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“Un altro giro di giostra” 
 

Il 26 ottobre sono stati pubblicati  i risultati 

dell’asset quality review della BCE, condotta sui 

bilanci 2013 dei maggiori istituti bancari europei. I 

dati sono noti, le interpretazioni e le valutazioni 

complessive sull’operazione sono ancora oggetto 

di dibattito, ma sicuramente l’esame ha permesso 

alla Banca Centrale Europea di avere un chiaro 

quadro della situazione generale del sistema 

bancario: il recente esercizio costituisce solo un 

primo passo per rendere il sistema più omogeneo 

e trasparente. Molto è stato fatto, negli ultimi 

anni, per risolvere i problemi scoppiati 

all’indomani della crisi finanziaria globale e i 

risultati del comprehensive assesment mostrano 

che gli istituti di credito europei sono, 

complessivamente in buona salute e che, in linea 

teorica e a tendere, il sistema bancario non 

dovrebbe essere più un impedimento alla ripresa 

della crescita economica. Rimangono ancora 

aspetti che impongono cautela, come quello dei 

crediti deteriorati che, come commenta l’agenzia 

di rating Fitch, “lascia ancora vulnerabili alcune 

banche, soprattutto nei Paesi più deboli”.  

Le esperienze giapponesi e americane, in diversi 

periodi storici, hanno però mostrato come la 

semplice operazione di “pulizia” all’interno delle 

banche non basta per rilanciare la domanda di 

credito. Il caso giapponese, alla fine degli anni ’90, è 

particolarmente significativo, ma anche l’economia 

americana, dopo lo scoppio della crisi, ha visto una 

lenta ripresa della domanda del credito, che rimane 

ancora moderata. Gli aiuti al sistema sono stati 

fondamentali, ma la ripresa dalle profonde crisi del 

credito rimane un processo lungo e difficile. 

Secondo uno studio fatto da R&S Mediobanca, nel 

periodo della crisi 2008-2013, le banche europee 

hanno ricevuto aiuti pubblici superiori a quelli delle 

banche americane (Rif. Edizione 2014 studio 

realizzato da R&S di Mediobanca sulle principali 

banche internazionali). Negli Usa gli aiuti governativi 

alle banche si sono attestati complessivamente nel 

periodo a 2.853 miliardi di dollari e hanno riguardato 

1.402 istituti. Di questi, 1.679 miliardi di dollari sono 

stati restituiti o 

sono scaduti 

(59%), mentre in 

Europa gli aiuti 

pubblici hanno 

raggiunto i 3.166 

miliardi di euro, 

concentrati su 

480 istituti. Quelli 

restituiti/scaduti 

si sono attestati a 

2.180 miliardi di 

euro (pari al 

69%). 
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Ancora una volta il messaggio di fondo, che rischia 

di essere un disco rotto, rimane lo stesso: alle 

misure di carattere monetario e fiscale occorre 

aggiungere le riforme strutturali e questo aspetto, 

seppur con diversa intensità, è valido per tutte le 

economie. Ma le riforme richiedono tempo per 

essere realizzate e a volte sono necessarie azioni 

immediate e coraggiose: in entrambi i casi le 

risposte devono venire dalla politica. Si tratta della 

politica che spesso ha dimostrato di essere 

inadeguata per i limiti nella capacità di cogliere la 

portata dei mutamenti in atto e/o a trovare delle 

risposte congrue. 

In “The Economic New Challange to Market 

Democracies: The Political and Social Costs of 

Economic Stagnation”, William A. Galston , senior 

fellow del Brookings Institute (che ha pubblicato 

questo suo contributo) afferma che, quando la 

crescita rallenta si è sempre tentati di cercare un 

capro espiatorio, solitamente identificato in 

precostituite categorie quali gli uomini di 

malaffare, i politici e burocrati corrotti, gli 

immigrati e così via. In realtà, così facendo, 

l’operazione che si mette in atto ha come risultato 

non quello di identificare il problema e le possibili 

soluzioni, bensì di distogliere dalle priorità e 

lasciare spazio alla demagogia. I demagoghi spesso 

iniziano lavorando all'interno del sistema politico e 

finiscono per considerare le istituzioni 

democratiche una parte del problema e non un 

mezzo per risolverlo. Nei momenti di maggiori 

difficoltà accade poi che i diversi soggetti, 

socialmente attivi, entrino in conflitto tra di loro, 

nel tenace tentativo di salvaguardare al massimo i 

propri interessi. La storia europea degli anni 

Trenta ha dimostrato come un forte 

deterioramento del tessuto sociale e la perdita di 

fiducia nei confronti della classe politica si sia no 

poi tradotti in un disprezzo generalizzato per la 

democrazia parlamentare. Galston non vede 

riemergere, oggi, un simile spettro bensì la nascita 

di presunte alternative alla politica: i tecnocrati in 

sostituzione dei politici, la crescente autorità delle 

banche centrali (che sono per definizione isolate 

dalle pressioni popolari) e movimenti quali 

“Occupy” che scelgono di usare una rete non 

gerarchica per fare politica, con modalità 

alternative a quelle esistenti. La conclusione di 

Galston è che questo tipo di manifestazioni sono 

rilevanti per il messaggio intrinseco che 

racchiudono, ma esse non costituiscono una vera e 

propria alternativa alla “cattiva politica”, che 

quindi va contrastata unicamente con la “buona 

politica”. 

Nella società moderna gli obiettivi della politica 

sociale ed economica sono quelli di creare una 

democrazia costituzionale, sostenuta da una classe 

media, all’interno di un ordine economico non 

lacerato dagli estremi di povertà e ricchezza. Per 

Galston è necessario che si realizzi ciò che lui 

definisce un “accordo” democratico, così come 

quello che si venne a creare alla fine della Seconda 

guerra mondiale, che permise di realizzare una 

crescita economica con una graduale riduzione 

della povertà, un miglioramento delle condizioni di 

vita, di sicurezza e di benessere in senso lato.  

Questo accordo è venuto a mancare negli  ultimi 

anni ed è la causa di una crescita anemica e una 

disoccupazione in aumento, soprattutto tra i 

giovani nell’area euro. Anche in Giappone, per 

mantenere la stabilità sociale , si è preferito lo 

status quo al cambiamento provocando un lungo 

periodo di deflazione ed un conseguente graduale 

impoverimento del Paese. Il problema è ancora 

oggi attuale ed è per questo motivo che il primo 

ministro in carica, Shinzo Abe, ha deciso di puntare 
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sulla crescita. Il primo 

nemico da sconfiggere 

rimane la deflazione, ma 

in una nazione con una 

demografia fortemente 

in declino e circa il 40% 

della popolazione 

lavorativa senza un 

contratto a tempo 

indeterminato, ritornare 

a crescere diventa 

imperativo anche in un paese dove la 

disoccupazione è solo il 3,8%. 

Gli Stati Uniti sembrano aver reagito meglio alla 

crisi finanziaria, ma i salari sono cresciuti 

sostanzialmente in linea con l’inflazione, mentre il 

reddito delle famiglie ha appena superato i minimi 

dalla recessione e rimane abbondantemente sotto 

il picco prima delle crisi. L’interazione della 

globalizzazione con il cambiamento tecnologico ha  

spostato l’equilibrio tra lavoro e capitale, 

mettendo in moto la lenta erosione della classe 

media del dopoguerra. Si è assistito anche negli 

USA, ad un graduale svuotamento della forza 

lavoro e ad una ulteriore divaricazione della 

distribuzione della ricchezza. L’economia 

americana, secondo il Fondo Monetario 

Internazionale, dovrebbe crescere del 2,2% 

quest’anno e del 3,1% nel successivo. Il dato è 

decisamente incoraggiante, soprattutto ne mostra 

la forza relativa a quella delle altre economie 

avanzate.  

Il mercato azionario americano tratta a circa 15 

volte il rapporto prezzo/utili per il 2015, che sono 

previsti crescere del 10% (per il 2014 l’attesa è 

dell’8%). I margini potrebbero ancora migliorare, 

vista la capacità delle imprese di trasferire sui 

prezzi un eventuale aumento dei costi di 

produzione e l’elevata correlazione che questi 

hanno rispetto alla capacità di utilizzo, che è 

ancora sotto il picco del 2007. In tale contesto 

però, nonostante qualche segnale di 

miglioramento della fiducia degli imprenditori, le 

aziende hanno mantenuto un livello elevato di 

liquidità che viene utilizzata in particolare per 

operazioni di buy back e incremento dei dividendi, 

piuttosto che per aumentare gli investimenti. Le 

aziende mostrano ancora cautela nei confronti 

della ripresa economica, forse come conseguenza 

degli effetti della crisi appena passata, forse 

perché le dinamiche in atto mostrano dei 

cambiamenti in corso che non si sono ancora 

consolidati. La politica sull’immigrazione 

americana ha probabilmente avuto un impatto 

sulla vendita di singole abitazioni, così come il 

sempre maggior numero di giovani che decidono di 

prolungare la loro permanenza in famiglia ha un 

impatto sui consumi. La stessa innovazione 

tecnologica sta portando a grandi cambiamenti nel 

mercato del lavoro , ma l’innovazione è, di per sé , 

una forza distruttiva dell’ordine vigente, che può a 

volte innestare reazioni difensive quando mette in 

discussione la sicurezza dei singoli individui.  

Ad esempio, uno studio fatto da Carl Benedikt Frey 

e Michael A. Osborne, “The Future of Employment: 

How Susceptible Are Jobs to Computerisation?” 

sostiene che analizzando gli impatti della futura 

informatizzazione del mercato del lavoro 

americano, circa il 47% di quest’ultimo è a rischio, 

soprattutto quello meno pagato e per cui non è 

richiesta una formazione scolastica. Il modello di 

analisi elaborato prevede inoltre che, ad esempio, 

la maggior parte dei lavoratori nel settore trasporti 

Source: The Future of Employment: How Susceptible Are Jobs to 
Computerisation?”, by Carl  Benedikt Frey e Michael A. Osborne 
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e logistica, gli addetti a 

pratiche amministrative di 

“routine” è a repentaglio. 

Non solo, esso rileva come 

una buona parte del 

lavoro nel settore dei 

servizi, dove si è assistito 

ad una forte crescita 

dell’occupazione negli ultimi decenni, sia ad alto 

rischio di informatizzazione. 

Come far fronte a queste sfide future comporta 

una scelta politica, nel senso più ampio del termine 

e un processo di responsabilizzazione collettivo, 

perché l’incertezza di questi anni non è solo legata 

alla natura di un processo economico. Se la 

crescita poi rallenta, la necessità perché questo 

processo si inneschi diventa imperante. Le 

modalità possono essere diverse e, sicuramente, 

cambiano in base al modello che si vuole seguire, 

ma la “grande recessione” di questi anni insegna 

che i problemi vanno affrontati da una prospettiva 

differente. 

 

Questo vale per gli Stati Uniti dove, nonostante la 

crescita, la divaricazione della distribuzione del 

reddito continua; per il Giappone, dove l’obiettivo 

di un’inflazione al 2% in due anni sembra sempre 

più ambizioso; vale soprattutto per l’Europa, dove 

gli ultimi deboli dati macroeconomici hanno 

sollevato alcune preoccupazioni.  

Gli utili delle aziende europee sono previsti 

crescere del 4% nel 2014 e del 10% nel 2015, che 

in termini di valutazione si traducono in un 

rapporto prezzo/utili per il mercato azionario di 13 

volte per il prossimo anno, livello quest’ultimo che 

rimane interessante. Sarà importante aspettare gli 

sviluppi prossimi futuri, per verificare che queste 

previsioni relative alle imprese siano attendibili e 

riscontrare come reagiranno i mercati finanziari. 

Ma è soprattutto imprescindibile la necessità di 

ripristinare la domanda, per cui non bastano le sole 

riforme, affinché l’Europa possa uscire dalla fase di 

stagnazione. 

 

Aletti Gestielle SGR 

 

Milano, 3 novembre 2014 
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