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La pace in Europa è a rischio

e la sicurezza non è più un’opzione

L e città moderne sono il palcoscenico 
di un paradosso: motori dello 
sviluppo globale, ma anche luoghi 
dove le contraddizioni della crescita 

si manifestano con maggiore ferocia. La 
polarizzazione tra centri gentrificati e periferie 
marginalizzate, insieme all’aumento verticale 
dei costi dell’abitare, sta disegnando aree 
urbane socialmente frammentate e 
insostenibili. È in gioco la tenuta del patto 
sociale. I dati più recenti dell’Eurostat e dei 
principali osservatori sociali (Censis/Nomisma 
2024) confermano un’emergenza strutturale: 
oltre il 50% dei cittadini europei identifica la 
mancanza di alloggi a prezzi accessibili come il 
problema più urgente. In Italia, la “povertà 
abitativa” non riguarda più solo le fasce 
marginali, ma colpisce il “ceto medio 
impoverito”. A questo si somma una domanda 
crescente di servizi di prossimità — sanità 
territoriale e assistenza agli anziani — che il 
welfare pubblico, da solo, non riesce più a 
soddisfare in modo efficace. È un bene che la 
legge di bilancio abbia introdotto il “Piano Casa 
Italia” per far fronte all’emergenza abitativa con 
un focus su social housing, cohousing per 
anziani e alloggi per giovani con investimenti 
previsti per 560 milioni nel triennio 2028-30. Ma 
certo non basta. In questo scenario la 
rigenerazione urbana deve cambiare pelle. Non 
può più limitarsi al recupero volumetrico o alla 
semplice riqualificazione estetica, deve 
attingere alla “cassetta degli attrezzi” 
dell’Impact Economy. La dimensione della sfida 
richiede un’alleanza inedita e convinta, un 
grande patto nazionale tra Stato e mercato che 
veda protagonisti il Governo, Anci, imprese, 
finanza e terzo settore.

Il punto di svolta risiede nel superamento 
della logica puramente commerciale del settore 
immobiliare tradizionale, affiancando alle sue 
competenze imprenditoriali risorse pubbliche e 
strumenti di indirizzo e monitoraggio condivisi. 
Occorre indirizzare i progetti di rigenerazione 
dentro partenariati pubblico-privati costruiti 
sui modelli della finanza d’impatto che ha 
l’obiettivo di generare valore sociale e 
ambientale addizionale e misurabile all’esito 
dell’investimento, e dove la remunerazione del 
capitale viene legata al raggiungimento di 
obiettivi precisi come l’abbattimento del gap 
abitativo o la creazione di nuove infrastrutture 
sociali. Il presupposto è che da soli né 
investimenti pubblici né investimenti privati 
possono offrire risposte sufficienti alle nuove 
sfide abitative che solo un patto tra Stato e 
mercato fondato sulla massimizzazione 
dell’impatto generato può affrontare. Per 
coordinare questa massa critica di attori e 

risorse — dai beni immobili dismessi ai capitali 
privati e Esg, dalle risorse pubbliche al 
protagonismo delle imprese sociali — il modello 
dell’economia a impatto mette in campo tre 
strumenti metodologici fondamentali. Il primo 
sono i Modelli di Valutazione interpretati non 
come adempimento burocratico ex-post, ma 
piuttosto come strumento di gestione strategica 
e di progettazione. Connettere risorse, 
interventi e cambiamenti sociali permette di 
garantire trasparenza nell’uso dei fondi (Pnrr 
incluso) e orientare gli investimenti verso i 
bisogni reali. Il secondo è la Co-progettazione e 
il Design Thinking: la complessità urbana 
richiede infatti una concertazione serrata tra 

soggetti. Attraverso tali 
percorsi si può definire in 
modo collaborativo il 
perimetro degli interventi, 
facendo emergere i “saperi 
quotidiani” degli abitanti, i 
veri esperti dello spazio in 
cui vivono. Infine la Finanza 
Outcome-based: 
meccanismi come i Social 
Impact Bond o i Contratti 
ad impatto sociale 
consentono di legare il 
ritorno economico a 
risultati sociali certi e 
misurabili e garantiti da un 
outcome payer pubblico. 
L’accessibilità abitativa 

diventa così un indicatore di successo 
finanziario tanto quanto il rendimento del 
mattone. In conclusione è il tempo di una 
strategia di sistema nazionale fondata su 
indirizzi normativi certi e stabili, canalizzazione 
di risorse pubbliche, attrazione di capitali e 
attivazione di processi di ascolto, 
partecipazione e misurazione.

Le risorse a disposizione sono vaste: asset 
immobiliari degradati, capitali privati in cerca 
di impatto, competenze accademiche e 
valutative. Un Piano per la Rigenerazione ad 
Impatto, coordinato e visionario, che permetta 
di passare da progetti pilota isolati a una 
strategia sistemica nazionale. 

Mettere a sistema questi strumenti significa 
trasformare i vincoli di bilancio delle 
amministrazioni e i “buchi neri” urbani in 
motori di equità. Non è solo una scelta etica, ma 
una necessità economica: città più inclusive 
sono città più resilienti, più sicure e vivibili e, 
anche più attrattive per capitali globali. La 
rigenerazione urbana è la nuova frontiera della 
politica economica ed industriale del Paese: è 
tempo di trattarla come tale.
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S toricamente i sistemi finanziari 
seguono le sorti delle grandi 
potenze. Il secolo scorso si aprì con 
il dominio della sterlina, la moneta 

del grande impero britannico, e si chiuse con 
lo strapotere del dollaro, dal momento che gli 
Stati Uniti erano diventati la potenza 
egemone. Dopo la dichiarazione di 
inconvertibilità del dollaro da parte del 
Presidente Nixon nell’agosto 1971, in Europa 
andò gradualmente affermandosi il dominio 
del marco tedesco, anche se, come è stato 
detto, la Germania era probabilmente un 
egemone contro voglia. 

Oggi ci si chiede se non sia in corso una 
riduzione del ruolo del 
dollaro come valuta 
internazionale, ossia 
come moneta utilizzata 
sia come riserva di valore, 
da parte delle banche 
centrali ma anche dei 
privati, sia come mezzo 
per scambi 
internazionali. La 
domanda è pertinente 
perché nuove potenze 
stanno emergendo - la 
Cina innanzitutto, in 
prospettiva l’India e forse 
il (per ora) mitico “Global 
South”- sia perché i Maga 
di America First 

sembrano essersi stancati del ruolo degli Stati 
Uniti come potenza egemone. 

Per qualche giorno, dopo il cosiddetto 
Liberation Day del 2 aprile scorso, le reazioni 
dei mercati finanziari furono coerenti con 
l’idea che il ruolo del dollaro fosse destinato a 
ridursi. L’ondata di incertezza generata 
dall’annuncio dei “dazi reciproci” provocò 
una reazione tipica dei Paesi emergenti e non 

di un Paese egemone. In pochi giorni, persero 
valore contemporaneamente il dollaro, i titoli 
del tesoro Usa e Wall Street. Questo significa 
che vi fu un inizio di fuga di capitali dagli Stati 
Uniti, in buona parte a favore dell’oro, una 
realtà che non è coerente con il ruolo di 
moneta egemone. Tipicamente in passato in 
momenti di grande incertezza e volatilità sui 
mercati internazionali si era registrato un 
rafforzamento del dollaro e dei titoli del 
tesoro americani, considerati il porto sicuro 
della finanza internazionale. Dunque gli Stati 
Uniti non erano più considerati un porto 
sicuro, o comunque si cominciò a ragionare 
lungo queste linee. I fatti successivi, fino ad 
oggi, non hanno confermato quella linea di 
ragionamento e i mercati americani stanno 
andando molto bene. Ciò può essere dovuto 
alla spinta degli enormi investimenti in 
Intelligenza Artificiale, ma anche agli 
arretramenti di Trump che ha molto ridotto i 
dazi e la loro copertura merceologica rispetto 
all’annuncio iniziale, dimostrando così di non 
essere insensibile né alle reazioni dei mercati 
né soprattutto alle proteste delle imprese e 
dei consumatori americani e in qualche caso 
dei capi di stato esteri. 

Inoltre, conta il fatto che nei fatti finora 
Trump sembra molto più interessato a 
rafforzare l’impero Usa che a mettere America 
First: il contrario dell’isolazionismo invocato 
dai Maga. Questo è probabilmente il punto 
chiave. Come argomenta uno storico di 
Science Po, Jonathan Levy, l’impero 
americano non è affatto morto, ma si sta 
ridefinendo, al di fuori del soft-power e delle 
regole del diritto internazionale, con 
brutalità, nell’ambito di una logica di potenza 
e di accordi fra grandi potenze. Gli europei 
giustamente si lagnano, ma sanno che non 
possono fare a meno degli Stati Uniti. 

Non è detto che il progetto imperiale di 

Trump abbia successo: possono esserci 
ostacoli dai tribunali, a cominciare dalla Corte 
Suprema, dalle elezioni di mid-term e anche 
dai deputati e senatori repubblicani. Questo 
oggi è l’elemento chiave di incertezza a cui 
sono appese le sorti del dollaro: perso il soft 
power, che è stato tanto importante dal 
dopoguerra a oggi, riuscirà Trump a imporre 
con la forza l’egemonia americana? 

Ma quali sono i vantaggi e gli svantaggi di 
una valuta egemone? Su questo punto si è 
fatta una grande confusione dal momento che 
Trump sostiene che i deficit commerciali 
degli Stati Uniti sono il risultato di politiche 
aggressive e ostili degli altri Paesi. Non è così, 
se non in casi piuttosto rari. L’enorme 
vantaggio della valuta di riserva 
internazionale è il fatto di non doversi 
preoccupare dei deficit commerciali, o meglio 
delle partite correnti (che comprendono oltre 
alle merci, anche i servizi). Questo vantaggio è 
“il privilegio esorbitante” di cui parlò già negli 
anni sessanta Valéry Giscard d’Estaing. In 
sostanza, gli Stati Uniti comprano dall’estero 
con una moneta che producono essi stessi e 
che quindi non sarà mai scarsa. Qualunque 
altro Paese al mondo, quando ha un deficit 
esterno, prima o poi deve o svalutare oppure 
fare politiche di austerità. 

Fra i vantaggi della valuta di riserva ci sono 
anche quelli non economici. Come abbiamo 
visto quest’anno, gli Stati Uniti possono usare 
il dollaro come arma, perché possono 
escludere un Paese dalla possibilità di usare 
dollari, con il che rende molto complessi gli 
scambi con l’estero del Paese colpito. 

Un’altra considerazione induce a pensare 
che l’annuncio della morte del dollaro sia 
probabilmente prematuro: nessun Paese al 
mondo ha mercati tanto grandi e liquidi, 
come gli Stati Uniti. L’euro potrebbe essere 
un’alternativa se si sviluppasse davvero un 
grande mercato degli eurobond, che ora è 
pressoché inesistente. Dunque, c’è 
un’opportunità per l’Europa. Si riuscirà a 
coglierla? 

* Direttore scientifico dell’Osservatorio conti 
pubblici dell’Università Cattolica
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L’ attuale ad, Luigi Lovaglio, è stato 
l’alfiere che schierando il Monte dei 
Paschi con i soci storici di Mediobanca 
e Generali, cioè Delfin e Caltagirone, ha 

permesso di arrivare dopo anni di battaglie alla 
conquista prima di Piazzetta Cuccia e a cascata 
dell’assicuratore triestino. Nonostante qualche 
mal di pancia tra gli azionisti, ha avuto il via 
libera di Banca d’Italia e Bce al suo piano che 
prevede la piena integrazione tra Mps e 
Mediobanca e per portarlo a termine chiede ora 
la rielezione nell’assemblea di aprile. 

Per prima cosa deve essere designato come 
amministratore delegato nella lista del cda, 
dove troveranno posto 20 nomi, con la 
necessaria approvazione dei due terzi dei 
consiglieri di Mps (9 su 14). Molto 
probabilmente qui non ci sarà un voto contro, 
ma non sarà comunque sufficiente. Perché poi 
Lovaglio dovrà superare lo scoglio 
dell’assemblea in cui anche lui dovrà ottenere 
l’appoggio di buona parte dei soci. 

La nuova Legge Capitali impone che una 
volta ottenuta la maggioranza, la lista del cda 
debba essere votata di nuovo ma per ogni suo 
singolo componente. Se i nomi della lista sono 
20, per legge un terzo in più dei posti 
disponibili in consiglio che sono 15, di cui 12 per 
chi vince, otto nomi dovranno essere scartati. 
Ed è possibile che anche l’amministratore 
delegato o il presidente possano essere silurati. 
Sarebbe sufficiente che uno tra i grandi soci, 
Delfin con il 17,5%, Caltagirone con il 10,2%, 
il Ministero delle finanze con il 4,8% 
o Banco Bpm con il 3,7%, faccia venire meno 

il proprio appoggio che 
un nome risulti meno votato 
di un altro e salti. 

L’incertezza tra i soci, non 
tutti concordi nel volere 
Lovaglio alla guida di Monte 
dei Paschi, è acuita dalla 
nuova Legge Capitali che 
invece di rendere le banche 
più stabili e governabili le 
lascia in balia delle 
minoranze, perché con una 
quota anche non rilevante 
esiste la possibilità di 
silurare l’amministratore 
delegato in assemblea. 

Se non ce la facesse 
Lovaglio, i due sostituti 

potrebbero essere Fabrizio Palermo e Corrado 
Passera. Il primo, già entrato come consigliere 
di Generali in quota Caltagirone, è 
l’amministratore delegato di Acea con alle 
spalle la guida di Cdp, la direzione finanziaria 
di Fincantieri e un passato da consulente 
delle banche in McKinsey. Passera, meno 
incline ad assumere l’incarico, è stato il numero 
uno di Banca Intesa, ministro dello Sviluppo 
economico con Mario Monti e di recente 
fondatore di Illimity, un’avventura bancaria 
non troppo fortuna conclusasi con la vendita 
a Banca Ifis. Uno scontro in assemblea 
sui nomi sarebbe da evitare e confermerebbe 
che la Legge Capitali vada cambiata.
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L’euro potrebbe essere 
un’alternativa se si 
sviluppasse davvero
un grande mercato
degli eurobond,
che ora è inesistente
C’è un’opportunità
se riusciremo a coglierla

Q uando per tre generazioni i cannoni non 
tuonano la pace viene data per scontata. 
Ci siamo abituati all’idea che possiamo 
vivere tranquilli anche essendo disarmati. 

In realtà disarmati non lo siamo mai stati, avevamo 
appaltato a Washington costi e poteri connessi. Con 
Putin la guerra è tornata a Est e con Trump la 
fratellanza a Ovest s’è incrinata: abbiamo scoperto 
che la pace non è scontata e neanche la certezza di 
rimanere popoli liberi e democratici se non siamo in 
grado di difendere confini e valori. Costruire la difesa 
europea però non è facile. Dall’aggressione 
all’Ucraina l’UE ha allentato le regole fiscali e creato 
un fondo per consentire agli stati di aumentare le loro 
spese militari, ma tanti eserciti un po’ più forti non 
hanno la stessa efficienza ed efficacia di un unico 
esercito integrato, finanziato da una cassa comune. 
Una via per avviare questo processo sarebbe 
rimettere in moto la Comunità Europea di Difesa del 
1952 e mai decollata perché Francia e Italia non hanno 
ratificato quel trattato. Gli altri quattro, Germania 
compresa lo hanno fatto. Si potrebbero riaprire i 
giochi, ratificarlo, accogliere come il suo testo 
prevede a chi vuol essere della partita. 
Giuridicamente non ci sono ostacoli, ci sono interessi 
rilevanti che faranno resistenza, ma la sicurezza 
europea non più è una opzione.
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Il biglietto verde resta al centro perché il “commander
in chief” non sta smantellando l’impero americano
Vuole ricostruirlo fuori dalle regole del diritto
solo nella logica degli accordi fra grandi potenze
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È il tempo di una 
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fondata su norme certe, 
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pubbliche, attrazione
di capitali e processi di 
ascolto, partecipazione
e misurazione
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