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dell’l per cento. Calma piatta. Se ma il loro potere d’acquisto & stato
, non lo prevedevano le principali erosodall'inflazione.Lo Statocigua-
banche centrali, figuriamocinoico- dagna con I'inflazione perché il rap-
munimortali. portotra debito pubblicoePil €sgon-

Perché I'inflazione & aumentata? fiato dall’aumento di prezzi. Ma in
Questa eladomanda cruciale. Ciso- questo caso, lo Stato italiano ci gua-
no fattori specifici a certe materie dagna un po’ meno perché parte
prime come il gas naturale il cui dell'inflazioneédovutaaiprezzidel-
prezzosiéquadruplicatorispettoai leimportazionienon toccail Pil. Chi

N

E tornata. L'inflazione,

che i millennials non
avevano mai conosciuto.
E non solo tra noi. Negli
Usa laumento annuale
dei prezzi al consumoviaggia al 7%.
Nell’area dell’euro al 5%. Nei paesi

emergentiein via di sviluppo il Fon-
do monetario internazionale stima
unamediadel 6%. Soloin Giappone
I'inflazione & rimasta sotto 1'1%. Li
neanche le cannonate smuovono i
prezzi. L'inflazione & spinta da au-
menti delle materie prime. -paiNa27
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tornata. L'inflazione, che
i millennials non aveva-
no mai conosciuto, & di
nuovo tra noi. Enon solo
tra noi. Negli Stati Uniti
laumento annuale dei
prezzi al consumo viaggia al 7 per
cento. Nell’area dell’euro, compre-
se Germania e Italia, al 5 per cento.
Nei Paesi emergenti e in via di svi-
luppo il Fondo monetario interna-
zionale stima una media del 6 per
cento. Solo in Giappone l'inflazio-
ne & rimasta sotto I'l per cento.
Neanche le cannonate smuovono i
prezzi in Giappone. A dire il vero,
I'inflazione & spinta, piti che da can-
nonate, da raffiche di aumenti dei
prezzi delle materie prime. Ma non
solo. Cerchiamo di
chiarire risponden-
doaseidomande.
Quali prezzi au-
mentano? L’aumen-
to & pit forte per gli
idrocarburi, soprat-
tutto per il gas natu-
rale, mal’aumento & generalizzato.
Salgono i prezzi dell’alluminio, del
frumento, del caffe, del cotone e
deicontainerusati peritrasportiin-
ternazionali. Spinti da questi au-
menti, ma anche da altre cause, sal-
gono i prezzi domestici. L'inflazio-

livellipre-Covid (hanno pesatoil ca-
lonel 2021 delle scorte di gas peril
freddo inverno, il basso rendimen-
to dell’eclico nel Nord Europa, ed
eventi geopolitici). Ma al di 1a dei
fattori specifici, quando i prezzi di
tutti i beni si impennano, significa
che la domanda aggregata sta cre-
scendo piu rapidamente dell’offer-
ta. Questovale anche perlematerie
prime. Talvolta le banche centralisi
focalizzano solo sull'inflazione di
origineinterna: come possono esse-
re responsabili per I'inflazione im-
portata? Ma, a livello globale, nulla
€ importato. A livello globale & T'a-
zione congiunta delle banche cen-
trali e dei governiche influisce sulla
domanda aggregata e quindisull'in-
flazione. E questa azione congiunta
& stata molto espansiva a partire
dall'inizio della crisi Covid. Banche
centrali e governi hanno introdotto
nell’economia uno tsunami di pote-
re d’acquisto a forza di tassi di inte-
ressenegativi, operazionidi quanti-
tative easing e deficit pubblicia due
cifre (rispetto al Pil). Questa azione
espansiva, era necessaria ma forse
éandatapiuinladelnecessario. L'e-
conomia ha infatti risposto meglio
delprevistoalla crisi Covid. Trame-
ta2020 emeta 2021 ilFondomone-
tario ha rivisto verso l'alto il Pil dei
Paesi avanzati previsto per il 2021
del 6,5 per cento. Le cose andavano
meglio del previsto, ma le politiche
sonorimaste espansive, scaricando-
sisuiprezzi.

Chi e pit colpito dall'inflazione?
Ovviamente, chiharedditifissi.Irin-
novicontrattualidel 2021, peresem-

ne “di fondo” (cioe al netto di voci pio quello dei metalmeccanici, sem-
volatilicomeiprezzidell'energia) ¢ bravano buoni quando si pensava
piti bassa di quella totale, ma e cre- che l'inflazione sarebbe stata dell’l
sciuta. percento. Maun'inflazione del 5 per

Era previsto un tale aumento centosiémangiatainunannogliau-
dellinflazione? No. Ha colto tuttidi menti salariali previsti per tre anni.
sorpresa. Nel dicembre 2020 la Ciperdonoancheirisparmiatoriche
Fed, la banca centrale americana, hanno investito a tassi di interesse
vedeval'inflazioneall’l 8 percento zero o poco pili: investi 100 euro e
nel 2021; per la Bce sarebbe stata dopo un anno ti ridanno 100 euro,

ci guadagna di pit1 sono i produttori
dimaterie prime.

Quanto I'inflazione tornera a li-
velli pitiaccettabili? I'inflazione po-
trebbe, in qualche misura, rallenta-
re per conto suo. L’aumento della
domandaaggregatahauna compo-
nente temporanea: parte della do-
manda che non si & espressa nel
2020, e che ha portato a un aumen-
to dei risparmi, si & travasata nel
2021. Questo travaso dovrebbe
esaurirsi presto. Inoltre, non ¢ anco-
rapartita, tranne chenegli Stati Uni-
ti, quella rincorsa prezzi salari che
prolunga nel tempo qualunque
shock ai prezzi, compreso quelli in-
ternazionali. Ma se le politiche mo-
netarie e di bilancio continueranno
aessere molto espansive sara diffici-
le tornare a livelli di inflazione ac-
cettabili.

Cosa si pud fare? Nel rivedere in
senso meno espansivo le politiche
economiche occorrera non strafa-
re. Lostessoaumento dei prezzi del-
le importazioni, tendera a frenare
I'economia. Questo avverra perd se
glistatinon compensano completa-
mente 'aumento diquesti prezzi at-
traverso trasferimenti a famiglie e
imprese. Occorre quindi interveni-
re in modo selettivo, proteggendo
le fasce sociali e i settori produttivi
a rischio, piuttosto che attraverso
sussidi generalizzati. Quanto alle
politiche monetarie, con tassi di in-
teresse a zero e un'inflazione del 5
per cento, ilrendimentoreale del ri-
sparmio € ampiamente negativo, il
che induce la gente a spendere un
po’ troppo. La Fed ha ormai annun-
ciatounsentiero diaumentideitas-
si di interesse. La Bce, nella riunio-
nedigiovediscorso, hadecisodiat-
tendere (per buoni motivi visto che
la situazione & migliore nell’area
dell’eurorispetto a quelladel dolla-
ro). Ma non potra attendere molto
selenotizie sui prezzi continuano a
preoccupare.—
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