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LA BASSA INFLAZIONE PUO DARE ALLA BCE

MAGGIORI MARGINI D'INTERVENTO?
I I ————————

0 Paul Krugman é intervenuto in merito ad una dichiarazione del
Presidente della Banca Centrale Europea (BCE), Mario Draghi,
durante una conferenza stampa;

0 L’attenzione di Krugman é rivolta alla risposta del Presidente
Draghi alla domanda di un giornalista (probabilmente
spagnolo) di seguito riportata: “sono originario di un paese che
ha un tasso di disoccupazione del 27 %, una politica di austerita
ed una politica monetaria altrettanto severa, perché le PMI non
hanno accesso al credito. Intende forse dire al popolo spagnolo,
portoghese, irlandese o anche italiano che la BCE non puo fare
nient’altro con un’inflazione che di fatto é inferiore al 2%2”



LA POSIZIONE DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA
I I —————

0 Secondo il Presidente Draghi “che l'inflazione sia bassa non é
un male di per sé. Con un’inflazione bassa si possono fare piu
acquisti, non vediamo alcuna deflazione ed é questa che
dobbiamo temere”.

0 Riguardo la prima affermazione (bassa inflazione = maggiori
acquisti), Paul Krugman ricorda come la bassa inflazione
comporti anche crescita inferiore degli utili e che il costo
dell'inflazione non ha niente a che vedere con un ridotto
potere d'acquisto;

0 Ma, prosegue Krugman, quello che conta di piu per la politica
é proprio la dichiarazione di Draghi: “non vediamo alcuna
deflazione ed e questa che dobbiamo temere”;



LA POSIZIONE DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA
I I —————————

0 Sul tema della deflazione Paul Krugman & molto deciso e
afferma “che ogni economista serio capisce che non esiste una
linea rossa in coincidenza dell'inflazione zero, cosi che la bassa
inflazione diventa un problema potenziale solo e soltanto se si
supera la soglia zero”.



| MOTIVI PER CUI UN’INFLAZIONE TROPPO BASSA

PUO ESSERE DANNOSA
N

0 Secondo Paul Krugman esistono due ragioni per le quali
credere che l'inflazione nelle economie avanzate in genere, e
in Europa in particolare, € al momento troppo bassa e
dannosa:

1) la domanda inadeguata ed il limite inferiore allo zero sui
tassi di interesse agiscono da freno per la politica
monetaria;

2) la rigidita salariale nominale verso il basso e, in parte, la
rigidita dei prezzi nominali verso il basso rappresentano
un problema non solo in caso di deflazione, ma anche a
tassi di inflazione bassi e sopra lo zero.



DOMANDA INADEGUATA E LIMITE SUI TASSI
D’INTERESSE INFERIORE ALLO ZERO: FRENO PER LA

POLITICA MONETARIA
I I —————

0 Larry Ball, economista e professore alla Johns Hopkins
University, ritiene che i tassi di disoccupazione negli Stati
Uniti, negli ultimi anni, sarebbero stati in media di 2 punti
percentuali inferiori se fossimo entrati nella crisi finanziaria
con un'inflazione al 4% invece che al 2%;

0 L'Europa ha il medesimo problema, aggravato dalla
mancanza di un’integrazione fiscale tra gli Stati, che I'ha
costretta ad adottare una politica fiscale molto piU rigida
rispetto a quella degli Stati Uniti.



DOMANDA INADEGUATA E LIMITE SUI TASSI
D’INTERESSE INFERIORE ALLO ZERO: FRENO PER LA

POLITICA MONETARIA
I I ———————————

0 Tale tesi & stata sostenuta da molte persone, compreso il capo
economista del Fondo Monetario Internazionale (FMI), Olivier
Blanchard;

0 Eppure Mario Draghi sembra pensare che una bassa
inflazione non sia un problema e che soltanto la deflazione lo
sia.



IL PROBLEMA DELLA RIGIDITA SALARIALE NOMINALE
E DELLA RIGIDITA DEI PREZZI NOMINALI

0 Si potrebbe anche pensare, continua Paul Krugman, che la
rigidita salariale nominale e la rigidita dei prezzi nominali
siano problemi solo se fossimo davvero in presenza di una
deflazione, ma poiché prezzi e salari cambiano di continuo,
la verita & che questa rigidita verso il basso inizia a essere un
problema in un’economia depressa anche a tassi di inflazione
bassi e sopra lo zero;

0 Tutto cid & molto chiaro negli Stati Uniti. Nella zona euro,
invece, dove ci si aspetta che i paesi debitori raggiungano
forti “svalutazioni interne”, questa & una faccenda molto piv
seria.



CONCLUSIONI
.

0 “Trovo difficile credere che Draghi non sia consapevole di queste
questioni - conclude Paul Krugman - forse sta semplicemente
giocando con i falchi dell'inflazione che siedono nel suo consiglio.
Il fatto che queste antiche credenze erronee siano tirate fuori
ancora oggi, con |'Europa che si trova in quella che é una vera
depressione é molto grave”.



