14-FEB-2022

dapag. 1-2/ fogliol/3

5] DATA STAMPA

Dir. Resp.: Luciano Fontana

Tiratura: N.D. Diffusione: N.D. Lettori: 1730000 (0006901) www.datastampa.it

CAMBIO DI
STAGIONE

[L NEMICO
SUBDOLO
CHE AVEVAMO
DIMENTICATO
TUTTI I DANNI

(NON VISTI)
DELL'INFLAZIONE

Perche non vanno
sollovalutati
gli cffelti regressivi e ingiusti
dell'aumento dej prezzi

di Ferruccio de Bortoli

~Quella dei tassi zero sta finendo, ne ¢ iniziata una nuova in cui si dovra

farei conti con strette monetarie e inflazione. Ma non siamo piu abituati

aragionare in un mondo di prezzi e rendimenti in salita. Ce la faremo?

di Ferruccio de Bortoli

ambio di stagione. «Ma ne siamo consapevo-

li*» Domanda rivolta a noi stessi, non solo a

chi ha responsabilita di governo. L'inflazione
non é pitt ritenuta un fenomeno passeggero che ver-
ra gradualmente riassorbito. Peccato vi siano state
tante e autorevoli previsioni che sostenevano il con-
trario. L'aumento dei tassi d'interesse é costante. An-
che se la Banca centrale europea rimane prudente e
timorosa di fare una mossa che possa incidere nega-
tivamente sulla crescita. C'¢ unricordo che brucia an-
cora. Nel luglio del 2008 I'allora presidente della Bee,
Jean-Claude Trichet, alzo il costo del denaro al 4,25

per cento per contrastare un'inflazione media nel-
I'Eurozona intorno al 4, un po’ come adesso. Ma lo
scandalo dei mutui subprime stava gia esplodendo
in America. E solo due mesi dopo sarebbe fallita la
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Lehman Brothers. La crisi finan-
ziaria - con il raggiungimento
del punto massimo della globa-
lizzazione e dell'integrazione
economica - costrinse poi tutte
le banche centrali ad allentare
non poco la politica monetaria.
Oggi 'Unione europea, a diffe-
renza di quello che accade negli
Stati Uniti, € lontana da una pie-
na occupazione eilrischio diuna
spirale prezzi-salari, anche se
non inesistente, € comunque remoto. Poi, per avva-
lorare il cambio di stagione, ci sarebbero anche le re-
gole fiscali europee, che questanno saranno ridi-
scusse, la progressiva riduzione degli acquisti della
Bee, la fine dell'eccezione sugli aiuti di Stato.
Secondo Guido Tabellini, ospite nei giorni scorsi di
un lunch talk di Ispi e Trilateral, non é detto che si
torni, come nel secolo scorso, a tassi d'interesse reali
positivi. Secondo le banche centrali il tasso reale
«neutrale» é intorno allo zero. Se I'inflazione doves-
se scendere da sola — é il ragionamento del profes-
sore di Politica economica ed ex rettore della Bocco-
ni— cioé fermarsi intorno al 2,3 per cento negli Stati
Uniti (oggi siamo al 7,5) e di conseguenza anche in
Europa, gli impatti sulla crescita potrebbero essere
limitati. I mercati finanziari scontano, per ora, que-
sto scenario. Non & implausibile (ed é au-
gurabile) soprattutto se i prezzi dell'ener-
gia rientreranno a livelli pili accettabili.
L'Arera, I'Autorita di controllo del mercato del-
I'energia in Italia, non fa ovvia-
mente previsioni, ma é proba-
bile che a fine marzo, quando ver-
ranno aggiornate le tariffe, comparira un saluta-
re segno meno. Il prezzo unico nazionale
(Pun), cioé l'indicatore di riferimento dell'ener-
gia elettrica che, tra gennaio e dicembre dello scor-
$0 anno era passato da una media di 60 a 281 euro a
megawattora (MWh), a febbraio é sceso a
217. Ancora tantissimo ma in disce-
sa. Il prezzo medio del gas era a
ottobre del 2021a 88 euroaMWh per salire a dicem-
bre a quota 113 e scendere in feb-
braio a 82. Se non ¢i saranno tei-
sioni ulteriori con la Russia, nuo—
ve speculazioni finanziarie sui
mercati (il vero acceleratore e in
questo caso Mosca centra poco)
I'apertura del gasdotto
NordStream2 e altri tipi di forni-
ture, la situazione dovrebbe mi-
gliorare. E di molto.
Se, al contrario, l'inflazione do-
vesse invece mantenere un anda-
mento pi1 sostenuto, con aumenti mensili, nella se-
conda meta dell'anno, superiori allo 0,2-0,3 per cen-
to, allora la politica monetaria europea dovrebbe di-
ventare piu restrittiva con un rilevante rischio di
recessione. Scenario quest'ultimo al quale il mo-
mento i mercati non credono, ma che secondo Ta-
bellini non é affatto improbabile.
Le ultime previsioni dell'Unione europea vedono

per I'Ttalia una crescita pil1 contenuta al 4,1 per cento
nel 2022. Ancora superiore alla media eu-
ropea (4 per cento). I prezzi dovreb-
bero crescere del 3,5 per poi
rallentare
I'anno
suc-
cessi-
vo (1,7). L'inflazione italiana é stimata quest’anno al
3,8 per cento e all',,6 per cento nel 2023.

Nell'analisi di Tabellini ci troviamo di fronte a un'in-
flazione da offerta, dovuta in gran parte alle interru-
zioni nella global supply chain ma anche a una politi-
ca fortemente espansiva per rispondere alla crisi
pandemica. In Europa i pericoli di surriscaldamento
sono inferiori a quelli degli Stati Uniti. Ma nei servizi,

e soprattutto in Ita-
lia dove la
concorrenza
¢ modesta,
vi potrebbe-
ro essere
rialzi dei prez-
zi duraturi e indotti daun
aumento dei salari
che rimango-
no nel no-
stro Paese
spesso scandalosamente bassi.
L'inflazione non é solo un fenomeno
economico, una variabile statistica. E anche
uno stato d’'animo. L'economia e la fi-
nanza vivono di aspettative e le
aspettative dipendono da memo-
ria, cultura e prassi quotidiana.

Le abitudini

Oggi noi siamo disabituati — non sap-

piamo per quanto ancora — a pensare in termini di
inflazione. E lo sono a maggior ragione coloro che
sono natividigitali periqualiico-

sti di intermediazione appaiono

nella normalita azzerati e la Rete

sembra sempre in grado di assi-

curare sconti e promozioni. Sia-

mo da anni cittadini di un mondo

low cost. Una filosofia di vita. Se

esiste sempre, almeno cosi appa-

re, un'alternativa a buon mercato

— e la rivoluzione digitale la la-

scia intendere — I'inflazione é un

concetto difficile da afferrare e da

comprendere. E qualcosa di novecentesco, di fisico,
di analogico. E sono totalmente disabituati all'infla-
zione anche quegli imprenditori che si sono convinti
peranni— nella globalizzazione che ha schiacciato e
svilito i prezzi — ad avere sempre offerte al ribasso
sulle forniture, al costo delle quali spesso ¢ stata sa-
crificata qualita e fatica nella ricerca di innovazione.
E anche i salari, almeno in Italia, si sono parallela-
mente impoveriti. Se non si da valore al lavoro e non
siaccetta di retribuirlo come merita, si finisce per il-
ludersi che vi sia sempre qualcuno, magari immigra-
to, che lo possa fare con un salario piu basso. Consu-

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - 6901



14-FEB-2022
dapag. 1-2/ foglio3/3

Dir. Resp.: Luciano Fontana
Tiratura: N.D. Diffusione: N.D. Lettori: 1730000 (0006901)

Economia

del CORRIERE DELLA SERA

ﬂ DATA STAMPA

www.datastampa.it

matori e operatori economici si sono semplicemen-
te dimenticati di come operi subdolamente 1'infla-
zione. Chi ha meno di trent’anni di fatto non ha mai
conosciuto gli effetti perversi, regressivi e ingiusti
dell'inflazione. Non ne ha timore

storico. Ed é difficile, se ci spo-

stiamo sui mercati finanziari,

cambiare atteggiamento dopo

anni di tassi reali negativi. Un in-

vestitore ha considerato spessola

liquidita alla pari di un asset

class, cioé una modalita di inve-

stimento. Nel secolo scorso, i tas-

sireali sui titoli di Stato erano po-

sitivi, cioé battevano I'inflazione

e non si poteva fare altrimenti

perché il risparmiatore — all'epoca erano quasi tutti
collocati all'interno — non li avrebbe sottoscritti.
Aveva una cultura dell'inflazione. Oggi invece succe-
de questo— ed & la dimostrazione di come si sia per-
sala memoria dell'inflazione — i titoli di Stato offerti
alla clientela retail, addirittura nel caso di Btp Futura,
con una motivazione patriotticalegata all'emergenza
sanitaria, sono quotati al di sotto della pari e comun-
que incorporano una perdita che perd non allarma.
Il Tesoro ha poche emissioni legate all'inflazione. E
non ha interesse a farlo perché ci guadagna. Ma nello
stesso tempo tradisce le aspettative dei cittadini. Chi
scopre di essere stato penalizzato dall'inflazione ac-
cumula rancore. Perde il suo

portafoglio, perde la sua cittadi-

nanza. Sara diffidente in futuro.

Un'inflazione improvvisa, come

quella che stiamo vivendo, aiuta

il bilancio pubblico perché con-

sente di alzare il prodotto lordo

nominale e ridurre il peso relati-

vo del nostro debito. Per quanto

riguarda il costo, tenendo conto

che la durata media del debito é

stata allungata a 7,2 anni, l'effet-

to negativo sara inizialmente molto limitato. Ma in-
tanto i tassi crescono. Solo dall'inizio dell'anno, il

rendimento del Btp decennale & cresciuto del 40 per
cento. La prospettiva, in queste settimane, si € com-
pletamente rovesciata ma noi fatichiamo a renderce-

ne conto o forse non vogliamo pensarci. Ed & questo

il vero problema.
® RIPRODUZIONE RISERVATA

Se noncisaranno
ulteriori tensioni con la
Russia e speculazioni
finanziarie,
la situazione dovrebbe
migliorare

Chiscoprediessere InEuropaipericolida
stato penalizzatodalla  surriscaldamento
fiammata accumula sono inferiori.
rancore. Perde il suo Ma nei servizi ci
portafoglio, perdela  potrebbero essere
sua cittadinanza rincari duraturi

755

per cento
Il rialzo dell'inflazione negli Stati Uniti:
negli scenari piu ottimisti si fermera,
rallentando al 2,3%, con impatti sulla
crescita meno dirompenti

@ Il caro prezzi

Un po’ di inflazione (intorno al 2%)
viene considerata salutare per i
sistemi economici. Mentre un
aumento elevato e generalizzato
dei prezzinon lo e.

Quando l'inflazione aumenta, con
un euro si possono acquistare
meno beni e servizi rispetto al
passato. In altre parole, l'inflazione
riduce il valore della moneta nel
tempo. Liper inflazione — quella
che si vede ora negli Stati Uniti e
anche in Europa se il ritmo non
diminuira — si puo paragonare
all'alta marea, che sale
«erodendo» il valore dei patrimoni

Christine Lagarde,
alla guida della Bee,
la Banca Centrale
Europea e, sopra, Mario
Draghi. al timone del
governo italiano
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