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Pericolo stagflazione, piu che a un bivio
la Bce e davanti alla forbice del diavolo

DI ANDREA FERRETTI*

irecenteil presidente della Fe-
deral Reserve, Jerome Po-

well ha riaffermato che I’in-
flazione negli Usa ¢ decisamente
troppo alta e che si sta muovendo
troppo velocemente (8,3% ad apri-
le). Da questa preoccupazione ¢ de-
rivato sia il rallentamento del pro-
gramma di acquisti di titoli da par-
te della Fed, sia il brusco avvio di
una sequenza di aumenti dei tassi
di interesse destinata a perpetuarsi
nel tempo. Si tratta di una strategia
invasiva, ma giustificata dal fatto
che I’inflazione Usa nasce da un
progressivo surriscaldamento di
fondo dell’economia amplificato
dalle conseguenze del lockdown.
Dunque, un’inflazione da doman-
da, poco influenzata dalle tensioni
sulle fonti energetiche russe, ma
cheha gia contagiato sia le dinami-
che salariali, sia settori dei servizi
non direttamente coinvolti nello
stop and go pandemico. Il tutto av-
valorato dal fatto che anche I’infla-
zione core - ossia quella calcolata
al netto delle voci relative alle fon-
ti energetiche e all’alimentare fre-
sco - si & mantenuta ad aprile a li-
velli decisamente elevati (6,2%).
I1 punto fondamentale & che 1a Fed
ha potuto avviare per tempo que-
sta «sacra crociata» contro I’infla-
zione per il semplice fatto cheritie-
ne che ’economia americana sia
in grado di poter assorbire, senza
eccessivi contraccolpi, I’impatto
recessivo di un brusco incremento
dei tassi di interesse. Diversa, inve-
ce, la posizione della Bee, che ha
sin qui ritenuto di adottare nellalot-
ta all’inflazione strategie pit pru-
denti e flessibili rispetto a quelle
messe in campo dalla Fed. Infatti,
solo di recente, Christine Lagarde
ha dato qualche indicazione in pit
sui tempi di attivazione da parte
della Bce delle prime misure
monetarierestrittive: termi-
ne del programma di ac-
quisto di titoli sovrani
intorno all’inizio del
terzo  trimestre
2022 e successi-
vo («dopo qual-
che settima-
na») primo
innalza-

mento dei
tassi.
L’atteg-
giamento della Bee deriva dal fat-
to che, mentre la Fed combatte so-
lamente sul fronte della spirale in-
flazionistica, I’Istituto di Franco-
forte & impegnato almeno su due
fronti: quello dell’inflazione e
quello del brusco rallentamento
della crescita europea. Per quanto
riguarda il primo fronte, ¢ impor-
tante sottolineare che I’inflazione
europea non deriva affatto dal sur-
riscaldamento dell’economia. Si
tratta, piuttosto, di un’inflazione
da offerta derivante, da una parte,
dai traumi connessi alla scarsa di-
sponibilita di beni e servizi nella
fase del lockdown. Dall’altra,
dall’esplosione dei prezzi delle
fonti energetiche a seguito dei
venti di guerra e delle pressioni
speculative. Il punto & che, in pre-
senza di questo tipo di inflazione
da offerta, laleva dei tassi puo for-
se tenere a bada la spirale inflazio-
nistica, ma non ¢ certo in grado di
risolvere il problema a monte. In
sostanza, se gas e petrolio diventa-
no merce rara, anche solo a livel-
lo di aspettative, poco puo fare
I’innalzamento dei tassi per evita-
re lafiammata sui prezzi.
Il secondo fronte su cui deve com-
battere la Bce ¢ quello della
crescita. Qui il proble-
ma ¢ connesso al
fatto che l’infla-
zione dell’Euro-
zona ¢ molto
contagiosa in
quanto colpi-
sce «all’origi-
ne» i processi
produttivi. In-

fatti, nel mo-
mento in cui a causa della crisi
Cov-energetica lievitano contem-
poraneamente i prezzi delle mate-
rie prime, dei semilavorati, del
gas e dell’elettricita, ¢ evidente
che le ricadute sul mondo delle
imprese sono immediate. Oltretut-
to, specie in Italia, il tessuto pro-
duttivo & spesso caratterizzato dal-
lapresenza di grandi aziende ener-
givore che fungono da capostipi-
te di lunghe filiere produttive. An-

che nel caso in cui alcune pmi a
valle fossero meno colpite
dall’esplosione dei costi energeti-
ci, queste ultime subirebbero co-
munque i contraccolpi negativi
connessi alle difficolta produttive
delle grandi energivore a monte.
Il punto & che, guardando al futu-
ro, qualora i descritti fenomeni do-
vessero accelerare e perdurare nel
tempo, linflazione da offerta
avrebbe una mutazione genetica
trasformandosi in una stagflazio-
ne caratterizzata dalla contempora-
neapresenza di inflazione e stagna-
zione dell’economia europea. In
questo scenario la Bee si trovereb-
be perod davanti a un pericoloso bi-
vio: aumentare sensibilmente i tas-
si sul modello Fed per tenere a ba-
da I’'inflazione, rischiando pero di
generare una profonda recessione.
O, al contrario, rallentare sia il rien-
tro dalle misure espansive di emer-
genza, sial’innalzamento dei tas-
si. In questo caso la Bce so-
sterrebbe il tessuto produtti-
Vo europeo, accettando, pe-
r0, un incremento del ri-
schio inflazionistico. Ol-
tretutto I’ attuale scenario
rende il processo decisio-
nale della Bce particolar-
mente complesso. Infatti, a
ben vedere, I’estrema incer-
tezzarelativa alla durata dello
stato di guerra e alle implicazio-
ni energetiche rende del tutto
inutilizzabile la «variabile tem-
po» nell’ambito della predisposi-
zione di modelli previsionali atten-
dibili. E allora la Bcee, piu che da-
vanti a un pericoloso bivio, potreb-
be trovarsi presto di fronte a una
subdola «forbice del diavolo».
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