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Due premesse… 



Carlo D’Ippoliti  L’euro è sostenibile? Carlo D’Ippoliti  L’euro è sostenibile? 

Gli economisti non sono “neutrali” 

Il mercato in teoria “funziona bene”

Il mercato in 
pratica non 

“funziona bene”

New Keynesian
New Classical 
Austriaci (?)

Il mercato in 
pratica 
“funziona bene”

“eterodossi”  
(Post-keynesiani, 

marxisti, ecc.)
Austriaci (?)

Il mercato in teoria non “funziona bene”
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Un esempio: i dati non parlano MAI da sé 
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1) Sostenibilità come capacità di sopravvivenza e riproduzione 
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Popolazione (%) che tende ad avere fiducia nella Commissione Europea 
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2) Sostenibilità: un approccio multidimensionale  

da https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=2029279  
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Che c’entra l’euro? (e l’Europa?) 

•  In campo economico, tutto: con il Semestre Europeo, le politiche sono 
“concordate” tra istituzioni europee e Stati Membri (MS) 
– Nell’area dell’euro, in maniera ancora più stretta 

•  In campo sociale, abbastanza: formalmente è competenza degli MS, 
che coordinano obiettivi e indicatori (ma non strumenti) 
– In pratica, le Raccomandazioni del Consiglio Europeo sono vincolanti 

•  In campo ambientale, molto: Regolamenti e Direttive specificano le 
caratteristiche tecniche di molte produzioni e consumi 
– Pensiamo alle automobili “euro 3”, “euro 4”, … 
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“Sostenibilità” ? 

• Gli Obiettivi di Sviluppo del Millennio (MDG) sono scaduti nel 2015 

• Le Nazioni Unite stanno sviluppando l’Agenda 2030 per lo Sviluppo 
Sostenibile 

• Oltre alle dimensioni economiche, sociali e ambientali (già tra i 
MDG), vengono aggiunti “effective institutions, good governance, the 
rule of law and peaceful societies”… 
– … di cui non ci occupiamo oggi 

• Universalità: tutti devono svilupparsi, non solo il Sud del mondo 

• L’Unione Europea (EU28) ha concordato una serie di obiettivi e 
indicatori 
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In Europa, le buone intenzioni e il politically correct non mancano… 
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Ma poi, all’apice della crisi… 
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Ora la crisi è finita 
 

(ve n’eravate accorti?) 
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La fine della crisi? 

• Quotidianamente sentiamo parlare di “ripresa”. Ma… 
–  In Italia, agli attuali tassi di crescita la disoccupazione tornerà ai livelli del 2007 

non prima del 2023  
–  In Europa, siamo ormai sul filo della deflazione 

• La crescita di fenomeni populisti e nazionalisti (Brexit, la possibile 
elezione di Marine Le Pen, …) rende attuale la domanda: l’Europa va 
“avanti” nel processo di integrazione o “indietro” verso un ritorno 
alla sovranità nazionale?  

•  In questo secondo caso, che ne sarà dell’euro? 
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La domanda 

• Non arrischiamo una risposta, ma cercheremo di indicare le possibili 
determinanti socio-economiche di questi trend 

•  Sosterrò che dal punto di vista economico l’euro-zona sta andando 
così-così, dal punto di vista sociale male, e dal punto di vista 
ambientale piuttosto bene 

• … quindi le critiche alle istituzioni europee significano che alla 
maggior parte delle persone non importa dell’ambiente? 
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Gli ambiti non sono indipendenti 
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La sostenibilità economica: il PIL reale (2000 = 100) 
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La sostenibilità sociale: il PIL pro-capite 
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Quota fonti rinnovabili 2013: 15% (nel 2008 era 10,5%) 
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Ma prima un intermezzo: 
 

come siamo arrivati fin qua? 
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La crisi dell’eurozona 

• Dopo la crisi negli USA (2007-2008):  
– tensioni sui mercati (banche, …) 
– crollo delle esportazioni 
– 2009: crisi dei debiti “sovrani” (pubblici) 

• Risposta di politica economica: 
– salvataggi bancari (800 mld€, in Italia 4) 
– brevissima fase di deficit pubblici, poi “austerità” 
– politica monetaria espansiva (LTRO: 1000 mld€ di prestiti della BCE alle banche) 
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Cause della crisi europea: possibili tesi 

• Indebitamento pubblico eccessivo 

• Architettura istituzionale dell’euro 

• Squilibri nelle bilance dei pagamenti 
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    La crisi dei debiti pubblici 

             Pro-Austerity Anti-Austerity 
 

Hans-Werner Sinn, W. Schaeuble: 
posizione ordoliberale (al massimo 
supply-side) 
 
Reinhart e Rogoff (2009), Juncker: 
occorre tenere i conti in ordine perché le 
crisi finanziarie hanno conseguenze reali 
 
Alesina e Ardagna (2009), Alesina e 
Giavazzi (2008): “austerità espansiva” e 
riduzione ruolo dello Stato nell’economia 

Summers (2012) e De Long (2012), la 
spesa pubblica in deficit a certe 
condizioni può funzionare.  
 
Blanchard, Leigh (IMF, 2013): il 
moltiplicatore del reddito varia nel 
tempo, e durante le crisi è maggiore di 
1 o 1,5 
 
Critiche al Fiscal Compact 
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Statuto della BCE: 
obiettivo solo sui prezzi, 
divieto di acquisto titoli 
pubblici 

Sostegno insufficiente, a 
solo beneficio delle 
banche, ha lasciato 
l’euro salire troppo 

L’architettura istituzionale   
                Europea 

Mercato e moneta unica senza governo, Europa 
disunita e incapace di attuare una politica 

economica unitaria, limiti principali della politica 
monetaria dell’UE 

 

Krugman (2008), 
Stiglitz (2010),  
Soros (2010) 
 
L’euro non è un’area 
valutaria ottimale 
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Squilibri internazionali 

Divergenza nel commercio 
internazionale dei paesi dell’Euro Divergenza nei flussi di capitale 

dei paesi dell’Euro 

Paesi in avanzo della bilancia dei pagamenti 
tendono ad accumulare crediti verso l’estero 
(come se vendessero le loro esportazioni “a 
rate”) e i paesi in disavanzo tendono ad 
accumulare debiti verso l’estero (come se 
comprassero le importazioni “a credito”) 

Paesi che esportano più di quanto 
importino, sono cioè in avanzo (o 
surplus) della bilancia dei pagamenti, 
e paesi che importano più di quanto 
esportino, che cioè sono in disavanzo 
(o deficit). 

Politica “neomercantilista” della Germania, 
accusata di avere come unico scopo il 
perseguimento di sistematici avanzi con 
l’estero. 
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Italia: due tesi principali 

• “Crisi” internazionale 
– Impatto sull’Italia: 
•  Politiche di austerità 
•  Credit crunch e deleveraging 
•  Tasso di cambio dell’euro 
•  Politiche monetarie meno espansive degli altri Paesi sviluppati 

• “Declino” nazionale 
– Crisi che nasce prima, e indipendentemente dalla crisi 
• Mancanza di competitività (globalizzazione, …) 
•  Peso del debito pubblico 
•  Specificità: economia sommersa, corruzione, criminalità organizzata, … 
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Il declino 
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La tesi tradizionale, più diffusa (Fare) 
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Una tesi più interessante: Amato e Graziosi (2014) 

• Il miracolo italiano è dovuto a due fattori irripetibili: 
1. Baby boom 
2. Industrializzazione-urbanizzazione 

• La tesi si inserisce quindi nell’ambito dell’economia 
neoclassica: nel lungo periodo la crescita dipende da 
demografia e tecnologia 
– … con un distinguo: niente illusioni sulla New Economy 
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La situazione oggi 
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The new normal 

austerità & crisi        “riforme strutturali” & ristagno 

•  Sviluppi interni: 
– Dalla disciplina dei mercati finanziari al Consiglio Europeo. Politiche monetarie molto 

attive: OMT e QE hanno reso possibile cambiare politiche senza cambiare i Trattati 

•  Sviluppi esterni (secular stagnation) 
– L’eurozona (EZ, ma anche la EU) sta diventando pericolosa per il resto del mondo. Gli USA 

protestano per il surplus delle partite correnti della Germania; l’IMF invoca investimenti 
finanziati pubblici con deficit 

•  Sviluppi politici 
– Il partito popolare europeo (EPP, soprattutto nel Consiglio) torna verso una posizione 

neoliberale. Un po’ di deficit (“flessibilità”) è accettabile se finanzia riduzioni di tasse; 
privatizzazioni & deregulation più importanti del debito  
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La sostenibilità finanziaria dell’euro 
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Diverse prospettive: settore privato, settore pubblico, e nazione 
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Rischio e incertezza 

•  La maggior parte dei modelli economici riduce ogni situazione 
aleatoria a rischio calcolabile, che permette la valutazione di valori 
attesi 

•  Se gli “agenti” sono razionali, il calcolo delle probabilità permette 
di trattare situazioni rischiose in maniera non diversa dai contesti 
deterministici (comportamento massimizzante) 

•  Pochi considerano l’incertezza in senso proprio, ovvero situazioni 
in cui non sia possibile conoscere tutti gli stati del mondo (scenari 
di cosa accadrò), o assegnare una probabilità ad ognuno di essi 
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Conoscenza Ignoranza 

Lancio di un dado 
non truccato 

Voto che prenderete all’esame Nome della 
presidente nel 2037 

(casi rari) (casi comuni) (casi rari) 

Livello di produzione 
(prodotto 

consolidato) 

Adozione di un nuovo macchinario Lancio di un nuovo 
prodotto 

Incertezza 

Peso dell’argomento alto basso 
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In un contesto di rischio… 

• Condizione necessaria per un privato è la solvibilità: capacità di 
soddisfare i propri obblighi di pagamento 

• Ad esempio, l’acquisto di un nuovo macchinario (che duri j periodi) è 
sostenibile se 

 
 
•  Il costo (K) sostenuto nel periodo 0 è almeno uguale al valore (atteso) 

del flusso futuro di ricavi netti (R), attualizzati al tasso d’interesse (i) 
(delle attività di pari rischio, durata, …) 
– Questo valore atteso (VA) deve essere maggiore di K, per garantire un profitto  

K0 ≤
R1
1+ i( )

+
R2
1+ i( )

2
+ ...=

Rj
1+ i( )

j
j
∑ =VA
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L’impresa 

• Qualora alcuni rischi si concretizzassero, le perdite cadrebbero 
anzitutto sugli azionisti (minori dividendi, perdite di capitale, 
ricapitalizzazioni, …), e solo in seconda battuta sui creditori 

•  Per questo, quanto capitale proprio (messo dagli azionisti) ha 
un’impresa è una misura di quanto è rischioso prestarle denaro 

Ø  Leva finanziaria = debito / capitale proprio 

•  Per le banche, si considera il Capital Ratio: capitale (di due tipi) 
diviso attivi (ponderati per la loro presunta rischisità)  

CR = Tier1+Tier2
Attivi ponderati( )
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Alcuni paesi dell’eurozona (EZ) 
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L’autobus di Minsky 

• Le cose cambiano in condizioni di incertezza, ovvero se non è 
possibile sapere cosa succederà, o almeno non stimare una probabilità 
precisa per ogni possibile scenario (“stato del mondo”) 

•  In questo caso, rilevante è il concetto di liquidità: la disponibilità di 
moneta pari almeno alle uscite previste e prevedibili 

 
• Minsky distingue 3 posizioni finanziarie: 

• Coperta: in ogni periodo i flussi di cassa in entrata (redditi) sono maggiori o 
uguali a quelli in uscita (costi, rimborso del debito). Il debito è “convalidato” 

• Speculativa: in alcuni periodi, i flussi di cassa in uscita superano quelli in entrata. 
Per rimanere solvibili è necessario ricorrere a nuovo debito (rifinanziamento) 

• Ponzi: i flussi in uscita superano quelli in entrata al punto da essere necessario 
ricorrere a nuovo debito per pagare gli interessi su debiti precedenti 
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La situazione nell’eurozona 
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Un’approssimazione: crescita del PIL – tasso d’interesse alle imprese 
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Per lo Stato? 

•  I trattati di Maastricht e di Amsterdam hanno due riferimenti 
principali:  
•  il rapporto deficit/PIL (massimo al 3%)  
•  il rapporto debito/PIL (massimo al 60%) 

• Con il Fiscal Compact (Six Pack and Two Pack) si inserisce il 
concetto di deficit strutturale, che dovrebbe tendere a zero in 
media lungo il ciclo economico 
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Deficit e debiti pubblici: EZ e Italia 
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Però… 

• Lo Stato non muore: potrebbe rinnovare il debito (roll-over) finchè i 
mercati lo consentono 

•  Pasinetti (1997) suggerisce di guardare ai flussi: è sostenibile il debito 
che non cresce. Distingue le ragioni di crescita del reddito: 

– Discrezionali (politica fiscale): misurate dal deficit al netto della spesa per interessi 
(“saldo primario”) 

– Automatiche: approssimate dalla differenza tra tasso di interesse e tasso di crescita 
del PIL (moltiplicata per il debito/PIL dell’anno precedente: “effetto snowball”) 



Carlo D’Ippoliti  L’euro è sostenibile? Carlo D’Ippoliti  L’euro è sostenibile? 

!"#$%

!&$%

!'$%

!($%

!)$%

#$%

)$%

($%

'$%

"**
*%
)##
#%
)##
"%
)##
)%
)##
+%
)##
(%
)##
,%
)##
'%
)##
-%
)##
&%
)##
*%
)#"
#%
)#"
"%
)#"
)%
)#"
+%
)#"
(%
)#"
,%

%./%01234566%
%78%01234566%
%./%09:;690%;:<=5:<2%
%78%09:;690%;:<=5:<2%

Politica fiscale ed effetto snowball 
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Il paese nel complesso 

• Quindi i debiti pubblici salgono, principalmente perché si è bloccata la 
crescita 

• Vuol dire che l’austerità non funziona? Non necessariamente 

• La strategia europea si fonda sulla ripresa tramite le esportazioni 

•  Per un paese nel complesso (settore privato e pubblico), possiamo 
misurare la sostenibilità finanziaria tramite il saldo delle “partite 
correnti” della bilancia dei pagamenti, che include esportazioni meno 
esportazioni più redditi esteri dei residenti 
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Saldi delle partite correnti: eurozona 
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L’aggiustamento delle partite correnti 
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Le dimensioni contano 
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Il problema è che l’Europa è la maggiore economia del mondo 

 

1.  I paesi europei fanno primariamente competizione a sé stessi 

2.  Se tutti riducono salari e prezzi, nessuno guadagna 
competitività (che è un concetto relativo) 

3.  Il resto del mondo ha difficoltà ad assorbire il nostro eccesso di 
esportazioni  

4.  Nel frattempo la disoccupazione galoppa, e la riduzione dei 
salari è arrivata al punto di moltiplicare i working poors  
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La sostenibilità sociale dell’euro 
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Tasso di occupazione: occupati su totale della popolazione [20-64] 
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Se dovete ricordare un grafico, ricordate questo 

Stipendi 

Disoccupazione 

(“stipendi” in senso 
estensivo, oggi diremmo 
qualità del lavoro)  
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International Labour Office (2015) 

•!Nelle economie avanzate, le “riforme” hanno prevalentemente ridotto 
la regolazione del mercato del lavoro 

Ippoliti  L’euro è sostenibile? 
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Quali “riforme strutturali”? 
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International Labour Office (2015) 

•  Principali risultati: 

• La deregulation riduce i tassi di occupazione nell’anno successivo 
all’entrata in vigore  

• La deregulation aumenta i tassi di disoccupazione nel breve termine 

• Un caso? 
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Le riforme strutturali sono come l’ austerità 

• Molti economisti e politici (conservatori) vedono la disoccupazione 
come un male necessario, uno strumento per un fine 

  

1. La disoccupazione riduce il potere contrattuale dei lavoratori e 
quindi i salari 

2. Minori costi del lavoro per le imprese dovrebbero migliorarne la 
competitività (“di prezzo”) 
•  (technicality: se i mark-ups restano costanti) 

3. La maggiore competitività dovrebbe ridurre le importazioni e 
aumentare le esportazioni  
•  (questo è un passaggio molto contestato) 

• E’ la strategia “mercantilista” delle piccole economie “aperte” 
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Saldi delle partite correnti: eurozona 
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Peggiora la qualità del lavoro 
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Un esempio: la “sharing economy” 

• Le aziende riducono i legami con i lavoratori, e il personale a tempo 
indeterminato è gradualmente sostituito da freelancers  

•  Il 22 ottobre 2014 c’è stato il primo sciopero della “sharing 
economy” (contro Uber) in cinque città del mondo 
– Si stima che il 20% degli autisti Uber lavori full time 
– Uber ha già perso una causa a San Francisco. L’ispettore del lavoro della California 

ha sostenuto che un ex-autista debba essere trattato come un ex-dipendente, dal 
momento che Uber è coinvolta in ogni aspetto del lavoro, inclusa la selezione egli 
autisti e il controllo dei pagamenti.  

– Altri autisti hanno lanciato una class action. 

•  Shyp, Instacart, Munchery, e Hello Alfred hanno trasformato i 
lavoratori non standard in contratti part-time o full-time  
– Si stima che questo aumenti i costi del 20%-30%. Potranno rimanere competitivi? 
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Persone a rischio di povertà (con reddito inferiore alla soglia di povertà) 
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Grave deprivazione materiale 
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Rischio di povertà tra i lavoratori 
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La sostenibilità ambientale 
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Ambientalismo progressista e conservatore 
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Generazione di rifiuti (Kg pro-capite) 
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EU28 (Kg pro-capite)    Italia (Kg pro-capite) 
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Emissioni di gas serra (target Europa 2020: -20% rispetto al 1990) 
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Resource efficiency: euro prodotto per Kg equivalente utilizzato 

!"!#$#

!"%#$#

&"!#$#

&"%#$#

'"!#$#

'"%#$#

("!#$#

("%#$#

)"!#$#

'!!
!#
'!!
&#
'!!
'#
'!!
(#
'!!
)#
'!!
%#
'!!
*#
'!!
+#
'!!
,#
'!!
-#
'!&
!#
'!&
&#
'!&
'#
'!&
(#
'!&
)#
'!&
%#

#./',# #012342##



Carlo D’Ippoliti  L’euro è sostenibile? Carlo D’Ippoliti  L’euro è sostenibile? 

Quota di energia prodotta da fonti rinnovabili (target Italia: 17%) 
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Povertà energetica e sistemi di riscaldamento 
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In conclusione… 
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Variazione della fiducia nella Commissione e aggiustamento pro-
capite delle partite correnti (1999-2014) 
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Variazione della fiducia nella Commissione e del reddito pro-capite 
(1999-2014) 
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Fiducia nella Commissione (2014) e indice di eco-innovazione (2014) 
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Variazione della fiducia nella Commissione (1999-2014) e indice di 
eco-innovazione (2014) 
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Parliamone… 
 

carlo.dippoliti@uniroma1.it 


