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n questi mesi di leggera
ripresa dell’economia re-
ale, come testimoniato
anche ieri dal dato Istat
sulla crescita del pil ita-
liano nel terzo trimestre, il
mondo sta in realta vivendo
un’improvvisa e in parte schi-
zofrenica febbre dell’oro. Nel-
le ultime settimane il prezzo
dell’oro, il bene piu infruttifero
fra tutti i possibili investimen-
ti, @ salito di circa un terzo fino
a 42 dollari al grammo. A fine
agosto un grammo d’oro vale-
va poco piu di 31 dollari men-
tre a novembre 2008, nel pie-
no della crisi finanziaria, veni-
va scambiato a soli 21 dollari.
In altre parole, chi avesse com-
prato oro nel mezzo della tem-
pesta finanziaria, oggi potreb-
be tranquillamente rivenderlo
avendo, nel frattempo, rad-
doppiato il proprio capitale.

La crescita del prezzo del-
I'oro e di quello di diverse altre
materie prime non legate al
settore energetico suscita da
pil1 parti stupore e preoccupa-
zione, anche perché sta avve-
‘nendo in modo talmente rapi-
do da essere quasi impossibile
da giustificare. E’ antipatico
dirlo, ma sembra quasi che il
mondo finanziario globale stia
mettendoigermidiuna nuova
bolla speculativa.

Le bolle finanziarie sono fe-
nomeni economici difficilmen-
te spiegabili dalla teoria econo-
mica, ma ben chiari all'imma-
ginario collettivo nei loro
drammatici effetti, special-
mente nel momento in cui le
bolle stesse si sgonfiano.
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ome ci insegna la grande crisi
finanziaria del 2008, la fine di
una bolla non avviene attra-
- verso un processo lento e gra-
duale, quanto piuttosto attra-
verso un ) crollo dei prezzi repentmo e de-
vastante per gli investitori in possesso
dei titoli sottostanti.

In realtd, come avviene in quasi tutte
le bolle, la crescita del prezzo dell’oro di
questi giorni si basa su un fondamento di

razionalitd economica. La politica econo-
mica e le principali banche centrali sono
fortunatamente riuscite nei mesi passati,
attraverso una straordinaria emissione
di moneta, a evitare che la crisi finanzia-
ria si trasformasse in una grande depres-
sione dell’economia reale. L'immensa
quantita di moneta e di liquidita oggi di-
sponibile, tuttavia, dovra a un certo pun-
to essere tolta dal sistema. Il meccani-
smo attraverso il quale si riuscira a ritira-
re dall’economia la massa monetaria im-
messa & parte essenziale della molto di-
scussa exit strategy. Tuttavia, alle parole
non seguono i fatti. Se la quantita di mo-
neta immessa dovesse rimanere nel siste-

' ma, 'unica strategia d’uscita dalla crisi fi-

nanziaria rimarrebbe l'inflazione. E quan-
do i prezzi dei beni sono destinati a cre-

- scere e la moneta di carta perde valore

gli investitori corrono a proteggersi com-
prando oro o altri beni rlfugm Oltre al ti-

more di inflazione negli anni a venire, vi
sono altri fattori che spingono in alto il

prezzo dell’oro. Vi sono gli acquisti di ri-
serve d’oro da parte delle banche centra-
li asiatiche che cercano di convertire le
immense riserve in dollari in riserve au-

- ree. Inoltre il mercato immobiliare e il

mattone, un bene rifugio nell'immagina-
rio collettivo, soffre ancora delie ferite
della grande crisi del 2008. Infine, se la ri-
presa dovesse invece essere molto piu de-
bole del previsto, 'acquisto di oro rappre-
senta comungue una garanzia contro
eventuali nuovi fallimenti.
Al di 1& della possibilita di interpretare
il rialzo dell’oro, il vero problema rimane il
rischio che il mondo finanziario riprenda
sulla strada dei vizi degli anni passati. Ap-
pare incredibile parlare di una possibile
bolla speculatwa dodici mesi dopo la gran-
de crisi finanziaria del 2008. Si é parlato a
lungo di nuove regole finanziarie, ma in re-
alta quasi nulla e stato davvero fatto.
~ Nel 1929 la crisi finanziaria si trasfor-
md in grande depressione, ma dopo quat-

tro anni vennero poi introdotte nuove e
importanti regole finanziarie, tra cui il fa-

moso Glass-Seagal Act, che istitui I'assi-
curazione sui depositi negli Stati Uniti e

impose una netta separazione tra banche

di investimento e banche commerciali.

Paradossalmente, con la crisi del 2009

siamo riusciti a evitare la grande depres-
sione ma non siamo invece riusciti a intro-
durre nuove regole. E nel frattempo vivia-
mo una nuova febbre dell’oro. Nella nuo-
va corso all’oro forse il mondo dovrebbe
cercare di imparare dai propri errori.
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