Perché i giovani vanno in piazza? Meta dei patrimoni in mano al 5% piu ricco e

profitti insensati: le ragioni economiche della protesta di Federico Fubini

La quota di patrimoni finanziari e immobiliari nelle mani del 5% piu ricco delle famiglie italiane
é salita, negli ultimi quindici anni, da meno del 40% a piu della meta della ricchezza totale
(Fonte: https://www.corriere.it/ 19 ottobre 2026)
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5% pill ricco defle famigiie

Sgombriamo il campo dagli equivoci. Le violenze di piazza sono inaccettabili. Chi sceglie questa

strada si autoesclude da ogni diritto di essere ascoltato, ammesso che abbia qualcosa da dire. E le
forze dell'ordine hanno tutte le ragioni di intervenire, contenere ed eseguire fermi o arresti di
fronte a chi sceglie di devastare, aggredire, saccheggiare. Non importa che si trovi in Francia

oppure, come nei giorni scorsi, a Milano o a Bologna.

Fatta questa premessa, va detto che € passato un anno. Anche un anno fa le piazze in Italia erano
piene di collera, in quel caso durante le manifestazioni per Gaza. Allora in questo spazio scrissi che
tanti cittadini manifestavano si per i palestinesi, ma in qualche modo si stavano anche
identificando con loro come vittime; non vittime della guerra, ovviamente, ma nel caso dell'ltalia
di una condizione economica sempre piu difficile: i salari e gli stipendi che faticano ad arrivare alla
fine del mese, la mobilita sociale invisibile, mentre le grandi societa in settori a concorrenza
limitata e spesso collegati alla politica mantenevano a spese della popolazione prezzi e profitti

elevati in modo anomalo.
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leri mattina, dopo le manifestazioni di sabato, ho deciso di tenermi per un’altra volta l’articolo
che stavo preparando. E sono andato a rivedere quella newsletter di un anno fa, giusto per paura
di diventare ripetitivo. Mi chiedevo in ottobre 2025 «se Gaza non sia oggi per |’Italia cio che i gilet
gialli furono per la Francia: una preoccupazione genuina e legittima si, ma anche ’esplosione
spontanea di un malessere piu profondo che non andra via tanto presto~. E concludevo: «L’Italia
sta diventando un posto piu diseguale, anche per il potere delle societa in rete pubbliche e private
di dettare le condizioni commerciali ai clienti. | sindacati, le opposizioni, i partiti e il governo
stesso non sembrano volere o saper capire e reagire. Intanto la lava della pressione sociale

sobbolle giusto sotto la superficie. Oggi ha preso la direzione dei cortei per Gaza. Domani, chissa».

Quel domani, eccolo: ben oltre centomila giovani nelle strade, in gran parte senza alcuna azione

violenta, questa volta pongono domande serie sulla loro condizione e il loro futuro. | devastatori e i
saccheggiatori stanno cercando in perfetta malafede di far sparire la loro voce. Ma la maggioranza
di ragazzi che e sfilata civilmente nelle strade italiane una voce ce [’ha. E non e giusto che il caos
perseguito dalla minoranza violenta la soffochi. First Cisl il mese scorso ha pubblicato lo studio piu
approfondito che io conosca sulle diseguaglianze patrimoniali in Italia, su dati di Eurostat e della

Banca centrale europea. Qui sotto uno dei grafici.
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Un’ltalia «americana»

Parla da solo. La quota di patrimoni finanziari e immobiliari nelle mani del 5% piu ricco delle
famiglie italiane e salita, negli ultimi quindici anni, da meno del 40% a piu della meta della
ricchezza totale. Oggi va molto oltre la quota detenuta dal 90% meno ricco, scesa questa dal 48% a

meno del 40% del totale. In questo quindicennio si € cosi compiuto un sorpasso; lo slittamento


https://milano.corriere.it/notizie/cronaca/26_ottobre_19/generazione-baby-gang-chi-sono-i-ragazzi-che-hanno-devastato-milano-eravamo-tutti-poveri-ma-eravamo-ben-vestiti-1999e87d-e4e7-46a0-9a99-54d659ccdxlk.shtml
https://eur02.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Flinks.newsletter.rcsmediagroup.it%2Fz%2Fw426t1am0fzt04%3Fuid%3D979074b7-6b2e-4821-b09b-ca11b18b1e86%26txnid%3D0337f5d8-f7e4-42c7-a7b8-83acf2831c8f%26mid%3D2060c8eb-6deb-4968-95fa-8ada39c1d447%26utid%3D979074b7-6b2e-4821-b09b-ca11b18b1e86-Newsletter_COR_WHATEVERITTAKES%26bsft_aaid%3D72bb9dec-3452-4075-a63c-0f8d60246a1e%26bsft_ek%3D2026-10-19T04%253A02%253A25Z%26bsft_mime_type%3Dhtml%26bsft_tv%3D2032%26bsft_lx%3D4&data=05%7C02%7Cviorio%40rcs.it%7C170564f7275d446516f108df2d95c933%7C62bd575afcc642e09de8680446fd2a9f%7C1%7C0%7C639279793502718839%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJFbXB0eU1hcGkiOnRydWUsIlYiOiIwLjAuMDAwMCIsIlAiOiJXaW4zMiIsIkFOIjoiTWFpbCIsIldUIjoyfQ%3D%3D%7C0%7C%7C%7C&sdata=%2BUtM1vVdJuvv126sHyg6O89ZPV18vuG980PjjsqKupg%3D&reserved=0

verso un nuovo equilibrio che probabilmente non ha precedenti in Italia dall’epoca del miracolo
economico, quando milioni di famiglie trasformarono la loro condizione migrando dalle campagne
alle citta. Per la prima volta da chissa quanti decenni invece oggi una persona ogni venti, da sola,

ha piu della stragrande maggioranza dei suoi concittadini.

Per farsi un’idea di cosa significhi, guardiamoci intorno. E un livello di concentrazione della
ricchezza negli strati piu elevati della societa non molto inferiore a quello, parossistico, degli Stati
Uniti. Senza il dinamismo degli Stati Uniti. Li mancano dati pubblici comparabili sulla quota del 5%
dei piu ricchi. Ma la quota del «top 10%» dei piu facoltosi, stimata in America al 68% in questo
studio pubblicato da tre economisti dell'Universita di Princeton, non e lontana da 60,6% dell'ltalia.
Tra Ualtro U’ltalia oggi € ai massimi in Europa con Lettonia e Austria - ma molto sopra tutte le altre
economie di dimensioni sostanziali - per il grado di concentrazione della ricchezza in mano al 5%

dei piu ricchi.

Non ci eravamo mai pensati cosi. Continuavamo istintivamente a vedere ’ltalia come un Paese
imperniato su un vasto ceto medio. In questo i politici sono piu avanti di noi commentatori: hanno
capito da un pezzo che la vecchia immagine della societa oggi € meno realistica, che la
polarizzazione fra i ceti € ormai la nuova normalita; quindi loro non coltivano il centro, ma
propongono messaggi che coalizzino e motivino queste estreme. Non fermeranno cosi la deriva nel
tessuto sociale ma stanno sul mercato del consenso. Hanno capito che la progressione della
diseguaglianza patrimoniale negli ultimi 15 anni - e soprattutto dal Covid in avanti - ci mette fra i

sistemi socialmente piu squilibrati. Aggiustano solo la loro offerta alla realta.
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Incremento volumi 2015-2025
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Senza risparmio?

Non hanno pero forse capito in pieno, i nostri politici, un altro aspetto collegato al primo: ’ltalia
ha altri punti di forza, ma sta perdendo questo. Abbiamo sempre visto nella nostra capacita di
generare risparmio una virtu civica diffusa in grado di sostenere ’intera economia (e il debito
pubblico) nei momenti difficili. Ma ammesso che fosse davvero e solo virtu, essa oggi € erosa. Il
grafico sopra, sempre dallo studio First Cisl su dati di Bce ed Eurostat, mostra che l’incremento dei
volumi del patrimonio finanziario e immobiliare delle famiglie in Italia nell’ultimo decennio ¢ il piu
basso nell’area euro; anzi non € incremento, ma stagnazione netta quando si tiene conto
dell’inflazione cumulata nel decennio (pari circa all’aumento del valore nominale dei patrimoni).
Una delle ragioni principali, naturalmente, resta la demografia avversa. A causa della minore
domanda di case, il valore complessivo delle abitazioni in media nazionale dal 2015 € sceso in
termini reali; e quasi tutti i ceti del Paese - meno uno, vedremo tra poco - hanno la vasta
maggioranza della loro ricchezza familiare legata alle abitazioni. Il problema é che ’ltalia gia dallo

scorso decennio sta perdendo il 2% di domanda di case ogni cinque anni, a causa del declino

demografico; e queste sono contraddizioni che prima o poi raggiungono l’intera economia, in molti
modi. Uno di questi € che ormai abbiamo una ricchezza netta per persona, a 192 mila euro come si
vede nel grafico sotto, inferiore alla media dell’area euro (oltre a un tasso di nuovo risparmio

anch’esso nettamente sotto alla media europea).
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Confronto tra Paesi al 31 dicembre 2025
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Nove no, uno si

Ma, appunto, va cosi per quasi tutti. Non per tutti. C’eé un dieci per cento della societa italiana che
non ha la gran parte dei propri patrimoni familiari legati alle case, perché per quasi tre quarti sono
investiti in azioni, obbligazioni e per lo piu altre attivita finanziarie. Questo dieci per cento,
ovviamente, sono i piu ricchi. E il valore dei loro investimenti in questi dieci anni & molto cresciuto.

Anche per questo la distanza fra loro e il resto della societa ha preso ad allargarsi, e promette di

continuare a farlo.

L’andamento della Borsa

A questo punto percepisco la domanda dei lettori: cosa c’entra tutto cio con le manifestazioni di
questi giorni, come le giustifica? Niente giustifica, neanche lontanamente, chi sceglie la violenza.
Ma quanto a tutti gli altri, che sono molti di piu, avete visto ’andamento del principale indice
della Borsa italiana negli ultimi anni? Prendiamo come riferimento ’avvio dell'attuale governo,
benché certo non tutte le dinamiche dipendano da scelte politiche. Dall’ottobre 2022 il sottoindice
delle societa di rete (acqua, gas, elettricita, quasi sempre a controllo pubblico) nel Ftse-Mib e
salito del 104%, mentre il Paese ristagnava, il risparmio delle famiglie si erodeva, le diseguaglianze
patrimoniali si allargavano. In parte € il risultato dell’aumento del prezzo dell’energia in tutto il

mondo. Ma in parte lo € di concessioni pubbliche assegnate senza gara, di rendite di posizione



nell’idroelettrico, di continui investimenti delle societa concessionarie nelle infrastrutture per il
gas scaricati automaticamente in bolletta che fanno salire sempre di piu il prezzo della materia
prima a metro cubo (quando si sa che il futuro dovrebbe avere meno metano).

Nello stesso periodo il sottoindice «auto e componenti» (composto di campioni industriali globali e
nomi gloriosi come Ferrari, Pirelli, Brembo, Cir, Landi Renzo e Pininfarina) nello stesso periodo
dall’ottobre del 2022 ha perso il 2,7%. L’indice della Borsa italiana di prodotti di consumo (dentro
ci sono altre glorie del made in Italy come Brunello Cucinelli, De' Longhi, Ferretti, Geox, Moncler,
Piaggio, Piquadro, Safilo) ha perso I’8% in cinque anni. E anche qui, non dipende tutto solo da

condizioni interne, perché pesa per esempio la concorrenza cinese.

Le banche

Intanto avete visto le banche? Dall’avvio dell’attuale governo, ’indice sintetico dei loro titoli
quotati alla Borsa italiana é salito del 340%. Di nuovo, questo € anche un frutto positivo di scelte
corrette: il controllo dei conti pubblici ha giovato al patrimonio degli istituti, esposto per il 16% al

debito dello Stato. Poi pero uno da un’occhiata all’andamento del credito alle imprese: le

consistenze sono scese di 50 miliardi negli ultimi quattro anni e ora sono stagnanti. Sono scese cosi
tanto che, per la prima volta nella storia economica conosciuta del dopoguerra, le consistenze del
credito alle imprese quest’estate sono diventate inferiori a quelle del credito alle famiglie per
comprare casa 0 per consumi.

Alle banche il mestiere del credito al tessuto manifatturiero sembra non interessare piu molto. Non
€ un caso se per avere finanziamenti molte aziende ormai si rivolgono a fondi di credito privato

(che inanellano sempre nuovi record di volumi), benché questi siano molto piu costosi. Le banche

italiane guadagnano piuttosto i loro forti margini con una gestione del risparmio tra le piu care al
mondo (vedi grafico sotto da Morningstar): cosi costosa che alcuni prodotti internazionali di
risparmio vengono prezzati dalle case madri di New York tre volte piu alti in Italia che negli altri

Paesi in cui sono distribuiti.
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Exhibit 3: Asset-Weighted Median Expense Ratios for Equity Funds
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Si chiamano, anche qui, rendite di posizione. Le societa industriali italiane che competono nel
mondo non possono permettersele; e soffrono in Italia sotto il peso di crescenti costi di sistema:
anche per questo ’intero settore manifatturiero opera con margini ridottissimi e soffre in Borsa,
quando e quotato. Le grandi societa di servizi in rete o quelle connesse alla politica riescono
invece a generare vasti margini di guadagno, scaricando gli oneri sul resto del Paese: indisturbate,
quando non incoraggiate, dal settore pubblico. L’energia e il credito sono due esempi, ma si
potrebbero mostrare dati simili per le concessionarie dei giochi d’azzardo; per la redditivita molto

elevata (con efficienza molto bassa) dell’alta velocita ferroviaria; per il modo in cui dal cuore dei



palazzi romani viene indirizzato, in nome del «Piano Casa», il risparmio delle casse previdenziali e
di altri enti verso un fondo lussemburghese in particolare dalla struttura proprietaria molto
articolata. Altri esempi della debole cultura della concorrenza sono i criteri con cui ottengono i
contratti le cliniche convenzionate o - mutatis mutandis, date le specificita di settore - per le
societa di costruzioni partecipate dallo Stato che assistono al continuo declino delle gare aperte
nell'assegnazione degli appalti. C'e un'ltalia dell'illuminismo milanese del '700, della rivoluzione

borghese dell'800, che oggi sta perdendo terreno.

Tutti meno uno

In sostanza ’ltalia piu diseguale di questi anni € tornata ad essere un sistema piuttosto
cartellizzato, a vantaggio di pochi insider e a spese di molti outsider. Ci si potrebbe aspettare
un’attivita antitrust intensa da parte dell'Autorita Garante della Concorrenza e del Mercato (Agcm);
e in parte c’e stata: anche sotto l’attuale leadership. Poi pero uno si accorge che nel ristretto
collegio decisionale dell'’Agcm, che sul piano legale e indipendente dalla politica, & stato nominato
dai vertici del parlamento l'ex senatore leghista Alberto Bagnai. Ora, ’Agcm deriva pressoché tutta
la sua autorita dal diritto europeo. E Bagnai, le cui posizioni sono naturalmente rispettabili, € noto
soprattutto per essere il piu antieuropeo di tutti i politici italiani. Del resto come amministratore
delegato della Sogin, la societa pubblica di gestione delle scorie nucleari, e stato nominato un
banchiere che non si € mai occupato di energia e soprattutto mai di centrali atomiche in vita sua. E
come presidente dell'Aci, il figlio del presidente del Senato.

Sono tre esempi, fra altri. Sono il sintomo di come il governo in questi anni abbia assecondato la
chiusura del sistema verso rendite e costi imposti dagli insider agli outsider: conta chi sei e chi ti
manda, non cosa sai. Nel frattempo l'opposizione si € dimostrata del tutto incapace di articolare un
liberalismo progressista, alla Theodore Roosevelt, che allinizio del '900 scardino i grandi cartelli
del capitalismo americano in nome dell'interesse delle piccole imprese e del cittadino comune.

Non va certo in questa direzione il proporre tasse sugli "extra-profitti" di banche e societa
dell'energia; equivale a dir loro: praticare ai clienti le condizioni esose che volete, basta che ci
passiate una fetta.

| giovani in piazza in questi giorni probabilmente non leggono tutto questo in modo analitico. Ma
capiscono che qualcosa non quadra, qualcosa non funziona nell'interesse del loro futuro. C’e da

stupirsi che abbiano atteso cosi tanto.



