*economiacpolitica

Bolle, ovvero I'eterno ritorno

Una quarantina di anni fa, nelle “stanze dei bottoni” delle societa occidentali si affermo I'idea che per sradicare I'inflazione e
favorire la stabilita del Pil e dell’'occupazione occorresse smantellare 'apparato di regolazione pubblica e lasciare gli
aggiustamenti macroeconomici a mercati finanziari deregolamentati. Quest'idea era destinata ad avere ripercussioni profonde
sul funzionamento delle nostre societa. Per comprenderne il motivo occorre qualche informazione sulla natura e il
funzionamento dei mercati finanziari. | mercati finanziari sono i luoghi dove si negoziano i diritti sui redditi derivanti dalla
produzione di merci che non esistono ancora, e poiché non possono esserci informazioni attendibili su cid che ancora non &, gli
operatori tendono a surrogare I'informazione di cui non dispongono con I'osservazione dei comportamenti altrui. Come ebbe a
scrivere Keynes in uno dei suoi brani piu noti, «<sapendo che il nostro giudizio individuale non vale nulla, cerchiamo di ricorrere
al giudizio del resto del mondo, che (forse) & meglio informato. Cioé cerchiamo di conformarci al comportamento della
maggioranza o della media».[1]

Questa caratteristica propensione all'imitazione ha I'effetto di produrre “bolle”, ossia tendenze al movimento cumulativo dei
prezzi alimentate esclusivamente dalle aspettative degli operatori e del tutto sganciate dai fondamentali economici delle attivita
sottostanti: un aumento dei prezzi delle attivita viene interpretato come segnale della generalizzata fiducia in ulteriori aumenti
futuri, e induce quindi una massa di nuovi operatori all’acquisto, rafforzando la tendenza all’aumento dei prezzi. Tuttavia, i rialzi
non possono continuare all'infinito. Man mano che la bolla si gonfia, infatti, gli operatori diventano progressivamente piu
consapevoli della mancanza di basi oggettive del fenomeno, e quindi diventano via via pit timorosi di una improvvisa
inversione della tendenza. Non appena appare una nuova notizia ritenuta suscettibile di modificare in maniera significativa le
aspettative (e quindi I'atteggiamento) della maggioranza degli operatori, essi tentano di anticipare la prossima inversione della
tendenza, vendendo le attivita in portafoglio in modo da evitare perdite. In tal modo, essi finiscono per innescare una caduta
cumulativa dei prezzi, autorealizzando la “profezia” che ne ha orientato le decisioni.[2]

Durante il processo di caduta dei prezzi, gli operatori cercano di vendere le attivita finanziarie in loro possesso e “stoccano” nei
propri portafogli la moneta ricevuta in cambio. Non avrebbe infatti alcun senso reinvestirla in attivita finanziarie, date le diffuse
aspettative di ulteriori cadute dei prezzi. In breve tempo la moneta scompare, e senza moneta i mercati finanziari rischiano di
collassare: infatti, chi si € indebitato per comprare attivita contando sulla possibilita di rifinanziarsi sul mercato non riesce a far
fronte ai propri debiti, e I'insolvenza di un operatore finisce per rovesciarsi a catena sugli altri. Le economie occidentali si sono
trovate di fronte a questa situazione varie volte nell’ultimo trentennio: la crisi asiatica, il crollo dei titoli tecnologici, la crisi dei
mutui subprime, la crisi del debito sovrano in Europa. Fenomeni apparentemente diversi, ma legati da questa matrice genetica
comune.

Di fronte al rischio del collasso dei mercati finanziari, la soluzione adottata dalle autorita monetarie € stata sempre “stampare”
nuova moneta e iniettarla nell’economia. Al di la della varieta delle denominazioni adottate nel linguaggio mediatico
(Greenspan put, Quantitative Easing), la sostanza € identica: comprare le attivita finanziarie che nessuno vuole piu con moneta
creata con un mero “tratto di penna”. Del resto, se si attribuisce ai mercati finanziari il potere di vita o di morte sull’economia, &
giocoforza che i mercati finanziari vadano salvati ad ogni costo, anche al costo di creare moneta che non ha alcun riscontro
nella ricchezza reale esistente.

Il problema é che quando si crea moneta che non ha riscontro nella ricchezza reale esistente, non si risolve il problema, ma
semplicemente si prende tempo e si sposta la contraddizione su un altro punto del sistema. Gli operatori finanziari (in
particolare grandi banche, istituzioni di credito immobiliare, hedge funds) immagazzinano la moneta creata dalle banche
centrali e aspettano una nuova occasione propizia per investirla, e non appena si crea una nuova bolla utilizzano quella



*economiacpolitica

liquidita “stivata” nei loro forzieri per cavalcare I'onda.[3] La storia finanziaria degli ultimi venti anni & in gran parte fatta della
reiterazione circolare di questo schema: ogni volta che le banche centrali (in particolare la Fed, dato il ruolo del dollaro
nell’economia globale) hanno iniettato moneta nel sistema, quella moneta & rimasta “dormiente” per un po, fino a quando non
si & materializzata una nuova opportunita speculativa da sfruttare: che si trattasse della bolla dei tecnologici, della bolla
immobiliare, del rastrellamento di terre coltivabili in Africa e Asia sud-orientale (land grabbing) o dell'acquisto di scorte di
petrolio e gas non fa alcuna differenza per gli investitori, interessati soltanto ai guadagni realizzabili sfruttando il movimento
cumulativo dei prezzi.

Tuttavia, dal punto di vista macroeconomico una differenza c’e, ed & anche molto rilevante: fino a che la liquidita
precedentemente stoccata viene impiegata su mercati in cui si negoziano titoli di proprieta di imprese o immobili, I'inflazione dei
prezzi che ne risulta rimane a sua volta confinata dentro quel “recinto”; quando invece quella liquidita si riversa su mercati in cui
si negoziano scorte di materie prime (o diritti sulla produzione futura di materie prime), gli aumenti dei prezzi che ne
conseguono si “incorporano” nei prezzi delle merci la cui produzione richiede I'impiego di quelle materie prime. Questo ¢ il
motivo per cui la bolla dei tecnologici e la bolla degli immobili hanno prodotto fasi di espansione economica senza inflazione,
mentre la bolla del gas sta determinando aumenti generalizzati dei prezzi dei beni di consumo.

La scommessa delle autorita di regolazione nel trentennio alle nostre spalle € stata che la liquidita creata per sostenere i
mercati finanziari rimanesse sempre lontana dai mercati delle materie prime. Alla luce delle vicende recenti appare tuttavia
evidente come I'esito di quella scommessa dipendesse crucialmente dall’assenza di tensioni geopolitiche significative. Non
appena le tensioni geopolitiche hanno creato aspettative di future restrizioni dell’offerta di alcune materie prime cruciali per la
produzione industriale, la liquidita rinchiusa nei forzieri delle banche si € riversata sui relativi mercati, alimentando una bolla di
dimensioni significative.[4] L'inflazione dei prezzi che osserviamo in queste settimane non & dunque niente altro che il risultato
della sovrapposizione dell'occasione speculativa creata delle tensioni geopolitiche e dell’abbondanza di liquidita derivante da
venti anni anni di Greenspan Put e Quantitative Easing.[5]

Dovrebbe quindi apparire evidente - alla luce dell'attuale congiuntura geopolitica — che lo schema della regolazione
macroeconomica andrebbe ripensato in maniera radicale. In assenza di significativi sforzi diplomatici in direzione di un
raffreddamento delle tensioni internazionali, & infatti inevitabile che le aspettative si orientino nel senso di una crescita dei
prezzi delle materie prime e che le tendenze conformistiche degli operatori finanziari ne accentuino la dinamica ben oltre i ritmi
giustificati dai fondamentali. Pertanto, in questo contesto, piuttosto che frenare I'inflazione, i mercati finanziari deregolamentati
finiscono per accentuarla.

Sembrano pertanto sussistere argomenti abbastanza seri in favore di una significativa restrizione del ruolo allocativo dei
mercati finanziari. Purtroppo, pare che i governatori delle banche centrali abbiano in mente un modello diverso, che coniuga
una rinnovata centralita dei mercati finanziari con un’intonazione restrittiva della politica monetaria. Un paio di settimane fa,
nell'ormai tradizionale simposio di Jackson Hole promosso dalla Federal Reserve Bank di Kansas City, il presidente della Fed
Jerome Powell ha esplicitamente indicato ai suoi colleghi la consueta ricetta per il contrasto all'inflazione basata su correlativi
movimenti dei tassi di interesse.[6] La Banca centrale europea si & rapidamente adeguata a tali indicazioni, aumentando di uno
0.75% i principali tassi di rifinanziamento.[7]

Che si possa contrastare I'inflazione con la sola politica monetaria restrittiva € un’antica illusione dell'ortodossia. Le sue radici
affondano nella proposizione nota come teoria quantitativa, idea che periodicamente si ripresenta nel dibattito sotto abiti
sempre nuovi. L’evidenza empirica sull’argomento € tuttavia abbastanza concorde nel considerare le restrizioni monetarie
sostanzialmente inefficaci allo scopo, soprattutto quando le tensioni inflazionistiche originano dalla lievitazione dei costi.[8] Le
banche centrali possono comprimere la dinamica dei costi solo indirettamente, ossia provocando una recessione di intensita
tale da restringere violentemente la domanda di risorse produttive. Inoltre, nel caso di specie I'efficacia di queste misure é resa
ancora piu aleatoria dalla dinamica caratteristicamente speculativa che € all’'origine della lievitazione dei costi: finche gli
speculatori rimangono convinti delle propensioni “belliciste” dei governi implicati a vario titolo nelle tensioni geopolitiche in
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corso, essi potrebbero continuare a credere nella tendenza al rialzo dei prezzi delle materie prime, e quindi ad alimentarne la
crescita a dispetto delle restrizioni monetarie.

Per sortire effetti significativi, I'azione delle banche centrali dovrebbe quindi essere talmente energica da convincere gl
speculatori della sua intenzione di frenare la crescita dei prezzi delle materie prime anche a costo di desertificare il paesaggio
industriale. Una prospettiva decisamente inquietante, soprattutto per economie come quelle dell’Europa mediterranea, il cui
tessuto produttivo € stato gia messo a dura prova da un quindicennio particolarmente difficile.
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