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MACROFINANZA

di Virginio Schiavetti

L'inflazione si risveglia
e il petrolio la sostiene

a secca accelerazione del prezzo
4del petrolio nell'ultimo mese e
mezzo (i corsi hanno segnato +40%
da fine aprile) ha portato le quotazio-
ni del greggio ad attestarsi su livelli
pressocché doppi rispetto a Natale,
ponendo nuovamente al centro
dell'attenzione la questione inflazio-
nistica. Che ¢ tanto pili grave, in
quanto, per un verso, risulta dissimu-
lata da andamenti apparentemente
deflazionistici degli indici generali
dei prezzi e, per altro verso, viene
disconosciuta“ o minimizzata dalle
Banche centrali. I calo del tasso di
inflazione negli ultimi mesi, come
riconosciuto dalla stessa Bee, si deve
infatti perlopit al favorevole confron-
to in ragione d’anno dei prezzi delle
commodities e, in particolare, del pe-
trolio. Proprio le quotazioni del greg-

:
4

gio si sono attestate, in ciascuno dei

primi cinque mesi del 2009, su livelli
inferiori di oltre il 50% rispetto allo
stesso periodo dell’anno precedente.
Ma se si esclude dal paniere dei
prezzi la componente petrolifera, e
quella, parimenti volatile, dei beni
alimentari, ottenendo cosi quello
che viene chiamato indice core — al
- quale, per altro, le Banche centrali
dichiarano di attribuire maggiore im-
portanza — emerge un quadro com-
pletamente diverso della dinamica
inflazionistica. La fortissima crisi eco-
nomica che ha provocato il collasso
della produzione industriale, con
contrazioni congiunturali del Pil che
sarebbero state considerate gravissi-
me anche se fossero state solo ten-
denziali e una violentissima impen-
nata della disoccupazione, non ha
invece sostanzialmente scalfito la di-
namica inflazionistica core, che ha
mantenuto, al contrario, un ritmo di
crescita da tempi normali. Acceleran-
do addirittura i passo nell’area
dell’euro: ad aprile l'inflazione core &
stata infatti piu1 alta non solo rispetto
a 12 mesi prima (1,8% contro 1,6%),
ma anche rispetto a 36 (1,5%) e 48
(1,4%) mesi prima, mostrando cosi
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Fonte: elaborazioni det Sole 24 Gre su dati forniti da Datastream

Nell’area dell’euro

il tasso core ad aprile
¢ tormato all’1,8%,

ai massimi dal 2005

in maniera inequivocabile gli effetti
inflazionistici della politica ultra-ag-
gressiva posta in atto dalla Bee (tutto
cala, tranne i prezzi).

Ma come se tutto cio (brusca risali-
ta dei prezzi petroliferi e normale
dinamica dei prezzi core in una fase
di depressione economica) non fos-
se gia di per sé abbastanza preoccu-
pante, Bce e Fed continuano a ribadi-
re che l'inflazione dovrebbe restare
bassa a lungo, a causa della notevole
debolezza della domanda.

A parte la palese inconsistenza di

quest'ultima affermazione, plateal-
mente smentita dall’andamento so-
stenuto dell'indice dei prezzi core ne-
gli ultimi due trimestri, resta il fatto
che le quotazioni del petrolio si sono
gia portate su livelli superiori del
50% rispetto al prezzo medio nei sei
mesi compresi tra novembre e apri-
le. A meno dunque di un nuovo re-
pentino calo dei prezzi del greggio
sotto i 50 dollari, questa voce potreb-
be provocare un’esplosione del tasso
generale di inflazione fin dal prossi-
mo mese di novembre.

1l rischio di una fiammata inflazio-
nistica non & quindi solo pil1 grave e
concreto di quanto non riconoscano
le Banche centrali. E anche molto
pit vicino di quanto esse non creda-
no. Considerato il completo fallimen-
to nel prevedere lo scoppio della piti
colossale crisi economica globale del-
la storia, & bene non fidarsi troppo
delle loro rassicuranti previsioni.



