri».
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Il volume è organizzato secondo un percorso progressivo che accompagna il lettore 
dalle situazioni più vicine all’esperienza quotidiana ai principali meccanismi economici. 
Nei primi capitoli l’autore introduce i concetti di base attraverso esempi semplici – la 
paghetta, il prezzo di un bene, il risparmio per un acquisto – per spiegare nozioni come 
costo, ricavo, profitto, domanda e offerta. I capitoli successivi ampliano lo sguardo a 
temi più generali dell’economia contemporanea, come inflazione, debito pubblico, 
investimento e ruolo delle banche, sempre con l’intento di offrire strumenti interpretativi 
di base.

Accanto alla dimensione strettamente economica emerge con forza anche una finalità 
educativa più ampia. Comprendere il significato delle parole dell’economia diventa 
infatti un modo per orientarsi meglio nell’informazione e nel dibattito pubblico. In 
questo senso la conoscenza economica viene presentata come parte integrante della 
formazione civica:

«Conoscere l’economia non significa diventare esperti o professori, ma avere gli 
strumenti per capire come funziona il mondo e fare scelte più consapevoli. Chi conosce 
i concetti di deficit, debito pubblico o spread non si farà ingannare da chi usa queste 
parole spesso a casaccio. Un ragazzo che capisce l’economia diventa un cittadino più 
libero, capace di ragionare con la propria testa. E la libertà di pensiero è il bene più 
prezioso, molto più del denaro. La conoscenza batte sempre la paura».

Il volume si inserisce così nel più ampio filone delle iniziative dedicate all’educazione 
finanziaria, che negli ultimi anni hanno acquisito crescente rilevanza anche nel 
contesto scolastico. In continuità con i precedenti lavori dell’autore dedicati alla 
divulgazione economica e al lessico della finanza, Primi passi verso l’economia propone 
un testo introduttivo destinato alla scuola secondaria di primo grado, con l’obiettivo di 
accompagnare i giovani lettori nei loro primi passi verso una maggiore consapevolezza 
economica.

Nel complesso il libro si presenta come uno strumento di alfabetizzazione economica 
rivolto alle nuove generazioni, capace di tradurre concetti complessi in esempi concreti 
e di proporre la conoscenza economica come parte integrante della formazione civica.
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