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2026: perché, probabilmente,
esplodera la bolla dell’intelligenza artificiale

Elaborato dal rapporto di Jeremy Hsu

Jeremy Hsu si occupa di tendenze tecnologiche che coinvolgono intelligenza artificiale, robotica,
droni e informatica, ed é interessato a comprendere come queste tendenze influenzino le
societa umane e l'ambiente. Dal 2008, scrive per pubblicazioni come New Scientist, Scientific
American , Wired , MIT Technology Review , IEEE Spectrum , Popular Science , Discover , Mosaic , Undark, The
BMJ e The New York Times for Kids . Ha anche lavorato come giornalista presso SPACE.com e LiveScience.
Ha conseguito una laurea triennale in storia e sociologia della scienza presso I'Universita della
Pennsylvania e un master in giornalismo scientifico presso la New York University.

La Silicon Valley e i suoi sostenitori hanno scommesso mille miliardi di dollari sull'idea che
I'intelligenza artificiale generativa possa trasformare I'economia globale e potenzialmente aprire la
strada all'intelligenza artificiale generale, sistemi in grado di superare le capacita umane.

Ma molteplici segnali d'allarme indicano che il clamore pubblicitario che circonda questi
investimenti ha ampiamente sopravvalutato le potenzialita dell'attuale tecnologia di intelligenza
artificiale, creando una bolla di intelligenza artificiale con costi sociali crescenti che tutti
pagheranno, indipendentemente da quando e come la bolla scoppiera.

La storia dello sviluppo dell'intelligenza artificiale & stata punteggiata da cicli di espansione e
contrazione (con le contrazioni chiamate inverni dell'intelligenza artificiale) negli anni '70 e '80. Ma
non c'é mai stata una bolla di intelligenza artificiale come quella che ha iniziato a gonfiarsi attorno
alle aspettative di aziende e investitori da quando OpenAl ha rilasciato ChatGPT nel novembre
2022.



Le aziende tecnologiche spendono ora tra i 72 e i 125 miliardi di dollari all'anno ciascuna per
I'acquisto di vaste serie di chip di elaborazione dell'intelligenza artificiale e per la costruzione di
enormi data center che possono consumare la stessa quantita di elettricita di intere citta, e gli
investitori privati continuano a investire sempre piu denaro nelle attivita di intelligenza artificiale
del settore tecnologico, a volte a scapito di altri settori dell'economia.

"Quello che vedo come economista del lavoro e che abbiamo fatto morire di fame
tutto per sfamare una sola bocca", afferma Ron Hetrick economista principale di Lightcast, una
societa di analisi del mercato del lavoro. "Sono ormai tre anni che abbiamo rinunciato allo sviluppo
in cosi tanti settori, mentre ingurgitavamo cibo in una bocca gia cosi piena”.

Questa enorme scommessa sull'intelligenza artificiale assomiglia sempre piu a una bolla; ha
sostenuto sia il mercato azionario sia un'economia statunitense altrimenti alle prese con
I'aumento della disoccupazione, l'inflazione e il piu lungo blocco governativo della storia.

A settembre, la Deutsche Bank ha avvertito che gli Stati Uniti potrebbero gia
trovarsi in recessione economica senza l'ondata di investimenti in intelligenza artificiale del
settore tecnologico, avvertendo che tale spesa non puo continuare indefinitamente. Qualunque
sia la sua conclusione, I'eredita piu duratura della bolla dell'intelligenza artificiale potrebbe essere
rappresentata dalle perturbazioni globali derivanti da un'eventuale crisi finanziaria, nonché dai
costi sociali gia sostenuti per aver scommesso cosi tanto su data center e chip di intelligenza
artificiale ad alto consumo energetico, che potrebbero improvvisamente trasformarsi in asset
inutilizzabili.

Segnali di allarme. L'attenzione della Silicon Valley sullo sviluppo di modelli di intelligenza
artificiale sempre piu grandi ha stimolato la costruzione di data center piu grandi e dotati di
potenza di calcolo elevata.
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Secondo un rapporto di Bain & Company, la crescita vertiginosa della domanda
di elaborazione di intelligenza artificiale richiederebbe alle aziende tecnologiche di costruire data
center per un valore di 500 miliardi di dollari all'anno, dotati di chip, e le aziende dovrebbero
incassare 2.000 miliardi di dollari di fatturato annuo complessivo per finanziare tale sviluppo . Il
rapporto stima inoltre che il settore tecnologico probabilmente non raggiungera il fatturato
richiesto di 800 miliardi di dollari.



https://www.bain.com/insights/how-can-we-meet-ais-insatiable-demand-for-compute-power-technology-report-2025/
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Questo deficit € meno sorprendente di quanto possa sembrare. | dati dell'US
Census Bureau mostrano che I'adozione dell'lA da parte delle aziende con piu di 250 dipendenti
potrebbe aver gia raggiunto il picco e aver iniziato a calar o stabilizzarsi_quest’anno.
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La maggior parte delle aziende non vede ancora un ritorno significativo sul
proprio investimento quando cerca di utilizzare i piu recenti strumenti di IA generativa: la societa
di software Atlassian ha scoperto che il 96% delle aziende non ha ottenuto significativi
incrementi di produttivita, e i ricercatori del MIT hanno dimostrato che il 95% delle aziende non
ottiene alcun ritorno dai propri programmi pilota con |A generativa.

Separatamente, un articolo del premio nobel Daron Acemoglu, professore di
economia al MIT, stima che la produttivita guidata dall'lA produrra solo un "modesto aumento"
del prodotto interno lordo (PIL) compreso tra I'1,1 e I'1,6% nei prossimi 10 anni. Anche le
affermazioni secondo cui I'lA pud sostituire i lavoratori umani su larga scala appaiono esagerate, o
guantomeno premature.

the budget lab

Nel valutare l'impatto dell'lA sull'occupazione, lo Yale Budget Lab ha rilevato
che "il mercato del lavoro in generale non ha subito una perturbazione percepibile dal lancio di
ChatGPT 33 mesi fa", secondo l'analisi del gruppo pubblicata nell'ottobre 2025.

Per coincidenza, le piu grandi aziende tecnologiche che hanno speso miliardi di dollari in data
center hanno anche guidato i recenti tagli di posti di lavoro nel settore privato, licenziando decine
di _migliaia di propri dipendenti, ma osservatori come Hetrick suggeriscono che le aziende
tecnologiche stiano in realta riducendo la forza lavoro per contribuire a finanziare i loro continui
investimenti nell'lA.

Un altro segnale d'allarme: la crescente ondata di spesa della Silicon Valley in data center e chip ha
superato le possibilita economiche anche delle pil grandi aziende tecnologiche. Aziende come



Amazon, Google, Microsoft, Meta e Oracle hanno gia speso un record del 60% del flusso di cassa
operativo in spese in conto capitale come data center e chip a giugno 2025.

Ora, le aziende tecnologiche ricorrono sempre piu alla "finanza creativa", come
gli accordi di finanziamento circolare, per continuare a raccogliere fondi per data center e chip,
afferma Andrea Odlyzko, professore emerito di matematica all'Universita del Minnesota, che ha
studiato la storia delle manie finanziarie e delle precedenti bolle speculative legate a tecnologie
come le ferrovie. Questa finanza creativa "genera queste strutture molto complesse che nessuno
comprende appieno finché le cose non esplodono e poi diverse persone sono costrette a
raccogliere i cocci", afferma. "Ne vedo sempre di piu, ed é questo che mi preoccupa; questo
aspetto é tipico delle bolle."

Meta

Ad esempio, Meta ha venduto 30 miliardi di dollari in obbligazioni
societarie a fine ottobre e si & assicurata altri 30 miliardi di dollari di debito fuori bilancio
attraverso una joint venture strutturata da Morgan Stanley, accordi che possono nascondere i
rischi e le passivita di tali accordi. Il rapido accumulo di 100 miliardi di dollari di debito correlato
all'intelligenza artificiale a trimestre tra varie aziende fa storcere il naso a chiunque abbia assistito
a cicli del credito.

Giornalisti e analisti economici hanno anche richiamato I'attenzione sul crescente
numero di accordi di "finanza circolare" che alimentano la bolla dell'intelligenza artificiale, con un
esempio concreto: il produttore di chip per I'intelligenza artificiale NVIDIA ha investito 100 miliardi
di dollari in OpenAl, nonostante quest'ultima preveda di acquistare altri chip NVIDIA.

Morgan

Stanley

Una recente presentazione di Morgan Stanley che mostrava il complicato
intreccio di accordi legati all'intelligenza artificiale, illustrato da frecce che collegavano diverse
aziende tecnologiche, "sembrava un piatto di spaghetti", secondo il Wall Street Journal



Di conseguenza, un numero crescente di leader aziendali e istituzioni ha espresso allarme per la
bolla del mercato azionario che si sta formando attorno all'intelligenza artificiale, tra cui la Banca
Di Inghilterra e il Fondo monetario internazionale . Persino CEO ottimisti del settore tecnologico
e finanziario come Jeff Bezos di Amazon, Jamie Dimon di JPMorgan Chase , Sundar Pichai di
Google e hanno riconosciuto ['esistenza di una bolla dell'intelligenza
artificiale, nonostante il loro ottimismo sull'avanzamento dell'intelligenza artificiale in generale.

Se il mercato azionario crollasse dopo lo scoppio della bolla dell'intelligenza

artificiale, non sarebbero solo gli istituti finanziari e i venture capitalist a perdere denaro. Secondo
un sondaggio Gallup anche circa il 62% degli americani che hanno dichiarato di possedere azioni
nel 2025 potrebbe essere interessato.

BlackRock.

Un altro sondaggio nazionale condotto dalla BlackRock Foundation e da
organizzazioni non profit del Commonwealth mostra che circa il 54% delle persone con redditi
compresi tra 30.000 e 80.000 dollari possiede conti di investimento. Tutte queste persone
rischiano di perdere gran parte dei loro investimenti se la bolla dell'intelligenza artificiale
scoppiasse e l'euforia del mercato svanisse.

L’Economist ha evidenziato come le prime 20 aziende dell'indice azionario S&P
500 rappresentino attualmente il 52% del valore di mercato totale, con le prime 10 dominate in
particolare da aziende legate all'intelligenza artificiale.

Il caos sui mercati causato dallo scoppio della bolla dell'intelligenza artificiale potrebbe anche
tradursi in una crisi economica a livello mondiale.



Gita Gopinath, ex capo economista del Fondo Monetario Internazionale, ha
avvertito che uno scoppio della bolla dell'intelligenza artificiale di portata pari a quella del crollo
della bolla delle dot-com nel 2000 potrebbe avere "gravi consequenze globali”, tra cui la perdita
di oltre 20.000 miliardi di dollari di ricchezza per le famiglie americane e di 15.000 miliardi di
dollari per gli investitori stranieri.

L'ultimo rapporto World Economic Outlook del Fondo Monetario
Internazionale ha descritto come "un brusco riprezzamento dei titoli tecnologici potrebbe essere
innescato da risultati deludenti sugli utili e sugli incrementi di produttivita legati all'intelligenza
artificiale, segnando la fine del boom degli investimenti nell'intelligenza _artificiale e
dell'esuberanza associata dei mercati finanziari, con la possibilita di implicazioni piti ampie per la
stabilita macrofinanziaria".

Se la bolla dell'intelligenza artificiale scoppiasse, il governo degli Stati Uniti si
rivolgerebbe probabilmente alla sua banca centrale, la Federal Reserve, per stabilizzare I'economia
in generale iniettando enormi quantita di liquidita nel sistema finanziario, come fece dopo la crisi
finanziaria del 2008, afferma il matematico Andrew Odlyzko.

Ma ha avvertito che un nuovo salvataggio governativo del sistema finanziario significherebbe un
altro significativo aumento del debito nazionale e una magqgiore disuguaglianza di ricchezza
perché i soldi dei contribuenti sarebbero ancora una volta concentrati sulla stabilizzazione di un
settore in cui gli individui piu ricchi beneficerebbero in modo sproporzionato del recupero degli
utili aziendali e del rimbalzo dei prezzi delle azioni. Una ripetizione del ciclo di salvataggio
finanziario che privatizza i guadagni dei ricchi che si assumono rischi, socializzando le perdite a
tutti gli altri, "probabilmente portera a una polarizzazione [politica] ancora maggiore e forse a
veri e propri movimenti populisti”,.




Sempre Gina Gopinath hacritto su The Ecomist che gli Stati Uniti sono meno attrezzati a gestire la
bolla dell'intelligenza artificiale se dovesse scoppiare oggi a causa dell'indebolimento del dollaro
statunitense, della pressione politica sull'indipendenza istituzionale della Federal Reserve, delle
limitazioni alla crescita economica dovute alle tariffe e alle guerre commerciali del presidente
Trump e dei livelli record di debito pubblico che potrebbero ostacolare i tentativi di utilizzare
stimoli fiscali per ridimensionare un'economia in difficolta,
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Non tutti i grandi paesi che perseguono
ambizioni elevate in materia di intelligenza artificiale sono ugualmente vulnerabili a un simile
crollo. Ad esempio, la Cina corre meno rischi della Silicon Valley nel caso in cui il boom
dell'intelligenza artificiale fallisse, anche se |'evento probabilmente "sgonfierebbe un po' gli animi
da entrambe le parti", afferma Lizzi C Lee ricercatrice in economia cinese presso il Center for
China Analysis dell'Asia Society Policy Institute di New York. Questo perché I'approccio pragmatico
della Cina all'implementazione dell'intelligenza artificiale assomiglia piu a un'elettrificazione
industriale" che a un "finanziamento del boom delle dot-com",

"La Cina e strutturalmente meno esposta alla bolla 'Al-per-Al' perché la sua politica e la sua logica
di investimento si concentrano sull'integrazione dell'lA nell'economia reale — produzione, logistica,
servizi pubblici — piuttosto che su modelli di frontiera fini a se stessi", afferma Lee. "Quindi,
I'attenzione é piu rivolta a guadagni di produttivita misurabili, non a valutazioni speculative".

Le precedenti bolle finanziarie legate a tecnologie come ferrovie e internet hanno lasciato dietro di
sé alcune infrastrutture fisiche funzionali, che si sono rivelate utili per i nuovi arrivati che si sono
lanciati in seguito per avviare nuove attivita. Ma la fine improvvisa della bolla dell'intelligenza
artificiale potrebbe non portare questo tipo di risvolto positivo; se il boom dell'intelligenza
artificiale non dovesse produrre i ricavi necessari a sostenere investimenti continui, le aziende
tecnologiche potrebbero ritrovarsi con molti data center e chip sottoutilizzati.

Alcuni data center incentrati sull'intelligenza artificiale potrebbero essere riadattati per gestire
carichi di lavoro di elaborazione meno intensivi. Tuttavia, i chip di intelligenza artificiale di solito
perdono il loro valore economico nel giro di pochi anni,
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poiché non sono all'altezza delle tecnologie pilu recenti, e subiscono anche un rapido
deterioramento dovuto all'esecuzione di carichi di lavoro di intelligenza artificiale tipici, scrive
Mihir Kshirsagar , direttore della Technology Policy Clinic presso la Princeton University.

Le spedizioni di chip per l'intelligenza artificiale destinati ai data center hanno raggiunto i 3.85
milioni di unita solo nel 2023, e tale numero potrebbe salire a 7.9 milioni entro il 2030



Un'improvvisa sovrabbondanza di "chip di tre anni a prezzi stracciati" non permettera ai nuovi
arrivati di sfidare il radicato dominio di mercato dei giganti della tecnologia esistenti, dato che
guesti ultimi possono facilmente permettersi di utilizzare I'hardware di intelligenza artificiale piu
recente, . Al contrario, il crollo della bolla delle dot-com ha permesso ai nuovi arrivati di
acquistare la fibra ottica a prezzi stracciati, e questi beni fisici sono durati per decenni.

Le risorse infrastrutturali energetiche bloccate associate alla fine della bolla dell'intelligenza
artificiale potrebbero rappresentare una complicazione ancora piu grande: la domanda storica di
elettricita derivante dalla rapida espansione dei data center ha spinto le aziende di servizi a
impegnare miliardi di dollari nella costruzione di nuove linee di trasmissione elettrica, gasdotti e
centrali elettriche, ma qualcuno dovra pagare i costi di tutta questa espansione delle infrastrutture
energetiche se la domanda di intelligenza artificiale dovesse esaurirsi.

| data center rappresentano attualmente la fonte
di domanda di energia in piu rapida crescita per gli Stati Uniti, e anche il fabbisogno elettrico dei
singoli campus di data center sta crescendo a proporzioni gigantesche. Le aziende tecnologiche si
sono affrettate a costruire nuovi data center su scala gigawatt, come il data center "Hyperion" di
Meta in Louisiana, che consumerebbe il doppio dell’elettricita dell'intera citta di New Orleans.
Nel frattempo, un nuovo campus di data center Amazon in Indiana richiedera la stessa quantita di
elettricita di meta di tutte le case dello stato, ovvero circa 1,5 milioni di famiglie.

Per soddisfare questa domanda, le aziende di servizi pubblici stanno investendo 1,4 trilioni di
dollari in infrastrutture elettriche tra il 2025 e il 2030. E stanno finanziando questo investimento
aumentando le tariffe elettriche per tutti i contribuenti, comprese le famiglie e le piccole imprese.
Le aziende di servizi pubblici hanno gia ottenuto 'approvazione per aumentare le tariffe di circa 29
miliardi di dollari a livello nazionale nella prima meta del 2025, rispetto ai soli 12 miliardi di dollari
richiesti e approvati nella prima meta del 2024. Questo avviene mentre i costi dell'elettricita
residenziale negli Stati Uniti sono aumentati in media di quasi il 30% dal 2021, secondo un
rapporto dell'organizzazione no-profit PowerLines .
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"Se si crede alle proiezioni, siamo nelle fasi iniziali di questo
sviluppo per l'informatica su scala industriale, e quindi l'infrastruttura necessaria per alimentare
queste strutture sta appena iniziando a essere costruita, il che significa che stiamo tutti iniziando a
pagarne i costi", afferma Ari Peskoe, direttore dell'Electricity Law Initiative presso la Harvard Law
School. "Quindi, c'é la possibilita che I'impatto sui consumatori peggiori notevolmente, a meno che
non vengano apportate riforme significative al modo in cui le aziende di servizi pubblici
distribuiscono i costi delle infrastrutture”.



Esistono gia prove che dimostrano che la domanda di energia elettrica da
parte dei data center sta facendo aumentare i costi dell'elettricita a livello locale. Un’ indagine di
Bloomberg ha rilevato che le aree del Paese con "attivita significativa di data center" hanno visto i
prezzi dell'elettricita all'ingrosso aumentare fino al 267% in un solo mese rispetto a cinque anni fa.
Oltre il 70% delle regioni che hanno registrato aumenti di prezzo si trovava entro 80 chilometri da
tali cluster di data center.

Le aziende tecnologiche stanno contribuendo a finanziare parte dell'espansione delle
infrastrutture energetiche, soprattutto utilizzando accordi di acquisto di energia per incrementare
la produzione di energia. Ad esempio, Microsoft e Google hanno firmato accordi di acquisto di
energia con le aziende energetiche per riaprire rispettivamente le centrali nucleari di Three Mile
Island in Pennsylvania e del Duane Arnold Energy Center in lowa. Tuttavia, le aziende di servizi
pubblici e gli altri contribuenti continuano a sostenere il peso delle spese per la costruzione di
nuove centrali elettriche, linee elettriche e trasformatori locali, e linee di trasmissione per
trasportare I'elettricita su lunghe distanze.

A
W CleanLaw

ENVIRONMENTAL &
ENERGY LAW PROGRAM

KARVARD 1AW SCHOO

Ari Peskoe e Eliza Martin, ricercatrice legale presso I'Environmental & Energy
Law Program di Harvard, hanno esaminato quasi 50 procedimenti normativi relativi alle tariffe dei
servizi di pubblica utilita per i data center per dimostrare come tali processi possono trasfrerire i
costi dei servizi al pubblico.
Se la bolla dell'intelligenza artificiale scoppiasse e molti data center chiudessero, gran parte
dell'infrastruttura energetica locale "sarebbe probabilmente in gran parte superflua”, afferma
Peskoe. Ma nuove centrali elettriche potrebbero potenzialmente essere riconvertite per altri
clienti energetici se la domanda fosse presente, e nuove linee di trasmissione che trasportano
elettricita su lunghe distanze sono particolarmente utili in una varieta di condizioni future,
afferma.
Alcune commissioni statali per i servizi pubblici hanno iniziato a collaborare con le aziende di
servizi pubblici per implementare misure che imporrebbero ai data center tariffe elettriche e costi
di interconnessione piu elevati per l'utilizzo della rete elettrica, oltre a penali di uscita che i
proprietari dei data center dovrebbero pagare se cessano l'attivita prima della scadenza dei
contratti. Secondo un database gestito dalla Smart Electric Power Alliance e dal North Carolina
Clean Energy Technology Center, quasi 30 stati hanno proposto o approvato nuove tariffe
elettriche per grandi clienti come i data center.

Tuttavia, i costi di sviluppo delle infrastrutture energetiche associati ai data center potrebbero
comunque essere "socializzati" e sostenuti dai normali clienti delle utility se i progetti non



prevedono tali tutele, afferma Peskoe. "Sono sicuro che alcune utility, se la bolla scoppiasse,
probabilmente si rivolgerebbero alle autorita di regolamentazione e direbbero: 'Ehi, vogliamo
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recuperare il costo di queste strutture da tutti'”,

La tempistica dell'implosione di una bolla di intelligenza artificiale potrebbe anche influenzare il
suo impatto a lungo termine sul mix energetico e sulle emissioni di carbonio della rete elettrica
statunitense. Gli sviluppatori di data center hanno acquistato energia, e talvolta effettuato
investimenti diretti, da una vasta gamma di fonti, tra cui I'energia rinnovabile, I'energia nucleare e
le soluzioni di accumulo di energia.
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Eppure, secondo un rapporto di S&P global entro il 2030 meta della
crescente domanda di energia dei data center statunitensi sara probabilmente ancora soddisfatta
tramite la generazione di gas naturale .

Cio e particolarmente problematico per i tentativi di mitigare il cambiamento climatico, dato che
le centrali elettriche a gas naturale producono anidride carbonica, mentre i pozzi e i gasdotti
possono rilasciare metano, un gas serra particolarmente potente. Ma cid non ha impedito ad
alcune aziende tecnologiche di affrettarsi a installare decine di turbine a gas come centrali
elettriche in loco per i data center, tra cui la societa xAl di Elon Musk e la joint venture Project
Stargate che coinvolge OpenAl e Oracle. Questa domanda di generazione di gas naturale guidata
dall'intelligenza artificiale si sta verificando nonostante I' Emissions Gap Report 2025 delle Nazioni
Unite avverta che il mondo si trova gia ad affrontare crescenti rischi climatici a causa dei suoi
fallimenti nel limitare il riscaldamento globale.

Come le crisi finanziarie del passato, una brusca fine della bolla dell'intelligenza artificiale
potrebbe infliggere notevoli danni economici a milioni di persone in tutto il mondo. Ma
I'alternativa & il prolungamento di una bolla dell'intelligenza artificiale sempre piu insostenibile sia
dal punto di vista finanziario che ambientale, i cui vincitori sarebbero principalmente alcune delle
aziende pil ricche del pianeta e i loro investitori.

"In definitiva, per il bene della societa, sarebbe meraviglioso se questa cosa procedesse piu
velocemente, perché sono davvero poche le persone che ne traggono beneficio", afferma
Hetrick, economista del lavoro presso Lightcast. "Se avessimo distribuito la ricchezza e investito
in vari settori, chissa quante innovazioni avremmo potuto inventare mentre bruciavamo questo
denaro".



