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L’ANALISI

All’Europa serve un po’ d'inflazione

di Paul Krugman

%Europa ha un problema di infla-
zione: nel senso che & troppo
bassa. Un’inflazione moderatainre-
alta & una buona cosa per le econo-
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mie moderne, per due ragioni, una
relativa alladomanda e un’altrarela-
tiva all’offerta.
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ulversante delladomanda, I'inflazione
S rende meno grave il problema dello
"zero lower bound": i tassi nominali
non possono scendere sottolo zero, maitas-
sirealisi, se cisonoaspettative diinflazione
moderata.

Sul versante dell’'offerta, I'inflazione ren-
de meno grave il problema della rigidita dei
salari nominali: la gente & molto riluttante a
chiedere o accettare riduzioni del salario e
questo diventa un grosso problema quando
e "necessario" che i salari relativi di gruppi
consistentidi lavoratori diminuiscano.

Entrambiiproblemisonodistrettaattua-
lita negli Stati Uniti, ma ancora di piu
nell’Eurozona, dove la politica di bilancio e
fortemente recessiva a causa delle severe
misure di austerity adottate giocoforza dai
Paesi della periferia e per precauzione dalle
nazionidelnocciolo duro, tanto chela politi-
ca monetaria € rimasta l'unica via di uscita;
oltre a questo, le economie della periferia
devono procedere anche a massicce svalu-
tazioni interne.

SITUAZIONE ANCORA CRITICA

I funzionari Ue sono convinti,
visto che la Bee ha placato

i mercati finanziari e alcuni Paesi
evidenziano una leggera crescita,
che la crisi sia alle spalle

Tenendo in considerazione tutto cio, gli
ultimi dati sull'inflazione in Europa sono
semplicemente disastrosi: I'inflazione "co-
re" nell'ultimo anno é stata di appena lo 0,8
percento. Purtroppo i funzionarieuropeiso-
noconvinti, vistochelaBancacentrale euro-
pea ha placato i mercati finanziari e alcuni
Paesi evidenziano una leggera crescita, che
lacrisisiafinita.

Ancoraqualche osservazione sulla Ger-
mania.

Avevo qualcos’altro da dire sul surplus
commerciale della Germania e sul rapporto
deldipartimento del Tesoro Usa che spiega,
correttamente, come questo surplus sia no-
civo per 'economia mondiale. Se volete il
mio parere, la cosa peggiore, in un articolo
pubblicato recentemente su "Der Spiegel” a
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propositodiquesta polemica, & unadichiara-
zione del ministro dell’Economia tedesco,
che ha detto che «il surplus della Germania
& un segno della competitivita dell’econo-
miatedescae della domandaglobale di pro-
dotti tedeschi di qualitay.

Gli economistiditutto il mondoleggendo
una cosa del genere dovrebbero scoppiare
in lacrime. E una verita elementare della
scienza contabile che le partite correnti so-
no uguali ai risparmi meno gli investimenti.
Ogni volta che si parla del saldo delle partite
correnti non si pud non tener conto di que-
sto fatto. Supponiamo che abbiate dei pro-
dottifantastici,che ilmondoadora:anche in
questo caso, se avete un basso livello di ri-
sparmio e un elevato livello di investimenti,
sarete in deficit.

Com’é possibile?

Semplice: perché vi ritrovereste con un
tasso di cambio alto e/o salari alti rispetto ai
concorrenti. Percio & vero che & notevole
che la Germania riesca a essere in attivo nel
saldo con 'estero nonostante un costo del
lavoro piuttosto alto, e questo dimostra la
qualita dei suoi prodotti, ma in definitiva
quel surplus & frutto di un elevato tasso di
risparmio rispetto agli investimenti.

Enoicitroviamo, come hoscritto proprio
I'altro giorno in un altro contesto, in un mon-
do che traboccadirisparmi, un mondo dove
chi decide di spendere meno e risparmiare

di pitrende tuttigli altri piu poveri. Non é la
situazione normale, ma & quellain cuisiamo
adesso, e in cui siamo da cinque anni.

Ma il ministro dell’Economia tedesco
non capisce nulla di tutto cio? Sospetto di
no, sospetto che la Germania si consideri
davverounmodellodaimitare,sia veramen-
te convinta che tutto andrebbe per il meglio
se tuttisicomportasserocomelei:senzaren-
dersiconto chel'ideadiunmondo in cuitut-
tisono inforte attivo nellabilanciacommer-
ciale presenta qualche fallalogica.

(Traduzione di Fabio Galimberti)
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