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Un saggista politico (Gianni Pardo) e un economista (Marcello Gualtieri) si confrontano

Cosa c’e dietro I'inflazione?

Qual e il ruolo dello Stato nella esplosione dei prezzi?

DI GIANNI PARDO

inflazione & un be-
ne o un male? Lo
Stato puo provocar-
la o evitarla, a vo-
lonta? Chi danneggia e chi fa-
vorisce? Porsi questi proble-
mi e parlarne in un giornale
economico senza esse-

za sé stesso a divenire un fal-
sario a favore degli amici o
dei piu forti ricattatori. Co-
munque a danno dei cittadi-
ni piu deboli, perché essi non
sono quasi mai fra coloro che
piuvelocemente possono ade-
guare i loro redditi ai prezzi
aumentati.

zione del mercato, perché il
2% e non lo 0%? E se invece &
una cosa positiva, come molti
sembrano dire, perché quel
numero magico, il 2%, e non
8,1l 10, 0l 20%? Mai una ri-
sposta.

Il bello € che prima, per
molti anni, quella soglia
massima di inflazione

re un economista & co-
me, per un ateo, im-
pancarsi a discutere
di teologia in un sino-
do episcopale. Ma il
profano, quando agi-
sce da giornalista, ha
una scusa che lo assol-
ve: il suo compito non
e tanto quello di dare
le risposte quanto
quello di formulare le
domande. Cosi io qui

L’inflazione é un bene o un
male? Lo Stato puo provocarla o

evitarla, avolonta? Chi

danneggia e chi favorisce? Porsi
questiproblemi e parlarne in un
giornale economico senza essere
un economista & come, per un
ateo, impancarsi a discutere di
teologia in un sinodo episcopale

del 2% i massimi reg-
gitori degli equilibri fi-
nanziari europei sono
riusciti a rispettarla;
ora hanno I'8% e non
sanno come frenarlo.
Classico caso di Ap-
prendista Stregone. I1
solito Bertoldo sa che
P’economia non si la-
scia condurre perla ca-
vezza, come credono
gli statalisti: ma, a

scrivo nella speranza

che chi ne sa piu di me mi
spieghi perché sbaglio. E lo
spieghi anche ai lettori.

So che esistono defini-
zioni sapienti dell'inflazio-
ne e studi profondi sulle sue
cause, ma qui ci si occupera
esclusivamente dell'inflazio-
nebanale costituita da un au-
mento del circolante rispetto
alle necessita del mercato -
che provoca il rialzo dei prez-
zi — e che spesso si ha come
conseguenza di avere stam-
pato denaro a fronte di nulla.
Cioe, quando lo Stato autoriz-

Il primo mistero, da mol-
ti anni a questa parte, ¢
stata la volonta dell’Europa
di spingere ad avere un’infla-
zione del 2%, cosa che sem-
brava sommamente appetibi-
le. Addirittura essenziale
per la crescita. Qualcuno
unavolta mi ha detto che que-
stonon & veroma, se non e ve-
ro, &€ comunque quello che tut-
ti scrivono e personalmente
ho letto infinite volte, a de-
straeamanca. Edioachiede-
re: se l'inflazione & un feno-
meno negativo e una falsifica-

quanto pare, piu & al-
to, e bello, e nuovo il palazzo
in cui ponzano i sapientoni,
meno vale quello che pensa
Bertoldo.

In questo campo, nel
mio piccolo, sono piu tede-
sco dei tedeschi. Per me 'in-
flazione & sempre un male
per la semplice ragione che,
sesi toglieil denaro dal pano-
rama, l'inflazione non puo
esistere. Dunque & una falsifi-
cazione artificiale del merca-
to. Nel mercato esiste soltan-
to aumento dell’offerta di
un bene o di un servizio che,

secondo il meccanismo natu-
rale, ne abbassera il valore di
scambio; oppure, al contra-
rio, lararefazione di una mer-
ce o di un servizio, che ne au-
mentera il valore di scambio.
Ma sara sempre uno scambio
di beni. Mentre con un’infla-
zione del dieci per cento chi
utilizza per primo il denaro
stampato in piu (detto «pri-
mo prenditore») ottiene mer-
ci e servizi offrendo in cam-
bio carta colorata. Dunque
perpetra una truffa.

Il denaro, a mio smenti-
bile parere, € in fondo un
titolo di credito. Nel senso
che Tizio ha prodotto ricchez-
za e Caio, ricevendola, lo ri-
compensa con un diritto a ri-
cevere (da chiunque nella co-
munita) un bene o un servi-
zio divalore corrispondente.

L’inflazione & una truffa
che interrompe questo circo-
lo virtuoso. Nel baratto (sep-
pure mediato dal denaro) si
hamerce contro merce, servi-
zio contro servizio, nell’infla-
zione si ha sottrazione di ric-
chezza a fronte di nulla. Non
e perchéla gente non si accor-
ge di una truffa che una truf-
fanon & una truffa.

Come somiglia (molto)
a una truffa anche il debito
pubblico, che in questo senso
io chiamo «inflazione congela-
tar. Se infatti ci fosse un dub-

bio sulla solvibilita di uno
Stato indebitato (poniamo)
peril 10% del suo prodotto in-
terno lordo, e quei titoli si ro-
vesciassero improvvisamen-
te nell’economia di quel pae-
se, ne conseguirebbe un’infla-
zione del 10%. Finché cio non
avviene l'inflazione c’e¢ (per-
ché c’e in giro piu denaro del
necessario) ma non opera,
perché una parte dei cittadi-
ni (nazionali od esteri) tesau-
rizza quel denaro. Il progetto
e quello di spenderlo in epoca
successiva o di ricavarne una
rendita con gli interessi.
Comunque resta il fatto
cheil debito pubblico &, teo-
ricamente, denaro che po-
trebbe sempre riversarsi sul
mercato. Dunque & denaro
congelato, inflazione congela-
ta, ma non per questo inope-
rante. Infatti, per uno Statoin-
debitato, se si ha una crisi di fi-
duciaeil collasso. Eil quasiaz-
zeramento di quel credito, in
termini di potere d’acquisto.
Domanda del solito Bertoldo:
come mai nessuno si preoccu-
pa di questa inflazione conge-
lata? E congelata, certo, ma
congelata significa che puo
scongelarsi. Basta che la tem-
peratura della diffidenza si al-
zi e gia saremo di nuovo alle
pauredel 2011, in Italia.
giannipardo1@gmail.com

——© Riproduzione riservate——M

L’inflazione non é sinonimo di eccesso dimonetain circolazione anchese...

DI MARCELLO GUALTIERI

Provo a rispondere a qualcuna del-
le acute domande di Gianni Par-
do. Premessa: l'inflazione e l'au-
mento generalizzato del livello dei
prezzi in un determinato periodo di
tempo.

Non é quindi sinonimo di ec-
cesso di moneta in circolazio-
ne, sono due fenomeni diversi, an-
che se molto spesso 'aumento della
monetain circolazione genera infla-
zione. Puo tuttavia accadere che au-
menta la moneta in circolazione,
ma per un certo periodo di tempo
non aumenta l'inflazione (come suc-
cessoin Europa dal 2015 al secondo
semestre del 2021); oppure puo ac-
cadere che aumenta l'inflazione in-
dipendentemente dall'aumento di
quantita di moneta in circolazione;
ad esempio quando aumenta il prez-
zo di una materia prima, non imme-
diatamente sostituibile, incorpora-
ta praticamente in ogni produzio-
ne, come ad esempio 'energia.

Lo Stato puo intervenire? Vi-
stala definizione diinflazione, ne
consegue che lo Stato non ha alcu-
na possibilita di intervenire per far
crescere o diminuire l'inflazione,
perché in una economia di mercato
non puo imporre i prezzi. I tentativi
di calmierare i prezzi dell'energia,
come avviene adesso, finiscono pa-
radossalmente per alimentare la

crescita dei prezzi (vediil prezzo del-
la benzina, tornato rapidamente ai
livelli pre taglio delle accise, nono-
stante il perdurare del taglio).
Inflazione e debito pubblico.
Il ragionamento ¢ articolato. Di-
fattiin Italia fino al 1981 operavala
cosiddetta monetizzazione del debi-
to, cioe lo Stato emetteva titoli del
debito pubblico che la Banca d'Tta-
lia si impegnava ad acquistare (a
prescindere dal tasso di interesse),
di fatto stampando moneta e crean-
do cosi le condizioni per 1'esplosione
del fenomeno inflazionistico. Nel
1981, fortunatamente, € intervenu-
toil cosiddetto divorzio tra la Banca
d'Italia (governatore Carlo Aze-
glio Ciampi) e il Tesoro (ministro
Beniamino Andreatta) e da allo-
ra vige il principio della separazio-
ne tra il governo e la Banca Centra-
le. Di conseguenza, lo Stato & co-
stretto a emettere titoli per un im-
porto e un tasso di interesse sogget-
to alla valutazione del mercato (per
curiosita si puo segnalare che dove
non esiste la separazione tra gover-
no e banca centrale si verificano fe-
nomeni parossistici di inflazione, co-
me ad esempio nella vicina Turchia
in cuiil tasso di inflazione & il 79%).
Oggi la quantita di moneta
(euro) in circolazione viene stabili-
ta dal Sistema Europeo delle Ban-
che Centrali, di cui fanno parte tut-
te le Banche Centrali Nazionali e la

Bce. La monetizzazione del debito &
vietata dai Trattati istitutivi della
Ue. Dunque, il debito pubblico non
¢ inflazione congelata perché non
puo essere ripagato stampando mo-
neta.

Chi ci guadagna e chi ci per-
de. Con l'inflazione ci perdono tut-
ti, non & un gioco a somma zero (la
perdita del sig. X, non & un utile il
sig.Y). L'unico che teoricamente po-
trebbe guadagnarci € un debitore
che ha contratto un debito a tasso
fisso, in quanto il valore reale del
suo debito diminuisce. Ovviamen-
te, seil debitore non ha un meccani-
smo che adegua il suo reddito all’ in-
flazione, questo beneficio non c'e,
perché si riduce il valore reale del
suo debito, ma anche il valore reale
del suo potere d'acquisto.

Effetti per lo Stato. Diverso e
il discorso per lo Stato, inteso co-
me «soggetto economico»: le sue en-
trate aumentano a causa del cosi
detto «fiscal drag» (poiché I'Irpef &
una imposta progressiva, a parita
di potere di acquisto i contribuenti
pagano piu tasse). Inoltre, nel caso
italiano, il suo debito & all’'89% con-
tratto a un tasso fisso, pertanto, in
un primo momento, si riduce il valo-
re reale del debito. Successivamen-
te il tasso di interesse che lo Stato
deve offrire, incorporera le aspetta-
tive inflazionistiche dei sottoscritto-
ri e il vantaggio iniziale finira per

essere eroso (visto che la durata me-
dia del nostro debito & circa 7 anni e
quindiimaggioriinteressi si paghe-
ranno per lungo tempo). Se per lo
Stato inteso come «soggetto econo-
mico», ¢’€ un vantaggio iniziale, per
lo Stato inteso come «Istituzione» vi
sono solo effetti negativi legati alla
riduzione della qualita della vita
dei suoi cittadini.

L'inflazione al 2%, perché? Se
l'inflazione & un «<male», perché bi-
sognava raggiungere l'obiettivo del
2%? Per rispondere a questa do-
manda bisogna un po’ ragionare a
contrariis. Prezzi fermi o addirittu-
ra calanti (deflazione) sono indice
di economia non in buona salute; in-
dicano una mancanza di domanda,
cioe una fase di stagnazione o addi-
rittura di recessione. Per questo mo-
tivo si stima che una leggera cresci-
ta dei prezzi, contenuta entro termi-
ni accettabili, sia indice di un buon
andamento dell'economia. Questo
valore «accettabile» pragmatica-
mente e stato fissato ad un valore
prossimo, ma inferiore al 2% all'an-
no. Ma, attenzione: ridurre la quan-
tita di moneta in circolazione puo
certamente ridurre l'inflazione, ma
non vale il contrario, aumentare la
quantita di moneta non & detto che
stimoli adeguatamente e in manie-
ra virtuosa l'economia reale. Ma

qui si aprirebbero altri discorsi.
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