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			Introduzione

			John Maynard Keynes nel 1936 concludeva con queste parole la sua opera più famosa:1 “gli uomini pratici che si ritengono completamente liberi da ogni influenza intellettuale sono generalmente schiavi di qualche economista defunto”. L’economista defunto di cui sono schiavi gli uomini pratici di oggi è il premio Nobel per l’economia Milton Friedman, al cui nome è associata, oltre a “imprese” di dubbio valore come quelle dei cosiddetti Chicago Boys, la controrivoluzione teorica che tra la fine degli anni Sessanta e l’inizio degli anni Ottanta del secolo scorso ha fatto tabula rasa delle idee keynesiane. Gli “uomini pratici” che (erroneamente) “si ritengono completamente liberi” sono oggi i banchieri centrali e molti esperti di economia.

			Dopo i “gloriosi Trenta”, il lungo periodo di dominio della teoria keynesiana che ha seguito la crisi del 1929, Milton Friedman è stato il maggior artefice del ritorno in auge dell’idea che i mercati siano quasi sempre in grado di fare meglio della mano pubblica. Il nome dell’economista di Chicago è indissolubilmente legato alla teoria monetarista, che legava l’inflazione alla quantità di moneta in circolazione, dando quindi alle banche centrali la colpa di aumenti dei prezzi eccessivi (e, al contrario, il merito di tassi di inflazione moderati).

			Il monetarismo ha avuto vita breve in accademia ed è stato apparentemente dimenticato da banchieri centrali e policy maker, forse complice il lungo periodo di tassi d’inflazione moderati che ha caratterizzato l’economia mondiale tra i primi anni Ottanta e oggi. Tuttavia, il ritorno sulla scena di Friedman è stato spettacolare e inarrestabile appena l’inflazione si è riaffacciata, nel 2021. L’idea per cui questa è essenzialmente un fenomeno monetario è riapparsa prepotentemente, nonostante tutto sembrasse indicare che gli aumenti dei prezzi fossero legati a scarsità, colli di bottiglia, tensioni sui mercati dell’energia e dei beni alimentari. 

			I prezzi hanno iniziato a impennarsi nel 2021 con la ripresa successiva alla pandemia e sono in seguito stati alimentati dalla crisi energetica e dall’invasione dell’Ucraina. La fiammata dei prezzi di energia e beni alimentari è durata poco più un anno, dalla metà del 2021 fino alla fine dell’estate del 2022, ma si è lentamente diffusa nell’economia. L’energia, infatti, è un input essenziale di produzione nei processi industriali e per molti servizi, che hanno quasi tutti visto i loro prezzi aumentare. Il biennio 2021-2022 ha riportato in auge il termine stagflazione, la coesistenza di un’economia in stagnazione e prezzi che aumentano.2

			Pochi, tra economisti, policy maker e commentatori mettono in dubbio il fatto che lo spettacolare aumento dei prezzi sia stato causato da fattori destinati a esaurirsi. È sicuramente temporanea la necessità delle imprese di rimpolpare le scorte dopo il Covid. Si prenda ad esempio il settore dell’autonoleggio: gli operatori durante la pandemia avevano di molto ridotto la dimensione del loro parco macchine, nel tentativo di evitare che si deprezzassero eccessivamente durante l’inattività forzata. Con il ritorno dell’attività economica, il tentativo di riportare le flotte ai livelli precrisi ha provocato un aumento vertiginoso della domanda e dei prezzi sia sul mercato delle auto nuove (dove, tra l’altro, i produttori erano in difficoltà per la penuria di semiconduttori), sia di quelle usate.

			Un altro fattore indubbiamente temporaneo era per molti beni il disallineamento tra domanda e offerta, a seguito della ricomposizione dei panieri di consumo delle famiglie cui le imprese non avevano la capacità di adattarsi istantaneamente. Così, ad esempio, nel settore dei semiconduttori la domanda è esplosa già durante il Covid, a causa dell’aumento di acquisti di materiale informatico e di home entertainment, per poi continuare ad aumentare durante la ripresa, quando sono ripartiti i consumi di beni manufatti come ad esempio le automobili. Siccome i casi in cui la capacità produttiva può essere aumentata rapidamente costituiscono rarissime eccezioni e non la norma, questo ha provocato scarsità e aumenti dei listini.

			Anche gli aumenti dei prezzi dell’energia apparivano, fin da prima dell’invasione dell’Ucraina, temporanei, frutto di un eccesso di domanda dovuto alla ripartenza dell’economia e ad altri fattori contingenti (le temperature estreme prima nell’estate e poi nell’inverno del 2021). Un eccesso di domanda che a medio termine (come puntualmente è avvenuto) sarebbe stato riassorbito dalla mobilizzazione di altre fonti di energia, dall’aumento della capacità di immagazzinamento, da misure di risparmio energetico. Al momento in cui scriviamo (luglio 2023), questi fattori temporanei sono quasi completamente rientrati. Sia gli indicatori di tensione sulle catene del valore (i colli di bottiglia, le scarsità di materie prima e via di seguito), sia i prezzi dell’energia sono tornati a livelli che non si vedevano dalla pandemia. Ciononostante, l’inflazione di fondo, quella depurata dai prezzi dei beni più volatili, scende con troppa lentezza.

			Per questo, come già negli anni Settanta, economisti e policy maker dibattono animatamente su quali siano gli strumenti migliori per far fronte all’aumento dei prezzi. Alcuni ritengono che gli strumenti principali per affrontare un’inflazione alimentata dai prezzi delle materie prime, da strozzature e da costi di produzione in aumento siano la politica di bilancio, la regolamentazione e, nel medio-lungo periodo, la politica industriale. A questi si contrappongono coloro (la maggioranza) che, ispirandosi alle idee monetariste, propugnano politiche monetarie restrittive, a prescindere dalla natura temporanea dello shock, per convincere, “whatever it takes”, i mercati finanziari, le famiglie e le imprese che le banche centrali, uniche depositarie della lotta contro l’inflazione, sono serie nel loro sforzo di contrasto all’aumento dei prezzi. Questa tesi ha rapidamente guadagnato terreno tra gli “uomini pratici” schiavi dell’economista defunto Friedman e le banche centrali dopo qualche esitazione si sono gettate anima e corpo in una restrizione monetaria volta a spezzare le reni all’inflazione.

			È certamente vero che, qualunque sia la natura della fiammata inflazionistica, le banche centrali possono riportare l’inflazione sotto controllo: contraendo l’offerta di moneta e aumentando i tassi di interesse possono rendere più difficile e costoso per imprese e famiglie prendere in prestito per investimenti o consumi, più oneroso pagare i debiti, e più redditizio risparmiare. Tutto ciò riduce la domanda aggregata portando a una diminuzione del livello dei prezzi e a un aumento della disoccupazione. In altre parole, vi sono pochi dubbi sull’efficacia di una restrizione monetaria nel far fronte all’inflazione.

			Quello su cui oggi infuria la discussione è se, nella contingenza attuale, questa sia davvero la migliore opzione, il mezzo meno costoso, per riportare i prezzi sotto controllo; o se si possa invece fare ricorso ad altri strumenti senza infliggere all’economia un rallentamento o addirittura una recessione. Per rispondere a questa domanda è fondamentale, tuttavia, comprendere la natura dell’inflazione.

			Non è la prima volta che la domanda si pone, visto che, ovviamente, fiammate inflazioniste si sono verificate già in passato. La figura 0.1 mostra i tassi di inflazione di alcuni Paesi avanzati dalla fine del Diciannovesimo secolo a oggi. È interessante notare due cose: in primo luogo, i picchi di inflazione si sono in genere verificati a seguito di distruzione o comunque disarticolazione della struttura produttiva: dopo le guerre, in seguito agli shock petroliferi degli anni Settanta, oggi con la crisi energetica che segue alla ripresa post-Covid (e purtroppo ancora con una guerra). In secondo luogo, il picco odierno, pur essendo chiaramente visibile nella figura, rimane al di sotto dei periodi di inflazione fuori controllo del passato. I tassi d’inflazione di oggi ci sembrano eccezionali soprattutto perché seguono un lungo periodo di moderazione dei prezzi; ma non sono tali in una prospettiva storica.
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			Figura 0.1 – Tassi di inflazione secolari. Fonte: macrohistory.net e Ocse.

			Nell’ultimo mezzo secolo si possono identificare tre fasi ben distinte:

			1. Dopo i turbolenti anni Settanta, con tassi di inflazione a due cifre, iniziò un periodo di politiche monetarie aggressive (la ricetta dell’allora presidente della Federal Reserve americana Paul Volcker) che portarono alla rapida disinflazione ma anche a una recessione violenta. Da allora, per un trentennio, l’economia mondiale ha conosciuto un periodo di crescita stabile e di bassa inflazione che va sotto il nome di “Grande Moderazione”. Vedremo più avanti che l’inflazione moderata di quel periodo è difficile da interpretare e che potrebbe essere una delle cause della crescente instabilità finanziaria che è sfociata nella Crisi Finanziaria Globale del 2007.

			2. Proprio con la crisi del 2007 la Grande Moderazione ha ceduto il passo a una situazione di prezzi stagnanti le cui cause sono molto più facili da identificare: la crisi finanziaria, la riduzione della ricchezza causata dal crollo dei prezzi immobiliari e di borsa, il processo di disindebitamento (deleveraging) di famiglie e imprese (cui in Europa si sono aggiunte le politiche di austerità) hanno fatto crollare la domanda aggregata spingendo l’economia nella trappola della liquidità e a flirtare con la deflazione (ovvero tassi di crescita dei prezzi negativi). In Europa, per un decennio, la Banca centrale europea ha faticato a tenere l’inflazione in terreno positivo, supplendo all’inerzia dei governi europei con politiche non convenzionali (dai programmi di acquisto di titoli pubblici, il cosiddetto Quantitative Easing, ai prestiti di lungo termine alle banche).

			3. Infine, nel 2021, con l’uscita dalla crisi pandemica, il quadro cambia ancora, i tassi di inflazione salgono rapidamente per arrivare, nell’estate 2022, a livelli non visti da più di quarant’anni.

			Se la relazione tra prezzi, attività economica e politiche pubbliche è al centro delle controversie tra economisti fin dalle origini della “scienza” economica,3 mai come negli ultimi quindici anni le querelle tra accademici hanno avuto un impatto così forte sulla vita dei cittadini. È evidente a tutti oggi come le scelte di politica economica possano radicalmente cambiare, in peggio o in meglio, la vita di famiglie e imprese strette tra inflazione, potere d’acquisto in crollo verticale, crisi geopolitiche e ambientali e incertezza sul futuro. Nonostante sia così rilevante, tuttavia, proprio il dibattito sull’inflazione è oscuro e rimane appannaggio di pochi addetti ai lavori. Questo probabilmente per due ragioni: la prima è il carattere elusivo dell’inflazione, un concetto tanto ovvio a livello intuitivo quanto sfuggente quando si voglia chiarirne la natura e l’impatto: a titolo di esempio, si immagini quanto è diversa la percezione dell’inflazione e del proprio potere d’acquisto per una famiglia che si scalda con una caldaia a gas e per una che invece ha installato pannelli solari sul proprio tetto.

			La seconda ragione è che molti hanno conosciuto solo la Grande Moderazione. Anzi, dal 2008 in poi, negli Stati Uniti e nell’Unione Europea il problema delle banche centrali è stato il contrasto alla tendenza deflazionista dell’economia. Fino all’inverno del 2021, tutte le generazioni nate dopo il 1965 non hanno mai vissuto l’inflazione durante la loro età adulta.

			Questo saggio ambisce a chiarire i termini del dibattito mettendo ordine in queste due questioni: da un lato, ripercorre i grandi episodi inflazionistici del passato e il dibattito tra economisti su cause e rimedi dell’inflazione, nella convinzione che, come quasi sempre avviene, la conoscenza della storia sia il modo migliore per evitare gli errori del passato; dall’altro lato, mostra come la difficoltà di definire con precisione cosa sia l’inflazione e quali siano i suoi costi per la società ha contribuito a perpetuare una visione “monetarista” e aggregata di cui paghiamo ancora il prezzo. Mostrerò come negli anni Cinquanta Milton Friedman abbia riportato in auge l’idea pre-keynesiana per cui l’inflazione è determinata dall’offerta di moneta. Nell’ambito della sua critica alla teoria keynesiana, Friedman scrive infatti che “l’inflazione è sempre e comunque un fenomeno monetario nel senso che è e può esser causata esclusivamente da un aumento della quantità di moneta più rapido rispetto a quello della produzione”.4 Vedremo che la dottrina monetarista è stata più volte confutata nel corso del Ventesimo secolo, e oggi nella sua versione estrema non fa chiaramente più parte del consenso tra gli economisti. Tuttavia, ed è questo uno dei punti che emergeranno con forza in questo saggio, essa è sempre rimasta influente sottotraccia nel dibattito di politica economica.

			Nell’ultimo libro pubblicato prima della sua scomparsa, Jean-Paul Fitoussi riprendeva la “neolingua” immaginata in 1984 da George Orwell, per affermare come la semplificazione del linguaggio in economia elimini o renda priva di significato ogni espressione che potrebbe servire a instillare il dubbio che esista un’alternativa alle politiche seguite da governi e banche centrali: “Il procedimento è questo: inventiamo un linguaggio basato su una teoria immaginaria (che può anche essere una vera teoria, ma non capita spesso) e ce ne serviamo per piegare la realtà ai nostri bisogni, per limitare la nostra comprensione al frammento più improbabile del reale”.5 Con il monetarismo assistiamo a un procedimento di questo tipo. Nonostante la sua confutazione in ambito accademico, la riproposizione (spesso priva di fondamento) del mantra per cui l’inflazione è un fenomeno monetario finisce per far apparire al pubblico come inevitabile l’uso di politiche monetarie restrittive per affrontare l’aumento dei prezzi: è chiaro che, se si riesce a infondere nel pubblico l’idea che l’inflazione dipende dalla quantità di moneta in circolazione, allora diventa un’evidenza che non vale la pena nemmeno di discutere quella per la quale la responsabilità primaria di controllarla deve essere principalmente di chiunque sia responsabile dell’offerta di moneta, direttamente o indirettamente attraverso la sua influenza sul credito bancario.

			Lo scopo di questo lavoro è quindi in primo luogo di uscire dalla neolingua, di convincere il lettore che l’inflazione non è sempre e solo un fenomeno monetario. Anzi, ho l’ambizione di argomentare che non lo è quasi mai. È considerata tale solo per l’incapacità dei policy maker di affrancarsi dall’influenza di vecchi schemi di pensiero. Liberarsi dell’influenza monetarista è necessario per arricchire il dibattito sull’inflazione e sugli strumenti per farvi fronte, cercando di rifuggire dalle semplificazioni fustigate da Fitoussi. Una volta chiariti i termini del discorso, sarà agevole mostrare i limiti della discussione che pervade la stampa e, purtroppo, anche il dibattito accademico; cercare di far capire perché una consistente minoranza di economisti ritiene le scelte di banche centrali e governi discutibili nella congiuntura attuale; e, non da ultimo, tentare di prevedere se nei prossimi anni dovremo abituarci a vivere con tassi di inflazione elevati e in tal caso come dovremmo prepararci ad affrontarli.
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			capitolo 1

			Che cos’è l’inflazione?

			La teoria pre-keynesiana definiva l’inflazione come un aumento eccessivo della massa monetaria, disinteressandosi dei prezzi. Nel 1919 il Bollettino della Federal Reserve, la banca centrale americana creata solo sei anni prima, la definiva come il processo di creare mezzi di pagamento che non siano commisurati all’aumento della produzione dei beni. Fino all’inizio del Ventesimo secolo la quantità di mezzi di pagamento a disposizione di un Paese era legata alle riserve di metalli preziosi da esso detenute (il cosiddetto Gold Standard). L’aumento della quantità di moneta in circolazione rispetto alla quantità di beni prodotta poteva avvenire per molti motivi: ad esempio, a causa di un aumento delle riserve di metalli preziosi in seguito a una vittoria in guerra o a un aumento delle esportazioni. L’aumento dei prezzi era solo una conseguenza di questa “inflazione” (della quantità di mezzi di pagamento in circolazione), visto che, secondo un vecchio adagio monetarista, “una quantità maggiore di moneta va a caccia di una quantità costante di beni”.

			Nella prima metà del Novecento, con la fine del Gold Standard, è difficile continuare a ipotizzare che la quantità di moneta in circolazione sia proporzionale alla quantità di una merce in particolare (l’oro) e quindi fissata in modo indipendente dalle altre variabili economiche; cosa si intenda per “moneta” e quanto sia controllata dalle banche centrali, diventa dunque questione non banale, rendendo difficile precisare esattamente quando questa sia in quantità “eccessiva”. Inoltre, con la rivoluzione teorica keynesiana, gli economisti cominciano a interrogarsi sulla determinazione della domanda di beni, legata non solo alla disponibilità di mezzi di pagamento (moneta), ma a incertezza e aspettative, prospettive di reddito e così via. Il rapporto tra la quantità di moneta in circolazione e la quantità di beni scambiati perde d’interesse, mentre diventa centrale la differenza tra domanda e offerta, catturata dalle variazioni di prezzo. È allora che l’inflazione acquisisce il significato che ha oggi, di variazione dei prezzi dovuta a una divaricazione fra domanda e offerta. Questo cambiamento di definizione non è solo una curiosità storica: ha l’implicazione importante e troppo spesso dimenticata che esiste un tasso di inflazione per ogni mercato, dall’inflazione dei salari a quella dei prezzi delle attività finanziarie, dell’energia, dei servizi, dei beni intermedi e così via  (si veda il riquadro 1.1). 
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			Tradizionalmente gli economisti individuano tre possibili fonti di inflazione:

			– l’inflazione da domanda (in inglese demand-pull), causata da un aumento della domanda cui, per diversi motivi, l’offerta non può adattarsi;

			– l’inflazione da offerta (cost-push), dovuta a un aumento dei costi di produzione che le aziende riescono a trasferire almeno in parte ai consumatori; 

			– l’inflazione da aspettative: se per un qualunque motivo (più o meno giustificato) imprese e lavoratori si aspettano prezzi più alti in futuro, incorporeranno queste aspettative nei contratti di fornitura, in quelli di lavoro e così via, provocando un aumento dei prezzi già da oggi.

			1.1. inflazione da domanda e inflazione da costi

			L’inflazione demand-pull è magistralmente descritta da John Maynard Keynes nel suo pamphlet Come pagare il costo della guerra, del 1940.1 Se l’economia si avvicina alla piena occupazione (il cosiddetto livello di produzione potenziale) la produzione non può adeguarsi ad aumenti della domanda. Se l’eccesso di domanda è temporaneo, le imprese possono soddisfarlo chiedendo gli straordinari ai lavoratori e sfruttando in maniera più intensiva il capitale. Ma se l’eccesso persiste, appariranno tensioni sul mercato del lavoro e l’unico modo per riequilibrare domanda e offerta è un aumento dei prezzi monetari dei beni. Ovviamente, l’inflazione da domanda non può apparire in situazioni di sottoccupazione dei fattori (quando, cioè, ci sono lavoratori disoccupati e capitale inutilizzato), perché in questo caso l’offerta può adeguarsi alla domanda senza creare tensioni su salari e prezzi.

			L’inflazione da domanda è spesso stata associata all’aumento della spesa pubblica il cui obiettivo è di far crescere l’economia al di là del suo potenziale (magari per ottenere un maggior consenso alle successive elezioni, il cosiddetto “dividendo elettorale”) e al tentativo di far finanziare quest’aumento di spesa alle banche centrali, quello che gli economisti chiamano il “dominio fiscale” (fiscal dominance). In realtà, nei Paesi avanzati negli scorsi decenni questo è successo abbastanza di rado, ma la continua riproposizione di questo discorso ha contribuito a far aleggiare l’idea dell’aumento dei prezzi come “fenomeno monetario”. Nonostante problemi teorici ed empirici, su cui torneremo più avanti, la nozione che la creazione di moneta portasse necessariamente a un aumento generalizzato della domanda di beni è rimasta ancorata nel discorso pubblico e spinge al riflesso quasi pavloviano di invocare una restrizione monetaria appena si osservano (come nel 2021) vere o presunte tensioni inflazionistiche.

			L’inflazione da costi, o cost-push, si basa sulla definizione di mark-up, il margine di profitto che le imprese riescono ad applicare sui costi di produzione. Margine che, giova ricordarlo, dipende da variabili come il potere di mercato e la capacità dei consumatori di fare a meno del bene in questione in caso di aumenti di prezzo (l’elasticità della domanda); fattori che hanno un peso diverso a seconda dei settori considerati e dei periodi storici. Se i costi di produzione aumentano, e se le imprese hanno sufficiente potere di mercato, queste per mantenere intatti i margini di profitto trasferiscono l’aumento dei costi sui consumatori, tramite prezzi più elevati. L’aumento dei prezzi può ridurre il potere d’acquisto dei salari (il salario reale) dando il via a rivendicazioni salariali cui i prezzi reagiranno ancora, e così via. È questa la spirale prezzi-salari spesso evocata (anche se, nei fatti, non molto spesso osservata) nel dibattito odierno, su cui torneremo più avanti. L’aumento iniziale dei costi di produzione che dà il via alla spirale può avere radici diverse. L’inflazione da costi è stata centrale nell’analisi di impostazione marxiana (ma ripresa da Keynes e da molti economisti keynesiani) concentrandosi sul costo del lavoro, che tende a salire quando l’economia si avvicina al pieno impiego e “l’esercito industriale di riserva” si riduce. Negli anni Settanta, invece, l’inflazione da costi non fu innescata dal surriscaldamento dell’economia ma dall’aumento dei prezzi del petrolio e delle materie prime (ci torneremo nel capitolo 3), con dinamiche per molti versi simili a quelle che abbiamo osservato negli ultimi due anni. In generale, nel passato recente non sono mai state le pressioni salariali in mercati del lavoro vicini alla piena occupazione a innescare la spirale. Nel mondo di oggi la tendenza è purtroppo a sottoccupazione e disoccupazione croniche, riflesse da salari che quasi ovunque hanno perso terreno rispetto alla produttività.

			1.2. non conta da dove vieni, ma dove vai: le aspettative e la spirale prezzi-salari

			Il terzo canale, quasi onnipresente nel dibattito sulle politiche monetarie post-Covid, evidenzia il ruolo delle aspettative nella determinazione dei prezzi e quindi dell’inflazione. Gli agenti economici incorporano una miriade di variabili attese nelle loro decisioni: le imprese decidono quanto investire in nuovo capitale sulla base della domanda futura dei loro prodotti e del profilo temporale dei costi; i consumatori incorporano future variazioni di reddito nelle loro scelte di consumo corrente e così via. Anche la determinazione di prezzi e salari è influenzata dall’aspettativa di quanto questi aumenteranno in futuro. Se, ad esempio, ci si aspetta che i prezzi aumentino del 5% nel corso del prossimo anno, nei contratti (di lavoro, di fornitura di beni intermedi) aziende e lavoratori vorranno aumentare prezzi e salari di un ammontare simile. Il motivo per cui ci si aspetta un aumento dell’inflazione può essere più o meno giustificato dall’andamento dell’economia (i cosiddetti “fondamentali”). Ma nel momento in cui questa aspettativa influenza le azioni di imprese e famiglie e quindi il tasso di inflazione corrente, essa diventa rilevante. È per questo che si parla di aspettative “autorealizzanti” (self-fulfilling).

			La considerazione delle aspettative ha avuto un ruolo importantissimo nel dibattito sull’inflazione negli anni Settanta e nell’avvento della scuola monetarista (ne parleremo nel prossimo capitolo). Da allora sono centrali nella teoria e nella politica economica, e guidano l’azione delle banche centrali quanto e più dei tassi di inflazione osservati. Queste hanno infatti l’obiettivo di “ancorare” le aspettative di inflazione al livello desiderato (negli ultimi anni quasi ovunque il 2%). Fin tanto che le aspettative rimangono ancorate, la banca centrale può convivere con tassi di inflazione realizzati più elevati o più bassi senza necessariamente intervenire. Detto altrimenti, fin tanto che la banca centrale è credibile e gli agenti economici ritengono che in futuro sarà in grado di riportare l’inflazione al livello desiderato, eventuali fiammate inflazionistiche (o, simmetricamente, tassi di inflazione troppo bassi) non saranno incorporate in prezzi e salari di oggi e non innescheranno spirali prezzi-salari. È proprio su quanto le aspettative siano ancorate che si concentra, fin dalla fine del 2021 il dibattito sulle scelte delle banche centrali nel contesto della crisi energetica e della guerra. Ci torneremo in dettaglio più avanti.

			1.3. la domanda da un milione di dollari: perché l’inflazione è un costo?

			L’obiettivo di mantenere la stabilità del valore della moneta è da sempre uno dei pilastri della politica economica. Che sia il valore esterno della moneta (il tasso di cambio), come durante il Gold Standard, o quello interno (l’inflazione), come in epoca moderna, da sempre i policy maker concordano sul fatto che l’eccessiva perdita di valore (svalutazione o inflazione) sia da evitare a ogni costo.

			Tuttavia, da un punto di vista macroeconomico, non è immediatamente chiaro perché l’inflazione debba essere considerata un problema. È proprio l’idea monetarista per cui un aumento della quantità di moneta porterà a un aumento di tutti i prezzi (quindi del valore monetario sia di ciò che si guadagna sia di ciò che si acquista) a rendere “neutrale” la moneta e quindi trascurabile il suo effetto sull’attività economica e sul benessere di consumatori e imprese. Nei suoi Essays in Persuasion John Maynard Keynes notava che:

			Un cambiamento nell’unità monetaria, che opera in modo uniforme e influenza tutte le transazioni allo stesso modo, non ha conseguenze. Se, con un cambiamento nello standard di valore stabilito, una persona ricevesse e possedesse il doppio del denaro che possedeva prima in pagamento per tutti i diritti e per tutti gli sforzi, e se pagasse anche il doppio del denaro per tutte le acquisizioni e per tutte le soddisfazioni, questo non avrebbe nessun effetto su di lei.2

			In base a questo principio, un tasso di inflazione costante e prevedibile, qualunque tasso di inflazione costante e prevedibile (entro certi limiti!), non sarebbe un problema. Le istituzioni finanziarie lo incorporerebbero nei contratti di credito per far sì che il tasso di interesse reale (al netto dell’inflazione) resti al suo livello di equilibrio, i contratti di lavoro prevederebbero aumenti salariali in linea con l’inflazione, e così di seguito. Se questo avvenisse in modo fluido, l’unica ragione per desiderare tassi di inflazione moderati, oltre che stabili, sarebbero i costi di transazione. Gli economisti sono stati scherniti per modelli in cui l’inflazione era un problema a causa di piccole frizioni a livello microeconomico (come il costo di ristampare il menu di un ristorante se i prezzi cambiano spesso o la perdita di tempo e il consumo delle suole delle scarpe causate da più frequenti passaggi dal bancomat) che nei modelli avevano un effetto aggregato significativo. Ma c’è poco da ironizzare: fintanto che l’inflazione è prevedibile, frizioni del genere sono l’unico motivo per giustificare l’obiettivo di tassi d’inflazione moderati!

			Il problema dell’inflazione, dunque, nell’approccio macroeconomico, non è tanto nel suo livello ma nel suo essere o meno prevedibile. Tassi di inflazione volatili e imprevedibili impediranno di incorporare l’aumento dei prezzi nei contratti (di credito, di lavoro, di fornitura) e questo può avere conseguenze sull’attività economica. In primo luogo, a causa dell’incertezza, che può impedire a famiglie e imprese di stipulare contratti che sarebbero stati reciprocamente vantaggiosi, o spingerle a impegnarsi in transazioni che a conti fatti si rivelano non convenienti per una delle parti. Un caso tipico è quello di un tasso d’inflazione superiore al previsto che rende meno oneroso il pagamento del debito per i debitori e quindi trasferisce loro risorse dai creditori, che vengono penalizzati; detto altrimenti, l’inflazione erode il valore reale del debito, portando un vantaggio al debitore e un costo al creditore. Allo stesso modo, l’incertezza può accorciare l’orizzonte temporale degli agenti. In primo luogo, delle imprese che, riluttanti a legarsi le mani, non sono più incentivate a investire a lungo termine; questo ha effetti negativi sull’accumulazione di capitale e sulla crescita di lungo periodo. Più in generale, come sottolineato dall’economista svedese Axel Leijonhufvud,3 in caso di incertezza (soprattutto quando l’inflazione è elevata) gli agenti economici possono essere indotti ad affrettarsi a concludere transazioni senza attendere di trovare opportunità più consone ai propri bisogni. Questo fenomeno, se generalizzato, può portare a una perdita di benessere per la collettività.

			Per riassumere, mentre in assenza di frizioni importanti il livello di inflazione ha poca importanza, è invece necessario che gli agenti economici siano in grado di prevederlo in maniera soddisfacente. Questo introduce un’ultima dimensione da considerare. Molte transazioni economiche hanno un orizzonte di lungo periodo, dai contratti di mutuo ai progetti di investimento in capitale produttivo. In questi casi, il costo del prestito dipende non solo dal tasso di inflazione corrente, ma anche da quelli futuri. È per questo che la stabilità, oltre che la prevedibilità, è importante. Qualunque sia il tasso di inflazione corrente, i policy maker devono convincere i mercati che esso rimarrà stabile in futuro. È questa un’ulteriore ragione per ancorare le aspettative.

			
				
					1. Keynes, J.M. (1940), How to Pay for the War: A Radical Plan for the Chancellor of the Exchequer. New York: Harcourt, Brace and Company.
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					3. Leijonhufvud, A. (1977), “Costs and Consequences of Inflation”, in Harcourt, G.C. (a cura di), The Microeconomic Foundations of Macroeconomics, Londra: Palgrave Macmillan, pp. 265-327.

				

			

		

	
		
			capitolo 2

			Siamo tutti schiavi di un economista defunto

			Milton Friedman, premio Nobel per l’economia nel 1976 e vate del monetarismo, ha contribuito forse più di ogni altro alla costruzione di un’alternativa alla teoria keynesiana e al prepotente ritorno del paradigma liberista a partire dagli anni Ottanta. Al nome di Friedman sono associate anche pagine decisamente poco gloriose per la professione, come le consulenze fornite da lui e dai suoi allievi (i Chicago Boys)1 al dittatore Pinochet in Cile.

			Senza la pretesa di sostituirci a un testo di storia del pensiero, cerchiamo di capire perché Friedman è stato una figura centrale del secondo dopoguerra e come i suoi contributi teorici hanno fortemente influenzato la teoria e la pratica delle banche centrali fino ai nostri giorni. Per fare questo dobbiamo fare un passo indietro e guardare al dibattito della prima metà del secolo scorso tra gli economisti di ispirazione neoclassica e John Maynard Keynes.
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Riquadro 1.1 - I diversi indicatori di inflazione

inflazione pud essere calcolata con vari indici, che catturano aspet-

i diversi dellattivita economica Lindice piii comunemente uiliz-

zato & Pindice dei prezzi al consumo (Ipc), che calcola le evolu-

zioni di prezzo di un paniere rappresentativo dei consumi delle fa-

‘miglie in un dato periodo (Findice & computato ogni mese). La com-

posizione del paniere e  pesi di ognuno dei beni inclusi vengono pe-

riodicamente aggiornati, per riflettere cambiamenti nelle abitudi-

ni di consumo, In Italia lstat rileva tre diversi indici dei prezzi al

consumo:

~ perlintera collettivita nazionale (Nic),

~ perle famiglie di operai e impiegati (Foi),

~ Tindice dei prezzi al consumo armonizzato (Ipea, in inglese Hipe)
europeo.

Questultimo viene utilizzato per confrontare linflazione tra i diversi
Paesi europei. Lipea & calcolato su di un paniere di beni e servizi co-
struito tenendo conto delle peculiarita di ogni Paese e di regole co-
‘muni per la ponderazione.

Un sottoinsieme dellindice dei prezzi al consumo ¢ lnflazione di
fondo, 0 “core”, che esclude dal paniere i beni energetici e Iali-
‘mentazione: s trata infatt di voci i spesa che, da unlato, sono estre-
‘mamente volatili, nascondendole tendenze di fondo; e, dallaltro,
per un Paese come il nostro che & importatore netto di questi beni,
non sono direttamente influenzabili dalla Banca centrale. Una mi-
sura ancora pil precisa, linflazione super core, esclude non solo
gli elementi pii volatilidellTpc, come i prezzi dei prodott alimen-
tari e dellenergia, ma anche altri componenti potenzialmente in-
fluenzati da fattori transitori, come il tabacco e le bevande alcoli-
che, I'abbigliamento.

1l deflatore del Pil misura il prezzo dei beni finali prodotti in un
Paese, includendo tutti i beni che sono inclusi nel Pil. Quindi di
ferisce dallpe in quanto include i beni di investimento acquistati
dalle imprese e non include i beni importati. Rispetto allpc l de-
flatore del Pil ha il vantaggio di non richiedere a definizione di un
paniere di consumo. D'altra parte, & ovviamente meno rilevante
quandosi voglia ad esempio valutare Ievoluzione del potere d'ac-
quisto delle famiglie.

Lindice dei prezzi alla produzione segue l'evoluzione dei prezzi
di un paniere rappresentativo degli input alla produzione (cioé di
beni e servizi usati dalle imprese per produrre) ed & un utile sup-
porto per comprendere levoluzione dei costi di produzione e quin-
di della competitivita delle imprese.

“Tutte queste misure sono utili, ma nessuna di esse & il “vero” valo-
re dell'inflazione.
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