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La «bolla»

e gli altri costi
occulti per il
risparmiatore

ollasi,bollano.Nonsi
Bparla dialtroin queste

settimane da primato per
le Borse di quasi tuttoilmondo
edei contemporaneirialziperi
titolidi Stato, perle
obbligazionisocietarie e per
quelle ad altorendimento.
Difficile dare tortoachisi
preoccupa, se solosifascorrere
lamemoriaindietro atempi
non poi cositanto lontani come
il2000 (internet) iil2007
(subprime). Eppure, senza
dover necessariamente
attendere I'eventuale scoppio

diquellabollachetanto siteme, |

esiste giaun costo che gli
investitori si trovanoadover
versare per effettodella
liquidita, si parla dizmila
miliardi di dollari, concuile
Banche centralidituttoil
mondohannoinondatoi
mercati: un vero e proprio

_ daziochenonsemprebalza
immediatamente all'occhio
come invece avviene per glialti
eibassidelle attivita
finanziarie. Pilotando al ribasso
irendimentinominalidelle
obbligazioni, Federal Reserve,
BceeBankofEnglandelealtre
non fanno in fondo altro che
agevolare gli Stati, che possono
cosi pagare dimeno (einalcuni
casinon pagare affatto) gli
interessi maturati sugli enormi
debiti contratti negliultimi
tempi. Costringono perd anche
" gliinvestitoriaprendere
maggioririschi perraggiungere
quelleremunerazioni chesolo
qualche mese prima era
possibile ottenere senza grandi
affanni, e a cambiare quindiin
modo significativola
composizione del portafoglio:
un problemanondapocosela
bollacheipessimisti vedono
gonfiarsidigiornoin giorno
dovessedavvero scoppiare
comele precedenti. Niente
peroin confrontoal costo
occulto che sitrovano a pagare
queirisparmiatoriche
acquistano e mantengono finoa
scadenzatitoli di Stato oaltri
tipidiobbligazioni dai
rendimentitenuti
artificiosamente bassi per
I'eccesso diliquidita presente
nel sistema e per niente
collegati ai fondamentali
societari o macroeconomici.In
praticaé come se per effetto
delle politiche monetarie
ultra-espansive siverificasse
un trasferimento diricchezza
da chiprestail denaro (gli
investitori, che ricevono per
questoserviziouna d
remunerazione molto limitatae
avolte anche negativase
correttaperl'inflazione) achilo

riceve (gli Statiole societa, che
possono finanziare il proprio
debito a tassi inmolti casi
irrisori). Il fenomeno & noto con
ilnome di«repressione
finanziaria» enon & certo
nuovo, visto che nella storia
contemporanea si & verificato
allindomani della seconda
guerramondiale. Allorai
governi maggiormente
indebitati imposerountettoai
tassidiinteresse deititolidi
Stato per evitare unaspirale del
debito e quindiun default. Oggi
nonc’ébisogno diinterventi
normativi di questo tipo:basta
la «moral suasion» con cuisie
consigliato alle banche di
acquistare bond sovranidel
Paese in cuirisiedono (edi
abbassarne quindii
rendimenti) ed & soprattutto
sufficiente il «lavoro sporco»
delle Banche centrali, che

| proseguonoainondarei

mercaticon denaro ormai
gratis o quasi. Leffetto peril
risparmiatore & perd lo stesso:
rendimentiinpicchiata(ea
volte pure negativi), e necessita
di cercare maggioririschi
anche quando sivuole
semplicemente proteggereil
portafoglio dal caro-vita.
Sessanta anni fa fu possibile
uscire dalla spirale perché
esistevano ampispazidi
riduzione del debito pubblico
attraversoil taglio delle spese
belliche sostenute negli anni
precedentie perchélenecessita
diricostruzione innescarono il
boom economicoinmolti dei
Paesiindebitati. Oggi
purtroppo (o per fortuna,
dipende dai puntidivista)none
pitipossibile operare attraverso
queste dueleve: occorrera
inventarsi qualcos’altro se si
vuole uscireindenni dalla
repressione finanziaria.
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Repressione finanziaria

sLa «repressione finanziaria»
consiste nell'applicazione di vari
strumenti per spingere i tassidi
interesse, soprattutto dei titoli di
Stato, verso livelli
artificialmente bassi, forzando
gliinvestimenti verso questi
prodotti. Ad esempio, i regolatori
del mercato possono indurre o
obbligare alcune categorie di
investitoriad acquistare titoli di
Stato nazionali,oppure le
banche centrali possono pilotare
verso il basso gli stessitassi
attraversp politiche monetarie
ultra-espansive. L’effetto finale &
quellodi trasferirein modo
surrettizio ricchezza dai creditori
(gliinvestitori, che prestano
denaro ottenenedo spessoin
cambio rendimenti reali
negativi) ai debitori (in questo
«caso lo Stato, chesifinanziaa
basso costo).
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