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a storia dei tassi di interesse ¢ an-
Ltichissima: gia nel 3000 a.C. in

Mesopotamia erano attivi «ban-
chieri» che effettuavano operazioni di
prestito a fronte del pagamento di un
interesse. Tale attivita, non essendosi
ancora sviluppata un’economia mone-
taria, consisteva nell’anticipazione di
derrate alimentari, metalli preziosi o
altri beni e Uinteresse pagato dal debi-
tore si concretizzava nella restituzione
di una quantita di merci superiore a
quella ricevuta. I documenti attestan-
ti contratti di prestito riportano diversi
tassi di interesse, ma quello piu diffuso
era pari al 10% annuo.
Puo risultare al tempo stesso stimolan-
te o preoccupante osservare che lattuale
situazione dei tassi non trova eguali ne-
gli ultimi 5 mila anni. Non si é mai visto
infatti un periodo prolungato di tempo
nel corso del quale un considerevole stuo-
lo di debitort viene pagato dai creditori
invece di dover riconoscere loro una re-
munerazione. Questa anomalia dei bond
a rendimento negativo é comparsa nel
2009 e oggi, con circa un quinto delle
obbligazioni in circolazione che offrono
tassi negativi, il fenomeno sta assumen-
do dimensioni macroscopiche. I motivi
che hanno portato a questa situazione
sono numerosi: la sfiducia nel sistema
bancario, i massicel acquisti di obbliga-
zioni effettuati dalle banche centrali e la

latitanza dell’inflazione in gran parte
del mondo occidentale. E inoltre notizia
recente che il fenomeno dei tassi nega-
tivi, sinora circoscritto alle obbligazioni
di elevata qualita, si sta estendendo ai
cosiddetti bond spazzatura: alcuni titoli
corporate di emittenti «<non investment
grade» denominati in euro vengono in-
fatti scambiati sul mercato secondario
a prezzi che implicano un rendimento
negativo. Possiamo citare ['obbligazione
in euro emessa dalla Ball

speculazione teorica. La prima conse-
guenza e piuttosto evidente e non richiede
particolari intuizioni: la rendita & alme-
no temporaneamente, estinta. Chi non é
disposto a rischiare oggi non puo trarre
alcun reddito dal capitale. Questa condi-
zione, che Keynes definiva «eutanasia del
rentier», avrebbe dovuto spostare, secondo
l'economista inglese, le risorse finanziarie
dalla rendita allinvestimento nell’eco-
nomia reale o al consumo, costituendo

Perché i tassi negativi rischiano di gonfiare una bolla sui mercati

scita. D'altro canto, il ciclo di espansione
economica in corso risulta fra i piw lon-
gevi del Dopoguerra e non vi dovrebbe
essere, almeno in linea teorica, alcun mo-
tivo per l'accanimento terapeutico con il
quale le banche centrali lo stanno tenen-
do in vita. E vero che linflazione non sta
alzando la testa e dunque non vi é mo-
tivo perché le banche centrali rallentino
il ritmo dell’economia, ma vi é un’altra
ragione che giustifica le strette mone-

tarie. Tassi esageratamente

Corporation, societa ame-
ricana di packaging, cui
Standard and Poor’s attri-

RENDIMENTI A SCADENZA DI ALCUNI TITOLI DI STATO

bassi, o addirittura negati-
vi, spingono gli investitori

buisce il rating spazzatura

BB+: questo bond, che sca-
dra il 15 dicembre 2020,

offre oggi un rendimento a

scadenza del -0,15%.
La spiegazione di questa

follia & nel fatto che il tas-

so di deposito, praticato
dalla Bee alle banche eu-

Atamo  ASanni  A10anni a compiere scelte via via piil
< Francia -0,6% -0,1% 0,2% rischiose. Lapparente abbon-
- - danza di mezzi induce a una
G 0T 05T 0% minore prudenza nelle scelte
< ITALIA 0,2% 0,8% 1,5% di investimento, esponendo al
LT rischio che si giunga a un'al-
o S s 0,9% 0,7% locazione poco efficiente. E il
« Giappone -0,2% -0,2% 0,2% meccanismo che produce le
& Stati Uniti 20% 1.8% 2.1% bolle speculative, in conse-

guenza delle quali risorse che

ropee per le loro riserve in

Fonte: FactSet  potrebbero essere impiegate

eccesso, ammonta a -0,40%
e che, fra i possibili nuovi
interventi anticipati da Draghi, vi é an-
che un’ulteriore riduzione di tale tasso. E
utile ricordare che fino a non molti an-
ni fa 1l tasso di deposito era positivo e le
banche venivano remunerate per la liqui-
dita che depositavano in Bee.

Dove ci portera tutto questo? Nessuno lo
sa con certezza. Poiché si tratta di una
situazione mai sperimentata prima, pre-
vederne le conseguenze é un esercizio di
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quindi un motore per la crescita economi-
ca. E evidente che, almeno per il momento,
le speranze di Keynes, e dei banchieri cen-
trali che con i loro acquisti di asset sono
fra i principali responsabili dei tassi
negativi, sono state frustrate. Non si os-
serva infatti alcun boom economico; anzi,
le condizioni accomodanti della politica
monetaria appaiono appena sufficient
a mantenere in vita una moderata cre-

in modo economicamente

efficiente vengono allocate

in attivita di minor utilita sociale. Non

sappiamo se questo accadra né dove, ma

illusione che qualunque progetto pos-

sa essere finanziato, visto che il costo del

denaro ¢ praticamente nullo, ci accom-

pagnera probabilmente ancora per molto
tempo. (riproduzione riservata)
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