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Battere I'inflazione
eliminando i colli
di bottiglia produttivi

Bussola & Timone
Giovanni Tria

ipuo conciliarela politicamonetaria “paziente” enunciatadalla
Bce conun’inflazione che aumenta, anche se inmodo disuguale,
nelmondo e che appare sempre meno temporanea?
Probabilmente si. Puralnetto delle oscillazioni del prezzo dei
prodotti energetici, la cui volatilitarisentein forte misura
dell'incertezzarelativa al controllo dellapandemia, 'aumento che
stainteressando in tutto il mondo i prezzi alla produzione si € solo in parte
trasferito, finoa oggi, suquelli finali. Negli Stati Unitii prezzi alla produzione
sonoaumentati su base annua dell'8,6% rispetto a un aumento dei prezzi al
consumo per lo stesso periodo del 6,2 per cento. In Cina, a fronte di un indice
dei prezzi allaproduzionesalito dioltreil 13%, quelli finali sono compressiin
unaumento solo dell’1,5% circa. In Europa, i prezzi alla produzione sono
aumentatidel 16% (dell'8% sesiescludono quelli dell'energia) mentre nello
stesso periodo i prezzi al consumo sono aumentati del 4,1 per cento. Anche in
Italia i prezzialla produzione sono aumentati(dati di settembre) del 15,6% (del
7.8%al netto del comparto energetico) a fronte di un aumento dei prezzifinali
cheeancoraal 3 per cento.
Poichéi prezzialla produzione sono considerati come un anticipatore
dell'inflazione, nellamisura in cui essi si riescono a trasmettere su quellial
consumo, sirafforza il timore di un possibile cor ) dei tassi
diinteresse che determinerebbeun rallentamentodell’economia e qualche
problemanel mercato finanziario. D'altraparte, lamancata trasmissione
dell’aumentodei prezzi alla produzione a quellifinaliimplicherebbe che
qualcuno deve restringere i propri marginidi profitto. Un effettonon
desiderabile, considerato chel'aumento deiprezziallaproduzione non

riflette uninc ) generali rdei ini di profitto dei produttori, ma
unaumento dei costi dovuto ai maggiori prezzi delle materie prime e dei beni
intermedi che siregistra, anche sein manieradi le, alivello globale.

Quindisembra chel'alternativa sia quella dilasciar scaricare sui prezzi finali
I'impennata dei costi oppure creare problemicrescentialleimprese
produttrici che oggi tentano di cavalcarelaripresa economica in corso.
Latesifond le sostenutadall yrita di bilancio e monetarie della
maggior partedei Paesi, seppur con diversa convinzione, ¢ che questaspinta
inflazionistica sia, tuttavia, temporanea perché dovutaalla difficolta
dell'offertanell'adeguarsialla rapida ripresa delladomanda. Anchesse, si
potrebbe rilevare, lo shock di domanda éancora tenue, perché soprattutto in
Europa none affatto ripartita in pienoladomanda per consumi eigrandi
programmi di sostegno e rilancio dell'economiadei vari governi sonoancora,
ingran parte, alivellodiannunci ma non dispesaeffettiva. Tuttavia, si
scommettechele carenze di materie prime ebeni intermedisiano
conseguenzadi momentanei “colli di bottiglia” e nonla manifestazione di
problemistrutturali di offerta, accumulatisi in anni dilenta crescita
dell’economia reale, che oggi stenta, almeno nel breve periodo, afar fronte
alladesiderataaccelerazione produttiva. Latesi per cuil'aumento
dell'inflazione attuale sia temporanea si basaanche sull'osservazione che non
sisono createancoraaspettative di inflazione incorporate in aumento dei
salari, seppur a fronte della carenza di forza lavoro in molti settori
dell'industriae dei servizi. Anche quilascommessa sulla “temporaneita”
cruciale, perchéla necessita di adeguamentisalarialia fronte di unaumento
ulteriore dei prezzi finali sipotrebbe porrea breve. In sintesi, ci sembra che,
finoaoggi,siamo di fronte a bruschi cambiamenti dei prezzirelativi che
ancoranon sisono tradotti in inflazione. Maquando mutanoi prezzi relativi

trasettori e trainput produttivi, qualcunc d: qualcunoperde. Ma
poiché prezzi esalarisono rigidi verso il bassoin termini nominali,
Taggi 1to si raggi raverso ledeiprezzie

I'inflazione generata potrebbe non essere temporanea.
Perchéallorariteniamo correttal'intenzione della Bcedinonabbandonare un
approccio “paziente”, cioé tollerante, di fronte all'inflazione? [lmotivo & chese
ildivario tradomanda e offerta dipende oggi da difficolta dal lato della
produzione, quel cheserve ¢ rafforzare la produzione e spingere sugli
investimenti per creare maggior capacitaproduttivadomani, anche se nel
breve ciosignifica tensionidallato delladomanda, e non bloccarela crescita

necessaria all'aggi le. Non riteniamo si debba agire dal
lato del contenimento della domandae se questo implica un periodo di
maggior inflazione forse losideve consid comeun inevitabile.

Lepoliticheantinflazionistiche non dovrebbero essere perseguite attravers
strette monetarie, maattraverso politiche direttea incidere sui “colli di
bottiglia”, con accordi commerciali e produttivialivellodomestico e globale,
rafforzamento delle catene produttive internazionali e gestione sostenibile
nel tempodei programmi di investimento. Il tentativo, sperimentato in questi
giorni, di coordinamento tra Stati Uniti, Cina ealtri Paesi per contenere i
prezzi delpetrolio, vain questa direzione, e pud funzionare meglio degli
annunci di aumento dei tassidi interesse in funzione antinflazionistica.
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