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Le 3 regole pratiche di Dalio: debito, reddito, produttività✓
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◆  V I S U A L E  D I  S T U D I O ⏱ Tutto in 30 secondi

Come funziona la macchina economica
L'economia è una macchina di transazioni ripetute.

STRUTTURA DEL
DEBITO

credito — Attività per
finanziatore

debito — Passività per
debitore

CICLI ECONOMICI

breve termine —
Governato da banca centrale

lungo termine —
Tendenza secolare

macchina
economica

transazione
Atomo dell'economia

credito/debito
Due facce della stessa

medaglia

produttività
Crescita di lungo

periodo

ciclo breve
Ciclo 5-8 anni

ciclo lungo
Ciclo 75-100 anni

deleveraging
Riduzione leva

finanziaria

GESTIONE DEL
DELEVERAGING

strumenti — Quattro
modi per ridurre debito

equilibrio — Bilanciare
strumenti

esiti — Da catastrofe a
successo

TERMINI CHIAVE

Transazione — Scambio
elementare di moneta o
credito contro ben…

Credito — Promessa di
pagamento futuro che funge
da moneta…

Debito — Obbligo di
rimborso di un capitale più
interesse,…

CRONOLOGIA

1923
Iperinflazione nella

Repubblica di Weimar

···
1933

Roosevelt avvia il
New Deal

···
2007

Inizio crisi
subprime negli

USA

···
2010

Inizio crisi del debito
sovrano in Grecia

···
2022

Stretta monetaria globale
contro l'inflazione…

PERSONAGGI CHIAVE

R Ray Dalio — Investitore e fondatore di Bridgewater

As…

A Adolf Hitler — Dittatore tedesco

F Franklin D. Roosevelt — Presidente USA 1933-

1945

METTITI ALLA PROVA

?  Definisci una transazione e spiega perché è l'«atomo»
dell'economia secondo Dalio.

?  Qual è la differenza tra credito e moneta? Riporta i valori
USA citati da Dalio.

?  Spiega la frase: «la spesa di una persona è il reddito di
un'altra». Perché è così importan…

★ DA RICORDARE 1 L'economia
è una macchina
di transazioni.

2 Credito e
debito sono due
facce della stessa
medaglia.

3 La
produttività guida
la crescita a
lungo termine.

4 I cicli del
debito
influenzano
l'economia.

5 Il deleveraging
richiede equilibrio
dei quattro
strumenti.



Generato da Vaivox Study — il riassunto visivo che ti fa studiare meglio · vaivox.study 4 / 44

◆  V I S U A L E  D I  S T U D I O  ·  A P P R O F O N D I M E N T O ✦ ✦ Versione Approfondita

Come funziona la macchina economica
Collega le idee, evita gli errori, vai oltre.

🔗 COLLEGAMENTI

macroeconomia

transazioni

dinamiche del debito

produttività

deleveraging

comportamento aggregato

modello base

ciclo breve

ciclo lungo

crescita stabile

linea di fondo

strumenti

equilibrio

⚠ ERRORI COMUNI

✗ L'economia è guidata principalmente dalla produzione
di beni.

✓ Nel breve periodo è guidata dalla spesa totale (moneta
+ credito). La produzione conta nel lungo periodo tramite
la pro…

✗ Il debito è sempre dannoso per l'economia.

✓ Il debito è benefico se finanzia investimenti che
generano reddito sufficiente a ripagarlo; è dannoso
quando alimenta c…

✗ Le recessioni sono cali della produttività.

✓ Le recessioni sono prevalentemente cali della spesa
finanziata a credito; la produttività resta quasi stabile.

📚 APPROFONDISCI

Perché la produttività cresce — L'accumulo di
capitale fisico (macchine), capitale umano (istruzione) e
conoscenza tecnologica (R&S…

Perché la natura umana non impara — Le persone
che vivono il picco non hanno mai vissuto il precedente: tra
1929 e 2008 sono passate tr…

Banca centrale vs governo — La banca centrale può
creare moneta ma può comprare solo asset finanziari. Il
governo non può crear…

Dalio e Bridgewater — Ray Dalio è fondatore di
Bridgewater Associates, uno dei più grandi hedge fund al
mondo. Le sue int…

✓ A COSA SERVE La transazione: l'atomo
dell'economia
Quando pagas con carta di credito su
Amazon stai sommando moneta della
tua banca e credito concesso
dall'emittente: la stessa transazi…

Il ciclo del debito a lungo
termine e l…
Nel 2008 i mutui subprime
americani crollarono perché i
prezzi delle case smisero di
salire: famiglie con redditi
insufficienti, che s…

Limiti del modello e
domande aperte
Leggere oggi le decisioni della
BCE sui tassi alla luce del
modello di Dalio ti permette di
distinguere se stiamo gestendo
un normale…
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Percorso di studio

10 tappe · 50 min di studio

1  La transazione: l'atomo dell'economia

2  Credito e debito: due nomi per la stessa…

3  Produttività: la linea di fondo della crescita

4  Il ciclo del debito a breve termine

5  Il ciclo del debito a lungo termine e…

6  Il deleveraging: cos'è e perché fa così male

7  I quattro strumenti per uscire dal deleveraging

8  La bella riduzione della leva finanziaria

9  Le tre regole pratiche di Dalio

10  Limiti del modello e domande aperte

1.  La transazione: l'atomo dell'economia

⏱ 15 min di studio Difficoltà:  ★☆☆☆☆

Per capire la macroeconomia secondo Ray Dalio bisogna abbandonare l'idea che essa sia un sistema misterioso e
accettare che funzioni come una semplice macchina meccanica. L'intuizione di partenza è radicale nella sua
semplicità: l'intera economia non è altro che la somma di tante transazioni identiche che si ripetono milioni di
volte al giorno. Ogni volta che entriamo in un bar, prenotiamo un volo o riceviamo uno stipendio stiamo
eseguendo una transazione. Non esistono leggi economiche separate dal comportamento aggregato di acquirenti e
venditori. Per questo, se padroneggi il funzionamento di una singola transazione, possiedi già il mattone
fondamentale di tutto il modello. Questo capitolo isola quel mattone prima di costruirci sopra i cicli.
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Una transazione è uno scambio in cui un acquirente cede moneta o credito a un venditore in cambio di beni,
servizi o attività finanziarie. La somma di moneta e credito spesa rappresenta la spesa totale; la quantità ceduta
dall'altro lato rappresenta l'offerta reale. Il prezzo emerge come rapporto tra le due grandezze: prezzo = spesa
totale / quantità venduta. Questa equazione contabile sembra banale, ma è la lente con cui Dalio interpreta
inflazione, recessione e boom. Aumentano i prezzi non perché esista una forza astratta, ma perché la spesa cresce
più velocemente della quantità prodotta. Tenere a mente questa relazione è cruciale per i capitoli successivi.

MITO E REALTÀ

Si crede: L'economia è guidata principalmente dalla
produzione di beni.

In realtà: Nel breve periodo è guidata dalla spesa
totale (moneta + credito). La produzione conta nel
lungo periodo tramite la produttività.

Un mercato è semplicemente l'insieme di tutti gli acquirenti e venditori che effettuano transazioni sullo stesso
oggetto: esiste un mercato del grano, dell'automobile, delle azioni Apple, dei titoli di Stato. L'economia di un
paese è la sovrapposizione di milioni di questi mercati. Sommando tutta la spesa e tutta la quantità venduta in
tutti i mercati otteniamo gli aggregati macroeconomici di cui parlano i giornali. Non c'è quindi alcuno scarto
concettuale tra ciò che fai tu al supermercato e il PIL nazionale: solo una differenza di scala. Questo principio di
additività è il ponte che collega microeconomia e macroeconomia nel modello di Dalio.

Gli attori che partecipano alle transazioni sono quattro: famiglie, imprese, banche e governi. Tutti operano nello
stesso modo — scambiando denaro o credito contro beni, servizi e attività finanziarie — ma uno di essi ha un
potere unico. Il governo si divide in amministrazione centrale, che riscuote tasse e spende, e banca centrale,
che è l'unico attore capace di controllare la quantità di moneta e credito in circolazione. La banca centrale lo fa
con due strumenti: manovrando il tasso d'interesse e stampando moneta. Questa asimmetria — un giocatore
che può cambiare le regole del tavolo — sarà decisiva per capire perché i cicli esistono e come si curano.
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Da questo capitolo dovresti uscire convinto che la spesa totale è il vero motore visibile dell'economia, non la
produzione né la ricchezza accumulata. Se la spesa cresce, qualcuno guadagna di più; se cala, qualcuno guadagna
di meno. È la legge fondamentale di Dalio: la spesa di una persona è il reddito di un'altra. Tienila a mente come
un mantra, perché farà girare ogni meccanismo che vedremo. Le tre grandi forze che esamineremo — crescita
della produttività, ciclo del debito breve, ciclo del debito lungo — non sono altro che tre modi diversi di
modulare quanta spesa circola nel sistema. La transazione resta sempre l'atomo.

Attore Cosa scambia Potere speciale

Famiglie Salario contro beni e servizi Nessuno

Imprese Beni contro ricavi Investono e assumono

Banche Credito contro interessi Creano credito

Banca centrale Moneta contro titoli Stampa moneta e fissa i tassi

DEFINIZIONE

Transazione — Scambio elementare in cui un acquirente cede moneta o credito a un venditore in cambio di
beni, servizi o attività finanziarie.

DEFINIZIONE

Banca centrale — Istituzione pubblica che controlla l'offerta di moneta e credito in un'economia agendo sui
tassi d'interesse e stampando valuta.

ESEMPIO — LA BIRRA AL BAR

Compri una birra in contanti: la transazione si chiude immediatamente. Compri la stessa birra «sul conto»: hai
creato credito dal nulla, generando un'attività per il barista e una passività per te. La transazione resta aperta
finché non paghi.

ATTENZIONE — SPESA ≠ RICCHEZZA

Quando Dalio dice che «la spesa traina l'economia» non parla di patrimonio o risparmio: parla di flusso di
denaro speso oggi. È un concetto di flusso, non di stock.
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ESEMPIO REALE

Quando pagas con carta di credito su Amazon stai sommando moneta della tua banca e credito concesso
dall'emittente: la stessa transazione che Dalio descrive, identica al modello, e che entra direttamente nei
consumi misurati dall'ISTAT.

DA RICORDARE

Una transazione = moneta o credito ⇄ beni, servizi o attività finanziarie

Prezzo = spesa totale / quantità venduta

Un mercato è la somma di tutte le transazioni su un dato oggetto

L'economia è la somma di tutti i mercati

I quattro attori: famiglie, imprese, banche, governo

La banca centrale è l'unico attore che può stampare moneta

La spesa di uno è il reddito di un altro

🧠 Ripeti questo capitolo ad alta voce, come se lo spiegassi a un amico.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

2.  Credito e debito: due nomi per la stessa cosa

⏱ 15 min di studio Difficoltà:  ★★☆☆☆ Prerequisiti:  concetti del cap. 1

Il credito è, secondo Dalio, la parte più grande, più volatile e meno compresa dell'economia. Per capire perché è
così potente bisogna fare attenzione al gioco dei nomi: nello stesso istante in cui viene creato un credito, dall'altra
parte del bilancio nasce un debito. Sono la stessa cosa vista da due prospettive opposte. Il credito è un'attività
per chi presta (il finanziatore) ed è una passività per chi prende a prestito (il debitore). Quando il prestito viene
rimborsato con gli interessi, attività e passività si annullano simultaneamente e la transazione si chiude. Questa
dualità contabile è la chiave per non confondersi.
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Creditori e debitori si incontrano in un vero e proprio mercato del credito. Chi presta vuole trasformare il proprio
denaro in più denaro; chi prende a prestito vuole comprare qualcosa che non potrebbe permettersi — una casa,
un'auto — oppure investire in un'attività produttiva. Il credito viene creato quando un debitore promette di
restituire il capitale più un interesse e il creditore gli crede. Niente di più: due persone si accordano e creano
denaro dal nulla. Questa è la magia, e il pericolo, del sistema creditizio moderno. Non serve una macchina da
stampa: basta una promessa credibile.

MITO E REALTÀ

Si crede: Il debito è sempre dannoso per l'economia. In realtà: Il debito è benefico se finanzia investimenti
che generano reddito sufficiente a ripagarlo; è
dannoso quando alimenta consumi non sostenibili.

Cosa rende credibile una promessa? Dalio individua due requisiti per essere un debitore «meritevole di credito».
Primo: la capacità di rimborso, cioè redditi futuri sufficienti rispetto al debito. Secondo: la presenza di
garanzie, cioè attività di valore vendibili che il creditore possa sequestrare in caso di insolvenza. Se hai un buon
stipendio e una casa di proprietà, una banca ti presterà volentieri; se sei disoccupato e senza patrimonio, nessuno
ti farà credito. Il tasso d'interesse modula l'intero meccanismo: quando è alto si prende meno a prestito perché
costa troppo, quando è basso si prende di più. Questa leva, come vedremo, è lo strumento con cui la banca
centrale governa i cicli brevi.

Il cuore concettuale del capitolo è questo: il credito aumenta immediatamente la capacità di spesa. E poiché la
spesa di uno è il reddito di un altro, un debitore che spende fa salire il reddito di qualcun altro. Quel qualcun
altro, con un reddito più alto, diventa a sua volta più meritevole di credito, può indebitarsi di più, può spendere di
più. Si innesca così un meccanismo di autorafforzamento che spinge i redditi e i prezzi oltre la pura crescita
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della produttività. È questa dinamica circolare a generare i cicli: senza credito non ci sarebbero oscillazioni
significative, solo la lenta crescita data dalle innovazioni.

Vale la pena ricordare un dato impressionante che Dalio cita: negli Stati Uniti il credito totale ammonta a circa
50 trilioni di dollari, mentre la moneta vera e propria è solo circa 3 trilioni. Quasi tutto ciò che chiamiamo
«soldi» è in realtà credito — una promessa di pagamento futuro registrata in un computer di banca. Questa
enorme sproporzione spiega perché, quando la fiducia svanisce e il credito si contrae, l'economia può collassare
anche se nessuno ha bruciato banconote. Il sistema non si fonda sul metallo o sulla carta, ma sulla fiducia
reciproca tra debitori e creditori. Capito questo, sei pronto ad affrontare i cicli.

Aspetto Moneta Credito

Origine Stampa della banca centrale Promessa privata

Stock USA (Dalio) ≈ 3 trilioni $ ≈ 50 trilioni $

Chiusura transazione Immediata Differita al rimborso

Volatilità Bassa Alta

DEFINIZIONE

Credito — Promessa di pagamento futuro che funge da moneta nel momento in cui viene accettata dal
venditore.

DEFINIZIONE

Capitale — Somma originariamente prestata, da rimborsare al netto degli interessi.

DEFINIZIONE

Garanzia (collateral) — Attività di valore che il debitore offre al creditore come copertura in caso di mancato
rimborso.

DEFINIZIONE

Merito di credito — Combinazione di reddito sufficiente e garanzie che rende un debitore affidabile agli
occhi del finanziatore.
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ESEMPIO — IL TRATTORE VS LA TV

Indebitarsi per comprare una TV non genera reddito: pesi netti senza ritorno. Indebitarsi per comprare un
trattore che aumenta il raccolto produce reddito sufficiente a ripagare il debito e migliorare il tenore di vita.
Stesso strumento, esiti opposti.

ATTENZIONE — CREDITO ≠ MONETA

Il credito si crea da zero con una promessa, la moneta no. Quando il credito evapora, la spesa cala anche se la
massa monetaria è invariata: questa distinzione spiega le crisi.

ESEMPIO REALE

Il mutuo casa è l'esempio quotidiano: la banca crea 200.000€ di credito sulla base della tua promessa, tu compri
una casa, il venditore riceve un reddito immediato e l'economia registra una transazione di spesa molto
superiore alla moneta effettivamente posseduta da te.

DA RICORDARE

Credito e debito sono la stessa cosa vista da due lati

Attività per il creditore, passività per il debitore

Servono capacità di rimborso e garanzie per ottenere credito

Tassi alti → meno prestiti; tassi bassi → più prestiti

Il credito moltiplica immediatamente la capacità di spesa

Negli USA il credito (50T$) è circa 16 volte la moneta (3T$)

✍️ Scrivi in 3 frasi cosa hai capito, senza guardare il testo.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

3.  Produttività: la linea di fondo della crescita

⏱ 14 min di studio Difficoltà:  ★★☆☆☆ Prerequisiti:  concetti del cap. 1

Prima di entrare nei cicli, Dalio fissa il riferimento di lungo periodo: la crescita della produttività. È la linea
retta, leggermente inclinata verso l'alto, sopra la quale oscillano tutti i fenomeni ciclici. Nel lungo periodo ciò che
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possiamo consumare dipende da ciò che riusciamo a produrre, e ciò che riusciamo a produrre dipende da quanto
siamo bravi a trasformare risorse e tempo in beni e servizi. Generazioni che imparano, accumulano conoscenza,
inventano strumenti e procedure più efficienti, fanno crescere lentamente ma costantemente il tenore di vita.
Questa è la crescita di produttività: lenta, regolare, fondamentale.

La produttività è figlia di virtù poco poetiche: inventiva, lavoro, disciplina, accumulo di conoscenza. Dalio
osserva, con un giudizio quasi morale, che chi è inventivo e laborioso aumenta produttività e standard di vita più
rapidamente degli indolenti. Tuttavia precisa subito che questo vale solo nel lungo periodo: nel breve, qualcuno
può vivere benissimo a credito senza produrre nulla, e qualcun altro può produrre molto e ricevere poco. Questa
distinzione tra giustizia di lungo periodo e turbolenza di breve è cruciale per non confondere ciò che è sostenibile
con ciò che è transitoriamente piacevole. La produttività paga sempre, ma con i tempi lunghi della storia.

MITO E REALTÀ

Si crede: Le recessioni sono cali della produttività. In realtà: Le recessioni sono prevalentemente cali
della spesa finanziata a credito; la produttività resta
quasi stabile.

Una proprietà chiave della linea di produttività è che non fluttua molto. La conoscenza accumulata non viene
dimenticata da un trimestre all'altro: una società che ha imparato a produrre semiconduttori non disimpara nel
giro di mesi. Per questo la produttività non genera grandi oscillazioni cicliche e non spiega né le recessioni né i
boom. Le oscillazioni vistose che vediamo nei dati macroeconomici non sono variazioni della produttività ma
variazioni della quantità di credito in circolazione. Il credito è veloce e volatile, la produttività è lenta e stabile:
due ritmi sovrapposti.

Immaginiamo per un istante un'economia ipotetica senza credito. In questo mondo l'unico modo per spendere di
più è guadagnare di più, e l'unico modo per guadagnare di più è produrre di più. La crescita coinciderebbe
perfettamente con la crescita della produttività, senza boom né recessioni. Naturalmente nessuna economia reale
funziona così, ma l'esercizio mentale è prezioso: ci mostra che le oscillazioni cicliche non sono inevitabili in
natura, sono il prodotto specifico di un sistema basato sul credito. Tornare a questo controfattuale aiuta a non
confondere le forze in gioco. Sarà il nostro punto zero quando, nei prossimi capitoli, accenderemo le due grandi
macchine cicliche.
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La terza regola pratica di Dalio, che vedremo nel capitolo conclusivo, si lega direttamente a questo capitolo: «fai
tutto il possibile per aumentare la produttività, perché nel lungo periodo è ciò che conta di più». Stati e individui
possono drogare la crescita con il credito per qualche anno, ma alla fine la realtà presenta il conto. Una nazione
che investe in educazione, ricerca, infrastrutture costruisce la base per innalzare permanentemente la linea retta
sotto i cicli. Una nazione che vive di debito, invece, sale e scende sulle onde senza muovere la linea. Conoscere la
produttività vuol dire conoscere il tetto di lungo periodo di ciò che un paese può promettere ai suoi cittadini.

Forza Orizzonte Volatilità Effetto principale

Produttività Lungo (decenni) Bassa Innalza il tenore di vita

Ciclo debito breve 5-8 anni Alta Recessioni e riprese

Ciclo debito lungo 75-100 anni Molto alta Crisi e deleveraging

DEFINIZIONE

Produttività — Capacità di produrre più beni e servizi a parità di risorse impiegate; cresce nel tempo grazie
all'accumulo di conoscenza e tecnologia.

DEFINIZIONE

Crescita di lungo periodo — Tendenza media dell'output di un'economia depurata dalle oscillazioni cicliche,
determinata dalla produttività.

ATTENZIONE — BREVE VS LUNGO PERIODO

Nel breve periodo chi lavora di più non guadagna necessariamente di più: il credito può premiare lo
speculatore. Ma sul lungo periodo la produttività fa giustizia e determina il vero tenore di vita.

APPROFONDISCI — PERCHÉ LA PRODUTTIVITÀ CRESCE

L'accumulo di capitale fisico (macchine), capitale umano (istruzione) e conoscenza tecnologica (R&S) sposta la
frontiera produttiva. Senza investimenti in queste tre dimensioni la linea retta si appiattisce.

ESEMPIO REALE

La rivoluzione digitale degli ultimi 30 anni — dal personal computer allo smartphone — ha sollevato la linea di
produttività mondiale permettendo a un lavoratore di produrre oggi molto più valore che nel 1990, e questo
guadagno resta anche dopo le crisi.
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DA RICORDARE

La produttività è il motore di lungo periodo

Cresce grazie a conoscenza accumulata, lavoro, inventiva

Varia poco nel tempo: linea quasi retta

Non spiega recessioni né boom

Senza credito, la crescita coinciderebbe con la produttività

È la base sotto cui oscillano i cicli del debito

🗣️ Spiega il concetto principale di questo capitolo con parole tue.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

4.  Il ciclo del debito a breve termine

⏱ 14 min di studio Difficoltà:  ★★★☆☆ Prerequisiti:  concetti dei capp. 1-2

Il primo ciclo che Dalio sovrappone alla linea della produttività è il ciclo del debito a breve termine, che dura
tipicamente 5-8 anni e si ripete continuamente per decenni. È la dinamica che la maggior parte degli studenti
riconosce sotto il nome di «ciclo economico»: anni di espansione seguiti da recessione, poi nuova espansione. La
caratteristica fondamentale è che questo ciclo è governato principalmente dalla banca centrale, attraverso la
leva dei tassi d'interesse. Capirlo significa capire perché le recessioni nei paesi avanzati raramente si trasformano
in catastrofi: c'è un pilota che può sempre intervenire. Quando vedremo il ciclo lungo capiremo invece cosa
succede quando quel pilota perde la cloche.
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L'espansione parte da tassi d'interesse bassi. Le famiglie si indebitano per comprare casa, le imprese per
investire, e la spesa aggregata cresce. Poiché la spesa di uno è il reddito di un altro, i redditi salgono, e con redditi
più alti aumenta la merito di credito, dunque si indebitano di più, e così via in un circolo virtuoso. Ma c'è un
dettaglio cruciale: la spesa cresce più rapidamente della produzione di beni reali, perché il credito si crea
istantaneamente dal nulla mentre fabbriche e cantieri richiedono tempo. Il risultato meccanico è l'aumento dei
prezzi, cioè l'inflazione.

MITO E REALTÀ

Si crede: Le recessioni sono accidenti imprevedibili. In realtà: Nel modello di Dalio le recessioni sono una
fase prevedibile del ciclo breve, attivata dalla banca
centrale per contenere l'inflazione.

Quando l'inflazione sale troppo, entra in scena la banca centrale. Il suo strumento principale è il rialzo dei tassi
d'interesse. Con tassi più alti accade tutto al contrario: meno persone possono permettersi nuovi prestiti, e chi ha
già debiti vede salire le rate mensili — pensa a una rata di carta di credito che aumenta. La gente ha meno denaro
residuo da spendere, la spesa cala, e poiché la spesa di uno è il reddito di un altro, anche i redditi calano. I prezzi
smettono di salire e cominciano a scendere: è la deflazione, e l'attività economica entra in recessione.

A questo punto, se la recessione diventa troppo dolorosa e l'inflazione non è più un problema, la banca centrale
inverte la rotta e abbassa i tassi. Con tassi bassi i pagamenti dei debiti si alleggeriscono, nuovo credito diventa
conveniente, l'indebitamento riparte e con esso la spesa. Comincia una nuova espansione e il ciclo ricomincia. È
esattamente per questo che Dalio descrive il sistema come una «macchina»: la sequenza espansione → inflazione
→ strette monetaria → recessione → allentamento → nuova espansione è altamente prevedibile e si ripete con
regolarità di orologeria.
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C'è però un dettaglio sottile che fa da ponte verso il prossimo capitolo. Ogni ciclo breve non torna esattamente
al punto di partenza: il picco e il fondo del ciclo successivo sono più alti dei precedenti, sia in termini di crescita
sia in termini di debito accumulato. Perché? Perché la natura umana spinge debitori e creditori a essere più
ottimisti che cauti: la propensione media è a prendere a prestito e spendere, non a rimborsare. Ciclo dopo ciclo,
decennio dopo decennio, il debito totale cresce un po' più rapidamente del reddito. Questa lenta deriva è quella
che, su scala secolare, costruisce il ciclo del debito a lungo termine.

Fase Tassi d'interesse Spesa Prezzi

Espansione Bassi e in salita In crescita Inflazione

Picco Alti Si ferma Pressione massima

Recessione In discesa In calo Deflazione

Ripresa Bassi Riparte Stabili

DEFINIZIONE

Inflazione — Aumento generalizzato e persistente dei prezzi, tipicamente causato da una spesa che cresce più
rapidamente dell'offerta di beni.

DEFINIZIONE

Deflazione — Calo generalizzato dei prezzi causato da una contrazione della spesa rispetto alla quantità di
beni prodotti.

DEFINIZIONE

Recessione — Fase di contrazione dell'attività economica innescata dal calo della spesa, tipicamente
reversibile abbassando i tassi d'interesse.

ESEMPIO — LA RATA CHE CRESCE

Hai un saldo di 5.000€ sulla carta di credito. La banca centrale alza i tassi dal 3% al 6%: la tua rata mensile
raddoppia, riduci le cene fuori, il ristorante perde reddito e licenzia un cameriere. È il ciclo breve in miniatura.

ATTENZIONE — NON CONFONDERE INFLAZIONE CON BOOM

Un boom può esistere senza inflazione (se la produttività cresce in parallelo) e l'inflazione può esistere senza
boom. Sono fenomeni distinti che spesso accompagnano l'espansione ma non si identificano con essa.
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ESEMPIO REALE

La stretta della BCE del 2022-2023 contro l'inflazione post-Covid ha riprodotto esattamente la sequenza: rialzo
dei tassi dallo 0% al 4,5%, rallentamento dei mutui, raffreddamento dei consumi e dei prezzi entro 18 mesi.

DA RICORDARE

Durata tipica: 5-8 anni

Pilotato dalla banca centrale tramite i tassi

Espansione → inflazione → stretta → recessione → allentamento

Tassi alti scoraggiano il credito; tassi bassi lo incoraggiano

Ogni ciclo lascia in eredità più debito del precedente

La natura umana spinge a indebitarsi più che a rimborsare

💡 Pensa a un esempio reale che illustra quello che hai appena letto.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

5.  Il ciclo del debito a lungo termine e la bolla

⏱ 20 min di studio Difficoltà:  ★★★★☆ Prerequisiti:  concetti del cap. 4

Se sovrapponiamo molti cicli brevi consecutivi, scopriamo una tendenza di fondo che dura 75-100 anni: il ciclo
del debito a lungo termine. Ogni ciclo breve aggiunge un poco di debito non rimborsato al sistema, e ciclo dopo
ciclo il rapporto tra debito e reddito sale. Per generazioni intere questa deriva è invisibile, perché le persone
«vedono troppo da vicino, giorno per giorno». Dalio chiede invece il passo del demografo o dello storico:
guardare l'economia su un secolo. Solo a quella scala emerge la grande onda che culmina in eventi traumatici
come il 1929 negli USA, il 1989 in Giappone e il 2008 in Occidente.
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Il motore di questa deriva è duplice. Da un lato la natura umana: debitori e creditori, eccitati dagli ultimi anni di
crescita, finiscono per estrapolare l'ottimismo nel futuro. Dall'altro lato, finché i redditi crescono quasi quanto i
debiti, il peso del debito — definito come rapporto debito/reddito — rimane gestibile e nessuno suona l'allarme.
I valori delle attività salgono, soprattutto immobili e azioni, e la gente prende in prestito enormi somme per
comprare quegli stessi beni come «investimento», facendo salire ulteriormente i prezzi. La sensazione diffusa è di
crescente ricchezza.

MITO E REALTÀ

Si crede: Il 2008 è stata una semplice recessione un
po' più dura.

In realtà: È stato il picco di un ciclo del debito a
lungo termine — qualitativamente diverso da una
recessione ordinaria perché i tassi non potevano più
scendere.

Quando le aspettative di guadagno futuro si scollegano dai fondamentali e l'indebitamento è giustificato solo
dall'aspettativa che i prezzi salgano ancora, si entra nella bolla. Dalio definisce la bolla come la fase in cui «la
gente esagera»: presta più del prudente, spende più del sostenibile, compra attività a prezzi ingiustificabili per
qualsiasi parametro storico. Gli ultimi anni delle bolle sembrano i più prosperi della storia. In realtà sono solo
l'apice di un movimento secolare di accumulo di passività. I creditori sono troppo permissivi perché non hanno
visto crisi da decenni, e i debitori troppo entusiasti perché tutto, fin lì, ha funzionato.

Il punto di svolta arriva quando i rimborsi del debito iniziano a crescere più rapidamente dei redditi. Da quel
momento le famiglie devono ridurre la spesa per onorare i debiti pregressi. La spesa cala, ma la spesa di uno è il
reddito di un altro, dunque i redditi calano. Redditi più bassi rendono i debitori meno meritevoli di credito, le
banche prestano di meno, la spesa cala ancora. Il circuito di autorafforzamento, che fino al giorno prima girava
verso l'alto, comincia a girare verso il basso. Questo è il picco del ciclo del debito a lungo termine. Per gli USA
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e l'Europa si è verificato nel 2008, per il Giappone nel 1989, e prima ancora durante la Grande Depressione del
1929.

1929 1989 2008

La differenza fondamentale rispetto al ciclo breve è che ora i tassi d'interesse non possono più salvare la
situazione. Nel ciclo breve, una recessione viene curata abbassando i tassi e stimolando nuovo credito. Ma al
picco del ciclo lungo i tassi sono già stati abbassati ciclo dopo ciclo e arrivano allo 0%. Lo strumento ordinario
della banca centrale è esaurito. Storicamente i tassi USA hanno toccato lo zero negli anni '30 e di nuovo nel 2008.
È in questo vicolo cieco — debiti enormi, tassi a zero, credito in evaporazione — che si entra nella fase che Dalio
chiama deleveraging, oggetto del prossimo capitolo.

Crisi Anno Paese Tassi al picco

Grande Depressione 1929 USA Verso 0%

Bolla giapponese 1989 Giappone Avviato a 0%

Grande Recessione 2008 USA + Europa 0%

DEFINIZIONE

Peso del debito (debt burden) — Rapporto tra il debito totale e il reddito; misura quanto pesa il servizio del
debito sulla capacità di spesa.

DEFINIZIONE

Bolla — Fase in cui i prezzi delle attività salgono ben oltre i fondamentali, sostenuti da indebitamento e
aspettative di ulteriori rialzi.
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DEFINIZIONE

Picco del ciclo lungo — Momento in cui i rimborsi del debito superano la crescita dei redditi e i tassi
d'interesse hanno esaurito margini di riduzione.

ESEMPIO — IL GIAPPONE 1989

Alla fine degli anni '80 i prezzi immobiliari di Tokyo erano talmente gonfiati che si diceva valessero più di tutta
la California. Nel 1989 la bolla scoppiò e iniziò un decennio perduto che, di fatto, dura ancora.

ATTENZIONE — NON CONFONDERE CICLO BREVE E CICLO LUNGO

Una recessione del ciclo breve si risolve con qualche taglio dei tassi. Un deleveraging del ciclo lungo no,
perché i tassi sono già a zero: serve un insieme di interventi straordinari.

APPROFONDISCI — PERCHÉ LA NATURA UMANA NON IMPARA

Le persone che vivono il picco non hanno mai vissuto il precedente: tra 1929 e 2008 sono passate tre
generazioni. La memoria istituzionale del rischio si perde, e i meccanismi prudenziali vengono allentati proprio
quando servirebbero di più.

ESEMPIO REALE

Nel 2008 i mutui subprime americani crollarono perché i prezzi delle case smisero di salire: famiglie con
redditi insufficienti, che si reggevano solo sull'aspettativa di rivendere a prezzo maggiore, si ritrovarono
insolventi in massa.

DA RICORDARE

Durata: circa 75-100 anni

Il debito sale più rapidamente del reddito ciclo dopo ciclo

Si forma la bolla quando le aspettative perdono contatto con i fondamentali

Picchi storici: 1929 USA, 1989 Giappone, 2008 USA ed Europa

Al picco i tassi sono già a zero: lo strumento ordinario è esaurito

Il punto di svolta è quando i rimborsi superano la crescita dei redditi

🧠 Ripeti questo capitolo ad alta voce, come se lo spiegassi a un amico.
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☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

6.  Il deleveraging: cos'è e perché fa così male

⏱ 18 min di studio Difficoltà:  ★★★★☆ Prerequisiti:  concetti del cap. 5

Una volta superato il picco del ciclo lungo l'economia entra in una fase che Dalio chiama deleveraging,
traducibile come «riduzione della leva finanziaria». È una situazione qualitativamente diversa dalla recessione e
va riconosciuta come tale, altrimenti si rischia di applicare ricette inadatte. Nel deleveraging i debitori non
possono più rifinanziarsi, i creditori non vogliono più prestare, il credito evapora, i prezzi delle attività crollano,
le banche entrano in tensione, la borsa scende, la disoccupazione esplode e le tensioni sociali si accendono.
L'economia non è semplicemente raffreddata: è paralizzata dal peso del debito. Per uscirne servono interventi
straordinari e tempo.

Il meccanismo di autorafforzamento ora gira in senso opposto rispetto all'espansione. I redditi calano e i debitori
non riescono più a pagare; per cercare di farcela devono vendere attività — case, azioni, partecipazioni. Quando
molti vendono contemporaneamente i prezzi crollano: la borsa precipita, gli immobili si svalutano. Il valore delle
garanzie offerte alle banche diminuisce, e quindi i debitori diventano ancora meno meritevoli di credito. Le
banche, che hanno in attivo crediti garantiti da beni svalutati, entrano in difficoltà. Meno credito, meno spesa,
meno reddito, meno ricchezza, meno garanzie, meno credito: un circolo vizioso autoperpetuante.

MITO E REALTÀ

Si crede: Basta abbassare i tassi per uscire da
qualsiasi crisi.

In realtà: Nel deleveraging i tassi sono già a zero e i
debitori non vogliono comunque indebitarsi di più:
serve altro.
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Qui si capisce perché Dalio insiste che «la maggior parte di ciò che la gente chiama denaro è in realtà credito».
Quando il credito sparisce, sparisce gran parte di quella che gli individui consideravano la loro ricchezza.
Riprendiamo l'esempio del bar: se tu non onori la promessa di pagare il barista, l'«attività» che lui aveva in libro
contabile semplicemente svanisce. Non si tratta solo di un trasferimento di valore, ma di una vera distruzione di
asset finanziari. Una depressione è, in larga parte, il momento in cui le persone si accorgono che molto di quello
che credevano di possedere non esiste più.

La caratteristica diagnostica del deleveraging — quella che lo distingue da una recessione — è che abbassare i
tassi d'interesse non funziona. Negli USA i tassi hanno toccato lo zero sia nella riduzione della leva degli anni
'30 sia dopo il 2008. A zero, lo stimolo ordinario si esaurisce: non si può scendere ulteriormente per stimolare
nuovo indebitamento. Inoltre, anche se i tassi fossero più alti, debitori e creditori non vorrebbero comunque
concedersi né accettare nuovo credito: i primi sono saturi di debito, i secondi hanno paura di non essere
rimborsati. La psicologia conta quanto la matematica.

1930 1933 2008

Le conseguenze sociali sono il volto più drammatico del deleveraging. Calano redditi e occupazione, lo Stato
incassa meno tasse e deve spendere di più in sussidi, il deficit pubblico esplode. Cresce il risentimento dei non
abbienti verso i ricchi e, sotto pressione fiscale, dei ricchi verso i non abbienti. Possono nascere tensioni tra paesi
debitori e paesi creditori. La storia del Novecento dimostra fin dove può arrivare: negli anni '30 la depressione
tedesca portò all'ascesa di Hitler, alla guerra in Europa e a profondi rivolgimenti politici negli USA. Il
deleveraging non è solo un problema contabile: è un test per la tenuta delle democrazie.
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Caratteristica Recessione Deleveraging

Durata tipica 1-2 anni Un decennio o più

Tassi d'interesse Margine di taglio Già a zero

Strumento risolutivo Politica monetaria ordinaria Mix straordinario

Conseguenze sociali Limitate Tensioni politiche profonde

DEFINIZIONE

Deleveraging — Processo di riduzione forzata del rapporto debito/reddito di un'economia, tipico dei picchi del
ciclo del debito a lungo termine.

DEFINIZIONE

Depressione — Grave contrazione economica in cui credito, spesa, redditi e prezzi delle attività si riducono
simultaneamente e durevolmente.

DEFINIZIONE

Default — Inadempimento di un debitore che non rimborsa il proprio debito, con conseguente distruzione di
un'attività finanziaria del creditore.

ESEMPIO — L'ATTIVITÀ CHE SPARISCE

La banca aveva in bilancio un mutuo da 200.000€ verso una famiglia. La famiglia non paga più, la casa viene
venduta a 120.000€: la banca perde 80.000€ di «ricchezza» che credeva di possedere. Moltiplica per milioni di
mutui ed ecco la crisi del 2008.

ATTENZIONE — RECESSIONE VS DELEVERAGING

Sembrano simili — calo di PIL, disoccupazione — ma il rimedio è opposto. Nella recessione si tagliano i tassi;
nel deleveraging serve un mix straordinario di austerità, default, redistribuzione e stampa di moneta.

ESEMPIO REALE

Dopo il 2008 la BCE ha portato i tassi a zero e poi in territorio negativo, ma il credito ai privati nell'eurozona è
rimasto stagnante per anni: la prova vivente che, in deleveraging, i tassi bassi da soli non bastano.
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DA RICORDARE

Deleveraging = riduzione forzata del rapporto debito/reddito

Si attiva un circolo vizioso di vendite di attività e calo dei prezzi

Il credito evapora: distrutta la «ricchezza» percepita

Tassi a zero: lo strumento ordinario non funziona

Deficit pubblici esplodono, tensioni sociali aumentano

Negli anni '30 il deleveraging tedesco contribuì all'ascesa di Hitler

✍️ Scrivi in 3 frasi cosa hai capito, senza guardare il testo.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

7.  I quattro strumenti per uscire dal deleveraging

⏱ 19 min di studio Difficoltà:  ★★★★☆ Prerequisiti:  concetti del cap. 6

Una volta entrati in deleveraging, l'unica via d'uscita è abbassare il peso del debito. Dalio identifica esattamente
quattro modi in cui questo può accadere, e tutti e quattro si sono verificati in ogni deleveraging della storia
moderna. Sono: (1) tagliare la spesa — l'austerità —, (2) ridurre i debiti tramite default e ristrutturazioni, (3)
redistribuire la ricchezza dai ricchi ai poveri, (4) stampare moneta. Capire questa palette di strumenti è
essenziale, perché ognuno ha effetti opposti — alcuni deflattivi, altri inflattivi — e il successo dipende dal loro
dosaggio. È qui che si gioca la differenza tra un deleveraging riuscito e uno catastrofico.



Generato da Vaivox Study — il riassunto visivo che ti fa studiare meglio · vaivox.study 25 / 44

Il primo strumento è di solito quello applicato per primo: l'austerità. Famiglie, imprese, banche e governi
stringono la cinghia e tagliano la spesa per liberare risorse da destinare al rimborso del debito. Sembra logico —
meno spese, più soldi per pagare — ma produce un paradosso crudele. Poiché la spesa di uno è il reddito di un
altro, quando tutti tagliano insieme i redditi crollano più velocemente di quanto i debiti vengano rimborsati. Il
rapporto debito/reddito, lungi dal migliorare, peggiora. Le imprese tagliano i costi, dunque i posti di lavoro, e la
disoccupazione esplode. L'austerità da sola non funziona ed è profondamente deflattiva.

MITO E REALTÀ

Si crede: Basta tagliare la spesa pubblica per ridurre il
debito.

In realtà: L'austerità isolata peggiora il rapporto
debito/reddito facendo crollare i redditi più
velocemente dei debiti.

Il secondo strumento, inevitabile, è la riduzione dei debiti tramite default e ristrutturazioni. Molti debitori non
riescono semplicemente a pagare. Se il debito non viene rimborsato, l'attività del creditore svanisce e le banche
entrano in crisi; i depositanti corrono a ritirare denaro e si verificano fughe agli sportelli. Per evitare il peggio,
spesso si negozia una ristrutturazione: il creditore accetta di ricevere meno, o su un periodo più lungo, o a un
tasso più basso di quanto pattuito. È preferibile avere un po' di qualcosa che tutto di niente. Anche questo
strumento, come l'austerità, è deflattivo: la ricchezza nominale del sistema scompare insieme ai debiti.

Il terzo strumento è la redistribuzione della ricchezza, attivata per ragioni di necessità fiscale e sostenibilità
sociale. Con redditi e occupazione in calo, lo Stato incassa meno tasse ma deve spendere di più in sussidi e piani
di stimolo. Il deficit di bilancio esplode. Per finanziarlo lo Stato può tassare o indebitarsi, e dato che la ricchezza
è concentrata in una piccola percentuale di persone, è naturale aumentare le tasse sui ricchi. Si avvia così un
trasferimento dagli abbienti ai non abbienti. Questa fase, se mal gestita, alimenta risentimenti reciproci,
polarizzazione politica e — come negli anni '30 — può sfociare in cambiamenti politici estremi.
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Il quarto e decisivo strumento è la stampa di moneta da parte della banca centrale. È l'unico inflattivo e
stimolante, e per questo riequilibra gli altri tre, tutti deflattivi. Avendo già abbassato i tassi a zero, la banca
centrale non ha altra scelta: crea moneta dal nulla e la usa per acquistare attività finanziarie e titoli di Stato.
Negli USA durante la Grande Depressione e poi dal 2008 in poi, la Federal Reserve ha stampato oltre due
trilioni di dollari, e molte altre banche centrali hanno fatto lo stesso. Acquistando asset finanziari, la banca
centrale ne sostiene i prezzi e rende i possessori più meritevoli di credito. Ma questo, come vedremo, non basta
da solo.

Strumento Effetto Chi lo applica Rischio principale

Austerità Deflattivo Famiglie, imprese, Stato Peggiora debito/reddito

Default/ristrutturazione Deflattivo Privati e Stati Crisi bancarie

Redistribuzione Neutro/deflattivo Stato (tasse) Conflitto sociale

Stampa di moneta Inflattivo Banca centrale Iperinflazione

DEFINIZIONE

Austerità — Taglio della spesa di famiglie, imprese e governi per liberare risorse da destinare al rimborso del
debito; effetto deflattivo.

DEFINIZIONE

Ristrutturazione del debito — Accordo con cui un creditore accetta un rimborso minore, dilazionato nel
tempo o a un tasso più basso, per evitare il default totale.

DEFINIZIONE

Quantitative Easing (QE) — Programma in cui la banca centrale crea moneta per acquistare attività
finanziarie e titoli di Stato, sostenendo prezzi e liquidità.

ESEMPIO — 2 TRILIONI DELLA FED

Dopo il 2008 la Federal Reserve ha stampato oltre 2 trilioni di dollari per comprare titoli di Stato e mutui
cartolarizzati. È il quarto strumento di Dalio applicato su scala storica senza precedenti.

ATTENZIONE — IL PARADOSSO DELL'AUSTERITÀ

Tagliare la spesa per pagare i debiti sembra virtuoso, ma aggregando le decisioni individuali fa crollare i redditi
più dei debiti. Il peso del debito aumenta invece di diminuire.
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APPROFONDISCI — BANCA CENTRALE VS GOVERNO

La banca centrale può creare moneta ma può comprare solo asset finanziari. Il governo non può creare moneta
ma può comprare beni e servizi reali. Per stimolare l'economia devono cooperare: la banca centrale finanzia
indirettamente il deficit pubblico.

ESEMPIO REALE

La crisi del debito greco 2010-2018 ha mostrato i quattro strumenti all'opera: austerità imposta dalla Troika,
ristrutturazione del debito sovrano nel 2012, aumento delle imposte, e in parallelo il QE della BCE che ha
tenuto a galla il sistema.

DA RICORDARE

Quattro strumenti: austerità, default, redistribuzione, stampa

Austerità è deflattiva: peggiora il rapporto debito/reddito

Default e ristrutturazioni distruggono attività finanziarie

Redistribuzione è necessaria ma genera tensioni politiche

Solo la stampa di moneta è inflattiva e stimolante

Tutti e quattro vanno usati insieme: nessuno funziona da solo

🗣️ Spiega il concetto principale di questo capitolo con parole tue.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

8.  La bella riduzione della leva finanziaria

⏱ 19 min di studio Difficoltà:  ★★★★☆ Prerequisiti:  concetti del cap. 7

Il deleveraging può essere orribile o splendido. La differenza dipende interamente dall'equilibrio dei quattro
strumenti descritti nel capitolo precedente. Se i metodi deflattivi (austerità, default) dominano, si scivola in
depressione e disordine sociale. Se prevale la stampa di moneta in modo sconsiderato, si genera iperinflazione —
come accadde in Germania negli anni '20. Quando invece i quattro pesi sono bilanciati correttamente, Dalio
parla di bella riduzione della leva finanziaria (*beautiful deleveraging*): un deleveraging in cui il rapporto
debito/reddito scende, la crescita reale è positiva e l'inflazione resta sotto controllo. È il caso virtuoso, raro ma
possibile.
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Il punto cruciale è capire perché stampare moneta, in deleveraging, non sia automaticamente inflattivo. La
risposta sta nella legge fondamentale: ciò che muove i prezzi è la spesa totale, e un dollaro di spesa pagato con
moneta ha lo stesso effetto sui prezzi di un dollaro di spesa pagato con credito. Quando il credito evapora, la
spesa cala drammaticamente; se la banca centrale stampa moneta sufficiente a compensare quel calo, la spesa
totale resta stabile e i prezzi non corrono. Stampare moneta in deleveraging non «aggiunge» benzina: rimpiazza
quella che è già evaporata. Per questo motivo, durante il QE post-2008, nonostante trilioni di dollari creati,
l'inflazione è rimasta bassa per anni.

MITO E REALTÀ

Si crede: Stampare moneta è sempre sbagliato. In realtà: In deleveraging è necessario per
compensare l'evaporazione del credito; ciò che è
sbagliato è esagerare oltre quel limite.

Per avviare una bella riduzione della leva la banca centrale deve fare qualcosa di molto preciso: spingere il tasso
di crescita del reddito sopra il tasso d'interesse sul debito accumulato. Considera un paese con un rapporto
debito/reddito del 100% e un tasso d'interesse del 2%. Se il debito cresce del 2% all'anno per effetto degli
interessi e il reddito cresce solo dell'1%, il peso del debito sale per sempre. Per invertire la rotta i redditi devono
crescere più del 2%. La stampa di moneta è lo strumento per ottenere questo risultato, ma deve essere calibrata
con precisione chirurgica.

Ed è esattamente qui che sta il rischio. Stampare moneta è immediato e popolare: nessuno deve essere tassato,
nessuno deve essere licenziato, nessun debito deve essere cancellato. Per questo politici e cittadini la preferiscono
alle alternative dolorose. Ma esagerare innesca un'inflazione galoppante che distrugge il valore della moneta e
gli accordi sociali. La storia ha un esempio canonico: la Repubblica di Weimar negli anni '20 finanziò il
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deleveraging stampando moneta senza limite e finì con iperinflazione, crollo della classe media e terreno fertile
per l'ascesa nazista. Il giusto dosaggio è tutto.

1923 1933 2009

Quando l'equilibrio è trovato, lo scenario è il seguente: la crescita riprende lentamente, gli oneri del debito calano,
i debitori tornano a sembrare meritevoli di credito, i finanziatori ricominciano a prestare. La spesa risale, ma in
modo prudente. Si entra nella fase di reflazione del ciclo del debito a lungo termine, che porta gradualmente
l'economia fuori dal pantano. Tutto questo richiede però tempo: tipicamente un decennio o più. Da qui il termine
«decennio perduto», usato dapprima per il Giappone post-1989 e poi per Europa e USA post-2008. Un
deleveraging ben gestito non è breve, ma non distrugge la società.

Tipo di deleveraging Mix degli strumenti Esito storico

Brutto deflattivo Solo austerità + default USA 1929-33, depressione

Brutto inflattivo Solo stampa di moneta Germania 1923, iperinflazione

Bello (Dalio) Mix bilanciato dei quattro USA post-2008

DEFINIZIONE

Beautiful deleveraging — Deleveraging gestito in modo da ridurre il rapporto debito/reddito mantenendo
crescita positiva e inflazione contenuta.

DEFINIZIONE

Iperinflazione — Inflazione fuori controllo (centinaia o migliaia di percento) tipicamente causata da stampa
eccessiva di moneta non compensata da crescita reale.
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DEFINIZIONE

Reflazione — Fase in cui spesa, redditi e credito riprendono a crescere dopo un deleveraging, riportando
l'economia verso la normalità.

DEFINIZIONE

Decennio perduto — Periodo prolungato di crescita molto lenta che segue il picco di un ciclo del debito a
lungo termine, prima che la normalità sia ristabilita.

ESEMPIO — USA 2008-2018

Negli USA i tassi furono portati a zero, la Fed comprò trilioni di asset, il governo varò stimoli e ridusse alcune
imposte. Il rapporto debito/PIL del settore privato calò, l'inflazione restò sotto il 2%, l'occupazione tornò a
crescere. È stato il prototipo di bella riduzione della leva.

ATTENZIONE — STAMPARE ≠ IPERINFLAZIONE AUTOMATICA

Molti studenti credono che ogni stampa di moneta causi iperinflazione. Falso: dipende dal contesto. In
deleveraging la stampa compensa il credito evaporato e l'inflazione resta bassa, come dimostrato dal QE post-
2008.

ESEMPIO REALE

Il Giappone, dopo il picco del 1989, ha gestito un deleveraging lungo ma non catastrofico: la stampa di yen ha
evitato la depressione, ma l'eccesso di austerità iniziale ha allungato il decennio perduto a quasi 30 anni.

DA RICORDARE

Bella riduzione della leva = debito/reddito cala, crescita positiva, inflazione bassa

Stampare moneta non crea inflazione se rimpiazza il credito evaporato

Regola chiave: crescita del reddito > tasso d'interesse sul debito

Esempio negativo: Germania anni '20, iperinflazione

Esempio di equilibrio: USA post-2008 dopo il QE

Durata tipica: un «decennio perduto»

💡 Pensa a un esempio reale che illustra quello che hai appena letto.
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☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

9.  Le tre regole pratiche di Dalio

⏱ 13 min di studio Difficoltà:  ★★☆☆☆ Prerequisiti:  concetti dei capp. 3-8

Dopo aver smontato la macchina economica nei suoi ingranaggi fondamentali, Dalio chiude il suo modello con
tre regole pratiche così semplici da poter essere scritte su un foglietto. Queste regole valgono sia per il singolo
individuo che per chi governa un paese, e — sostiene l'autore — sono regolarmente ignorate proprio dai
responsabili politici. Sono un compendio delle lezioni che abbiamo accumulato nei capitoli precedenti: la prima
parla del rischio del ciclo lungo, la seconda del rischio competitivo, la terza dell'unico vero motore di lungo
periodo. Conoscerle a memoria è un buon investimento.

Prima regola: «non lasciate che il debito salga più rapidamente del reddito». La ragione l'abbiamo vista al
capitolo 5: anche un piccolo divario, ripetuto ciclo dopo ciclo per decenni, accumula un peso del debito che alla
fine schiaccia il debitore — sia esso una famiglia, un'impresa o uno Stato. Quando il rapporto debito/reddito
supera certe soglie, i rimborsi divorano la spesa disponibile e il sistema entra in deleveraging. Questa regola è la
sintesi pratica del ciclo lungo: non importa quanto a lungo abbia funzionato il credito facile, prima o poi presenta
il conto. Vigilare sul rapporto debito/reddito è la prima difesa contro le crisi.

MITO E REALTÀ

Si crede: Più reddito è sempre meglio. In realtà: Solo se il reddito è coerente con la
produttività; altrimenti erode la competitività e
prepara la crisi.
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Seconda regola: «non lasciate che il reddito salga più rapidamente della produttività». Sembra controintuitiva —
non desideriamo tutti redditi crescenti? — ma è di nuovo una lezione sul lungo periodo. Se i redditi crescono per
effetto del credito o di rendite politiche, senza essere giustificati da reali aumenti di produttività, il paese o
l'azienda diventa non competitivo rispetto a chi produce di più con minor costo. Le aziende si spostano altrove,
le esportazioni calano, la disoccupazione sale. È il dramma di molte economie occidentali post-2000: salari
sostenuti dal debito pubblico e privato, ma una produttività cresciuta molto meno. Senza fondamenta, anche il
reddito più alto è sabbia.

Terza regola: «fate tutto il possibile per aumentare la produttività, perché nel lungo periodo è ciò che conta di
più». È il ritorno al cuore del capitolo 3. Si può imbrogliare la crescita con il credito per qualche anno, ma solo
l'innalzamento della linea di produttività garantisce un miglioramento sostenibile del tenore di vita. Per uno Stato
significa investire in istruzione, ricerca, infrastrutture, efficienza istituzionale. Per un individuo significa
imparare, accumulare competenze, lavorare meglio. La regola è all'apparenza banale ma profonda: l'economia
premia, alla fine, chi produce di più con le stesse risorse. Tutto il resto è schiuma sopra l'onda.

Dalio sottolinea che la sorprendente cosa di queste regole è quanto pochi le seguano davvero, inclusi i decisori
politici. Politici democratici sono spinti dall'orizzonte elettorale a privilegiare il debito (che genera spesa subito e
costi dopo) rispetto alla produttività (che richiede investimenti oggi per benefici tra dieci anni). I cittadini, dal
canto loro, votano spesso per chi promette il reddito facile. Questo crea una pressione strutturale al ciclo lungo.
Conoscere le tre regole non basta a evitarlo, ma offre allo studente uno strumento per leggere criticamente le
politiche economiche del proprio paese. È il modo in cui Dalio chiude il suo modello: dal grande quadro storico
alla bussola individuale.

Regola Cosa vincola Conseguenza della violazione

1 Debito ≤ reddito Crisi da deleveraging

2 Reddito ≤ produttività Perdita di competitività

3 Massima produttività Stagnazione del tenore di vita

DEFINIZIONE

Competitività — Capacità di produrre beni e servizi a costi unitari pari o inferiori a quelli di altre economie;
dipende dal rapporto tra salari e produttività.

ESEMPIO — ITALIA ED EUROZONA

Negli ultimi 20 anni i salari italiani sono cresciuti più della produttività, mentre il debito pubblico è cresciuto
più del PIL: due regole di Dalio violate contemporaneamente. Risultato: calo di competitività e oneri del debito
persistenti.
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ATTENZIONE — REDDITO ALTO NON È RICCHEZZA

Un reddito sostenuto dal debito non è sostenibile. Solo il reddito ancorato alla produttività dura nel tempo.

ESEMPIO REALE

Le riforme tedesche Hartz dei primi anni 2000 hanno deliberatamente contenuto la crescita salariale rispetto
alla produttività, rispettando la seconda regola di Dalio; la Germania ne ha ricavato un lungo periodo di
competitività e surplus commerciali.

DA RICORDARE

1) Debito non deve crescere più del reddito

2) Reddito non deve crescere più della produttività

3) Massimizzare la produttività nel lungo periodo

Valgono per individui, imprese, Stati

I politici tendono a violarle per ragioni elettorali

Sono il distillato del ciclo lungo e della linea di produttività

🧠 Ripeti questo capitolo ad alta voce, come se lo spiegassi a un amico.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

10.  Limiti del modello e domande aperte

⏱ 14 min di studio Difficoltà:  ★★★☆☆ Prerequisiti:  concetti dei capp. 1-9

Dalio stesso ammette esplicitamente che «l'economia è un po' più complicata di quanto questo modello
suggerisca». Il suo schema — produttività + ciclo breve + ciclo lungo — è una semplificazione potente ma non
esaustiva. Resta tuttavia, per sua stessa testimonianza, lo strumento che gli ha permesso di prevedere ed evitare la
crisi finanziaria globale del 2008 e che ha funzionato per oltre trent'anni come quadro operativo nella gestione del
suo hedge fund. In questo capitolo conclusivo guardiamo cosa il modello fa benissimo, cosa lascia in ombra, e
quali domande restano aperte per lo studente che voglia approfondire.
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Tra i punti di forza del modello c'è l'aver collegato in modo coerente fenomeni che la macroeconomia
tradizionale tratta separatamente: politica monetaria, comportamento dei debitori, formazione delle bolle,
distribuzione della ricchezza, instabilità politica. Tutto è ricondotto a un unico nucleo — la transazione — e tutto
è spiegato tramite la legge della spesa che è reddito altrui. Inoltre il modello è predittivo: non si limita a
descrivere a posteriori, ma fornisce indicatori di allarme (rapporto debito/reddito, tassi vicini a zero, divergenza
tra valori degli asset e fondamentali). Un altro merito è la chiarezza pedagogica: con quattro concetti si copre la
macroeconomia di base meglio di molti manuali.

MITO E REALTÀ

Si crede: Il modello di Dalio è la teoria economica
ortodossa.

In realtà: È un modello pratico originale che si
discosta da parti della macroeconomia tradizionale,
specie nell'enfasi sul credito e sui cicli lunghi.

Tra i limiti, va segnalato che il modello sottostima il ruolo di alcuni fattori importanti. Il commercio
internazionale e i flussi di capitale transfrontalieri compaiono solo di sfuggita; la disuguaglianza è trattata come
effetto collaterale, non come causa autonoma di instabilità; il ruolo della tecnologia è confinato dentro la
produttività generica, senza distinguere shock specifici. Inoltre il modello assume una banca centrale
«benevolente e razionale» che sceglie il giusto dosaggio: la realtà mostra che le banche centrali agiscono sotto
pressione politica e con informazione imperfetta. Il modello dice cosa andrebbe fatto, non sempre cosa verrà
fatto.

Restano aperte alcune questioni teoriche che il modello non risolve. Perché alcuni paesi escono dal deleveraging
con politiche simili a quelle di altri ma con esiti molto diversi? Quanto pesa la cultura politica e la fiducia
istituzionale? In che misura il modello, sviluppato sul caso USA, si applica a economie strutturalmente diverse
come la Cina o le economie emergenti? Cosa succede quando, in un mondo globalizzato, più paesi attraversano
insieme il picco del ciclo lungo? Dalio stesso, nei suoi libri successivi (es. *Principles for Navigating Big Debt
Crises*), affronta in modo più articolato queste domande, ma esse restano terreno di dibattito accademico vivace.

Per lo studente che esce da questo manuale, la lezione più importante è anche la più pratica: avere una lente
operativa per leggere le cronache economiche. La prossima volta che un giornale parla di stretta monetaria,
deficit pubblico, QE, austerità o bolla immobiliare, dovresti poter collocare quel pezzo dentro la macchina di
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Dalio. Sapere se siamo nel mezzo di un ciclo breve o vicini al picco di uno lungo cambia radicalmente
l'interpretazione delle stesse politiche. Tieni le tre regole come bussola personale, riconosci i quattro strumenti del
deleveraging quando li vedi in azione, e ricorda sempre che la spesa di uno è il reddito di un altro: con questi
pochi attrezzi sei più equipaggiato della media dei commentatori televisivi.

Aspetto Punto forte Limite

Coerenza Tutto deriva dalla transazione Trascura eterogeneità degli attori

Predittività Allarma su picchi del ciclo lungo Non specifica il timing esatto

Universalità Applicabile a economie avanzate Meno chiaro per emergenti

Politica Indica strumenti efficaci Ignora vincoli politici reali

DEFINIZIONE

Modello macroeconomico — Rappresentazione semplificata dell'economia che isola le variabili rilevanti per
spiegare fenomeni aggregati.

ATTENZIONE — MODELLO NON È REALTÀ

Il modello di Dalio illumina i meccanismi essenziali ma non sostituisce l'analisi dei dati specifici di un paese o
periodo. Usalo come scheletro, non come dogma.

APPROFONDISCI — DALIO E BRIDGEWATER

Ray Dalio è fondatore di Bridgewater Associates, uno dei più grandi hedge fund al mondo. Le sue intuizioni sui
cicli del debito hanno guidato strategie d'investimento per decenni e gli hanno permesso di prevedere il 2008.

ESEMPIO REALE

Leggere oggi le decisioni della BCE sui tassi alla luce del modello di Dalio ti permette di distinguere se stiamo
gestendo un normale ciclo breve o se ci avviciniamo a un secondo picco di ciclo lungo dopo il 2008.
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DA RICORDARE

Il modello è una semplificazione potente ma non esaustiva

Punti forti: predittività, coerenza, chiarezza pedagogica

Limiti: commercio internazionale, disuguaglianza, fattori politici

Domande aperte: applicabilità a economie non occidentali

Uso pratico: lente per leggere le notizie economiche

Bussola personale: le tre regole di Dalio

✍️ Scrivi in 3 frasi cosa hai capito, senza guardare il testo.

☐ Ho completato questo capitolo

☐ Ho ripetuto le parole chiave

☐ Ho risposto alle domande

Timeline cronologica

Iperinflazione nella Repubblica di Weimar1923

Picco del ciclo lungo USA: Grande Depressione1929

Deleveraging USA, tassi verso lo 0%1930-1933

Hitler al potere in Germania1933

Roosevelt avvia il New Deal1933

Inizio Seconda Guerra Mondiale1939

Picco del ciclo lungo in Giappone1989

«Decennio perduto» giapponese1990-2000

Inizio crisi subprime negli USA2007

Picco del ciclo lungo in USA ed Europa2008

Tassi Fed portati allo 0%2008
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Personaggi chiave

Ray Dalio (1949-)

Investitore e fondatore di Bridgewater Associates

Autore del modello presentato nel video. Ha fondato nel 1975 quello che diventerà uno dei più grandi
hedge fund al mondo. Le sue intuizioni sui cicli del debito gli hanno permesso di prevedere la crisi del
2008.

Adolf Hitler (1889-1945)

Dittatore tedesco

Dalio cita la sua ascesa nel 1933 come esempio storico delle conseguenze politiche estreme di un
deleveraging mal gestito, durante la Grande Depressione tedesca.

Franklin D. Roosevelt (1882-1945)

Presidente USA 1933-1945

Guidò gli Stati Uniti durante il deleveraging degli anni '30 con il New Deal, combinando stimoli fiscali e
nuova regolamentazione finanziaria. Il suo caso illustra l'uso coordinato di banca centrale e governo.

Ben Bernanke (1953-)

Presidente Federal Reserve 2006-2014

Guidò la Fed durante il picco del ciclo lungo del 2008. Studioso della Grande Depressione, varò il QE
stampando oltre 2 trilioni di dollari, prototipo della bella riduzione della leva.

Mario Draghi (1947-)

Presidente BCE 2011-2019

Avviò il QE europeo nel 2015 per gestire il deleveraging dell'eurozona dopo la crisi del debito sovrano.
Esempio di banchiere centrale che bilancia gli strumenti di Dalio.

Inizio del Quantitative Easing della Fed2009

Inizio crisi del debito sovrano in Grecia2010

Ristrutturazione del debito greco2012

Pubblicazione del video «How the Economic Machine Works» di Dalio2013

BCE avvia il QE per l'eurozona2015

Stretta monetaria globale contro l'inflazione post-Covid2022
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Federal Reserve (1913-)

Banca centrale degli USA

Protagonista istituzionale del modello: fissa i tassi nei cicli brevi e stampa moneta nei deleveraging. Nel
2008-2014 ha condotto il più grande QE della storia.

Glossario

Transazione
Scambio elementare di moneta o credito contro beni, servizi o attività finanziarie.

Credito
Promessa di pagamento futuro che funge da moneta nel momento in cui viene accettata.

Debito
Obbligo di rimborso di un capitale più interesse, attivo per il creditore e passivo per il debitore.

Produttività
Capacità di produrre più beni e servizi a parità di risorse, motore della crescita di lungo periodo.

Ciclo del debito a breve termine
Oscillazione di 5-8 anni governata dai tassi della banca centrale, alterna espansione e recessione.

Ciclo del debito a lungo termine
Onda di 75-100 anni in cui il rapporto debito/reddito sale fino al picco e poi cala con il deleveraging.

Bolla
Fase in cui i prezzi delle attività salgono ben oltre i fondamentali, sostenuti da debito e aspettative.

Peso del debito
Rapporto tra debito totale e reddito, indicatore chiave della sostenibilità.

Deleveraging
Processo di riduzione forzata del rapporto debito/reddito tipico del picco del ciclo lungo.

Austerità
Taglio della spesa per rimborsare il debito; deflattiva e spesso controproducente da sola.

Default
Inadempimento del debitore; distrugge l'attività finanziaria del creditore.

Ristrutturazione del debito
Riduzione concordata di importo, scadenza o tasso del debito per evitare il default totale.

Quantitative Easing
Programma in cui la banca centrale crea moneta per acquistare asset finanziari e titoli di Stato.

Beautiful deleveraging
Deleveraging in cui debito/reddito cala con crescita positiva e inflazione contenuta.
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Reflazione
Fase in cui spesa, credito e redditi riprendono a crescere dopo il deleveraging.

Formule chiave

Prezzo come rapporto spesa/quantità

Il prezzo medio in un mercato è la spesa totale divisa per la
quantità venduta: spiega perché la spesa crescente più
rapidamente dell'offerta genera inflazione.

Spesa totale = moneta + credito

La spesa che traina l'economia è la somma di moneta e credito
utilizzati. Per questo il credito ha effetti macroeconomici tanto
quanto la moneta.

Rapporto debito/reddito

Misura quanto pesa il debito accumulato sulla capacità di reddito.
Quando supera certe soglie l'economia entra in deleveraging.

Condizione per la bella riduzione della leva

Il tasso di crescita del reddito (g_R) deve superare il tasso
d'interesse sul debito (i_D). Solo così il rapporto debito/reddito
scende nel tempo.

Ripasso in 1 minuto

1. Una transazione = moneta o credito ⇄ beni, servizi o attività finanziarie

2. Credito e debito sono la stessa cosa vista da due lati

3. La produttività è il motore di lungo periodo

4. Durata tipica: 5-8 anni

5. Durata: circa 75-100 anni

6. Deleveraging = riduzione forzata del rapporto debito/reddito

7. Quattro strumenti: austerità, default, redistribuzione, stampa
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❌ Errori che fanno perdere punti

Le sviste più comuni su questa materia. Controllale prima dell'esame: evitarle vale punti facili.

✗ L'economia è guidata principalmente dalla produzione di beni.

✓ Nel breve periodo è guidata dalla spesa totale (moneta + credito). La produzione conta nel lungo periodo
tramite la produttività.

✗ Il debito è sempre dannoso per l'economia.

✓ Il debito è benefico se finanzia investimenti che generano reddito sufficiente a ripagarlo; è dannoso quando
alimenta consumi non sostenibili.

✗ Le recessioni sono cali della produttività.

✓ Le recessioni sono prevalentemente cali della spesa finanziata a credito; la produttività resta quasi stabile.

✗ Le recessioni sono accidenti imprevedibili.

✓ Nel modello di Dalio le recessioni sono una fase prevedibile del ciclo breve, attivata dalla banca centrale per
contenere l'inflazione.

✗ Il 2008 è stata una semplice recessione un po' più dura.

✓ È stato il picco di un ciclo del debito a lungo termine — qualitativamente diverso da una recessione ordinaria
perché i tassi non potevano più scendere.

✗ Basta abbassare i tassi per uscire da qualsiasi crisi.

✓ Nel deleveraging i tassi sono già a zero e i debitori non vogliono comunque indebitarsi di più: serve altro.

✗ Basta tagliare la spesa pubblica per ridurre il debito.

✓ L'austerità isolata peggiora il rapporto debito/reddito facendo crollare i redditi più velocemente dei debiti.

✗ Stampare moneta è sempre sbagliato.

✓ In deleveraging è necessario per compensare l'evaporazione del credito; ciò che è sbagliato è esagerare oltre
quel limite.

Domande d'esame

Le domande più probabili — prova a rispondere senza guardare.
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CAUSA-EFFETTO

Definisci una transazione e spiega perché è l'«atomo» dell'economia secondo Dalio.

CONFRONTO

Qual è la differenza tra credito e moneta? Riporta i valori USA citati da Dalio.

CAUSA-EFFETTO

Spiega la frase: «la spesa di una persona è il reddito di un'altra». Perché è così importante?

COMPRENSIONE

Descrivi le fasi del ciclo del debito a breve termine e il ruolo della banca centrale.

CAUSA-EFFETTO

Perché ogni ciclo breve lascia in eredità più debito del precedente?

CAUSA-EFFETTO

Cosa distingue una recessione da un deleveraging? Perché i tassi non bastano nel secondo caso?
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Per approfondire

COMPRENSIONE

Elenca e spiega i quattro strumenti per uscire da un deleveraging. Quali sono deflattivi e quali inflattivi?

CAUSA-EFFETTO

Cosa significa «bella riduzione della leva»? Perché stampare moneta in deleveraging non genera automaticamente
inflazione?

DEFINIZIONE

Enuncia le tre regole pratiche di Dalio e spiega cosa accade quando vengono violate.

CONFRONTO

Confronta la Repubblica di Weimar anni '20 e gli USA post-2008: cosa cambia nei due deleveraging?

DOCUMENTARIO:  How the Economic Machine Works (video originale, 30 min) — Ray Dalio›

LIBRO:  Principles for Navigating Big Debt Crises — Ray Dalio›

LIBRO:  Principles: Life and Work — Ray Dalio›

LIBRO:  This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly — Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff›

LIBRO:  The Great Crash 1929 — John Kenneth Galbraith›

LIBRO:  Stress Test: Reflections on Financial Crises — Timothy Geithner›
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Checklist finale

Spunta solo gli argomenti che sai spiegare a voce, senza guardare.

☐ La transazione: l'atomo dell'economia

☐ Credito e debito: due nomi per la stessa cosa

☐ Produttività: la linea di fondo della crescita

☐ Il ciclo del debito a breve termine

☐ Il ciclo del debito a lungo termine e la bolla

☐ Il deleveraging: cos'è e perché fa così male

☐ I quattro strumenti per uscire dal deleveraging

☐ La bella riduzione della leva finanziaria

☐ Le tre regole pratiche di Dalio

☐ Limiti del modello e domande aperte

⏱ Ripassa questo manuale in 30 minuti

Poco tempo prima dell'esame? Segui questo percorso: usa solo le parti che contano, nell'ordine giusto.

5
MIN

Leggi la Visuale di studio
La mappa d'insieme: concetti, termini e cronologia in un colpo d'occhio.

10
MIN

Rileggi solo i box «Da ricordare»
I punti chiave di ogni capitolo, già selezionati per te.

5
MIN

Ripassa gli «Errori che fanno perdere punti»
Le trappole tipiche da non commettere all'esame.

ARTICOLO:  The Federal Reserve's response to the 2008 crisis — Federal Reserve History›
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7
MIN

Rispondi alle Domande d'esame
Mettiti alla prova: se sai rispondere, sei pronto.

3
MIN

Spunta la Checklist finale
Verifica di saper spiegare ogni argomento con parole tue.

Totale: 30 minuti · non ti hanno dato solo il materiale, ti hanno dato il metodo.

Come ti senti dopo lo studio?
Valuta la tua comprensione e segna cosa ripassare.

Il mio livello su questo argomento: ☆  ☆  ☆  ☆  ☆

Ho capito bene:

Devo rivedere:

Se hai capito questo, hai già fatto più della maggior parte degli studenti.

VIVI DI PIÙ.
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