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LE BANCHE CENTRALI E ILMISTERO DELL'INFLAZIONE

FERDINANDO GIUGLIANO
~

RARO vedere un banchiere centrale ammet-

tere pubblicamente di non capire del tut-

to cosa stia succedendo all’inflazione. Lo

ha fatto la scorsa settimana Janet Yel-
len, presidente della Federal reserve, prima di
annunciare pero che la banca centrale america-
na andra avanti con il programma di rialzo dei
tassi d'interesse nonostante i prezzi stiano sa-
lendo meno del previsto. Il “mistero dell’infla-
zione”, come lo aveva gia chiamato la stessa Yel-
len, e la questione economica irrisolta della no-
stra epoca, e ha implicazioni profonde per le
scelte di politica monetaria e di bilancio, anche
relative al nostro Paese.

La domanda che fa grattare la testa ai ban-
chieri centrali di mezzo mondo & perché l'infla-
zione sia molto piu bassa di quanto dovrebbe
essere a questo punto della ripresa. Negli Stati
Uniti, la disoccupazione € ormai scesa quasi al
4%, un livello che molti economisti ritenevano
fino a pochi anni fa quello fisiologico, oltre il
quale non si puo andare senza far schizzare in
alto salari e prezzi. L'inflazione invece conti-
nua a essere bloccata sotto 'obiettivo della
Fed del 2%, rendendo difficile per Yellen comu-
nicare la direzione futura della politica moneta-
ria.

Un dilemma simile affligge il presidente del-
la Banca centrale europea, Mario Draghi. A fi-
ne ottobre la Bce dovrebbe annunciare la pro-
gressiva riduzione del programma di acquisti
di obbligazioni governative e corporate lancia-
toainizio del 2015 per stimolare I’economia ed
evitare il rischio di deflazione. Mai dati sull’in-
flazione di settembre confermano che i prezzi
stanno salendo meno delle attese, e comunque
al di sotto dell’obiettivo della banca centrale.

Le possibili spiegazioni del “mistero dell’in-
flazione” sono molteplici: la Banca dei regola-
menti internazionali, 'istituzione che promuo-
ve la cooperazione fra le banche centrali, ha re-
centemente indicato la globalizzazione come
la principale responsabile della lenta risalita
dei prezzi. La concorrenza da parte delle econo-
mie emergenti come la Cina e la diffusone del-
le “catene mondiali del valore” nel processo di
produzione aiutano a tenere bassi i prezzi an-
che in un momento diripresa. Secondo altri, in-
vece, la risposta viene dalla diffusione crescen-
te dell’e-commerce e di Amazon, che aiutano i
consumatori a fare shopping a buon mercato,
limitando la capacita delle aziende di alzare i
prezzi.

In realta e probabile che la spiegazione sia
diversa a seconda del Paese in cui ci troviamo.
I1Fondo monetario internazionale ha pubblica-
to un capitolo analitico del suo World econo-
mic outlook dedicato al perché i salari cresca-
no cosi poco. Secondo il Fondo, nel caso delle
economie che si stanno solo ora riprendendo
dalla crisi, come Portogallo e Italia, la bassa in-
flazione sembrerebbe essere principalmente

un fenomeno ciclico: siccome la ripresa & all’i-
nizio e la disoccupazione ancora molto alta, i la-
voratori hanno difficolta a chiedere un aumen-
to. Nel caso dei Paesi che sono da anni in ripre-
sa, le ragioni sembrerebbero invece struttura-
lie, in particolare legate al lento miglioramen-
to della produttivita. Di norma, i salari sono in-
fatti legati a quanto riusciamo a produrre: la
bassa crescita della produttivita, che caratte-
rizza anche le economie con bassi tassi di disoc-
cupazione come la Germania, limiterebbe dun-
que gli aumenti salariali.

Se questa spiegazione fosse vera, il proble-
ma di Yellen sarebbe ben piu grosso di quello
di Draghi. La disoccupazione nella zona euro,
soprattutto se si usano indicatori che tengono
conto della sottoccupazione, € ancora molto al-
ta e tale da giustificare un’inflazione cosi bas-
sa. Piu complessa sarebbe invece la situazio-
ne degli Stati Uniti, dove c’é il rischio che la
crescita dei prezzi possa essere struttural-
mente pin lenta: il rischio & che la Fed venga
frenata nel suo percorso gia annunciato di rial-
zo dei tassi, perdendo cosi credibilita nei con-
fronti degliinvestitori.

Per I'Ttalia, il mistero dell’inflazione costi-
tuisce un problema soprattutto per quanto ri-
guarda le dinamiche del debito. Il ministro
dell’Economia Pier Carlo Padoan ha da poco
presentato delle previsioni semestrali che mo-
strano come il debito pubblico dovrebbe co-
minciare a scendere piuttosto nettamente a
partire dal 2019. Perché questo non resti sol-
tanto un auspicio, i prezzi (misurati attraver-
so il deflatore del Prodotto interno lordo) do-
vranno salire dell’1,9% nel 2019 e del 2,1%
nel 2020, in modo da spingere la crescita del
Pil nominale sopra il 3%. Si tratta di previsio-
ni piuttosto ottimistiche, come ha gia sottoli-
neato 'Ufficio parlamentare del bilancio, 1'or-
gano che si occupa di vigilare sui nostri conti
pubblici. Il rischio, come analizzato dallo stes-
so ministero, € che in caso di bassa inflazione
il debito non cali e si stabilizzi intorno al
130%, rendendoci cosi comunge vulnerabili
nella prossima recessione.

All'Ttalia tocca dunque sperare che l'infla-
zione, quanto meno nella zona euro, torni dav-
vero, e che la Bce proceda solo gradualmente
conlariduzione del quantitative easing. Se co-
si non fosse, i grattacapi del successore di Pa-
doan saranno ben piu forti di quelli di Yellen.
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