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    Introduzione
Quello che sapete sull’inflazione non è vero


    Il mondo uscito dalla pandemia si è trovato pericolosamente in equilibrio: da un lato il crepaccio dell’inflazione, dall’altro quello della recessione. Un eccesso di misure per sostenere l’economia provato dall’infarto dei lockdown e del contagio, si è detto fin dal 2020, poteva scatenare una spirale di prezzi e salari capace di distruggere la stabilità che ha caratterizzato gli ultimi trent’anni.


    La paura dell’inflazione, però, può spingere a smettere troppo presto di sostenere l’economia, prima che i nuovi equilibri si siano assestati, tra smart working, nuove abitudini di consumo, transizione ecologica e tutto il resto.


    Mentre banche centrali, governi, imprese e famiglie camminavano lungo questo sentiero sottilissimo cercando di evitare di cadere da una parte o dall’altra, è arrivato lo shock della guerra in Ucraina che ha aumentato sia i rischi di recessione, perché le guerre distruggono più ricchezza di quanta ne creano (per pochissimi capaci di prosperare sulle tragedie altrui), sia quelli di inflazione, con l’improvvisa necessità per l’Europa di fare a meno del gas e del petrolio russo.


    Per i tre anni seguiti all’inizio dell’emergenza Covid, la ripresa economica si è confermata più forte del previsto, la frenata prodotta dalla guerra meno drastica, ma l’inflazione invece è sempre stata di gran lunga superiore a tutte le stime.


    Non importa in quale momento leggerete questo libro, i dilemmi saranno gli stessi: ci saranno alcuni segnali che indicano una recessione imminente e altri che dimostrano come l’economia sia più resiliente dei timori, ma affiancata da una inflazione che non riesce a tornare a quel livello che consideriamo innocuo, intorno o sotto al 2 per cento.


    Ogni dato sul mercato del lavoro migliore delle attese allontana lo spettro della recessione, ma rafforza i timori di chi vede una inflazione ormai incistata nelle economie di Stati Uniti e Unione Europea.


    Ogni frenata dall’inflazione, grazie al graduale ritorno alla normalità dei prezzi energetici dopo i picchi del 2022, è accompagnata dal sentore di un possibile rallentamento complessivo o, comunque, di una recessione innescata dalle misure troppo restrittive delle banche centrali, che continuano ad alzare i tassi e ridurre le misure straordinarie di sostegno ai mercati finanziari adottate durante la pandemia.


    A gennaio 2023 l’inflazione in Italia è stata, su base annua, del 10,1 per cento e il comunicato dell’Istat è stato salutato con un certo sollievo: il mese precedente era all’11,6. Ma un livello del 10,1 per cento è cinquanta volte maggiore di quello che sempre l’Istat registrava nel gennaio 2021, quando l’inflazione su base annua era soltanto dello 0,2 per cento e gli economisti si preoccupavano del rischio che i prezzi fossero così stagnanti da scoraggiare le imprese dal fare nuovi investimenti.


    Nel giro di un paio d’anni siamo passati dai timori di deflazione a quelli di un’inflazione modello anni settanta.


    Per due anni economisti, investitori, politici e anche cittadini si sono divisi in due gruppi: quelli che pensavano che l’inflazione fosse provvisoria e quelli preoccupati che fosse permanente.


    A me, devo confessare, questo schema binario non ha mai convinto: in economia tutto è provvisorio, la crescita, le recessioni, le crisi finanziarie, i boom economici.


    Quello che fa differenza è se si passa da una condizione all’altra in modo traumatico o graduale e indolore, se le fasi positive sono più lunghe o più corte di quelle negative, così da recuperare il terreno perduto e fare anche qualche passo avanti nella marcia dell’umanità verso un progresso, possibilmente sostenibile.


    Dopo due anni di inflazione, è quindi arrivato il momento di chiedersi cosa sta succedendo. Perché a seconda delle diagnosi, le risposte di breve e medio periodo sono diverse.


    Anche se l’inflazione dovesse riassorbirsi da sola senza precipitare in una recessione, nella realizzazione del tanto sospirato “atterraggio morbido” che i banchieri centrali promettono sempre, varrebbe comunque la pena indagare la fase di sconvolgimenti che stiamo attraversando.


    Dal 2020 i banchieri centrali, che di mestiere si occupano di analizzare l’andamento dell’economia e influenzarla in modo coerente con il proprio mandato, hanno sbagliato tutte le previsioni sull’andamento dei prezzi.


    Questo ha condizionato le scelte dei governi e, in ultima analisi, quelle dei cittadini che sulla base di un quadro economico diverso da quello presentato dai decisori pubblici hanno dovuto fare le scelte cruciali di una vita: mettere su famiglia, fare un mutuo, indebitarsi per pagare gli studi o per un investimento.


    Indagare la natura della nuova inflazione è cruciale per capire come sta cambiando l’economia mondiale – e dunque anche europea e italiana – dopo il Covid e come potrebbe evolversi nei prossimi anni.


    Quando mi sono messo a lavorare su questo libro ero molto più fiducioso che le cose si sarebbero sistemate da sole, che bastava aspettare: niente è più potente dell’inerzia, specie in Italia. Strada facendo, ho capito che forse c’erano più ragioni per preoccuparsi di quanto non sembrasse sulla superficie.


    Anticipo qui la tesi del libro: nella storia abbiamo avuto pochissimi casi di “atterraggi morbidi” riusciti, cioè uscite dall’inflazione senza passare dalla recessione. Magari questa volta saremo fortunati, magari i banchieri centrali che fin qui tanto hanno sbagliato azzeccheranno tutte le mosse.


    Ma abbiamo molti più esempi in cui un’inflazione che sembrava in calo è stata sottovalutata, i mercati hanno recepito un messaggio di scarsa determinazione da parte delle autorità monetarie nel combatterla e di leggerezza da parte dei governi nell’indebitarsi, per sfruttare i benefici che derivano ai debitori dall’erosione del valore reale delle somme da restituire. Quando si sottovaluta il pericolo, poi è molto più faticoso rimettere in ordine le cose, servono misure drastiche e spiacevoli.


    In questo momento sono all’opera forze potenti – dalla crisi della globalizzazione, alle dinamiche demografiche alla transizione ecologica – che suggeriscono di pensare all’inflazione come a una minaccia che continuerà a incombere sulle nostre società a lungo.


    Può essere che sviluppi imprevisti cambino drasticamente il quadro, che una frenata della crescita in Cina, evoluzioni delle tensioni geopolitiche o le applicazioni dell’intelligenza artificiale cambino qualche variabile importante del contesto.


    Ma oggi, almeno a mio avviso, le ragioni per preoccuparsi superano quelle per essere ottimisti. E dunque meglio augurarsi politiche economiche e monetarie coerenti con lo scenario più pessimistico, invece che chiedere a governi e banchieri centrali di proclamare la vittoria sui prezzi il prima possibile per tornare a preoccuparsi della disoccupazione e del mercato immobiliare invece che dell’erosione del potere d’acquisto.


    L’inflazione è una tassa ingiusta, capace di destabilizzare le nostre società democratiche, perché introduce ulteriori livelli di disuguaglianza, che premiano pochi e colpiscono molti, soprattutto i più deboli, che non riescono ad aumentare i propri ricavi a sufficienza per far fronte a prezzi in continuo aumento. Per questo dobbiamo preoccuparcene tutti, anche quelli che si sentono al riparo.


    Nessuna società è uscita uguale a come era entrata in una crisi inflazionistica: sono cambiate abitudini di consumo, individuali e collettive, scelte di investimento, preferenze politiche, sono emersi nuovi leader e altri sono stati spazzati via, lo stesso ordine economico è stato riscritto.


    L’inflazione è una ferita che lascia una cicatrice dolorosa per molto tempo. Meglio imparare a maneggiarla per limitare i danni.


    Il libro è quindi organizzato come segue. Nella prima parte cercheremo di mettere in fila i concetti e le teorie per capire cos’è l’inflazione, un fenomeno tanto cruciale quanto sfuggente nella sua essenza e misterioso nelle cause prime.


    Nella seconda parte, ripercorreremo come nascono le crisi da inflazione, in particolare la più celebre e significativa per l’Ita­lia, quella degli anni settanta, che ha alcuni tratti in comune con quella attuale, a cominciare da uno shock energetico.


    Nella terza parte vedremo come finiscono le inflazioni: dalla Germania degli anni venti agli Stati Uniti degli anni ottanta con le scelte drastiche di Paul Volcker, fino ai fallimentari tentativi di controllare i prezzi per via amministrativa.


    La quarta parte è dedicata a ripercorrere la nostra storia più recente e la “doppia pandemia” da Covid e inflazione che ha colpito le economie occidentali dal 2020, per discutere quanto è colpa delle politiche di reazione al virus e quanto di altre tendenze di lungo periodo che la difficile situazione attuale, tra virus e guerra, ha soltanto reso più evidenti.


    La conclusione discuterà vincitori e vinti di questa partita dell’inflazione nella quale l’arbitro – cioè le banche centrali – non si limita a far rispettare le regole ma influenza l’azione in campo, così come fanno i governi.


    Prima di cominciare, però, serve qualche avvertenza, per sgombrare il campo da possibili equivoci. Perché quando si tratta di economia, la nostra memoria non è mai molto affidabile. Scambiamo un boom economico per un momento di crisi se coincide con una promozione sul lavoro che ha migliorato il nostro stipendio. Oppure ci possiamo convincere che l’Italia e l’Europa siano intrappolate nella stagnazione soltanto perché i soldi disponibili in famiglia non sembrano bastare mai e non crescono da troppo tempo.


    Sull’inflazione abbiamo le idee ancora più confuse. Se i prezzi cambiano in fretta e i salari – o meglio, il reddito disponibile in euro – si adeguano lentamente, diventa davvero complicato capire se stiamo diventando più ricchi o più poveri.


    Vi ricordate il furibondo dibattito sull’inflazione dovuta al passaggio dalla lira all’euro nel 2002? Con le nuove banconote e monete, si diceva all’epoca, i prezzi parevano raddoppiati.


    Una percezione fondata essenzialmente sul tasso di cambio definito tra la vecchia valuta italiana e la nuova europea: 1936,27 lire per un euro.


    Era convinzione diffusa il fatto che, nella fase di conversione, imprese, negozianti e professionisti avessero raddoppiato i prezzi per sfruttare l’errata percezione che i consumatori potevano avere: chi aveva sempre pagato 10 000 lire, forse avrebbe pagato senza troppe obiezioni 10 euro, anche se il prezzo al cambio corretto avrebbe dovuto essere più vicino a 5 euro che a 10. Così ragionavano i presunti speculatori denunciati da stampa, talk show e partiti.


    Con il distacco analitico che il passare degli anni permette, possiamo concludere che tutte quelle polemiche erano infondate.


    Il decennio dell’euro è stato di calma piatta sul fronte dei prezzi, l’unico nel quale abbiamo sperimentato quello che la Banca centrale europea considera il livello desiderato di inflazione, compatibile con una crescita economica equilibrata e sostenibile, cioè intorno al 2 per cento.


    I nostri “ricordi sbagliati” su quella fase ci possono dare comunque qualche lezione corretta per gestire le discussioni sul­l’inflazione.


    La prima è che non sempre c’è una corrispondenza assoluta tra le esperienze di consumo individuali e le grandezze macroeconomiche: se sale il prezzo del gasolio ma crolla quello dei televisori o dei computer, un camionista e un programmatore informatico che si muove solo in bicicletta avranno due visioni opposte sull’andamento dell’inflazione.


    Molta ricerca economica ha dimostrato che prestiamo più attenzione ai prezzi che crescono piuttosto che a quelli stabili o in calo, perché un’esperienza sgradevole si imprime con più forza nel nostro ricordo che l’assenza di un’esperienza (il prezzo stabile) o un piccolo miglioramento (il prezzo che scende).


    Inoltre, facciamo molto più caso agli incrementi che riguardano consumi frequenti rispetto a quelli rari: l’aumento di pochi centesimi del caffè al bar, del biglietto dei mezzi pubblici, del giornale ci trasmette un segnale di inflazione molto più forte dell’aumento di parecchie centinaia o addirittura di qualche migliaio di euro al momento di cambiare automobile.


    La seconda lezione è che per convivere con l’inflazione e combatterla non si devono guardare soltanto i prezzi relativi e quelli assoluti, ma anche la valuta nella quale sono espressi. Perché la spirale dei rincari può prendere molte forme, non tutte immediatamente percepibili, e se si sbaglia la diagnosi sull’origine dell’inflazione allora si sbaglia anche la cura.


    Il problema dell’inflazione percepita da molti italiani, in realtà, non era l’euro, ma l’assenza di concorrenza in alcuni settori che permetteva a certi soggetti di sfruttare il momento di confusione per provare ad alzare i prezzi oltre i livelli che consideravano ottimali prima del passaggio da lira a euro.


    La risposta più efficace a quell’inflazione è arrivata dalla globalizzazione e dalla tecnologia, che ha aumentato la competizione anche in settori che prima ne erano al riparo: il ferramenta sotto casa può fare il furbo sui prezzi soltanto finché il cliente non è in grado di comprare gli stessi prodotti su Amazon a un prezzo molto più basso. Con le app di consegna a domicilio, il ristorante di quartiere entra in competizione diretta con tutti quelli della città, e così via.


    Uscire dall’euro o non averlo mai introdotto avrebbe ridotto ulteriormente la competizione per le imprese che si potevano permettere di aumentare i prezzi, e dunque avrebbe peggiorato il problema invece che risolverlo.


    Dunque, i prezzi possono variare per l’effetto di tre forze difficili da misurare separatamente: perché salgono tutti i prezzi in un certo paese, perché sale il prezzo di un bene particolare mentre gli altri restano fermi (variano i prezzi relativi), perché cambia il tasso di cambio con l’estero e dunque i prodotti di importazione diventano più costosi.


    Inoltre, se aumenta il prezzo di un bene soltanto (diciamo la benzina) mentre gli altri restano fermi, si ridurrà la domanda del bene più costoso e aumenterà quella dei beni relativamente più economici. Questo meccanismo autocorrettivo spingerà per una riduzione del prezzo del bene ormai diventato più caro mentre favorirà un aumento del prezzo di quelli che erano rimasti più economici: se nessuno può più permettersi di viaggiare in aereo perché i costi sono proibitivi, scenderà la domanda di viaggi aerei e salirà quella di alberghi in località turistiche di prossimità, che potranno quindi permettersi di alzare i prezzi.


    Nelle fasi di inflazione prolungata, i debitori migliorano la propria condizione, perché dovranno restituire somme con un valore reale più basso di quando le hanno avute in prestito: una differenza del 10 per cento nei prezzi tra il momento in cui si ottiene il prestito e quando lo si restituisce significa che con gli stessi soldi si può comprare il 10 per cento di beni e servizi in meno alla fine del rapporto creditizio. E che, dunque, il debitore ha detenuto i capitali nel momento in cui valevano di più, mentre il creditore ne rientra in possesso quando valgono meno.


    In modo speculare, dunque, nei tempi di inflazione i creditori ci rimettono. Almeno nella prima fase, perché presto o tardi (di solito troppo tardi) le banche centrali iniziano ad alzare i tassi di interesse per frenare l’attività economica e allora chi ha soldi da investire trova opportunità più remunerative.


    Se parte la spirale tra prezzi e salari, poi, non si capisce davvero più niente: i salari inseguono i prezzi, i prezzi si adeguano al rialzo, lo stato si indebita per finanziare l’aumento dei salari magari con riduzioni di tasse, i mercati pretendono tassi più alti sul debito pubblico, che però viene venduto agli stessi lavoratori impoveriti che si illudono di diventare più ricchi perché ricevono cedole sostanziose e invece non solo si stanno impoverendo, ma stanno anche mangiando il futuro dei propri figli e nipoti. E così via.


    L’inflazione finisce per influenzare (venendone a sua volta influenzata) anche il tasso di cambio della valuta domestica con quelle dei paesi con i quali si hanno scambi commerciali.


    L’inflazione, in estrema sintesi, rende più difficile capire quanto valgono i soldi che abbiamo in tasca e sul conto corrente e valutare le opportunità a nostra disposizione per impiegarli, che si tratti di consumi o investimenti.


    Già soltanto per questo sarebbe un problema e una minaccia al nostro stile di vita: quando aumenta l’incertezza, l’economia funziona peggio e i rischi maggiori si scaricano su chi ha pochi soldi e scarsi margini di manovra per gestirli.


    L’incertezza genera la domanda di protezione, e il bello dell’economia è che il vuoto non esiste: chi vende protezione potrà offrirla a prezzi più alti, che si tratti di assicurazioni, strumenti finanziari il cui valore varia in modo da neutralizzare l’aumento dei prezzi, tassi di interesse più elevati richiesti da chi presta soldi e teme di riaverli indietro svalutati.


    L’inflazione è un costo occulto, ed è un costo difficile da misurare perché aumenta mentre, in contemporanea, variano le unità di misura. Dire che l’inflazione è una specie di tassa da 1000 euro in un anno per una famiglia ha poco senso se non sappiamo a quanti consumi equivalgono quei 1000 euro.


    Meglio quindi mettere qualche punto fermo prima di avventurarci in un viaggio che attraversa mezzo secolo di economia italiana e occidentale per capire cosa sappiamo davvero dell’andamento dei prezzi negli ultimi decenni al netto delle nostre percezioni. Delle statistiche ci possiamo fidare, in genere, molto più che della nostra memoria individuale e collettiva.


    Prendiamo un’analisi dell’Ufficio parlamentare di bilancio, l’autorità indipendente sui conti pubblici che è una delle fonti più affidabili di analisi economiche imparziali e chiare.


    Nella storia recente dell’Italia, il periodo con l’inflazione più drammatica è stato quello che va dal terzo trimestre del 1972 al quarto trimestre del 1982: un decennio lunghissimo nel quale i prezzi al consumo in Italia sono cresciuti in media del 14,7 per cento all’anno, con significative oscillazioni da un anno all’altro da questa media (la deviazione standard è stata del 3,6 per cento).


    Sono gli anni dei due shock petroliferi, con una brusca revisione della produzione da parte dei paesi produttori di greggio che spinge al rialzo i prezzi del barile, per ragioni geopolitiche ma non solo: nel 1973 scoppia la guerra dello Yom Kippur tra Israele e una coalizione di paesi arabi, mentre nel 1979 c’è la rivoluzione islamica in Iran, altro paese produttore di petrolio.


    Due anni prima della crisi energetica di allora, nel 1971, gli Stati Uniti avevano posto fine al regime monetario definito durante la seconda guerra mondiale a Bretton Woods, con la scelta di lasciar oscillare la conversione in oro del dollaro, un terremoto finanziario le cui conseguenze discuteremo meglio più avanti.


    Non è una coincidenza che un periodo così instabile sia anche attraversato da esplosioni di violenza sociale, che in Italia prendono la forma del terrorismo e delle stragi di stato, in una tensione politica tra desiderio radicale di cambiamento e domanda di stabilità che rispecchia le dinamiche economiche sottostanti.


    Pure gli anni ottanta sono per l’Italia un periodo di alta inflazione, anche se dimezzata rispetto alla fase precedente. Vengono meno le turbolenze internazionali, ma restano quelle interne.


    Due forze spingono l’inflazione e, al contempo, provano a cavalcarla: gli adeguamenti costanti dei salari al carovita, resi possibili dall’impatto dei sindacati sulla politica economica, e l’esplosione del debito pubblico in gran parte destinato a finanziare politiche utili soltanto a consensi immediati.


    Alzare i salari è una difesa nel breve periodo dall’aumento dei prezzi ma può innescare un effetto valanga nei rincari che diventano inarrestabili.


    Emettere più debito pubblico per finanziare la spesa dello stato può risultare allettante, visto che spesso i risparmiatori ottengono tassi di interesse nominali molto alti ma che, depurati dall’effetto dell’inflazione stessa, risultano negativi in valore reale. Se i tassi sono al 10 per cento e l’inflazione al 12, di fatto è il risparmiatore che paga lo stato per prestargli soldi e non viceversa, come dovrebbe essere fisiologico.


    Nel medio periodo anche questa dinamica è destinata a sfuggire di mano e rivoltarsi contro chi la alimenta.


    Tra il primo trimestre del 1983 e il secondo del 1992, l’inflazione media al consumo in Italia è del 7,3 per cento all’anno, con una deviazione standard dalla media del 2,9.


    Le cose cambiano drasticamente dopo il 1992, quando muta il contesto politico e anche quello finanziario: finisce la Prima repubblica dei partiti, l’inchiesta giudiziaria di Mani pulite smonta il sistema di corruzione sistemica noto come Tangentopoli che era diventato, esso stesso, una componente importante nel far lievitare la spesa pubblica e dunque il debito.


    La lira attraversa la sua più drammatica crisi valutaria che finisce per rendere inevitabile e accelerato il percorso di integrazione europea che culminerà alla fine del decennio con l’adesione alla moneta unica, l’euro.


    Nel frattempo, la globalizzazione permette alle imprese occidentali di accedere a forza lavoro a basso costo in paesi prima inavvicinabili per geografia e barriere al commercio.


    La competizione tra aziende avviene su scala planetaria e, pur tra mille contraddizioni, i consumatori ottengono grandi benefici sotto forma di prezzi al consumo drasticamente più bassi che in passato per molti beni e perfino per alcuni servizi (il lavoratore di call center che risponde dall’India ai clienti di aziende americane).


    Tra il terzo trimestre del 1992 e il secondo del 2002 l’inflazione media annua in Italia è più che dimezzata rispetto all’arco temporale precedente: 3,2 per cento all’anno, invece che 7,3. Si riduce ancora di più la deviazione standard, cioè l’oscillazione intorno alla media: soltanto 1,3 per cento.


    Nel decennio successivo la battaglia per la stabilità dei prezzi sembra vinta una volta per tutte. L’inflazione al consumo tra il terzo trimestre del 2002 e il secondo trimestre del 2012 è del 2,2 per cento all’anno con una minuscola oscillazione, soltanto dello 0,8 per cento annuo medio.


    Va anche detto che nel decennio tra 2002 e 2012 si alternano periodi di crescita – mai particolarmente brillante in Italia – con periodi di recessione e forti tensioni finanziarie: la guerra al terrorismo seguita all’11 settembre del 2001, la crisi finanziaria del 2007-2008 che parte dagli Stati Uniti con i mutui subprime e si trascina in Europa con la crisi dei debiti pubblici tra 2011 e 2012.


    In anni così travagliati, l’inflazione non si muove mai molto, mentre il pericolo economico arriva soprattutto dalle recessioni incombenti, cioè dalla riduzione del Pil che, di solito, comporta anche un declino dei prezzi visto che ci sono più disoccupati e meno soldi in circolazione per i consumi.


    La tendenza a prezzi piatti o addirittura calanti si conferma nel decennio seguente: tra il terzo trimestre del 2012 e il secondo trimestre del 2021 l’inflazione media annua dei prezzi al consumo è dello 0,7 per cento, con una deviazione standard dello 0,8.


    Il fenomeno dell’inflazione sembra scomparso, tanto che economisti e banchieri centrali iniziano a preoccuparsi della deflazione, che è la sua versione speculare e per certi versi altrettanto problematica: nessuna impresa investirà più se prevede di poter vendere in futuro i propri beni e servizi a prezzi più bassi di quelli a cui li vende oggi.


    L’Ufficio parlamentare di bilancio indica tre possibili spiegazioni prevalenti nel dibattito economico per questa fase che ormai è nota come la “Grande moderazione” e che precede l’ondata inflazionistica partita nelle fasi finali della pandemia da Covid, nel 2021.


    La prima spiegazione viene chiamata “good luck”, semplicemente fortuna, un allineamento degli astri economici favorevole che ha visto coincidere tutti i fattori che aiutano a tenere bassi i prezzi: mercati aperti, prezzi dell’energia sotto controllo, relativa stabilità politica.


    La seconda spiegazione è quella delle “good policies”, cioè i banchieri centrali e i governi hanno fatto le cose giuste per favorire una crescita sostenibile e non inflazionistica.


    La terza è l’ipotesi della globalizzazione, che ha permesso ai paesi avanzati di crescere più di quanto facevano in passato senza però che l’economia si surriscaldasse, cioè senza che l’aumento della domanda interna determinasse rincari dal lato dell’offerta (per esempio dell’offerta di lavoro, cioè dal lato dei salari).


    L’arrivo dell’inflazione tra 2021 e 2022 ha spazzato via gran parte delle certezze, la fortuna è finita, i prezzi hanno ricominciato a salire, si è capito che alcune “good policies” del passato non erano poi così buone e che la globalizzazione non era una forza esterna che causava il contenimento dei prezzi ma il risultato di un equilibrio internazionale fragile reso possibile anche dai prezzi bassi.


    La natura dell’inflazione, le sue cause e i suoi effetti, sono tra gli argomenti più dibattuti tra gli economisti da secoli. Non ci sono verità assolute, ciò che è vero in una certa fase storica può non esserlo più in altre, e comunque ogni spiegazione scientifica si fonda su alcune ipotesi che, proprio in virtù di un approccio scientifico, si possono e si devono mettere in discussione.


    Insomma, dell’inflazione non sappiamo tutto, però sappiamo molto. E questo molto continua non soltanto a crescere, ma anche a evolversi, in un processo di sovrascrittura costante che è il faticoso modo di procedere della ricerca scientifica all’approssimazione massima raggiungibile della verità.


    Il problema è che tanto i decisori politici quanto i risparmiatori devono prendere decisioni rilevanti per il loro futuro molto in fretta, senza avere un dottorato di ricerca in economia e senza avere gran parte delle informazioni che sarebbero necessarie a una decisione pienamente consapevole.


    Per questo è così importante avere qualche coordinata quando si cerca di definire la rotta nel mare in tempesta dei prezzi.


    Il punto di partenza, come sempre in economia, non possono che essere le definizioni. Ma se vi spaventa o vi annoia entrare nei dettagli, potete passare direttamente al capitolo successivo e farvi bastare l’idea intuitiva che l’inflazione è l’aumento dei prezzi da un anno all’altro.

  


  
    1
Il mistero dell’inflazione


    L’inflazione è la misura dell’aumento dei prezzi generale di beni e servizi all’interno di una certa economia. Potremmo cavarcela con questa definizione e passare direttamente al prossimo capitolo. Ma purtroppo le cose non sono così semplici: proprio di tutti i beni e i servizi? No, per esempio gli asset finanziari non sono inseriti nell’inflazione.


    Se la Borsa sale, cioè se sale il valore (o almeno il prezzo) delle azioni di aziende quotate questo non viene considerato parte dell’inflazione. Si tratta degli unici prezzi, assieme a quelli degli immobili in cui viviamo, il cui aumento può farci sentire più ricchi, perché il valore dei nostri soldi investiti aumenta. E dunque, almeno sulla carta, ci sembra di avere un reddito disponibile più alto e magari ci concediamo qualche sfizio in più, sapendo che alla bisogna basterà vendere quei titoli cresciuti di valore e incassare la plusvalenza. Si chiama “effetto ricchezza”.


    I prezzi, infatti, vengono determinati non soltanto da quanti soldi i consumatori hanno davvero in tasca, ma anche da quelli che pensano di avere. Cioè dalle loro aspettative sui redditi futuri: una plusvalenza potenziale è un potenziale reddito futuro a disposizione che può quindi condizionare anche i nostri comportamenti di oggi, così come chi vince alla lotteria non aspetta effettivamente di incassare per iniziare a concedersi qualche soddisfazione aggiuntiva.


    Quindi una economia in cui salgono i prezzi al consumo è considerata potenzialmente surriscaldata e può portare alla scelta di politiche restrittive, anche al prezzo di una recessione, mentre un’economia in cui i prezzi di borsa continuano a salire rendendo più ricchi i già ricchi è perfettamente sana e perfino auspicabile. Fin dalle definizioni, quindi, il dibattito sull’inflazione implica scelte di valore, o quantomeno di priorità.


    Certo, l’effetto ricchezza non stimola i consumi come un aumento dei salari perché tutti noi abbiamo quella che gli economisti chiamano “propensione marginale decrescente al consumo”: chi guadagna 1000 euro al mese e riceve un aumento di 200 euro, quasi certamente li spenderà subito, perché ha dei consumi urgenti e necessari che di solito non può affrontare ma che diventano possibili grazie alla nuova disponibilità aggiuntiva.


    Chi invece guadagna 10 000 euro al mese, anche se passa a guadagnarne 10 200 non cambierà quasi per nulla le proprie scelte di consumo, perché la differenza di reddito disponibile è minima. Dunque quei 200 euro in più diventeranno probabilmente risparmio, che non ha impatto sull’inflazione (ma può determinare un aumento della domanda di investimenti, perché il risparmio di solito viene investito, e dunque far salire il prezzo degli asset finanziari).


    La scelta di non considerare l’andamento dei mercati nel valutare l’inflazione è soltanto uno dei tanti aspetti discrezionali nel misurare l’andamento dei prezzi e nello stabilire quali scelte di politica economica implica.


    Ha senso considerare, per esempio, il prezzo decrescente dei fax nell’età delle e-mail e di WhatsApp? Un nuovo modello di iPhone che ha prestazioni triple di quello precedente ma costa “soltanto” il doppio va considerato come più costoso o più economico?


    Potrebbero esserci tanti modi di misurare l’inflazione quanti sono coloro che la misurano.


    Poiché lo scopo di tutti gli indicatori economici di sintesi è poter confrontare paesi o settori diversi nello stesso momento, oppure lo stesso paese (o settore) attraverso il tempo, si usano delle misure convenzionali a livello internazionale.


    Partiamo dalle fondamenta con un esempio molto americano, che prendo dal mio corso di macroeconomia al master dell’Università di Chicago.


    L’economia di un paese produce soltanto due beni: i biglietti per il baseball e la birra da bere durante le partite.


    Il Pil nominale, cioè senza preoccuparci dell’inflazione, nel primo anno sarà dato dal prezzo dei biglietti moltiplicato per il numero di biglietti venduti a cui va sommato il prezzo delle birre moltiplicato per il numero delle birre.


    Nell’anno 1 vengono venduti 100 biglietti a 5 dollari l’uno e 1000 birre a 2 dollari l’una (le partite di baseball sono lunghe e mettono sete). Il Pil nominale del primo anno risulta quindi di 2500 dollari.


    Il secondo anno sale il prezzo dei biglietti, idem quello della birra. Ma aumenta anche la passione degli spettatori per il baseball: si vendono anche più biglietti e più birre ancorché siano più costosi. Nel nostro esempio, si vendono 140 biglietti a 6 dollari ciascuno e 1050 birre a 3,50 dollari a bicchiere. Il Pil nominale dell’anno 2 è quindi 4515 dollari.


    Qual è l’inflazione da un anno all’altro? Per misurarla bisogna tener conto del fatto che sono cambiati i prezzi, ma anche le quantità.


    Il primo passaggio è dunque separare l’effetto della crescita della dimensione dell’economia (si vendono più biglietti e più birre) da quello dell’aumento dei prezzi (sia i biglietti che le birre sono più costosi). Il calcolo è molto semplice, basta chiedersi quanto sarebbe il Pil nell’anno 2 se i prezzi fossero rimasti gli stessi dell’anno 1 e fossero cambiate soltanto le quantità. La risposta è 2800.


    Quindi il Pil è cresciuto da un anno all’altro del 12 per cento in termini reali, cioè senza considerare l’aumento dei prezzi, e del 61,25 per cento per l’inflazione.


    Il deflatore del Pil è la misura base dell’inflazione e indica in termini percentuali il rapporto tra il Pil nominale e il Pil reale. Nel nostro esempio, nell’anno 1 Pil nominale e Pil reale coincidono, quindi il deflatore del Pil sarà 100.


    Nel secondo anno, invece, il Pil nominale è di 4515 dollari e quello reale di 2800, dunque il deflatore del Pil è 161,25. Che è un altro modo per dire che l’inflazione, cioè la differenza nella misura del Pil in dollari dovuta soltanto a un aumento dei prezzi, è del 61,25 per cento.


    Si può calcolare un deflatore anche per le singole componenti del Pil e in particolare per i consumi, che sono ciò di cui facciamo più direttamente esperienza.


    La Federal Reserve, cioè la banca centrale americana, considera infatti come misura dell’inflazione il deflatore dei consumi, noto come PCE, cioè Personal Consumption Expenditure, la spesa per consumi personali.


    L’indice PCE riguarda la spesa per tutti i consumi per beni e servizi delle famiglie americane, mentre un’altra misura dell’inflazione si limita a un paniere di riferimento considerato rappresentativo: è il Consumer Price Index, l’indice dei prezzi al consumo.


    Il PCE tende a essere un po’ più basso del CPI, perché una media tra molti beni e servizi sarà sempre un po’ inferiore a una media calcolata su un suo sottoinsieme a meno che – e non è questo il caso – il sottoinsieme includa soltanto i beni il cui prezzo tende a decrescere.


    Inoltre, il CPI di solito sovrastima l’inflazione perché i consumatori tendono a ridurre le quantità consumate dei beni che diventano relativamente più cari, dunque il paniere di consumo non resta mai identico se i prezzi relativi cambiano nel tempo.


    Per misurare lo stato di salute di una economia e capire da dove partono i rincari, o chi ne subisce i danni maggiori, è utile calcolare anche altri deflatori oltre a quello generale del Pil, per esempio del costo del lavoro, delle importazioni, dei prezzi dei fattori produttivi e così via.


    Sempre per raffinare l’analisi, poi, si può considerare che le abitudini di consumo non restano certo uguali da un anno all’altro, e possono variare drasticamente tra due decenni diversi: oggi l’andamento del prezzo di un lettore Mp3 non è più rilevante, ammesso che ne esistano ancora in commercio.


    Nel primo caso, cioè quando si considerano le variazioni di prezzo dello stesso paniere di beni e servizi, la misura è più precisa e coerente nel tempo, ma meno utile.


    Nel secondo caso, quando si prova a misurare il costo della vita, c’è più discrezionalità nella scelta di cosa si include e cosa si esclude e che peso si dà alle varie voci, ma è di sicuro una stima più prossima all’incremento dei prezzi sperimentato dalle famiglie nella vita reale.


    La Banca centrale europea, che decide la politica monetaria che più direttamente incide sull’Italia, ha scelto di usare un indice simile a quello della Federal Reserve, che cerca di tenere conto anche della complessità della zona euro: l’HICP, Harmonised Index of Consumer Prices, l’indice armonizzato dei prezzi al consumo.


    Armonizzato perché, leggiamo dal sito BCE, «tutti i paesi dell’Unione Europea seguono la stessa metodologia» che permette di comparare i dati.


    Rappresenta l’andamento dei prezzi di tutti i beni e servizi a disposizione dei consumatori all’interno della zona euro.


    Detto così sembra chiaro, ma quando poi vai a vedere i dettagli tutto si complica: non sono inclusi per esempio costi relativi al possesso della casa (lavori edilizi, manutenzione, spese di condominio), però si mangiano una bella fetta del reddito di chi vive in una casa di proprietà e non paga un affitto.


    Oppure sono incluse soltanto le transazioni monetarie: una medicina pagata al banco in farmacia viene considerata, ma se la stessa medicina è invece pagata dal servizio sanitario nazionale (e comunque qualcuno la paga) non entra nell’HICP.


    Visto che però è impossibile monitorare davvero tutte le transazioni fatte da tutti i consumatori che pagano in euro all’interno dell’eurozona, si considera l’andamento dei prezzi di un paniere di beni attraverso il tempo, che di tanto in tanto viene rivisto.


    In ogni paese vengono scelti dei campioni di prodotti: ci saranno per esempio pane e automobili in tutti i paesi, ma in ogni paese tipi di pane e modelli di automobili diversi.


    Va aggiunto che non in tutti i paesi pane e automobili sono richiesti allo stesso modo, a seconda del tipo di cucina e della presenza o meno di mezzi di trasporto pubblici e per questo agli incrementi dei prezzi vengono attribuiti pesi diversi nei vari paesi per tenere conto di quanto sono rilevanti nel paniere dei consumi di una famiglia media.


    Poi c’è la questione della qualità, che la BCE riassume in questo modo: se i prezzi delle automobili salgono del 5 per cento in media, e un quinto di questo cambiamento è dovuto a incrementi della qualità (per esempio schermi migliori con più funzionalità digitali), allora nell’indice HICP verrà considerato un aumento del prezzo soltanto del 4 per cento. Anche se, dal punto di vista dell’esborso richiesto, chi compra un’auto dovrà pagare effettivamente il 5 per cento, e non il 4 per cento in più.


    Proprio per la difficoltà di misurare le differenze di qualità, la definizione standard di stabilità dei prezzi coincide in realtà con una modesta inflazione del 2 per cento all’anno.


    Raccogliere tutte queste informazioni è complicato almeno quanto analizzarle: ogni mese bisogna censire milioni di prezzi, attraverso scansioni automatizzate di siti web (il consumo si è molto spostato in digitale), scanner digitali alle casse di negozi e supermercati, sondaggi somministrati ai consumatori. Poi tutti i prezzi vengono raggruppati in 295 categorie di prodotto e analizzati.


    Una volta ottenuti i valori di inflazione per paese, di nuovo serve una armonizzazione a livello europeo, e ogni paese viene “pesato” per la quota di Pil che rappresenta del Pil complessivo dell’eurozona.


    L’ultimo livello di complicazione che dobbiamo introdurre in questa breve analisi delle difficoltà nel misurare l’inflazione è la differenza tra le sue diverse componenti: di solito si tende a considerare come più significativa l’inflazione core (in italiano: di fondo), che esclude le componenti più volatili come energia e cibo.


    Va precisato “di solito”, perché poi ci sono le crisi come quella degli anni settanta o del 2021-2022, quando l’energia e il cibo sono una parte fondamentale della storia. Ma in generale, per misurare se l’economia si sta surriscaldando (cioè se c’è troppa domanda e troppa poca offerta) è meglio escludere le voci più volatili che possono avere impennate improvvise ed effimere per fattori esterni che non hanno niente a che fare con lo stato di salute dell’economia sottostante.


    Dal punto di vista delle banche centrali e dei politici, il rischio è che concentrarsi troppo sull’inflazione core spinga a farsi un’idea troppo ottimistica della situazione, perché l’inflazione sembra più bassa di quella che poi le persone sperimentano effettivamente nelle loro scelte di consumo.


    I governi e i banchieri centrali non sono mai felici di ammettere la necessità di misure restrittive, sul piano monetario e fiscale, che possono mandare l’economia in recessione, generare disoccupati e dunque far perdere voti.


    Per questo si aggrappano a ogni strumento che possa far risultare il bicchiere mezzo pieno o almeno non del tutto vuoto. Ma rinviare le correzioni necessarie serve soltanto a renderle ancora più dolorose.


    Attuarle troppo presto, per reagire a un fenomeno passeggero, può generare sofferenze non necessarie in termini di mancata crescita economica e disoccupazione.


    Distinguere tra queste due situazioni è difficile ma cruciale. Perché le economie che sperimentano momenti di inflazione possono essere molto diverse tra loro, come spiega la Banca per i regolamenti internazionali nel suo rapporto annuale del 2022.


    Nelle economie a bassa inflazione, cioè quelle in cui i prezzi variano di pochi punti percentuali di anno in anno, se arriva uno shock improvviso tipo l’aumento del prezzo del petrolio i prezzi relativi cambiano in modo modesto.


    Un rincaro nell’energia non determina una variazione dei panieri di consumo: le famiglie spendono di più per benzina e riscaldamento per qualche mese e si impoveriscono un po’, riducono in modo proporzionale tutti gli altri consumi o i risparmi, ma non succede molto altro. L’effetto dello shock è quindi di breve durata.


    Se lo shock energetico arriva invece in un’economia che già ha un’inflazione alta, allora è diverso. Lo shock si propaga a tutti gli altri prezzi e fa sentire i suoi effetti per molti mesi o addirittura per anni. In pratica è come se il sistema non riuscisse ad assorbire lo shock, perché tutti i prezzi sono ipersensibili, e si muovono tutti al rialzo insieme, dunque ogni rincaro improvviso finisce per generare un effetto a catena e far salire anche molti altri prezzi.


    Secondo i dati della Banca per i regolamenti internazionali, rincari negli stessi ambiti (benzina, prezzi delle case, cibo) negli Stati Uniti hanno generato rincari molto diversi negli altri settori durante gli anni ad alta inflazione (1965-1985) rispetto a quelli della “grande moderazione”, cioè a bassa inflazione (1986-2019).


    Questa analisi che distingue le economie ad alta e a bassa inflazione lascia in sospeso una grande domanda: cosa scatena l’inflazione? Da dove si origina?


    Su questo gli economisti hanno cambiato idea molte volte nel corso della storia recente. Anche sul significato della parola stessa “inflazione”.


    Nel libro che ha fondato l’economia come disciplina autonoma dalla filosofia, La ricchezza delle nazioni, di Adam Smith, nel 1776, c’è già l’idea di inflazione.


    Smith distingue i prezzi tra “nominali” e “reali”. Quelli che contano davvero sono i prezzi “reali”, che sono la misura dello sforzo richiesto per produrre il bene in questione. Il prezzo nominale, invece, dipende soltanto dalla quantità di moneta, intesa all’epoca come metallo prezioso o titolo equivalente, necessaria per entrare in possesso del bene.


    I prezzi reali, nell’ottica di Smith, sono una specie di legge di natura: se ci vogliono otto ore di lavoro a produrre un certo oggetto, il suo prezzo reale sarà sempre uguale, a prescindere che poi altre variabili modifichino il numero di monete necessarie a remunerare quelle otto ore, o che cambi il metallo in cui quelle monete sono forgiate e così via.


    «Il prezzo reale di qualunque cosa è la fatica e il travaglio necessario ad acquisirlo. Il medesimo prezzo reale è sempre dello stesso valore, ma per tenere conto delle variazioni nel valore di oro e argento, il prezzo nominale può assumere valori molto differenti», scrive Smith.


    Sembra un po’ uno scioglilingua e l’uso di termini che oggi impieghiamo in modo differente può generare confusione, ma Smith aveva intuito che l’unità di misura al momento della transazione (quindi il prezzo in una certa valuta) non è l’unico modo di misurare il valore di un bene, e spesso neppure quello più accurato o utile.


    L’evoluzione successiva nel pensiero economico è stata dunque quella di considerare l’inflazione dalla prospettiva del denaro, cioè di monete coniate in metalli rari oppure di pezzi di carta che venivano accettati come pagamenti perché avevano un valore determinato dal loro rapporto con oro o altre riserve di valore.


    In questa visione, l’inflazione è un problema che si genera quando c’è troppa moneta in circolazione rispetto a quella che serve per completare tutte le transazioni che l’economia richiede. Immaginiamo una economia con soltanto tre soggetti: Tizio, Caio e Sempronio.


    Tizio vende la sua auto a Caio per 100 dollari, Caio, per recuperare i 100 dollari, vende la casa al mare a Sempronio per 1000 dollari. Sempronio, per pagare la casa, chiede alla banca un prestito da 1000 dollari. La banca è disposta a prestare 1000 dollari, ma non un centesimo di più.


    In questo schema l’economia può funzionare con soltanto 1000 dollari: Sempronio se li fa prestare dalla banca, poi paga Caio, che a sua volta compra l’auto da Tizio.


    Ma supponiamo che Sempronio riesca invece a ottenere dalla banca 1200 dollari in prestito, perché le condizioni creditizie si sono allentate, cioè perché la banca centrale ha dato alla banca più liquidità (o ne ha ridotto il prezzo, il tasso di interesse): potrebbe essere tentato da comprarsi, oltre alla casa di Caio, anche l’auto di Tizio per raggiungere così la sua nuova casa al mare.


    Per superare l’offerta di Caio, Sempronio offre 200 dollari a Tizio per un’auto che, fino a un istante prima, aveva un prezzo di 100: ecco che così, per il semplice fatto che sono stati immessi più soldi nel sistema, un prezzo è raddoppiato.


    Questa idea dell’inflazione come di un problema dovuto all’eccesso di denaro in circolazione si rafforza, nel corso dell’Ottocento, a leggere le cronache del caos monetario che accompagna i primi decenni di vita degli Stati Uniti d’America.


    Nel 1775, il Congresso continentale emette 6 milioni di dollari di bills of credit, note di credito, per finanziare la rivoluzione americana: pezzi di carta usabili come mezzi di pagamento.


    In teoria, i singoli stati avrebbero dovuto aumentare le tasse per raccogliere le risorse che garantissero quei biglietti, che altrimenti erano crediti di somme non disponibili da nessuna parte.


    Le tasse non salgono, ma la stampa di questa forma di moneta continua. Alla fine del 1779 il volume dei bills of credit è aumentato di quaranta volte, e ogni stato emette simili quantità della sua propria moneta.


    Un caos che ha una conseguenza inevitabile: quelle banconote valgono sempre meno, cioè se si prova a convertirle in oro, cosa che all’epoca era un diritto del titolare del pezzo di carta, si ottiene sempre meno metallo.


    Che è come dire che si sono svalutate rispetto al loro valore nominale: nel 1781 un dollaro di carta si poteva convertire soltanto in 2 centesimi di equivalente in monete d’oro.


    Gli economisti iniziano a scomporre le variazioni del “costo” di un bene in tre componenti: il cambiamento del “valore” del bene, cioè la quantità di risorse (capitale e lavoro) necessarie a produrlo, il cambiamento del prezzo, dovuto alla variazione della quantità di metallo prezioso nelle monete (quindi un problema, diciamo così, di unità di misura) e, terza variabile, il deprezzamento della valuta rispetto al metallo prezioso che la garantisce.


    È soprattutto relativamente a quest’ultimo aspetto che inizia ad affermarsi il termine “inflazione”. Negli anni trenta dell’Ottocento, quelli del free banking, senza una banca centrale con un chiaro monopolio della creazione di moneta, gli istituti privati emettono titoli convertibili in metallo prezioso. Ma se ne emettono troppi, si svalutano visto che la quantità di metallo non cambia.


    La nascita delle bank notes, le banconote, coincide quindi con il diffondersi del termine “inflazione”: della moneta di carta non ci si può fidare, chi la riceve sa che l’emittente può cedere alla tentazione di produrne troppa e dunque che il titolo che ha in mano è a rischio.


    Meglio liberarsene in fretta, o cercare di convertirlo in qualcosa di più solido: due comportamenti che, per quanto razionali e prodotti da una legittima mancanza di fiducia nel sistema, finiscono per produrre esattamente l’inflazione temuta.


    Con il progressivo strutturarsi del sistema finanziario e l’evoluzione dei mezzi di pagamento, molti dei problemi all’origine del caos valutario ottocentesco degli Stati Uniti vengono superati. Ma l’inflazione resta una minaccia, e allora cambia l’approccio teorico e di politica economica.


    Con la sua teoria generale dei prezzi e della moneta, nel 1936, l’economista inglese John Maynard Keynes contribuisce a superare una visione dell’economia non più coerente con la realtà sperimentata da milioni di persone.


    La Grande depressione aveva dimostrato che il sistema economico non era in grado di autocorreggersi, inflazione, recessione e disoccupazione di massa non erano soltanto increspature in un meccanismo di domanda e offerta sempre capace di tornare in equilibrio una volta rimosse le interferenze.


    I prezzi non si adeguano come la teoria prevederebbe, almeno nel breve periodo: se così fosse, la disoccupazione di massa protratta nel tempo sarebbe impossibile, perché i salari scenderebbero al punto da rendere conveniente per le imprese assumere più lavoratori, che così avrebbero di nuovo un reddito, potrebbero consumare di più e la crescita ripartirebbe.


    Se, a parità di “valore” nel senso in cui lo intendeva Adam Smith, domanda e offerta restano sfasate, le variazioni dei prezzi non possono dipendere soltanto dalla quantità di moneta in circolazione.


    Inizia ad affermarsi un approccio all’inflazione che considera le oscillazioni nei prezzi un problema di aspettative, non soltanto e non tanto di quantità di moneta.


    Se quello che conta sono le aspettative, i prezzi salgono quando le persone si aspettano che salgano e quindi chiedono salari più alti e vendono le loro merci e servizi a prezzi crescenti.


    Poi vedremo, nelle prossime pagine, come si è sviluppato lo studio dell’inflazione negli ultimi anni, ma per mettere un punto fermo in questa fase e stabilire qual è oggi la visione prevalente su cause e dinamiche dell’inflazione guardiamo al dossier che ha preparato il servizio ricerche del Congresso americano per i parlamentari chiamati a decidere sul tema nel 2022.


    Il dossier distingue due tipi di inflazione: quella determinata dall’offerta, e quindi associata a un calo della produzione, e quella da domanda, associata invece a un aumento della produzione.


    L’inflazione da domanda è causata, come si intuisce dal nome, da un aumento della domanda cui non corrisponde un aumento dell’offerta sufficiente.


    Se sale la domanda di beni e servizi, le imprese provano a adeguarsi e assumono più persone, a un certo punto il numero di lavoratori inizia a scarseggiare e dunque le aziende cercano di strapparli ai concorrenti offrendo salari più alti (o i sindacati riescono a spuntare aumenti di salario, visto che la forza contrattuale dei dipendenti è salita).


    I lavoratori hanno dunque più soldi in tasca e quindi possono consumare di più, e la domanda aggregata sale ancora. Se la domanda aumenta più dell’offerta, l’unica cosa razionale che le imprese possono fare è aumentare i prezzi. Con prezzi più alti, a un certo punto la domanda inizierà a ridursi finché il sistema non tornerà in equilibrio.


    A innescare l’iniziale aumento di domanda possono essere vari fattori, dalle variazioni nel tasso di cambio, all’improvviso ottimismo sul futuro dell’economia, alle oscillazioni nel ciclo economico, a politiche redistributive del governo e così via.


    Il fatto che il sistema prima o poi torni in equilibrio in aggregato non significa che tutti gli individui siano soddisfatti del punto in cui si assesta, e ancor meno che attraversino indenni il processo di aggiustamento.


    Alcuni si troveranno più poveri per i prezzi più alti, altri sperimenteranno la disoccupazione e così via: poiché l’economia non si aggiusta in modo istantaneo, le transizioni possono essere causa di grande sofferenza, specie se avvengono con brusche oscillazioni della domanda e dell’offerta.


    La politica monetaria può arginare questo surriscaldamento dell’economia in modo relativamente semplice ma non certo indolore: alzare il tasso di interesse significa rendere i prestiti più onerosi, i mutui più cari, gli investimenti e molte transazioni più costose, cosa che rallenta la crescita delle imprese e dell’economia e dunque deprime la domanda fino a quando non torna in equilibrio con l’offerta (è un po’ più complicato di così, ma per il momento ci facciamo andar bene questa versione).


    Continuiamo a seguire la spiegazione del dossier del Congresso americano che cerca di introdurre i parlamentari alle complessità della macroeconomia: speculare all’inflazione da domanda, c’è l’inflazione da offerta (spinta dai costi invece che tirata dalla domanda).


    Si tratta di un aumento dei prezzi determinato da un calo dell’offerta aggregata come conseguenza di un incremento di costi (per esempio dell’energia) in assenza di un proporzionale calo della domanda aggregata.


    Se il prezzo del gas raddoppia, alcune imprese non riusciranno a sostenere le bollette e chiuderanno, altre rimarranno aperte ma ridurranno la produzione al livello ottimale coerente con i nuovi costi, più basso di quello precedente. Se la domanda non scende, però, è un problema.


    È quello che è successo in Italia tra 2021 e 2022 in molti settori, per esempio quello delle piastrelle: con un prezzo del gas all’improvviso diventato una voce di costo considerevole, molte aziende del distretto di Sassuolo hanno ridotto o sospeso la produzione in attesa di un ritorno alla normalità, dando fondo alle scorte di magazzino per soddisfare almeno una parte della domanda.


    Nel frattempo, però, per effetto degli incentivi fiscali all’edilizia, migliaia di famiglie e aziende erano alla disperata ricerca di materiali per completare le ristrutturazioni entro le scadenze previste.


    Questo ha avuto come effetto immediato di far schizzare i prezzi del prodotto finito: crolla l’offerta, ma la domanda resta alta. La politica monetaria, però, fatica a gestire queste situazioni che sono dovute a cambiamenti molto rapidi, e si spera temporanei, nelle condizioni del mercato.


    Se interviene per ridurre la domanda, cioè se frena la crescita con tassi di interesse più elevati, penalizza comunque anche l’offerta, perché investimenti e prestiti diventano più costosi. Dunque, rischia di sbagliare medicina e di mandare in recessione l’economia senza risolvere il problema dello squilibrio tra domanda e offerta.


    Combattere l’inflazione sarebbe facile se il problema fosse isolabile da tutte le altre variabili. Purtroppo, non è così, e la grande difficoltà nel reagire a un aumento dei prezzi destabilizzante è che qualunque intervento determina una reazione a catena che può generare conseguenze peggiori di quelle che si cercano di prevenire.


    I mali gemelli


    Disoccupazione e inflazione sono considerati i “mali gemelli” della macroeconomia, perché riguardano tutti e hanno conseguenze negative in grado di destabilizzare qualunque società. Fanno cadere governi, scatenano rivolte di piazza, possono innescare recessioni che durano anni, o instabilità finanziaria che si trasmette a tutti gli angoli dell’economia. Niente si salva.


    Questi due “mali gemelli” sono legati, in qualche modo, e gli economisti cercano da decenni di capire esattamente come.


    Per gran parte del XX secolo si è affermata tra i politici e i regolatori la convinzione che si trattasse semplicemente di scegliere, in una specie di gioco a somma zero: meglio avere un po’ di inflazione per ottenere in cambio un aumento dei posti di lavoro, magari sotto elezioni, oppure è più utile per l’economia e il consenso evitare che il costo della vita aumenti troppo, anche se questo significa sopportare qualche disoccupato in più?


    Purtroppo, non è così semplice, come spesso accade in economia risultati di ricerca empirica che vengono presentati con tutte le cautele, con mille avvertenze sulle ipotesi di partenza e sui limiti alla possibilità di generalizzare i risultati, una volta entrati nel dibattito politico vengono distorti in modo quasi caricaturale.


    La convinzione che esista il “menu” delle opzioni di politica economica, cioè che si debba soltanto scegliere la combinazione desiderata di inflazione e disoccupazione, è alla base di alcuni degli errori di valutazione più catastrofici degli ultimi cento anni.


    Per capire come e perché dobbiamo partire dall’inizio, cioè dalla prima “scoperta” della relazione empirica – cioè riscontrata nei dati prima che nella teoria – del rapporto tra disoccupazione e inflazione.


    Nel 1958 l’economista britannico A.W. Phillips studia novantasette anni della storia della Gran Bretagna (quelli tra il 1861 e il 1957), osserva l’andamento della disoccupazione e quello dei salari nominali e scopre che la disoccupazione tende a essere bassa negli anni in cui i salari nominali crescono rapidamente e alta negli anni in cui i salari nominali crescono più lentamente.


    L’ipotesi di lavoro di Phillips è semplice: quando la domanda di un bene o di un servizio è alta rispetto alla sua offerta, ci aspettiamo che il prezzo salga. Quando la domanda è invece bassa rispetto all’offerta, ci aspettiamo che il prezzo scenda.


    Se questa è una regola generale, allora deve valere anche per quel particolare tipo di servizio che è il lavoro: la domanda e l’offerta di lavoro devono quindi influenzare il tasso di crescita dei salari che a loro volta determinano le possibilità di consumo delle famiglie e dunque i prezzi.


    Quando c’è scarsità di lavoratori, le imprese dovranno offrire salari un po’ più alti di quelli di mercato per sottrarre personale ai concorrenti, quando invece c’è un eccesso di lavoro, si possono offrire anche salari più bassi.


    Quindi, per Phillips, il primo fattore che influenza l’andamento dei salari è la domanda di lavoro da parte dell’imprese. Ma ovviamente conta anche un secondo fattore, cioè l’offerta di lavoro da parte dei lavoratori: se la disoccupazione è alta, ci sarà una grande offerta.


    Questo approccio è un po’ controintuitivo perché quando si parla di mondo del lavoro di solito si pensa al lato dell’offerta come quello delle imprese (sono loro a offrire i prodotti ai clienti), ma se guardiamo dalla prospettiva del lavoro come bene intermedio nella produzione (o meglio, più che il lavoro il tempo dei lavoratori) allora la domanda è quella delle imprese e l’offerta quella dei lavoratori.


    Come lavoratore, io posso decidere se offrire sette ore del mio tempo, dodici, quattordici o altro. Se vinco alla lotteria un milione di euro, sarò meno propenso a offrire molte ore lavorate.


    Se i miei risparmi sono andati in fumo, sarò ben disposto anche a fare straordinari e giorni festivi. Nel contesto europeo questo approccio si applica con difficoltà maggiori rispetto a quello americano, perché il nostro mercato del lavoro è più rigido e meno organizzato per ore lavorate, ci sono i contratti collettivi che vengono discussi a intervalli predefiniti ed è difficile sia pagare meno i lavoratori poco produttivi sia pagare di più quelli che performano meglio.


    Comunque, tornando a Phillips, c’è un terzo fattore che influenza il tasso di crescita dei salari, oltre a domanda e offerta di lavoro: l’andamento dei prezzi al consumo, perché determina il valore reale del salario.


    Nel ragionamento di Phillips i salari crescono se sale la produttività dei lavoratori, ma se il costo dei prezzi al dettaglio cresce più dell’aumento della produttività, allora i lavoratori inizieranno a chiedere ulteriori aumenti di salario, cercando di scaricare sulle imprese il costo aggiuntivo che sperimentano nei loro acquisti.


    Phillips considera anche il fatto che non tutti i beni sono prodotti all’interno dell’economia in cui si muovono i lavoratori del paese di riferimento dell’analisi, ci sono anche le importazioni, e la spinta per la richiesta di salari più alti può derivare anche dall’inflazione importata, cioè da un aumento del costo dei beni e servizi di importazione.


    Questa analisi porta a concludere che in una economia ci possono essere prezzi bassi ma alta disoccupazione, oppure prezzi in crescita a fronte di una disoccupazione in calo. Quindi, disoccupazione e inflazione sembrano due spiacevoli “mali gemelli” tra i quali la politica economica deve scegliere, ora sbilanciandosi da una parte, ora dall’altra.


    Come molte regole economiche, la “curva di Phillips” è valida quasi sempre tranne quando ci sono situazioni eccezionali. Purtroppo, è proprio nelle situazioni eccezionali che c’è maggiore bisogno di una bussola per prendere decisioni difficili.


    La popolarità della curva di Phillips si deve anche al fatto che è riuscita a descrivere molto bene la situazione degli Stati Uniti negli anni sessanta, cioè subito dopo la pubblicazione del paper di Phillips: gli anni con maggiore disoccupazione registrano tassi di inflazione più bassi di quelli con un tasso di disoccupazione più basso.


    Si afferma quindi l’idea, si capirà poi quanto pericolosa, che per ridurre il numero di disoccupati sia sufficiente tollerare un po’ più di inflazione o addirittura stimolarla: se l’inflazione è l’inevitabile conseguenza della crescita, e la crescita porta posti di lavoro e voti, allora ben venga l’inflazione.


    Anche per questo gli Stati Uniti non badano a spese alla fine degli anni sessanta, con la guerra in Vietnam e i programmi di welfare della presidenza Johnson che gonfiano il deficit e quindi immettono grandi quantità di denaro nell’economia.


    Peccato che il “menu” suggerito dalla curva di Phillips non risulti digeribile: negli anni settanta gli Stati Uniti scoprono che i due “mali gemelli” della macroeconomia possono manifestarsi anche in contemporanea invece che alternarsi. Nel 1975, per esempio, la disoccupazione arriva all’8,5 per cento (che per gli Stati Uniti è molto) mentre il tasso annuo di inflazione è del 7,1 per cento.


    Bisogna inventare una nuova parola per descrivere una situazione non prevista dalla curva di Phillips: la “stagflazione”, stagnazione dell’economia combinata con inflazione, cioè aumento dei prezzi.


    «Molti paesi sperimentano oggi una inflazione devastante per la società, e una disoccupazione alta in modo anomalo, un uso inappropriato delle risorse economiche e, in molti casi, una soppressione delle libertà umane non perché esseri umani cattivi abbiano deliberatamente cercato di ottenere questi risultati, ma per vari errori di giudizio sulle conseguenze delle misure adottate dai governi: errori che, in linea di principio, possono essere corretti dal progresso della scienza economica», dice l’economista dell’Università di Chicago Milton Friedman nella lezione tenuta dopo aver ricevuto il premio Nobel (con Edmund Phelps) per l’economia nel 1976.


    L’avanzamento della scienza economica rivendicato da Fried­man è rispetto a Phillips e all’erronea traduzione politica che è stata data al suo paper.


    Friedman osserva che Phillips si concentrava sull’andamento dei salari nominali, cioè quante sterline in più un lavoratore chiede e ottiene. Ma quello che conta davvero sono i salari reali, cioè al netto dell’inflazione, che possono cambiare anche senza che il lavoratore faccia nulla e però influiscono molto sulla domanda aggregata.


    Addirittura, e questo è un problema nello schema di Phillips, i salari reali possono crescere perfino se i salari nominali scendono, dipende tutto da come si muovono i prezzi. Un esempio per chiarire: nell’anno zero Tizio ha uno stipendio mensile di 1000 euro con cui paga 500 euro di benzina e 500 euro di affitto. L’anno successivo cambia lavoro e ottiene uno stipendio soltanto di 900 euro, ma il prezzo della benzina è crollato e ora di benzina spende soltanto 300 euro al mese.


    Quindi, nell’anno 1, Tizio avrà perso 100 euro nominali dal salario, ma ha recuperato 200 euro reali del suo budget per la benzina.


    L’effetto netto è che, pur ricevendo un salario nominale più basso di 100 euro, Tizio ne ha uno reale più alto di 100 euro rispetto all’anno zero. Quindi può spendere di più e ha meno bisogno di lavorare per mantenere lo stesso livello di consumo.


    In modo speculare, se il valore reale del salario viene eroso dall’inflazione, ci saranno richieste di aumenti nominali anche se la disoccupazione è stabile.


    Nel modello di Friedman, quello che conta sono soltanto le variabili reali, cioè al netto dell’inflazione, e questo fa saltare lo schematismo del “menu” costruito sulle analisi di Phillips.


    «Non c’è alcun trade off stabile tra inflazione e disoccupazione, c’è un tasso naturale di disoccupazione che è coerente con le forze reali e con percezioni accurate; la disoccupazione può essere tenuta sotto a quel livello soltanto accelerando l’inflazione, o sopra di esso soltanto accelerando la deflazione», scrive Friedman.


    Se è così, cioè se tutti i partecipanti al mercato sono perfettamente in grado di distinguere tra variabili nominali e reali e sanno qual è questo equilibrio “naturale”, allora soltanto un aumento imprevisto nella domanda avrà conseguenze.


    C’è un piccolo problema con il tasso “naturale” di disoccupazione: come molte altre variabili di questo tipo, che derivano da una situazione di equilibrio mai davvero raggiunta nel mondo reale, non è osservabile ma si può soltanto stimare.


    Ogni stima comporta un margine di errore e se le ipotesi alla base della stima sono sbagliate, l’errore può essere molto grande e spingere a adottare politiche monetarie o fiscali opposte a quelle che sarebbero necessarie.


    La curva di Phillips, nella prospettiva di Friedman, non è da buttare, ma va ristretta a un caso specifico: la relazione negativa tra inflazione e disoccupazione è valida soltanto per la inflazione inattesa, cioè maggiore delle attese, e per la disoccupazione legata al ciclo economico, cioè maggiore del tasso naturale di disoccupazione.


    Partiamo da un esempio per cercare di capire meglio cosa significa. Premessa: i prezzi sono influenzati dalla domanda del bene o servizio in questione, ma anche dalla quantità di moneta in circolazione.


    Il prezzo di un iPhone può raddoppiare perché raddoppia il numero di persone che ha voglia di comprarlo, ma anche perché le persone interessate hanno in tasca il doppio dei soldi e la Apple raddoppia il prezzo.


    È un po’ più complicato di così, ma per il momento teniamo a mente questo concetto per capire l’esempio: nel paese X l’offerta di moneta cresce ogni anno del 10 per cento, dunque ogni anno la domanda aggregata aumenta del 10 per cento. L’inflazione attesa è del 10 per cento e ogni anno i prezzi crescono del 10 per cento, se erano pari a 100 nell’anno 1 saranno 110 nell’anno 2 e così via.


    L’offerta aggregata si adegua, visto che sale del 10 per cento la domanda sale del 10 per cento anche l’offerta. Cambiano i prezzi nominali, ma nient’altro: l’economia resta in equilibrio e al pieno impiego ogni anno. Questo ci ricorda, tra l’altro, che l’inflazione non è sempre una cosa pericolosa, dipende da come si evolve il resto dell’economia.


    L’economia dell’esempio ha zero inflazione inattesa e zero disoccupazione legata al ciclo economico. Cosa succede se invece, nell’anno 2, l’offerta di moneta sale del 20 per cento anziché del 10 per cento, come nella prima versione?


    Succede che se l’aumento di offerta di moneta era inatteso, le imprese non riescono a adeguarsi, perché non avevano previsto il conseguente aumento di domanda: la gente ha più soldi da spendere, ma le aziende non hanno assunto tutto il personale sufficiente ad aumentare la produzione per soddisfare le richieste aggiuntive.


    L’offerta di breve periodo resta stabile ma, di fronte alla domanda inattesa, non c’è altra opzione che aumentare i prezzi che vanno, diciamo, a 115 invece che a 110 come nella versione precedente in cui tutto si muoveva in modo sincrono.


    La produzione, quindi l’offerta, non è aumentata a sufficienza, ma è comunque aumentata rispetto allo scenario 1, perché il prezzo di mercato con cui si confrontano le imprese è 115, non 110. E se è aumentata la produzione, significa che ci sono anche un po’ di occupati in più, anche se non quanti ne sarebbero stati necessari per affrontare tutta la nuova domanda.


    Ingolositi dalla situazione, gli imprenditori possono farsi un’idea sbagliata dell’economia: possono cioè convincersi che quello che è aumentato è il prezzo relativo del loro prodotto rispetto agli altri.


    Nel caso degli iPhone, la Apple potrebbe pensare che la domanda sia cresciuta all’improvviso non soltanto perché i consumatori hanno più soldi in tasca per via dell’offerta di moneta, ma perché si sono stancati dei loro telefoni Samsung e vogliono tutti passare ad Apple.


    Sulla base di questa erronea valutazione, la Apple potrebbe assumere schiere di operai per produrre tutti gli iPhone richiesti nel mercato, salvo scoprire che nell’anno 3 l’effetto sorpresa dell’aumento dell’offerta di moneta nell’anno 2 si è già esaurito. L’economia è tornata ad assestarsi sull’equilibrio tradizionale, quello che vede quantità di moneta (dunque la domanda) e offerta crescere del 10 per cento all’anno.


    La Apple ha così troppi lavoratori e troppi iPhone in produzione: si trova cioè sopra il suo potenziale, nel gergo della macroeconomia. La produzione è superiore a quella di pieno impiego, quindi ci sono troppi pochi disoccupati rispetto a quelli che sarebbero coerenti con la velocità di crescita sostenibile dell’economia.


    Arriviamo così alla versione “aumentata” della curva di Phillips, che include le aspettative: un aumento inatteso del tasso di inflazione (dovuto, nell’esempio, all’incremento inatteso dell’offerta di moneta) comporta una riduzione del tasso di disoccupazione ciclica, cioè temporanea.


    La struttura di fondo dell’economia non è cambiata, nel medio periodo l’inflazione tornerà ai livelli usuali e così la disoccupazione.


    La teoria di Friedman e Phelps implica che, nel breve periodo, la curva di Phillips che misura il rapporto tra tasso di inflazione e tasso di disoccupazione si sposti verso destra (quindi con un aumento del valore delle due variabili) sia se aumenta l’inflazione attesa, sia se c’è un aumento del tasso naturale di disoccupazione, cioè quello di equilibrio del sistema. Quand’è che si verificano queste due eventualità?


    La teoria nasce negli anni settanta anche per spiegare la complessa situazione dell’economia in quel momento, con la presenza di alti tassi di inflazione e di disoccupazione.


    Dunque, non è una sorpresa riscontrare che gli shock dal lato dell’offerta, come quelli sull’energia, influenzano sia le aspettative di inflazione futura che il tasso naturale di disoccupazione.


    Le persone osservano prezzi più alti nell’immediato, dovuti alla carenza di petrolio o gas, e possono quindi adattare le proprie aspettative sul futuro, quindi sale anche l’inflazione attesa. Il tasso naturale di disoccupazione sale per due possibili ragioni: nell’approccio della teoria classica, le aziende di automobili o di altri settori colpite dall’aumento del prezzo del petrolio devono licenziare. Altre aziende devono assumere, per esempio i produttori di biciclette, ma non è detto che il numero aggiuntivo di lavoratori nel settore biciclette sia uguale o maggiore di quello dei licenziati nel settore automobilistico. E comunque il mercato del lavoro non è perfettamente fluido e, specie nel breve periodo, il numero di disoccupati aumenta.


    Nel modello keynesiano, i settori colpiti dall’aumento dell’energia vedono scendere la produttività marginale del lavoro e dunque ne riducono la domanda.


    Se la benzina costa troppo e un’azienda di consegne non può più permettersi di far circolare i suoi furgoni sette giorni a settimana ma soltanto cinque, gli autisti assunti lavoreranno meno ore, i turni più brevi lasceranno scoperture, l’efficienza si ridurrà e ognuno di loro avrà una produttività più bassa. Dunque l’azienda non cercherà nuovi dipendenti e, se può, ne licenzierà qualcuno.


    Quindi, per tornare al punto di partenza, cioè a come spiegare la stagflazione, Friedman e Phelps concludono che la curva di Phillips vale, e quindi c’è una relazione negativa tra tasso di inflazione e di disoccupazione, soltanto finché l’inflazione attesa e il tasso naturale di disoccupazione sono costanti. Negli anni settanta entrambi hanno variato parecchio e all’improvviso, soprattutto con gli shock petroliferi del 1973-1974 e 1979-1980.


    Gli economisti classici e quelli keynesiani hanno visioni diverse su come si possa usare la curva di Phillips nel prendere decisioni di politica monetaria. I classici hanno grande fiducia nel funzionamento del mercato, sono convinti che i prezzi rispecchino tutte le informazioni disponibili e che si adeguino in tempi molto rapidi per tenerne conto.


    Non basta però avere le informazioni, bisogna anche elaborarle in modo razionale, e gli economisti classici sono convinti che gli agenti economici siano in grado di farlo.


    Quando si ipotizza che le persone abbiano tutte le informazioni disponibili e le processino in modo razionale, non si intende che ogni singola persona lo faccia. Ma che il mercato, inteso come la somma di individui che si formano aspettative sulla base delle quali prendono decisioni, sia in grado di compensare le deviazioni dalla media: se metà delle persone di un gruppo pensa che l’inflazione sarà il 2 per cento e l’altra metà che sarà il 4, la previsione media è il 3 per cento.


    Dunque, se l’inflazione alla fine si rivelerà del 3,2 per cento, potremo dire che le persone, in media, ci erano andate molto vicine anche se ciascuna persona aveva sbagliato la propria previsione individuale di parecchio.


    I disastri economici spesso avvengono quando questo meccanismo di elaborazione razionale si inceppa, o perché alcune informazioni sono poco visibili o perché l’effetto gregge spinge tutti a adeguare la propria analisi indipendente alle convinzioni prevalenti e il bilanciamento tra opinioni divergenti si perde. È quello che è successo nel 2007-2008, quando il mercato pensava che i prezzi delle case americane potessero soltanto salire e che il rischio dei mutui concessi a famiglie senza garanzie fosse stato neutralizzato dall’innovazione finanziaria.


    Nello schema degli economisti classici, poiché i prezzi si adeguano subito alle nuove informazioni disponibili, i governi non possono davvero tenere l’inflazione vera sopra quella attesa, perché cambia subito anche quella attesa. L’effetto sorpresa è una fiammata effimera che viene subito riassorbita dal mercato.


    Una politica monetaria espansiva cambia l’inflazione di oggi ma anche quella che le persone si attendono per domani; dunque, non ci può essere un vero effetto sorpresa se non nel brevissimo periodo. E la curva di Phillips come strumento di politica economica non funziona, visto che non è possibile tenere l’inflazione sopra le attese a lungo in modo da avere un tasso di disoccupazione inferiore a quello “naturale”.


    I keynesiani la vedono diversamente: nel lungo periodo magari hanno ragione i classici, ma il mercato del lavoro e i prezzi non si adeguano così in fretta nel mondo reale. Nel breve periodo, che è poi quello che interessa alle famiglie e ai decisori politici, si può ottenere una disoccupazione più bassa del tasso naturale in cambio di un po’ di inflazione aggiuntiva.


    Le politiche monetarie espansive spingono la produzione sopra quella che è coerente con il tasso naturale di disoccupazione, quindi aumentano gli occupati, e nel frattempo salgono i prezzi. A un certo punto le persone adeguano le proprie aspettative e il sistema torna in equilibrio, ma almeno per qualche tempo ci sono stati meno disoccupati.


    Su un punto, almeno, keynesiani e classici sono d’accordo: i governi non possono tenere la disoccupazione sotto il suo livello naturale per sempre.


    La curva di Phillips, nel migliore dei casi, è uno strumento temporaneo. Per la semplice ragione che le persone rivedono le aspettative sulla base della propria esperienza: se l’inflazione è sempre stata intorno al 2 per cento e poi per due anni è sopra il 5 per cento, le persone inizieranno ad aspettarsi per il futuro un’inflazione annua che sia più vicina al 5 per cento piuttosto che un improvviso ritorno al 2 per cento del passato.


    Tra le implicazioni di questa consapevolezza c’è la neutralità della moneta nel lungo periodo: l’aumento dell’offerta di moneta ha effetti nel breve periodo, ma nel lungo i prezzi si adeguano per tenerne conto e dunque non influisce sull’occupazione e neppure sull’inflazione.


    Se ogni anno i prezzi e i salari salgono del 10 per cento osserviamo una economia quasi praticamente identica a una in cui salgono entrambi del 20.


    Va precisato “quasi” perché anche l’inflazione che viene pienamente anticipata dagli agenti economici, nel senso che l’inflazione attesa è identica a quella che poi si osserva, ha i suoi costi.


    C’è un’espressione un po’ buffa nel gergo macroeconomico per indicare alcuni di questi costi: “il costo del cuoio delle scarpe”, perché se l’inflazione sale, ci sarà un incentivo a spendere di più prima che i soldi in banca si svalutino (o in attesa che la banca aumenti il tasso di interesse pagato ai correntisti per adeguarlo a quello di inflazione), e dunque bisogna andare più spesso a prelevare contante per acquisti.


    L’espressione è chiaramente nata in un mondo precedente a quello dei pagamenti digitali, nel quale si consumava la suola delle scarpe ad andare e tornare dalla banca, ma rende comunque bene l’idea che se cambia continuamente il valore dei soldi che abbiamo a disposizione e il prezzo dei prodotti in cui vogliamo convertirli, comunque è un problema, perché c’è una fatica anche nell’adeguarsi alle aspettative più fondate e razionali.


    Poi c’è il “costo del menu”, che è abbastanza intuitivo: adeguare continuamente i prezzi è una fatica e un onere. C’è chi lo fa in digitale con relativa facilità, ma pensate ai ristoranti o ai supermercati che ancora hanno listini cartacei: in un contesto in cui l’inflazione sale in modo considerevole su base mensile, per quanto magari attesa, devono continuamente riscrivere i prezzi.


    Se li cambiano troppo spesso, hanno costi aggiuntivi (pensate a chi deve rifare il menu, o sovrascrivere prezzi stampigliati sul prodotto), se li cambiano troppo lentamente non riescono a tenere il passo con l’inflazione e si trovano a subire costi aggiuntivi non compensati da un aumento nominale dei ricavi.


    Il problema più grosso, però, è ovviamente con l’inflazione inattesa: per un lavoratore dipendente, che vede crescere il proprio salario soltanto con gli scatti di anzianità e che deve aspettare anni per un rinnovo del contratto collettivo di categoria, è una ben magra consolazione sapere che ha un salario più basso in valore reale perché così qualcun altro trova lavoro.


    Di fronte all’inflazione inattesa che riduce il tasso di disoccupazione sotto quello naturale, alcune persone senza lavoro trovano un impiego e un salario, ma molte altre vedono ridursi il proprio potere d’acquisto e non sono affatto contente. Anche nell’ipotesi che il bilancio netto della politica economica o monetaria espansiva sia un aumento del Pil, ci possono essere tensioni e proteste.


    C’è poi un altro aspetto da considerare: i prezzi servono a trasmettere informazioni, se un bene o un servizio diventa più scarso il suo prezzo sale. Che è come dire che se un prezzo sale il consumatore può dedurne che quel bene o servizio sia diventato più scarso, dunque più prezioso.


    Il cambiamento di ogni singolo prezzo ha poi ripercussioni su tutti gli altri, nel senso che si adeguano i prezzi relativi. Immaginiamo che un litro di benzina costi come un caffè, poi il prezzo della benzina raddoppia: ora bisognerà rinunciare a mezzo litro di benzina soltanto per bersi un caffè o a due caffè per mettere un litro di benzina nel serbatoio dell’auto.


    Quando i prezzi cambiano continuamente per effetto dell’inflazione, e magari non tutti nello stesso istante, diventa più difficile per i consumatori estrarre dai prezzi le informazioni sulla scarsità relativa dei beni e servizi e dunque prendere decisioni di consumo e risparmio razionali e coerenti. Per stare al nostro esempio, non si sa bene se conviene rinunciare a un caffè o prendere la bicicletta invece dell’auto per i tragitti più brevi.


    Quando questo tipo di incertezza aumenta, si riduce l’effi­cienza dell’economia nel suo complesso, perché molte più persone prenderanno decisioni sbagliate, che nella prospettiva del­l’economista sono tutte quelle diverse da ciò che serve per massimizzare l’utilità attesa.


    Nei casi estremi di iperinflazione, il cambiamento troppo rapido e frequente dei prezzi può addirittura rendere di fatto impossibile qualunque attività economica, come nell’Ungheria del 1945 quando il tasso medio di inflazione era del 19 800 per cento al mese o nello Zimbabwe, dove è salito dal 1017 per cento all’anno del 2006 al 10 453 per cento del 2007 fino al 55,6 miliardi per cento (in qualunque modo si pronunci una simile variazione) del 2008, prima di crollare al 6,5 per cento nel 2009.


    In situazioni estreme di questo genere diventa praticamente impossibile anche soltanto riscuotere le tasse da parte dei governi, perché il valore del gettito risulta imprevedibile e nessun sistema fiscale può essere congegnato in modo da adeguarsi a simili andamenti dei prezzi e dei salari.


    Perché l’inflazione non è soltanto un problema del mercato, dei lavoratori e delle imprese, ma può essere anche una catastrofe per i conti pubblici e per gli stati.


    Inflazione e conti pubblici


    La Federal Reserve, la banca centrale americana, e gran parte degli economisti condividono una visione keynesiana della politica monetaria: la FED attua la sua politica monetaria cambiando il tasso di interesse al quale le banche si prestano denaro tra loro, questo influenza i tassi di interesse a lungo termine, e dunque anche i mutui, i prestiti e in generale il costo del credito.


    Se indebitarsi diventa più costoso, ci saranno meno investimenti e anche meno consumi, perché a parità di debiti questi assorbiranno più risorse, visto che la spesa per interessi sarà più alta.


    Al contrario, tassi di interesse più bassi rendono indebitarsi meno oneroso, e quindi aumentano la domanda di prestiti. In un caso la domanda aggregata si riduce, nell’altro aumenta. Se sale la domanda può salire anche l’inflazione, se scende di solito si riduce.


    La parte difficile è prevedere in modo preciso gli effetti e tenere conto di tutte le variabili che non sono sotto il controllo della banca centrale: una stretta eccessiva può portare alla recessione, una politica monetaria troppo espansiva può innescare una inflazione difficile da riportare poi sotto controllo.


    Il problema, come abbiamo visto, è che il mondo reale è un po’ più complicato. Da Phillips a Friedman e Phelps e anche nei successivi decenni abbiamo capito che la relazione tra inflazione e disoccupazione non è così chiara e permanente come dovrebbe essere perché l’approccio della Federal Reserve (e delle altre banche centrali) abbia un esito chiaramente prevedibile.


    Se i dati non indicano che inflazione e disoccupazione si muovono sempre in due direzioni opposte, come si fa a essere sicuri che nel tentativo di agire su una delle due l’altra risponda come desiderato?


    C’è un altro punto delicato, se consideriamo il ruolo delle aspettative: bisogna spiegare come queste aspettative si formano. E a ricostruire la catena delle aspettative si finisce intrappolati in ragionamenti un po’ circolari.


    L’inflazione inattesa che può produrre conseguenze sulla disoccupazione di breve periodo presuppone che ci sia un’inflazione attesa, la quale è determinata soprattutto dall’esperienza del passato recente e dalla convinzione che la banca centrale manterrà la situazione sotto controllo.


    Ma la banca centrale, a sua volta, valuta la situazione e la necessità di intervenire o meno sulla base delle aspettative di famiglie e imprese, misurate in parte con sondaggi, in parte con indicatori e in parte desumendo le aspettative dai tassi a lungo termine praticati dal mercato, che però dipendono a loro volta dall’attesa per le decisioni della banca centrale.


    In molte occasioni, sia negli anni sessanta, poi negli anni settanta, e più di recente dopo la pandemia da Covid, le banche centrali hanno dimostrato di non essere poi così reattive e pronte ad alzare i tassi di fronte al rischio di inflazione, con la motivazione che le aspettative del mercato erano ancora “ancorate”. L’inflazione presente, cioè, non sembrava incidere più di tanto sull’inflazione futura attesa.


    L’inazione delle banche centrali ha poi contribuito, progressivamente, a “disancorarle”. Famiglie, imprese e mercati, che prima non temevano l’inflazione perché confidavano che le banche centrali l’avrebbero contenuta, poi hanno iniziato a temerla e ad aspettarla proprio perché vedevano le banche centrali non reattive. A loro volta, le banche centrali non reagivano perché famiglie e imprese non erano preoccupate.


    Chiaro che un sistema così autoreferenziale è molto fragile e sensibile agli shock esterni. Inoltre, con gli anni, è diventato davvero difficile sostenere che le aspettative debbano restare “ancorate” in nome della fiducia nella capacità, e volontà, delle banche centrali nel gestire l’inflazione.


    Ammesso che quella fiducia ci sia mai davvero stata, si è sgretolata tra 2021 e 2022, mentre l’inflazione passava da quasi zero a due cifre.


    L’economista John Cochrane, noto per le sue posizioni radicali ma ben argomentate, è uno dei pochi a ricordare che «l’inflazione è una forma di bancarotta pubblica». Perché «ripagare obbligazioni con denaro che vale la metà di quanto valeva in passato significa non rimborsare metà del debito», cioè andare in default.


    Come abbiamo visto nella crisi dell’eurozona tra 2009 e 2012, è nei tempi di recessione e tensioni politiche che la solvibilità di uno stato viene messa in dubbio e che si allunga l’ombra del default, non in quelli di boom e di economie che crescono troppo rapidamente, tipo nel 2021 come effetto della ripartenza generale dopo la pandemia. Eppure, il grosso del dibattito sull’inflazione non considera questo aspetto e sembra associare l’inflazione soltanto alle conseguenze indesiderate degli eccessi di crescita e a politiche troppo espansive, senza considerare le implicazioni di medio periodo sulla credibilità di uno stato come debitore capace di rimborsare il denaro che ha ricevuto senza lasciarlo svalutare.


    Una delle ragioni per cui il denaro ha una utilità – oltre che essere una unità di conto e, quando non c’è troppa inflazione, una riserva di valore – è pagare le tasse: il governo americano accetta dollari e soltanto dollari per le tasse, così come quelli dell’eurozona accettano soltanto euro e non, per esempio, criptovalute (ha fatto un disastroso esperimento El Salvador).


    I governi possono spendere più soldi di quelli che incassano con le tasse se emettono titoli di debito pubblico, cioè se prendono in prestito soldi da qualcuno (banche, famiglie, fondi di investimento) a fronte della promessa di rimborsare il dovuto più un interesse.


    Perché un governo sia solvibile e dunque eviti il default, la bancarotta, è necessario che sia sempre in grado di rimborsare il debito in scadenza, ma non necessariamente l’intero stock accumulato (così come una banca non sarebbe mai in grado di rimborsare tutti i depositi di conto corrente allo stesso momento o una famiglia di ripagare un mutuo a trent’anni e i finanziamenti per l’auto e i prestiti universitari tutti insieme).


    La fiducia nel fatto che un governo sia in grado di rimborsare a scadenza il dovuto e di pagare nel frattempo tutti gli interessi si fonda sul presupposto che, all’occorrenza, può sempre aumentare le tasse o tagliare le spese. Se viene meno questa fiducia, come è successo per la Grecia nel 2009, i creditori inizieranno a pretendere tassi di interesse sempre più alti sul debito pubblico o addirittura si rifiuteranno di rifinanziarlo, perché il rischio di non recuperare il capitale è alto.


    C’è però una tentazione, come abbiamo visto, nella quale i governi possono indulgere: evitare soluzioni impopolari come il taglio delle spese o l’aumento delle tasse e invece lasciar correre l’inflazione, con due benefici potenziali teorici e allettanti. Il primo è quello di avere, almeno nel breve periodo, meno disoccupati e il secondo è invece quello di rimborsare alla scadenza soldi che valgono meno di quando sono stati prestati. Perché l’inflazione è una tassa occulta per i creditori, ma può diventare un regalo per i debitori.


    «Se le persone si convincono che le obbligazioni detenute oggi saranno pagate in futuro stampando moneta invece che con surplus di bilancio, allora un grande debito e un futuro incerto faranno presagire inflazione futura», e dunque, osserva Chochrane, «il timore di deficit nel futuro può generare inflazione nel presente».


    Un governo registra un surplus quando in un anno incassa più tasse rispetto alla spesa pubblica nello stesso periodo. La variabile che di solito si considera per valutare se un governo attua politiche che garantiscono la sostenibilità del debito o meno è l’avanzo primario, cioè la differenza tra le entrate e le uscite ma prima di aggiungere al conto gli interessi sul debito pubblico (perché quelli dipendono, in gran parte, dalle scelte in materia di politica economica del passato).


    Se i creditori di uno stato – banche, famiglie, fondi – vedono che il governo continua ad accumulare deficit che dunque fanno aumentare il debito e rendono più difficile onorare le scadenze, invece che surplus che con il tempo riducono il debito, allora iniziano a preoccuparsi. Ma perché questo può generare inflazione?


    Seguiamo il ragionamento di Cochrane. Governi che accumulano deficit ma non sembrano disposti a fare il necessario per correggerli in futuro, cioè ad applicare la tanto contestata austerità, possono facilmente e quasi inevitabilmente cadere nella tentazione di lasciar salire i prezzi per ridurre il valore reale del debito. E quindi ad accettare una inflazione crescente. Altrimenti dovremmo pensare che mettono in conto di arrivare, nel giro di qualche anno, a una bancarotta, cioè a comunicare ai creditori che riavranno soltanto una parte delle somme (l’effetto netto è analogo all’inflazione).


    Questa attesa di una inflazione futura dalla quale, per un creditore, risulta impossibile difendersi a meno che il titolo di credito non sia perfettamente indicizzato, ha una inevitabile conseguenza: rende le obbligazioni dei governi a rischio inflazione meno attraenti.


    Se scende la domanda di un titolo obbligazionario, ci sono due conseguenze: la prima è che sale il costo del debito per il governo che lo emette (cioè deve pagare un tasso di interesse maggiore per trovare chi è disposto a prestare soldi), la seconda è che i risparmi in cerca di destinazione si orienteranno altrove e dunque salirà la domanda di altri tipi di titoli.


    L’alternativa ai bond sono le azioni o gli asset reali, come le case. Gli investitori spaventati dal rischio di inflazione futura cercheranno di comprare dunque azioni, oro o case, convinti che rendano di più e che siano un investimento migliore.


    Gli asset reali, tangibili, sono disponibili in numero limitato e una volta salito il prezzo, anche la loro attrattività si riduce. La fuga dal debito sovrano per timore di inflazione può quindi portare quelle risorse ad andare nell’unico posto rimasto: in consumi di beni e servizi. Ma, come ormai dovrebbe sembrare ovvio, se sale la domanda e l’offerta non si può adeguare in maniera esattamente analoga, saliranno anche i prezzi.


    Ed ecco che il timore di inflazione futura di origine fiscale ha prodotto inflazione presente nella più classica delle profezie che si auto-avverano.


    Nello scenario di Cochrane non c’è molto che la banca centrale possa fare per fermare questa situazione. Se la causa dell’inflazione è l’eccesso di debito pubblico e non la quantità di moneta in circolazione, la Federal Reserve (o la BCE) non ha molte leve da azionare. Soprattutto se non ha lavorato per tempo per costruirsi una credibilità tale da far presupporre agli investitori che non lascerà mai andare l’inflazione fuori controllo soltanto perché questo è funzionale alle esigenze di bilancio di governi troppo inclini a indebitarsi.


    La possibile perdita di fiducia nel debito pubblico può riguardare tutte le sue declinazioni, dai titoli obbligazionari pubblici alle banconote, che sono comunque una forma di passività garantita dal governo (se non più dall’oro almeno dalla sua capacità di preservarne il valore e l’utilità come mezzo di pagamento).


    Nelle sue operazioni di politica monetaria, la banca centrale di solito aumenta o riduce la quantità di moneta in circolazione comprando o vendendo titoli di stato a basso rischio. Quindi può cambiare la proporzione dei tipi di debito nei bilanci delle banche (più o meno liquidità, più o meno bond) ma non la somma complessiva.


    Se il problema riguarda tutte le forme di debito e se gli investitori se ne vogliono disfare simultaneamente perché temono un’inflazione che ne eroda il valore reale, allora poco cambia che ci siano più bond o più cash nel sistema: comunque gli investitori cercheranno di liberarsene facendone crollare il valore. Che nel caso dei bond significa far salire il tasso di interesse e dunque il costo per il debitore, nel caso del denaro contante una delle possibili conseguenze è la riduzione del tasso di cambio rispetto ad altre valute, perché chi si libera di dollari cercherà di avere in cambio altra valuta, di cui sale la domanda (e dunque il “prezzo” in dollari).


    L’approccio di Cochrane spinge e rileggere in modo drastico la storia recente della lotta contro l’inflazione. «Negli anni ottanta, la riduzione dell’inflazione innescata apparentemente dalla politica monetaria è stata un successo (mentre tentativi simili in paesi dell’America Latina hanno fallito) soltanto perché il governo degli Stati Uniti ha effettivamente ripagato i creditori a tassi di interesse più alti.»


    Cioè ha dimostrato in modo concreto di essere in grado di onorare i propri impegni e dunque ha dato il segnale di non voler più indulgere al ricorso all’inflazione per ridurre il valore reale del proprio debito.


    Approcci come quello di Cochrane sono più diffusi tra economisti che finiscono per sostenere posizioni economicamente conservatrici: adottare una prospettiva fiscale nell’affrontare il problema dell’inflazione implica una maggiore prudenza nel ricorso al debito e alla spesa pubblica. E può anche legittimare politiche che negli anni della crisi dell’euro, tra 2009 e 2012, erano classificate come “di austerità”. L’alternativa è pensare che l’inflazione – intesa come eccesso di domanda – si curi dal lato dell’offerta, quindi con investimenti pubblici e crescita che rendano possibile colmare la distanza non con una sua riduzione bensì, al contrario, appagandola.


    Può sembrare un po’ paradossale, ma la prospettiva conservatrice di Cochrane su conti pubblici e inflazione non è poi così diversa da quella di chi si posiziona all’estremo opposto dello spettro ideologico del dibattito economico, cioè i sostenitori della MMT, la Modern Monetary Theory.


    Spiegare cosa sia esattamente è difficile, perché è un approccio economico che assume tratti quasi religiosi, i suoi sostenitori sono “convertiti”, prima aderenti alle teorie più canoniche e poi illuminati dalla rivelazione. Oppure sono non esperti di economia che però vengono folgorati da quello che pare un modo fuori dagli schemi di affrontare le grandi questioni.


    Anche le basi scientifiche della MMT sono labili. Il mito fondativo è il seguente: un certo Warren Mosler, non un economista accademico ma un investitore di Wall Street, alla fine degli anni novanta si fa una domanda: da dove arrivavano tutti quei soldi che muoveva ogni giorno nelle operazioni sui mercati?


    Certo, c’erano debiti, crediti e titoli sempre più complessi costruiti per combinarli, ma a monte della catena dei rapporti finanziari cosa c’era? Mosler si convince che è lo stato a creare il denaro. Non soltanto a battere moneta, cioè a emettere valuta con corso legale attraverso la sua banca centrale, ma proprio a creare il denaro che poi entra in circolo.


    Nella visione di Mosler e della MMT, le tasse non sono un prelievo che lo stato si attribuisce da un’economia altrimenti privata. Al contrario, sono un sofisticato trucco per giustificare l’immissione del denaro nell’economia: lo stato reclama le tasse per giustificare poi la spesa pubblica che produce le risorse necessarie ad adempiere agli obblighi fiscali.


    L’argomentazione di Mosler a sostegno di questa teoria si fonda su un esperimento con i suoi figli che si ribellavano alle richieste dei genitori di tenere in ordine la casa. Mosler prova a promettere compensi simbolici, alcuni dei suoi biglietti da visita in cambio del lavoro dei ragazzi. I quali, da esseri razionali, non accettano (il mito fondativo non chiarisce se i biglietti da visita fossero convertibili in denaro reale del padre, magari a fine mese).


    Allora Mosler cambia approccio, reclama un compenso per una serie di attività prima gratuite, tipo guardare la televisione o andare al centro commerciale. Il pagamento deve avvenire in biglietti da visita. E così, all’improvviso, l’introduzione dell’equivalente di un sistema di obblighi fiscali genera l’incentivo per i figli a lavorare e ad accumulare biglietti da visita per poter poi pagare cose a cui sono interessati con quella stessa valuta priva di valore intrinseco ma utile come strumento di regolazione delle transazioni.


    Anche ammesso che questa storia sia vera – la racconta Stephanie Kelton nel libro più noto sulla MMT, Il mito del deficit – ha falle molto evidenti.


    La prima è che nel mondo reale non è soltanto lo stato a immettere risorse nell’economia. Lo fanno anche le banche, attraverso il sistema della riserva frazionaria: a fronte dei depositi, che sono passività rimborsabili nel breve periodo, le banche possono offrire prestiti di lungo periodo, tipo i mutui immobiliari.


    Grazie alla liquidità fornita dalla banca centrale e all’obbligo di dover conservare come capitale per affrontare le perdite soltanto una frazione del capitale impegnato, le banche di fatto creano moneta. E la possibilità di muovere il denaro attraverso il tempo, grazie ai rapporti di credito, permette agli agenti economici di anticipare o posticipare consumi per finanziare, per esempio, investimenti che poi generano redditi che altrimenti non si sarebbero mai materializzati.


    Il mondo immaginato dalla MMT, insomma, è una versione ipersemplificata di quello reale che trascura aspetti fondamentali dei fenomeni oggetto della teoria.


    Inoltre, l’approccio di Mosler e dei suoi seguaci è mutuato dalla teologia, più che dalla ricerca economica: ha molto più in comune con le spiegazioni dell’esistenza di Dio di Tommaso D’Aquino, sostenitore della necessità logica di un motore primo del cosmo, che con gli approcci scientifici dell’economia contemporanea, basati sulla statistica e l’econometria.


    Comunque, al netto di queste falle logiche, la cosa interessante è che l’obiettivo della MMT è convincere elettori e decisori politici che i governi possono accumulare molto più deficit di quello che pensano.


    Secondo gli adepti della MMT, il deficit è troppo basso finché c’è disoccupazione. Il pieno impiego è un obiettivo realistico e raggiungibile, basta che lo stato spenda abbastanza. E se la spesa pubblica, tra investimenti e incentivi, non è sufficiente, allora lo stato dovrebbe attuare un programma di “lavoro garantito” per tutti, con assunzioni motivate dall’obiettivo di ridurre la disoccupazione e non dall’utilità del lavoratore.


    Per molte ragioni questi approcci non hanno grandi possibilità di funzionare e possono fare grandi danni. Ma è interessante notare che, sempre per citare Stephanie Kelton, secondo la MMT «un deficit è la spesa eccessiva soltanto se innesca le spinte inflazionistiche».


    Kelton e colleghi non sono perfettamente in grado di spiegare come e perché il deficit crea inflazione e qual è la soglia critica: nella loro visione sembra essere soltanto un problema dell’offerta che non riesce ad adeguarsi abbastanza in fretta alla domanda.


    Il momento di massima popolarità della MMT è stato nel decennio seguito alla crisi finanziaria del 2008, quando sembrava che nessun intervento dei governi o delle banche centrali fosse grande abbastanza da smuovere prezzi stagnanti o indirizzati verso una deflazione (cioè un calo prolungato) che riduce gli incentivi agli investimenti e dunque preclude la crescita futura.


    «È vago il metodo con cui la MMT decide se un deficit produce inflazione: non c’è una discussione costruttiva dei metodi difettosi oggi in uso, il tasso di disoccupazione non inflazionistico e il “gap” fra Pil potenziale ed effettivo, e l’alternativa indicata è fumosissima», ha scritto l’economista della Bocconi Franco Bruni.


    Inoltre, la MMT non contempla situazioni come quella che il mondo ha sperimentato dopo la pandemia – o negli anni settanta – quando uno shock dal lato dell’offerta, e in particolare sull’energia, innesca una inflazione che poi finisce per riguardare l’economia tutta.


    La dinamica dell’inflazione tra 2020 e 2022 sembra confermare più l’approccio di Cochrane e la sua relativa prudenza sulla spesa pubblica che la disinvoltura della MMT: abbiamo visto che a forza di politiche espansive, effettivamente l’inflazione è arrivata.


    Stephanie Kelton e gli altri economisti della MMT sono passati dall’euforia per l’egemonia culturale appena ottenuta – perché durante la pandemia il governo e molti altri hanno iniziato a spendere senza curarsi del deficit – alla derisione pubblica.


    E questa sarebbe una vittoria?, è il titolo di un profilo di Kelton e della sua teoria del “New York Times” nel febbraio 2022, mentre l’inflazione americana iniziava a correre in un modo che i teorici della MMT non avevano mai preventivato. Anzi, avevano passato mesi a deridere sui social economisti autorevoli come Larry Summers e Jason Fruman che mettevano in guardia sul rischio che la troppa spesa pubblica facesse salire i prezzi in modo incontrollato.


    In un lunghissimo e confuso post, Kelton ha provato a spiegare che il problema non è la teoria sbagliata, ma il fatto che sia stata applicata da economisti estranei alla comunità MMT. In estrema sintesi, comunque, di fronte all’arrivo dell’inflazione i sostenitori della MMT sono rimasti spiazzati e sono andati in confusione.


    La parabola della MMT almeno a una cosa è servita: a chiarire a tutti che c’è un nesso tra spesa pubblica e inflazione e che l’intervento governativo, anche se attuato con le migliori intenzioni, può innescare reazioni difficili da controllare.


    Per fortuna, però, non sembra ancora arrivato il momento in cui la solvibilità di lungo periodo di economie grandi e solide come quelle degli Stati Uniti o dell’Unione Europea viene messa in dubbio a tal punto da innescare una spirale inflazionistica (il rischio dal quale ci mette in guardia Cochrane).


    Ma l’inflazione sperimentata tra il 2021 e il 2022 può essere stata alimentata anche dall’aumento drastico di debito pubblico come reazione alla pandemia senza che venisse adottata alcuna iniziativa concreta per garantirne la sostenibilità.


    Tentazioni e buone intenzioni


    Se i politici si convincono che l’inflazione è una soluzione a portata di mano nel breve periodo per risolvere i loro problemi, che siano di troppo debito pubblico o di troppa disoccupazione, possono cercare di provocarla, con politiche fiscali espansive o con pressioni sulla banca centrale perché non alzi i tassi di interesse quando sarebbe necessario per ridurre la domanda. Oppure possono tollerarla, come un fastidio passeggero compensato da altri benefici politicamente più rilevanti, fino a quando non è troppo tardi per intervenire.


    La visione miope dei politici, che pensano più alle prossime elezioni che alle prossime generazioni, è un problema di cui siamo tutti consapevoli.


    C’è però un altro problema, che per certi aspetti è più inquietante. Che succede se i banchieri centrali sono convinti di fare la cosa giusta contro l’inflazione e invece finiscono per dare il loro contributo a peggiorare il problema?


    Una delle letture tradizionali della crisi degli anni settanta è che i politici americani e la Federal Reserve abbiano cercato di sfruttare la curva di Phillips per avere più spesa pubblica e meno disoccupazione, anche al prezzo di tollerare più inflazione.


    Edward Nelson, economista esperto dell’inflazione degli anni settanta che nel 2022 lavorava come consulente della Federal Reserve, ha avanzato l’ipotesi che durante la grande inflazione i banchieri centrali abbiano cercato di fare la cosa giusta ma sulla base di modelli sbagliati. E così hanno peggiorato la situazione.


    Per applicare la curva di Phillips nel concreto, i banchieri centrali non guardano tanto l’andamento della disoccupazione quanto al cosiddetto output gap, cioè quanto l’economia è lontana dal suo potenziale di crescita del Pil.


    Se il Pil è sotto il Pil potenziale, non c’è un rischio di inflazione, anzi, si possono adottare anche misure di politica monetaria espansiva, se è sopra è il momento di alzare i tassi di interesse, ridurre la domanda aggregata e lasciare che la disoccupazione aumenti un po’.


    Questo output gap si calcola come differenza tra il Pil attuale e il Pil potenziale, ma c’è lo stesso problema che abbiamo visto con il tasso naturale di disoccupazione: mentre il Pil attuale si può misurare, quello potenziale si può soltanto stimare, considerando tutti i dati disponibili sulla struttura dell’economia e le sue prospettive.


    Un problema che, secondo molti economisti, si è verificato negli anni sessanta negli Stati Uniti è stato proprio sovrastimare il Pil potenziale: se questo è troppo alto, allora l’economia sembrerà sempre lontana dal punto che farebbe scattare la necessità di un raffreddamento, con tassi più alti e meno crescita.


    Quello che all’epoca, negli anni settanta, era considerato un output gap negativo (quindi con un Pil reale molto lontano da quello potenziale), era probabilmente vicino a zero o positivo, quindi avrebbe dovuto far scattare un allarme inflazione che invece non c’è stato.


    Il secondo problema, aggiunge Nelson, è che alla FED hanno dato una lettura sbagliata dell’interazione tra l’output gap e gli shock esogeni come quello petrolifero.


    In una visione tutta monetaria dell’inflazione, dettata soltanto dalla quantità di moneta in circolazione, aumenti di prezzo imprevisti dovuti all’improvvisa carenza di un certo bene vengono sottovalutati, o quantomeno lasciati in gestione alla politica fiscale, cioè ai governi.


    Per molti decenni, le banche centrali si sono sentite quasi impotenti, o comunque in seconda linea rispetto alla politica. E certi shock, come quelli sulle materie prime o sui settori esposti al ciclo economico (tipo agricoltura) non li consideravano tra le loro priorità.


    Secondo Nelson, quindi, la FED negli anni settanta non ha consapevolmente lasciato accumulare inflazione per compiacere la politica che chiedeva sostegno al deficit e pochi disoccupati, ma ha dato una lettura sbagliata di quello che stava succedendo.


    Ha considerato l’economia troppo lontana dal suo potenziale e non ha considerato che gli shock energetici potevano esasperare una dinamica inflattiva che era in atto ma sottostimata per colpa del primo errore, quello sull’output gap.


    Ovviamente, nessun banchiere centrale ammetterà mai di essere venuto meno al proprio mandato. Tutti sono in grado di produrre analisi e teorie a sostegno della propria azione, anche quando questa raggiunge risultati molto lontani da quelli che erano l’obiettivo.


    Nessuna banca centrale, neppure la più indipendente, è in grado di contrastare completamente gli effetti delle scelte della politica. E non sarebbe neanche sano che lo fosse. Ma se è troppo sottomessa, dal punto di vista istituzionale o anche soltanto culturale, ai governi di riferimento (o agli interessi del settore finanziario, altrettanto esigente) finisce per perdere di vista la sua missione e fallire nel suo mandato di ottenere la stabilità dei prezzi.


    Quando poi la politica riscrive il contesto in cui la banca centrale opera, fare la cosa giusta diventa molto difficile, quasi impossibile. Lo abbiamo visto negli anni settanta del Novecento come negli anni venti del Duemila.

  


  
    2
Come cominciano le inflazioni


    I lunghi decenni quasi senza inflazione, passati alla storia come quelli della “grande moderazione”, si sono svolti in un contesto di regole e rapporti di forza che ormai sembra lontanissimo e molto rigido, che però ha resistito per quasi trent’anni: dalla conferenza nel Mount Washington Hotel, a Bretton Woods, New Hampshire, nel 1944, fino alla decisione di Richard Nixon del 1971 di interrompere in modo unilaterale l’impegno a convertire i dollari in oro al prezzo di 35 dollari l’oncia.


    Gran parte di quello che sappiamo sull’inflazione, su come tenerla sotto controllo e su cosa fare quando invece cresce troppo, deriva dall’esperienza degli anni regolati dagli accordi di Bretton Woods e soprattutto di cosa è successo dopo.


    Mentre la seconda guerra mondiale è ancora lontana dalla conclusione, il 1° luglio del 1944 gli Stati Uniti riuniscono a Bretton Woods 730 delegati di quarantaquattro nazioni alleate per disegnare l’architettura finanziaria di un mondo che non sarebbe stato soltanto quello del dopoguerra, ma anche quello che vedeva un passaggio di egemonia.


    Dall’impero britannico al nascente impero americano, dalla sterlina come valuta centrale nel commercio internazionale al dollaro. I protagonisti della conferenza sono l’economista britannico John Maynard Keynes e il funzionario del Tesoro americano Henry Dexter White.


    Keynes si era guadagnato la celebrità presso il grande pubblico con la dura critica agli accordi punitivi che avevano condannato la Germania a pagamenti insostenibili dei debiti di guerra dopo il primo conflitto mondiale.


    Le conseguenze economiche della scelta di umiliare Berlino e di ostacolare la sua ripresa avevano favorito sia l’inflazione che l’ascesa al potere dei nazisti.


    Keynes era dunque determinato a costruire un nuovo ordine finanziario che mettesse le premesse per un’epoca di stabilità economica e politica. Per farlo serviva un modo di evitare che gli squilibri commerciali e finanziari di un paese diventassero una minaccia alla stabilità complessiva e dunque alla pace.


    L’idea di Keynes era di impegnare i paesi presenti a Bretton Woods a un accordo di cambi fissi attraverso l’acquisto di capitale azionario (26 milioni di dollari) di una banca internazionale che emettesse una propria moneta, il bancor.


    Ciascun paese avrebbe dunque avuto conti in bancor presso questa banca per regolare così i rapporti con gli altri, senza esporsi a tutti i rischi che comporta un sistema di cambi flessibili (che espone alle oscillazioni dei valori dei debiti in valute diverse dalla propria) e senza le rigidità e i costi di un sistema di cambi fissi tra valute diverse (che richiede riserve in valuta estera per agire sul mercato ed evitare apprezzamenti o svalutazioni indesiderate di quella nazionale).


    Keynes temeva che gli Stati Uniti rischiassero di andare incontro a un’altra depressione che avrebbe fatto crollare le importazioni verso gli Stati Uniti, con la conseguenza di esporre molti altri paesi a una crisi di bilancia dei pagamenti, perché si sarebbero trovati con deficit commerciali da finanziare.


    Le conseguenze sarebbero state o l’instabilità interna, con misure di austerità e riduzione del costo del lavoro, o l’instabilità sul tasso di cambio, con svalutazioni competitive per ritrovare competitività ed esportazioni.


    Alla fine, prevale invece una visione diversa da quella di Keynes che garantisce centralità economica e politica agli Stati Uniti, promotori delle istituzioni nate appunto a Bretton Woods: un Fondo monetario internazionale per finanziare gli squilibri temporanei della bilancia dei pagamenti, cioè la difficoltà di uno stato a finanziare i suoi rapporti con l’estero, e una banca internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo.


    Entrambe nascevano con gli Stati Uniti primi finanziatori, che si impegnavano anche a garantire la conversione in oro dei dollari al prezzo di 35 dollari all’oncia. Ma l’ambizione del progetto uscito da Bretton Woods è molto inferiore a quella che aveva Keynes, il Fondo monetario ha risorse per finanziamenti di emergenza soltanto per 8,5 milioni di dollari.


    Il sistema di Bretton Woods incorpora alcuni aspetti del gold standard che aveva retto il mondo fino alla prima guerra mondiale, con qualche tentativo di ripristinarlo anche in seguito.


    In quell’assetto, i singoli paesi cercavano di mantenere stabile il cambio tra la propria valuta e l’oro, mentre nel mondo di Bretton Woods l’ancora è il dollaro, che a sua volta è legato all’oro da un valore stabile.


    Così le monete dei paesi aderenti non erano direttamente garantite dall’oro, ma indirettamente dal dollaro, visto che gli Stati Uniti avevano l’obbligo di fornire, a richiesta, oro in cambio di dollari al prezzo predefinito, sempre di 35 dollari all’oncia.


    Di conseguenza, gli Stati Uniti assumono l’impegno a gestire l’offerta di dollari in modo da garantire quel prezzo dell’oro: la responsabilità è loro e soltanto loro, perché tutte le altre valute sono legate al dollaro mentre il dollaro è legato all’oro, ma troppi dollari in circolazione avrebbero determinato un inevitabile aumento del prezzo dell’oro in dollari.


    Questo è il punto delicato che, nel 1971, farà collassare il sistema di Bretton Woods, anche perché il prezzo dell’oro, come si capirà meglio negli anni successivi, è stato fissato a un livello troppo basso (se misurato in altre valute) con il risultato di ridurre gli incentivi ad avviare nuovi progetti minerari.


    Soltanto con un aumento dell’oro disponibile in parallelo all’aumento di dollari in circolazione il sistema sarebbe stato davvero solido, altrimenti l’aumento di dollari non garantiti dall’oro avrebbe finito per far aumentare la quantità di moneta necessaria ad acquistare la stessa quantità di metallo prezioso. Cioè a far salire il prezzo dell’oro in dollari e dunque a far svalutare il dollaro rispetto alle altre monete aderenti al sistema.


    E invece, già nel 1959, quindi appena un anno dopo la fine della fase di assestamento del sistema durata tredici anni, i debiti in dollari verso l’estero avevano raggiunto il livello delle riserve in oro degli Stati Uniti.


    Nel 1964 le passività in dollari detenute da stranieri avevano superato l’entità delle riserve in oro americane. Se tutti i titolari di un credito in dollari fuori dagli Stati Uniti avessero davvero testato la credibilità del sistema, convertendo i loro dollari in oro a 35 dollari l’oncia, gli Stati Uniti si sarebbero trovati completamente senza riserve auree.


    Ma questo non succedeva, perché chi aveva in mano dollari confidava nella tenuta del sistema, un po’ come chi ha i soldi in banca non sente – in condizioni normali – la necessità di prelevarli tutti nello stesso momento in cui anche altri provano a fare la stessa cosa.


    Soltanto quando c’è una perdita di credibilità di queste forme di garanzie ci può essere la corsa a disfarsi dei titoli di credito, quali sono anche le banconote, per avere in mano qualcosa il cui valore sia, diciamo così, intrinseco, come è il caso dei metalli preziosi.


    Nel caso del dollaro, anche i paesi come Francia e Germania, che guardavano con preoccupazione alle scelte in politica fiscale e monetaria degli Stati Uniti, non potevano permettersi di disfarsi dei dollari che nel dopoguerra diventano la principale valuta di scambio internazionale. Una carenza di dollari avrebbe paralizzato l’economia mondiale, e poi c’erano la politica e la Guerra fredda da considerare: mettere in discussione la credibilità del dollaro significava sollevare dubbi sulla capacità del garante dell’ordine militare e geopolitico di arginare il nemico strategico, cioè il blocco comunista centrato sull’Urss.


    L’obiettivo di Bretton Woods è garantire stabilità e creare le condizioni della crescita, i tassi di cambio fissi agganciati al dollaro puntano a evitare le svalutazioni competitive e il conseguente protezionismo, visto che quando un paese cerca di sostenere le proprie esportazioni lasciando indebolire il tasso di cambio, gli altri possono essere tentati dal reagire con barriere economiche o regolatorie che annullino il vantaggio prodotto dal cambio favorevole.


    Già nel 1960 l’economista Robert Triffin identifica il problema strutturale del sistema di Bretton Woods, una diagnosi così imprescindibile da essere rimasta nota nel dibattito economico come “dilemma Triffin”.


    Se gli Stati Uniti riducono ed eliminano il proprio deficit nella bilancia dei pagamenti, cioè l’accumulo di passività a breve termine verso il resto del mondo, privano l’economia mondiale della liquidità necessaria per operare e crescere.


    Se invece continuano a fornire quella liquidità, si arriverà presto o tardi all’equivalente monetario di una “corsa agli sportelli” contro il dollaro, cioè qualcuno perderà fiducia nel fatto che ci sia davvero la possibilità di convertire i dollari in oro (perché ci sono in giro troppi dollari) e cercherà di farlo prima che ci provino altri, per accaparrarsi il poco oro davvero disponibile, nella classica dinamica che porta ai fallimenti bancari o a crisi finanziarie.


    La parte sbagliata dell’analisi di Triffin era quella sulle conseguenze, visto che lui si aspettava recessione e depressione, dopo un eventuale crollo del sistema, non l’inflazione che invece il mondo conoscerà negli anni settanta.


    I problemi sul fronte americano di Bretton Woods iniziano a manifestarsi subito, sia perché il prezzo dell’oro era stato fissato troppo basso, visto che non aveva tenuto conto dell’inflazione nel dopoguerra, sia perché gli squilibri si accumulano un po’ ovunque nel sistema finanziario. Gli altri paesi hanno bisogno di dollari per regolare le transazioni nel commercio internazionale, e il deficit della bilancia dei pagamenti garantisce questa offerta.


    Alcuni paesi iniziano a essere inclini anche a deficit di bilancio che cercano poi di correggere con svalutazioni del cambio, come Francia e Gran Bretagna, con il risultato che i paesi che invece hanno surplus come Germania e Svizzera preferiscono accumulare le loro riserve in altre valute, meglio i dollari che i franchi e le sterline (o le lire).


    Più si concentrano le riserve in dollari, più aumenta il rischio che chi è tanto esposto verso gli Stati Uniti a un certo punto si senta più sicuro convertendo quei dollari in oro.


    Per questo la Federal Reserve e il governo americano si industriano in operazioni di ingegneria finanziaria sempre più creative per evitare che questo accada e consentire che l’accumulo di passività in dollari all’estero prosegua senza che qualcuno provi a convertirli in oro.


    La Federal Reserve organizza degli swap per le banche centrali che vogliono ridurre le proprie riserve in dollari, in pratica propone altre valute invece che oro, nella speranza di posticipare il più possibile il momento in cui qualcuno andrà a vedere il bluff, cioè se tutti quei dollari in circolazione possono davvero essere convertiti in oro a 35 dollari l’oncia.


    Per dare l’idea delle dimensioni del problema, cioè di quanto gli altri paesi cercassero di liberarsi di dollari, basta ricordare che – secondo le analisi dell’economista Michael Bordo – le linee di swap della Federal Reseve passano da 900 milioni di dollari nel 1962 a 11,2 miliardi nel 1971.


    Ciò che porta al crollo di Bretton Woods, e qui torniamo al punto che ci interessa, è l’inflazione negli Stati Uniti.


    Nella sintesi di Michael Bordo: «Una spinta decisiva al collasso di Bretton Woods si deve all’aumento dell’inflazione che inizia negli Stati Uniti nel 1965. Fino a quella data il presidente della Fed, William McChesney Martin, l’aveva mantenuta bassa».


    L’inflazione degli anni settanta affonda le sue radici nelle politiche economiche dei Sessanta: la guerra nel Vietnam e le politiche di welfare della presidenza Johnson, la Great Society. Il deficit federale sale da 5922 milioni nel 1964 a 8702 milioni nel 1967 e 25 161 milioni nel 1968.


    L’impatto c’è anche sulla bilancia dei pagamenti: il surplus commerciale degli Stati Uniti scende da 6,8 miliardi nel 1964 a 3,8 miliardi nel 1967 e poi si azzera quasi nei due anni successivi e diventa negativo, cioè un deficit, nel 1968 quando gli Stati Uniti si trovano addirittura a dover ricorre ai finanziamenti del Fondo monetario internazionale per finanziare questo eccesso di importazioni rispetto alle esportazioni.


    Per funzionare, un sistema di cambi fissi come quello di Bretton Woods richiede che le economie coinvolte non abbiano tassi di inflazione troppo diversi, altrimenti l’apparente stabilità dei rapporti tra valute indicata dal cambio viene soverchiata dalla differenza di potere d’acquisto.


    Bretton Woods, però, non era un patto tra eguali ma lo strumento degli Stati Uniti per declinare in ambito monetario l’egemonia militare e strategica conquistata sul campo di battaglia della seconda guerra mondiale.


    Come riassume l’economista Franco Bruni nel libro L’acqua e la spugna, «gli Usa erano l’unico paese le cui politiche non fossero disciplinate dall’accordo di Bretton Woods»: tutti gli altri paesi dovevano adeguarsi alla loro politica monetaria che, a sua volta, era determinata in gran parte dalle esigenze di politica fiscale e in ultima analisi di ricerca di consenso interno e di affermazione di potere all’esterno.


    Sempre Franco Bruni spiega così il meccanismo attraverso il quale il costo delle scelte americane si trasferiva al resto del mondo: «Se gli Usa creavano più dollari del necessario, il mercato, per liberarsene, comprava altre valute, per esempio marchi tedeschi e lire italiane. In base all’accordo, le banche centrali tedesca e italiana dovevano allora impedire che i maggiori acquisti delle loro monete ne rivalutassero il cambio con il dollaro. Dovevano cioè acquistare dollari in eccesso, accumulandoli nelle proprie riserve».


    Al posto dei dollari che nelle riserve delle banche centrali, sul mercato arrivano marchi e lire usati per comprarli, così la maggiore offerta di marchi e lire compensa la maggiore domanda di chi cerca alternative al dollaro, e così anche il prezzo – cioè il cambio – rimane stabile.


    La conseguenza è che negli anni settanta gli Stati Uniti creano troppa moneta e così iniettano inflazione nell’economia mondiale, nel senso che spingono gli altri paesi a immettere nel sistema finanziario quantità eccessive di marchi, lire e altre valute che quindi aumentano il rischio di inflazione nei paesi che usano quella moneta. Gli altri paesi non sono contenti, ma non sono neanche abbastanza forti da condizionare gli Stati Uniti o da sfilarsi dall’accordo.


    E comunque, almeno nel breve periodo, questo eccesso di inflazione sembra convenire a tutti perché se paesi come la Germania o l’Italia avessero smesso di comprare dollari, lasciando così rivalutare la propria moneta, avrebbero messo in difficoltà i settori orientati alle esportazioni sui quali si fondava gran parte della rapida crescita economica del lungo dopoguerra.


    Negli Stati Uniti l’inflazione inizia però ad andare veramente fuori controllo. Misurata con la variazione dell’indice dei prezzi al consumo, l’inflazione negli Stati Uniti era all’1,45 per cento annuo nel 1960 e cresce fino al 5,8 per cento al momento del crollo di Bretton Woods, nel 1971.


    Dopo una breve flessione, esplode la crisi petrolifera e nel 1974 arriva al’11 per cento, poi – grazie anche agli interventi restrittivi della Federal Reserve – scende al 5,7 per cento ma riparte fino al record dell’13,5 per cento nel 1980.


    La stabilità dei prezzi che aveva consentito lo sviluppo del dopoguerra sembra finita per sempre: i prezzi medi all’ingrosso erano saliti al tasso del 2 per cento medio annuo tra 1964 e 1968, del 4 per cento tra 1968 e 1972 ma crescono del 10 per cento tra 1972 e 1978.


    Il regime dei cambi fissi che aveva contribuito alla supremazia del dollaro e dunque degli Stati Uniti era nato con l’obiettivo di evitare le politiche predatorie a danni dei paesi partner commerciali. Prevenire, cioè, la manipolazione dei tassi di cambio per scaricare sui vicini la perdita di competitività o l’inflazione.


    Un sistema di cambi fissi impone rigidità ma garantisce anche una certa tranquillità, una volta che si è trovato un equilibrio. Ma cambi fissi rispetto a cosa?


    Tutti i paesi aderenti all’accordo di Bretton Woods si impegnavano a mantenere un tasso di cambio nei confronti del dollaro in una banda di oscillazione dell’1 per cento. Ma per dare un senso a questo assetto, anche il dollaro doveva essere vincolato a qualcosa. Cioè all’oro, cosa che nel concreto significava mantenere fisso il prezzo dell’oro in dollari, nello specifico 35 dollari all’oncia (31,1 grammi).


    In un sistema di fatto basato sull’oro – da cui il nome “gold standard” – i vari paesi aumentano o diminuiscono le loro riserve auree a seconda delle operazioni necessarie per mantenere il tasso di cambio rispetto al dollaro nella forchetta prevista dall’accordo.


    Nel sistema di Bretton Woods, invece, a variare sono le riserve in valuta straniera, soltanto gli Stati Uniti dovevano – almeno sulla carta – mantenere un rapporto stabile tra la propria valuta, il dollaro, e l’oro.


    Il Fondo monetario internazionale, nello schema di Bretton Woods, serve ad aiutare i paesi che sperimentano forti pressioni sui tassi di cambio ma non hanno le riserve sufficienti per gestirle e dunque hanno bisogno di un supporto esterno.


    Gli stress non mancano, fin da subito, perché un sistema di cambi fissi è innaturale in economie almeno parzialmente aperte, significa bloccare una delle leve di aggiustamento dei rapporti di forza economica relativa. Nel 1967, per esempio, la Gran Bretagna svaluta in modo unilaterale la sterlina del 14 per cento, nel 1969 la Francia fa lo stesso con il franco dell’11 per cento, nel 1971 tocca alla Germania con il marco tedesco.


    Questo dipende sia da dinamiche interne, cioè dalla necessità di sostenere le esportazioni attraverso un tasso di cambio più vantaggioso, ma anche da quello che nel frattempo sta succedendo negli Stati Uniti.


    Molti paesi iniziano a lamentare il fatto che Washington usi il sistema di Bretton Woods per esportare la sua inflazione: per finanziare le riforme sociali avviate da Lyndon Johnson, note come “Great Society” e la guerra nel Vietnam, gli Stati Uniti continuano ad accumulare deficit e dunque debito.


    Dal punto di vista monetario, ciò significa che in circolazione ci sono sempre più dollari, cosa che dovrebbe far svalutare il tasso di cambio del dollaro nei confronti delle altre valute (se la domanda di dollari resta uguale ma aumenta l’offerta, scende il “prezzo”, cioè quante lire o marchi ci vogliono per ottenere un dollaro).


    Poiché il sistema di Bretton Woods costringe a mantenere i tassi di cambio tra valute entro una certa banda di oscillazione, i vari paesi devono continuamente rivedere le proprie politiche per arginare le conseguenze di questo eccesso di dollari e quindi adottare politiche più espansive di quello che lo stato della loro economia richiederebbe.


    Devono, in pratica, produrre più lire, marchi o franchi di quanto sarebbe necessario, soltanto per arginare gli effetti sul tasso di cambio, ma così finiscono per accettare un livello di inflazione che è superiore a quello desiderato soltanto perché gli Stati Uniti hanno bisogno di finanziare più spesa in deficit.


    C’è una sola cosa razionale che i paesi partner di Washing­ton possono fare: invece che detenere dollari il cui valore è agganciato all’oro, ma che si possono svalutare, meglio avere direttamente oro.


    L’offerta di lingotti non aumenterà per definizione – si agganciano le monete all’oro perché è raro, cioè ha una offerta rigida e non modificabile nel breve periodo – e dunque chi ha dollari si precipita a trasformali in metallo prezioso.


    Se la domanda di qualcosa sale e l’offerta rimane stabile, la conseguenza inevitabile è che salga il prezzo. Cioè, in questo caso, la quantità di dollari che serve ad avere un’oncia di oro.


    All’inizio del 1971, gli Stati Uniti hanno 70 miliardi di passività in dollari garantita soltanto da 12 miliardi di dollari in oro. C’è qualcosa che non va, così non è sostenibile.


    Ancora il 28 maggio del 1971, però, il segretario al Tesoro John Connally, in un discorso a Monaco, in Germania, assicura: «Non svaluteremo, non abbiamo in programma di cambiare il prezzo dell’oro».


    Ma le forze dell’economia sono più forti delle promesse dei politici, mantenere il prezzo di 35 dollari a oncia era semplicemente impossibile mentre un numero crescente di paesi cercava di disfarsi dei propri dollari per avere in cambio oro dal valore più stabile.


    E così si arriva al 15 agosto del 1971, neanche tre mesi dopo le rassicurazioni di Connally, con la decisione improvvisa di Richard Nixon di sospendere l’obbligo per gli Stati Uniti di convertire i dollari in oro a 35 dollari all’oncia.


    Si tratta di una inequivocabile rottura degli accordi di Bretton Woods, Washington passa dall’essere una beneficiaria di ultima istanza dell’ordine mondiale costruito dopo la seconda guerra mondiale a un approccio più esplicitamente predatorio: la cooperazione è utile soltanto finché è negli interessi americani, quando richiede un costo troppo alto gli Stati Uniti fanno da soli.


    Nelle riunioni preparatorie prima dell’annuncio di Nixon, il segretario al Tesoro Connally condensa tutto questo cinismo in una battuta all’allora presidente della Federal Reserve, Arthur Burns: «Gli altri paesi non sono d’accordo? E allora? Cosa possono fare?».


    Il prezzo dell’oncia di oro passa da 35 a 38 dollari, poi a 42, poi viene lasciata fluttuare liberamente, a metà 1973 è a 90,50 dollari, alla fine del decennio tocca 455 dollari, con un aumento del suo prezzo (in dollari) del 1200 per cento in meno di dieci anni.


    La conseguenza più generale è che ogni legame tra valute e metalli preziosi si rompe, si entra nell’era della fiat currency, cioè di una moneta puramente fiduciaria, che gli agenti economici usano anche se priva di un valore intrinseco perché confidano nelle sue altre funzioni: è utile agli scambi, è una riserva di valore, ha corso legale, cioè ci si possono pagare le tasse. E così via. Ma tutto questo soltanto grazie al fatto che dietro la banconota, o il suo equivalente digitale, c’è una banca centrale credibile.


    Ai fini del nostro discorso sull’inflazione, però, in questo momento è rilevante soffermarsi sulle conseguenze dell’andamento del prezzo dell’oro. Davvero gli altri paesi non possono farci niente e devono rassegnarsi a subire le conseguenze del decisionismo americano, come aveva assicurato il segretario Connally a Burns?


    Non proprio, come dimostra la crisi energetica che non è arrivata soltanto dopo la fine del gold standard, ma anche come diretta conseguenza di quel terremoto valutario.


    In Medio Oriente il petrolio è una ricchezza recente, con le prime scoperte negli anni venti e l’inizio dello sfruttamento intensivo nel secondo dopoguerra.


    Nel 1933 la Standard Oil of California compra dalla corona saudita la prima grande concessione per 35 000 sterline pagate in oro, più una rendita annua.


    Fino a tutti gli anni cinquanta, i contratti tra aziende occidentali e governi del Golfo vengono stipulati in oro, ma gradualmente il dollaro sostituisce il metallo prezioso sia negli accordi commerciali che nella loro conseguenza più importante, cioè il prezzo internazionale del petrolio.


    Il 14 settembre 1960 un gruppo di paesi produttori di petrolio si organizza in un cartello, cioè in un coordinamento per evitare la concorrenza e mantenere il prezzo del petrolio a un livello considerato ottimale: i membri fondatori sono Venezuela, Arabia Saudita, Iraq, Iran e Kuwait.


    Il cartello si chiama OPEC, cioè Organizzazione dei paesi esportatori di petrolio, e all’inizio viene accolto con un misto di indifferenza e scetticismo dai paesi occidentali che stavano gradualmente diventando dipendenti dal greggio del Golfo.


    I cartelli sono molto difficili da gestire, perché ogni membro ha un continuo interesse a violare le regole: ridurre le quantità prodotte per tenere il prezzo al livello che massimizza i profitti crea opportunità potenziali molto elevate per chi imbroglia e produce più di quanto pattuito. Se le violazioni sono consistenti, la quantità prodotta aumenta in modo sensibile, il prezzo si riduce e il cartello diventa irrilevante.


    Ma i paesi occidentali sottovalutano la valenza politica dell’OPEC: i paesi fondatori e i membri che poi si aggiungeranno negli anni successivi hanno ben chiaro che il petrolio è la loro unica arma davvero efficace, assai più di quelle convenzionali che pure verranno usate in quantità, per indebolire i sostenitori di Israele e per dare sostanza a un nazionalismo arabo che negli anni settanta conosce la sua fase di massima vitalità.


    Dopo la guerra, persa, con Israele del 1967, già dal 1971 il presidente egiziano Anwar Sadat e quello siriano Hafez Assad (padre dell’attuale Bashar) iniziano a premere perché l’OPEC sposti il fronte di guerra sul mercato petrolifero, ma l’Arabia Saudita si oppone.


    Nel 1973 i tempi sembrano maturi: il parlamento del Kuwait approva l’uso politico del petrolio, il re saudita Faisal lancia un ultimatum agli Stati Uniti perché cambino il loro atteggiamento di sostegno a Israele e indifferenza per la questione palestinese.


    Nell’autunno del 1973 la situazione degenera con la guerra dello Yom Kippur che vede impegnati Egitto e Siria, sostenuti da una vasta coalizione araba, contro Israele. Ma sarebbe sbagliato attribuire soltanto all’escalation militare il terremoto energetico che il mondo sperimenta nei mesi successivi. E qui dobbiamo tornare alla questione del gold standard.


    Tra le conseguenze più significative della scelta di rompere il legame fissato per legge tra dollaro e controvalore in oro, e dunque far saltare il regime dei cambi fissi, c’è il fatto che viene all’improvviso meno una delle certezze fondamentali per i paesi che esportavano petrolio quotato in dollari.


    Qui ci vuole un minimo di flessibilità mentale per mettersi nei panni di un esportatore di petrolio: se un barile di greggio vale una certa somma in dollari e con quei dollari si possono comprare un certo numero di grammi di oro, allora si può anche stabilire un prezzo del petrolio in oro.


    Finché il valore dell’oro in dollari è fisso, questo calcolo è un esperimento mentale sterile. Ma dopo il 1971 diventa invece un dettaglio fondamentale.


    Dal 1947 al 1967, il prezzo del petrolio in dollari cresce poco, meno del 2 per cento all’anno: da 2,07 dollari al barile a 3,07. Dunque, anche il prezzo del petrolio in oro è sostanzialmente stabile (ricordiamo che un’inflazione del 2 per cento all’anno è quella che le banche centrali contemporanee considerano compatibile con una crescita equilibrata dell’economia nel suo complesso).


    Negli anni settanta, invece, le cose cambiano parecchio e lo vediamo considerando il prezzo in oro del petrolio. Nel 1970 ci volevano dieci barili per un’oncia d’oro. Alla fine dell’anno successivo, dopo l’annuncio di Nixon e con il prezzo dell’oro alzato a 42 dollari ma quello del petrolio fermo a 3,56 dollari al barile, ci volevano dodici barili di petrolio per un’oncia d’oro.


    Nel 1973 ci volevano ben trentaquattro barili di petrolio per un’oncia d’oro: in due anni scarsi il prezzo del petrolio in oro era sceso di oltre il 70 per cento e il prezzo dell’oro misurato in barili di petrolio era salito di oltre il 200 per cento.


    Sono calcoli un po’ innaturali per le nostre menti economiche di abitanti di un paese membro di una unione valutaria e che usa una moneta, l’euro, relativamente stabile.


    Ma se provate a mettervi nei panni di uno sceicco del Golfo capirete lo shock: poiché i proventi del petrolio si usano per comprare altre cose – che siano Ferrari o azioni di aziende quotate a Wall Street – la rottura del legame tra dollaro e oro ha distrutto, nel giro di un paio d’anni, il valore reale del petrolio esportato.


    Come dire che, con un tratto di penna, gli Stati Uniti si sono assicurati un considerevole sconto sull’energia per il solo fatto che la materia prima fondamentale viene commerciata in dollari.


    La reazione più razionale da parte degli esportatori di petrolio è dunque alzare i prezzi in dollari. Il primo gennaio del 1974, l’OPEC aumenta il prezzo in dollari del petrolio da 4,31 a 10,11 dollari al barile.


    Il segretario al Tesoro Connally si sbagliava: il mondo poteva reagire alla prova di forza di Nixon, e i consumatori americani ne avrebbero patito le conseguenze.


    I paesi occidentali oggi ricordano quei rincari come uno shock energetico improvviso e immotivato, ma che dalla prospettiva di quelli del Golfo ha soltanto riportato il prezzo del petrolio in oro là dove era prima che gli Stati Uniti cercassero di scaricare sugli altri paesi il costo della politica economica espansiva che per ragioni di consenso (welfare) e volontà di potenza (guerra) avevano intrapreso.


    Per tutto il resto del decennio, gli aumenti di prezzo dell’OPEC, incluso quello del 1979 dopo la rivoluzione iraniana, sono coerenti con questa lettura: alla fine degli anni settanta ci volevano quattordici barili di petrolio per comprare un’oncia di oro, un prezzo “reale” (cioè misurato in oro e non in dollari) inferiore del 25 per cento rispetto all’inizio del decennio.


    «Con i cambiamenti del prezzo nominale del prodotto tra 1971 e 1973 e soprattutto nel 1974, i produttori di petrolio hanno riportato il prezzo reale del greggio ai suoi livelli storici», riassumono gli economisti David Hammes e Douglas Wills che hanno studiato la questione e fatto queste analisi sul prezzo “reale” del petrolio misurato in oro invece che in dollari.


    L’effetto sul resto del mondo è pesante: la crescita dell’economia mondiale passa dal 5,5 per cento nel decennio precedente al 1973 al 2,5 in quello successivo, ricorda la Banca dei regolamenti internazionali. La ricchezza si trasferisce da grandi paesi che hanno bisogno di energia a piccoli stati fondati sulla rendita che accumulano enormi quantità di dollari che poi devono reinvestire negli Stati Uniti o in Europa, ma è un gioco a somma negativa.


    L’aumento dei prezzi è stato senza precedenti e, per fortuna, senza equivalenti successivi: anche dopo la guerra in Ucraina nel 2022 i prezzi del petrolio sono saliti soltanto del 50 per cento, invece che raddoppiare come era successo negli anni settanta.


    Questo si deve anche al fatto che l’economia impara dagli errori e dopo ogni trauma cerca di ridurre la probabilità che si ripeta. E così, dai tempi dello shock petrolifero, l’intensità energetica del Pil – cioè la quantità di energia richiesta per produrre un certo quantitativo di beni e servizi – è scesa di circa il 40 per cento, e ancora di più la dipendenza dal petrolio (analisi BRI).


    Quindi oggi le nostre economie sono meno vulnerabili all’oscillazione dei prezzi delle materie prime, e soprattutto del petrolio. Ma i dilemmi su come gestire l’inflazione e le sue conseguenze, tra redistribuzione e recessione, sono diventati ancora più complessi. Per capirlo bisogna raccontare come l’Italia e gli altri paesi occidentali hanno reagito allo shock degli anni settanta e cosa hanno fatto di diverso dopo la pandemia del 2020-2021.


    Shock e austerità


    Il mondo che nel 1972 va incontro al primo grande shock energetico è molto diverso da quello di oggi. La globalizzazione è agli inizi, il valore del commercio di beni e servizi è pari al 13 per cento del Pil mondiale, meno della metà di oggi. I passeggeri di voli aerei sono soltanto 350 milioni all’anno, contro i 4,5 miliardi del 2019, prima della pandemia.


    Sulla Terra all’inizio degli anni settanta ci sono 3,8 miliardi di persone, meno della metà degli otto circa che sopporta ora. In Italia gli abitanti sono cinquantaquattro milioni e ancora emigrano più persone di quante non ne arrivino dall’estero.


    L’Italia, paese che non ha fonti energetiche proprie, viene particolarmente colpita dal rincaro delle materie prime che inizia nel 1973: nel 1974 l’aumento del costo di rifornimento è di circa quattromila miliardi di lire, pari al 3,8 per cento del Pil contro l’1,8 di media degli altri paesi dell’area OCSE.


    Il secondo shock arriva pochi anni dopo, a seguito della rivoluzione in Iran del 1979: il prezzo del petrolio che già era triplicato, quadruplica ancora.


    Tra 1974 e 1975 l’inflazione supera il 20 per cento in Giappone, Italia e Regno Unito, va oltre il 10 per cento in Francia e negli Stati Uniti. Negli anni successivi non scende, in Italia è ancora al 20 per cento nel 1980. Torna a una cifra a metà degli anni ottanta, con il contro-shock petrolifero del 1985-1986, ma fino al 1992 resta intorno al 5-6 per cento, il doppio o il triplo di quella che oggi viene considerata desiderabile (vicina al 2 per cento).


    Tutti questi scossoni compromettono una traiettoria di sviluppo che, dopo la seconda guerra mondiale, aveva fatto intravedere grande ottimismo tanto negli Stati Uniti che in Europa e in Italia. Tra il 1973 e il 1981, il Pil mondiale rallenta la sua crescita al 3,8 per cento l’anno dal 5,5 per cento degli anni settanta: il punto più basso è nel 1975 con una crescita soltanto dell’1,5 per cento.


    Oltre a un’inflazione destabilizzante, si assiste anche a un peggioramento del mercato del lavoro: la disoccupazione tra 1973 e 1981 sale dal 3,3 per cento del periodo 1960-1973 al 5,5 percento.


    I prezzi invece non si fermano: nell’area dei paesi industrializzati dell’OCSE, sempre tra 1973 e 1981 l’inflazione al consumo è del 10,4 per cento all’anno, mentre tra 1960 e 1973 era stata soltanto del 4 per cento circa.


    Gli anni peggiori sono il 1974, con un’inflazione del 13,4 percento, il 1975 (11,4 per cento) e poi ancora il 1980 (12,4 per cento) e 1981 (10,4 per cento).


    Nelle considerazioni finali relative al 1975, lette il 31 maggio del 1976, il governatore della Banca d’Italia Paolo Baffi spiega: «All’instabilità contribuisce la reciproca influenza tra tassi di cambio e prezzi interni. Quanto maggiori sono il grado di apertura delle economie e i meccanismi di indicizzazione dei redditi al costo della vita, tanto maggiore è l’interazione tra variazioni del tasso di cambio e andamento dei prezzi».


    Se ci sono meccanismi che trasferiscono direttamente sui salari le variazioni al rialzo di prezzi determinati all’esterno dell’economia italiana, «vi è il rischio che il deprezzamento della moneta si trasformi da “processo finito” in processo circolare in cui ciascun deprezzamento costituisce la premessa per quello successivo».


    Questo rischio diventa massimo in un sistema internazionale di cambi flessibili, quale è quello che si è affermato dopo la decisione di Nixon di sganciare il dollaro dal valore dell’oro e lasciarlo fluttuare liberamente rispetto alle altre monete.


    Baffi osserva che «in un sistema di cambi fissi, l’eccesso di domanda in un paese tende a scaricarsi, con forte impiego di riserve, sulle bilance dei pagamenti, e quindi anche sulla domanda e sui prezzi, dei paesi concorrenti».


    Con un sistema di cambi flessibili, invece, «questa solidarietà automatica si indebolisce: per i paesi in posizione forte, si accrescono i gradi di libertà della politica monetaria, la quale può più coerentemente perseguire il sistema di obiettivi assegnatole; per quelli in posizione debole, la scarsità di riserve impone che il processo di aggiustamento si faccia entro margini più ristretti, se si vuole evitare di cadere nell’instabilità monetaria esterna e interna».


    Per uscire dall’incubo dell’inflazione, gli italiani devono guadagnare meno: il 3 gennaio del 1976 uno dei più famosi economisti italiani, Franco Modigliani, docente al MIT di Boston, affida questo messaggio al direttore del “Corriere della Sera” Ugo Stille in una lunga intervista che accende un dibattito comprensibilmente feroce.


    In un paese provato da prezzi fuori controllo, con i lavoratori dipendenti a inseguire la difesa del potere d’acquisto del proprio salario, non era certo la ricetta più popolare quella di suggerire di rendere gli italiani più poveri. Per combattere l’inflazione, sostiene Modigliani, bisogna lasciarle fare il suo lavoro: erodere il valore reale dei soldi che le imprese italiane pagano ai propri operati e impiegati.


    «La premessa base, oggi, per uscire dal ristagno è ridurre i costi unitari del lavoro. Voglio essere anche più brutalmente franco ed esplicito: occorre abbassare il livello dei salari reali», dice Modigliani. Che è consapevole dell’enormità della proposta: «Mi rendo conto che in Italia oggi nessun uomo politico può assumersi il rischio di sostenere una tesi del genere, e che anche molti economisti che la condividono preferiscono esprimerla in modo cauto e indiretto».


    Seguire il filo di questa intervista ci costringe a calarci in un dibattito lontano ma che suona anche attuale in un modo preoccupante. Un dibattito che si svolgeva sulle pagine dei mezzi di informazione di massa, quali erano allora i giornali di carta, e che incrociava la teoria economica con la vita quotidiana, gli scontri tra premi Nobel con le scelte di consumo degli italiani.


    Al centro della discussione c’era la necessità di sacrificare un po’ di benessere individuale, molto più apparente che sostanziale, per ottenere un miglioramento collettivo: ci vuole molta fiducia nella società per accettare di diventare più poveri affinché, nel medio periodo, si possa poi tutti stare meglio.


    Ci vuole anche grande lucidità per riuscire a fare queste valutazioni mentre i prezzi cambiano così in fretta che è difficile capire quanto denaro ci vorrà nei successivi anni anche soltanto per mantenere lo stesso stile di vita.


    Nella nostra storia recente, in Italia, ci siamo permessi il lusso di ignorare quasi la macroeconomia e la finanza, ci siamo crogiolati tra opposti estremismi di eccessiva fiducia nella capacità dei mercati di sistemare tutto o, all’opposto, nella convinzione che il capitalismo era ormai prossimo al collasso.


    Negli anni settanta, invece, la politica monetaria aveva conseguenze molto concrete, anche sul clima politico, così come la politica dei redditi, cioè il tentativo di controllare attraverso interventi di legge e accordi tra parti sociali la variazione del valore reale delle retribuzioni: ogni aumento inferiore all’inflazione rendeva più poveri, ogni aumento superiore aumentava il potere d’acquisto.


    Nel concreto significa stabilire chi deve sopportare i sacrifici necessari a rimettere il sistema in equilibrio: abbiamo visto quanto è stato lacerante il dibattito europeo sull’austerità negli anni 2009-2012, che riguardava la riduzione del deficit di bilancio.


    Quello sull’inflazione era politicamente ancora più sensibile perché riguarda non le disponibilità dello stato, ma il valore dei soldi che i cittadini si trovano in tasca.


    Torniamo quindi a Modigliani e alla sua intervista. Il primo punto da capire, che non è affatto ovvio in tempi “normali” di bassa inflazione, è che il salario di un lavoratore dipendente va misurato in due modi.


    Uno è il valore nominale, cioè quanti euro (o lire, all’epoca) il lavoratore riceve a fronte di un certo numero di ore lavorate. Il secondo modo è il valore reale, cioè quanti beni può comprare con quel valore nominale.


    In tempi di bassa inflazione, questa distinzione non è così importante: se un impiegato ottiene una promozione e un aumento del 10 per cento, potrà comprare circa il 10 per cento in più di quanto consumava prima. Invece di uscire a cena una volta a settimana, magari può permettersi anche un pranzo della domenica al ristorante, e così via. Ma se l’inflazione è al 20 per cento, l’aumento sarà completamente mangiato dalla corsa dei prezzi.


    In realtà le cose sono un po’ più complicate, come abbiamo già visto, perché l’inflazione può salire sia perché sale il livello generale dei prezzi (tutto aumenta), sia perché cambiano i prezzi relativi: a quante cene al ristorante devo rinunciare per cambiare l’automobile? Nel pieno di una crisi energetica, dovrò rinunciare a meno cene al ristorante che durante una crisi dei prezzi alimentari che rende le cene al ristorante relativamente molto più costose.


    Come si può proteggere il potere d’acquisto, cioè il valore reale, dei redditi quando tutti i prezzi intorno salgono? Problema facile da risolvere, penserà qualcuno: basta che invece di chiedere il 10 per cento di aumento, l’impiegato chieda e ottenga il 20 per cento di aumento, in modo da neutralizzare completamente l’effetto dell’inflazione. Così è tutto risolto.


    Se ogni mese devo fare quattro volte la spesa, pagare le bollette e andare al ristorante lo stesso numero di volte, cambia davvero qualcosa che per quelle spese io debba pagare 2000 euro o 20 000? In teoria no.


    Alla metà degli anni settanta l’Italia era riuscita, più o meno, ad assicurare ai lavoratori aumenti di stipendio tali da neutralizzare l’inflazione.


    Poi vedremo come, ma intanto torniamo all’intervista di Modigliani, o meglio, alla seconda intervista che rilascia un mese dopo la prima, sempre al “Corriere”, per rispondere alle polemiche sollevate.


    «L’obiettivo primario della riduzione dei costi reali del lavoro non è quello di consentire la ricostituzione dei profitti e quindi la rimessa in moto degli investimenti: questa è una conseguenza che indubbiamente si verifica e che ha la sua funzione positiva nella fase successiva di un’economia tornata a espandersi. Ma l’obiettivo primario è un altro: rompere la spirale infernale che rende impossibile una ripresa effettiva e quindi un ritorno al regime di pieno impiego.»


    Parole che oggi suonano molto più oscure di allora. Oggi l’Italia è un paese ricco che esporta come negli anni settanta, ma in un contesto molto diverso, all’interno del mercato unico europeo, con la stessa valuta dei suoi concorrenti diretti, cioè l’euro, che non è sotto il nostro controllo.


    Mezzo secolo fa, invece, l’Italia usava spesso la leva della svalutazione competitiva, cioè lasciar indebolire la lira per rendere più convenienti i prodotti italiani a chi li acquistava da fuori (e, in modo speculare, per rendere più costosi i prodotti di importazione).


    Se un’azienda tedesca avesse dovuto comprare semilavorati italiani, avrebbe avuto necessità di convertire i suoi marchi in lire: in un mondo di parità dei cambi, dove una lira vale un marco, il tasso di cambio è irrilevante.


    Se la lira si svaluta del 50 per cento rispetto al marco, l’azienda tedesca si trova ad avere uno sconto del 50 per cento, ma se l’azienda italiana vuole invece comprare qualcosa in Germania, o assumere in ingegnere tedesco, si trova a pagare il 50 per cento in più in lire. Mentre per i lavoratori italiani, che tanto sono pagati in lire, il salario non cambia dal punto di vista nominale (ma acquistare una Mercedes, per esempio, sarebbe assai più oneroso in termini reali).


    Nell’Italia di Modigliani, quel ragionamento aveva molto più senso che oggi: pagare meno i lavoratori in valore reale, quindi al netto dell’inflazione, avrebbe permesso alle imprese di fare più profitti. E quindi più investimenti, utili a esportare in modo più competitivo. E sganciare i salari da aumenti automatici legati all’inflazione, come poi avverrà, avrebbe ridotto l’inflazione stessa rendendo quegli aumenti meno necessari.


    Certo, nell’immediato i lavoratori ci avrebbero rimesso, la domanda, cioè i consumi degli italiani, sarebbe scesa, ma aziende con costi più bassi e maggiori prospettive di crescita avrebbero creato presto nuovi posti di lavoro, la disoccupazione sarebbe scesa e dopo i sacrifici iniziali sarebbero arrivati i benefici.


    L’ostacolo, però, è quella “spirale infernale”, cioè la spirale prezzi-salari: una espressione scomparsa dal dibattito pubblico italiano e poi tornata a imporsi, più come spauracchio che come descrizione di fenomeni attuali, dopo l’epidemia da Covid e la crisi energetica del 2022.


    Modigliani, che continuiamo a usare come macchina del tempo per tornare agli anni settanta, la descrive così nel 1976: «Si tratta di una doppia spirale, la prima di carattere interno, tra prezzi e salari, conduce a una inflazione galoppante, la seconda è tra espansione interna e disavanzo della bilancia dei pagamenti».


    In altri termini, spiega sempre Modigliani, «il nodo strutturale che si tratta di sciogliere è quello attuale, per cui ogni ampliamento della domanda aggregata, necessario alla ripresa, risulta vanificato dall’impennata rapida del meccanismo prezzi/salari, e soprattutto dal riformarsi di un disavanzo intollerabile nella bilancia commerciale. Quest’ultimo è il nocciolo del problema».


    La diagnosi della Banca d’Italia sulla situazione economica di quegli anni è molto pessimistica. Gli anni sessanta si sono chiusi con un aumento della conflittualità, tra scioperi e tensioni crescenti che mettono a rischio addirittura la tenuta democratica del paese.


    La bomba di piazza Fontana il 12 dicembre del 1969 inaugura la stagione delle stragi di stato commesse da apparati deviati dei servizi segreti e da terroristi neofascisti che hanno lo scopo di destabilizzare per stabilizzare, fino alle ipotesi di golpe e svolte autoritarie.


    Tra il 1969 e il 1970 il costo del lavoro nell’industria aumenta del 19,8 per cento, la quota di reddito che spetta ai salari dal 60 al 64,4 per cento: numeri che dimostrano la forza del sindacato e la sua capacità di ottenere risultati concreti.


    Lo storico Guido Crainz invita però a tenere presente la parabola precedente, cioè «la forte riduzione del peso relativo dei salari che segna gli anni cinquanta, la breve inversione di tendenza provocata dai conflitti sindacali dei primi anni sessanta e infine la durissima “restaurazione padronale” degli anni della congiuntura che riporta la situazione ai livelli del 1961».


    La forte conflittualità di fine decennio, insomma, va inserita in una tensione di lungo periodo tra mondo del lavoro e industriali che ha messo le basi di un boom fondato anche su bassi salari ma che poi si è riequilibrata a favore dei lavoratori, come peraltro inevitabile in un modello di crescita fondato in quella fase sulle esportazioni ma anche su una costante espansione della domanda interna: i consumi ci sono se ci sono salari da spendere.


    Dopo l’autunno passato alla storia come “caldo” del 1969, le imprese reagiscono alla crescente forza dei sindacati e al conseguente aumento del costo del lavoro con pesanti investimenti in macchinari e attrezzature.


    Se tra i due fattori principali di produzione, il lavoro e il capitale, uno dei due diventa relativamente più costoso la risposta razionale è usarne meno e affidarsi di più all’altro. Quindi meno operai che scioperano e reclamano aumenti e più macchine e tecnologia.


    Il tasso di dotazione di capitale per ora lavorata, tra il 1970 e il 1973, aumenta molto più che negli anni precedenti. Ma non basta, perché gli industriali non riescono davvero a trasformare l’economia italiana in una ad alta intensità di capitale. Intanto, i meccanismi di adeguamento automatico all’inflazione continuano a far salire il costo del lavoro, che nel triennio 1970-1973 sale del 10 per cento all’anno per unità di prodotto.


    Chi opera soltanto nel mercato interno e ha poca concorrenza può provare a trasferire questi rincari sul prezzo finale, ma le imprese italiane che iniziano a soffrire la concorrenza internazionale ci riescono soltanto in parte, con il risultato che i margini di profitto si contraggono e gli incentivi per nuovi investimenti invece che aumentare si riducono. Sembra una strada senza uscita.


    Il paese entra in recessione, nel 1975, ma il costo del lavoro continua a crescere. C’è stata la crisi petrolifera nel 1973, l’Italia è costretta a politiche di bilancio restrittive dal Fondo monetario internazionale per riportare sotto controllo la bilancia dei pagamenti.


    Queste spinte frenano l’inflazione, ma non arginano l’aumento del costo del lavoro per unità di prodotto che sale del 20 per cento nel 1974 e addirittura del 33 per cento nel 1975. Due terzi di questo aumento derivano dalla crescita dei salari stabilita dall’indicizzazione automatica, un terzo dalla diminuzione della produttività.


    Le imprese italiane si trovano quindi gravate da lavoratori sempre più costosi ma, poiché non si possono licenziare quando e quanto servirebbe, finiscono per impiegarne più della quota ottimale e quindi risultano anche meno produttivi.


    La politica contribuisce a peggiorare questi problemi, favorendo una allocazione delle risorse funzionale a cementare un consenso clientelare, invece che a rendere l’economia italiana più efficiente e competitiva.


    L’inflazione, che tra 1974 e 1975 sta sempre tra il 20 e il 25 per cento, diventa un fattore decisivo nelle scelte di politica economica e, da problema difficile da gestire, viene trasformato in uno strumento per mascherare le scelte irresponsabili dietro la cortina fumogena dell’indicizzazione, cioè dell’adeguamento almeno parziale dei salari ai prezzi in aumento.


    Secondo Guido Crainz, l’inflazione diventa l’occasione che permette a diversi governi «di non scegliere, per non selezionare opzioni né ristabilire gerarchie, e per perseguire, invece, una rincorsa del consenso basata su concessioni a gruppi e ceti».


    L’inflazione, infatti, permetteva «di non opporsi alle conquiste salariali ma di annullarle di fatto, e al tempo stesso di presentarle come causa prima della crisi italiana». Inoltre, diventava un comodo alibi per disperdere risorse in elargizioni clientelari mirate: se l’inflazione è un male esterno che la politica ha il dovere di arginare, come ci si può opporre a interventi redistributivi volti a mitigarne l’effetto su specifici gruppi?


    Il risultato è una spesa pubblica che tra il 1960 e il 1983 passa dal 31,2 al 62,5 per cento del Pil, mentre il gettito fiscale passa dal 26 al 41,3 per cento: a pagare sono soprattutto i lavoratori dipendenti, mentre gli autonomi e gli imprenditori riescono a mettersi al riparo dalla doppia minaccia delle tasse e dell’inflazione grazie all’evasione fiscale e all’esportazione (illegale) di capitali.


    Due strade precluse ai lavoratori salariati che devono aggrapparsi all’indicizzazione degli stipendi e alla spesa sociale e assistenziale finanziata da un debito pubblico fuori controllo, che tra il 1971 e il 1975 sale dal 41,2 al 60,3 per cento del Pil. Per tutti gli anni settanta, la pubblica amministrazione aumenta di 95 000 dipendenti ogni anno, si espande a dismisura un apparato di partecipazioni statali – dalla GEPI all’EFIM all’EGAM – che ha come principale scopo quello di tenere in vita imprese decotte e preservarne i livelli occupazionali, più per la rilevanza in termini di consenso che di politica industriale.


    È in questo contesto che arrivano i due shock energetici, il primo nel 1973 e il secondo nel 1979. Pierluigi Ciocca, nel suo libro Ricchi per sempre?, riassume così l’interazione tra shock energetico e inflazione salariale: gli aumenti del costo dell’energia e dei prodotti primari che la usano determinano una contrazione dell’offerta aggregata di beni e servizi (le imprese sostengono costi maggiori e devono ridurre la produzione). L’offerta più bassa implica prezzi più elevati e dunque minore domanda aggregata, mentre i tassi di interesse fissati dalla politica monetaria per contrastare l’inflazione rendono più costosi e dunque minori gli investimenti privati e i consumi. Intanto, la spesa pubblica si gonfia ma soltanto in settori improduttivi, invece che in infrastrutture o investimenti utili alla crescita, con effetti distorsivi e in ultima analisi penalizzanti per la crescita.


    «L’espansione della spesa, fonte degli squilibri, si era incentrata negli anni sessanta e nella prima metà del decennio successivo sull’estensione di istruzione, sanità e previdenza, assistenza a fasce più ampie di beneficiari: dal 1975 al 1990 influirono, più della quantità, fattori di lievitazione di costi unitari: pure inefficienze», scrive ancora Ciocca.


    Si passa dalle pensioni contributive, basate su contributi effettivamente versati, a quelle retributive, calcolate sugli ultimi stipendi e finanziate dai prelievi sulle generazioni attive che ancora lavorano; ci sono forme di indicizzazione delle pensioni all’inflazione, nasce la pensione sociale e si introducono nuovi strumenti per mitigare gli effetti del ciclo economico, che poi diventeranno sussidi quasi permanenti, come la cassa integrazione.


    Non tutte queste nuove voci di spesa sono criticabili, anzi: l’Italia estende un sistema di welfare che negli anni del boom economico era ancora molto ristretto, se comparato con quello degli altri paesi europei. Ma la politica non decide chi deve pagare il costo di queste scelte così strutturali, non attua cioè un approccio redistributivo, ma finanzia con nuovo debito tutto quello che richiederebbe nuove entrate o tagli di spese improduttive. Così da non scontentare nessuno.


    Partiti, sindacati e imprese – con il sostanziale consenso della società italiana tutta – reagiscono alle tensioni degli anni settanta con soluzioni di impatto immediato ma con costi spostati avanti in un tempo indefinito. Interventi che tamponano il problema dell’inflazione attraverso l’indicizzazione dei salari ai prezzi e con il ricorso alla spesa pubblica senza limiti, che è essa stessa causa ed effetto dell’inflazione.


    Causa nel senso che interventi pagati dal deficit vengono usati per garantire una coesione sociale che gli shock petroliferi e i conseguenti rincari, effetto perché tutti quei denari pubblici distorcono l’economia: impediscono ai prezzi di fare il loro lavoro, cioè di ridurre la domanda dei beni che sono diventati relativamente più scarsi, e gonfiano una domanda aggregata che altrimenti si sarebbe ridotta, determinando così un aumento della disoccupazione ma anche una frenata dell’inflazione.


    Invece l’Italia sceglie di rimanere nella spirale dei prezzi e salari che implica una serie di scelte alla base di un declino di fatto irreversibile, ben misurato dall’andamento della produttività totale dei fattori, cioè l’efficienza con cui una economia combina i fattori produttivi. Se sale, perché il paese funziona, ha leggi chiare, tribunali efficienti, o perché aumenta il tasso tecnologico, allora a parità di capitale e di lavoro impiegato il valore aggiunto generato (Pil) sarà maggiore.


    In Italia la produttività totale dei fattori sale del 4,4 per cento tra 1961 e 1970, soltanto dell’1,7 nel decennio successivo, appena lo 0,8 tra 1991 e 2000 e addirittura si riduce dello 0,5 per cento tra 2001 e 2005.


    In teoria la Banca d’Italia avrebbe potuto opporsi a queste derive, con una politica monetaria restrittiva, ma negli anni settanta non è ancora indipendente dalla politica, come gradualmente diventerà soltanto dal 1981 in poi.


    All’inizio degli anni settanta, il tasso di interesse lo decide formalmente il Ministero del tesoro, anche se su proposta della Banca d’Italia, la quale non ha ancora come obiettivo la stabilità dei prezzi ma soltanto una dinamica allineata con quella dei prezzi internazionali.


    In pratica, poiché la lira è sempre una valuta debole che fatica a mantenere il proprio valore, la Banca d’Italia non può preoccuparsi troppo dell’inflazione interna, basta che i prezzi si muovano più o meno come negli altri paesi in modo da non avere conseguenze destabilizzanti sul tasso di cambio.


    Nel 1970, all’indomani dell’autunno caldo nelle fabbriche, il governatore Guido Carli pronuncia una specie di dichiarazione di resa: preoccupata per l’ordine pubblico, la Banca d’Italia «non ha altra scelta se non di alimentare il circuito della spesa nella misura necessaria a finanziare scambi che si svolgono a prezzi sempre più alti».


    Così fa per anni, con una politica monetaria espansiva che alimenta l’inflazione invece di combatterla. C’è un tentativo di cambiare approccio nel 1974, quando le conseguenze dell’inflazione sui cambi spingono l’Italia a chiedere l’intervento del Fondo monetario internazionale per sostenere il deficit della bilancia dei pagamenti (cioè l’eccesso di esportazioni rispetto alle importazioni). Ma già a dicembre 1974 si torna alla politica espansiva, mentre l’inflazione viaggia al ritmo del 26 per cento, che viene frenata soltanto dalla recessione del 1975.


    Al Fondo monetario l’Italia chiede un prestito da 1,2 miliardi di dollari dell’epoca per gestire gli squilibri della bilancia dei pagamenti. Una scelta fatta dalla Banca d’Italia, non dal governo.


    Il “New York Times” prova a spiegare ai lettori americani cosa sta succedendo in Europa e perché alcuni paesi entrano in crisi finanziarie che diventano crisi politiche e viceversa.


    Per effetto della crisi petrolifera che ha fatto salire il prezzo del greggio, scrive il “New York Times”, «l’Italia ha un deficit di pagamenti verso l’estero pari a un miliardo di dollari al mese e di 8,5 miliardi su base annua». I creditori internazionali chiedono misure restrittive per ridurre i costi in modo da compensare i rincari petroliferi, misure di austerità e politiche restrittive.


    Ma c’è un problema: lo shock energetico rischia di essere permanente e quindi combatterlo con misure deflattive che deprimono la domanda interna rischia di aumentare le tensioni internazionali, «poiché tutti i paesi avanzati saranno in deficit per parecchi anni non c’è molto da guadagnare nello spostare dall’uno all’altro il fardello attraverso deflazione domestica, restrizioni al commercio o svalutazioni competitive delle monete».


    In teoria i paesi petroliferi che accumulano enormi surplus nella bilancia dei pagamenti, perché esportano petrolio che vale molto di più ma non sono in grado di aumentare molto i consumi interni, potrebbero finanziare quei deficit con tutti i capitali in valuta straniera che accumulano, visto che il loro surplus equivale proprio al deficit dei paesi industrializzati. Ma non è detto che in ciascun paese ci siano investimenti sufficienti e abbastanza allettanti da compensare il drenaggio di capitali verso il Golfo.


    «Il problema», scrive ancora il New York Times nel 1974, «è che i soldi petroliferi depositati all’estero vanno soltanto in alcuni paesi ai quali altri, come l’Italia, sono costretti a chiedere prestiti.» Purtroppo, le cosiddette “banche degli eurodollari” sono restie a prestare a un paese dalle prospettive così incerte come l’Italia che quindi si deve rivolgere al Fondo monetario, una umiliazione.


    Gli accordi tra il Fondo monetario e la Banca d’Italia producono un qualche risultato, così come accade ogni volta che un vincolo esterno viene applicato all’inquieto sistema economico e finanziario italiano. Un po’ come farà qualche anno dopo Paul Volcker negli Stati Uniti per fermare l’inflazione, il Fondo monetario e la Banca d’Italia decidono di provare a limitare la quantità di moneta in circolazione invece che fissare un tasso di interesse obiettivo, cosa che avrebbe avuto implicazioni politiche più rilevanti.


    Il vincolo riguarda il “credito totale interno”, cioè l’entità complessiva dei finanziamenti disponibili nell’anno a tutti i soggetti economici, pubblici e privati, in forma di prestito e di acquisto di obbligazioni da parte di risparmiatori italiani.


    «Perché un obiettivo di quantità? Perché è direttamente connesso con la fonte del problema, cioè la disponibilità di fondi che le imprese possono decidere di far defluire all’estero anziché investire all’interno», spiega Salvatore Rossi, ex direttore generale della Banca d’Italia, nella sua storia della politica economica italiana.


    Il vincolo funziona, per la prima volta da molti anni moneta e credito crescono meno del Pil in termini nominali: significa che la moneta non dovrebbe più contribuire a generare inflazione e che la politica inizia a essere restrittiva.


    Il tasso di interesse conseguente alla stretta del credito, che è diventato più scarso e dunque più oneroso, arriva al 12 per cento. Ma l’inflazione corre a tale velocità che in valore reale rimane negativo per oltre il 6 per cento. Chi presta soldi continua a vederseli ridare con un valore decurtato dall’aumento dei prezzi, segno che l’inflazione è ancora fuori controllo.


    Questo vale anche per i risparmiatori che prestano denaro allo stato italiano, allettati dalle ricche cedole promesse. L’idea che i BOT e gli altri titoli di debito pubblici siano un investimento molto redditizio, adeguata contropartita per vivere in uno stato male amministrato che non riesce a far a meno di indebitarsi, si radica in quegli anni. Ma è una illusione che si fonda sulla difficoltà dei risparmiatori di calcolare i rendimenti in termini reali, cioè al netto dell’inflazione.


    La “tassa da inflazione” in quegli anni è enorme, anche se poco visibile. Secondo i calcoli di Salvatore Rossi, la perdita di potere d’acquisto sui titoli pubblici in essere è pari al 2,8 per cento del Pil tra 1970 e 1972, gli interessi percepiti invece sono il 2,1 per cento. Questo significa che chi ha prestato soldi allo stato ci ha rimesso una cifra significativa, pari allo 0,7 per cento del Pil.


    Negli anni tra il 1973 e il 1975 la situazione è ancora più grave: la perdita di potere d’acquisto dei titoli pubblici è pari all’8,3 per cento del Pil, gli interessi pagati soltanto al 3,1. Quindi significa che per i risparmiatori e gli investitori istituzionali che hanno prestato soldi allo stato, la “tassa da inflazione” è stata pari al 5,2 per cento del Pil. A valori attuali, sarebbe una decurtazione di ricchezza da quasi 90 miliardi di euro.


    Non stupisce che, in questo clima economico e finanziario, gli anni settanta assumano una coloritura fosca: la combinazione di shock esterni e impotenza interna nella reazione genera la percezione diffusa di un declino strutturale, forse della fine di un modello di crescita che ancora nel decennio precedente sembrava inarrestabile.


    Nel 1972 il Club di Roma presenta il primo rapporto sui limiti dello sviluppo – antesignano di tutta la ricerca su crisi climatica e necessità della transizione ecologica. Nel 1973 il governo di Mariano Rumor reagisce al primo impatto della crisi petrolifera con misure che, qualche anno più tardi, avrebbero potuto avere l’etichetta di “decrescita felice”.


    Nel novembre 1973 il governo impone per decreto l’auster­ity, allora intesa come riduzione forzata dei consumi e degli stili di vita, non contenimento del deficit di finanzia pubblica: tagli all’illuminazione pubblica, riduzione degli orari dei negozi, chiusura anticipata dei cinema e dei ristoranti, anche la sospensione alle 23 dei programmi televisivi per costringere le famiglie a spegnere il televisore.


    Ci sono anche nuovi limiti di velocità, per ridurre i consumi, che poi sono rimasti in vigore: 50 chilometri all’ora in città, 100 sulle strade extraurbane, 120 in autostrada.


    Il governo Rumor cerca anche di introdurre forme di controllo dei prezzi per legge: blocco per tre mesi dei prezzi dei beni di prima necessità e obbligo per le imprese di depositare il listino prezzi di alcuni beni e di non aumentarli senza una esplicita autorizzazione. Ma la spinta al rincaro dei prezzi arrivata dallo shock petrolifero li rende inutili.


    Il 2 dicembre del 1973 c’è la prima “domenica a piedi” con il divieto di circolazione per le auto private e altri veicoli a motore non autorizzati. Si stima che ogni giornata a piedi faccia risparmiare 50 milioni di litri di carburante.


    Il 23 novembre del 1973, Rumor presenta con un discorso televisivo i provvedimenti: «Dovremo usare meno l’auto e di più i servizi pubblici, dovremo abbassare il termostato del riscaldamento nelle case e negli uffici, nel mio come nel vostro; dove basta una lampada non occorre usarne due. L’epoca dell’energia abbondante e a basso costo è tramontata: ciò impone un serio ripensamento dello sviluppo economico, del modo di vita, delle priorità di investimento».


    Parole che cinquant’anni dopo suonano di nuovo attuali. Non basta però questa morigeratezza nei consumi imposta per legge a fermare l’inflazione e le sue conseguenze destabilizzanti.


    La spirale infernale


    A rendere possibile la spirale infernale tra prezzi e salari è, per tutti gli anni settanta e in parte fino a inizio dei Novanta, un meccanismo di protezione del potere d’acquisto noto come “scala mobile”.


    In realtà il suo primo nome ufficiale è molto più burocratico, “concordato per la perequazione delle retribuzioni dei lavoratori dell’industria del Nord”, firmato a Milano il 6 dicembre del 1945 tra la Confederazione generale dell’industria italiana e la Confederazione generale del lavoro, che all’epoca era l’unico sindacato attivo.


    Il concordato introduceva il principio di indicizzazione dei salari, per proteggerne il potere d’acquisto: se salgono i prezzi dei beni che i lavoratori hanno bisogno di comprare, anche i salari si devono adeguare al rialzo secondo una formula prestabilita. Nel giro di un paio d’anni l’accordo viene esteso a tutto il paese.


    Facile dire che i salari si devono adeguare, ma come? Ci sono due forme di ingiustizia: trattare in modo differente situazioni uguali e trattare in modo uguale situazioni differenti. È ingiusto che lavoratori in settori diversi che vivono però nella stessa città abbiano incrementi salariali diversi, visto che i prezzi che pagano sono gli stessi.


    Ma è ingiusto anche che lavoratori che vivono in zone del paese molto distanti dal punto di vista economico – diciamo il centro di Milano e la periferia di Reggio Calabria – abbiano gli stessi incrementi, poiché il costo della vita che devono affrontare con il loro salario non è certo lo stesso.


    Questi problemi e dilemmi caratterizzeranno tutta la storia del meccanismo della scala mobile. All’inizio gli incrementi di salario sono uguali per tutti a livello provinciale, e questo genera un appiattimento dei salari tra settori diversi: quelli più protetti e domestici, che non risentono delle variazioni del tasso di cambio o dell’aumento dei prezzi dei beni intermedi di importazione, perché devono avere gli stessi incrementi di chi lavora in comparti che invece risentono molto di più dell’andamento dell’inflazione?


    Già nel 1951 si cerca di tenere conto di queste differenze con un meccanismo che inizia a diventare complesso: un “punto di contingenza”, cioè l’aumento in lire e non in percentuale stabilito sulla base dell’andamento dell’inflazione, uguale per tutti i comparti dell’economia nazionale ma differenziato per categoria, per qualifica, per età e perfino per sesso. Distinzioni che oggi sarebbero assai complesse da giustificare dal punto di vista politico ed etico, oltre che di efficienza economica.


    Nel 1975 c’è la svolta che istituzionalizza la “spirale infernale” degli anni settanta, sia perché cambia il modo di calcolare l’adeguamento salariale sia perché la modifica arriva in un contesto che sta per cambiare in modo drammatico, tra aumento del costo delle materie prime e fine di una relativa tranquillità sul mercato valutario che aveva caratterizzato il dopoguerra.


    L’accordo confederale del 1975 stabilisce l’unificazione del valore del punto di contingenza: l’aumento salariale da riconoscere automaticamente per ogni punto di crescita dell’indice del costo della vita viene equiparato a quello più alto tra quelli vigenti in quel momento.


    Non ci sono più differenze di settore o altro, tutti vengono trattati allo stesso modo, nell’ambito di una linea di pensiero sindacale che tendeva al cosiddetto “egualitarismo salariale”. Cioè a separare, quanto più possibile, la retribuzione dalla mansione e dal risultato. L’adeguamento viene esteso a tutti i lavoratori privati e pubblici.


    Gran parte dei lavoratori e forse la maggioranza numerica dei dipendenti dell’industria ha una copertura dall’inflazione superiore al cento per cento.


    Quindi gli aumenti automatici predisposti generano un continuo incremento dei salari anche in valore reale, senza che la produttività cambi: l’inflazione diventa quindi non una conseguenza imprevista, ma un inevitabile prodotto di questa “politica dei redditi”.


    Questa scelta, all’apparenza assurda, si spiega considerando gli effetti distributivi, cioè vincitori e vinti di questo sistema, come spiegano Franco Modigliani e Tommaso Padoa-Schioppa in un articolo su “Moneta e credito” che in quegli anni anima un vivace dibattito.


    All’interno del settore industriale gli effetti negativi dell’inflazione e delle periodiche svalutazioni della lira vengono, almeno nel breve periodo, più che compensati da quelli positivi dell’indicizzazione. I lavoratori del pubblico, invece, si trovano meno coperti e subiscono costi maggiori ma sono anche gli anni in cui la pubblica amministrazione si gonfia di centinaia di migliaia di impiegati utili più a costruire consenso per i partiti sponsor delle assunzioni che a migliorare la qualità dei servizi offerti.


    Nel settore industriale, a guadagnarci di più sono i lavoratori a reddito più basso, mentre tra le imprese ne escono meglio quelle più grandi, con un potere di mercato sufficiente a scaricare i costi aggiuntivi dovuti all’indicizzazione sui prezzi finali, con il risultato così di contribuire però ulteriormente all’inflazione.


    Con una analisi tutta teorica, fondata su modelli e non su dati empirici ancora non disponibili perché troppo a ridosso dell’accordo del 1975, Modigliani e Padoa-Schioppa arrivano a due conclusioni sorprendenti: il meccanismo di indicizzazione non solo può rivelarsi inutile nel proteggere i lavoratori dall’inflazione ma può anche dare il colpo finale alla tenuta sociale che vorrebbe preservare attraverso la difesa del potere d’acquisto.


    La politica e i sindacati sembrano convinti di poter stabilire il livello di occupazione e quello dei redditi, e anche quello di salari sempre crescenti mentre la produttività (che è ciò che il salario dovrebbe remunerare) non cambia.


    I due economisti dimostrano che non esiste alcuna miracolosa pietra filosofale: se il livello di reddito fissato per legge è troppo alto, negli intervalli tra gli adeguamenti previsti dalla scala mobile l’inflazione lo eroderà fino a riconciliarlo con il livello di produzione effettivo.


    I sindacati temono l’aumento della produttività senza un aumento della domanda, perché consentirebbe alle imprese di usare un numero minore di lavoratori per produrre le stesse quantità, con un conseguente aumento della disoccupazione. Ma l’unico modo per far aumentare la domanda è rendere le imprese italiane più competitive verso le esportazioni, cosa che richiede salari più bassi, e non più alti.


    Il salario contrattuale fissato dai meccanismi di scala mobile finisce per non avere alcuna influenza sul salario effettivo (che determina quanto può consumare il lavoratore), «e serve solo a determinare il tasso di inflazione», scrivono Modigliani e Padoa-Schioppa.


    Inoltre, si arriva al paradosso per cui la battaglia del sindacato per un salario contrattuale troppo alto (cioè superiore a quello che sarebbe determinato dall’equilibrio tra produzione richiesta dal mercato e occupazione conseguente) determina un tasso di disoccupazione più elevato.


    Quindi, la scala mobile, secondo Modigliani e Padoa-Schioppa, ha protetto soltanto i lavoratori che già hanno un lavoro ma ha determinato un numero di disoccupati superiore a quello che ci sarebbe stato senza una piena indicizzazione.


    Una delle osservazioni conclusive dei due economisti è altrettanto illuminante e preveggente: in Italia, scrivono, si manifesta una contraddizione che viene sperimentata da ogni famiglia della classe operaia o del ceto medio tra «il salario di oggi, integralmente protetto dall’inflazione, e quello risparmiato ieri in previsione di momenti difficili, che un sistema di tassi di interesse reali negativi (diretta conseguenza dell’inflazione con cui si cercano di riconciliare salari reali e occupazione tra loro incoerenti) sottopone a continua erosione, diffondendo il senso dell’insicurezza e della sfiducia».


    I risparmi, infatti, non sono altro che una parte dei salari del passato che non è stata spesa immediatamente. L’inflazione riduce ogni mese che passa la quantità di beni e servizi che si può acquistare con quelle somme e quindi rende inutili i sacrifici passati.


    Dunque, avvertono Modigliani e Padoa-Schioppa, «le tensioni sociali si faranno più acute quando la frustrazione del risparmiatore espropriato, del disoccupato, o di chi non è protetto dal sindacato insorgerà contro le super protezioni del lavoratore “inserito”, cercandosi una rappresentanza politica».


    La società italiana si trova insomma a un bivio: o si rassegna a ridurre i salari, o quantomeno evitare che aumentino come e più dell’inflazione, o deve accettare disoccupati in crescita e sempre più arrabbiati, sostenuti da famiglie del ceto medio che si sentono impoverite da un’inflazione che erode il valore dei loro risparmi.


    Ci vorrà ancora qualche anno, però. Nel 1975 politica e parti sociali sono convinte di aver trovato un modo per convivere pacificamente con l’inflazione, almeno per un po’.


    L’ex direttore generale della Banca d’Italia, Salvatore Rossi, osserva che un tale meccanismo, pensato per disinnescare il conflitto distributivo tra capitale e lavoro, ha finito per esacerbarlo.


    La «scala mobile», scrive Rossi, «produce due effetti: garantisce nell’immediato, nella maggior parte dei casi, una copertura più che integrale dei salari contrattuali da aumenti del costo della vita, e avvia una fase di progressivo livellamento delle retribuzioni fra le varie categorie e qualifiche professionali».


    Il primo effetto è quello che alimenta la spirale tra prezzi e salari, perché se gli stipendi si adeguano al rialzo per compensare i prezzi, anche i prezzi hanno spazio per continuare a crescere confidando nel fatto che i consumatori avranno sempre – almeno in termini nominali – reddito sufficiente per consumare. Più rapido è l’adeguamento, e in questo caso è trimestrale, più ripida sarà la spirale: ogni tre mesi si sale di livello.


    Il secondo effetto, osserva Rossi, è di innescare «rincorse salari-salari»: poiché la politica dei redditi tende ad appiattire le retribuzioni, lavoratori e imprese cercheranno in tutti i modi di evidenziare differenze che permettano di aggirare questa livella: promozioni, passaggi di qualifica, incentivi alla produttività, qualunque cosa che possa garantire una retribuzione di fatto diversa e superiore rispetto a quella base, determinata praticamente soltanto dalla combinazione tra indicizzazione e inflazione.


    Negli anni settanta questa situazione di fatto ha anche una base ideologica, quella del salario come “variabile indipendente”, cioè dovuta dal datore di lavoro alla classe operaia o comunque ai dipendenti quasi come un risarcimento per i diversi ruoli nella società più che come la remunerazione di un tempo dedicato a una certa mansione o incentivo a ottenere alcuni risultati.


    In una famosa intervista a Eugenio Scalfari nel 1978, l’allora segretario della CGIL Luciano Lama sintetizza così il clima intellettuale e sindacale di quegli anni: «Si stabiliva un certo livello salariale e un certo livello dell’occupazione e poi si chiedeva che le altre grandezze economiche fossero fissate in modo da rendere possibile quei livelli di salario e d’occupazione. Ebbene, dobbiamo essere intellettualmente onesti: è stata una sciocchezza, perché in un’economia aperta le variabili sono tutte dipendenti una dall’altra».


    Questa consapevolezza, già diffusa a metà degli anni settanta, matura troppo lentamente e produce effetti più dilatati nel tempo.


    L’accordo del 1975 crea un intreccio tra politiche del lavoro e politica economica dagli effetti nefasti ma assai difficile da sbrogliare.


    Negli anni successivi all’unificazione del punto unico di contingenza, l’adeguamento all’inflazione viene progressivamente esteso a tutti i settori dell’economia italiana, incluso quello pubblico.


    Con un decreto del 1976 viene formalizzata la connessione tra inflazione, salari e finanza pubblica: questi aumenti di salario, pensati per indennizzare dall’incremento del costo della vita, vengono pagati direttamente con debito pubblico. Con un meccanismo così farraginoso che oggi pare assurdo ma che ci dà bene l’idea di quali complicazioni introduce un’inflazione fuori controllo nel funzionamento di una economia.


    Il decreto stabilisce che gli aumenti vengono pagati direttamente con l’emissione di nuovo debito pubblico: i datori di lavoro fanno i conti di quanti soldi in più spettano ai dipendenti, mandano la richiesta al governo, che emette nuove obbligazioni nominative e le consegna all’azienda che poi le passa al dipendente. Il quale, per almeno cinque anni, è costretto a tenersele e non può venderle: questo per evitare che la crisi si trasmetta anche in un secondo modo alla finanza pubblica, non soltanto facendo salire l’ammontare complessivo del debito, ma anche facendo salire gli interessi (cosa che succederebbe se milioni di italiani, pagati in bond pubblici, cercassero di liberarsene subito facendo scendere il prezzo e dunque salire il rendimento).


    A rileggere oggi il testo del decreto, con la consapevolezza di quali sarebbero poi stati i drammi della finanza pubblica italiana nel ventennio successivo, vengono i brividi: il governo Andreotti si premura di sottolineare che «le somme corrisposte mediante obbligazioni si considerano comprese nel trattamento retributivo in godimento ai fini della commisurazione dei contributi previdenziali e assistenziali a carico dei datori di lavoro […] e per la determinazione del trattamento di quiescenza e di fine rapporto».


    Quindi la spirale non è solo tra prezzi e salari, ma tra prezzi, salari e pensioni, e rende permanenti gli effetti di un aumento dei prezzi nel breve periodo: nessuno protesta, perché tanto il costo in quel momento non si vede e viene scaricato sui conti pubblici che graveranno sulle generazioni future.


    Questa è una delle ragioni principali per le quali molti italiani ricordano quasi con nostalgia la stagione dell’alta inflazione degli anni settanta: perché, individualmente, si sentivano al riparo dalle conseguenze, mentre gli effetti più negativi venivano rimandati più avanti nel tempo.


    Solo qualche anno dopo, tra 1981 e 1984, vari governi iniziano a porsi il tema di come depotenziare questa spirale potenzialmente devastante, assai popolare perché per molti lavoratori il punto di contingenza, cioè la componente del salario dovuta all’inflazione, rappresentava ormai una delle voci principali della busta paga e non era facile proporne la progressiva riduzione.


    Nel 1986 si arriva al paradosso che un accordo pensato per il pubblico impiego viene poi esteso al settore privato, mentre prima era sempre successo l’opposto (come dovrebbe essere ovvio, perché il settore pubblico è per definizione domestico e poco esposto alle oscillazioni della congiuntura economica internazionale).


    Per lo stratificarsi di accordi tra parti sociali, legittimati ed estesi a posteriori con leggi dello stato, la politica perde progressivamente ogni controllo del meccanismo con cui le dinamiche dei prezzi si traducono in variazioni dei salari. Lo stato non controlla, ma paga il conto più alto.


    Pierluigi Ciocca, a lungo vicedirettore generale della Banca d’Italia, ha scritto che in quegli anni «i timori di perdita del consenso, di frantumazione della società civile, resero latitante la politica di bilancio, ne annullarono il rigore richiesto dall’articolo 81 della Costituzione», quello che impone di tenere il bilancio pubblico in equilibrio.


    E così, scrive sempre Ciocca, «da possibile strumento stabilizzatore la finanza pubblica subì un degrado che la trasformò in ulteriore fattore di inflazione e ristagno».


    Dall’inizio degli anni ottanta però qualcosa inizia lentamente a cambiare: il primo giugno del 1982 la Confindustria comunica la disdetta dell’accordo sulla scala mobile, che viene sostituito l’anno seguente da un accordo più moderato curato dal ministro del lavoro Enzo Scotti. Diventa infatti noto come “protocollo Scotti”, firmato il 22 gennaio del 1983.


    Il legame tra salari nominali e inflazione si rompe, la progressione salariale non è più pensata come una scala mobile ma come uno strumento che deve portare a una riduzione dell’inflazione al 10 per cento (nel 1983 è ancora al 14,7 per cento, mentre nel 1984 scende appunto al 10,8).


    Il governo Craxi riesce a trovare un accordo con CISL e UIL, ma non con il sindacato più grande e vicino al PCI, la CGIL, per imporre ai lavoratori la rinuncia a quattro scatti di adeguamento salariale già dovuto.


    Il PCI, con la CGIL, promuove un referendum abrogativo per cancellare quello che diventa noto come “accordo di San Valentino”, ma nella consultazione del 9 e 10 giugno 1985 c’è un risultato un po’ a sorpresa: il quorum viene superato, ma vince il “no”.


    «La mancata abrogazione del decreto di San Valentino segna la più grave sconfitta politica subita dal Partito comunista nel suo complesso rapporto con la specificità, tutta italiana, del nostro sistema di relazioni industriali e con un sostanziale isolamento della principale organizzazione confederale», scrive molti anni dopo sulla rivista “Il Mulino” il giurista Stefano Liebman.


    Gli effetti di questo arretramento delle due forze che più avevano difeso l’adeguamento del potere d’acquisto dei lavoratori all’inflazione si vedono negli anni successivi.


    Come riassume lo storico Piero Craveri, si spezza uno dei pilastri del “consociativismo” italiano, cioè «il legame determinante che il movimento sindacale aveva con il Partito comunista».


    Il sindacato viene «ricondotto nel suo alveo originario soggetto alle regole di mercato, che negli anni seguenti ne avrebbero ridotto ulteriormente la forza e lo avrebbero privato di quel ruolo politico-istituzionale di privilegiato collettore del consenso sociale che fino ad allora gli era stato riconosciuto».


    Vale la pena di soffermarsi un attimo su questa analisi che chiarisce bene come le forze dell’economia, e in questo caso l’inflazione, siano destinate a plasmare anche l’offerta politica. Per una ragione ovvia, perché l’inflazione ha un gigantesco effetto redistributivo, impoverisce chi ha redditi fissi, rende più leggero il fardello dei debitori ma danneggia ingiustamente i creditori.


    Queste dinamiche generano domanda di politiche correttive, da parte dei lavoratori di una contrattazione capace di compensare la perdita di potere d’acquisto attraverso aumenti salariali; da parte dei creditori, degli investitori, e più in generale del “capitale”, producono una richiesta di stabilità e di politiche anche di austerità, se necessarie, per fermare gli effetti destabilizzanti dell’inflazione.


    Con il decreto di San Valentino, la sconfitta del blocco che in questo conflitto distributivo anteponeva l’indicizzazione dei salari alle esigenze delle altre parti coinvolte (soprattutto le imprese ma anche le generazioni future, gravate da un debito pubblico in continua crescita) segna inevitabilmente anche un cambio di fase politica.


    Quella domanda di protezione non può più essere affrontata con la promessa di usare lo strumento sindacale e il peso parlamentare per garantire un adeguamento del potere d’acquisto al costo della vita.


    Una volta passata la crisi di sistema della fine della Prima repubblica, le forze del centrosinistra si orienteranno a promettere protezione al loro elettorato di riferimento in modi completamente diversi, cioè con la garanzia di una stabilità finanziaria e politica che elimina il problema alla radice, attraverso il solido ancoraggio dell’Italia al progetto europeo di mercato comune e moneta unica, ma senza più anteporre esplicitamente l’interesse di una parte – il mondo del lavoro – a quello generale.


    Questa vaghezza identitaria renderà poi i partiti progressisti – e in particolare il PD – privi di una identità riconoscibile e facilmente aggredibili da concorrenti che più esplicitamente proteggono interessi di parte (la Lega autonomista prima versione, la Forza Italia berlusconiana con il suo “popolo delle partite Iva”, il Movimento cinque stelle a connotazione meridionalista di Giuseppe Conte) o che promettono con più convinzione di proteggere l’interesse del popolo contro élite o altre minoranze che lo minacciano (la Lega populista di Matteo Salvini, Fratelli d’Italia di Giorgia Meloni, il Movimento cinque stelle prima versione).


    Va anche ricordato che il 27 marzo del 1985 viene ucciso dalle Brigate rosse il giurista Ezio Tarantelli: si deve a lui la proposta di predeterminare l’incremento dei salari nominali, invece che lasciarlo stabilire all’inflazione e agli automatismi, così da recuperare il controllo sulla “spirale” e guidare la dinamica dei prezzi con l’aiuto dei sindacati. Erano ancora tempi in cui affermare idee di coraggioso buon senso poteva essere molto pericoloso.


    Dal punto di vista macroeconomico, anche se l’indicizzazione non è completamente sparita (bisogna aspettare il 1993), dopo il decreto di San Valentino comunque smette di essere un fattore distorsivo e capace di alimentare la spirale tra prezzi e salari.


    Nel 1990 la Confindustria dà formale disdetta dell’accordo originario interconfederale che aveva istituito la scala mobile. Tempo un paio d’anni e tutto in Italia cambia, sia sul piano economico e finanziario che su quello politico, con l’operazione giudiziaria Mani pulite che smantella un sistema di corruzione diffuso e generalizzato che contribuiva a ridurre l’efficienza dell’economia italiana.


    Nel 1993 il cosiddetto “protocollo Ciampi” mette davvero fine alla stagione della scala mobile e della politica dei salari dettata dall’inflazione e da adeguamenti automatici e introduce il criterio della concertazione tra parti sociali, con il doppio livello di contrattazione nazionale e quella integrativa regionale e aziendale.


    Nella premessa si legge una dichiarazione programmatica che indica il cambiamento di clima e approccio: «La politica dei redditi è uno strumento indispensabile della politica economica, finalizzato a conseguire una crescente equità nella distribuzione del reddito attraverso il contenimento dell’inflazione e dei redditi nominali, per favorire lo sviluppo economico e la crescita occupazionale mediante l’allargamento della base produttiva e una maggiore competitività del sistema delle imprese».


    La politica dei redditi, quindi, non ha lo scopo di neutralizzare gli effetti dell’inflazione attraverso continui adeguamenti del valore nominale dei salari. Al contrario, deve gestire l’andamento dei salari in modo da tenere sotto controllo l’inflazione perché quello che conta è la crescita dell’economia nel suo complesso.


    Passa il principio che si possono chiedere sacrifici di breve e medio periodo ai lavoratori perché il beneficio che ne deriva (o ne dovrebbe derivare), cioè l’espansione della produzione e dunque dell’occupazione, è nell’interesse di tutti. Anche dei lavoratori stessi.


    Addirittura, l’accordo del 1993 include tra i suoi obiettivi quello di correggere i danni fatti dalla “spirale infernale” sul fronte dei conti pubblici, perché viene specificato che il governo adotterà, «d’intesa con le parti sociali» politiche di bilancio tese a due obiettivi: «a) all’ottenimento di un tasso di inflazione allineato alla media dei paesi comunitari economicamente più virtuosi; b) alla riduzione del debito e del deficit dello stato e alla stabilità valutaria».


    L’inflazione di riferimento per stabilire gli aumenti salariali non è più quella reale, ma quella programmatica fissata dal Ministero del tesoro: la politica recupera così il controllo sulla connessione tra prezzi e salari, i lavoratori si rassegnano a vedere il proprio potere d’acquisto eroso dal costo della vita che sale ma ottengono in cambio la promessa di una economia più stabile e una crescita maggiore. Una promessa che, almeno per un po’, verrà mantenuta.

  


  
    3
Come finiscono le inflazioni


    Quando finisce l’inflazione? In un certo senso, non finisce mai, perché l’aumento lento ma costante dei prezzi è associato alla crescita economica. Ma le crisi da inflazione sono caratterizzate da un aumento dei prezzi così destabilizzante che compromette la crescita stessa o condanna addirittura alla recessione. Dunque, come si fa a definire il “ritorno alla normalità”?


    Un buon criterio, per quanto molto soggettivo, è che la crisi da inflazione finisce quando la crescita dei prezzi smette di essere un argomento di conversazione, cioè quando le nostre aspettative sono ben ancorate a una evoluzione prevedibile del prezzo dei beni e servizi che ci servono. Cioè quando si decide di cambiare l’auto o accendere un mutuo per comprare casa perché effettivamente ci serve un’auto nuova o perché è arrivato il momento di mettere su famiglia, e non come strategie difensive per minimizzare le conseguenze del caroprezzi, perché tenere soldi sul conto corrente significa lasciarli erodere dall’inflazione ogni mese.


    Si possono scegliere misure tutte legittime quanto arbitrarie per identificare una soglia che indica il passaggio dalle crisi di inflazione alla normalità. È molto più facile identificare le situazioni in cui i prezzi sono un problema. Il caso più estremo è quello dell’iperinflazione, di solito associata alla stampa massiccia di moneta in circostanze eccezionali, come le guerre o altri sconvolgimenti geopolitici.


    La definizione condivisa prevede che si parli di iperinflazione quando il tasso di aumento dei prezzi supera il 50 per cento al mese, quindi con prezzi più che raddoppiati ogni due mesi. Un tasso di crescita che rende praticamente impossibile qualunque attività economica ordinata, basti ricordare che la situazione ottimale secondo la BCE e altre banche centrali è un aumento dei prezzi del 2 per cento all’anno.


    Secondo questo criterio, ci sono state otto iperinflazioni tra il 1920 e il 1946, nessuna tra il 1947 e il 1984 e ben quindici tra il 1984 e la grande crisi finanziaria del 2007-20008.


    Il Fondo monetario internazionale adotta un criterio un po’ più ampio e considera l’iperinflazione un aumento dei prezzi del 1000 per cento su base annua: tra 1980 e 2005 ne conta trenta episodi in ventiquattro paesi: cinque in America Latina, diciassette in Europa centrale e orientale, due in Africa.


    Questa iperinflazione può durare anche molto, da due mesi a quasi tre anni, nella metà dei casi dura circa un anno. Con il tasso di inflazione annuale che arriva anche al 10 000 per cento, in due casi (Repubblica Democratica del Congo e Nicaragua) ha superato il 60 000 per cento.


    Sono episodi estremi, che sembrano molto lontani dal tipo di inflazione che le economie occidentali hanno sperimentato negli ultimi cinquant’anni, con l’inflazione che non è mai degenerata in iperinflazione.


    Eppure, nelle crisi più o meno gravi le ricette per riportare l’inflazione sotto controllo sembrano sempre le stesse: separare la politica monetaria dalla politica fiscale, quindi evitare di creare moneta per finanziare spesa pubblica in deficit; ridurre la spesa pubblica; ridurre la quantità di moneta in circolazione; ridurre la domanda aggregata con politiche restrittive che generano una inevitabile disoccupazione; adottare tutte queste misure senza incertezze, con una intensità e una durata sufficienti a convincere gli operatori economici della determinazione di governi e banchieri centrali.


    Soltanto se famiglie e imprese si persuadono che la strada intrapresa non verrà abbandonata al primo intoppo rivedranno al ribasso le proprie aspettative sull’inflazione futura. E la crisi sarà finita.


    Fermare l’iperinflazione


    L’economista Thomas Sargent ha studiato alcuni casi emblematici all’inizio del Novecento che ci aiutano a capire i tratti comuni tra le esperienze di successo nel controllo dell’inflazione. Il mondo negli anni venti del secolo scorso assomiglia per alcuni aspetti a quello di oggi: all’epoca gli Stati Uniti avevano ancora in piedi un sistema di gold standard, cioè di valuta garantita dal dollaro (nella versione pre-Bretton Woods), ma i paesi oggetto dello studio di Sargent non erano vincolati dal gold standard.


    Ungheria, Austria, Polonia e Germania potevano stampare tutta la moneta che volevano, perché si trattava di denaro “fiat”, come quello attuale, cioè garantito soltanto dalla credibilità della banca centrale che lo emette e del governo che gli riconosce corso legale, non dalla convertibilità in oro.


    In tutti i casi studiati da Sargent, l’iperinflazione finisce con un ritorno a una qualche forma di convertibilità del debito – titoli a lungo termine e banconote – con l’oro. Ma a fare la differenza tra la fase di iperinflazione e quella di relativa normalità non sono davvero le riserve auree delle banche centrali bensì l’impegno credibile dei governi a una politica economica che non sia inflazionistica, cioè che non preveda l’eccessiva immissione di denaro in circolo che inevitabilmente fa salire i prezzi.


    Secondo l’approccio che iniziava a diffondersi allora, promosso dall’economista John Maynard Keynes, quello che conta per valutare la capacità di uno stato di essere solvente non è l’entità dei suoi debiti attuali, ma il valore attualizzato dei suoi deficit e surplus futuri.


    Nel concreto significa che se uno stato ha oggi un debito alto ma ha impostato politiche economiche di austerità credibili che nei prossimi dieci anni lo riporteranno sotto controllo senza minare la crescita, non avrà problemi a trovare finanziamenti sul mercato.


    Viceversa, un paese con finanze oggi solide ma che vara una riforma delle pensioni irresponsabile destinata a far esplodere la spesa sociale nei prossimi decenni, inizierà fin da subito a essere percepito come più rischioso dai suoi creditori e quindi a pagare tassi di interesse più elevati.


    Alla fine della prima guerra mondiale, l’impero austro-ungarico si è dissolto, di 625 000 chilometri quadrati all’Austria ne rimangono 80 000, di cinquanta milioni di abitanti soltanto sei milioni e mezzo. Uno stato diventato più piccolo che però si trova ad avere un numero sproporzionato di burocrati e funzionari, perché deve riassorbire anche quelli che avevano lasciato i territori di cui Vienna aveva perso il controllo.


    A fronte di troppi impiegati pubblici, nel settore privato ce ne sono troppo pochi: la riconversione dell’economia di guerra a tempi di pace è farraginosa e contribuisce a far aumentare la disoccupazione, un po’ come è successo in Europa e Stati Uniti dopo la pandemia quando intere filiere che si erano fermate hanno cercato di ripartire tutte insieme.


    Per complicare le cose, l’Austria è anche sommersa di debiti di guerra, dall’entità incerta, visto che la Commissione per le riparazioni aveva titolo a reclamare qualunque somma, una specie di debito virtualmente senza limiti garantito da tutti i beni e le tasse nella disponibilità del governo austriaco.


    In un contesto così difficile, il governo aumenta la spesa pubblica per garantire assistenza sociale, cerca di salvare la competitività del sistema e tiene bassi i costi per le ferrovie e dei vari monopoli di stato, inoltre non riesce a raccogliere abbastanza tasse. Il risultato inevitabile è l’esplosione del deficit pubblico, visto che circa metà delle nuove spese di ogni anno non sono coperte da entrate di pari entità. Ma non sembra un problema, visto che il governo vende i titoli di debito a quello che resta della banca centrale austro-ungarica.


    Il risultato è che in tre anni la quantità di banconote in circolazione in Austria aumenta di 288 volte, anche perché la banca centrale fornisce prestiti ai privati a tassi troppo bassi, tra il 6 e il 9 per cento, mentre l’inflazione in quegli stessi anni arriva al 10 000 per cento. Quindi, in pratica, conviene a tutti indebitarsi perché le somme prese oggi non varranno quasi più niente quando arriverà il momento di restituirle.


    Già questo basterebbe a scatenare una inflazione devastante, ma in più ci si mette il tasso di cambio: in un sistema di cambi flessibili – più simile a quello attuale che al mondo di Bretton Woods del secondo dopoguerra – nessuno vuole più detenere corone austriache: il loro numero aumenta così rapidamente che si svalutano rispetto alle altre valute.


    Il tentativo di disfarsi delle corone da parte degli investitori internazionali diventa un ulteriore contributo all’inflazione. Anche gli stessi austriaci cercano di liberarsene, o spendendo (cosa che fa salire l’inflazione) o convertendo in altra valuta (cosa che fa deprezzare il cambio e quindi comunque contribuisce all’inflazione).


    Il governo cerca quindi di introdurre degli ostacoli burocratici e dei vincoli di legge per limitare la conversione: in pratica cerca di costringere gli austriaci a tenersi le corone in tasca. Con scarso successo, anche perché il loro numero continua ad aumentare: le banconote in circolazione passano da 397,8 milioni del gennaio 1919 a 7,9 miliardi nell’aprile 2022.


    Per dare la misura dell’inflazione che questo processo scatena, se consideriamo l’indice dei prezzi al consumo dei beni principali pari a 100 nel 1921, al picco dell’inflazione nel 1924 è arrivato a 24 267. Sul fronte dei cambi il tracollo è analogo, nel 1919 ci volevano 17,09 corone per avere un dollaro americano, nel 1924 ne servivano oltre 70 milioni.


    La fine dell’inflazione avviene però per un cambio di atteggiamento della politica, non per una immediata variazione della politica monetaria, a dimostrazione che quello che conta è cosa i creditori dello stato (che siano titolari di obbligazioni o di banconote) possono realisticamente aspettarsi sul futuro.


    Il 2 ottobre 1922 un’Austria sconvolta dall’inflazione firma un protocollo con il consiglio della Lega delle nazioni, il fallimentare organismo sovranazionale che precede l’Onu. I paesi alleati che avevano vinto la guerra persa dall’Austria accettano di prendersi la responsabilità di contribuire alla sua ricostruzione postbellica.


    Al momento dell’annuncio, dato con la massima rilevanza, i contenuti del protocollo non sono dettagliati. Ma il messaggio dell’inizio di una nuova fase arriva forte e chiaro: l’impegno del governo a una politica più responsabile in cambio del sostegno internazionale viene preso molto sul serio e l’inflazione inizia immediatamente a placarsi senza che sia successo davvero niente di concreto nell’economia.


    La corsa dei prezzi rallenta, il tasso di cambio inizia a stabilizzarsi, anche se la banca centrale sta continuando a stampare moneta come prima.


    Con un secondo protocollo, che il governo austriaco firma a fronte di un finanziamento di 650 milioni di corone d’oro, gli impegni si fanno più precisi: stabilire una nuova banca centrale indipendente, abbandonare la strategia di accumulare deficit consistenti finanziati poi dalla banca centrale. E accettare la supervisione da parte di un “commissario generale” nominato dal Consiglio della Lega per vigilare sui progressi. Un commissariamento del paese in senso letterale.


    Se vi ricorda qualcosa, è perché è un tipo di dinamica che abbiamo visto replicata molti anni dopo in Grecia, tra 2009 e 2012, quando il governo di Atene aveva perso credibilità sui mercati finanziari e faticava a rifinanziare il debito: prestiti di emergenza in cambio di impegni precisi su riforme e conti pubblici, supervisionati da un ente terzo (nel caso greco la tanto contestata Troika composta da BCE, Fondo monetario internazionale e Commissione europea). Nella crisi della Grecia manca però l’ingrediente del tasso di cambio, visto che il paese è sempre rimasto nell’euro e il problema da risolvere non è stato l’inflazione ma la perdita di credibilità del debito pubblico che gli investitori non volevano più rifinanziare a tassi sostenibili.


    Anche nell’Austria degli anni venti il risanamento passa per una dose di austerità: il governo licenzia migliaia di dipendenti pubblici, prende l’impegno a mandarne via fino a 100 000; alza le tasse sulle imprese e i prezzi dei servizi forniti direttamente; rafforza l’apparato di riscossione. In più si lega le mani, la nuova banca centrale indipendente ha il divieto di comprare titoli di debito emessi dal governo, che così non potrà cadere nella tentazione di monetizzare il deficit.


    Nel giro di due anni, il bilancio dell’Austria è in pareggio. La crisi inflazionistica è alle spalle: la matrice del problema era di politica economica e di credibilità dell’azione del governo, l’esplosione monetaria era soltanto un sintomo, e quindi la cura efficace è quella che passa per un drastico cambio nella politica economica che ricostituisce un capitale di credibilità.


    Anche l’Ungheria, negli stessi anni, attraversa un percorso quasi identico: troppa moneta in circolazione, debiti di guerra di ammontare incerto, grande incertezza sulle prospettive politiche ed economiche, iperinflazione, crollo del tasso di cambio, precisi impegni con i partner internazionali su bilancio e indipendenza di una nuova banca centrale e graduale ritorno alla normalità. Idem la Polonia, che però deve anche introdurre una nuova moneta al posto dei vecchi marchi svalutati, lo złoty.


    Il caso della Germania è il più noto, per le conseguenze di lungo e lunghissimo periodo che ha avuto: l’ascesa del nazismo e la seconda guerra mondiale hanno le loro radici nell’instabilità economica e nell’iperinflazione degli anni venti.


    Anche la cultura della banca centrale tedesca, la Bundesbank, è il prodotto di quella stagione che ha fornito una rigida scala di priorità alla classe dirigente tedesca: la stabilità dei prezzi e una politica di bilancio responsabile che eviti troppa spesa in deficit (e il conseguente accumularsi di debito che genera tentazioni inflazionistiche) sono l’inderogabile precondizione per la crescita economica e la tenuta del sistema democratico.


    Nonostante le profezie di sventura di John Maynard Keynes, che si sono rivelate poi corrette, alla fine della prima guerra mondiale la Germania viene caricata di obblighi di risarcimenti verso il resto delle potenze europee chiaramente insostenibili.


    La Germania è piegata ma non doma, e cerca di difendere il suo status in Europa nonostante la sconfitta militare. Nel 1923 la Francia occupa la regione industriale della Ruhr, il governo tedesco non è in grado di replicare con l’esercito, ma finanzia i lavoratori in sciopero per consentire loro di bloccare la produzione e azzerare il vantaggio per la Francia di avere il controllo dell’area.


    Il governo trova le risorse vendendo a sconto debito pubblico alla Reichsbank, la banca centrale dell’epoca. In pratica paga i lavoratori in sciopero con debito pubblico finanziato direttamente da chi può stampare denaro.


    Ormai sappiamo cosa succede in questi casi, aumenta la quantità di denaro in circolazione e si riduce la credibilità di un governo che di fatto crea il denaro che non ha: due condizioni che di solito finiscono per contribuire all’inflazione.


    L’aumento dei prezzi nell’arco di un decennio in Germania è di una entità tale che diventa perfino difficile esprimerlo in numeri assoluti o percentuali, perché sopra una certa scala finiscono per perdere di significato, o quantomeno noi non riusciamo neppure a immaginare rincari simili.


    L’indice dei prezzi all’ingrosso in Germania vale 96 nel gennaio 1914, alla fine della guerra è già raddoppiato, nel dicembre 1918 è a 245. A fine 1919 risulta ancora quadruplicato, a 803, poi le cose iniziano ad andare davvero fuori controllo: nel giro di due anni l’indice dei prezzi arriva a 3 490, a dicembre 1922 è a 147 800. Alla fine dell’anno dopo è all’incredibile livello di 117 320 000 000 000.


    La quantità di denaro in circolazione continua ad aumentare, alla fine di ottobre del 1923 il 99 per cento delle banconote in circolazione risulta stampato nei trenta giorni precedenti. Le aziende emettono debito a breve termine senza garanzie, i creditori lo portano alla banca centrale per farlo convertire in marchi che vanno a cumularsi a quelli già in circolo.


    Il tasso di interesse su questo debito è sotto il livello di inflazione, quindi di fatto il governo e la banca centrale trasferiscono risorse alle aziende che si indebitano, che sono quindi sicure di poter ottenere credito costante anche a tassi bassi che un creditore normale non accetterebbe mai (perché, in valore reale, si vede restituiti meno soldi di quelli che ha prestato).


    Come aveva previsto Keynes, a innescare questa spirale autodistruttiva sono state le riparazioni di guerra, non una politica sconsiderata dei governi tedeschi. La composizione delle finanze pubbliche tedesche di quegli anni non lascia spazio a dubbi: tra 1921 e 1922, su 11 963 milioni di marchi di spese, ben 5110 sono spese connesse al rispetto del trattato di Versailles sulle riparazioni di guerra. Tra 1922 e 1923 altri 3600 milioni su 9965 totali di spese.


    La corsa dei prezzi e la svalutazione del marco si fermano all’improvviso nel novembre 1923 quando la Germania introduce una nuova moneta che sostituisce quella vecchia, ogni nuovo Rentenmark vale un trilione di marchi di carta. Un trilione sono mille miliardi, dieci elevato alla dodicesima potenza.


    Un cambio di unità di conto però può dare un’impressione di ordine maggiore ed evitare di andare a fare acquisti con montagne di carta di infimo valore, ma non basta da solo a fermare l’inflazione, perché se prezzi e salari sono misurati in modo diverso ma non cambia il potere d’acquisto reale, l’effetto è soltanto cosmetico. Dunque, cos’altro è successo insieme al cambio di moneta?


    Come negli altri casi di iperinflazione studiati da Sargent, c’è un drastico intervento che rompe il circolo vizioso tra spesa pubblica insostenibile e politica monetaria finalizzata a rendere possibili deficit di bilancio esagerati.


    Il 15 ottobre 1923 una nuova banca centrale, la Rentenbank, eredita la funzione di emissione di banconote dalla Reichsbank e un decreto stabilisce che il limite massimo di emissione è di 3,2 miliardi di marchi, di questi soltanto 1,2 miliardi possono essere emessi al governo.


    Poiché in quel momento il governo di Berlino finanziava praticamente la totalità del suo debito pubblico attraverso l’emissione di titoli che poi venivano comprati dalla banca centrale – cioè di fatto attraverso la creazione di denaro dal nulla – la riforma equivale a introdurre un vincolo forte sia alla possibilità del governo di indebitarsi, sia alla banca centrale di cedere alle pressioni della politica.


    Nel giro di pochi mesi il bilancio tedesco torna in pareggio, grazie a entrate che superano di gran lunga le uscite per tutto il 1924. Merito anche di una austerità non certo indolore, visto che il numero di impiegati pubblici governativi viene ridotto del 25 per cento: tutti i licenziabili vengono licenziati, tutti quelli sopra i sessantacinque anni spediti in pensione.


    Il settore ferroviario, che si era gonfiato negli anni della guerra, licenzia 120 000 persone in un anno, altri 60 000 nel 1924. L’amministrazione postale taglia 65 000 lavoratori.


    Dopo la tensione sociale causata dall’inflazione, arriva quella prodotta dall’austerità, tanto che negli anni dell’eurocrisi 2009-2012 molti opinionisti attribuivano alle politiche di tagli e risparmi l’ascesa del nazismo molto più che all’inflazione. Un dibattito complicato dal fatto che l’austerità – e talvolta la recessione – è spesso una conseguenza di una crisi inflazionistica precedente.


    La Germania ottiene anche uno sconto e una sospensione dei pagamenti delle riparazioni di guerra, che avevano innescato la spirale, e quindi un’altra delle spinte all’iperinflazione viene meno.


    La conclusione a cui arriva Sargent nel suo studio è che le misure fondamentali per fermare l’inflazione sono: la creazione di una banca centrale indipendente, vincolata dalla legge a non accettare tutte le richieste di finanziamento e, al contempo, una drastica revisione della politica fiscale.


    Quindi meno debito e l’impegno a evitare che quel debito si svaluti per effetto di un’inflazione creata dal continuo aumento della moneta in circolazione.


    «Queste misure erano collegate e coordinate e hanno avuto l’effetto di vincolare i governi a vendere il debito a soggetti privati e a governi stranieri che avrebbero valutato quel debito in base al fatto che fosse o meno garantito da tasse sufficienti a coprire le spese pubbliche», scrive Sargent.


    Quello che conta, insomma, non è che la banca centrale riduca subito la quantità di moneta in circolazione, ma che i creditori si convincano che la situazione è sotto controllo, cioè che i titoli di credito che hanno in mano – che si tratti di banconote o di obbligazioni pubbliche o private – non si riducano a carta straccia per effetto dell’inflazione.


    Sembrano ricette di buon senso, ma quanto sono utili un secolo dopo? Molto in via di principio, cioè nel ricordare che c’è una connessione diretta tra credibilità della politica di bilancio pubblica e andamento dei prezzi, ma un po’ meno se pensiamo a quanto è cambiato il mondo da quelle prime vittorie contro l’iperinflazione.


    Dopo la seconda guerra mondiale il sistema finanziario delle grandi potenze si è retto su accordi di cambio più o meno fissi, con il sistema di Bretton Woods, che hanno evitato svalutazioni così drastiche come quelle del marco tedesco, o almeno ha provato a contenerle con il Fondo monetario internazionale (che infatti abbina programmi di austerità fiscale e riforme intenzionate a favorire la crescita) ai suoi prestiti di emergenza.


    Inoltre, praticamente tutti i governi si confrontano oggi con banche centrali che negli anni sono diventate sempre più indipendenti. Anche la Banca d’Italia, a partire dal 1981, ha progressivamente ridotto i suoi impegni ad acquistare titoli di debito pubblico, lasciando il governo a confrontarsi con il tasso di interesse e le aspettative del mercato privato (ma anche con investitori rassicurati dal fatto che il ministero non avrebbe potuto ordinare di produrre liquidità senza limiti per finanziare spese insostenibili).


    Eppure, le crisi di inflazione non sono mancate, come abbiamo visto nelle pagine precedenti. Analizzare alcuni altri casi di reazione di successo all’inflazione può aiutare a capire se esistono anche strategie alternative, da applicare in un mondo molto diverso da quello degli anni venti del Novecento, oppure se invece le ricette siano sempre le stesse, perché i problemi sono sempre gli stessi. Cioè se austerità fiscale e credibilità della banca centrale sono le uniche vie per riportare i prezzi sotto controllo.


    Il caso più celebre da considerare è ovviamente quello degli Stati Uniti che, con il presidente della Federal Reserve Paul Volck­er, riescono a vincere l’inflazione all’inizio degli anni ottanta in modo tanto spettacolare quanto cruento.


    L’antidoto della credibilità


    Nel 1980 Paul Volcker è a capo della Federal Reserve da pochi mesi, si è insediato nel 1979, nei quattro anni precedenti aveva guidato la FED di New York, prima ancora aveva avuto incarichi di governo.


    Pochi giorni prima della nomina di Volcker, l’ex governatore della Federal Reserve, Arthur Burns (1970-1978), tiene un discorso a Belgrado, al meeting annuale del Fondo monetario internazionale, che suona come una dichiarazione di impotenza. La resa della più potente banca centrale del mondo di fronte a un’inflazione che in quella fase sembrava diventata un ingrediente ineliminabile dell’instabilità finanziaria.


    Burns ha una diagnosi molto poco economica e finanziaria dell’inflazione. Sostiene che dopo la Grande depressione e soprattutto dopo la seconda guerra mondiale, la società americana è stata tenuta insieme dall’aspettativa condivisa di un progresso costante, un miglioramento continuo dello stile di vita, per tutti, ricchi e poveri, quindi espansione della produzione ma anche del welfare.


    Quando la crescita ha rallentato, il governo ha continuato a garantire questo miglioramento attraverso spesa pubblica in deficit, creando così le condizioni per l’inflazione.


    Burns si lancia anche in una invettiva contro i disoccupati che «hanno trovato gradevole vivere per gran parte del tempo grazie ad assegni di disoccupazione, buoni alimentari, e sussidi, magari integrati da qualche lavoretto occasionale in nero in una economia informale che si sta espandendo». I toni sono analoghi a quelli delle polemiche in Italia sul reddito di cittadinanza alcuni decenni dopo.


    Burns sostiene che le «tendenze filosofiche e politiche attuali» hanno trasformato in modo irreversibile la vita economica dei paesi occidentali, non soltanto gli Stati Uniti, e hanno creato le premesse per una “inflazione secolare” con queste cause: l’impegno dei governi a mantenere una piena occupazione irrealistica (nel senso di tenere la disoccupazione più bassa di quanto è compatibile con la stabilità dei prezzi), programmi di welfare ispirati alle forze progressiste, l’espansione dello stato regolatore che riduce l’efficienza dell’economia nel tentativo di guidarla e di limitare le disparità, e la pressione dei governi per risolvere problemi economici e sociali attraverso la leva fiscale.


    Per l’ex banchiere centrale tra le determinanti del contesto inflazionistico c’è anche «la crescente partecipazione dei cittadini nell’arena politica», una preoccupazione in quella fase condivisa da tutti gli ambienti conservatori, dopo le mobilitazioni studentesche del Sessantotto e contro la guerra del Vietnam.


    Secondo Burns non c’è molto che i banchieri centrali possano fare: troppo complicato il contesto, qualunque mossa può generare errori disastrosi, e troppo forte la pressione della politica: ormai le persone si sono adattate a un’economia distorta dall’inflazione e si aspettano prezzi crescenti sia che l’attività economica risulti in espansione che in contrazione, e per questo «è illusorio aspettarsi che i banchieri centrali possano mettere fine a una inflazione che affligge le democrazie industrializzate, anche se possono attuare alcune azioni stabilizzatrici».


    Il suo successore Paul Volcker, che prende il posto dell’effimero William Miller rimasto in carica poco più di un anno prima di passare al governo, dimostrerà due cose importanti: che Burns si sbagliava, cioè che i banchieri centrali non erano impotenti di fronte a quella inflazione, e che le istituzioni – anche quelle più articolate e di lunga tradizione come la Federal Reserve – sono fatte dalle persone che le compongono, non da qualche principio organizzativo astratto.


    A commento del discorso di Burns, Volcker ha detto (molti anni più tardi): «Secondo quella linea, l’unica cosa da fare era arrendersi e io non pensavo che ci dovessimo arrendere».


    In quegli anni l’approccio accademico prevalente era quello del “gradualismo”, le banche centrali dovevano intervenire contro l’inflazione un poco alla volta, senza turbare troppo i mercati e le aspettative.


    Un approccio che, semplicemente, non stava dando risultati, e che si fondava anche in stime – che poi si sono rivelate sbagliate – dell’enorme costo in termini di occupazione e recessione che una drastica lotta all’inflazione avrebbe comportato.


    Nel 1979 il Joint Economic Report del Congresso americano conferma che anche sul fronte politico l’inflazione è considerata qualcosa di inevitabile: «Non si può affrontare l’inflazione attraverso restrizioni della domanda senza affrontare costi inaccettabili in termini di perdite di produzione e di disoccupazione… Chiaramente, le restrizioni della domanda non possono affrontare un’inflazione che riguarda il lato dell’offerta, innescata da prezzi dell’energia in aumento, costi del cibo in crescita, espansione della regolazione governativa e declino del valore internazionale del dollaro».


    Più o meno le stesse argomentazioni usate tra 2021 e 2023 in Europa e negli Stati Uniti per avversare l’intervento delle banche centrali contro l’inflazione.


    Volcker, però, non è così rassegnato, ma è anche molto consapevole che «alzare i tassi di interesse in modo esplicito ed evidente non è certo la cosa più semplice per un banchiere centrale», racconterà molti anni dopo a un altro grande economista, Martin Feldstein.


    Allora Volcker trova un modo per alzarli, anche parecchio, senza che questo sembri una scelta discrezionale, di cui attribuire la responsabilità a qualcuno su cui la politica possa fare pressione. Un trucco che non sempre funziona, ma che talvolta può rivelarsi molto efficace: sottrarre le decisioni scomode alla dimensione negoziale e trasformarle nell’esito prevedibile e inappellabile di una formula.


    La Federal Reserve di Volcker sposta l’attenzione dal tasso di interesse alla dimensione degli aggregati monetari. Sembra soltanto una questione di prospettiva, un modo diverso per chiamare la stessa cosa: il tasso di interesse è il “prezzo” del denaro in circolazione, se aumenta la quantità il prezzo scende, se si riduce la quantità, il prezzo sale.


    Quindi, se una banca centrale vuole ottenere un certo tasso di interesse, dovrà calcolare quale variazione della base monetaria è necessaria per arrivare al risultato che, a sua volta, è funzionale a spingere l’economia verso un certo tasso di inflazione (e di disoccupazione).


    Sembra che non ci sia differenza da quale punto si comincia, se dalla scelta del tasso di interesse o da quello della massa monetaria.


    Ma il tasso di interesse è argomento di discussione politica costante perché tutti – dai ministri alle banche ai cittadini – sanno che un tasso più alto rende i finanziamenti più onerosi (mutui, prestiti alle imprese ecc.) e il credito più scarso, con il risultato di determinare una frenata dell’economia.


    Soltanto una ristretta minoranza, invece, sa raccapezzarsi tra gli indicatori della massa monetaria, M1, M2, M3, e così via. Ancora meno sanno prevedere quale tasso di interesse determinerà una variazione della massa monetaria.


    «Una maggiore attenzione all’offerta di moneta sarebbe stato anche un modo per far capire alle persone che eravamo determinati: non serve aver fatto corsi avanzati di economia per capire che l’inflazione ha qualcosa a che fare con un eccesso di moneta», ha spiegato poi il presidente della FED.


    Volcker si convince che bisogna drasticamente cambiare le aspettative dei mercati che ormai non credono più alle promesse dei banchieri di arginare l’inflazione. Anche perché, come abbiamo visto, il predecessore di Volcker, Burns, aveva esplicitamente alzato bandiera bianca.


    Da qui la scelta di concentrarsi sulla liquidità disponibile per le banche e il sistema finanziario, invece che fare l’ennesimo annuncio considerato privo di conseguenze dai mercati.


    «Non occorreva precisare di quanto e quando i tassi si sarebbero alzati, bastava mostrarsi disposti a lasciarli salire fino a dove avrebbe voluto il mercato, in presenza di una quantità di moneta compatibile con la stabilità dei prezzi», riassume l’economista Franco Bruni.


    I tassi così salgono molto più di quanto sarebbe mai stato immaginabile se ci fosse stato un aperto dibattito su quella specifica variabile, con le prevedibili reazioni dalla politica e dai media. Nel luglio 1981 i tassi arrivano al 19 per cento, ben 13 punti in più di quando Volcker aveva iniziato la stretta un paio di anni prima.


    Per dare un ordine di grandezza, il governo Meloni ha reagito in modo molto ostile contro la Banca centrale europea quando, a dicembre 2022, ha alzato di mezzo punto il tasso di riferimento portandolo al 2,50 per cento.


    L’impatto della stretta di Volcker sull’economia è pesante, ma molto meno di quello che si temeva all’epoca: nell’ultimo trimestre del 1979 la crescita annua del Pil americano frena all’1,3 per cento, nel 1980 si ferma, riparte nel 1983 in modo dinamico e sostenuto.


    Le recessioni del 1981 e 1982 sono meno gravi di quello che molti economisti si aspettavano all’epoca, ma secondo il sito della storia della Federal Reserve sono comunque «la peggior recessione negli Stati Uniti dai tempi della Grande depressione».


    Il tasso di disoccupazione nel 1982 arriva a quello che allora era il picco dalla seconda guerra mondiale, l’11 per cento: la curva di Phillips che stabilisce il rapporto tra tassi di inflazione e di disoccupazione da tempo aveva perso la sua funzione di guida, nel senso che gli Stati Uniti già sperimentavano alta disoccupazione e alta inflazione prima che la FED di Volcker provasse ad affrontare almeno il secondo di questi due “mali gemelli”.


    Dopo la prima recessione nel 1980, la pressione della politica su Volcker perché allenti la stretta monetaria cresce.


    I tassi scendono da oltre il 17 per cento a poco sopra il 9 per cento, ma questo è anche l’effetto di un’altra delle misure introdotte dalla FED gestione Volcker: controlli sul mercato del credito, voluti dall’amministrazione democratica di Jimmy Carter, per avere una misura da vantare nell’imminente campagna presidenziale.


    Questo il ricordo di Volcker: «Abbiamo introdotto i controlli un giorno e il giorno seguente l’economia è collassata», perché nei settori impattati l’effetto, finanziario e psicologico, è devastante: automobili, mutui immobiliari, e molto altro: «Le vendite sono crollate a zero». Inoltre, «le persone stracciavano le loro carte di credito e le spedivano alla Casa Bianca: “Presidente, voglio dare qualcosa di patriottico”».


    Gli americani hanno capito che l’inflazione è un problema e che questa si alimenta dall’eccesso di credito, ma la misura spettacolare dell’amministrazione Carter non serve a molto, come avevano previsto tutti gli economisti, inclusi quelli della Federal Reserve.


    Dopo tre mesi, i controlli vengono rimossi e l’economia americana rimbalza, ma per tutto il 1980 la FED ancora non ha ritrovato la credibilità necessaria a influenzare davvero le aspettative. Cioè a convincere i mercati che continuerà una politica monetaria restrittiva fino a quando sarà necessario.


    E così Volcker deve stringere di nuovo, i tassi arrivano nel giugno del 1981 sopra il 19 per cento. I mercati iniziano a capire che, forse, questa volta la banca centrale è davvero determinata a riportare i prezzi sotto controllo, e il tasso di inflazione crolla dal 10,3 per cento del 1981 al 6,1 del 1982 al 3,2 del 1983.


    Passata la fase di emergenza, nel 1982, la Federal Reserve torna a una comunicazione più trasparente centrata sul tasso di interesse e non sulla quantità di moneta, con le aspettative di inflazione desunte dai rendimenti delle obbligazioni.


    Volcker spiega più volte che anche la politica fiscale deve fare la sua parte, con una riduzione del deficit. Ma questo non avviene. Misurato in percentuale del Pil, il deficit continua a peggiorare (anche perché la recessione riduce il Pil, che nel rapporto è il denominatore) e passa dal 2,6 per cento del 1980 al 5,7 per cento del 1983, mentre negli anni della spesa inflazionistica degli anni sessanta non era mai andato oltre il -2,7 per cento del 1968.


    Va detto però che dopo la vittoria contro l’inflazione, anche lo squilibrio dei conti pubblici inizia progressivamente a ridursi, fino a passare da un deficit a un surplus di bilancio alla fine degli anni novanta, durante la presidenza di Bill Clinton.


    Questo sembra indicare che a fermare l’inflazione è stata ancora una volta la ritrovata credibilità della banca centrale, e non un’azione specifica di politica economica o monetaria.


    Mercati, banche, famiglie e imprese hanno adattato le loro aspettative alla nuova consapevolezza che di fronte all’inflazione, la banca centrale avrebbe fatto tutto il necessario per tutelare la stabilità dei prezzi e che la politica gliel’avrebbe lasciato fare.


    Una sicurezza tale da più che compensare i rischi anche inflazionistici che derivano da un deficit di bilancio pubblico comunque rilevante, sia in valore assoluto che in percentuale del Pil.


    La filosofia di Volcker è condensata in un suo intervento del 1981: «Revisioni restrittive in politica monetaria e in politica fiscale non sono mai facili, ma sono essenziali. Perché influenzano direttamente coloro che sono dipendenti dal credito e che dipendono da programmi governativi. Possono comportare drastici aggiustamenti per coloro che si sono adattati all’inflazione o che hanno trovato modi per trarne profitto, ma ogni sofferenza sarà inevitabilmente maggiore se noi non agiamo».


    Alcune analisi recenti, come quella di Marvin Goodfriend e Robert King, hanno concluso che anche se le conseguenze della stretta monetaria di Volcker sull’economia americana sono state meno gravi di quanto si temeva negli anni ottanta, comunque sono state significative, nell’ordine del 20 per cento della produzione cumulata andato in fumo.


    Una distruzione di ricchezza con serie conseguenze sociali dovuta in gran parte al fatto che per la prima fase la politica antinflazionistica di Volcker non viene considerata credibile, cioè famiglie e imprese continuano ad aspettarsi che, dopo una pausa, l’inflazione tornerà più forte di prima.


    Non hanno neanche torto, perché a novembre 1980, oltre un anno dopo i primi drastici annunci di Volcker, l’inflazione è ancora al 10 per cento e la banca centrale ha ammorbidito la sua linea appena è salita la pressione politica.


    Se però la stretta non è credibile, finisce per essere comunque dolorosa ma inutile, nel senso che riduce la crescita del Pil senza arginare l’inflazione. Soltanto alla fine del 1980, secondo Goodfriend e King, gli americani iniziano a prendere sul serio Volcker e dunque i sacrifici cominciano a dare qualche risultato.


    Va però ricordato che la lezione di Volcker non implica necessariamente enormi sofferenze sociali: il suo successo nel riportare l’inflazione sotto controllo si fonda sul fatto che la banca centrale ha ricostruito la sua credibilità, non sulle conseguenze che la politica monetaria restrittiva ha avuto sull’economia.


    In altre parole, chi pensa che le banche centrali debbano agire in modo molto graduale contro l’inflazione per evitare di creare troppa disoccupazione e di mandare l’economia in recessione forse produce più danni di chi riesce a capire quali misure drastiche, simboliche o concrete, possono trasmettere al mercato il messaggio che la politica monetaria ha tutto sotto controllo ed è pronta a fare il necessario.


    Quello che conta, insomma, non è immolare un po’ di disoccupati sull’altare dell’inflazione per tornare credibili, ma prendere impegni chiari sulla linea da seguire e rispettarli.


    Esperimenti fallimentari


    Se le politiche di successo contro l’inflazione negli Stati Uniti sono giustamente passate alla storia, l’oblio di quelle fallimentari va evitato. Soprattutto perché dimenticare le lezioni del passato è molto più pericoloso quando si tratta di scelte sbagliate, come il controllo dei prezzi.


    La tentazione torna a ogni ondata di inflazione: se il mercato produce prezzi troppo alti, perché lo stato non interviene per fissarli a un livello accettabile per legge?


    Negli Stati Uniti viene ricordato soprattutto Richard Nixon come sperimentatore ardito di questo approccio: un presidente repubblicano, quindi in teoria avverso a ogni distorsione dell’economia e favorevole al mercato, che nel difficilissimo 1971 tenta anche questa strada.


    Dal 15 agosto 1971 al 30 aprile 1974 il governo americano cerca di controllare i prezzi per via amministrativa, qualcosa che all’epoca (ma un po’ anche oggi) sembrava quasi un tentativo di replicare nel cuore del capitalismo occidentale l’approccio al mercato seguito dal grande rivale della Guerra fredda, cioè la Russia sovietica.


    Nel 1971 l’amministrazione Nixon, oltre a decidere la fine di Bretton Woods nei rapporti valutari con il resto del mondo, si convince di essere alle prese con una economia ormai non più di mercato: le imprese sono troppo grandi e agiscono da monopolisti che impongono le proprie condizioni, i sindacati troppo potenti e ottengono aumenti salariali anche mentre gli impianti operano a capacità ridotta, cioè quando i lavoratori dovrebbero essere merce poco richiesta e dunque veder scendere i salari.


    Herbert Stein, membro del Consiglio dei consiglieri economici di Nixon, ispira quindi un “programma di stabilizzazione” che si fonda sulla politica dei redditi, invece che su quella monetaria: vuole ridurre la crescita dei prezzi attraverso un coordinamento dall’alto delle varie spinte al rialzo, invece che con la scure della politica monetaria che abbatte domanda e offerta quando alza i tassi di interesse. L’ambizione – l’illusione – è quella di ottenere insieme stabilità dei prezzi e pieno impiego.


    Il 15 agosto 1971, quindi, oltre ad annunciare la fine della convertibilità in oro del dollaro, Nixon istituisce un Consiglio per il costo della vita che deve prendere le decisioni fondamentali sui prezzi durante il “congelamento per novanta giorni” dei prezzi e il successivo, graduale, ritorno a una piena economia di mercato. L’America non aveva mai adottato misure simili in tempo di pace.


    Il congelamento vuole colpire soprattutto i salari, per evitare che si adeguino all’inflazione alimentando la temuta spirale. Ma riguarda anche beni e servizi, che possono mantenere il prezzo più alto recente raggiunto prima del congelamento ma non oltre. I trasgressori sono puniti con una sanzione da 5000 dollari per ogni violazione.


    Il congelamento, che pure era stato auspicato da economisti progressisti, viene però subito criticato perché si applica soltanto a prezzi, salari e affitti ma non a tassi di interesse, dividendi e profitti. In pratica non riguarda il settore finanziario e i soci delle aziende che stanno beneficiando dell’inflazione o che comunque riescono a rivedere al rialzo i listini per neutralizzarla.


    I funzionari che cercano di tradurre in pratica l’ordine di Nixon di congelare i prezzi si scontrano subito con il problema che non è affatto facile stabilire qual è il prezzo da tenere fermo, visto che gli stessi prodotti vengono sempre venduti con prezzi diversi a seconda del periodo (promozioni, saldi, diversa domanda stagionale, di giorno, di notte, nei giorni feriali o festivi…), dell’area in cui sono offerti (periferie, centri cittadini, località alla moda o sperdute), e poi ci sono le offerte promozionali, le vendite all’ingrosso e al dettaglio, quelle all’asta o che prevedono un intermediario da remunerare a sua volta…


    Il tentativo di confermare i prezzi precongelamento, come nel mercato dei contratti sulle materie prime, produce grandi distorsioni in settori dove i prezzi tendono a muoversi molto e molto spesso.


    Quando si comincia a interferire con il mercato, è difficile stabilire il limite dell’ingerenza, perché idealmente bisognerebbe controllare ogni aspetto del processo produttivo e delle strategie di marketing per essere sicuri di ottenere il risultato desiderato.


    Se il prezzo rimane fermo ma la qualità scende, per il consumatore il risultato è equivalente a quello di un aumento del prezzo: a fronte della stessa somma ottiene un bene o un servizio che vale meno. Se al ristorante vi danno mezza porzione al prezzo di quella intera, dal punto di vista del rapporto tra quantità di cibo e costo per il consumatore l’effetto equivale a un raddoppio del prezzo.


    I funzionari di Nixon devono quindi prevedere anche una serie di divieti per impedire alle imprese di modificare la qualità dei beni e servizi offerti. Non possono variare neppure la quantità a meno che non si riducano i costi in modo proporzionale: le imprese, cioè, non sono più libere di scegliere la quantità che massimizza i profitti a un dato prezzo, devono continuare a produrre troppo, magari anche in perdita, perché non possono adeguare il prezzo ai costi.


    Il congelamento riguarda il prezzo di beni importati ma non di quelli esportati, giusto per aggiungere un ulteriore livello di complessità. Il blocco dei salari non colpisce soltanto i trasferimenti monetari, ma anche tutte le forme di remunerazione che non prevedono il passaggio di denaro, come ferie pagate, assicurazione sanitaria, benefit, e così via.


    Congelare gli affitti sembra facile, ma non lo è: bisogna anche evitare che il proprietario trovi modi surrettizi per ottenere più soldi dall’inquilino, per esempio chiedendogli di pagare le bollette o altri costi connessi all’immobile.


    Insomma, i controlli voluti da Nixon sembrano troppo complessi da applicare per poter essere davvero efficaci. E infatti non funzionano, anche se il governo americano continua a cercare di controllare i prezzi per via amministrativa per qualche anno.


    Le distorsioni non sono sempre evidenti, ma il mercato presto o tardi si impone. Nel 1973, per esempio, viene stabilito un tetto al prezzo della carne rossa. Il problema è che il tetto è soltanto al prezzo al dettaglio, mentre il costo degli animali continua a salire. Con il risultato che le imprese di trasformazione si trovano a operare con margini sempre più ridotti, o in perdita.


    Le catene che vendono al dettaglio provano allora a tagliare fuori gli intermediari, per risparmiare. Ma se c’erano gli intermediari prima è perché la specializzazione dei ruoli consentiva una maggiore efficienza, e dunque le stesse catene che prima operavano in competizione tra loro con i costi ridotti al minimo, si trovano ad avere costi più alti e ricavi che non si adeguano per sostenerli.


    L’esito inevitabile è l’assenza di sufficiente produzione di carne rossa. Con il risultato che gli americani possono comprarla a un prezzo calmierato, ma soltanto se sono abbastanza fortunati da trovarla, perché l’offerta si è ridotta.


    Se in una situazione normale di concorrenza perfetta il settore della carne rossa si assesta su un equilibrio, diciamo, di 1000 quintali a 100 dollari al quintale, se il prezzo viene imposto a 50 dollari al quintale le imprese non potranno sostenere la stessa produzione a fronte di ricavi dimezzati, e quindi dovranno per forza ridurre l’offerta o fallire se il grosso dei costi è fisso e non dipende dalla quantità prodotta.


    Ma il mercato si era assestato in quell’equilibrio perché la domanda era di 1000 quintali a 100 dollari, con il prezzo a 50 ci saranno molti americani che erano disposti a pagare un quintale di carne tra 50 e 100 dollari che avranno un surplus di utilità che la concorrenza tra imprese aveva azzerato (ottengono carne che per loro vale più del prezzo), mentre altri rimarranno senza perché la produzione non è sufficiente a soddisfare tutta la domanda.


    Una perdita secca di efficienza che finisce per raggiungere, per una via molto più contorta di quella seguita dalla politica monetaria restrittiva, lo stesso obiettivo, cioè ridurre la domanda. Con un problema aggiuntivo, però: il controllo amministrativo dei prezzi, oltre a richiedere un complicato e costoso apparato burocratico, impedisce anche la trasmissione dei segnali di domanda e offerta attraverso i prezzi.


    Il mercato si basa sul fatto che il prezzo di un prodotto incorpora una informazione preziosa: se è alto (o meglio, se cresce) sappiamo che c’è una domanda elevata e una offerta limitata, oppure entrambe le cose. Se è basso è vero l’opposto.


    Questa informazione è preziosa per molte scelte cruciali che sono alla base della crescita e del benessere: le imprese investiranno nei settori dove la domanda è in crescita e disinvestiranno da quelli dove i margini di profitto si riducono perché la domanda sta scemando; i consumatori sono in grado di distribuire il proprio reddito disponibile in modo da tenere conto della scarsità relativa (o della “desiderabilità” da parte degli altri) di un certo prodotto o servizio.


    Anche se non ce ne rendiamo conto, il nostro modo di vivere come individui e come collettività si fonda sul mercato e sui prezzi e nessuna amministrazione pubblica o privata – nella storia – è mai riuscita a replicare la aggregazione spontanea da parte del mercato delle informazioni contenute nei prezzi.


    I prezzi amministrati, cioè decisi dalla politica, possono essere mantenuti per un breve periodo, magari comprimendo i margini di profitto di imprese che hanno un potere di mercato e che quindi non operano in concorrenza perfetta, ma nel medio periodo sono insostenibili.


    Anche perché la scarsità dei beni prodotti, dovuta al prezzo di vendita troppo basso, poi determina una reazione a catena che porta a bloccare le esportazioni per aumentare le quantità disponibili, ma se si bloccano le esportazioni poi bisogna regolare anche i capitali, che cercheranno impieghi più redditizi all’estero e invece vanno trattenuti in patria, e così via in una catena di restrizioni amministrative difficili da introdurre e quasi impossibili da far rispettare.


    A volte le distorsioni possono essere invisibili nell’immediato ma devastanti nel lungo periodo: il tetto ai salari in vigore negli Stati Uniti durante la seconda guerra mondiale ha incentivato le imprese private a contendersi i lavoratori offrendo invece che aumenti in denaro, benefit non monetari come le assicurazioni sanitarie pagate dal datore di lavoro.


    Questo effetto indiretto del controllo dei prezzi ha spinto il sistema sanitario statunitense a evolversi in una direzione privatistica e tutta legata al posto di lavoro, che fa decadere i benefici con la perdita dell’impiego, che limita la mobilità per timore di vedersi ridurre i benefici sanitari e, soprattutto, che genera costi esorbitanti per la mancanza di una controparte pubblica unica che abbia potere contrattuale nei confronti dei professionisti e delle aziende del settore.


    Ci sono molti altri modi con cui la politica può agire in modo efficace per ridurre i prezzi durante la crisi da inflazione, ma non riguardano la fissazione per legge dei prezzi. Può ridurre il carico fiscale che grava su alcuni prodotti – come è successo in Italia tra 2022 e 2023 con il taglio temporaneo delle accise sulla benzina – oppure usare gli strumenti della legislazione antitrust per aumentare la concorrenza in settori dove ce n’è troppo poca e quindi dove i consumatori pagano prezzi troppo alti, dettati dal potere oligopolistico delle imprese.


    Anche Canada e Gran Bretagna, a inizio anni settanta, cercano di controllare i prezzi per via amministrativa, ma con risultati altrettanto deprimenti che negli Stati Uniti, con la parziale eccezione dei salari, perché impedire per legge un adeguamento pieno all’inflazione equivale a decretare un taglio delle retribuzioni reali che in alcuni casi può anche determinare un aumento dell’occupazione e un ritorno dei margini di profitto che poi consentono investimenti. Ma certo non è un esito che può gratificare i lavoratori impoveriti.


    All’inizio delle tensioni sui prezzi energetici seguite all’invasione dell’Ucraina, nell’inverno 2022, il vicepresidente della Federal Reserve di St. Louis, Christopher J. Neely, ha scritto che il controllo dei prezzi «dovrebbe rimanere nei libri di storia».


    Per queste ragioni: «I controlli dei prezzi hanno una lunga storia di insuccessi: anche se gli economisti accettano che possano produrre risultati positivi in alcune specifiche circostanze, la teoria economica e l’analisi della storia dimostrano che un’applicazione estesa è costosa e inefficace. Ci sono altri strumenti con cui la politica monetaria e fiscale può ridurre i prezzi senza i costi imposti dal controllo dei prezzi».


    Intanto in Europa


    Mentre Volcker combatte l’inflazione negli Stati Uniti, anche l’Europa prova a chiudere un’epoca di prezzi instabili: il 13 marzo del 1979, sette mesi prima dell’inizio della “cura Volck­er”, entra in funzione il Sistema monetario europeo (SME), cioè un accordo per tenere il più possibile stabili i cambi tra le valute dei paesi aderenti.


    L’iniziativa viene dal cancelliere tedesco Helmut Schmidt e dal presidente francese Valéry Giscard d’Estaing: nel sistema finanziario instabile generato dalla fine di Bretton Woods, la volatilità dei cambi e tassi di inflazione molto alti e molto diversi tra paesi rendono quasi impossibile ogni forma di cooperazione tra paesi che hanno la necessità storica di allearsi per costruire un minimo di autonomia dagli Stati Uniti.


    L’inflazione, per esempio, rende impossibile la gestione di una politica agricola comunitaria (PAC) che è vitale per la Francia: la crescita dei prezzi sregolata impedisce di fissare periodicamente i prezzi in modo da sostenere alcuni settori e alcune aree dei diversi paesi. Il tentativo di stabilire i rapporti di forza tra paesi viene distrutto dalle continue differenze di inflazione.


    Le variabili da controllare sono troppe – tra inflazione e tasso di cambio – per pretendere di distorcere il mercato dei prodotti agricoli con esiti prevedibili (non che sia una buona idea, ma in quel momento e per molti decenni, in seguito, è stata una priorità di molti governi, soprattutto francesi).


    Non soltanto per una questione di orgoglio, ma per evitare di continuare a subire passivamente le conseguenze della politica fiscale e monetaria americana scaricate sul resto del mondo attraverso il sistema finanziario.


    È l’inizio di un percorso che, nel giro di due decenni, porterà alla nascita della moneta unica europea, l’euro. Le tensioni che abbiamo conosciuto nel recente passato sono presenti fin dall’inizio: la Germania vuole difendere la forza del marco e imporre una politica monetaria che riduca il rischio di inflazione; la Francia non accetta di adeguare le proprie esigenze a quelle tedesche e preferisce accettare un po’ di inflazione se può ridurre la disoccupazione; l’Italia cerca di limitare i danni, schiacciata da un debito pubblico il cui peso dipende dalle scelte degli altri e dalle dinamiche dei mercati.


    A differenza che nel sistema di Bretton Woods, nello SME l’oro non ha alcun ruolo e non c’è una valuta dominante alla quale tutte le altre sono agganciate, ma una griglia che definisce le parità bilaterali tra le valute e una banda di oscillazione del 2,25 per cento intorno alla parità. L’Italia ottiene un’eccezione, e una oscillazione massima possibile del 6 per cento, proprio per via dell’alta inflazione che registra in quegli anni.


    Lo SME prevede che anche i paesi con valute deboli siano, quando necessario, sostenuti dagli altri per mantenere le parità obiettivo.


    Tutte le banche centrali dei paesi aderenti si impegnano a immettere sul mercato valuta nazionale o ad assorbirla attraverso la vendita di altre valute a seconda delle esigenze che il mantenimento della parità, o almeno il rispetto della banda di oscillazione, comporta.


    Quando si rivela impossibile, bisogna procedere a un riallineamento, cioè un faticoso negoziato per ridefinire delle parità che tengano conto delle dinamiche reali sul mercato dei cambi.


    Il problema resta l’inflazione: il modo più semplice di far funzionare uno schema di questo tipo è di far convergere i tassi di inflazione dei paesi aderenti.


    Se invece i prezzi dei beni prodotti nei paesi A e B crescono a velocità diverse, in uno stato del 4 per cento e nell’altro dell’8 per cento, cambia il tasso di cambio reale (che tiene conto anche del rapporto tra i prezzi dei due paesi). In pratica il tasso di cambio non dipende soltanto dalla domanda della valuta del paese, ma anche da come si muovono i prezzi all’interno dei due paesi che devono interagire.


    Non si può esportare qualcosa che costa sempre di più nella valuta nazionale senza, a un certo punto, svalutarla rispetto a quella del paese di destinazione.


    Quando però l’oscillazione all’interno delle bande non basta e la banca centrale che dovrebbe difendere il cambio della propria moneta non ci riesce perché non ha abbastanza riserva in valuta estera da immettere sul mercato, allora bisogna procedere al riallineamento.


    Serve però che siano d’accordo tutti i paesi aderenti allo SME e quelli a bassa inflazione – in particolare la Germania – sono molto restii a consentire le svalutazioni delle valute altrui che finirebbero per fare concorrenza nelle esportazioni.


    Il risultato è che le valute dei paesi ad alta inflazione sono sempre un po’ troppo sopravvalutate e quelle dei paesi a bassa inflazione non lo sono abbastanza; quindi, i paesi ad alta inflazione vengono penalizzati nella competitività delle proprie esportazioni, quelli a bassa inflazione avvantaggiati. I primi si trovano ad accumulare deficit commerciali, i secondi surplus.


    Lo SME, quindi, aumenta gli incentivi a tenere l’inflazione sotto controllo e aumenta enormemente il costo di aumenti dei prezzi troppo elevati. Pur con mille problemi e squilibri (favorevoli tutti alla Germania), lo SME ottiene il suo risultato: nei suoi primi quattro anni di vita ci sono sette riallineamenti, dei cambi, nei successivi quattro anni soltanto quattro riallineamenti e poi più niente per cinque anni. I tassi di inflazione hanno iniziato a convergere verso quelli tedeschi, intorno al tre per cento annuo.


    In un sistema che doveva essere simmetrico, con tutte le valute alla pari, l’equilibrio si trova quando il marco tedesco assume un ruolo dominante e la Germania impone le sue condizioni di politica monetaria e di cambio agli altri paesi aderenti.


    Nel 1991 la riunificazione tedesca, un passaggio politicamente cruciale per la Germania quanto per l’Unione Europea, contribuisce a far vacillare tanto lo SME quanto il progetto di una coesione monetaria europea. La Germania Ovest si fonde con quella Est, che però aveva salari molto più bassi, vista la differenza di sviluppo tra l’area occidentale e quella comunista.


    Per evitare la perdita di competitività delle zone industrializzate dell’Ovest, che rischiavano di veder sparire posti di lavoro a beneficio delle aree più depresse ma anche più economiche, il governo tedesco adegua al rialzo i salari dell’Est che così risultano però ben al di sopra della loro reale produttività. La conseguenza inevitabile è l’inflazione, perché i tedeschi dell’Est si trovano in tasca troppi soldi con cui possono affrontare consumi che altrimenti non avrebbero mai potuto permettersi.


    La soluzione sarebbe lasciare svalutare il marco rispetto alle altre valute, ma prevale la linea della Bundesbank, la banca centrale tedesca: bisogna difendere il ruolo di valuta forte al centro del sistema monetario europeo.


    Quindi la Bundesbank alza i tassi di interesse per frenare l’inflazione domestica, ma così finisce per imporre anche a tutti gli altri paesi dello SME una politica monetaria troppo rigida, non coerente con la situazione delle loro economie.


    Nel frattempo la Danimarca, nel 1992, boccia in un referendum la prima versione del trattato di Maastricht che vuole imporre limiti alle finanze pubbliche dei paesi europei proprio nel tentativo di far convergere le economie su deficit e debito così da eliminare quegli squilibri che si scaricano sul mercato dei cambi e così da consentire una reale integrazione commerciale senza troppe distorsioni.


    La bocciatura danese sembra bloccare il processo, gli speculatori iniziano a scommettere sul mercato contro le valute più deboli, in modo da lucrare sull’inevitabile riallineamento, quando le banche centrali dei paesi più solidi comprano la valuta di quello sotto attacco per riequilibrare il cambio.


    La Bundesbank viene meno all’impegno cruciale da parte di tutte le banche centrali a interventi illimitati, se necessari, e così crea un ulteriore incentivo alla speculazione perché gli investitori capiscono che lo scudo delle banche centrali si può bucare.


    Le autorità monetarie devono arrendersi e cambiano la banda di oscillazione, la parità è rispettata senza bisogno di riallineamenti se il cambio si mantiene in una banda di oscillazione non più del 2,25 per cento ma del 15 per cento. La parità diventa soltanto nominale, così. Dopo il 1993 la banda diventa addirittura del 30 per cento.


    Negli anni successivi, comunque, il processo di integrazione non si ferma, il trattato di Maastricht diventa l’architrave della convergenza necessaria a costruire un mercato unico e poi una politica commerciale europea, con sempre più settori economici integrati.


    Gli squilibri e le contraddizioni di questo percorso sono moltissimi, ma almeno come strumento di controllo dell’inflazione l’integrazione monetaria europea ha funzionato.

  


  
    4
La doppia pandemia


    Dal 2020 il mondo ha conosciuto due pandemie: quella del Covid-19 e quella dell’inflazione. Se la seconda sia conseguenza della prima è ancora oggetto di dibattito, quello che è certo, però, è che hanno molti tratti in comune.


    Le ricadute del rialzo dei prezzi sono globali, così come quelle della diffusione del virus. Anche la risposta deve essere globale, perché soluzioni attuate in un solo paese possono rivelarsi incredibilmente costose e anche inutili. Che si tratti di mascherine, vaccini, o politica monetaria.


    Pandemia e inflazione sono legate perché sono anche lo sfondo nel quale si è innestata la guerra in Ucraina, con le sue conseguenze sui prezzi dell’energia e le bollette. Ma sono connesse anche in un modo più sottile: la circolazione del virus e l’emergere di una tendenza al rialzo dei prezzi hanno lasciato spiazzati molti esperti nei rispettivi campi.


    Se l’eventualità teorica di un fenomeno globale di quella portata era ampiamente consolidata, un po’ tutti – medici ed economisti – si sono scoperti impreparati di fronte alla sua materializzazione.


    I modelli per interpretare quello che stava succedendo non hanno funzionato, le previsioni si sono rivelate inattendibili.


    Questo può succedere per tre ragioni: perché è sbagliata la teoria alla base del modello, perché non si immettono nel modello i dati giusti, o perché è sbagliato il modello, che postula una connessione tra le variabili diversa da quella che si verifica poi nel mondo reale.


    Risposte politiche – sanitarie, monetarie o fiscali – basate sui risultati di modelli che non funzionano possono essere molto sbagliate e talvolta peggiorare il problema che vorrebbero risolvere.


    Ci sono molte interpretazioni di quello che è successo tra pandemia e inflazione, alcune più rassicuranti di altre, ma già molti economisti hanno dovuto ammettere i propri errori. E sicuramente altri lo faranno.


    Ora vedremo nel dettaglio a che punto è il dibattito e quali sono le interpretazioni e, soprattutto, quali scenari queste diverse analisi implicano. Prima però è bene chiarire quali sono le domande a cui si cerca una risposta.


    Dopo due anni dall’inizio della pandemia, a metà 2022, il 60 per cento dei paesi sviluppati sperimentava un’inflazione su base annua del 5 per cento, oltre tre punti percentuali sopra quella soglia del 2 per cento che le banche centrali considerano il loro obiettivo. In metà delle economie emergenti l’inflazione era addirittura del 7 per cento (dati della Banca dei regolamenti internazionali).


    I due schieramenti estremi tra gli economisti, tra 2020 e 2022, sono stati i seguenti. I minimalisti spiegavano l’inflazione come una diretta conseguenza non tanto della pandemia quanto della ripresa: dopo mesi di lockdown e restrizioni, l’economia mondiale ci mette un po’ a tornare alla normalità.


    I container sono nei posti sbagliati e le poche navi disponibili hanno costi folli, tutte le fabbriche reclamano gli stessi componenti nel medesimo momento, le linee aeree ripartono tutte insieme, gli interventi pubblici per mitigare l’impatto sociale della pandemia hanno messo più soldi in tasca ai più poveri che li spendono tutti insieme.


    Poi ci sono gli economisti pessimisti che pensano, invece, che la situazione sia molto più grave: le misure antipandemia, soprattutto negli Stati Uniti, sono state esagerate, il governo ha immesso troppi soldi in un’economia che aveva subito uno stop temporaneo ma che prima marciava a pieno regime, le banche centrali hanno iniettato liquidità nel sistema per oltre dieci anni dopo la crisi finanziaria del 2008 nel tentativo di evitare la deflazione, e così è arrivata l’inflazione; la transizione ecologica sta riorientando le nostre economie verso nuovi settori e, nell’attesa di sviluppare a sufficienza le energie di fonti rinnovabili, questo comporterà un aumento del costo di quelle di origine fossile che usiamo ora.


    La globalizzazione come la conoscevamo è finita, la guerra in Ucraina e la pandemia hanno reso evidenti i costi e i rischi di catene di fornitura globali, economiche ma molto fragili, e così molte imprese cercano di avvicinare la produzione e privilegiare i fornitori in paesi affini, anche se questo comporta sostenere costi più elevati.


    I sussidi pubblici hanno sostenuto la domanda in un momento in cui l’offerta crollava, per colpa dei lockdown e del distanziamento sociale; dunque, era inevitabile che presto o tardi la domanda insoddisfatta spingesse al rialzo i prezzi.


    Perché se c’è troppa domanda e le imprese non riescono a incrementare le quantità per vincoli alla produzione, la scelta inevitabile è quella di aumentare il prezzo per massimizzare i profitti.


    La conseguenza del primo tipo di analisi, quella degli economisti ottimisti, è che contro l’inflazione attuale non bisogna fare quasi niente, ogni misura restrittiva potrebbe causare recessioni e sofferenze non necessarie.


    I rialzi dei tassi di interesse finiscono per caricare di nuovi oneri proprio quegli stessi governi che le banche centrali hanno sostenuto con politiche espansive nello sforzo di mitigare gli effetti economici della pandemia. Con una mano le banche centrali incentivano la spesa pubblica mentre la disincentivano con l’altra.


    Se si prende per buona la seconda analisi, quella pessimista, invece, siamo in una crisi più grave di quella degli anni settanta, una sorta di tempesta perfetta inflazionistica, con tante forze diverse che convergono per far salire i prezzi e dunque servono interventi drastici, ancorché dolorosi, per evitare che si inneschino pericolose spirali di rincari e la rincorsa tra prezzi e salari.


    Le banche centrali, in questa lettura, non soltanto devono alzare i tassi di interesse prima possibile e in modo deciso, ma avrebbero dovuto farlo molto tempo fa; invece, hanno temporeggiato per non soffocare la ripresa postpandemia, prese da un delirio di onnipotenza: i banchieri centrali pensavano di poter controllare l’economia a proprio piacimento, grazie alle innovazioni di politica monetaria e alla credibilità maturata contro l’inflazione dagli anni ottanta in poi, ma hanno scoperto nel modo più drammatico che non è così. E ora, per ritrovare la credibilità perduta, servono interventi drastici, resi inevitabili proprio dal tempo sprecato.


    Chi ha ragione tra ottimisti e pessimisti?


    Nel febbraio 2021 si sono confrontati sul tema due dei più influenti economisti del mondo, il premio Nobel Paul Krugman, editorialista del “New York Times”, e Larry Summers, già preside di Harvard, segretario al Tesoro di Bill Clinton e capo dei consiglieri economici di Barack Obama.


    Nel confronto virtuale ospitato dalla Markus Academy di Princeton, seguitissimo appuntamento digitale di discussioni economiche, la differenza principale tra i due economisti, entrambi di area progressista, era sul piano di emergenza dell’amministrazione Biden, in gestazione in quelle settimane. Un gigantesco programma di sostegno diretto agli americani e alle imprese da 1900 miliardi di dollari.


    Troppi soldi, capaci di spingere il paese nel baratro dell’inflazione? Oppure il governo aveva finalmente imparato la lezione del 2009, quando la risposta pubblica alla crisi finanziaria era stata troppo timida e gli Stati Uniti avevano sperimentato una recessione e molta disoccupazione che avrebbero potuto evitare?


    Il 4 febbraio 2021, dalle colonne del “Washington Post”, Summers aveva avvertito che «c’è il rischio che uno stimolo macroeconomico a livelli da seconda guerra mondiale piuttosto che da normale recessione possa innescare pressioni inflazionistiche che non abbiamo mai visto in questa generazione».


    In quel momento, nei primi mesi del 2021 e con le campagne vaccinali anti-Covid nelle fasi iniziali, l’opinione di Summers è molto minoritaria: le previsioni degli economisti (nel Survey of Professional Forecaster) sono di un’inflazione al 2 per cento e zero probabilità che l’inflazione “core” (di fondo), cioè quella che non considera le componenti più volatili di cibo ed energia, superasse a breve il 4 per cento. È invece arrivata nel giro di un anno al 4,9, con l’indice dei prezzi al consumo in rialzo del 7 per cento.


    Summers nel 2021 non contesta la necessità di sostenere famiglie e imprese, ma l’entità dell’intervento. Nel dibattito con Krugman dice che il numero da tenere a mente è 25 miliardi. Se si stima la traiettoria che l’economia americana avrebbe seguito senza la pandemia e la si confronta con la situazione registrata nel 2021, si scopre che i redditi (intesi come salari) sono più bassi di 25 miliardi al mese, ma l’amministrazione Biden ha deciso di intervenire con aiuti per 100 miliardi al mese.


    Quindi il reddito disponibile di molte famiglie americane, durante la pandemia e subito dopo, finisce per essere molto più alto che in tempi normali, proprio nel momento in cui l’offerta si riduce ed è più difficile trovare beni e servizi da comprare.


    «La lezione dolorosa degli anni sessanta e Settanta, e della recessione del 1982, è che uno stimolo eccessivo alla domanda non porta soltanto all’inflazione, ma anche alla stagflazione e poi alla recessione, quando diventa necessario riportare l’inflazione sotto controllo», scrive Summers sul “Washington Post”.


    Usa questa metafora per farsi capire dai non economisti: se devi andare dal punto A al punto B, non è detto che la scelta migliore sia andarci in auto a 150 chilometri all’ora, si arriva prima ma aumenta di molto il rischio di essere fermati dalla polizia o di fare un incidente. Due eventualità che possono finire per rendere maggiore, e non minore, il tempo di percorrenza, a dispetto del piede pigiato sull’acceleratore.


    Gran parte dello scetticismo di Summers deriva anche dalla convinzione che le banche centrali siano un po’ troppo sicure della propria capacità di riportare l’inflazione sotto controllo: la storia insegna che quasi tutte le crisi da inflazione finiscono con una recessione e che i banchieri centrali non riescono praticamente mai a gestire un “atterraggio morbido”, cioè a frenare la domanda e la crescita abbastanza da arginare l’aumento dei prezzi ma senza innescare una recessione, cioè una distruzione di ricchezza e un aumento della disoccupazione.


    La replica di Paul Krugman, durante il dibattito organizzato dall’Università di Princeton, è molto su questioni di principio e poco sui numeri.


    Krugman si concentra sulla stima dell’output gap: per stabilire se l’economia si sta surriscaldando, come si dice in gergo, bisogna capire se è sopra o sotto il suo potenziale. Se è sopra c’è il pericolo dell’inflazione, se è sotto invece è più che giusto stimolarla per ridurre la disoccupazione e avere più crescita.


    Il problema è che il potenziale di un’economia non si può osservare, ma soltanto stimare: e se sono sbagliate le ipotesi alla base della stima, saranno sbagliate anche le valutazioni sul “surriscaldamento” e sulle politiche da adottare, come molto probabilmente è successo alla Federal Reserve negli anni sessanta.


    Krugman sostiene che gli Stati Uniti del 2021 sono ancora molto lontani dal loro potenziale, inoltre il ritorno alla normalità è un processo che richiederà molto tempo e, comunque, anche prima della pandemia la crescita era molto sotto quella che l’economia può reggere senza surriscaldarsi.


    Inoltre, sostiene Krugman, tutti quei soldi mandati come assegni a casa degli americani non verranno spesi subito: se le famiglie si trovano davvero ad avere più dollari di quelli a cui sono abituati, come sostiene Larry Summers, spalmeranno i loro acquisti nel tempo: prima di scialare vorranno capire se hanno ancora un lavoro e che impatto ha la pandemia sulle loro prospettive future.


    Dunque, non ci sarà una spinta inflazionistica se quei soldi entreranno in circolo gradualmente, soprattutto perché si tratta di un intervento chiaramente una tantum, che non modifica le prospettive reddituali delle famiglie in modo permanente.


    Le posizioni di Krugman, però, sono soprattutto ideologiche, non affrontano le critiche di dettaglio di Summers: «Quando c’è stato l’attacco di Pearl Harbor non ci siamo chiesti quanto l’economia americana fosse lontana dal suo potenziale», è uno dei suoi argomenti che chiudono a ogni ipotesi di analisi condivisa sui numeri.


    Il Covid come le bombe giapponesi che nel 1941 spingono gli Stati Uniti nella seconda guerra mondiale: le metafore belliche in tempo di pandemia sono servite spesso per giustificare la sospensione di tutti i vincoli e le cautele che di solito regolano la politica, e in particolare la politica economica. Per quanto suggestiva, una metafora può forse cambiare la percezione dell’economia, ma non le sue dinamiche.


    Krugman, come probabilmente gran parte dell’amministrazione Biden, vede nelle politiche antipandemia l’occasione per attuare quei programmi di spesa pubblica e redistribuzione che per decenni si sono rivelati impossibili negli Stati Uniti, o per la contrarietà ideologica dell’amministrazione di turno, o per lo stallo tra democratici e repubblicani al Congresso, anche con presidenti interventisti come Barack Obama.


    Un anno dopo quel primo confronto, nel gennaio 2022, Larry Summers e Paul Krugman si ritrovano nel seminario virtuale di Princeton per il secondo round. E Krugman, con grande onestà intellettuale, ammette la sconfitta: «I was wrong», mi sono sbagliato.


    Krugman sostiene di aver correttamente previsto alcune cose, per esempio che il moltiplicatore della spesa pubblica si sarebbe rivelato basso, cioè che per ogni dollaro immesso in circolo dal governo il Pil sarebbe cresciuto poco. Ma ha sottovalutato un altro aspetto, cioè che il mondo del dopo pandemia sarebbe stato diverso da quello precedente, invece che soltanto un ritorno alla normalità.


    «Le persone hanno speso meno soldi in servizi e molti di più in beni, e questo ha determinato una carenza di container per le spedizioni, messo sotto stress i porti e così via, queste distruzioni delle catene produttive spiegano perché l’inflazione è salita in molti paesi e non soltanto negli Stati Uniti», ha poi scritto Krugman sul “New York Times” in una autocritica soltanto parziale.


    La posizione del premio Nobel continua a essere un po’ debole, nel senso che cerca comunque di difendere la legittimità delle sue tesi di un anno prima, in particolare che l’economia americana avesse bisogno di uno stimolo fiscale perché era sotto il suo potenziale.


    Ma Krugman riconosce almeno che il modo in cui l’economia ha reagito a quello stimolo è stato diverso da quanto prevedevano modelli economici che, invece, avevano funzionato abbastanza bene nel prevedere le reazioni alle politiche adottate all’indomani della crisi finanziaria del 2008.


    C’è un punto molto solido nell’autodifesa di Krugman: il problema dell’inflazione non è soltanto americano, dunque la spiegazione non può limitarsi al fatto che lo stimolo fiscale adottato da Biden nel 2020 è stato sovradimensionato rispetto a quello che sarebbe stato sufficiente per compensare le famiglie americane dei danni economici causati dal virus. Se così fosse stato, gli effetti si sarebbero visti molto negli Stati Uniti e poco nel resto del mondo. A meno di sostenere – cosa che non fa neanche Larry Summers – che fosse così sproporzionato da esportare una dinamica inflattiva americana in tutto il resto del mondo occidentale (e non solo). Qual è, dunque, l’origine e lo sviluppo della pandemia mondiale da inflazione?


    La spiegazione semplice


    Per tutto il 2020 e il 2021 banche centrali e previsori privati hanno ripetuto che non ci sarebbe stato alcun problema di inflazione e che alcuni prezzi al rialzo erano fisiologici nel momento in cui l’economia si riapriva dopo i lockdown anti-­Covid.


    Dopo oltre un anno dedicato a rassicurare, gli stessi soggetti hanno passato i dodici mesi successivi a spiegare perché si erano sbagliati così clamorosamente. La Banca dei regolamenti internazionali (BRI), che è l’istituzione che aggrega la ricerca e le analisi delle banche centrali, per il 2021 prevedeva un’inflazione nella zona euro ampiamente sotto il 2 per cento, a fine anno era in realtà già oltre il 5 per cento. Un errore superiore al cento per cento non è usuale neppure nel mondo incerto delle previsioni macroeconomiche. Come si spiega?


    Il direttore generale della BRI, l’ex governatore della banca centrale del Messico Agustin Carstens, cerca di razionalizzare così la disfatta analitica: tre fattori hanno fatto sballare le previsioni, una ripresa molto più rapida delle attese dopo i crolli del Pil dovuti al Covid, una “rotazione” della domanda più drastica del previsto dai servizi ai beni, una risposta dell’offerta globale inferiore alle attese.


    Con una ripresa molto rapida e una offerta che non si adegua, come abbiamo già visto, l’unico esito possibile è un aumento dei prezzi. Se molti uomini smettono di andare a tagliarsi i capelli in negozio e comprano un rasoio elettrico, scenderanno i prezzi dei barbieri e saliranno quelli dei rasoi, in assenza dei cinema e dei teatri, molte più famiglie comprano grandi televisori, perfino l’effimero picco di domanda per le macchine per fare il pane in casa deve aver dato il suo contributo all’inflazione, almeno durante i primi lockdown.


    Riuscire a tenere traccia di queste evoluzioni rapide, alcune temporanee alcune permanenti, con gli indici che misurano l’evolversi dell’inflazione è molto difficile e quasi impossibile nel breve periodo.


    Nell’analisi di Carstens, le politiche pubbliche di risposta alla crisi hanno gonfiato la domanda, forse più del necessario, come dice Summers, e i colli di bottiglia nelle catene di produzione globali (come la scarsità di microchip e semiconduttori) hanno lasciato quella domanda aggiuntiva priva di soddisfazione.


    I prezzi sono saliti, non più soltanto in alcuni settori, come accaduto molte volte in passato per shock momentanei, ma quasi tutti insieme. E, questa è la tesi della Banca dei regolamenti internazionali, le economie in cui i prezzi salgono all’unisono sono diverse da quelle nelle quali c’è soltanto uno shock, per esempio sul petrolio: salgono i prezzi dei beni per i quali c’è troppa domanda, ma cambiano anche i prezzi relativi (quanto un bene vale misurato non in euro ma in termini di altri beni).


    Immaginate che qualcuno gridi “al fuoco” in un teatro: se soltanto quelli in prima fila corrono verso le porte, si formerà un po’ di coda ma in pochi istanti tutti gli spettatori che hanno lasciato le loro sedie saranno fuori. Questo è ciò che succede a un’economia se aumentano i prezzi di pochi beni e servizi.


    Se invece il panico è diffuso e tutti si affrettano alle poche porte disponibili, l’uscita sarà molto più difficoltosa per tutti, perché la coda a una porta spingerà gli spettatori a spingere per raggiungere un’altra e così fino a che non saranno tutte intasate dalla calca che preme per uscire. Questo succede quando l’inflazione è generalizzata.


    Se tutti i prezzi salgono, e non soltanto alcuni, le persone iniziano a rivedere le proprie aspettative sul futuro: puoi pensare che il prezzo della benzina prima o poi scenda, dopo una brusca impennata. Ma se sale insieme alle bollette, al prezzo del caffè, ai pedaggi, al biglietto del bus e al costo del pranzo sotto l’ufficio, allora la percezione del momento e le attese sul futuro cambiano.


    Poiché le idee sull’inflazione che ci aspetta si basano di solito sull’inflazione che abbiamo sperimentato nel nostro passato prossimo o remoto, appena si notano rincari ovunque tutti cercano di aumentare il valore nominale dei propri redditi. Alzano i prezzi dei servizi che offrono, se sono professionisti, o chiedono aumenti di stipendio se sono dipendenti. E così si innesca la spirale tra prezzi e salari.


    La conclusione della Banca dei regolamenti internazionali, quindi, è che una serie di fattori imprevedibili ha trasformato un’inflazione che poteva rimanere sotto controllo e riassorbirsi nel giro di pochi mesi in una tempesta che potrebbe durare anni.


    Certo, chi ha già sbagliato più volte (e completamente) le previsioni sul futuro non è detto che sia il soggetto più affidabile a cui rivolgersi per capire cosa ci aspetta, ma l’analisi della BRI ci serve almeno come termine di paragone per discutere altre spiegazioni alternative di quello che sta succedendo.


    Per quanto sembri a tinte fosche, è comunque una analisi rassicurante: se ha ragione la BRI, il capitalismo come lo abbiamo conosciuto negli ultimi decenni non è a rischio, e neppure il nostro stile di vita.


    Le banche centrali sanno quello che fanno e hanno la situazione sotto controllo, i governi magari hanno un po’ esagerato con le politiche di sostegno all’economia dopo il Covid, ma tutto sommato non è cambiato niente rispetto a qualche anno fa.


    Siamo stati sfortunati, tutto qui, basta aspettare un po’ e tutto tornerà alla normalità, l’importante è non farsi prendere dal panico. Ma è davvero così semplice?


    Le radici profonde dell’inflazione


    Una delle ragioni che spiegano perché non abbiamo visto l’inflazione arrivare è che era praticamente scomparsa da decenni. Una condizione abbastanza inedita nella storia delle economie occidentali.


    L’economista Ricardo Reis della London School of Economics è riuscito a ricostruire l’andamento dell’inflazione in Gran Bretagna dal 1217 al 2016: a parte un periodo assai remoto tra il 1297 e il 1316, quando l’economia era ben poca cosa, l’unico arco di tempo consistente durante il quale l’andamento dei prezzi al consumo è rimasto intorno al 2 per cento annuo di media è quello tra il 1997 e il 2016.


    Negli ultimi trent’anni, insomma, le politiche monetarie sembrano aver raggiunto il loro obiettivo, nel creare un ambiente confortevole per la crescita, non minacciato dall’instabilità dei prezzi.


    Secondo Reis, questo miracolo si deve a tre fattori: la separazione delle banche centrali dai governi, cosa che ha permesso di condurre la politica monetaria per ottenere la stabilità dei prezzi e non per finanziare le esigenze di spesa della politica; un mandato ben delimitato e trasparenza sull’azione delle banche centrali, così che fossero focalizzate su una missione chiara e che tutti potessero verificare che non abusassero del loro potere; il ricorso allo strumento dei tassi di interesse come principale leva di politica monetaria, cioè l’uso del sistema bancario per condizionare il resto dell’economia. In particolare, i tassi di interesse a breve termine, le cui variazioni hanno effetti immediati.


    Negli ultimi anni questi ingredienti della ricetta di successo in campo monetario sono stati abbandonati: le banche centrali hanno usato la politica monetaria non per influenzare l’andamento dei prezzi, ma a supporto di quella fiscale per evitare recessioni e mitigare l’impatto della pandemia; hanno allargato il loro mandato a molti altri ambiti rispetto alla lotta all’inflazione, si sentono responsabili della stabilità del sistema finanziario, di evitare crolli della borsa, di garantire accesso al credito a un tasso sostenibile ai governi e perfino della lotta al cambiamento climatico.


    Dopo la crisi finanziaria del 2008, hanno poi dovuto inventare nuovi strumenti di intervento, visto che la leva dei tassi a breve termine non era più molto utilizzabile dopo che i tassi erano stati spinti a zero.


    Quando una istituzione persegue troppi obiettivi spesso in contrasto tra loro, si creano conflitti tra esigenze ugualmente legittime che richiedono compromessi.


    Ma stabilire quali interessi tutelare e quali sacrificare dovrebbe essere il compito dei parlamenti e dei governi, forti di una legittimità democratica ad agire come mediatori in cerca di un compromesso, non di tecnici molto potenti che devono quel potere proprio al fatto di avere un mandato molto specifico. Le banche centrali sono efficaci, ce lo dice una storia ormai lunga, quando hanno un mandato preciso e limitato che serve anche a creare un vincolo esterno a governi che diventano più affidabili e prevedibili anche per gli investitori.


    Negli ultimi anni, invece, la politica monetaria si è trovata a sovrapporsi a quella fiscale: se le banche centrali fanno di tutto per aiutare i governi a sostenere l’economia durante il Covid, poi come possono alzare quanto necessario i tassi di interesse ai primi segnali di inflazione? Il risultato sarebbe di cancellare gli effetti delle scelte appena adottate, magari aumentandone anche il costo complessivo, e così decidono di tollerare un po’ di inflazione mentre l’economia si riprende.


    Oppure, peggio ancora, finiscono per abbracciare una interpretazione dei dati che nega il problema: se l’inflazione è soltanto transitoria, allora l’obiettivo della stabilità dei prezzi non è in contrasto con il sostegno alle politiche anticrisi dei governi, basta aspettare e l’inflazione sparirà senza che ci sia bisogno di frenare quella ripresa che tassi bassi e politiche non convenzionali hanno cercato di favorire.


    Questa confusione sulle priorità e sugli strumenti appropriati è stata la premessa per gli errori delle banche centrali durante la ripresa postpandemia. Vediamo perché, seguendo l’analisi di Ricardo Reis.


    Ci sono tre ragioni per cui l’inflazione può risultare diversa da quella che sarebbe prevista dallo schema della curva di Phillips (che abbiamo visto), cioè un’inflazione più alta di quella che è coerente con il livello di produzione e occupazione dell’economia in un dato momento.


    Le tre ragioni sono una variazione nelle aspettative sull’inflazione futura, che condizionano le scelte immediate sui prezzi; una deviazione dell’economia dal livello di output potenziale determinato da tecnologia e costi; uno shock sui markup, quello che nel dibattito giornalistico si chiama “speculazione”: le aziende con abbastanza potere di mercato approfittano di una circostanza favorevole per alzare i prezzi e comportarsi come i monopolisti, che preferiscono vendere quantità inferiori a prezzo elevato e alta marginalità invece che le quantità imposte dalla concorrenza che, nei modelli dei libri di testo, prevede che le aziende arrivino a produrre la quantità che azzera i profitti.


    La ripresa così rapida dopo la pandemia è un esempio della seconda forza: gli interventi prima di Donald Trump e poi di Joe Biden a sostegno delle famiglie americane hanno spinto l’economia degli Stati Uniti sopra il suo potenziale.


    Secondo la teoria del vecchio mondo pre-Covid, la Federal Reserve, cioè la banca centrale americana, avrebbe dovuto a quel punto usare una politica monetaria restrittiva, per evitare che il “surriscaldamento” dell’economia generasse inflazione. E invece ha continuato con politiche espansive, cioè bassi tassi di interesse e acquisti di titoli che spingessero l’attività economica.


    Le banche centrali poi potrebbero aver frainteso la natura e le conseguenze degli shock dal lato dell’offerta: porti chiusi e container fermi per qualche mese sono un collo di bottiglia alla produzione che può generare prezzi e margini più alti per chi prima era sottoposto alla concorrenza internazionale (la “speculazione”), ma se questi shock si ripetono e si sommano, forse siamo di fronte a un cambiamento strutturale.


    Alcuni dei cambiamenti osservati durante la pandemia sembrano indicare una crisi o forse addirittura un’inversione della globalizzazione come l’abbiamo conosciuta, non soltanto una pausa: produzioni a basso valore aggiunto delocalizzate là dove i costi erano più bassi, dalle mascherine alla tecnologia, adesso vengono riportate a una distanza gestibile, perché si è scoperto il rischio insito in catene di fornitura così lunghe.


    Chi ha comprato una casa al mare in Italia per fuggire dai lockdown cittadini, probabilmente ridurrà in modo permanente la sua domanda di viaggi low-cost per fine settimana nelle capitali europee. Così come le aziende che hanno cercato fornitori di prossimità alternativi alle fabbriche cinesi bloccate dalle politiche anti-Covid difficilmente torneranno indietro.


    Il problema è che shock temporanei e shock permanenti dal lato dell’offerta richiedono politiche monetarie opposte.


    Se lo shock è temporaneo, la cosa giusta da fare per la banca centrale è aspettare senza alzare i tassi di interesse o comunque senza adottare politiche restrittive: rischierebbe di causare una recessione non necessaria senza risolvere il problema specifico, quello dello shock in un certo settore (per esempio una siccità straordinaria che ha ridotto la produzione di grano, con il risultato di farne salire per una stagione il prezzo).


    Se lo shock è permanente, cioè è cambiato il mondo e alcune basi della crescita precedente sono svanite per non tornare più, allora la banca centrale dovrebbe constatare che il potenziale dell’economia si è ridotto e che quindi il livello attuale non è più sotto o in linea con il massimo compatibile con prezzi stabili, ma ben oltre. E quindi è necessario adottare politiche monetarie restrittive.


    Per capire il concetto basta guardare al contesto dell’eurozona: la guerra in Ucraina ha determinato uno shock temporaneo ai prezzi dell’energia o un cambiamento duraturo che renderà l’energia strutturalmente più costosa per famiglie e imprese in Europa?


    La BCE ha scelto la prima lettura, uno shock temporaneo, e ha interpretato i rincari come un problema di markup, cioè di speculazione: per qualche mese le bollette sono destinate a salire perché i produttori di gas riescono a vendere a prezzi più elevati grazie al fatto che il mercato deve prezzare anche il rischio di una riduzione della fornitura dalla Russia.


    Come si è visto presto, però, le conseguenze della guerra hanno determinato un cambio strutturale delle scelte energetiche dei paesi dell’Unione che determina, inevitabilmente, costi più alti per i prossimi anni.


    A pochi mesi dall’invasione dell’Ucraina il 24 febbraio 2022, l’Ue ha iniziato a cercare soluzioni per sostituire completamente la fornitura di gas russo, pari a 155 miliardi di metri cubi nel 2021, il 45 per cento delle importazioni e il 40 per cento del consumo.


    Per farlo, i singoli paesi hanno iniziato a stringere accordi di fornitura con paesi come Qatar e Algeria prima considerati seconde scelte perché più costosi o inaffidabili della Russia di Vladimir Putin.


    A livello comunitario, il piano Repower Eu ha mobilitato 300 miliardi di euro per mitigare le conseguenze sui prezzi finali della crisi russa e per costruire una alternativa di medio periodo.


    Se le grandi e piccole industrie dei paesi europei sostituiscono un gas storicamente a buon mercato con nuove fonti di energia che, almeno per qualche decennio, comportano costi aggiuntivi, allora non è più un problema di speculazione, ma un aumento permanente della quota di risorse disponibili che viene assorbita dall’acquisto di energia. A prescindere dalle oscillazioni del prezzo del gas che, dopo i picchi nei mesi in cui tutti cercavano di riempire gli stoccaggi in vista dell’inverno, ha iniziato a normalizzarsi.


    Forse si è ridotto, insomma, il potenziale di crescita di tutta l’Unione, e dunque una politica monetaria restrittiva che sarebbe immotivata nel caso di uno shock temporaneo può rivelarsi quantomai sgradevole ma opportuna.


    L’idea che l’inflazione dovuta agli eventi del postpandemia fosse soltanto transitoria era particolarmente allettante per le banche centrali, per due ragioni: la prima perché sembrava confermata dalle variabili che i banchieri centrali osservano sui mercati, la seconda perché implicava che la reputazione delle banche centrali fosse diventata così solida che tutti gli operatori economici erano sicuri che sarebbero state capaci di rimettere le cose a posto.


    Come abbiamo già visto, quando l’attenzione si sposta sulle aspettative il rischio di approdare a un ragionamento circolare è molto elevato: le politiche monetarie sembrano giuste perché le aspettative dei mercati sono quelle auspicate. Ma le aspettative si formano sulla base della convinzione che la banca centrale abbia tutto sotto controllo, cosa che è vera soltanto finché le aspettative lo confermano. E così via.


    Questa circolarità sembra essere stata all’opera anche negli anni 2020-2022. Per molti mesi i banchieri centrali della Federal Reserve e della BCE si sono compiaciuti nel riscontrare che uno degli indicatori di riferimento sembrava confermare che nel lungo periodo l’inflazione sarebbe rimasta sotto controllo.


    I contratti forward “5 year-5 year” indicano l’attesa media del mercato per l’inflazione a cinque anni che il mercato si aspetta tra cinque anni. Se io devo stimare oggi l’inflazione a cinque anni che ci sarà tra cinque anni, significa che sto cercando di calcolare, e quindi di prezzare in uno strumento finanziario, l’inflazione tra il 2028 e il 2033.


    Questo indicatore è considerato molto importante perché permette di misurare le aspettative a lungo termine dei mercati, non influenzate dalle oscillazioni di breve termine, visto che in un periodo di tempo così lontano l’inflazione stimata è soltanto quella coerente con i fondamentali dell’economia e con il quadro di politiche fiscali e monetarie complessivo, ma non è toccata da eventi o scelte contingenti che esauriranno il loro effetto nell’arco di pochi mesi o anni.


    Il presidente della Federal Rerserve Jerome Powell e la sua omologa Christine Lagarde alla BCE hanno osservato spesso quel tasso e si sono compiaciuti: non è mai andato molto lontano dal 2 per cento, segno che chi deve rischiare i suoi soldi sul lungo periodo lo fa convinto che non ci sarà nessuna crisi di inflazione e che le fiammate seguite alla pandemia verranno presto spente.


    C’è un problema, però: quel tasso è una media e, come tutte le medie, nasconde opinioni molto diverse, anche estreme. Jens Hilscher e altri economisti hanno studiato cosa c’è dietro l’apparente tranquillità, e hanno notato che prima negli Stati Uniti e poi in Europa dal 2021 ha iniziato a crescere la probabilità di un disastro da inflazione nell’arco di tempo coperto da quei contratti a scadenza così lunga.


    In pratica mentre la gran parte degli investitori restava ottimista, nel 2021 negli Stati Uniti e da inizio 2022 nell’eurozona, una quota sempre maggiore degli operatori sul mercato ha iniziato a pretendere tassi di interesse che tenessero conto di una crisi da inflazione più probabile. Se si guarda il dato medio delle aspettative questo non si nota, ma il numero dei pessimisti è in crescita.


    Questo significa che le aspettative di inflazione di lungo periodo sono assai meno “ancorate” di come i banchieri centrali pensano e, quel che è peggio, che la credibilità di FED e BCE ha iniziato a erodersi proprio mentre le due istituzioni impostavano tutta la propria azione convinte del contrario.


    Ricardo Reis avanza una tesi suggestiva che rende questo cortocircuito ancora più inquietante. Per un ventennio, i rendimenti dei titoli di stato sono risultati particolarmente bassi perché non c’era l’inflazione e gli investitori rinunciavano a richiedere un “premio”, cioè un sovrapprezzo, legato all’aumento dei prezzi.


    Se io mi aspetto un’inflazione del 2 per cento e voglio un rendimento reale del 4 per cento, dovrò prestare i miei soldi al 6 per cento. Ma se invece mi sono convinto che le banche centrali abbiano spinto l’inflazione a zero, mi accontenterò di prestarli al 4 per cento e così il debitore potrà cumulare molti più debiti senza andare in crisi.


    Ora che l’inflazione sta tornando e che è molto volatile, cioè oscilla e spesso più delle previsioni, gli investitori torneranno a richiedere un “premio” legato all’inflazione, dunque renderanno il debito più costoso, con il rischio di comprometterne la sostenibilità per stati e imprese.


    Più le banche centrali lasciano correre l’inflazione, più gli investitori cambiano i loro comportamenti e maggiori diventano i rischi di un contagio sistemico. Fare la cosa che sembra agevolare i grandi debitori come l’Italia, cioè lasciare i tassi di interesse bassi, può generare il risultato peggiore, cioè convincere i mercati che l’inflazione resterà alta, dunque che serva un “premio” da inflazione sui rendimenti e così rendere il debito più costoso anche senza che i tassi fissati dalle banche centrali siano aumentati.


    Viceversa, alzare i tassi di interesse nel breve periodo non destabilizza le finanze pubbliche facendo salire il costo del nuovo indebitamento, ma può contribuire a stabilizzarle perché rassicura gli investitori sul fatto che non devono pretendere sovrapprezzi per proteggersi da un rischio inflazionistico, perché le banche centrali stanno facendo tutto il necessario, qui e ora.


    «Le banche centrali sono state sedotte da una teoria secondo la quale l’inflazione è determinata esclusivamente dalle aspettative, se le persone pensano che i prezzi rimarranno bassi, allora si comporteranno di conseguenza, ma il punto è: cosa determina le aspettative?» chiede Mervyn King, già a capo della Bank of England fino al 2012, uno dei pochi a segnalare per tempo il pericolo che i prezzi andassero fuori controllo.


    In tutti i modelli usati nelle banche centrali, ha spiegato King al podcast Capitalisn’t di Bethany McLean e Luigi Zingales, ciò che determina le aspettative è l’inflation target ufficiale delle banche centrali: se la BCE dichiara che il suo obiettivo è il 2 per cento di crescita annua dei prezzi, allora il mercato si adegua di conseguenza e inizia ad avere aspettative coerenti, almeno questa è l’ipotesi sulla base della quale è costruito il modello che poi la BCE usa per la sua politica monetaria.


    «È un ragionamento completamente circolare: quando le banche centrali dicono che l’inflazione rimarrà bassa, ciò che in realtà stanno dicendo è “l’inflazione rimarrà bassa perché noi diciamo che rimarrà bassa”», spiega sempre King.


    Nel corso del 2022, anche i banchieri centrali che si affidavano alle virtù dell’inflation target e della forward guidance, cioè l’impegno a rendere le proprie mosse prevedibili da parte dei mercati in modo che gli investitori possano ancorare le proprie aspettative e fare le proprie scelte sapendo cosa le banche centrali faranno, una trasparenza che dovrebbe far funzionare meglio tutta l’economia.


    In un paio d’anni le banche centrali si sono viste costrette ad abbandonare completamente le teorie che hanno dominato per quindici anni e sono passate a una navigazione a vista: invece che cercare di convincere i mercati che è tutto a posto, la comunicazione è virata in un’altra direzione, a ogni riunione mensile FED e BCE provano a dimostrare che stanno facendo quello che è più coerente con i dati più recenti.


    Archiviate le promesse impossibili da mantenere, le banche centrali che hanno dimostrato di non essere capaci di usare i loro sofisticati modelli per prevenire l’inflazione, cercano almeno di convincere gli investitori che sanno come gestirla.


    La credibilità, però, è un grande mistero per gli economisti: tutti hanno chiaro che è importante, nessuno sa bene come misurarla o cosa esattamente la determini e in quanto tempo si costruisca o si distrugga.


    Per almeno un decennio, tra la crisi finanziaria del 2008 e la pandemia, i banchieri centrali si sono raccontati che il problema dell’inflazione era risolto perché erano diventate più credibili, e la prova era l’assenza di inflazione.


    Se qualcosa poi è andato storto, è la versione assolutoria, allora la colpa è soltanto di shock imprevedibili e fuori dal controllo dei tecnici della moneta, come la guerra in Ucraina. Federico Sturzenegger, economista ed ex governatore della banca centrale dell’Argentina, ha però argomentato in modo convincente che questa spiegazione non regge.


    La guerra in Ucraina avrebbe innescato l’inflazione attraverso il canale dei prezzi energetici, ma tra 2004 e 2008 il prezzo del petrolio al barile è passato da 40 a 140 dollari senza che ci fossero conseguenze sull’inflazione. Perché? Perché gli shock di per sé non innescano inflazione, dipende da qual è la risposta delle banche centrali allo shock.


    Se teniamo ferma la quantità di moneta nel sistema e, per una qualunque ragione, aumenta un singolo prezzo (gas o petrolio, nel nostro esempio) le famiglie non avranno molta scelta: dovranno ripartire diversamente il denaro disponibile, un po’ di più al bene diventato più costoso e un po’ meno agli altri, specie se il rincaro è avvenuto su un bene di prima necessità come l’energia.


    Spendere meno per gli altri beni equivale a una riduzione della domanda, che dunque determina una riduzione del prezzo. Spesso, però, le banche centrali tendono ad adottare politiche che mitigano l’impatto dello shock, cioè evitano la deflazione sui beni non colpiti dallo shock.


    Per stare al nostro esempio: un aumento del gas a quantità di moneta invariata può determinare una riduzione della domanda per ristoranti, vacanze, elettrodomestici; le imprese che vedono scendere gli ordini dovranno licenziare o smettere di investire, questo causerà disoccupazione e una frenata della crescita.


    Se però la banca centrale aumenta la quantità di moneta come reazione a uno shock esterno, ci troveremo con il bene oggetto del rincaro che avrà un prezzo più alto e tutti gli altri che manterranno gli stessi prezzi di prima. Il livello complessivo dei prezzi nell’economia sarà dunque più alto, per effetto delle scelte di politica monetaria.


    «Non è lo shock a generare inflazione di per sé, ma se lo shock è accompagnato da inflazione si deve al fatto che la politica monetaria ha scelto di aumentare l’inflazione di fronte allo shock», sostiene Sturzenegger.


    Quindi non solo le banche centrali sono molto meno in condizione di riportare i prezzi sotto controllo, ma in alcuni casi possono anche essere parte del problema. Nel breve e nel lungo periodo: errori del passato, con una creazione eccessiva di liquidità, si possono pagare tutti in un colpo quando arriva lo shock. È la metafora dell’acqua e della spugna dell’economista Franco Bruni: la liquidità si accumula nella spugna del sistema finanziario e lo shock la strizza, con conseguenze molto negative per tutti.


    Quando le banche centrali perdono credibilità, non ci sono scorciatoie per ritrovarla. All’inizio degli anni duemila, la banca centrale turca aveva fatto un gran lavoro contro l’inflazione, che era scesa dal 70 al 10 per cento in pochi anni, ma comunque sempre lontana dall’obiettivo del 4,5 per cento.


    Allora la banca centrale ha applicato un trucco suggerito da molti economisti, ha alzato l’obiettivo (al 7,5 per cento per fine 2009), per dare il segnale che era disposta a convivere con un’inflazione un po’ più alta e che questo non era un fallimento ma una scelta.


    I mercati finanziari non sono però così facili da manipolare e hanno recepito un messaggio di resa, la rinuncia a sforzi convinti e drastici per ridurre i prezzi. E addio credibilità. Da allora non è mai più riuscita a riportare l’inflazione sotto controllo, a fine 2022 è stata del 64,3 per cento.


    Dopo la globalizzazione


    Finora abbiamo guardato il problema dell’inflazione postpandemia dalla prospettiva delle banche centrali. Ma ci sono molti argomenti per sostenere che il sostanziale fallimento della Federal Reserve e della BCE (e della Bank of England e altre) nel contenere l’aumento dei prezzi non si deve soltanto a modelli sbagliati o cedimenti alle pressioni della politica.


    Ci sono forze all’opera che sembrano destinate a spingere l’inflazione in modo strutturale. Tra queste c’è la fine della globalizzazione. O meglio, il cambio di priorità che sposta l’attenzione delle economie più sviluppate dall’efficienza (costi bassi) alla resilienza (capacità di superare gli imprevisti).


    Globalizzazione non significa soltanto riduzione delle barriere al commercio, ma la scelta e la capacità di approfittare delle opportunità che l’assenza di ostacoli offre: usare capitale e lavoro da tutto il mondo, si muovono gli investimenti, ma si muovono anche le braccia, nel senso che la produzione si è spostata là dove era più conveniente.


    E “conveniente” significa che costa meno, dunque che consente a imprese e consumatori di avere prezzi più bassi. Per decenni ci siamo abituati a un’economia globale che si espandeva perseguendo l’efficienza, secondo un modello di crescita che si fondava sulla possibilità di ottenere prezzi più bassi e qualità più alta mentre tutti ci guadagnavano. Va però ricordato che la distribuzione diseguale del benessere generato dalla globalizzazione è alla base di quasi tutti gli sconvolgimenti politici degli ultimi decenni, dalla Brexit alla vittoria di Donald Trump.


    Qualche numero per dare la misura del fenomeno, la fonte è un discorso della presidente della BCE, Christine Lagarde, nel 2021.


    Tra il 1995 e il 2010 il commercio mondiale è cresciuto a un tasso di crescita doppio di quello a cui aumentava il Pil mondiale. E questo perché l’economia si è strutturata su catene del valore globali, sempre più estese, con una capacità logistica impensabile in passato, che permettono di sfruttare i vantaggi comparati di ciascun paese e combinare gli input nel modo più efficiente.


    La creazione di un mercato globale ha permesso anche di superare una parte dei problemi della volatilità del ciclo economico: se un paese si ferma e riduce la domanda, ce n’è sempre un altro in piena espansione verso il quale indirizzare le merci rifiutate dal primo. Invece che soffrire per l’altalena tra recessioni e riprese, i nostri paesi sviluppati hanno conosciuto decenni di crescita quasi costante.


    Secondo i dati citati da Lagarde, un aumento di un punto percentuale nella misura del grado di globalizzazione dell’economia è associato a un aumento del tasso di crescita a cinque anni dello 0,3 per cento. Il risultato di questo processo, in Europa, è stato che tra 2010 e 2017 sono nati 36 milioni di posti di lavoro prodotti dalle esportazioni verso il resto del mondo.


    L’Europa si è aperta molto più degli Stati Uniti: tra 1999 e 2019 il commercio come quota del Pil è cresciuto dal 31 al 54 per cento nell’eurozona e dal 23 al 26 negli Stati Uniti. Con l’apertura arriva la fragilità, cioè il rischio che shock esterni possano mandare in crisi queste catene del valore globali.


    Gli Stati Uniti hanno dimostrato di essere più resilienti, soprattutto grazie alle scelte di politica energetica seguite alla grande crisi finanziaria del 2008 (e all’aumento del prezzo del petrolio in quegli anni) che hanno ridotto la dipendenza dall’importazione di energia di fonte fossile.


    L’apertura genera interdipendenza, e dunque fragilità: l’Unione Europea ha scoperto durante la pandemia quanto può essere delicato il fatto che il 45 per cento dei componenti attivi dell’industria farmaceutica sia di importazione cinese, così come il 98 per cento dei materiali prodotti dalle cosiddette “terre rare” che sono fondamentali per la transizione ecologica.


    Secondo le stime della Banca mondiale, un giorno di ritardo in una catena di fornitura globale equivale all’introduzione di una barriera tariffaria dell’1 per cento: la riduzione dell’efficienza, detto in altro modo, ha gli stessi effetti del protezionismo.


    La frenata della globalizzazione, però, non è iniziata con il Covid e i lockdown: già dopo la crisi finanziaria del 2008 il commercio ha smesso di crescere più rapidamente del Pil mondiale. E nel 2019, ultimo anno prepandemico, la crescita del commercio mondiale è stata la metà dell’anno precedente.


    La delusione per il fatto che i benefici della globalizzazione andavano ad alcuni e i costi ad altri ha generato una nuova domanda di protezionismo: la desertificazione di intere aree industriali nei paesi più sviluppati per effetto della concorrenza internazionale ha contribuito a far emergere dalla povertà milioni di cinesi, ma non ha dato alcun beneficio a chi ha perso un lavoro che pensava sicuro da generazioni.


    Già nel 2020 si contavano più di 1900 nuove restrizioni al commercio nel mondo, 600 in più che la media dei due anni precedenti. Poi è arrivato il Covid e, nelle fasi più drammatiche della pandemia, le restrizioni al commercio internazionale si sono applicate anche ai beni di prima e urgente necessità come le mascherine.


    La pandemia non ha però completamente distrutto le catene globali del valore e il pessimismo degli economisti si è dimostrato eccessivo: l’economia globalizzata ha dimostrato di essere fragile ma anche capace di riprendersi in tempi brevi, perché già nel terzo trimestre del 2020 il commercio mondiale era tornato sopra i livelli stimati per quel momento in assenza del virus.


    Ma poi è arrivata anche la guerra in Ucraina, nel febbraio 2022, da uno shock all’altro con inevitabili conseguenze sulle prospettive di crescita: secondo il Fondo monetario internazionale, la crescita mondiale passa dal 6 per cento del 2021 al 3,2 per cento del 2022 e al 2,7 per cento del 2023.


    Non era mai stata così bassa dal 2001, quando gli effetti degli attentati terroristici dell’11 settembre e dello scoppio della bolla speculativa dei titoli tecnologici avevano frenato il Pil un po’ ovunque.


    La cosa interessante, e preoccupante, è che il rallentamento della crescita avviene in contemporanea a un aumento dell’inflazione, che a livello globale passa dal 4,7 per cento del 2021 all’8,8 per cento del 2022 ed è attesa in lieve calo nel 2023 al 6,5 per cento.


    La combinazione tra bassa crescita e inflazione alta sembra rafforzare la tesi che la globalizzazione ha favorito lo sviluppo attraverso una riduzione dei prezzi. Se la globalizzazione rallenta, i prezzi tornano a salire: minore concorrenza internazionale garantisce più potere di mercato alle aziende, che possono praticare prezzi più alti senza temere competizione.


    Ma anche la geopolitica conta: avvicinare le produzioni, scegliere fornitori più affidabili invece che più economici, cercare un minimo di autosufficienza sui componenti strategici. Tutte queste scelte prevedono la rinuncia alle opportunità offerte dalla globalizzazione in termini di prezzi bassi, perché l’aumento dei rischi a livello globale spinge molti governi e molte aziende a cambiare strategia, anche se questo implica sopportare costi più alti, e a praticare prezzi finali più elevati.


    Queste spinte contrarie alla globalizzazione e l’aumento dei tassi di interesse dovuto alle politiche monetarie che cercano di arginare l’inflazione potrebbero costruire un mondo molto diverso da quello che abbiamo conosciuto negli ultimi quarant’anni.


    Dagli anni ottanta, infatti, le economie occidentali hanno prosperato in un contesto di bassa (o almeno declinante) inflazione e tassi di interesse in calo: la globalizzazione ha aumentato la competizione, soprattutto nel settore manifatturiero, a spese dei lavoratori poco qualificati nei paesi occidentali che hanno visto ridursi il valore reale del loro salario o perdere opportunità di impiego.


    Anche i tassi di sindacalizzazione sono drasticamente diminuiti, a riprova del minore potere contrattuale di lavoratori in passato molto organizzati: quando l’azienda può spostare la fabbrica in Cina o in Vietnam, minacciare uno sciopero serve solo ad accelerare la delocalizzazione.


    Questo dramma per intere categorie e regioni operaie ha rappresentato un grande beneficio per i consumatori, che hanno potuto comprare prodotti a prezzi impensabili in economie più chiuse, ma anche per i governi: le spinte antinflazionistiche della globalizzazione hanno evitato che l’enorme quantità di denaro immessa dalle banche centrali, specie dopo la grande crisi finanziaria del 2008, generasse inflazione e conseguenti aumenti dei tassi di interesse.


    Un po’ tutti i governi dei paesi ricchi hanno potuto così indebitarsi per finanziare una spesa sociale sempre crescente, per effetto dell’invecchiamento della popolazione, mentre il potere d’acquisto dei consumatori addirittura aumentava grazie alla globalizzazione. Gli Stati Uniti sono passati da un debito pubblico in rapporto al Pil del 62 per cento nel 1990 a oltre il 124 per cento nel 2022, il Giappone dal 64,3 per cento al 266 per cento e così via.


    Questo equilibrio si è già incrinato in modo forse irreversibile con la pandemia, poi guerra e inflazione hanno contribuito a frenare sia le spinte antinflazionistiche della globalizzazione, sia a peggiorare le condizioni di finanziamento degli stati (cioè indebitarsi sta diventando più costoso).


    Tutto questo avviene però in una fase storica in cui gli stati si preparano ad affrontare la più grande sfida di politiche pubbliche dai tempi dell’introduzione di un sistema di welfare universale. Cioè l’invecchiamento della popolazione.


    Il mondo sta invecchiando: nel 1950 c’erano 129 milioni di persone sopra i sessantacinque anni, nel 2050 saranno 1,5 miliardi. Se guardiamo le economie avanzate, quindi Europa, Stati Uniti e Giappone, la situazione si annuncia piuttosto critica. Nel 1950 c’erano 65 milioni di anziani (all’epoca un over sessantacinque era davvero anziano, oggi se la passa molto meglio, e ha davanti alcuni decenni) e 233 milioni di bambini. Oggi ci sono 196 milioni di bambini e 349 milioni di anziani.


    Con i numeri assoluti si capisce poco l’entità del problema, però. Per questo demografi ed economisti considerano il tasso di dipendenza, cioè la percentuale di persone che non sono in età della vita oggi associate al lavoro e che quindi, per il loro sostentamento, dipendono dal lavoro degli altri, o direttamente (trasferimenti di reddito all’interno di un nucleo familiare, tipo tra genitori e figli) o indirettamente attraverso i sistemi di wel­fare finanziati dalle imposte.


    Il tasso di dipendenza del mondo, cioè la percentuale di persone sul totale che non sono in età lavorativa perché troppo giovani o troppo anziane, è passato dal 64,9 per cento del 1950 al 53,3 per cento del 2020 al 58,8 per cento atteso per il 2050. A livello globale è dunque migliorato, grazie al boom demografico dei paesi africani e della Cina (nonostante le politiche del figlio unico, è passato dal 74,9 al 56,3 e al 55 atteso).


    Nei paesi industrializzati invece la situazione è drammatica: il tasso di dipendenza è rimasto sostanzialmente stabile per settant’anni, era il 54,5 per cento nel 1950 e ancora il 55 nel 2020. Ma si appresta a esplodere con il pensionamento dei baby boomer, la generazione dei nati nel dopoguerra, che sono tanti, spesso vanno in pensione abbastanza presto e in salute, e devono essere mantenuti da generazioni successive meno numerose e con carriere (e dunque stipendi) più fragili.


    Il tasso di dipendenza passerà dal 55,5 per cento al 72,1 per cento in pochi anni, tra 2020 e 2025, secondo le proiezioni delle Nazioni Unite. E la colpa non è certo dell’aumento dei bambini, ma del fatto che i ricchi occidentali invecchiano bene, vivono a lungo e restano in circolazione parecchi anni o decenni dopo aver smesso di lavorare. E qualcuno, direttamente nella famiglia o indirettamente attraverso tasse e spesa pubblica, deve pur mantenerli e soprattutto assisterli, visto che i contributi versati durante gli anni del lavoro spesso non coprono neanche interamente gli assegni pensionistici, figurarsi l’assistenza sanitaria e le misure per gestire le fasi di non autosufficienza.


    Se guardiamo il tasso di dipendenza limitato alle persone anziane, cioè la percentuale di over 65 sul totale della popolazione, nei paesi avanzati era l’11,8 per cento nel 1950, il 29,9 nel 2020 e arriverà al 46,2 per cento nel 2050.


    Basta questo numero a indicare una trasformazione epocale: certi film neorealisti degli anni cinquanta, pieni di bambini poveri ma vivaci che corrono ovunque nelle periferie delle grandi città ci sembreranno girati su un altro pianeta, non soltanto in un’altra epoca.


    «Detto in modo semplice, i miglioramenti nel tasso di dipendenza sono deflattivi, nel senso che i lavoratori producono più di quello che consumano (altrimenti non sarebbe profittevole assumerli), mentre la parte di popolazione “a carico” consuma ma non produce», scrivono Charles Goodhart e Manoj Pradhan nel loro inquietante saggio The Great Demographic Reversal.


    Per il futuro, Goodhart e Pradhan, avvertono: «Il peggioramento del tasso di dipendenza nel mondo significa che la parte di popolazione “a carico” che consuma ma non produce diventerà preponderante rispetto ai lavoratori deflattivi, e il risultato inevitabile sarà l’inflazione».


    Le previsioni di solito sono un prodotto ad alto rischio di errore in quasi tutti i campi tranne uno, quello della demografia, perché a meno di ecatombi dovute a guerre e pestilenze (che pur non mancano, come abbiamo visto) è abbastanza semplice proiettare le tendenze nel futuro.


    Quindi possiamo essere ragionevolmente certi che i nostri paesi saranno pieni di anziani da accudire, cosa che è molto rilevante anche per discutere le tendenze della globalizzazione e le spinte inflazionistiche.


    La spesa sanitaria – che sia pubblica o privata – è destinata a crescere. E, per definizione, si tratta di una spesa che si concentrerà in settori protetti dalla concorrenza internazionale, perché non si possono delocalizzare l’assistenza a domicilio, le case di riposo, e neppure gli ospedali (anche se la tecnologia offre qualche opportunità per fare sempre più analisi e monitoraggi da remoto).


    In questi settori, quindi, aumenterà la domanda senza che ci sia una vera possibilità che l’offerta si adegui, specie se tra le spinte contrarie alla globalizzazione persisterà anche la resistenza a far entrare più immigrati, per rispondere all’aumentata richiesta di lavoratori in alcuni campi.


    Ormai abbiamo visto molte volte che l’esito è prevedibile: saliranno i prezzi, che in questo caso sono i salari, perché sale la domanda.


    Ma forse i salari dovranno crescere anche per un’altra ragione. Assistere tutti questi anziani sarà enormemente costoso, ma gli elettori avanti negli anni tendono a votare di più e a essere più compatti; dunque, è realistico aspettarsi che spingeranno i governi occidentali a offrire servizi coerenti con le loro esigenze.


    Garantire una vecchiaia serena e dignitosa è senza dubbio una missione nobile e forse irrinunciabile per le democrazie occidentali, ma di certo non spinge il Pil come se gli stessi soldi venissero investiti in infrastrutture, ricerca scientifica o riduzione di imposte e sussidi distorsivi.


    Dunque, non si può contare sull’aumento della ricchezza prodotta per finanziare queste spese aggiuntive. E non potremo contare più di tanto neppure sul debito pubblico perché, come abbiamo visto, andiamo verso anni in cui i costi saranno più elevati che in passato e indebitarsi più difficile.


    Dovranno aumentare le tasse, ma se si alza il carico fiscale su lavoratori come quelli dell’assistenza che si trovano ad avere un maggiore potere contrattuale perché sono necessari e non facilmente sostituibili con loro omologhi dall’altra parte del mondo, a un certo punto questi lavoratori inizieranno a pretendere aumenti che restituiscano il potere d’acquisto perduto per colpa delle nuove tasse.


    Salari più alti implicano prezzi più alti per chi paga il servizio, che sia lo stato attraverso il servizio sanitario nazionale o le famiglie di tasca propria.


    Nella prima fase dell’invecchiamento dei paesi occidentali, il mercato ha in parte corretto questi squilibri: l’arrivo di badanti da paesi dell’Est Europa pagate salari che gli italiani giudicano inaccettabili, spesso in nero e senza tutele, sono una risposta che la società italiana si è fatta andare bene, anche senza dichiararlo pubblicamente. Ma non è una soluzione duratura, più i paesi di provenienza crescono meno donne saranno disposte all’enorme sacrificio che comporta lasciare le proprie famiglie per accudire quelle più ricche in Italia. E l’immigrazione che arriva dal Nordafrica – meno qualificata e vissuta con maggiore diffidenza – non è certo immediatamente impiegabile in un settore che diventerà sempre più esigente in termini di prestazioni e competenze.


    La frenata della globalizzazione e l’invecchiamento della popolazione sono due potenti forze che spingeranno i prezzi al rialzo, e al momento non sembra facile immaginare quali forze di segno opposto potrebbero contrastare queste spinte, anche se prima della pandemia la teoria più alla moda era quella della “stagnazione secolare”, cioè un nuovo contesto macroeconomico che determinava il rischio di prezzi e investimenti troppo bassi.


    Lo stesso Larry Summers che tra 2020 e 2022 è stato il più accurato profeta del ritorno dell’inflazione come conseguenza degli stimoli economici anti-Covid, negli anni precedenti aveva influenzato molto il dibattito economico rispolverando un’espressione usata negli anni trenta dall’economista Alvin Hansen. La stagnazione secolare, appunto.


    In un famoso articolo su “Foreign Affairs” nel 2016 e in molti altri interventi, Summers aveva spiegato perché il mondo doveva prepararsi, stando alle previsioni incorporate nei rendimenti delle obbligazioni indicizzate, a un futuro «di inflazioni vicine all’1 per cento per un decennio, con il tasso di interesse reale vicino allo zero».


    Secondo Summers, quella della stagnazione secolare era la teoria più adatta a spiegare il contesto economico e finanziario degli anni dieci: la spinta alla crescita dovuta all’ingresso nel mercato del lavoro globale di interi segmenti di popolazione che prima ne erano esclusi – le donne nei paesi occidentali e in particolare negli Stati Uniti, i tanti cinesi migrati dalle campagne alle città di nuova industrializzazione – è venuta meno, perché non ci sono altre centinaia di milioni di lavoratori potenziali nel mondo; la tecnologia sta cambiando la natura dell’investimento, ogni nuovo modello di iPhone è più potente dei supercomputer di qualche generazione fa, ma non richiede altrettanti investimenti, perfino la produzione di energia (dal fracking alle rinnovabili) non richiede gli stessi investimenti e non promette gli stessi rendimenti.


    Grandi aziende come Apple, infatti, accumulano profitti senza reinvestirli perché non trovano opportunità remunerative.


    Un mondo di persone che invecchiano e vivono più a lungo, però, è anche un mondo di persone che devono risparmiare in vista della vecchiaia, e quindi spendono meno (se possono) e cercano investimenti. Ma se sale la domanda degli investimenti, scende il “prezzo” di questi ultimi, cioè il tasso di interesse pagato per remunerare il capitale necessario.


    Il tasso di interesse reale di equilibrio tra domanda e offerta in una situazione di pieno impiego è noto come “tasso di interesse naturale” (o neutrale). «La stagnazione secolare si verifica quando il tasso di interesse neutrale è così basso che non può essere raggiunto attraverso le politiche convenzionali delle banche centrali», questa la definizione di Summers nel 2016, mentre il dibattito era tutto orientato su come Federal Reserve, BCE e Bank of England potessero inventarsi nuovi modi per evitare la deflazione e far ripartire prezzi e investimenti in un contesto in cui i tassi che usavano di solito per controllare l’economia erano a zero o sotto zero.


    I tassi di interesse reali, cioè al netto dell’inflazione, «sono in costante calo negli ultimi venti anni nonostante l’aumento dei deficit pubblici, abbiamo visto anche tassi di interesse reali negativi nel mondo industriale nonostante significativi aumenti dell’indebitamento», scriveva Larry Summers ancora nel marzo 2020 in un articolo per il Fondo monetario internazionale nel quale osservava che «al momento i mercati non si aspettano che nessun paese industrializzato raggiunga l’inflazione obiettivo del 2 per cento».


    Anche Summers e i mercati possono sbagliare, perché non avevano previsto la reazione di politica economica alla pandemia.


    La teoria di Summers era sbagliata? Forse non c’era alcuna stagnazione secolare, forse le conseguenze inflazionistiche di molte delle politiche espansive approvate dopo la grande crisi finanziaria del 2008 si sono semplicemente manifestate con un po’ di ritardo.


    Per riprendere la metafora dell’acqua e della spugna, usata dall’economista Franco Bruni, il sistema finanziario assorbe per anni la liquidità creata dalle banche centrali e dai governi sotto forma di debito. Fondi, banche, famiglie, accumulano denaro e squilibri, e per molto tempo sembra non succedere niente. Poi, all’improvviso, la spugna si strizza e l’acqua fuoriesce in un qualche angolo del sistema finanziario.


    Come è successo tra 2007 e 2008 con i mutui ipotecari senza garanzie concessi ad americani che non se li potevano permettere: quella montagna di debito e di rischio che sembrava svanita nel nulla, spezzettata in una nube di titoli prodotti dall’ingegneria finanziaria e spacciati come sicuri, è crollata tutta in un colpo quando qualcuno ha iniziato a metterne in dubbio le fondamenta.


    E così è successo, sia pure alla periferia del sistema finanziario, con le criptovalute: un settore che ha assorbito una parte non indifferente della liquidità creata dalle banche centrali e che in uno dei suoi momenti di picco, secondo le stime della BCE, valeva proprio quanto quello dei mutui subprime americani nel 2007.


    Banche, fondi e singoli individui hanno trovato conveniente usare la liquidità delle banche centrali e dei governi – magari presa in prestito a tassi di interesse bassissimi – e l’hanno investita in un settore che pretendeva di essere a basso rischio e alti rendimenti, addirittura immune dalle oscillazioni cicliche di un sistema finanziario di cui si presentava come l’alternativa.


    Invece, si è capito a più riprese nel corso del 2022, il mondo delle criptovalute è soltanto l’ultima bolla tecnologica, che lascerà certo in eredità qualche innovazione utile, ma che è crollata appena i tassi di interesse hanno iniziato a crescere: non era al riparo dall’inflazione e non era a basso rischio, semplicemente i mercati ci hanno messo un po’ a riconoscere i truffatori e le promesse irrealizzabili di redditività futura.


    Quindi, forse, l’ipotesi di Summers era sbagliata e le teorie macroeconomiche non andavano poi aggiornate. Bastava aspettare e le variabili si sarebbero tornate a comportare nel modo in cui si sono sempre comportate negli ultimi secoli: se stampi troppo denaro, prima o poi arriva l’inflazione.


    Oppure no, lo scenario alternativo da considerare è che Summers avesse ragione con la sua teoria: siamo immersi in una stagnazione secolare nella quale le sfide cruciali sono la bassa crescita e l’impotenza degli strumenti tradizionali che abbiamo sempre usato per stimolarla (politica monetaria e politica fiscale), neppure l’innovazione tecnologica ci può più dare una mano perché il grosso dei miglioramenti ottenibili li abbiamo già ottenuti e non ci saranno altri salti di produttività come quelli che abbiamo conosciuto con la creazione delle ferrovie, delle autostrade, del computer e di Internet. Il metaverso non promette di dare grandi contributi al Pil, sull’intelligenza artificiale si può essere un po’ più ottimisti ma senza esagerare.


    L’ex capo economista di Citibank, Willem Buiter, sostiene che sia momentanea e passeggera l’impressione che siamo passati dalla “stagnazione secolare” alla “stagflazione secolare” (bassa crescita e alta inflazione).


    Certo, la pandemia ci ha proiettato da un mondo preoccupato dai tassi di interesse troppo bassi a un altro nel quale le banche centrali sembrano poco efficaci nel contenere l’inflazione così come prima parevano incapaci di stimolarla.


    Ma questi shock hanno durata di un paio d’anni, poi tutto torna come prima. Perfino la possibile invasione di Taiwan da parte della Repubblica Popolare Cinese, sostiene Buiter, porterebbe a distruzioni delle catene produttive globali che farebbero salire l’inflazione, certo, ma soltanto per qualche tempo. Poi l’economia mondiale si aggiusterebbe e tutto tornerebbe come prima.


    «Le autorità monetarie nella maggior parte delle economie avanzate e in Cina possono controllare e controlleranno l’inflazione media nel lungo periodo e tollerare la stagflazione secolare non è la scelta che faranno», scrive Buiter per Project Syndicate. Piccolo problema: che succede se il mondo, come tra 2020 e 2022, passa da una crisi all’altra? Se ogni crisi ha conseguenze per qualche anno prima di essere riassorbita, ma poi le scelte riguardano il breve periodo? C’è sempre una novità, uno shock dirompente, l’atteso ritorno alla normalità sarà continuamente rinviato.


    Il dibattito macroeconomico sembra sempre più prigioniero di una trappola temporale nella quale si dibatte da un secolo: la differenza tra breve e lungo periodo. Nel breve i meccanismi di aggiustamento non funzionano, ci possono essere inefficienze, ma nel lungo tutto si sistema e le teorie economiche prevalenti tornano a essere una spiegazione plausibile del mondo che ci circonda.


    Il problema del lungo periodo è che non arriva mai, è una specie di terra promessa della macroeconomia che si può soltanto allucinare, ma poi le scelte riguardano il breve periodo, visto che c’è sempre una novità, uno shock una scelta di politica economica che riconfigura il futuro atteso e lo rimanda più in là nel tempo, comprimendo l’orizzonte delle analisi e delle scelte in un periodo molto più corto. I politici pensano troppo alle prossime elezioni invece che alle prossime generazioni, ma gli economisti sono spesso così concentrati sulle prossime generazioni da dimenticarsi delle prossime elezioni.


    Fin dal dibattito animato da John Maynard Keynes durante la Grande depressione, la sfida della politica economica e della politica monetaria è gestire il breve periodo, certo pensando al lungo ma senza ignorare le conseguenze economiche e soprattutto sociali dei traumatici processi di aggiustamento che possono essere necessari all’economia per assestarsi su nuovi equilibri.


    Mentre i modelli economici e l’analisi dei dati possono avere una pretesa di scientificità, la differenza tra breve, medio e lungo periodo è puramente discrezionale e dipende dalla capacità di sopportazione degli elettori e dei loro rappresentanti.


    Stabilire su quale orizzonte temporale le spinte antinflazionistiche prevarranno su quelle inflazionistiche è difficile. Di sicuro la globalizzazione, che è stata uno degli ingredienti fondamentali della fase di stabilità nei prezzi degli ultimi trent’anni, non è più in fase di espansione.


    Anche se è un po’ paradossale che questo ritiro dalla globalizzazione avvenga proprio mentre emerge la consapevolezza che soltanto a livello globale si possono trovare risposte all’altra grande variabile che determinerà la traiettoria delle nostre economie nel prossimo futuro: la crisi climatica.


    Inflazione verde


    La transizione ecologica, cioè il tentativo di passare dall’attuale assetto economico a uno più sostenibile, è un’altra componente della spinta inflazionistica globale che non dipende dalle banche centrali, dal Covid o dalla guerra in Ucraina.


    Le conseguenze della crisi climatica sono una delle minacce alla globalizzazione, ma le risposte rischiano di essere carburante per l’inflazione, con un effetto doppio: se viene meno la spinta al ribasso dei prezzi dovuta all’apertura al commercio internazionale e, al contempo, dobbiamo farci carico dei costi della transizione ecologica, la prevedibile conseguenza sarà di vedere salire i prezzi e scendere il consenso per entrambe le politiche. Con il rischio di rendere ancora più impopolari le due strade – globalizzazione e transizione – che possono garantirci crescita e sostenibilità.


    Secondo l’Organizzazione mondiale del commercio (WTO), già da tempo la crisi climatica è una minaccia per la crescita economica fondata sugli scambi commerciali tra paesi: nel 2010 uno studio ha dimostrato che un aumento di un grado della temperatura nei paesi meno sviluppati determina un calo delle esportazioni agricole e manifatturiere tra il 2 e il 5,7 per cento, in media.


    Dietro le medie, però, ci sono come sempre le situazioni critiche: il fiume Paraná trasporta il 90 per cento dei prodotti agricoli del Paraguay destinato all’esportazioni. Le piene sempre più frequenti creano congestioni e ritardi e quindi riducono di fatto il potenziale di crescita del paese, letteralmente strozzato dalle conseguenze di un clima sempre più instabile.


    Nel 2011 una inondazione in Tailandia ha compromesso la catena di produzione globale del settore automobilistico ed elettronico, con un calo stimato del tasso di crescita della produzione industriale globale del 2,5 per cento.


    Se eventi come questi diventano più frequenti, aumenta la spinta ad avvicinare produzioni e a cercare indipendenza strategica, con tutto quello che comporta in termini di costi maggiori e prezzi finali più alti.


    D’altra parte, sempre dati WTO, merci e servizi da esportazione sono responsabili del 30 per cento delle emissioni di anidride carbonica globali, quindi tenere insieme crescita economica, globalizzazione e sostenibilità non è certo facile.


    La prospettiva che qui ci interessa, però, è quella dell’inflazione. Sorvoliamo un attimo sui pericoli di estinzione della razza umana e sulle minacce all’esistenza di intere città o nazioni che derivano dai disastri climatici. In che modo le politiche di transizione ecologica possono diventare spinte inflazionistiche permanenti e strutturali?


    Anche le grandi imprese dell’energia fossile hanno capito che l’orientamento dell’opinione pubblica e dei governi è cambiato e che il ricorso alle fonti inquinanti è destinato a ridursi nel medio periodo. La cosa razionale da fare, dunque, è ridurre gli investimenti nella ricerca ed estrazione, così come nella generazione elettrica da fossili.


    In passato, quando aumentavano i prezzi, salivano anche gli investimenti, in un ciclo delle materie prime che si correggeva da solo: se il petrolio o il gas vengono venduti a prezzi più alti, allora aumenta l’incentivo a cercare nuovi giacimenti o a sfruttare quelli che non sarebbero convenienti in fasi di prezzi moderati.


    Ma se le imprese prevedono che la domanda sarà più bassa, o che la regolazione pubblica imporrà tali costi aggiuntivi sotto forma di tasse o indennizzi da non rendere lo sfruttamento conveniente, rinunceranno a cercare giacimenti ulteriori anche durante le fasi di prezzi alti.


    Per molti anni, però, le vecchie infrastrutture e i vecchi giacimenti operativi rimarranno molto più competitivi delle rinnovabili, perché hanno bassi costi marginali: costa cioè molto meno estrarre un metro cubo di gas da un giacimento già operativo che ottenere una quantità equivalente di energia da un campo di pannelli fotovoltaici che ancora non è stato neppure costruito o attraverso l’idrogeno.


    «A fronte, dunque, di un’offerta limitata e bassi costi marginali, la crescita economica, che necessiterà di energia fossile ancora per parecchi anni, farà crescere il prezzo dell’energia fossile e, a sua volta, genererà i grandi flussi di cash flow che servono a finanziare la transizione», spiega l’economista Alessandro Penati.


    La sua conclusione è questa: «È fisiologico, dunque, che durante la transizione il prezzo relativo dell’energia fossile aumenti rispetto alle rinnovabili, e che questo sia il meccanismo per generare le enormi risorse finanziarie necessarie alla transizione».


    Se gli stati sussidiano le energie rinnovabili perché sono troppo costose rispetto alle energie fossili, lo spostamento dei consumi da fossile a rinnovabile può avvenire per due ragioni: o perché le rinnovabili diventano meno costose, o perché diventano più costose le energie fossili.


    A dimostrazione che queste dinamiche di fondo sono rilevanti, c’è il fatto che i prezzi dell’energia hanno iniziato a crescere ben prima dell’invasione dell’Ucraina, il 24 febbraio 2022. Anzi, nel 2021 sono cresciuti più in fretta che nel 2022.


    Nell’ultima settimana del 2020 il petrolio Brent veniva scambiato a 51 dollari al barile, alla fine del 2021 a 79 dollari con un aumento del 54 per cento. Dopo oscillazioni che lo hanno spinto fino a 123 dollari al barile, ha chiuso il 2022 appena a 81 dollari: un aumento del 2,5 per cento rispetto al 2021.


    Dinamiche simili per il prezzo del gas. Se consideriamo i contratti future al mercato olandese TTF, che sono il riferimento del mercato, il prezzo è salito da 17 euro per megawatt/ora a oltre 78 durane il 2021.


    Poi ci sono stati i mesi drammatici della guerra ucraina, che lo hanno spinto fino a 342. Alla fine del 2022, dopo che l’Unione Europea ha varato un primo tentativo di tetto al prezzo e ha trovato fornitori alternativi rispetto alla Russia, è sceso di nuovo sotto i 60 euro.


    L’Agenzia internazionale per l’energia (AIE) è molto preoccupata che la responsabilità di questi aumenti venga attribuita alla transizione ecologica, e più volte ha specificato che dietro i rincari del 2021 c’era una serie di fattori congiunturali, come il fatto che i prezzi delle materie prime erano crollati durante la prima fase della pandemia e prima o poi dovevano pur risalire, specie nel momento in cui tutta l’economia mondiale si rimetteva in moto. Ma il problema se lo stanno ponendo tutti, a cominciare delle banche centrali.


    Soltanto negli Stati Uniti, secondo i calcoli dell’AIE, servirebbero 270 miliardi di dollari all’anno per un decennio per ridurre le emissioni dovute al riscaldamento domestico della metà entro il 2050.


    I risparmi a livello globale, nello stesso arco temporale, sarebbero di 4800 miliardi di dollari a fronte di 2500 spesi; quindi, sembrerebbe un buon affare (perché i costi dei disastri climatici sono enormi).


    Ma nel breve periodo tutta quella spesa pubblica finirebbe per spingere l’inflazione? A giudicare da quello che abbiamo visto in Italia con un programma molto meno ambizioso (e molto meno efficace) di bonus edilizi finalizzati al risparmio energetico sembra inevitabile una risposta affermativa.


    La spesa pubblica può aumentare la domanda aggregata, ma non è detto che i prezzi aumentino se l’offerta si adegua a sufficienza. Quando però si cerca di forzare l’evoluzione di un settore in tempi rapidi, diventa quasi automatico che ci sia una forte domanda per beni e servizi che sono in quantità limitate.


    Quando, tra 2021 e 2022, migliaia di condomini volevano gli stessi materiali per ricoprire i muri delle abitazioni con un “cappotto termico”, i prezzi sono schizzati (e il fatto che, per effetto dell’incentivo fiscale, il conto finale andasse allo stato non ha certo creato incentivi a tenerli bassi).


    Secondo Isabel Schnabel, membro tedesco del board della BCE, le forme di “greenflation” a cui ci dobbiamo preparare sono molte di più e molto più strutturali, se vogliamo raggiungere gli obiettivi fissati dalle Nazioni Unite e dagli accordi di Parigi sulle emissioni, cioè una diminuzione del 7,6 per cento all’anno tra 2020 e 2030. Sono sfide ambiziose, visto che nell’anno del lockdown, quando l’economia mondiale si è fermata per la pandemia, sono scese soltanto del 5,6 per cento.


    Uno dei modi per ridurre le emissioni inquinanti è alzarne il costo, e per farlo bisogna che abbiano un prezzo, così da creare un mercato: chi inquina deve pagarlo, chi è già verde e sostenibile può “vendere” le sue quote di inquinamento in modo che ci sia un trasferimento di risorse dai settori ad alto impatto a quelli che trainano la transizione ecologica grazie alla costruzione da parte dei governi di un nuovo mercato.


    Nel mondo ci sono sessantotto strumenti di carbon pricing, che servono cioè a dare un prezzo alle emissioni di anidride carbonica, che coprono il 23 per cento delle emissioni globali di gas serra.


    Tra i meccanismi principali c’è quello dell’Unione Europea l’ETS, Emission Trading System, che prevede un prezzo determinato dalle dinamiche del mercato – cioè la domanda di “quote” di inquinamento e la vendita di quelle disponibili – invece che fissato da un governo.


    I ricavi da carbon pricing a livello globale, nel corso del 2021, sono cresciuti di circa il 60 per cento, fino ad arrivare a 84 miliardi di dollari. Questo significa che quella cifra, piuttosto rilevante, si è trasferita da settori inquinanti ad altri sostenibili. Una buona notizia, ma significa anche che molte industrie esistenti e consolidate hanno affrontato costi più elevati per miliardi di dollari che sono serviti a sostenere altri settori emergenti.


    I requisiti sempre più stringenti in termini di sostenibilità ambientale stanno aumentando il prezzo dell’anidride carbonica, cioè inquinare sta diventando sempre più costoso.


    Non è un effetto collaterale delle politiche climatiche, ma è esattamente lo scopo per il quale sono state concepite, cioè penalizzare i settori più problematici in modo da generare risorse che servono a favorire quelli che vogliamo siano al centro della transizione oppure semplicemente a indennizzare chi subisce le conseguenze della crisi climatica senza colpe.


    Più il prezzo dell’anidride carbonica è elevato, maggiori sono le probabilità di arrivare a raggiungere gli obiettivi climatici, condensati nel tentativo di contenere il riscaldamento della temperatura entro 1,5 gradi rispetto all’età preindustriale.


    I costi maggiori per gli inquinatori, però, possono avere due conseguenze sull’inflazione: prezzi finali più alti per i consumatori, se le imprese hanno abbastanza potere di mercato da trasferire i rincari a valle senza perdere fatturato, oppure una riduzione del potenziale di crescita dell’economia (perché scendono le quantità prodotte per sostenere i costi crescenti), cosa che potrebbe a sua volta legittimare politiche monetarie restrittive.


    Molti economisti pensano che il prezzo di una tonnellata di anidride carbonica dovrebbe costare intorno ai 100 dollari entro il 2030 perché si possa completare la transizione ecologica. In Europa, a fine 2022, era arrivata intorno a 90 euro a tonnellata, quindi un prezzo alto che dovrebbe favorire la transizione ecologica, specie se sempre più emissioni venissero coperte dal meccanismo del carbon pricing (che al momento riguarda circa il 40 per cento del totale nell’Ue).


    «La combinazione di produzione insufficiente di energia da fonte rinnovabile nel breve periodo, riduzione degli investimenti nei carburanti fossili e aumento dei prezzi delle emissioni di anidride carbonica significa che rischiamo un periodo prolungato durante il quale il costo dell’energia salirà», ha spiegato Isabel Schnabel della BCE.


    Quindi la “greenflation”, secondo Schnabel, si può scomporre in vari tipi di inflazione climatica che ci aspettano. La prima è “climateflation”, cioè l’impatto diretto dei cambiamenti climatici sui prezzi: una maggiore frequenza di disastri climatici, per esempio, farà salire i costi delle assicurazioni, richiederà misure di mitigazione per ridurne gli effetti, causerà danni diretti da riparare tutti aumenti di costo strutturali dal lato dell’offerta.


    Poi c’è la “fossilflation”, cioè l’aumento del costo delle energie fossili per le ragioni che abbiamo visto, e che almeno in una (lunga) fase di transizione non sarà bilanciato da una riduzione della domanda e dunque comporterà inevitabilmente prezzi più elevati.


    Poi ci sono le spinte inflattive che caratterizzeranno un nuovo mondo che magari sarà più sostenibile di quello attuale fondato sul petrolio, ma di certo non sarà immune da alcune delle dinamiche che abbiamo sperimentato fin qui, tipo la competizione per le materie prime più scarse.


    Le auto elettriche usano minerali rari in quantità sei volte maggiore rispetto a una tradizionale auto a benzina. Un impianto eolico offshore, tipo quelli che si mettono in mare, richiede sette volte la quantità di alluminio che usa un impianto a gas. Il prezzo del litio, da inizio 2020, è cresciuto di oltre il 1000 per cento.


    E questo, probabilmente, non è che l’inizio, perché se sempre più settori cercheranno di diventare sostenibili, finiranno per competere per gli stessi materiali, per le stesse tecnologie, e i prezzi ai consumatori ne risentiranno.


    La “greenflation” pone molte questioni complesse alle banche centrali per quanto riguarda la gestione di questa inflazione di origine diversa dal passato.


    Da un lato, le banche centrali da tempo hanno iniziato a considerare la crisi climatica come una minaccia di medio periodo alla stabilità economica, e dunque finanziaria, per questo considerano parte del loro mandato favorire la transizione ecologica o almeno non ostacolarla.


    Ma se la transizione diventa anche inflazione, la ricerca di prevenzione di shock climatici pericolosi per la stabilità finanziaria finisce per scontrarsi con il mandato principale, quello di mantenere i prezzi stabili.


    Se le banche centrali ignorano la “greenflation”, finiscono per trovarsi con un’inflazione che può poi espandersi a tutta l’economia e, in breve tempo, “disancorare” le aspettative degli operatori economici: quando per un po’ si vedono soltanto prezzi che crescono, le persone tendono ad aspettarsi dinamiche simili anche in futuro, con pericolose conseguenze destabilizzanti.


    Se invece le banche centrali considerano la “greenflation” come inflazione a tutti gli effetti, ne deriva la necessità di politiche restrittive o semplicemente prudenti, per evitare di alimentare fiammate inflazionistiche che poi bisognerebbe spegnere, con l’inevitabile dispendio di energie e spreco di risorse e tempo che questo comporta. Certo, il risultato paradossale di questa necessaria prudenza è che da un lato le banche centrali spronano i governi a favorire la transizione e dall’altro la ostacolano con un ambiente finanziario ostile.


    In ogni caso, la fase di inflazione strutturale iniziata nel 2021 spingerà le banche centrali ad alzare i tassi di interesse per almeno alcuni anni e questo renderà più costoso di prima finanziare tutti gli investimenti, inclusi quelli in fonti rinnovabili che hanno ricevuto un decisivo supporto dal basso costo del denaro negli anni compresi tra la grande crisi finanziaria del 2008 (quando il petrolio stava sopra i 100 dollari al barile) e la frenata del Covid nel 2020.


    Secondo le simulazioni dell’Agenzia internazionale per l’energia, un raddoppio dei tassi di interesse ha impatti molto diversi sul costo di produzione dell’energia elettrica da diverse fonti (misurato con un indicatore che si chiama LCOE, Levelised Cost of Electricity): aumenta del 45 per cento per un impianto eolico offshore ma resta quasi immutato per uno che brucia gas.


    Gli impianti che sfruttano fonti di energia rinnovabili hanno ancora bisogno di molti investimenti mentre l’estrazione da giacimenti fossili già scoperti ha già assorbito la gran parte delle risorse necessarie in fase di avvio e quindi oggi è abbastanza economica.


    D’altra parte, se le banche centrali non intervengono in modo drastico contro l’inflazione e questa rimane su livelli elevati per parecchio tempo, comunque gli investimenti sono penalizzati, inclusi quelli verdi. L’aumento costante dei prezzi rappresenta una tassa sugli investitori, che mettono il loro capitale su progetti che daranno rendimenti erosi dall’inflazione.


    Dunque, i capitali diventano più selettivi, vanno soltanto verso investimenti molto lucrosi (perché molto rischiosi), cioè con un’alta marginalità. Per questo la BCE considera la stabilità dei prezzi una precondizione perché la transizione ecologica possa continuare a velocità sostenuta e in modo finanziariamente ordinato.


    Come è possibile che la Banca centrale europea, in posizioni peraltro espresse dalla stessa persona fisica, Isabel Schnabel, consideri la transizione ecologica al tempo stesso una possibile fonte di inflazione e una vittima dell’alta inflazione?


    Le due cose non si escludono necessariamente a vicenda, nel senso che una grande trasformazione dell’economia è di per sé un fattore di tensione, perché le risorse non fluiscono naturalmente da un settore all’altro, da un’area geografica all’altra e così via.


    Nel processo di aggiustamento si possono creare colli di bottiglia, disallineamenti di domanda e offerta e così via che possono far salire alcuni o molti prezzi per periodi più o meno lunghi. E poiché la trasformazione richiede investimenti, questi possono essere minacciati tanto da un’inflazione troppo alta quanto da una troppo bassa (anche la deflazione scoraggia, perché la prospettiva di investire oggi per produrre beni e servizi che domani si venderanno a prezzi più bassi è poco allettante).


    Ci sono poi considerazioni tattiche che spiegano questa apparente ambiguità: poiché la BCE affronta una enorme pressione politica ogni volta che annuncia politiche restrittive che complicheranno la vita a governi e cittadini europei, prova a usare l’argomento ambientale anche per giustificare la stretta: se la stabilità dei prezzi è un concetto aleatorio che non scalda i cuori, forse alcuni europei – magari i più giovani – possono essere più sensibili al fatto che un ambiente finanziario più ostico oggi sia funzionale a favorire la transizione ecologica domani.


    C’è ben poco che le banche centrali possano fare per sciogliere, da sole, questi dilemmi. Tutte le opzioni in campo equivalgono a nascondere il termometro per non vedere la febbre invece che cercare di curarla: aumento dell’inflazione obiettivo, scomputo dell’inflazione green da quella misurata per prendere le decisioni di politica monetaria e così via.


    Per questo il presidente della Federal Reserve americana, Jerome Powell, sembra molto più cauto dei suoi colleghi europei nel considerare le politiche climatiche come qualcosa di competenza di una banca centrale: «In una democrazia funzionante, le decisioni importanti di politica pubblica dovrebbero essere prese, in quasi tutti i casi, da chi è stato eletto per governare», e non dai tecnici come lui, è il messaggio di Powell in una conferenza di gennaio 2023.


    Spetta infatti sicuramente (anche) ai governi trovare il modo di favorire una transizione ecologica che non diventi anche inflazionistica. Abbiamo visto che i meccanismi come il carbon pricing e gli ETS generano massicci spostamenti di risorse da un settore all’altro, con i governi a stabilire velocità ed entità di questi passaggi.


    A seconda di come vengono usate le risorse estratte dai settori inquinanti, si possono ottenere risultati molto diversi sia in termini di velocità della transizione che di impatto macroeconomico e dunque di inflazione.


    La letteratura economica sta studiando quale può essere il modo migliore per usare le risorse prelevate dai settori inquinanti. Una strategia è destinarle a chi è vittima della transizione ecologica, l’alternativa è usarle per spingere la crescita dell’economia, in modo che salga la domanda e che quella domanda sia alimentata da nuove fonti rinnovabili e da tecnologie pulite.


    Nel concreto significa che se la transizione ecologica fa salire il costo delle bollette, il modo più efficace di gestire una fase lunga e difficile di famiglie che lamentano la perdita di potere d’acquisto potrebbe non essere – come dopo lo scoppio della guerra in Ucraina – offrire sussidi che permettano di consumare come prima a costi quasi invariati, ma – per esempio – ridurre le tasse sul lavoro in modo da favorire nuove assunzioni.


    Così la disoccupazione scenderà, il Pil salirà, le imprese avranno maggiori opportunità che richiederanno investimenti: i prezzi dell’energia fossile elevati e i vincoli di legge aumenteranno l’incentivo per le imprese in crescita a espandersi in una direzione molto più sostenibile che in passato, salirà la domanda di tecnologie verdi e di energia rinnovabile, con un mercato in espansione i costi unitari di sistemi oggi in fase embrionale scenderanno e così via.


    Le prime analisi sulla Spagna sembrano indicare che questo approccio permette, nel medio periodo, di avere una crescita del Pil più alta e anche una inflazione più bassa.


    C’è soltanto un dettaglio, non piccolo, da considerare: i beneficiari della crescita e dell’espansione dei settori più verdi non sono necessariamente gli stessi che pagano il prezzo dell’aumento del costo dell’energia fossile.


    È lo stesso problema che abbiamo visto con la liberalizzazione degli scambi internazionali, cioè la globalizzazione: in aggregato, tutti ci guadagnano, ma chi perde il posto per la concorrenza internazionale non sa che farsene di un Pil più alto se la sua città costruita intorno a una impresa messa fuori mercato non ha futuro. Lo stesso rischia di succedere con la transizione ecologica, che può mettere in crisi interi settori certamente inquinanti ma che sono anche la fonte di reddito di milioni di persone.


    Per mitigare gli effetti negativi della globalizzazione, si è ripetuto per molti anni, la politica più lungimirante avrebbe dovuto essere quella di redistribuire i benefici a favore delle vittime dell’integrazione: indennizzi a chi vedeva il proprio posto di lavoro trasferito in Cina o doveva chiudere un’azienda dai costi troppo alti per essere sostenibili se comparati a quelli dell’Europa dell’Est.


    Con la transizione ecologica è ancora più difficile, perché i costi si concentrano su fasce deboli, ma un intervento diretto per mitigarli finisce per rallentare la transizione stessa e quindi rendere inutili i sacrifici comunque affrontati senza ridurre la probabilità che si manifestino le conseguenze più catastrofiche dell’aumento della temperatura.


    Se sale il costo della benzina perché si riducono gli investimenti nell’estrazione del petrolio, quindi, un taglio delle accise è l’intervento sbagliato perché sussidia la domanda e incentiva l’uso di auto inquinanti.


    Ma per tutti quelli che a oggi non hanno alternative e devono spostarsi su distanze diverse da quelle percorribili con un monopattino o una bici elettrica, in mancanza di intervento pubblico il rincaro della benzina è soltanto una perdita secca di reddito disponibile.


    Come abbiamo visto già in varie occasioni, a determinare l’inflazione non sono soltanto le variazioni di domanda e offerta, ma anche le aspettative sui prezzi. E se introduciamo le aspettative nella “greenflation”, tutto si complica parecchio.


    Dal punto di vista delle famiglie, è perfettamente razionale aspettarsi che una economia verde, con costi più alti, possa crescere meno, perché invece di economiche fonti inquinanti che rimandano i veri costi al futuro dovremo produrre gli stessi beni e servizi con altri mezzi che non devastano l’ambiente ma che nell’immediato si rivelano più costosi.


    Secondo il modello di due economisti della BCE, Alessandro Ferrari e Valerio Nispi Landi, tassare le emissioni di anidride carbonica ha effetti inflazionistici nel breve periodo, ma l’effetto dominante è quello di ridurre il consumo delle famiglie nel lungo periodo, visto che la disponibilità economica è destinata a essere erosa dalle nuove tasse. Dunque, scendono i prezzi perché frena la crescita. Se le famiglie sono perfettamente razionali e sono pienamente in grado di capire in anticipo cosa faranno i governi negli anni a venire, le misure di transizione ecologica sono deflattive, non inflattive, cioè dovrebbero tenere i prezzi più bassi perché portano a una crescita più bassa. Non esattamente una buona notizia, ma questo indica che possiamo escludere la greenflation nel breve periodo?


    Se davvero applicata, la transizione ecologica può prevenire disastri che finirebbero per compromettere la produttività mondiale e dunque la crescita: la combinazione tra capitale e lavoro non è certo ottimale in un contesto di alluvioni e siccità, e altre piaghe bibliche.


    Dunque, se si prevengono scenari catastrofici, la crescita potrebbe perfino essere superiore a quella che ci aspettiamo oggi, mentre siamo indirizzati verso uno scenario di inesorabile peggioramento.


    Molto dipende poi anche da come i governi sceglieranno di accompagnare, facilitare o accelerare la transizione. L’aspettativa di un piano di sostegno tale da minimizzare gli effetti negativi sulla crescita, legittima l’attesa di un Pil e dunque di un’inflazione più alta.


    L’aspetto cruciale è la credibilità: dopo un decennio di promesse non mantenute, gli operatori economici – famiglie, imprese, mercati – devono prima di tutto riuscire a scrutare nella nebbia degli annunci per capire cosa succederà davvero nei prossimi anni e regolarsi di conseguenza.


    Per fare un esempio molto concreto: se penso che da un certo anno non verranno più messe in vendita nuove auto a benzina, già 5-10 anni prima eviterò di comprarne una, nel timore che al momento di rivenderla sul mercato dell’usato ci sia poca domanda e dunque prezzi bassi, perché tutti staranno cercando di comprare auto elettriche e perché la manutenzione dei modelli inquinanti sarà diventata più difficile e costosa.


    Se invece non credo alle promesse di decarbonizzazione perché mi aspetto che ogni scadenza generi rinvii ulteriori o soluzioni non vincolanti, allora potrò comprare tranquillamente un’auto tradizionale senza farmi troppi scrupoli.


    A seconda della credibilità dell’azione governativa, cambieranno le aspettative e dunque i comportamenti. Da questa prospettiva, non c’è molto che le banche centrali possano fare: gli strumenti della politica monetaria possono soltanto rendere più o meno costoso il debito che verrà emesso per finanziare la transizione verde, ma non determinarne i contenuti. Tocca ai governi e finora è l’amministrazione di Joe Biden che nel 2022 ha fatto le scelte più drastiche e convincenti.


    «Sembra che il pianeta abbia un futuro, dopotutto», ha scritto il “Financial Times” l’8 agosto del 2022 per commentare i primi passi dell’Inflation Reduction Act, una legge fatta in nome dell’inflazione che è soprattutto un gigantesco piano di sussidi per accelerare la transizione ecologica degli Stati Uniti.


    Dopo aver sabotato molti tentativi di cooperazione globale per proteggere l’ambiente – dalla mancata ratifica del protocollo di Kyoto negli anni novanta all’uscita dall’accordo di Parigi con Donald Trump – sembra che gli Stati Uniti abbiano deciso di fare sul serio con la transizione verde, perché hanno capito che è una occasione di fare spesa pubblica a beneficio del sistema economico americano che può attirare capitali e talenti che altrimenti finirebbero altrove, Europa inclusa.


    Il pacchetto da 700 miliardi di dollari prevede una lunga serie di interventi spalmati su oltre un decennio che possono al contempo favorire l’evoluzione degli Stati Uniti in direzione di una maggiore sostenibilità, e proteggere le imprese americane dalle incertezze di questa nuova fase di globalizzazione.


    Le misure previste, entro il 2030 dovrebbero tagliare le emissioni americane di gas serra del 40 per cento rispetto al livello del 2005, una riduzione di ben dieci punti in più rispetto alla situazione precedente.


    Sconti fiscali alle aziende, incentivi all’acquisto di veicoli elettrici, penalità per le imprese che usano gli utili per ricomprare azioni proprie (come hanno fatto molte aziende petrolifere come Exxon Mobil che non avevano più incentivo a investire nel settore fossile), forti incentivi alla cattura di anidride carbonica, sostegni a investimenti per la riduzione di emissioni e sprechi energetici nelle comunità a basso reddito… Tutte queste misure non serviranno davvero a ridurre l’inflazione, a dispetto del nome della legge, ma di sicuro spingono l’economia americana in una direzione più verde e sostenibile.


    A Bruxelles non hanno reagito bene: non soltanto gli Stati Uniti hanno tolto all’Unione Europea la leadership nella lotta alla crisi climatica, ma lo hanno fatto con un programma di aiuti e sussidi che in Europa sarebbero vietati, perché distorcono la concorrenza e favoriscono le aziende locali con una logica che è contraria ai trattati europei e perfino ai principi dell’Organizzazione mondiale del commercio (WTO).


    Ma difficilmente l’Ue si infilerà in una guerra commerciale e legale per contestare agli Stati Uniti misure a favore dell’ambiente, dopo aver lamentato per anni la scarsa cooperazione americana sul tema.


    Così i paesi dell’Ue rischiano di essere penalizzati due volte, perché devono rispettare i propri impegni severissimi in materia ambientale (noti come Fit for 55) e perché devono farlo senza i sussidi e gli aiuti pubblici varati dall’amministrazione Biden, così le imprese europee si troveranno strette tra la stringente regolazione comunitaria e la concorrenza dopata americana.


    Con l’Inflation Reduction Act, gli Stati Uniti sono stati il primo paese a mettere esplicitamente insieme le due grandi sfide macroeconomiche dei prossimi anni, quella per la stabilità dei prezzi e quella per la transizione ecologica. E hanno scelto di trasformare un problema – l’incombente crisi climatica – in una opportunità per lanciare un gigantesco sforzo di trasformazione del proprio sistema industriale, paragonabile a quello fatto durante la Guerra fredda per vincere la sfida tecnologica con la Russia.


    Resta tutto da dimostrare, però, che la spinta verde risolva i problemi sul fronte dell’inflazione.

  


  
    Conclusione
Chi vince la partita dell’inflazione


    C’è una metafora che circola tra gli economisti che può aiutarci a trarre qualche conclusione da questo viaggio nei meandri dell’inflazione: quella dello stadio. Il premio Nobel Paul Krugman l’ha rubata al suo maestro e collega di Nobel William Nord­haus, possiamo prenderla in prestito per un attimo anche noi.


    L’inflazione ricorda quello che succede in uno stadio durante una partita di football, o di calcio, per usare uno sport più familiare a noi europei. Quando l’azione sul campo diventa particolarmente appassionante, per esempio quando l’attaccante arriva nell’area avversaria e si trova in un duello solitario con il portiere, alcuni spettatori spinti dall’emozione possono scattare in piedi per seguire meglio e per vivere più intensamente il momento.


    La conseguenza, però, è che gli spettatori nelle file dietro non riusciranno più a vedere niente e, anche se non lo avevano preventivato, dovranno alzarsi anche loro. E così quelli nella fila ancora posteriore, finché tutto lo stadio non sarà in piedi.


    Se poi i più esagitati dovessero anche alzare le braccia per incitare la propria squadra, ecco che ci troveremmo in una situazione disastrosa nella quale nessuno riuscirebbe più a vedere l’eventuale gol che tanto entusiasmo aveva suscitato.


    Nella metafora di Krugman, le banche centrali cercano di riportare la situazione sotto controllo con un intervento sul campo: basta un fischio dell’arbitro a rallentare l’azione, o un cambio delle regole che rende più difficile segnare (il fuorigioco, nel calcio, in fondo serve a questo, a complicare un po’ la vita agli attaccanti).


    Se la partita diventa noiosa, non c’è più ragione di stare in piedi e tutti tornano a sedersi. Ma è davvero un esito auspicabile? Nello stadio sarà tornato l’ordine, tutti potranno guardare liberamente un campo dove non succede niente di interessante.


    Il fischio dell’arbitro che interrompe l’azione e annulla l’incentivo a stare in piedi, nella metafora di Krugman, è la recessione o comunque la frenata della crescita. Gli spettatori sono scontenti in entrambi gli scenari: quello in cui la partita diventa così interessante che il caos sugli spalti impedisce di seguire le azioni, e quello in cui tutti stanno seduti a vedere un grigio pareggio senza reti.


    La sfida per la politica economica, monetaria e per la società nel suo complesso è riuscire a ottenere al contempo una partita avvincente e la gente seduta al proprio posto che tiene un comportamento cooperativo, cioè si gode la partita senza creare problemi agli altri. Nel migliore dei mondi possibili, anche al momento del gol gli spettatori applaudono composti.


    Uno scenario che in economia è quello di una moderata crescita dei prezzi (gli applausi vivaci) ma senza eccessi che compromettano la fruizione della partita (quindi senza che i prezzi aumentino abbastanza da costringere tutti gli altri, concorrenti, fornitori e dipendenti ad adeguare al rialzo le proprie richieste), il tutto mentre l’azione sul campo si sviluppa appassionante (la crescita del Pil marcia spedita).


    Paul Krugman in questi anni ha prima sottovalutato i rischi di inflazione, poi ne ha minimizzato le conseguenze e infine ha cercato di sostenere soluzioni che non passassero per una recessione traumatica o altri interventi che mettano a rischio la crescita economica e la spesa pubblica.


    Non sorprende, quindi, che nella metafora da lui scelta la soluzione più coerente con l’obiettivo – una partita appassionante che tutti possono guardare – sia quella che in Italia è diventata nota come “politica dei redditi”: gli spettatori che si coordinano tra loro per rimanere seduti mentre i giocatori continuano la loro sfida senza interferenze dall’esterno. «È davvero così assurdo immaginare che possiamo combattere l’inflazione con qualcosa di meno doloroso che vada oltre l’aumento dei tassi di interesse fino al punto in cui imprese e lavoratori si trovano al limite?» si è chiesto Krugman sul “New York Times”.


    Quando ho iniziato a lavorare a questo libro, ero abbastanza d’accordo con l’attitudine di Krugman a minimizzare il problema ed evitare di ripetere alcuni errori collettivi che abbiamo commesso nella crisi 2009-2012, quando i timori per la sostenibilità del debito pubblico di alcuni stati (Italia e Grecia incluse) hanno spinto a misure di austerità contabile molto severe.


    Per timore di un male futuro – l’insostenibilità dell’indebitamento – mercati finanziari, governi e banche centrali hanno inflitto sofferenze concrete e immediate che, secondo diverse analisi, non erano del tutto giustificate e forse erano sproporzionate.


    Dopo il lavoro di ricerca per scrivere queste pagine e dopo aver analizzato il problema da diverse dimensioni, devo riconoscere di essere molto più preoccupato di prima sulle prospettive dell’inflazione e sul suo impatto sulle nostre società.


    Certo, c’è sempre il rischio di cadere vittima della sindrome del martello: se ne hai uno in mano, il tuo occhio sarà particolarmente attento a cercare chiodi su cui usarlo. E dunque chi dedica tanto tempo a studiare l’inflazione può cadere nella tentazione di sovrastimarne la rilevanza, perché tutti vogliamo convincerci di dedicare le nostre energie a qualcosa di importante.


    Però credo di aver spiegato nelle pagine precedenti perché ci sono molti rischi che abbiamo fin qui sottovalutato. E perché, per affrontarli, serve un approccio molto laico, orientato a trovare le soluzioni più efficaci e non quelle più semplici o che generano il maggior consenso immediato. Sempre con la consapevolezza che l’inflazione è meglio non provocarla e non lasciarla andare fuori controllo, invece che dibattere di cosa fare se e quando le fiamme inflazionistiche saranno così alte da richiedere interventi di emergenza.


    In passato abbiamo già riportato l’inflazione sotto controllo, quindi sappiamo che è una sfida che si può vincere. E tutte le profezie sulla crisi terminale del capitalismo sono state fin qui smentite. Dunque, non è tempo di profezie apocalittiche, ma bisogna discutere in modo lucido le risposte a un contesto sicuramente difficile, che espone tutti ma in particolare le persone a basso reddito e poco qualificate a tempi molto incerti e forse drammatici.


    Molti governi, incluso quello italiano, sono tentati dall’individuare nelle banche centrali il nemico, invece che nell’inflazione: secondo questa attitudine, il problema per l’economia deriva dall’aumento dei tassi di interesse e dalle politiche restrittive che possono spingere alla recessione, invece che direttamente dall’inflazione.


    Contestare le banche centrali per un approccio un po’ meccanico, che spinge a reagire a un problema dall’origine complessa come l’inflazione postpandemia con uno strumento ormai antico come i tassi di interesse è inoltre considerato non soltanto legittimo, ma anche progressista. Perché l’esito delle politiche restrittive può essere la recessione. E ancor più che in tempi di inflazione, durante le recessioni soffrono soprattutto i più deboli, i lavoratori con un contratto che non viene rinnovato, i giovani che iniziano male la propria carriera e poi faticano a riprendersi, le imprese innovative che non trovano capitale.


    Inoltre, nei momenti di crescita stagnante o di recessione, le riforme che dovrebbero mettere le basi per la crescita futura diventano più difficili se non impossibili, perché le poche risorse a disposizione vengono consumate dagli aiuti a chi è in difficoltà e non ci sono soldi per misure temporanee che facilitino il cambiamento nelle fasi di transizione.


    Le grandi conquiste in termini di diritti economici e sociali sono sempre arrivate in momenti di espansione dell’economia, quando è anche più facile correggere le disuguaglianze perché si tratta di modulare i tassi di crescita delle diverse componenti della società e non di togliere a uno per dare a un altro.


    Insomma, sembra davvero inaccettabile che l’unica scelta che abbiamo sia tra inflazione e recessione, tanto più che nel contesto post-Covid gli sforzi per arginare l’aumento dei prezzi vanno inevitabilmente a erodere i risultati ottenuti dalla politica economica nell’evitare che un disastro sanitario diventasse un disastro sociale.


    Il ricorso all’indebitamento, privato e soprattutto pubblico, ha mitigato le conseguenze dell’improvviso blocco dell’attività economica nel 2020 e in parte nel 2021, così che le imprese fossero ancora attive e i lavoratori ancora al loro posto quando poi il mondo è ripartito.


    Quel debito è stato sostenibile anche grazie all’azione delle banche centrali che ne hanno tenuti bassi i tassi di interesse e dunque il costo.


    Ma se adesso l’inflazione derivata – anche – dalle politiche anti-Covid va combattuta con misure che mandano i paesi industrializzati in recessione, non era più semplice evitare di intervenire nel 2020-2021 e lasciare che il mercato facesse il suo corso, anche a rischio di trovarsi in una Grande depressione tipo anni venti del secolo scorso?


    Oppure, detto in altro modo, le banche centrali rischiano di disfare quello che hanno fatto i governi e di farci arrivare il conto della pandemia con due anni di ritardo ma non per questo con meno conseguenze?


    Perché l’aumento dei tassi di interesse – nel quale BCE e Federal Reserve si sono impegnate con grande riluttanza e, secondo molti, un certo ritardo – non si limiterà a rallentare la crescita, con costi più alti per finanziare consumi e investimenti, ma renderà nel tempo più oneroso il debito già in circolazione. Con il rischio di rendere più probabili crisi di finanza pubblica come quelle che abbiamo visto tra 2009 e 2011.


    Tutti rischi concreti, certo, ma non bisogna dimenticare che la partita di calcio per la quale abbiamo comprato i biglietti è un po’ diversa da quella che ci ha fatto intravedere Paul Krugman.


    Se vogliamo stare alla sua metafora, dobbiamo aggiungere qualche dettaglio: gli spettatori si alzano tutti in piedi (inflazione) dopo che l’arbitro (la banca centrale) ha fatto di tutto per incitare la folla dai megafoni, ha annunciato gol imminenti a ripetizione, ha fornito medicine sperimentali per far continuare a giocare i campioni infortunati e così via…


    L’eccitazione degli spettatori, insomma, non è soltanto la fisiologica conseguenza di una partita interessante, ma il risultato di una serie di stimoli dati da chi, in teoria, doveva solo vigilare che tutto si svolgesse correttamente.


    Dunque, dopo anni di emergenze continue tra Covid e guerra, non si può più tanto facilmente commentare la reazione degli spettatori senza chiedersi cosa l’ha davvero provocata, se la partita o l’arbitro.


    Fuori di metafora: alla vigilia e durante gli anni delle crisi continue, le banche centrali hanno espanso enormemente i propri bilanci, prima nel tentativo di evitare una deflazione che pareva imminente, poi per arginare le conseguenze di quello che sembrava un infarto dell’economia globale, cioè il blocco delle attività nei momenti più duri della pandemia.


    Ci sono molte ragioni per adottare adesso politiche monetarie restrittive, e quindi per cercare di far sedere gli spettatori anche al prezzo di rendere la partita meno interessante.


    La prima è che le banche centrali non hanno il controllo che pensavano di avere sull’economia: le previsioni clamorosamente sbagliate sul tasso di inflazione tra 2021 e 2022 hanno dimostrato che la credibilità di Federal Reserve e Banca centrale europea non basta a tenere bassa l’inflazione.


    Forse può tenere “ancorate”, come si dice, le aspettative nel medio periodo, con gli operatori economici convinti che i prezzi torneranno a breve sotto controllo. Ma nell’immediato si sono scoperte impotenti: se l’inflazione obiettivo è intorno al 2 per cento e per mesi quella reale è sopra l’8, non si può certo considerare un buon risultato. Neanche se dall’8 passa al 6.


    Dopo mesi di obiettivi mancati, anche la credibilità che ancora le aspettative di medio periodo inizia a vacillare: prima o poi, perfino i più fiduciosi nella capacità delle banche centrali di fare tutto il necessario, anche causare una recessione, inizierà a vacillare se quelle azioni necessarie quanto impopolari verranno rimandate in eterno.


    La seconda ragione che può legittimare politiche monetarie restrittive è che non siamo affatto sicuri che il mondo dopo il Covid sia uguale a quello di prima.


    Se la globalizzazione ha iniziato a fermarsi, la transizione ecologica renderà per anni strutturalmente più costose le forme di energia che usiamo e la guerra in Ucraina spinge i paesi occidentali a privilegiare fornitori di gas più sicuri rispetto a quelli più economici e partner commerciali che condividono i valori democratici invece che i più utili, ecco che il potenziale di crescita futuro rischia di essere più basso di quello di qualche anno fa.


    Resta in campo l’ipotesi che certi rialzi dei prezzi siano soltanto transitori, ma dopo oltre due anni dall’inizio della pandemia come si fa a riconoscere davvero ciò che è temporaneo da ciò che è permanente?


    Detto in altro modo, dopo quanto tempo ci rassegniamo all’idea che un fenomeno che pensavamo passeggero è la nuova normalità?


    La terza ragione che spinge a politiche monetarie restrittive è un po’ più complessa ed è quella fiscale. I paesi dell’Unione Europea, gli Stati Uniti e tutti quelli che potevano permetterselo hanno affrontato le conseguenze della pandemia con interventi di spesa pubblica senza precedenti.


    Si è trattato in gran parte di spesa pubblica corrente, non di investimenti: ristori, indennizzi, sussidi a fondo perduto, assegni spediti a casa delle famiglie. Poi si è aggiunta la spesa pubblica da crisi energetica.


    Tra settembre 2021 e la fine di novembre 2022, secondo i calcoli del think tank Bruegel, i paesi europei hanno stanziato 705,5 miliardi di euro per combattere le conseguenze dei rincari nei prezzi dell’energia.


    La Germania da sola, il paese più esposto ai problemi derivanti dal gas russo, ha stanziato ben 264 miliardi. L’Italia è arrivata a 90,7 miliardi di euro, pari al 5,1 per cento del Pil, soltanto quattro paesi (oltre alla Germania) hanno impiegato una parte maggiore del proprio reddito nazionale per arginare lo shock energetico.


    Se consideriamo il lato fiscale dell’inflazione, tutto questo nuovo debito pubblico può contribuire all’aumento dei prezzi nel breve e medio periodo.


    Poiché quella spesa pubblica non ha aumentato il potenziale di crescita dei paesi che si sono indebitati, ma ha soltanto evitato drammatiche cadute del Pil e aumenti della disoccupazione, quell’indebitamento è sostenibile solo a fronte dell’impegno (implicito ed esplicito) dei governi a tenere politiche economiche coerenti con gli impegni presi.


    Il debito pubblico non va necessariamente rimborsato, come credono erroneamente in tanti, ma ogni paese deve adottare avanzi primari (entrate al netto delle spese prima di considerare la spesa per interessi) sufficienti a far fronte al servizio del debito in essere, cioè agli interessi da pagare e ai titoli in scadenza da rinnovare.


    Il nuovo indebitamento da pandemia e da Covid non sembra aver condizionato in modo sostanziale l’approccio alla politica economica, anzi: molti governi, Italia inclusa, hanno riscontrato che in alcune circostanze eccezionali tutti i vincoli al ricorso alla spesa pubblica cadono e quando il problema è condiviso non c’è neppure la sanzione da parte dei mercati, in tempi normali molto rapidi a far pagare le scelte irresponsabili con aumenti dei tassi di interesse.


    Lo stesso debito pubblico europeo emesso come reazione alla pandemia, quello che finanzia il piano Next Generation Eu non è davvero garantito da nulla se non dalla credibilità stessa dell’Unione Europea di fare il necessario per renderlo sostenibile, o trovando nuove entrate a livello comunitario o tagliando in modo proporzionale le spese (o con l’emissione di altro debito a scadenza).


    Certo, ci sarebbero le riforme del piano Next Generation Eu abbinato alla concessione dei fondi europei. Ma soltanto i più inguaribili ottimisti possono pensare che da lì derivi la crescita necessaria a rendere sostenibile il debito pubblico presente e passato.


    La Commissione europea è riuscita a ottenere riforme drastiche soltanto dai paesi che sono stati traumatizzati da programmi di austerità abbinati al soccorso finanziario esterno – Portogallo, Grecia, Irlanda, Spagna – ma in tempi normali le sue raccomandazioni annuali vengono sostanzialmente ignorate.


    L’uso della carota al posto del bastone, cioè l’erogazione progressiva dei fondi del Next Generation a fronte delle riforme approvate, nella prima fase ha seguito criteri così laschi da garantire promozioni a tutti e risultati a nessuno.


    Quando in una classe tutti gli studenti prendono il massimo dei voti, o si tratta di una formidabile coincidenza che ha riunito un gruppo di menti geniali, oppure l’insegnante sottopone compiti troppo facili che non favoriscono davvero l’apprendimento.


    Poiché l’inflazione è una delle poche forze in grado di ridurre il valore reale del debito in essere, nel senso che il debitore restituisce a scadenza soldi che “valgono meno” di quando li ha presi in prestito, l’aumento senza conseguenze del debito pubblico che si è verificato tra 2020 e 2022 può generare l’aspettativa nei creditori che i governi in questione saranno particolarmente disinvolti nella gestione della spesa anche in futuro.


    Dunque, la resistenza dei governi all’introduzione o al ripristino di vincoli di bilancio e forme di austerità è destinata ad aumentare, con l’effetto di rendere il debito pubblico più rischioso.


    Sotto questa prospettiva, la banca centrale (in particolare quella europea) può scegliere tra due scenari soltanto: quello in cui resta ferma e il tasso di interesse per gli stati ad alto debito sale per effetto delle pressioni del mercato, oppure lo scenario in cui guida il processo.


    L’aumento dei tassi di riferimento da parte della banca centrale rende il debito di nuova emissione più oneroso e riduce il prezzo di quello già in circolo (cosa che equivale a pretendere rendimenti più alti da parte di chi lo acquista) e così di fatto è la banca centrale a garantire al mercato un binario più rigido per la politica economica.


    Se il debito diventa più costoso, i governi saranno costretti a tornare a una mentalità più “tradizionale” e a superare quella dell’emergenza costante che ha legittimato interventi per decine di miliardi di euro al mese di nuovo deficit.


    La banca centrale, insomma, complica un po’ la vita ai governi per evitare che sia il mercato a complicargliela troppo e in modo drammatico con crisi di fiducia come quelle viste tra 2011 e 2012. Ma le banche centrali riusciranno a gestire questa transizione in modo ordinato e credibile?


    Ci sono molte ragioni per essere scettici e per temere che il pericolo di una ulteriore inflazione fuori controllo resti serio, soprattutto in Europa.


    Durante la crisi da Covid, la Banca centrale europea ha superato uno degli ultimi tabù rimasti: ha iniziato a comprare debito pubblico dei paesi membri a seconda delle necessità di intervento sul mercato, invece che in proporzione alle quote di capitale sottoscritto, criterio seguito in passato proprio per evitare favoritismi. Così è ulteriormente aumentata la sua discrezionalità, cioè la possibilità di graduare il proprio intervento sul mercato del debito in base a obiettivi diversi dalla generale tutela della stabilità finanziaria nella zona euro.


    Anche il nuovo strumento di emergenza adottato nel corso del 2022 per gestire le turbolenze seguite alla guerra in Ucraina aumenta la discrezionalità.


    Il Transmission Protection Instrument prevede la possibilità per la BCE di intervenire nel mercato del debito a sostegno di stati in difficoltà nell’accesso al credito previa una serie di valutazioni finanziarie ma anche molto politiche, che dovrebbero garantire il rispetto dei trattati europei che vietano la monetizzazione del debito, cioè il salvataggio di uno stato insolvente a spese degli altri.


    Il problema è che, in caso di una crisi di sfiducia nei confronti di un paese, rischia di essere la BCE a doversi assumere la responsabilità – molto politica e non certo soltanto finanziaria – di valutare se lo stato in difficoltà sta rispettando i parametri fiscali che assicurano la sostenibilità del debito o le raccomandazioni della Commissione europea.


    La BCE si troverebbe così a emettere una sentenza di vita o morte su paesi già in bilico, nel pieno di una crisi finanziaria. Un peso che lo schema precedente, ai tempi di Mario Draghi e della crisi dell’euro, spostava sul fondo salva stati ESM e sulla Commissione europea: la BCE, con il programma delle Outright Monetary Transactions (OMT), si limitava a impegnarsi a interventi anche illimitati, se necessario, mentre il paese beneficiario poi negoziava le riforme e gli impegni conseguenti con istituzioni dotate di maggiore legittimità politica.


    Non è difficile prevedere quale sarebbe l’atteggiamento dei mercati in una potenziale crisi di fiducia nel debito di un grande paese molto indebitato come l’Italia: qualunque sia la condizione dei conti e delle riforme, difficilmente la BCE rifiuterebbe il suo sostegno, visto che un default anche parziale dell’Italia sarebbe per la zona euro un trauma enormemente maggiore della crisi greca del 2009-2010 che aveva quasi fatto crollare la moneta unica.


    Gli investitori hanno ben chiaro, insomma, che la BCE è concentrata su tante cose, inclusa la transizione ecologica, e non soltanto sull’inflazione. Quando una istituzione persegue molti obiettivi contemporaneamente, può scoprire che è difficile o impossibile raggiungerli tutti insieme. E che i successi in un campo possono generare catastrofici fallimenti in un altro.


    Dunque, di fronte al pericolo inflazione è razionale aspettarsi che la reazione della BCE sia incerta, rallentata, o comunque meno drastica di quello che sarebbe se la stabilità dei prezzi fosse l’unico punto da considerare e non anche tutte le ricadute politiche e finanziarie di misure di politica monetaria restrittive quali l’aumento dei tassi di interesse.


    Inoltre, banche centrali con uno spettro di azione così ampio faticano a difendere la propria indipendenza: le scelte della BCE finiscono per essere la precondizione per altre che dovrebbero essere di competenza esclusiva dei governi legittimati dal voto popolare.


    Invece l’autorità di politica monetaria, anche per la debolezza di iniziativa politica delle altre istituzioni di livello comunitario, finisce per riempire i vuoti e occuparsi di tutto un po’ invece che limitarsi a definire il contesto all’interno del quale le forze politiche competono con ricette di politica economica diverse.


    Se la BCE deve preoccuparsi del cambiamento climatico, deve decidere se le conseguenze della pandemia sono temporanee o durature, se gli impegni sulle riforme sono credibili o meno, entra in un campo minato di inevitabili polemiche politiche che renderanno ancora più complicato adottare misure spiacevoli per far fronte alle spinte inflazionistiche.


    Non possono essere tecnici privi di legittimazione democratica, per quanto ben intenzionati, a indirizzare le nostre società, le scelte politiche dovrebbero rimanere di competenza dei governi eletti e delle loro emanazioni, non dei banchieri centrali che dovrebbero concentrarsi sulla stabilità dei prezzi.


    Il problema è che non hanno più una bussola. Mervyn King, ex governatore della Bank of England, e tra i pochi ad aver previsto la nuova ondata di inflazione, riassume così gli ultimi decenni: per molti anni le banche centrali hanno indicato al mercato che i tassi di interesse sarebbero rimasti vicini allo zero (forward guidance) per un futuro indefinito. E basavano questa previsione (e promessa) su un modello derivato da una teoria in base alla quale sono le aspettative a determinare l’inflazione e le banche centrali a influenzare le aspettative.


    Nei modelli delle banche centrali, osserva King, l’unica variabile che contava davvero era l’inflazione obiettivo, poi il mondo si sarebbe adeguato alle indicazioni dei tecnici. Come evidente, non è successo. E questo è un doppio problema: sia perché ci siamo trovati con un’ondata di inflazione quasi completamente imprevista e addirittura negata nonostante la sua rilevanza.


    Ma è un problema anche perché i fallimenti delle banche centrali nel prevederla e prevenirla sembrano depotenziare uno degli strumenti che si è rivelato fondamentale nelle crisi inflazionistiche precedenti: rafforzare l’indipendenza della banca centrale perché sia libera di fare tutto il necessario, per quanto spiacevole, affinché i prezzi tornino sotto controllo.


    Oggi che le banche centrali sono macchiate nella reputazione e stiracchiate nello spettro di azione, è politicamente impensabile che qualcuno proponga di aumentare ancora il loro potere e la loro indipendenza.


    Anzi, tutto sembra indicare che le spinte potrebbero andare nell’altra direzione: poiché FED e BCE hanno sottovalutato l’inflazione ma sono sempre più parte attiva e decisiva delle politiche economiche, fiscali e regolatorie, l’indipendenza inizia a sembrare un ostacolo all’efficacia più che la sua premessa.


    Però non abbiamo molte opzioni, se le lezioni del passato rimangono vere. Se l’inflazione è dovuta a troppa moneta e ad aspettative di prezzi in salita, l’unico modo per riportarla sotto controllo è rendere la moneta più scarsa e costosa e influenzare le aspettative verso il basso, cioè convincere gli operatori economici che la banca centrale sta facendo “qualcosa” per ridurre l’inflazione e che questo qualcosa funzionerà.


    Non ci sono prescrizioni inderogabili su cosa sia questo “qualcosa”. Secondo Mervyn King, in questi tempi di «incertezza radicale» non ci resta che la teoria di politica monetaria “Pep Guardiola”, che non è un economista ma un celebre allenatore di calcio noto per il suo stile innovativo: «Si danno le indicazioni giuste ai giocatori in tempo reale, non ci sono piani prefissati perché sarebbero neutralizzati da una reazione intelligente degli avversari o da cambiamenti inattesi nelle circostanze», riassume King.


    Perché l’approccio “Pep Guardiola” funzioni, però, le banche centrali devono avere un mandato molto chiaro e limitato, altrimenti nessun governo e nessuna opinione pubblica sarà disposta ad accettare che chi ha sbagliato tanto in questi anni sia libero di fare quello che vuole, senza renderne conto e senza avere obiettivi chiari e misurabili da raggiungere.


    I tempi di inflazione, però, sono tempi di grandi sconvolgimenti durante i quali le fondamenta economiche delle nostre società vengono rimesse in discussione. Ancor più che durante le recessioni, quando a soffrire sono soprattutto coloro che perdono il posto di lavoro.


    L’inflazione colpisce tutti, in modo diseguale, per reddito, settore di attività, per funzione (premia i debitori e sanziona ingiustamente i creditori). L’ordine sociale vacilla.


    C’è sempre chi, in situazioni di crisi come questa, vede anche opportunità oltre a rischi. L’influente economista Adam Tooze, in un saggio su “Foreign Policy”, ha condensato le domande che si fa un pezzo di mondo progressista convinto che l’inflazione sia di sinistra mentre l’austerità è di destra. Cioè che le stagioni di prezzi in crescita siano un’occasione per rimettere in discussione rapporti di forza e relazioni consolidate che in tempi normali paiono inamovibili.


    Gli anni settanta, ricorda Tooze, sono stati anni di crisi ma anche di grandi miglioramenti sociali: sindacati e partiti socialdemocratici forti hanno ottenuto importanti aumenti salariali ed estensioni del welfare (in Italia il servizio sanitario nazionale nasce poco dopo le crisi energetiche, nel 1978).


    Anche l’inflazione crea alcuni vincitori, oltre a tanti sconfitti: chi aveva un mutuo da pagare a fronte di una casa se l’è passata bene, l’inflazione ha eroso il valore reale delle somme da rimborsare mentre il prezzo nominale della casa cresceva in linea con il mercato, il debito pubblico creato in quegli anni ha generato tanti sprechi ma il danno è stato attutito dall’inflazione (o almeno così è sembrato per un po’).


    Le politiche monetarie restrittive, di Paul Volcker negli Stati Uniti ma poi imitate da tutti gli altri, hanno riportato l’ordine nei prezzi e nel mercato dei cambi, ma hanno anche soffocato i fermenti sociali e le spinte al cambiamento.


    Frenare gli investimenti e produrre disoccupazione riduce il potere dei lavoratori e dei sindacati, aumenta il costo del debito pubblico che finanzia infrastrutture o spesa sociale, costringe i governi a politiche fiscali più morigerate che riducono la spesa pubblica, spinge a liberalizzazioni e apertura al commercio internazionale che nel medio periodo fanno crescere il Pil ma nel breve creano anche molte ferite in chi si trova penalizzato dalla nuova competizione.


    La sintesi di Adam Tooze è questa: alla fine degli anni settanta, «i banchieri centrali hanno fatto quello che volevano alcuni gruppi di riferimento, cioè i risparmiatori, gli imprenditori e gli investitori – nessuno di loro ama l’inflazione – ma hanno fatto anche quello che voleva una certa opinione pubblica conservatrice che reclamava il ritorno alla stabilità».


    Per questo, conclude Tooze, i banchieri centrali indipendenti non sono affatto indipendenti ma sono «la continuazione della politica conservatrice con altri mezzi tecnocratici e non democratici».


    Francesco Saraceno, economista di Sciences Po, in un editoriale su “Domani” ha ricordato che le politiche contro l’inflazione attuate negli Stati Uniti hanno contribuito a innescare anche una crisi del debito in America Latina.


    Ma queste conseguenze sociali non hanno reso le scelte antinflattive politicamente problematiche, anzi, contribuivano a rendere credibile l’impegno alla stabilità dei prezzi anche di fronte alla tensione sociale e all’impopolarità delle scelte: «Uno dei consiglieri di Ronald Reagan qualche anno dopo ebbe a dire che “per stabilire la sua credibilità, la Federal Reserve ha dovuto dimostrare la sua volontà di versare sangue, molto sangue, sangue di altre persone”», ha scritto Saraceno. Il tasso di disoccupazione negli Stati Uniti passa dal 5,6 per cento del 1979 al 10,8 per cento nel 1983.


    La crisi di inflazione dei nuovi anni venti, però, è sovrapponibile soltanto in parte con quella degli anni settanta, al di là delle analogie più superficiali che riguardano la presenza di una crisi energetica come innesco e uno sfondo di forti tensioni geopolitiche.


    Anche di fronte a un’inflazione a due cifre, non si è vista in Europa o negli Stati Uniti la rinascita di partiti di sinistra o un ritorno dei sindacati, quasi nessuno ha chiesto l’indicizzazione dei salari. La narrazione diffusa dalle banche centrali che l’inflazione è un fastidio passeggero ha convinto tutti a tal punto da far tollerare una considerevole erosione del potere d’acquisto.


    A novembre 2022, mentre l’inflazione marciava al tasso del 10,1 per cento, nell’eurozona i salari continuavano a crescere allo stesso ritmo prepandemia, cioè come in un mondo senza inflazione (un tasso medio del 2,1 per cento all’anno).


    Questa dinamica ha rassicurato la BCE che l’inflazione non avrebbe contagiato i salari, e che le aspettative rimanevano ben ancorate, cioè i lavoratori non reclamavano aumenti di stipendio strutturali a fronte di una riduzione del potere d’acquisto temporanea. Una spiegazione molto confortevole per i banchieri centrali, ma un po’ fragile.


    I redditi dei lavoratori europei sono stati così stravolti dai due anni di pandemia e crisi energetica che forse per molti è difficile rendersi conto di qual è davvero il loro reddito disponibile: prima i lockdown e le politiche anti-Covid hanno fatto crollare il numero di ore lavorate, poi i sussidi e le misure emergenziali governative hanno reintegrato gran parte delle somme perse (e in alcuni casi anche di più), infine la crisi energetica ha fatto salire alcuni costi, ma di nuovo i governi hanno dato aiuti sulle bollette.


    Insomma, è molto difficile per una famiglia normale stimare nel 2023 cosa può comprare con, diciamo, un reddito disponibile di 3000 euro mensili in tempi normali, perché è da parecchio che non si registrano più tempi normali, nei quali entrate e uscite sono prevedibili.


    Se è così, la spinta al rialzo dei salari potrebbe essere stata soltanto posticipata, difficile che le persone rimangano indifferenti all’erosione del loro potere d’acquisto per percentuali significative, anche intorno al 10 per cento.


    Infatti, uno dei più grandi sindacati europei, quello dei metalmeccanici tedeschi Ig Metal, ha ottenuto aumenti salariali dell’8 per cento a novembre 2022, comunque inferiori al tasso di inflazione in quel momento ma un incremento molto maggiore di quello registrato da altre categorie con minore organizzazione e potere contrattuale.


    L’ortodossia monetaria costruita dopo gli anni settanta prevede che il momento in cui diventa più urgente e necessario intervenire è proprio quando le richieste di aumento salariale riguardano vaste categorie organizzate di lavoratori, perché quello è l’innesco della spirale tra prezzi e salari che può far perdere definitivamente il controllo. Anzi, in realtà l’ortodossia prevederebbe di anticipare le politiche monetarie restrittive prima ancora che queste richieste acquisiscano forza.


    I lavoratori a basso reddito sono anche quelli che hanno la propensione marginale al consumo più alta: ogni euro in più che hanno in tasca, lo trasformano subito in consumi, mentre un milionario non cambia il suo stile di vita se ha un reddito disponibile aggiuntivo di 10 000 euro, quasi certamente lo risparmierà e lo investirà.


    I lavoratori dipendenti con uno stipendio fissato da contratti collettivi nazionali sono quindi gli ultimi a ottenere qualcosa quando ci sono le spinte al rialzo nelle fasi di inflazione, e i primi a subire le conseguenze delle politiche deflattive.


    Perché appena le loro richieste diventano tali da restituire effettivamente risorse sufficienti a ripristinare i consumi precedenti all’aumento dei prezzi, ecco che le banche centrali intervengono per soffocare questa domanda aggiuntiva attraverso la creazione di nuovi disoccupati che riducono il potere contrattuale e dunque le pressioni sui salari.


    Questo contesto offre alcune opportunità per la sinistra, più che alla destra. L’inflazione però non genera la forza contrattuale dei sindacati o le riforme di welfare, anche se negli anni settanta si sono manifestate insieme. Anzi, è assai più probabile che il nesso causale sia nell’altra direzione: sindacati e partiti forti danno più potere contrattuale ai lavoratori che può contribuire all’inflazione, così come generose riforme sociali, specie se pagate in deficit, possono contribuire all’aumento della domanda e dunque dei prezzi, come è successo negli Stati Uniti con la Great Society del presidente Johnson, negli anni sessanta. Quindi a monte della catena c’è la politica fiscale troppo espansiva, permessa da una politica monetaria accomodante, che genera una domanda di lavoro sufficiente a dare forza a lavoratori e sindacati.


    Abbiamo anche visto che l’illusione di poter scegliere nel menu macroeconomico di avere più inflazione nella speranza di ottenere più occupati e dunque più crescita è roba da apprendisti stregoni: l’inflazione sfugge al controllo e, una volta decollata, è assai difficile e doloroso riportarla sotto controllo.


    Però è indubitabile che l’inflazione sperimentata negli Stati Uniti e soprattutto in Europa dopo la pandemia offra delle opportunità ai partiti progressisti, o quantomeno ha ridisegnato il contesto in un senso che offre una nuova legittimità alle politiche redistributive.


    Fino al mondo pre-Covid, l’ortodossia monetaria e di politica economica offriva molte più sponde alle forze moderate, centriste o perfino di destra: globalizzazione e concorrenza internazionale hanno generato una crescita che, prima del Covid e della guerra in Ucraina, pochi erano disposti davvero a mettere in discussione per perseguire maggiore sicurezza o equità.


    E i mercati finanziari hanno osservato senza reagire l’enorme immissione di moneta fatta dalle banche centrali dopo la grande crisi finanziaria senza avanzare particolari timori di inflazione, perché quel denaro è andato a gonfiare i valori degli attivi di Borsa molto più che a finanziare l’economia reale: non c’è rischio di inflazione se i soldi vanno ai più ricchi, che non aumenteranno molto i propri consumi ma soltanto i risparmi e dunque gli investimenti.


    I partiti progressisti faticavano a imporre i temi dell’equità sociale e della redistribuzione perché le politiche conseguenti sembravano mettere a rischio o la crescita, oppure la credibilità finanziaria in caso di politiche finanziate a debito. Per la stessa ragione, anche le politiche necessarie alla transizione ecologica erano spesso percepite come di retroguardia, in uno scambio inevitabile tra tutela dell’ambiente e crescita economica.


    Covid, guerra e crisi energetica hanno cambiato quasi tutto. Governi di ogni colore hanno adottato politiche fiscali espansive per decine o centinaia (perfino migliaia, negli Stati Uniti) di miliardi a sostegno dell’economia. La pandemia ha dimostrato l’importanza di politiche pubbliche condivise, a livello nazionale e globale, e l’insufficienza del mercato a produrre risposte adeguate senza il contributo e la regia pubblica.


    La guerra e la crisi energetica hanno rimesso in discussione la globalizzazione fondata sull’efficienza per come l’abbiamo conosciuta. Mentre la transizione ecologica è diventata una questione di sovranità nazionale e indipendenza: soltanto i paesi o le aree geografiche che costruiranno un sistema di approvvigionamento autonomo o almeno affidabile potranno competere in un mondo che non sarà più fondato sulle fonti fossili vendute da regimi non democratici e instabili.


    L’inflazione, infine, ha creato una potenziale domanda per politiche redistributive perché ha colpito in modo diseguale e ha scosso un mercato del lavoro che in Europa, e soprattutto in Italia, era abbastanza stagnante, visto che la bassa crescita della produttività determinava anche una lenta crescita dei salari.


    Adesso tutto è diverso, dopo un paio d’anni di inflazione alta, i lavoratori finiranno per riorientare le proprie preferenze politiche verso chi promette di ricostituire il potere d’acquisto perduto, invece che a chi offre difese da nemici esterni immaginari come i migranti o interni come le minoranze che reclamano diritti.


    In questo contesto le scelte redistributive possono fare una enorme differenza. Lo dimostra quello che è successo in Italia. Prendiamo l’analisi dell’Ufficio parlamentare di bilancio, l’autorità indipendente sui conti pubblici, su come le scelte del governo Draghi hanno cambiato l’impatto dell’inflazione in Italia.


    Senza gli interventi del governo in carica tra 2020 e 2022, il primo decile della popolazione, cioè il 10 per cento più povero, avrebbe subito una decurtazione del proprio potere d’acquisto molto pesante: 12,4 per cento per l’aumento dei prezzi dell’energia, cui sommare un aumento del 2,7 per cento degli altri, quindi oltre il 15 per cento di reddito disponibile in meno in poco più di un anno.


    I vari interventi governativi – bonus sociali, bonus una tantum, rivalutazione delle pensioni, sconti sulle bollette – hanno contenuto l’impatto dell’inflazione al 4,8 per cento, che è meno della media sperimentata dalla popolazione nel suo complesso (sempre al netto degli interventi governativi), 5,4 per cento.


    Senza politiche redistributive, il 10 per cento più ricco degli italiani avrebbe sperimentato una inflazione del 6,8 per cento e il 10 per cento più povero del 15,1.


    Quindi l’assenza di azione, in tempi di prezzi che corrono, è essa stessa una scelta politica molto forte che aumenta la disuguaglianza. Perché è vero che l’inflazione penalizza tutti, ma penalizza soprattutto chi ha redditi più bassi, specie se si concentra nei rincari di beni irrinunciabili quali cibo ed energia.


    Le politiche redistributive verso il basso, che possiamo classificare come di sinistra, in tempi di inflazione e bassa crescita possono essere estremamente più popolari di quelle di redistribuzione verso l’alto, di destra, che trovano invece più consenso quando la crescita è più forte e prevale l’idea che premiare i vincenti serva ad allargare la torta del benessere, poco importa se le fette diventano più diseguali.


    Quando il Pil cresce, anche tagli fiscali per i più ricchi o per le imprese possono trovare un vasto consenso perché accompagnati dal messaggio che se chi genera crescita e posti di lavoro ha più risorse da impiegare, i benefici arriveranno anche verso il basso secondo il tanto contestato – ed empiricamente falso – modello dello “sgocciolamento”.


    Con un’inflazione alta, arriva la frustrazione: tutti, ricchi e poveri, devono correre per rimanere dove sono, nel senso che il carovita erode il potere d’acquisto dei ricavi, che devono crescere anche soltanto per garantire il benessere che consentivano in passato. Dunque, la promessa di protezione da questo sfiancante sforzo che non permette alcun vero miglioramento risulta più allettante che in contesti di prezzi stabili e crescita moderata.


    In questo senso, e soltanto in questo, la stagione della nuova inflazione può essere una opportunità per i partiti progressisti che hanno perso radicamento sociale prima negli anni di espansione della globalizzazione, e poi durante l’ascesa del populismo che prometteva risposte immediate (ma non molto efficaci) alle disuguaglianze generate da quella lunga fase espansiva.


    Il fatto che la transizione ecologica possa essere sia un fattore di spinta per l’inflazione sia una vittima dei prezzi in aumento è un’ulteriore sfida soprattutto per i partiti progressisti, che – almeno in teoria – sono più attrezzati dal punto di vista culturale a ragionare in termini di beni pubblici, crescita sostenibile ed equità tra generazioni.


    La priorità, però, resta riportare i prezzi sotto controllo perché l’inflazione è capace di corrodere le società nel profondo, visto che rende di fatto impossibile quei rapporti costruiti sulla prevedibilità dell’esito e la fiducia che sono alla base del capitalismo e della crescita come l’abbiamo conosciuta.


    Di solito le inflazioni finiscono con una recessione. La sfida per i governi e i partiti che li sostengono – di qualunque colore siano – è di appoggiare le politiche dure e impopolari necessarie a ridurre l’inflazione per tutto il tempo necessario, ma non un minuto di più.


    Se gli sforzi – delle banche centrali, ma anche della politica economica – si interrompono troppo presto, sarà stato tutto inutile, e chi avrà subito le conseguenze negative avrà sofferto per nulla, perché l’inflazione ripartirà più forte di prima e ogni azione successiva sarà meno credibile. Se gli sforzi durano troppo a lungo, la recessione sarà più lunga del necessario e i disoccupati più di quelli inevitabili.


    La bussola da seguire è quella di proteggere i più fragili ma senza impedire ai prezzi relativi di adeguarsi.


    Per esempio: meglio trasferire soldi con bonus dedicati alle famiglie a basso reddito in difficoltà per il prezzo della benzina invece che ridurre il carico fiscale sui carburanti, perché nel primo caso si riduce la domanda del bene che genera inflazione senza che si impoveriscano troppo i consumatori, nel secondo invece la domanda resta invariata. E ogni aumento di prezzo può innescare la richiesta di ulteriori sgravi fiscali, in una rincorsa infinita.


    Ancora più efficace, sia per proteggere i più deboli che per frenare l’inflazione, indirizzare la spesa di emergenza alla soluzione permanente dei problemi che si sono fatti più urgenti.


    Invece di spendere miliardi di fondi pubblici per assicurare sconti sulle bollette, per esempio, meglio incentivare l’installazione di pannelli fotovoltaici che rendano la famiglia (o la comunità energetica) più autonoma e con una bolletta strutturalmente più bassa: così si riduce sia la domanda di energia fossile in modo permanente che il budget familiare assorbito dalla bolletta energetica.


    Il mondo dopo la doppia pandemia da Covid e da inflazione è cambiato, bisogna adeguare le nostre idee e le nostre politiche per cogliere le opportunità e arginare i nuovi pericoli. Spero che questo libro abbia dato un piccolo contributo a maturare nuove consapevolezze.
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