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LA DIVERSA INTERPRETAZIONE DELLE BANCHE CENTRALI

aro direttore, non dobbiamo me-

ravigliarci se, di fronte alla ripre-

sa dell'inflazione in Usa e in Eu-
ropa, le due Banche centrali iscono in
modo differente. Linflazione che stiamo
sperimentando arriva prevalentemente
"da fuori”, complice anche la ripresa del-
l'economia mondiale nel 2021 che ha mes-
soadura prova le forniture internaziona-
li e le catene del valore. Si tratta per lo piit
di un'inflazione da costi, connessa al forte
rincaro delle materie prime energetiche.
Attualmente negli Stati Uniti viaggia a un
ritmodel 7% annuo, contro circa il 5% del-
I'Unione Europea, ma forse quest'ultimo
dato @ sottostimato. Sulla base di tali va-
lori, il tasso di interesse reale americano
presenta un valore negativo di circa il 6%
contro il 5% di quello europeo. La posizio-
ne attendista della Bee, rispetto alla Fed,
solleva pertanto alcuni interrogativi chesi
ritiene opportuno accennare. Labbon-
dante liquidita creata, anche grazie alla
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Per questo aumento dei prezzi
ci vuole la sfera di cristallo

ormai famosa politica monetaria "non
convenzionale", si @ diretta non sempre ver-
so il settore reale dell'economia, ma anche
verso il settore finanziario, con gravi peri-
coli di bolle speculative. In tale quadro la
questione dei tassi di interesse reali nega-
tivi e dei riflessi sul tasso di accumulazio-
ne e sviluppo dei sistemi economici e ele-
mento da valutare, anche considerando
che il ri io viene i acau-
sa dell'iniqua tassa da inflazione, con ef-
[fetti particolarmente negativi per il nostro
Paese che ha un‘alta propensione al ri-
sparmlaSomthmlu:aremlgkeﬂmind

di cambio dollaro-euro dei differen-
mhdamd;mmmhnelleduea-
reee la loro evoluzione incerta anche con-

siderando divergenze nella conduzione
delle rispettive politiche monetarie.
Inoltre in connessione al tasso di inflazio-
considerati anche gli effetti sui salari rea-
li; nel nostro Paese essi hanno mostrato u-
na dinamica fortemente negativa negli
ultimi 10 anni, assieme alla Spagna, al
e alla Grecia. Nello stesso pe-
riodo, i salari reali sono saliti a tassi mol-
to significativi soprattutto in Germania,
ma anche in Francia. Se l'inflazione sale
ulteriormente, sara difficile resistere alla
ulteriore caduta dei salari reali nei Paesi
del Sud Europa. Ovviamente altri effetti
collaterali ditassidiinteresse nul-

negudu
li 0 con segno "meno” hanno riguardato

l'intermediazione bancaria con un re-
stringimento forte del margine di interes-
se e una spinta a creare redditivita attra-
verso la vendita di servizi . Ebbene, la Fed
non ha mai voluto spingersi nell'area ne-
gativadei tassidi interesse, favorendo l'in-
termediazione bancaria attraversogliim-
pieghi e il marginedi interesse, a sostegno
del tasso di accumulazione e sviluppo del
sistema economico. Insomma vi sono dif-
ferenze tra le due aree economiche con-
nesse, da un lato a un auspicato sviluppo
affidato ai piani di sostegno messiin can-
tiere, dall'altro a un aumento dei prezzi
chesi cercadi non demonizzare, maavol-
te di eccessivamente minimizzare. A que-
sto punto una domanda di fondo: e peg-

giorel'inflazione o la disoccupazione? Per
Keynes, il male peggiore & la dtsoocupa
zione, sesiescludela nete-
dmcheporrbaﬂadmmonedellam
neta. Per Hayek, invece, il male peggiore &
linflazione, per gli effetti distruttivi che
alla lunga si hanno sulle democrazie li-
berali. Forse pero a tali due considerazio-
ni di base & oggi da aggiungerne una ter-
za: @ necessario perseguire un rilanciodel-
l'economia e un finanziamento della cre-
scita in un quadro di comportamenti re-
sponsabili nella attuale fase di transizio-
neclimaticaedigitale. I dati che abbiamo
a disposizione, tuttavia, non sono suffi-
cientia illuminare il S0 per una in-
terpretazione convincente. Forse piit cor-
retto dire che per l'inflazione futura pos-
siamo provocatoriamente affidarci alla
sfera di cristallo.
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