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La felicità è desiderare ciò che si ha e non desiderare ciò che non si 
ha.

Shakyamuni Buddha, 500 v.J.C.

I grandi elementi essenziali della felicità sono: qualcosa da fare, 
qualcuno da amare, e qualcosa in cui sperare.

A. Chalmers

La felicità gira in tondo... La felicità gira, la felicità gira.

Donovan, 1969

Penso spesso alla felicità - a cosa rende felici le persone, se la felicità 
debba essere o meno una priorità nella vita - cose di questo genere. 
A 17 anni un mio compagno di scuola mi sbalordì suggerendo che 
non dovremmo necessariamente cercare di essere felici. A suo 
avviso, il sacrificio, il servizio, la dedizione ad una causa 
appartenevano ad un ordine superiore, anche se presumibilmente, 
trattandosi di scelte, perseguirle poteva in via secondaria condurre 
alla felicità.

Con il passare degli anni ho accumulato un breve elenco di citazioni 
che esprimono un parere personale su ciò che rende felici le persone. 
Sono sicuro che voi abbiate le vostre citazioni, che in larga misura 
somiglieranno ad una delle mie: Tenersi impegnati in attività che ci 
piacciono; prendersi cura di altre persone e del mondo dentro, 
attorno e sopra di noi; non fare il passo più lungo della gamba; 
trovare qualcuno con cui condividere la propria felicità.  Tra tutte 
queste, la mia preferita è quella di Donovan, quel cantante folk un 
po’ stravagante della fine degli anni ‘60. “La felicità gira in tondo... La 
felicità gira, la felicità gira.” 

La felicità gira 
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Per anni ho 
pensato che il 
senso della 
frase di 
Donovan fosse 
quello più ovvio 
- l’allusione al
“passare il
favore” che
suggerisce che
quando fai il
bene, prima o
poi ti ritorna - e
indubbiamente
lo è. Tuttavia a
me sembra che
vi siano altre
sfumature.

In questo ritornello potrebbe esserci più di quanto appaia ad un primo sguardo, che ho cercato di 
incapsulare artisticamente nel mio volto sorridente non molto conosciuto ai tempi in cui Donovan 
cantava questo motivo.  Per anni ho pensato che il senso della frase di Donovan fosse quello più ovvio - 
l’allusione al “passare il favore” che suggerisce che quando fai il bene, prima o poi ti ritorna - e 
indubbiamente lo è. Tuttavia a me sembra che vi siano altre sfumature.  L’idea di “girare in tondo” connota 
anche un autocompiacimento autosufficiente e incentrato su se stessi che equivale alla felicità che si ha 
quando si è contenti di sé come persona. E l’ultima frase – “la felicità gira, la felicità gira” - potrebbe riferirsi 
alla filosofia buddista dell’impermanenza e della priorità del momento. Donovan probabilmente non si 
trova nell’Empireo accanto a Kant e Spinoza, ma la sua canzone trasmette un messaggio potente. Buona 
vita, figlio dei fiori, ovunque tu sia.

E se è vero che la felicità può girare in tondo, sembra che anche la storia possa ripetersi, o almeno far rima 
con se stessa, come disse una volta Mark Twain. Qui sotto riporto due note che ho scritto non di recente, 
bensì nel 2003. Oggi hanno la stessa pertinenza di allora. “La repressione finanziaria” gira ... in tondo, 
sembra. Nel 2003, però, le banche centrali avevano in rari casi contemplato gli strumenti di politica 
monetaria in grado di ridurre e poi contenere artificialmente i tassi d’interesse.  Anche se le mie note 
alludono correttamente a “tutti i mezzi, compresi i ‘tetti’ ” per contenere il costo del denaro, l’espansione 
dei bilanci delle banche centrali da circa duemila miliardi di dollari del 2003 a dodicimila miliardi di dollari 
alla fine del 2016 è considerevole.  Le banche centrali non solamente hanno comprato 10 mila miliardi di 
dollari di obbligazioni, ma hanno anche ridotto i tassi d’intervento quasi azzerandoli e, in alcuni casi, 
portandoli in territorio negativo. Tutto questo è avvenuto per salvare la nostra “economia basata sulla 
finanza” e per aumentare i prezzi degli attivi dai quali dipende quel modello. Come ammetterebbero tutti 
gli investitori, queste panacee politiche in atto hanno raggiunto proprio questo risultato: hanno promosso 
il rincaro degli asset e generato un pizzico di crescita reale.  Tuttavia, come ho scritto spesso, nel corso del 
processo il capitalismo è stato distorto; i risparmi/investimenti sono stati scoraggiati da tassi/rendimenti 
troppo bassi per replicare aumenti di produttività storici; società decotte sono state tenute in vita 
contrariamente alla “distruzione creativa” di Schumpeter; il debito ha continuato ad aumentare rispetto al 
PIL; il sistema finanziario non è stato risanato e riportato ad un equilibrio in cui il rischio e il rendimento 
sono sullo stesso piano; lo squilibrio ha preso il posto dell’equilibrio, anche se è difficile riconoscere 
questo fantasma economico finché la volatilità è contenuta. 

Note su un’economia

basata sulla finanza

 1

3

Occorre eliminare le rendite (degli obbligazionisti) 
attraverso la reflazione – quindi mentre si limitano i 
rendimenti attraverso “tetti”, l’inflazione erode il potere 
d’acquisto del capitale.

2

Occorre deprezzare il valore della valuta (dollaro).

Contrariamente ai decenni precedenti, viviamo in 
un’economia basata sulla finanza con un eccessivo 
indebitamento. Tassi d’interesse a breve in 
accelerazione come nel 1979-81 non sono possibili.

-Occorre usare ogni mezzo, compresi i “tetti” per 
contenere i costi finanziari.
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Bilancio delle banche centrali (USD)

*Dal sito Internet della BoE: “In seguito alla riforma del mercato monetario della Bank of England del 18 maggio 2006 la
Questa serie è tratta della nuova situazione di bilancio, con dati a partire dal 24 maggio 2006.”
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Eppure, per controllare la volatilità e impedire il crollo dei prezzi degli attivi, le banche centrali potrebbero rimanere intrappolate 
in un ciclo di QE eterno (per permettere al sistema globale di funzionare).  La fine degli stimoli, come è avvenuto con la Fed negli 
ultimi anni, dovrà essere sostituita da un maggiore flusso di acquisti di titoli (obbligazioni e azioni) ad opera di altre banche 
centrali, come mostriamo alla Tabella I. Recentemente un cliente mi ha chiesto quando la Fed o altre banche centrali saranno in 
grado di rivendere sul mercato i loro asset. La mia risposta è stata “MAI”. Un bilancio da 12 mila miliardi di dollari è PERMANENTE 
- e continua a crescere al ritmo di mille miliardi di dollari l’anno, grazie alla BCE e alla BoJ.
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Un investitore deve sapere che sono questi soldi che ora permettono al sistema di funzionare. 
Senza questo denaro persino tassi d’intervento allo 0% sono come il metadone: annullano 
l’astinenza ma non risolvono la dipendenza. Qual è il punto saliente di tutto questo per i mercati 
finanziari di oggi? Un Treasury USA decennale al 2,45% rimane fermo al 2,45% perché la BCE e la 
BoJ acquistano proprie obbligazioni per 150 miliardi di dollari al mese e gran parte di questo 
denaro affluisce poi da JGB a 10 pb e dai Bund a 45 pb verso i Treasury USA al 2,45%. Senza quel 
metadone finanziario, i mercati azionari e obbligazionari mondiali crollerebbero, producendo 
turbolenze di notevoli proporzioni. Arriverei a scommettere che senza il QE della BCE e della BoJ i 
Treasury USA decennali salirebbero rapidamente al 3,5% e l’economia USA cadrebbe in 
recessione.

E quindi? Cosa c’è di male nel metadone finanziario? Cosa c’è di sbagliato nel proseguire un 
programma di QE o persino un QE USA ringiovanito, se necessario? Dal punto di vista 
concettuale, di prima battuta non molto. L’interesse guadagnato sui 12 mila miliardi è già 
riversato dalle banche centrali alle autorità fiscali nazionali. Una mano sta pagando l’altra. Ma 
essenzialmente il trasferimento significa che le politiche monetarie e fiscali vanno a braccetto e 
che il governo - non il settore privato - sta finanziando le proprie spese. In misura crescente, 
questo permette al settore privato di finanziare le proprie spese e impedisce di discriminare tra 
rischio e remunerazione. 

Ad esempio, negli USA 600 miliardi di dollari sono destinati al riacquisto di azioni proprie, mentre 
in precedenza investire nell’economia reale sarebbe stata forse una scelta più lucrativa. Inoltre, ai 
singoli risparmiatori, ai fondi pensione e alle società d’assicurazione viene impedito di ottenere 
tassi di rendimento necessari a restare solvibili nel lungo periodo. L’Armageddon finanziario 
viene rinviato con l’aumento dei consumi, ed i risparmi vengono eliminati e differiti.

Per ora gli investitori devono accettare e anche accogliere questa situazione di QE come 
metadone finanziario. L’allentamento quantitativo proseguirà, anche se magari a dosi più ridotte 
nei prossimi anni. Tuttavia, sebbene la dipendenza da metadone sia meglio della dipendenza da 
eroina, essa ha comunque creato e continuerà a creare un equilibrio capitalistico insalubre con il 
quale prima o poi occorrerà fare i conti. I rendimenti aumenteranno progressivamente (osservare 
il 2,60% sul Treasury a 10 anni), ma resteranno artificialmente bassi grazie alle politiche di 
quantitative easing delle banche centrali estere. Non è una cosa positiva. La felicità gira... la 
felicità gira, e anche i mercati finanziari gireranno un giorno, sostenuti artificialmente dal 
quantitative easing.

Un investitore 
deve sapere che 
sono questi soldi 
che ora 
permettono al 
sistema di 
funzionare. 
Senza questo 
denaro persino 
tassi d’intervento 
allo 0% sono 
come il 
metadone: 
annullano 
l’astinenza ma 
non risolvono la 
dipendenza.
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