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Sono energia e alimentari

a far scendere I'indice

diRiccardo Sorrentino

4 flazione, anche se per co-
&4 modita e per brevita &
questa la parola che si usa. Un
mese soloinnanzitutto,nonde-
finisce una tendeza, ma non &
questo il punto: sono molti gli
analisti che prevedono un se-
gno meno per diversi mesi.

Laquestione é che nonédav-
vero deflazione. Non ¢’¢, in Eu-
rolandia, una caduta generaliz-
zata dei prezzi. E il costo del-
Penergia e quello degli alimen-
tari a far scendere Pindice
complessivo. I prezzi dei beni
industriali (escluso energia)
sono rimasti fermi (-0,04%),
quellideiservizi sono salitidel-
I'1,29% e I'inflazione core, di fon-
do (che esclude energia, ali-
mentari, alcool e tabacco) sono
saliti dello 0,8%: numeri, gli ul-
timi tre, che coincidono con le
medie del 2014 e, pur essendo
molto bassi, non segnalano al-
cunatendenza particolare.

Gli economisti, in modo pilt
appropriato, parlano di varia-
zione dei prezzi relativi. Non &
un fatto ininfluente, anzi: se un
pieno di benzina costa molto
meno, ci sono risorse in pilt da
destinareadaltriacquistioairi-
sparmi. A parita di reddito - di
Pildunque-potrebbeaumenta-
reladomandaper diversisetto-
ri, cosicome potrebbero salire i
margini per le imprese che fan-
no ampio uso di energia.

Se la situazione restasse in
questi termini, non si creereb-
berodunqueneancheiclassici
problemi generati dalla defla-
zione “cattiva”. Non sarebbe
un problema rimborsare i de-
biti. Comel'inflazione - inatte-
sal - rende piu semplice la vita
ai debitori (i prezzi e i redditi
salgonomaidebitirestanofer-
mi), accade il contrario conla
deflazione inattesa: occorre
per esempio vendere pilt beni

8,
i "4 deflazione? No, non & de-

per ottenere il reddito neces-’

sario per pagare larata dicapi-
tali e interessi. Se il problema,

comeoggi,&quellodiunasem-
plice variazione dei prezzire-
lativi,ilgioco & molto piltcom-
plesso, mauna fettaimportan-
te delleconomia ¢ evidente-
mente aiutata da un petrolio
meno caro.

Non si dovrebbe neanche
creare la temuta spirale nega-
tiva dei prezzi. Durante la de-
flazione “cattiva”, le attese di
prezziincalopotrebberospin-
gere a rinviare gli acquisti pitt

importanti:quellidibenidure-
voli,olespese perinvestimen-
ti. Nella situazione attuale
questo problema sembra an-
coralontano.

Lontano manonimpossibile.
Tutto dipende infatti da cosa
accadra in futuro. Al contrario
di quanto accade negli Stati
Uniti, in Eurolandia I'inflazio-
nedifondotende adavvicinarsi
all'inflazione complessiva. Sul-
la base di questa relazione, pu-
ramente statistica, ci si potreb-
beaspettarecheinfuturoanche
iprezzideibeniedeiservizinon
energetici inizino a scendere.
Noné chiaropero qualemecca-

nismo entrerebbe in funzione
in questo caso. Quando I'indice
deiprezzi é inrialzo, entrano in
gioco gli adeguamenti automa-
ticideisalari,ancorapresentiin
diversi settori di alcuni paesi.
Quando invece, come nel caso
attuale, I'indice & in flessione,
gli adeguamenti automatici
non scattano e quellarelazione
statistica potrebbe saltare.
Questo non significa pero
che le aspettative di inflazione
nonabbianounruolo,anzi. Nel-
Peconomia pitisanadi Eurolan-
dia, in Germania i Bund espri-
mono,secondoleindicazionidi
Lars Christensen di Den Dan-
ske Bank, attese di inflazione
negativaper cinque anni. Noné
solo una questione di petrolio,
che non potra calare per tanto
tempo. Al momento, queste at-
tese pesano soltanto sulmondo
finanziario: portanoitassidiin-
teressealivellibassissimi, trale

proteste dei risparmiatori.

La politica monetaria da
un’enorme importanza a que-
steaspettative, piliche aiprezzi
delpassato, per quantorecente.
In questo senso, idatidijeripo-
trebbero favorire I'adozione di
nuove iniziative da parte della
Banca centrale europea, dame-
si bloccata nella discussione
sullopportunita di generare li-
quidita attraverso l'acquisto di
titolidiStato (il quantitative ea-
sing) allo scopo di “liberare” i
bilancidellebanche e spingerle
ainvestire nell’economiareale.

Nonsipossonodimenticare,
in ogni caso, due altri aspetti. I1
primo riguarda i fattori di rial-
zodeiprezzigiainazione.L'eu-
ro pilt debole, innanzitutto, fa-
ra aumentare il costo dei beni
importati (dai paesi non euro,
ovviamente). Alcuni saranno
sostituiti da prodotti interni di
Eurolandia, altri spingeranno
l'inflazione. Il secondo riguar-
dale differenze tra i paesi: per
una Spagna con prezzi in calo
dell’1,19%, ¢’ una Germania che
presto potrebbe davverovede-
re unrialzo dell'inflazione. Sta
per essere introdotto il salario
minimo, mentreicontratticol-
lettivi prevedono aumenti dei
salari importanti e la disoccu-
pazione ¢ scesaaiminimistori-
ci, i1 6,5%. Non & una tendenza
datemere, anzi: rende piti con-
venientiibenispagnoli rispet-
toaquellitedeschi,unasortadi
svalutazione interna. Doloro-
sa, ma necessaria in un’'unione
monetaria.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Peroranonc’eil pericolo
diunaspirale negativa

e alcuni settori potrebbero
beneficiare del calo

delle quotazioni del greggio

I SETTORI

Aumento dei prezzi.In%

Gen.'06 Dic.’14

20

15 Energla

10

A
s L4 F

Aumento dei prezzi.In %

Gen.’06 Dic.’14

30 |

Manidaifurg
-0,5 o

Lalungacs

Ritaglio

stampa

ad uso esclusivo del

destinatario, non

riproducibile.




