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Il morbo perverso
della deflazione

dal nostro inviato
FEDERICO RAMPINI

NEW YORK
EFLAZIONE: “Un termine
Dche farabbrividire”lo defini-
sce il New York Times dedi-
cando lasua prima paginaaquesto
pericolo. Se gli americani eleg-
geranno un nero alla Casa
Bianca, un peso determinante
lo avra questa crisi gravissima
erara, untipo dimorbo econo-
mico che I'Occidente ha cono-
sciuto unasolavolta in un secolo.

tarsi conuna sfida che unsolo

presidente ha affrontato pri-
ma di Iui, Franklin Delano Roose-
velt. La deflazione & molto piti di
una semplice recessione, non si
esaurisce affatto in un arretramen-
to della crescita economica. Le re-
cessioni sono relativamente fre-
quenti (Fultima in America avven-
ne nel 2001), sono un male curabile
e ben noto alle autorita di politica
economica. La deflazione invece &
un fenomeno difficile da capire fin-
ché non ci si ¢ in mezzo: e allora &
troppo tardi. Gli anni Trenta sono
I'unico caso precedente di una de-
flazione globale nell’éra moderna.
Quel circolo vizioso oggi viene defi-
nito come “un rischio reale” da
Nouriel Roubini, I'econemista del-
la New York University che seppe
prevedere con precisione il grande
crac dei mutui.

La deflazione non & soltanto dis-
inflazione, cioe il contrario del rin-
caro del costo della vita. Una disin-
flazione & ben vista dai consumato-
1i perché aumenta il loro potere
d'acquisto {(anche se il consumato-
re italiano spesso & I'ultimo a bene-
ficiarne perché monopoli, interme-
diari e corporazioni parassitarie se-
questranoil vantaggio).Ladeflazio-
neinvece e distruttiva. Se stentiamo
a capirne la portata reale, € proprio
perché abbiamo tendenza a con-
centrare l'attenzione sui prezzi al
consumo, le vendite al dettaglio, le
etichette del supermercato, le bol-
lettedellaluceedeltelefono,ilcosto
diun’automobile o diuncomputer.
Ma cisono altri prezzi che sono an-
cora piti influenti per determinare
lostatodisalute dell’economia. Noi
consumiamo solo una piccola par-
te della nostra ricchezza. La spesa
annuachededichiamoaiconsumig
unafrazionedelnostro patrimonio:
quest’ultimoincludelanostracasa,
laliquidita depositata in banca, i ri-
sparmiinvestitiinBotoinBorsaoin
fondi comuni, if Tfr, la pensione gia
maturata, la polizza vita. A livello
nazionale, il patrimonioaccumula-
to dal paese - tutte le proprieta del-
lo Stato, il capitale delle imprese, i
portafoglidiinvestimentidelleassi-
curazioni e delle baniche - vale ben
di pit1 del! flusso annuo che ¢ misu-
rato dal Pil, cioe il reddito prodotto

ESE Obamavince dovracimen-

indodicimesi. Eccoperchébisogna
prestare attenzione ai prezzi non
solodeibenidi consumo, maanche
dei beni capitali. Se si abbassano
sensibilmente i valori di questi pa-
trimoni - case, titoli — noi diventia-
mo tutti pitt poveri. E ci comportia-
mo di conseguenza.

Una massiccia deflazione globa-

le in atto da mesista svalutando tre
categorie fondamentali di beni. In
primo luogole case, chein America
hanno persogiail 20% delvalore. In
secondo luogo i titoli: solo a Wall
Street le azioni dell’indice pilt rap-
presentativo (S&P 500) sono preci-
pitate del 46% in un anno; un’altra
erosioneha colpito anchetitolimo-
biliari che dovevano essere molto

menaorischiosi, ciogle obbligazioni I

emessedalle grandiimprese. Infine
la tempesta della deflazione ha tra-
volto tutte le materie prime: il pe-
trolio vale lameta del suo prezzo di
luglio e un tracollo analogo ha col-
pito metalli, minerali, derrate agri-
cole.

La deflazione ha conseguenz
perverse sudue fronti, debitie con-
sumi. L'effetto sui debiti & micidia-
le. Lo sgonfiamento di valore di
ogni bene patrimoniale - comesi &
visto negli ultimi mesi- destabiliz-
za i debitori fino a spingerli verso
I'insolvenza. Banche e hedge fund
devono liquidare i loro portafogli,
ma vendendo contribuiscono a far
precipitareivaloridiazionie obbli-
gazioni: il risultato finale & che i lo-
rapatrimonivalgonoancorameno,
e il peso dei debiti alla fine si & ac-
cresciuto anziché diminuire. Diqui
la corsa a chiedere la restituzione
dei prestiti fatti alla clientela (im-
prese e famiglie), ela “glaciazione”
dell’attivita creditizia. Perfino le
aziende pili grandi e pili solide oggi
stentano a reperire fondi.

L'impatto della deflazione sui

consumi & altrettanto pericoloso.
Se ne ebbe una prova in Giappone,
P'unico paese ad avere sperimenta-
to la prolungata discesa dei prezzi
durante gli anni Novanta (fu tutta-
viauncasodideflazione nongloba-
le, pertanto assai meno preoccu-
pante dell’attuale). Quando tutti i
valori precipitano, il riflesso razio-
nale & di rinviare ogni spesa: non
comprare oggi cid che costera me-
no dorani. Infatti in una vera de-
flazione ['unica cosa che acquista
valore col passare del tempo e lali-
quidita, o quella semiliquidita che
sono conti correnti, libretti di ri-
sparmio, Bot. Il meccanismo & gia
ben visibile negli Stati Uniti sul
mercato immobiliare: per quanto i
prezzisiano precipitati, la clientela
siconvince che potranno scendere
ancora. Sinotano i sintomi di scio-
pero degli acquisti: i giapponesi lo
fecero negli anni Novanta; in Ame-
rica da alcuni mesi la proverbiale
spensieratezza dei consumatori &
svaporata. Ma quell’attendismo
cheappare unascelta razionale per
il singolo, ha spaventosi effetti sul-
P'economia e quindi sul benessere
collettivo. Lo sciopero della spesa

accumula giacenze invendute, le
imprese devono tagliare la produ-
zione e gli investimenti, infine li-
cenziano (negliStati Unitisonosta-
ti persi 760.000 posti di lavoro dal-
Pinizio dell’anno) oppure fanno
ampioricorsoalla cassaintegrazio-
ne (in [talia).

Le ripercussioni globali della de-

flazionesonoviolente. Trale poten-
ze emergenti quelle che si erano ar-
ricchite prevalentemente espor-
tando materie prime - la Russia, il
Golfo Persico, diversi paesi dell’A-
merica latina - entrano in una fase
diserie difficolta e turbolenze, conil
rischio-bancarotta che incombe su
diversi Stati sovrani. Le potenze
asiatiche che sonoinvece delleeco-

omieditrasformazione—Cina, In-

ia - reggono meglio e tuttavia sof-

frono per il rattrappirsi dei mercati
disbocco.

Lapunizione piticrudele che vie-

ne inflitta dalla deflazione & quella
che colpisce i debitori. Quando tut-
tiiprezzi scendono, i debiti in pro-
o borzione aumentano divalore per-
ché sono fissi in termini nominali.
Percid questi sono tempi terribili
perchiunque abbiadebiti: famiglie,
imprese, eanche Stati. Dall'Unghe-
ria all’Argentina, dall'Ucraina al
Pakistan, le bancarotte lambiscono
interi Stati sovrani. L'Italia, avendo
ildebitopubblicopitialtod Europa,
einunaposizionefragile nonostan-
tel ombrello protettivo dell’eurc.

Le cure contro la deflazione sono
lunghe e hanno efficacia limitata
lo dimostra la sindrome giappone-
se durata dieci anni. Ripetuti tagli
dei tassi, come quelli in atto in que-
stigiorni, furonosomministratidal-
la Banca del Giappone senza risul-
tato. Il costo del denaro pud scen-
dere azerosenzache questo siasuf-
ficiente per invogliare imprese e
consumatori a mettere in circola-
zione quel denaro, ciot a investiree
a spendere. Essenziale & ricreare le
condizioni di una crescita vigorosa
che si misuri presto nel reddito di
tutte le famiglie: & uno degli ingre-
dientidel New Deal chel’Americae
il mondo si aspetteranno da una
presidenza Obama.
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