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Chi vince la partita dell'inflazione

C'¢ una metafora che circola tra gli economisti che puo aiutarci a trarre qualche conclusione da
questo viaggio nei meandri dell'inflazione: quella dello stadio. Il premio Nobel Paul Krugman
I'ha rubata al suo maestro e collega di Nobel William Nordhaus, possiamo prenderla in prestito

per un attimo anche noi.

L'inflazione ricorda quello che succede in uno stadio durante una partita di football, o di calcio,
per usare uno sport piu familiare a noi europei. Quando l'azione sul campo diventa
particolarmente appassionante, per esempio quando l'attaccante arriva nell'area avversaria e Si
trova in un duello solitario con il portiere, alcuni spettatori spinti dall'emozione possono scattare

in piedi per seguire meglio e per vivere piu intensamente il momento.

La conseguenza, pero, ¢ che gli spettatori nelle file dietro non riusciranno piu a vedere niente
e, anche se non lo avevano preventivato, dovranno alzarsi anche loro. E cosi quelli nella fila

ancora posteriore, finché tutto lo stadio non sara in piedi.

Se poi 1 piu esagitati dovessero anche alzare le braccia per incitare la propria squadra, ecco che
cl troveremmo in una situazione disastrosa nella quale nessuno riuscirebbe piu a vedere

I'eventuale gol che tanto entusiasmo aveva suscitato.

Nella metafora di Krugman, le banche centrali cercano di riportare la situazione sotto controllo
con un intervento sul campo: basta un fischio dell'arbitro a rallentare I'azione, o un cambio delle
regole che rende piu difficile segnare (il fuorigioco, nel calcio, in fondo serve a questo, a

complicare un po' la vita agli attaccanti).

Se la partita diventa noiosa, non c'¢ piu ragione di stare in piedi e tutti tornano a sedersi. Ma ¢
davvero un esito auspicabile? Nello stadio sara tornato l'ordine, tutti potranno guardare

liberamente un campo dove non succede niente di interessante.



Il fischio dell'arbitro che interrompe I'azione e annulla I'incentivo a stare in piedi, nella metafora
di Krugman, ¢ la recessione o comunque la frenata della crescita. Gli spettatori sono scontenti
in entrambi gli scenari: quello in cui la partita diventa cosi interessante che il caos sugli spalti
impedisce di seguire le azioni, e quello in cui tutti stanno seduti a vedere un grigio pareggio

senza reti.

La sfida per la politica economica, monetaria e per la societa nel suo complesso ¢ riuscire a
ottenere al contempo una partita avvincente e la gente seduta al proprio posto che tiene un
comportamento cooperativo, cio¢ si gode la partita senza creare problemi agli altri. Nel migliore

dei mondi possibili, anche al momento del gol gli spettatori applaudono composti.

Uno scenario che in economia ¢ quello di una moderata crescita dei prezzi (gli applausi vivaci)
ma senza eccessi che compromettano la fruizione della partita (quindi senza che i prezzi
aumentino abbastanza da costringere tutti gli altri, concorrenti, fornitori e dipendenti ad
adeguare al rialzo le proprie richieste), il tutto mentre I'azione sul campo si sviluppa
appassionante (la crescita del Pil marcia spedita).

Paul Krugman in questi anni ha prima sottovalutato i rischi di inflazione, poi ne ha minimizzato
le conseguenze e infine ha cercato di sostenere soluzioni che non passassero per una recessione

traumatica o altri interventi che mettano a rischio la crescita economica e la spesa pubblica.

Non sorprende, quindi, che nella metafora da lui scelta la soluzione piu coerente con l'obiettivo-
una partita appassionante che tutti possono guardare - sia quella che in Italia ¢ diventata nota
come "politica dei redditi": gli spettatori che si coordinano tra loro per rimanere seduti mentre
i giocatori continuano la loro sifda senza interferenze dall'esterno. «E davvero cosi assurdo
immaginare che possiamo combattere I'inflazione con qualcosa ro sfida senza di meno doloroso
che vada oltre I'aumento dei tassi di interesse fino al punto in cui imprese e lavoratori si trovano

al limite?» si ¢ chiesto Krugman sul "New York Times".

Quando ho iniziato a lavorare a questo libro, ero abbastanza d'accordo con l'attitudine di
Krugman a minimizzare il problema ed evitare di ripetere alcuni errori collettivi che abbiamo
commesso nella crisi 2009-2012, quando i timori per la sostenibilita del debito pubblico di

alcuni stati (Italia e Grecia incluse) hanno spinto a misure di austerita contabile molto severe.



Per timore di un male futuro - I'insostenibilita dell'indebitamento - mercati finanziari, governi
e banche centrali hanno inflitto sofferenze concrete e immediate che, secondo diverse analisi,

non erano del tutto giustificate e forse erano sproporzionate.

Dopo il lavoro di ricerca per scrivere queste pagine e dopo aver analizzato il problema da
diverse dimensioni, devo riconoscere di essere molto piu preoccupato di prima sulle prospettive

dell'inflazione e sul suo impatto sulle nostre societa.

Certo, c'¢ sempre il rischio di cadere vittima della sindrome del martello: se ne hai uno in mano,
il tuo occhio sara particolarmente attento a cercare chiodi su cui usarlo. E dunque chi dedica
tanto tempo a studiare l'inflazione puo cadere nella tentazione di sovrastimarne la rilevanza,

perché tutti vogliamo convincerci di dedicare le nostre energie a qualcosa di importante.

Pero credo di aver spiegato nelle pagine precedenti perché ci sono molti rischi che abbiamo fin
qui sottovalutato. E perché, per affrontarli, serve un approccio molto laico, orientato a trovare
le soluzioni piu efficaci e non quelle piu semplici o che generano il maggior consenso
immediato. Sempre con la consapevolezza che l'inflazione ¢ meglio non provocarla e non
lasciarla andare fuori controllo, invece che dibattere di cosa fare se e quando le fiamme

inflazionistiche saranno cosi alte da richiedere interventi di emergenza.

In passato abbiamo gia riportato l'inflazione sotto controllo, quindi sappiamo che ¢ una sfida
che si puo vincere. E tutte le profezie sulla crisi terminale del capitalismo sono state fin qui
smentite. Dunque, non ¢ tempo di profezie apocalittiche, ma bisogna discutere in modo lucido
le risposte a un contesto sicuramente difficile, che espone tutti ma in particolare le persone a

basso reddito e poco qualificate a tempi molto incerti e forse drammatici.

Molti governi, incluso quello italiano, sono tentati dall'individuare nelle banche centrali il
nemico, invece che nell'inflazione: secondo questa attitudine, il problema per I'economia deriva
dall'aumento dei tassi di interesse e dalle politiche restrittive che possono spingere alla

recessione, invece che direttamente dall'inflazione.

Contestare le banche centrali per un approccio un po' meccanico, che spinge a reagire a un
problema dall'origine complessa come l'inflazione postpandemia con uno strumento ormai
antico come i tassi di interesse ¢ inoltre considerato non soltanto legittimo, ma anche
progressista. Perché 1'esito delle politiche restrittive puo essere la recessione. E ancor piu che

in tempi di inflazione, durante le recessioni soffrono soprattutto 1 piu deboli, i lavoratori con un



contratto che non viene rinnovato, i giovani che iniziano male la propria carriera e poi faticano

a riprendersi, le imprese innovative che non trovano capitale.

Inoltre, nei momenti di crescita stagnante o di recessione, le riforme che dovrebbero mettere le
basi per la crescita futura diventano piu difficili se non impossibili, perché le poche risorse a
disposizione vengono consumate dagli aiuti a chi ¢ in difficolta e non ci sono soldi per misure

temporanee che facilitino il cambiamento nelle fasi di transizione.

Le grandi conquiste in termini di diritti economici e sociali sono sempre arrivate in momenti di
espansione dell'economia, quando ¢ anche piu facile correggere le disuguaglianze perché si
tratta di modulare i tassi di crescita delle diverse componenti della societa e non di togliere a

uno per dare a un altro.

Insomma, sembra davvero inaccettabile che I'unica scelta che abbiamo sia tra inflazione e
recessione, tanto piu che nel contesto post-Covid gli sforzi per arginare I'aumento dei prezzi o
inevitabilmente a erodere i risultati ottenuti dalla politica vanno economica nell’evitare che un

disastro sanitario diventasse un disastro sociale.

Il ricorso all'indebitamento, privato e soprattutto pubblico, ha mitigato le conseguenze
dell'improvviso blocco dell'attivita economica nel 2020 e in parte nel 2021, cosi che le imprese

fossero ancora attive e i lavoratori ancora al loro posto quando poi il mondo ¢ ripartito.

Quel debito ¢ stato sostenibile anche grazie all'azione delle banche centrali che ne hanno tenuti

bassi i tassi di interesse e dunque il costo.

Ma se adesso l'inflazione derivata - anche dalle politiche anti-Covid va combattuta con misure
che mandano 1 paesi industrializzati in recessione, non era piu semplice evitare di intervenire
nel 2020-2021 e lasciare che il mercato facesse il suo corso, anche a rischio di trovarsi in una

Grande depressione tipo anni venti del secolo scorso?

Oppure, detto in altro modo, le banche centrali rischiano di disfare quello che hanno fatto i
governi e di farci arrivare il conto della pandemia con due anni di ritardo ma non per questo

con Meno conseguenze?

Perché 1'aumento dei tassi di interesse - nel quale BCE e Federal Reserve si sono impegnate con
grande riluttanza e, secondo molti, un certo ritardo - non si limitera a rallentare la crescita, con

costi piu alti per finanziare consumi e investimenti, ma rendera nel tempo piu oneroso il debito



gia in circolazione. Con il rischio di rendere piu probabili crisi di finanza pubblica come quelle

che abbiamo visto tra 2009 e 2011.

Tutti rischi concreti, certo, ma non bisogna dimenticare che la partita di calcio per la quale

abbiamo comprato 1 biglietti ¢ un po' diversa da quella che ci ha fatto intravedere Paul Krugman.

Se vogliamo stare alla sua metafora, dobbiamo aggiungere qualche dettaglio: gli spettatori si
alzano tutti in piedi (inflazione) dopo che I'arbitro (la banca centrale) ha fatto di tutto per incitare
la folla dai megafoni, ha annunciato gol imminenti a ripetizione, ha fornito medicine

sperimentali per far continuare a giocare i campioni infortunati e cosi via....

L'eccitazione degli spettatori, insomma, non ¢ soltanto la fisiologica conseguenza di una partita
interessante, ma il risultato di una serie di stimoli dati da chi, in teoria, doveva solo vigilare che

tutto si svolgesse correttamente.

Dunque, dopo anni di emergenze continue tra Covid e guerra, non si puo piu tanto facilmente
commentare la reazione degli spettatori senza chiedersi cosa I'ha davvero provocata, se la partita
o l'arbitro.

Fuori di metafora: alla vigilia e durante gli anni delle crisi continue, le banche centrali hanno
espanso enormemente i propri bilanci, prima nel tentativo di evitare una deflazione che pareva
imminente, poi per arginare le conseguenze di quello che sembrava un infarto dell'economia

globale, cio¢ il blocco delle attivita nei momenti piu duri della pandemia.

Ci sono molte ragioni per adottare adesso politiche monetarie restrittive, e quindi per cercare di

far sedere gli spettatori anche al prezzo di rendere la partita meno interessante.

La prima ¢ che le banche centrali non hanno il controllo che pensavano di avere sull'economia:
le previsioni clamorosamente shagliate sul tasso di inflazione tra 2021 e 2022 hanno dimostrato
che la credibilita di Federal Reserve e Banca centrale europea non basta a tenere bassa

I'inflazione.

Forse puo tenere "ancorate", come si dice, le aspettative nel medio periodo, con gli operatori
economici convinti che i prezzi torneranno a breve sotto controllo. Ma nell'immediato si sono
scoperte impotenti: se l'inflazione obiettivo € intorno al 2 per cento e per mesi quella reale ¢

sopra 1'8, non si puo certo considerare un buon risultato. Neanche se dall'8 passa al 6.



Dopo mesi di obiettivi mancati, anche la credibilita che ancora le aspettative di medio periodo
inizia a vacillare: prima o poi, perfino i piu fiduciosi nella capacita delle banche centrali di fare
tutto il necessario, anche causare una recessione, iniziera a vacillare se quelle azioni necessarie

quanto impopolari verranno rimandate in eterno.

La seconda ragione che puo legittimare politiche monetarie restrittive ¢ che non siamo affatto

sicuri che il mondo dopo il Covid sia uguale a quello di prima.

Se la globalizzazione ha iniziato a fermarsi, la transizione ecologica rendera per anni
strutturalmente piu costose le forme di energia che usiamo e la guerra in Ucraina spinge 1 paesi
occidentali a privilegiare fornitori di gas piu sicuri rispetto a quelli pit economici e partner
commerciali che condividono i valori democratici invece che i piu utili, ecco che il potenziale

di crescita futuro rischia di essere piu basso di quello di qualche anno fa.

Resta in campo l'ipotesi che certi rialzi dei prezzi siano soltanto transitori, ma dopo oltre due
anni dall'inizio della pandemia come si fa a riconoscere davvero cio che ¢ temporaneo da cid

che € permanente?

Detto in altro modo, dopo quanto tempo ci rassegniamo all'idea che un fenomeno che

pensavamo passeggero ¢ la nuova normalita?

La terza ragione che spinge a politiche monetarie restrittive € un po' pit complessa ed ¢ quella
fiscale. | paesi dell'Unione Europea, gli Stati Uniti e tutti quelli che potevano permetterselo
hanno affrontato le conseguenze della pandemia con interventi di spesa pubblica senza

precedenti.

Si ¢ trattato in gran parte di spesa pubblica corrente, non di investimenti: ristori, indennizzi,
sussidi a fondo perduto, assegni spediti a casa delle famiglie. Poi si ¢ aggiunta la spesa pubblica

da crisi energetica.

Tra settembre 2021 e la fine di novembre 2022, secondo i calcoli del think tank Bruegel, i paesi
europei hanno stanziato 705,5 miliardi di euro per combattere le conseguenze dei rincari nei

prezzi dell'energia.

La Germania da sola, il paese piu esposto ai problemi derivanti dal gas russo, ha stanziato ben

264 miliardi. L'talia ¢ arrivata a 90,7 miliardi di euro, pari al 5,1 per cento del Pil, soltanto



quattro paesi (oltre alla Germania) hanno impiegato una parte maggiore del proprio reddito
nazionale per arginare lo shock energetico.

Se consideriamo il lato fiscale dell'inflazione, tutto questo nuovo debito pubblico puo

contribuire all'aumento dei prezzi nel breve e medio periodo.

Poiché quella spesa pubblica non ha aumentato il potenziale di crescita dei paesi che si sono
indebitati, ma ha soltanto evitato drammatiche cadute del Pil e aumenti della disoccupazione,
quell'indebitamento ¢ sostenibile solo a fronte dell'impegno (implicito ed esplicito) dei governi

a tenere politiche economiche coerenti con gli impegni presi.

Il debito pubblico non va necessariamente rimborsato, come credono erroneamente in tanti, ma
ogni paese deve adottare avanzi primari (entrate al netto delle spese prima di considerare la
spesa per interessi) sufficienti a far fronte al servizio del debito in essere, cio¢ agli interessi da

pagare e ai titoli in scadenza da rinnovare.

Il nuovo indebitamento da pandemia e da Covid non sembra aver condizionato in modo
sostanziale I'approccio alla politica economica, anzi: molti governi, Italia inclusa, hanno
riscontrato che in alcune circostanze eccezionali tutti i vincoli al ricorso alla spesa pubblica
cadono e quando il problema ¢ condiviso non c'¢ neppure la sanzione da parte dei mercati, in

tempi normali molto rapidi a far pagare le scelte irresponsabili con aumenti dei tassi di interesse.

Lo stesso debito pubblico europeo emesso come reazione alla pandemia, quello che finanzia il
piano Next Generation Eu non ¢ davvero garantito da nulla se non dalla credibilita stessa
dell'Unione Europea di fare il necessario per renderlo sostenibile, o trovando nuove entrate a
livello comunitario o tagliando in modo proporzionale le spese (o con I'emissione di altro debito

a scadenza).

Certo, ci sarebbero le riforme del piano Next Generation Eu abbinato alla concessione dei fondi
europei. Ma soltanto 1 piu inguaribili ottimisti possono pensare che da li derivi la crescita

necessaria a rendere sostenibile il debito pubblico presente e passato.

La Commissione europea ¢ riuscita a ottenere riforme drastiche soltanto dai paesi che sono stati
traumatizzati da programmi di austerita abbinati al soccorso finanziario esterno — Portogallo,
Grecia, Irlanda, Spagna - ma in tempi normali le sue raccomandazioni annuali vengono

sostanzialmente ignorate.



L'uso della carota al posto del bastone, cio¢ l'erogazione progressiva dei fondi del Next
Generation a fronte delle riforme approvate, nella prima fase ha seguito criteri cosi laschi da

garantire promozioni a tutti e risultati a nessuno.

Quando in una classe tutti gli studenti prendono il massimo dei voti, o si tratta di una
formidabile coincidenza che ha riunito un gruppo di menti geniali, oppure l'insegnante
sottopone compiti troppo facili che non favoriscono davvero I'apprendimento.

Poiché l'inflazione ¢ una delle poche forze in grado di ridurre il valore reale del debito in essere,
nel senso che il debitore restituisce a scadenza soldi che "valgono meno" di quando li ha presi
in prestito, I'aumento senza conseguenze del debito pubblico che si ¢ verificato tra 2020 e 2022
puo generare l'aspettativa nei creditori che i governi in questione saranno particolarmente

disinvolti nella gestione della spesa anche in futuro.

Dunque, la resistenza dei governi all'introduzione o al ripristino di vincoli di bilancio e forme

di austerita ¢ destinata ad aumentare, con 1'effetto di rendere il debito pubblico piu rischioso.

Sotto questa prospettiva, la banca centrale (in particolare quella europea) puo scegliere tra due
scenari soltanto: quello in cui resta ferma e il tasso di interesse per gli stati ad alto debito sale

per effetto delle pressioni del mercato, oppure lo scenario in cui guida il processo.

L'aumento dei tassi di riferimento da parte della banca centrale rende il debito di nuova
emissione piu oneroso e riduce il prezzo di quello gia in circolo (cosa che equivale a pretendere
rendimenti piu alti da parte di chi lo acquista) e cosi di fatto ¢ la banca centrale a garantire al

mercato un binario piu rigido per la politica economica.

Se il debito diventa piu costoso, 1 governi saranno costretti per decine a tornare a una mentalita
piu "tradizionale" e a superare quella dell'emergenza costante che ha legittimato interventi di

miliardi di euro al mese di nuovo deficit.

La banca centrale, insomma, complica un po' la vita ai governi per evitare che sia il mercato a
complicargliela troppo e in modo drammatico con crisi di fiducia come quelle viste tra 2011 e
2012. Ma le banche centrali riusciranno a gestire questa transizione in modo ordinato e

credibile?

Ci sono molte ragioni per essere scettici e per temere che il pericolo di un'ulteriore inflazione

fuori controllo resti serio, soprattutto in Europa.



Durante la crisi da Covid, la Banca centrale europea ha superato uno degli ultimi tabu rimasti:
ha iniziato a comprare debito pubblico dei paesi membri a seconda delle necessita di intervento
sul mercato, invece che in proporzione alle quote di capitale sottoscritto, criterio seguito in
passato proprio per evitare favoritismi. Cosi ¢ ulteriormente aumentata la sua discrezionalita,
cio¢ la possibilita di graduare il proprio intervento sul mercato del debito in base a obiettivi

diversi dalla generale tutela della stabilita finanziaria nella zona euro.

Anche il nuovo strumento di emergenza adottato nel corso del 2022 per gestire le turbolenze

seguite alla guerra in Ucraina aumenta la discrezionalita.

Il Transmission Protection Instrument prevede la possibilita per la BCE di intervenire nel
mercato del debito a sostegno di stati in difficolta nell'accesso al credito previa una serie di
valutazioni finanziarie a anche molto politiche, che dovrebbero garantire il ma rispetto dei
trattati europei che vietano la monetizzazione del debito, cioe¢ il salvataggio di uno stato

insolvente a spese degli altri.

Il problema ¢ che, in caso di una crisi di sfiducia nei confronti di un paese, rischia di essere la
BCE a doversi assumere la responsabilita - molto politica e non certo soltanto finanziaria - di
valutare se lo stato in difficolta sta rispettando i parametri fiscali che assicurano la sostenibilita

del debito o le raccomandazioni della Commissione europea.

La BCE si troverebbe cosi a emettere una sentenza di vita o morte su paesi gia in bilico, nel
pieno di una crisi finanziaria. Un peso che lo schema precedente, ai tempi di Mario Draghi e
della crisi dell'euro, spostava sul fondo salva stati ESM e sulla Commissione europea: la BCE,
con il programma delle Outright Monetary Transactions (OMT), si limitava a impegnarsi a
interventi anche illimitati, se necessario, mentre il paese beneficiario poi negoziava le riforme

e gli impegni conseguenti con istituzioni dotate di maggiore legittimita politica.

Non ¢ difficile prevedere quale sarebbe l'atteggiamento dei mercati in una potenziale crisi di
fiducia nel debito di un grande paese molto indebitato come I'ltalia: qualunque sia la condizione
dei conti e delle riforme, difficilmente la BCE rifiuterebbe il suo sostegno, visto che un default
anche parziale dell'ltalia sarebbe per la zona euro un trauma enormemente maggiore della crisi

greca del 2009-2010 che aveva quasi fatto crollare la moneta unica.

Gli investitori hanno ben chiaro, insomma, che la BCE ¢ concentrata su tante cose, inclusa la

transizione ecologica, e non soltanto sull'inflazione. Quando una istituzione persegue molti



obiettivi contemporaneamente, pud scoprire che ¢ difficile o impossibile raggiungerli tutti

insieme. E che i successi in un campo possono generare catastrofici fallimenti in un altro.

Dunque, di fronte al pericolo inflazione ¢ razionale aspettarsi che la reazione della BCE sia
incerta, rallentata, o comunque meno drastica di quello che sarebbe se la stabilita dei prezzi
fosse I'unico punto da considerare e non anche tutte le ricadute politiche e finanziarie di misure

di politica monetaria restrittive quali I'aumento dei tassi di interesse.

Inoltre, banche centrali con uno spettro di azione cosi ampio faticano a difendere la propria
indipendenza: le scelte della BCE finiscono per essere la precondizione per altre che dovrebbero

essere di competenza esclusiva dei governi legittimati dal voto popolare.

Invece l'autorita di politica monetaria, anche per la debolezza di iniziativa politica delle altre
istituzioni di livello comunitario, finisce per riempire i vuoti e occuparsi di tutto un po' invece
che limitarsi a definire il contesto all'interno del quale le forze politiche competono con ricette

di politica economica diverse.

Se la BCE deve preoccuparsi del cambiamento climatico, deve decidere se le conseguenze della
pandemia sono temporanee o durature, se gli impegni sulle riforme sono credibili o meno, entra
in un campo minato di inevitabili polemiche politiche che renderanno ancora piu complicato

adottare misure spiacevoli per far fronte alle spinte inflazionistiche.

Non possono essere tecnici privi di legittimazione democratica, per quanto ben intenzionati, a
indirizzare le nostre societa, le scelte politiche dovrebbero rimanere di competenza dei governi
eletti e delle loro emanazioni, non dei banchieri centrali che dovrebbero concentrarsi sulla

stabilita dei prezzi.

Il problema ¢ che non hanno piu una bussola. Mervyn King, ex governatore della Bank of
England, e tra i pochi ad aver previsto la nuova ondata di inflazione, riassume cosi gli ultimi
decenni: molti anni le banche centrali hanno indicato al mercato che i tassi di interesse sarebbero
rimasti vicini allo zero (forward guidance) per un futuro indefinito. E basavano questa
previsione (e promessa) su un modello derivato da una teoria in base alla quale sono le

aspettative a determinare l'inflazione e le banche centrali a influenzare le aspettative.

Nei modelli delle banche centrali, osserva King, l'unica variabile che contava davvero era

I'inflazione obiettivo, poi il mondo si sarebbe adeguato alle indicazioni dei tecnici. Come
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evidente, non ¢ successo. E questo ¢ un doppio problema: sia perché siamo trovati con un'ondata

di inflazione quasi completamente imprevista e addirittura negata nonostante la sua rilevanza.

Ma ¢ un problema anche perché i fallimenti delle banche centrali nel prevederla e prevenirla
sembrano depotenziare uno degli strumenti che si ¢ rivelato fondamentale nelle crisi
inflazionistiche precedenti: rafforzare l'indipendenza della banca centrale perché sia libera di

fare tutto il necessario, per quanto spiacevole, affinché i prezzi tornino sotto controllo.

Oggi che le banche centrali sono macchiate nella reputazione e stiracchiate nello spettro di
azione, ¢ politicamente impensabile che qualcuno proponga di aumentare ancora il loro potere

e la loro indipendenza.

Anzi, tutto sembra indicare che le spinte potrebbero andare nell'altra direzione: poiché FED e
BCE hanno sottovalutato I'inflazione ma sono sempre piu parte attiva e decisiva delle politiche
economiche, fiscali e regolatorie, I'indipendenza inizia a sembrare un ostacolo all'efficacia piu

che la sua premessa.

Perd non abbiamo molte opzioni, se le lezioni del passato rimangono vere. Se l'inflazione ¢
dovuta a troppa moneta e ad aspettative di prezzi in salita, I'unico modo per riportarla sotto
controllo ¢ rendere la moneta piu scarsa e costosa ¢ influenzare le aspettative verso il basso,
cioe convincere gli operatori economici che la banca centrale sta facendo "qualcosa" per ridurre

l'inflazione e che questo qualcosa funzionera.

Non ci sono prescrizioni inderogabili su cosa sia questo "qualcosa”. Secondo Mervyn King, in
questi tempi di «incertezza radicale» non ci resta che la teoria di politica monetaria "Pep
Guardiola", che non ¢ un economista ma un celebre allenatore di calcio noto per il suo stile
innovativo: «Si danno le indicazioni giuste ai giocatori in tempo reale, non ci sono piani
prefissati perché sarebbero neutralizzati da una reazione intelligente degli avversari o da
cambiamenti inattesi nelle circostanzey, riassume King. Perché 'approccio "Pep Guardiola"
funzioni, pero, le banche centrali devono avere un mandato molto chiaro e limitato, altrimenti
nessun governo € nessuna opinione pubblica sara disposta ad accettare che chi ha sbagliato
tanto in questi anni sia libero di fare quello che vuole, senza renderne conto e senza avere

obiettivi chiari e misurabili da raggiungere.
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I tempi di inflazione, pero, sono tempi di grandi sconvolgimenti durante i quali le fondamenta
economiche delle nostre societa vengono rimesse in discussione. Ancor piu che durante le

recessioni, quando a soffrire sono soprattutto coloro che perdono il posto di lavoro.

L'inflazione colpisce tutti, in modo diseguale, per reddito, settore di attivita, per funzione

(premia i debitori e sanziona ingiustamente i creditori). L'ordine sociale vacilla.

C'¢ sempre chi, in situazioni di crisi come questa, vede anche opportunita oltre a rischi.
L'influente economista Adam Tooze, in un saggio su "Foreign Policy”, ha condensato le
domande che si fa un pezzo di mondo progressista convinto che l'inflazione sia di sinistra
mentre l'austerita ¢ di destra. Cio¢ che le stagioni di prezzi in crescita siano un'occasione per
rimettere in discussione rapporti di forza e relazioni consolidate che in tempi normali paiono

inamovibili.

Gli anni settanta, ricorda Tooze, sono stati anni di crisi ma anche di grandi miglioramenti
sociali: sindacati e partiti social-democratici forti hanno ottenuto importanti aumenti salariali
ed estensioni del welfare (in Italia il servizio sanitario nazionale nasce poco dopo le crisi

energetiche, nel 1978).

Anche l'inflazione crea alcuni vincitori, oltre a tanti sconfitti: chi aveva un mutuo da pagare a
fronte di una casa se 1'¢ passata bene, 1'inflazione ha eroso il valore reale delle somme da
rimborsare mentre il prezzo nominale della casa cresceva in linea con il mercato, il debito
pubblico creato in quegli anni ha generato tanti sprechi ma il danno ¢ stato attutito

dall'inflazione (o almeno cosi € sembrato per un po').

Le politiche monetarie restrittive, di Paul VVolcker negli Stati Uniti ma poi imitate da tutti gli
altri, hanno riportato I'ordine nei prezzi e nel mercato dei cambi, ma hanno anche soffocato i

fermenti sociali e le spinte al cambiamento.

Frenare gli investimenti e produrre disoccupazione riduce il potere dei lavoratori e dei sindacati,
aumenta il costo del debito pubblico che finanzia infrastrutture o spesa sociale, costringe i
governi a politiche fiscali pit morigerate che riducono la spesa pubblica, spinge a
liberalizzazioni e apertura al commercio internazionale che nel medio periodo fanno crescere il

Pil ma nel breve creano anche molte ferite in chi si trova penalizzato dalla nuova competizione.

La sintesi di Adam Tooze ¢ questa: alla fine degli anni settanta, «i banchieri centrali hanno fatto

quello che volevano alcuni gruppi di riferimento, cio€ i risparmiatori, gli imprenditori e gli
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investitori - nessuno di loro ama l'inflazione - ma hanno fatto anche quello che voleva una certa

opinione pubblica conservatrice che reclamava il ritorno alla stabilitax.

Per questo, conclude Tooze, i banchieri centrali indipendenti non sono affatto indipendenti ma
sono «la continuazione della politica conservatrice con altri mezzi tecnocratici € non

democratici».

Francesco Saraceno, economista di Sciences Po, in un editoriale su "Domani" ha ricordato che
le politiche contro l'inflazione attuate negli Stati Uniti hanno contribuito a innescare anche una

crisi del debito in America Latina.

Ma queste conseguenze sociali non hanno reso le scelte antinflattive politicamente
problematiche, anzi, contribuivano a rendere credibile 1'impegno alla stabilita dei prezzi anche
di fronte alla tensione sociale e all'impopolarita delle scelte: «Uno dei consiglieri di Ronald
Reagan qualche anno dopo ebbe a dire che "per stabilire la sua credibilita, la Federal Reserve
ha dovuto dimostrare la sua volonta di versare sangue, molto sangue di altre persone"», ha
scritto Saraceno. Il tasso di disoccupazione negli Stati Uniti passa dal 5,6 per cento del 1979 al
10,8 per cento nel 1983.

La crisi di inflazione dei nuovi anni venti, pero, ¢ sovrapponibile soltanto in parte con quella
degli anni settanta, al di 1a delle analogie piu superficiali che riguardano la presenza di una crisi

energetica come innesco e uno sfondo di forti tensioni geopolitiche.

Anche di fronte a un'inflazione a due cifre, non si ¢ vista in Europa o negli Stati Uniti la rinascita
di partiti di sinistra o un ritorno dei sindacati, quasi nessuno ha chiesto I'indicizzazione dei
salari. La narrazione diffusa dalle banche centrali che I'inflazione ¢ un fastidio passeggero ha

convinto tutti a tal punto da far tollerare una considerevole erosione del potere d'acquisto.

A novembre 2022, mentre I'inflazione marciava al tasso del 10,1 per cento, nell'eurozona i salari
continuavano a crescere allo stesso ritmo pre-pandemia, cio¢ come in un mondo senza

inflazione (un tasso medio del 2,1 per cento all'anno).

Questa dinamica ha rassicurato la BCE che I'inflazione non avrebbe contagiato i salari, e che le
aspettative rimanevano ben ancorate, cio¢ 1 lavoratori non reclamavano aumenti di stipendio
strutturali a fronte di una riduzione del potere d'acquisto temporanea. Una spiegazione molto
confortevole per i banchieri centrali, ma un po' fragile.
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I redditi dei lavoratori europei sono stati cosi stravolti dai due anni di pandemia e crisi
energetica che forse per molti ¢ difficile rendersi conto di qual ¢ davvero il loro reddito
disponibile: prima i lockdown e le politiche anti-Covid hanno fatto crollare il I numero di ore
lavorate, poi i sussidi e le misure emergenziali governative hanno reintegrato gran parte delle
somme perse (e in alcuni casi anche piu), infine la crisi energetica ha fatto salire alcuni costi,
ma di nuovo i governi hanno dato aiuti sulle bollette. Insomma, ¢ molto difficile per una
famiglia normale stimare nel 2023 cosa pud comprare con, diciamo, un reddito disponibile di
3000 euro mensili in tempi normali, perché ¢ da parecchio che non si registrano piu tempi

normali, nei quali entrate e uscite sono prevedibili.

Se ¢ cosi, la spinta al rialzo dei salari potrebbe essere stata soltanto posticipata, difficile che le
persone rimangano indifferenti all'erosione del loro potere d'acquisto per percentuali

significative, anche intorno al 10 per cento.

Infatti, uno dei piu grandi sindacati europei, quello dei metalmeccanici tedeschi Ig Metal, ha
ottenuto aumenti salariali dell'8 per cento a novembre 2022, comunque inferiori al tasso di
inflazione in quel momento ma un incremento molto maggiore di quello registrato da altre

categorie con minore organizzazione e potere contrattuale.

L'ortodossia monetaria costruita dopo gli anni settanta prevede che il momento in cui diventa
piu urgente e necessario intervenire ¢ proprio quando le richieste di aumento salariale
riguardano vaste categorie organizzate di lavoratori, perché quello ¢ l'innesco della spirale tra
prezzi e salari che puo far perdere definitivamente il controllo. Anzi, in realta 'ortodossia
prevederebbe di anticipare le politiche monetarie restrittive prima ancora che queste richieste

acquisiscano forza.

I lavoratori a basso reddito sono anche quelli che hanno la propensione marginale al consumo
piu alta: ogni euro in piu che hanno in tasca, lo trasformano subito in consumi, mentre un
milionario non cambia il suo stile di vita se ha un reddito disponibile aggiuntivo di 10 000 euro,

quasi certamente lo risparmiera e lo investira.

I lavoratori dipendenti con uno stipendio fissato da contratti collettivi nazionali sono quindi gli
ultimi a ottenere qualcosa quando ci sono le spinte al rialzo nelle fasi di inflazione, e i primi a

subire le conseguenze delle politiche deflattive.
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Perché appena le loro richieste diventano tali da restituire effettivamente risorse sufficienti a
ripristinare i consumi precedenti all'aumento dei prezzi, ecco che le banche centrali
intervengono per soffocare questa domanda aggiuntiva attraverso la creazione di nuovi

disoccupati che riducono il potere contrattuale e dunque le pressioni sui salari.

Questo contesto offre alcune opportunita per la sinistra, piu che alla destra. L'inflazione perd
non genera la forza contrattuale dei sindacati o le riforme di welfare, anche se negli anni settanta
si sono manifestate insieme. Anzi, ¢ assai piu probabile che il nesso causale sia nell'altra
direzione: sindacati e partiti forti danno piu potere contrattuale ai lavoratori che puo contribuire
all'inflazione, cosi come generose riforme sociali, specie se pagate in deficit, possono
contribuire all'aumento della domanda e dunque dei prezzi, come ¢ successo negli Stati Uniti
con la Great Society del presidente Johnson, negli anni sessanta. Quindi a monte della catena
c'¢ la politica fiscale troppo espansiva, permessa da una politica monetaria accomodante, che

genera una domanda di lavoro sufficiente a dare forza a lavoratori e sindacati.

Abbiamo anche visto che l'illusione di poter scegliere nel menu macroeconomico di avere piu
inflazione nella speranza di ottenere piu occupati e dunque piu crescita ¢ roba da apprendisti
stregoni: l'inflazione sfugge al controllo e, una volta decollata, ¢ assai difficile e doloroso

riportarla sotto controllo.

Pero ¢ indubitabile che I'inflazione sperimentata negli Stati Uniti e soprattutto in Europa dopo
la pandemia offra delle opportunita ai partiti progressisti, 0 quantomeno ha ridisegnato il

contesto in un senso che offre una nuova legittimita alle politiche redistributive.

Fino al mondo pre-Covid, l'ortodossia monetaria e di politica economica offriva molte piu
sponde alle forze moderate, centriste o perfino di destra: globalizzazione e concorrenza
internazionale hanno generato una crescita che, prima del Covid e della guerra in Ucraina, pochi

erano disposti davvero a mettere in discussione per perseguire maggiore sicurezza o equita.

E i mercati finanziari hanno osservato senza reagire I'enorme immissione di moneta fatta dalle
banche centrali dopo la grande crisi finanziaria senza avanzare particolari timori di inflazione,
perché quel denaro ¢ andato a gonfiare i1 valori degli attivi di Borsa molto piu che a finanziare
I'economia reale: non c'¢ rischio di inflazione se i soldi vanno ai piu ricchi, che non

aumenteranno molto i propri consumi ma soltanto i risparmi e dunque gli investimenti.
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I partiti progressisti faticavano a imporre i temi dell'equita sociale e della redistribuzione perché
le politiche conseguenti sembravano mettere a rischio o la crescita, oppure la credibilita
finanziaria in caso di politiche finanziate a debito. Per la stessa ragione, anche le politiche
necessarie alla transizione ecologica erano spesso percepite come di retroguardia, in uno

scambio inevitabile tra tutela dell'ambiente e crescita economica.

Covid, guerra e crisi energetica hanno cambiato quasi tutto. Governi di ogni colore hanno
adottato politiche fiscali espansive per decine o centinaia (perfino migliaia, negli Stati Uniti) di
miliardi a sostegno dell'economia. La pandemia ha dimostrato I'importanza di politiche
pubbliche condivise, a livello nazionale e globale, e I'insufficienza del mercato a produrre
risposte adeguate senza il contributo e la regia pubblica.

La guerra e la crisi energetica hanno rimesso in discussione la globalizzazione fondata
sull'efficienza per come 1'abbiamo conosciuta. Mentre la transizione ecologica ¢ diventata una
questione di sovranita nazionale e indipendenza: soltanto i paesi o le aree geografiche che
costruiranno un sistema di approvvigionamento autonomo o almeno affidabile potranno
competere in un mondo che non sara piu fondato sulle fonti fossili vendute da regimi non

democratici e instabili.

L'inflazione, infine, ha creato una potenziale domanda per politiche redistributive perché ha
colpito in modo diseguale e ha scosso un mercato del lavoro che in Europa, e soprattutto in
Italia, era abbastanza stagnante, visto che la bassa crescita della produttivita determinava anche

una lenta crescita dei salari.

Adesso tutto ¢ diverso, dopo un paio d'anni di inflazione alta, 1 lavoratori finiranno per
riorientare le proprie preferenze politiche verso chi | promette di ricostituire il potere d'acquisto
perduto, invece che a chi offre difese da nemici esterni immaginari come i migranti o interni

come le minoranze che reclamano diritti.

In questo contesto le scelte redistributive possono fare un‘enorme differenza. Lo dimostra quello
che ¢ successo in Italia. Prendiamo I'analisi dell'Ufficio parlamentare di bilancio, 1'autorita
indipendente sui conti pubblici, su come le scelte del governo Draghi hanno cambiato I'impatto

dell'inflazione in Italia.

Senza gli interventi del governo in carica tra 2020 e 2022, il primo decile della popolazione,

cio¢ il 10 per cento piu povero, avrebbe subito una decurtazione del proprio potere d'acquisto
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molto pesante: 12,4 per cento per I'aumento dei prezzi dell'energia, cui sommare un aumento
del 2,7 per cento degli altri, quindi oltre il 15 per cento di reddito disponibile in meno in poco

piu di un anno.

| vari interventi governativi - bonus sociali, bonus una tantum, rivalutazione delle pensioni,
sconti sulle bollette - hanno contenuto 1'impatto dell'inflazione al 4,8 per cento, che ¢ meno
della media sperimentata dalla popolazione nel suo complesso (sempre al netto degli interventi

governativi), 5,4 per cento.

Senza politiche redistributive, il 10 per cento piu ricco degli italiani avrebbe sperimentato una

inflazione del 6,8 per cento e il 10 per cento piu povero del 15,1.

Quindi 'assenza di azione, in tempi di prezzi che corrono, € essa stessa una scelta politica molto
forte che aumenta la disuguaglianza. Perché ¢ vero che l'inflazione penalizza tutti, ma penalizza
soprattutto chi ha redditi piu bassi, specie se si concentra nei rincari di beni irrinunciabili quali

cibo ed energia.

Le politiche redistributive verso il basso, che possiamo classificare come di sinistra, in tempi di
inflazione e bassa crescita possono essere estremamente pit popolari di quelle di redistribuzione
verso l'alto, di destra, che trovano invece piu consenso quando la crescita ¢ piu forte e prevale
I'idea che premiare i vincenti serva ad allargare la torta del benessere, poco importa se le fette

diventano piu diseguali.

Quando il Pil cresce, anche tagli fiscali per i piu ricchi o per le imprese possono trovare un
vasto consenso perché accompagnati dal messaggio che se chi genera crescita e posti di lavoro
ha piu risorse da impiegare, i benefici arriveranno anche verso il basso secondo il tanto

contestato - ed empiricamente falso - modello dello "sgocciolamento™.

Con un'inflazione alta, arriva la frustrazione: tutti, ricchi e poveri, devono correre per rimanere
dove sono, nel senso che il carovita erode il potere d'acquisto dei ricavi, che devono crescere
anche soltanto per garantire il benessere che consentivano in passato. Dunque, la promessa di
protezione da questo sfiancante sforzo che non permette alcun vero miglioramento risulta piu

allettante che in contesti di prezzi stabili e crescita moderata.

In questo senso, e soltanto in questo, la stagione della nuova inflazione pud essere una

opportunita per i partiti progressisti che hanno perso radicamento sociale prima negli anni di
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espansione della globalizzazione, e poi durante lI'ascesa del populismo che prometteva risposte
immediate (ma non molto efficaci) alle disuguaglianze generate da quella lunga fase espansiva.

Il fatto che la transizione ecologica possa essere sia un fattore di spinta per l'inflazione sia una
vittima dei prezzi in aumento ¢ un'ulteriore sfida soprattutto per i1 partiti progressisti, che -
almeno in teoria - sono piu attrezzati dal punto di vista culturale a ragionare in termini di beni
pubblici, crescita sostenibile ed equita tra generazioni. La priorita, pero, resta riportare i prezzi
sotto controllo perché 1'inflazione ¢ capace di corrodere le societa nel profondo, visto che rende
di fatto impossibile quei rapporti costruiti sulla prevedibilita dell'esito e la fiducia che sono alla

base del capitalismo e della crescita come I'abbiamo conosciuta.

Di solito le inflazioni finiscono con una recessione. La sfida per i governi e i partiti che i
sostengono - di qualunque colore siano - ¢ di appoggiare le politiche dure e impopolari

necessarie a ridurre I'inflazione per tutto il tempo necessario, ma non un minuto di pit.

Se gli sforzi - delle banche centrali, ma anche della politica economica - si interrompono troppo
presto, sara stato tutto inutile, e chi avra subito le conseguenze negative avra sofferto per nulla,
perché l'inflazione ripartira piu forte di prima e ogni azione successiva sara meno credibile. Se
gli sforzi durano troppo a lungo, la recessione sara piu lunga del necessario e 1 disoccupati pit

di quelli inevitabili.

La bussola da seguire ¢ quella di proteggere i piu fragili ma senza impedire ai prezzi relativi di

adeguarsi.

Per esempio: meglio trasferire soldi con bonus dedicati alle famiglie a basso reddito in difficolta
per il prezzo della benzina invece che ridurre il carico fiscale sui carburanti, perché nel primo
caso si riduce la domanda del bene che genera inflazione senza che si impoveriscano troppo i
consumatori, nel secondo invece la domanda resta invariata. E ogni aumento di prezzo puo

innescare la richiesta di ulteriori sgravi fiscali, in una rincorsa infinita.

Ancora piu efficace, sia per proteggere i piu deboli che per frenare l'inflazione, indirizzare la

spesa di emergenza alla soluzione permanente dei problemi che si sono fatti piu urgenti.

Invece di spendere miliardi di fondi pubblici per assicurare sconti sulle bollette, per esempio,
meglio incentivare l'installazione di pannelli fotovoltaici che rendano la famiglia (o la comunita

energetica) piu autonoma e con una bolletta strutturalmente piu bassa: cosi si riduce sia la
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domanda di energia fossile in modo permanente che il budget familiare assorbito dalla bolletta

energetica.

Il mondo dopo la doppia pandemia da Covid e da inflazione ¢ cambiato, bisogna adeguare le
nostre idee e le nostre politiche per cogliere le opportunita e arginare i nuovi pericoli. Spero che

per questo libro abbia dato un piccolo contributo a maturare nuove consapevolezze.
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Célnyelvi szoveg

Ki nyeri az inflacio ellen jatszott mérko6zést?

A kozgazdaszok korében kozkézen forog egy metafora, amely segithet minket eligazodni az
inflacid utvesztdjében: a Nobel-dijas Paul Krugman az inflaciot a stadionokhoz hasonlitja. Ezen
parhuzam 6tletét a szintén Nobel-dijas tanaratol, William Nordhaustdl csente el. Egy pillanat

erejéig mi is kolcsonvessziik.

Az inflacio emlékeztethet benniinket egy futball mérkdzés sordn a stadionban zajlod
eseményekre. Amikor az akcid kiillondsen izgalmassa valik — példaul amikor a csatar az ellenfél
térfelére tor, és maganyos csatat viv a kapussal — néhany néz6 izgalmaban felpattanhat, hogy

jobban kdvethesse az eseményeket, és intenzivebben élhesse meg a pillanatot.

Ennek azonban az lesz a kovetkezménye, hogy a hatrébb iild szurkolok nem latnak semmit,
ezért fel kell allniuk, még ha nem is szerettek volna. Ez egészen addig megy, amig a stadion

egy emberként talpra nem pattan.

Ha a vehemensebbek még a keziiket is a magasba emelnék, hogy szurkoljanak csapatuknak,
olyan katasztrofalis helyzet alakulna ki, hogy senki sem 14tna ezt a hatalmas lelkesedéssel kisért

golt.

Krugman metaforajaban a kozponti bankok azok, akik a palyan torténd beavatkozéssal
probaljak kordaban tartani a helyzetet. Elég egy jatékvezetdi sipszo az akcio lassitasahoz, vagy
egy szabalymoddositas a golszerzés megnehezitéséhez — a les szabalya a futballban végsé soron

erre szolgal — hogy kicsit megnehezitse a csatarok dolgat.

Ha unalmassé valik a mérkdzés, nincs miért allva maradni, mindenki visszaiil. De vajon ez
valoban kivanatos eredmény? Visszaall ugyan a stadion rendje, de mindenki egy eseménytelen,

unalmas meccset néz.

A jatékvezetd sipja — amely megszakitja az akciot és leiilésre 0sztonzi a nézéket — Krugman

metafordjaban megfelel a recesszionak vagy legalabbis a novekedés lassulasanak.

A gazdasag- és monetaris politika, valamint a tdrsadalom egésze szamara az a c¢l, hogy a jaték

izgalmas maradjon, ugyanakkor az emberek a helyiikdn iilve miikodjenek egytitt, és anélkiil
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¢lvezzék a meccset, hogy masokat megzavarnanak. Egy idedlis vilagban a gol pillanatdban még

egylittesen is tapsolnak a nézok.

Ez az az eshetdség, amikor a gazdasagban mérsékelt arnovekedés (€lénk taps) figyelhetd meg,
an¢lkiil, hogy az veszélyeztetné a jaték élvezetét (tehat anélkiil, hogy az arak annyira az egekbe
szoknének, hogy a tobbi szerepldt — a versenytarsakat, a beszallitokat és a munkavallalokat —
sajat igényeik megnovelésére kényszeritenék), amig a palyan izgalmas akcioé bontakozik ki

(azaz amig gyors ilitemiivé valik a GDP novekedése).

Paul Krugman az elmult években eldszor alabecsiilte az inflacié kockazatait, de késébb olyan
elméletet dolgozott ki, amellyel minimalizalta a kovetkezményeket, és végiil olyan
megoldasokat dolgozott ki, amelyek nem jarnak mély recesszioval vagy egyéb, a gazdasagi

novekedést és az allami kiadasokat veszélyeztetd beavatkozasokkal.

Nem meglepd tehat, hogy az altala valasztott metaforaban a célnak leginkdbb megfeleld
megoldas az Olaszorszagban jovedelempolitikaként elhiresiilt eszkdz: a nézok egymast
tiszteletben tartva iilve maradnak, mikdzben a jatékosok tovabb kiizdenek a palyan barmiféle
megzavaras nélkiil. ,,Tényleg olyan abszurd azt feltételezni, hogy az inflacio ellen lehet kiizdeni
retorzidmentes stratégiaval, amely talmutat a kamatldbak olyan szintre emelésén, ahol a
vallalkozasok €és a munkavallalok mar nem birjak tovabb?” — tette fel a kérdést Krugman a New

York Times-ban.

A konyv megiradsanak kezdetekor teljesen egyetértettem Krugman hozzaallasaval, miszerint
minimalizélni kell a problémat és el kell keriilni a 2009-2012-es valsag soran elkovetett
kollektiv hibakat, amikor egyes allamok (koztiik Olaszorszag és Gordgorszag) a félelemtdl
vezérelve, az allamadossag fenntarthatésaganak érdekében sulyos pénziigyi megszoritd

intézkedéseket vezettek be.

Tartva egy jovobeli rossztol — az allamadossag fenntarthatatlansdgatol —, a pénziigyi piacok, a
korményok és a jegybankok szigort és azonnali megszoritasokat Iéptettek életbe, amelyek

kiilonb6z6 elemzések szerint eléggé indokolatlanok, és aranytalanul elosztottak voltak.

Be kell vallanom, a konyv megirasahoz sziikséges kutatomunka €s a probléma kiilonb6z6
dimenziokbdl torténd vizsgalata utdn sokkal jobban foglalkoztatnak az inflacié perspektivai és

a tarsadalmunkra gyakorolt hat4sai, mint valaha.
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Természetesen mindig fennall annak a veszélye, hogyha sokat foglalkozik az ember egy
témaval, belelat olyan hibakat, amelyek egyébként nem léteznek. igy akik sok id6t toltenek az
inflaci6 tanulmanyozasaval, beleeshetnek a kisértésbe, hogy tulbecsiiljék annak jelentoségét,

mert mindannyian bizonygatjak, hogy valami fontosra forditjak energiaikat.

Ugy vélem, az el6z6 fejezetekben mar kifejtettem, miért taldlkozhatunk sok, eddig alabecsiilt
kockazattal, illetve miért van sziikség egy ilyen laikus megkozelitésre a leghatékonyabb —
mintsem a legegyszeriibb vagy legegyontetiibb — megoldas megtalalasara. Mindig tudataban
kell lenniink annak, hogy jobb az inflaciét nem kiprovokalni és hagyni kicstiszni az irdnyitést a
kezeink koziil ahelyett, hogy azon vitatkoznank, mit tegylink, ha és amikor az inflacio olyan

magassagokba tor, hogy silirgds beavatkozasra van sziikség.

Korébban tartottunk mar kordaban inflaciokat, igy tudjuk, hogy ez egy megnyerhetd csata.
Tovabba ez idaig egyetlen olyan joslat sem teljesiilt, amely a kapitalizmus végét jelz6 valsagrol
sz6lt. Nem jott el még tehat az apokaliptikus proféciak ideje, de meg kell beszélni a valaszokat
olyan kérdésekre, amelyek minden bizonnyal nehéz koriilmények kozott meriilnek fel, és
amelyek mindenkit, de kiilonosen az alacsony jovedelmiieket és képzettséglieket sodorja

rettentden bizonytalan €s sulyos helyzetbe.

Sok kormany, koztiik az olasz is abba a hibaba esik, hogy az ellenséget a kozponti bankokban,
nem pedig az inflacidban lattatja. E hozzaallas szerint a gazdasag problémaja nem kozvetleniil
az inflaciobol, hanem a kamatok emelésébdl és a korlatozo, recesszidhoz vezetd politikdkbol

ered.

A torvényszeriiségen tul progresszivnek is tekinthetd, hogy vitatjdk a jegybankok kissé
mechanikus megkdzelitését, miszerint az dsszetett problémakra — példaul a vilagjarvany utani
inflaciora — olyan 6skori eszkozzel kell reagalni, mint amilyen a kamatlab. A korlatozo
politikdk ugyanis recesszioba torkollhatnak. Recesszid idején pedig mindenekel6tt a
leggyengébbek — a lejard szerzddésti munkavallalok; a karrierjiiket rosszul kezdd, és ezért az
onallésodassal kiizdd fiatalok; az innovativ, de tokeszegény vallalkozasok — szenvednek, és

még nagyobb mértékben is, mint inflacio esetén tennék.

Stagnalé novekedés vagy recesszio idején a jovObeni fellendiilést megalapozd reformok
lehetetlenné, vagy legalabbis nehezebbé valnak, mivel a rendelkezésre 4ll6 kevés erdforrast is
felemésztik a nehéz helyzetben ¢éloknek nytjtott tdmogatasok. Nincs toke tehat az atmeneti

intézkedésekre, amelyek segithetnének atlendiilni ezeken az idészakokon.
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A gazdasagi és szocialis jogok térhoditasa mindig az expanzi6 idészakaban jelentkezett, amikor
az egyenldtlenségeket is konnyebb korrigalni, hiszen ilyenkor nem egymdas megsegitése

torténik, hanem modositjak a tarsadalom kiilonb6zo rétegeinek ndvekedési litemét.

Osszességében valoban elfogadhatatlan, hogy a kizarolagos lehetdségiink az inflacié és a
recesszio kozotti atvaltds. Anndl is inkabb, mivel a covid utani helyzetben az aremelkedés
megfékezésére vagy a politikai eredmények elkeriilhetetlen romldsa ellen iranyuld
erofeszitések gazdasagilag akadalyozzak az egészségiigyi katasztrofa tarsadalmi katasztréfaba

torkollasat.

A személyi, de mindenekel6tt az allami hitelek felhasznaldsa mérsékelte a gazdasag hirtelen
megtorpanasanak kovetkezményeit 2020-ban és részben 2021-ben. igy a vilag Gjraindulésakor
a vallalkozasok még aktivan tudtak folytatni tevékenységiiket, a munkavallalok pedig

megtarthattak allasaikat.

Ezek a hitelek a jegybankok kozbeavatkozasanak koszonhetden is fenntarthatoak maradtak,

mivel alacsonyan tartottak a kamatlabakat ¢s igy a kiadasokat is.

De ha most a covid ellenes intézkedésekbdl adodé inflacio ellen olyan intézkedésekkel kell
kiizdeni, amelyek recesszioba sodorjak a fejlett orszagokat, nem lett volna egyszer{ibb elkeriilni
az allami beavatkozast 2020-2021-ben, és hagyni, hogy a piac magatol alakuljon—még akar
meg is kockaztatva, hogy olyan gazdasagi valsagba sodrodjunk, mint amilyen az 1920-as évek

nagy gazdasagi vilagvalsaga volt?

Masképpen fogalmazva: a kozponti bankok megkockéaztatjdk, hogy semmissé teszik a
korményok altal hozott dontéseket, és két év késéssel ugyan, de kevesebb kovetkezménnyel

hozzék helyre a jarvany okozta eladdsodast?

A kamatemelések — amelyekre az EKB, illetve az Egyesiilt Allamok jegybankja, a Federal
Reserve nagy vonakodassal és sokak szerint némi késéssel véallalkozott —nem csak a novekedést
lassitjak a fogyasztds és a beruhdzas megnovekedett koltségei miatt, hanem idével novelik a
mar jelenleg is magas adossagallomanyt, megkockaztatva ezzel, hogy gyakoribba valnak a

2009 ¢és 2011 kozottiekhez hasonld gazdasagi valsagok.

Természetesen ezek valos kockazatok, dmbar nem feledkezhetiink meg arr6l, hogy az a
focimeccs, amelyre jegyet valtottunk, valamelyest kiilonbozik a Paul Krugman altal

felvazolttol.
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Ha megmaradunk az ¢ metaforajanal, arnyalnunk kell a szituaciot. A nézoék mind felallnak
(inflacid), a jatékvezetd és a meccshez asszisztdldo személyek (a jegybank dolgozoi) pedig
mindent meg is tettek ezért: hangosbemondén buzditottak a kozonséget, bejelentették a
helyzeteket, azonnali apolast biztositottak, hogy a sériilt jatékosok tovabbra is a bajnoksagban

maradhassanak, és igy tovabb...

A nézok izgalma roviden tehat nem csak egy érdekes jaték é€lettani kdvetkezménye, hanem egy
sor olyan inger eredménye, amelyet azok adnak, akiknek elméletileg csak arrol kellene

gondoskodniuk, hogy minden rendben menjen.

Ezaltal a covid és a haboru miatti folyamatos veszélyhelyzetek utdn mar nem olyan egyszerii
megjegyzést flizni a ,,nézok™ reakcidjahoz anélkiil, hogy elgondolkodnénk, valdjaban a meccs

vagy a jatékvezeto valtja-e azt ki.

Elvonatkoztatva a metaforatdl, a valsag eldtti és alatti években a jegybankok megnovelték
koltségvetésiiket, elsoként a kozelgd deflacido elkeriilése érdekében, késobb azért, hogy
megfékezzEk a vilaggazdasagot potencialisan legytird infarktus kovetkezményeit, vagyis hogy

gazdasagi leallast rendeljenek el a vilagjarvany tet6zd pillanataiban.

Rengeteg ok sz6l most amellett, hogy korldtozé monetaris politikat fogadjunk el, tehat

letiltesslik a nézdket, még annak aran is, hogy kevésbé lesz érdekes a mérkdzés.

Eldszor is a jegybankok nem kontrollaljak olyan mértékben a gazdasagot, mint azt gondoltak:
a 2021-es és 2022-es inflacios ratara vonatkozo szembetlinden téves elérejelzések azt mutatjak,
hogy a Federal Reserve és az EKB hitelessége kevés ahhoz, hogy alacsony szinten tartsdk az

inflaciot.

Amennyiben a gazdasagi szereplok meg vannak gy6zddve arrdl, hogy az arakat kontroll alatt
tartjak, a kozéptava varakozasok talan megszilardulhatnak. Viszont azonnal tehetetlennek
érezték magukat, amikor az inflacios célkitiizés nagyjabol 2 szazalékos, a tényleges azonban
honapokig 8 szazalék feletti volt. Ez biztosan nem tekinthetd jo eredménynek, még akkor sem,

ha ez esetleg 8 szazalékrdl le is csokkent 6-ra.

A tobb honapos ilyen mértékii eltérés utdn még a kozéptava varakozasok hitelessége is
meginog: elébb-utobb — ha a végtelenségig halogatjdk a népszeriitlen, de sziikségszeri
intézkedéseket — még azok is elbizonytalanodnak, akik egyébként hisznek abban, hogy a

jegybankok képesek barmit megtenni, akar recessziot is eléidézni a megoldas érdekében.
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Masodszor: legitimalhatja a korlatoz6é monetéris politikakat az, hogy egyaltalan nem vagyunk

biztosak abban, hogy a covid utani ¢élet ugyanolyan, mint az azeldtti.

Mivel a globalizaci6é névekedése megallni latszik, az 6kologiai atmenet évekre strukturalisan
megdragitja az altalunk hasznalt energiaforrasokat. Az ukran haborti emellett arra készteti a
nyugati orszagokat, hogy a biztonsagosabb gazszolgaltatokat részesitsék elényben az
olcsobbakkal és a demokratikus értékeket osztd kereskedelmi partnerekkel szemben. Igy a

jovoébeni novekedési potencial alacsonyabb, mint amilyen néhany évvel ezel6tt volt.

Tovabbra is fenndll a feltételezés, hogy bizonyos aremelések csak atmeneti jellegiiek, de tobb
mint két évvel a jarvany kezdete utdn hogyan lehet felismerni, hogy mi az ideiglenes és mi a

tartos?

Vagyis mennyi iddbe telik belenyugodni abba a gondolatba, hogy egy mulandonak hitt jelenség

az ) normalis?

Harmadszor pedig az ok, amely korlatozd6 monetéris politikdhoz vezet, kiss¢ Osszetett, a
koltségvetéshez kapcsolodik, azaz fiskélis jellegli. Az Eurdpai Unid, az Egyesiilt Allamok és
mindazok az orszagok, ahol bevezették a megszoritasokat, példatlan mértékii allami kiadéassal

kezelték a jarvany kovetkezményeit.

Fokeént rovid tava allami kiadasokrol — fellendiilést segitd kolcsondkrdl, kompenzaciokrol,
vissza nem téritendd, illetve kozvetlen csalddi tamogatasokrol — volt szd, és nem
beruhazasokrol. Aztan mindehhez hozzaadodtak az energiavalsagbol szarmazo allami kiadasok

is.

A Bruegel nevii briisszeli gazdasagi agytroszt szamitasai szerint 2021 szeptembere és 2022
november vége kozott az eurdpai orszagok 705,5 milliard eurot kiilonitettek el az emelkedd

energiadrak kovetkezményeinek lekiizdésére.

Csak Németorszag — az orosz gazbol eredd problémaknak leginkéabb kitett orszag — dnmagaban
tobb mint 264 milliardot kiilonitett el, mig Olaszorszag 90,7 milliardot, ami a GDP-je 5,1
szazalékanak felel meg. Németorszagon kiviil egyébként csupan négy orszag forditotta nemzeti

jovedelmének viszonylag nagy részét az energiasokk megfékezésére.

Ha az inflacio fiskalis oldalat vizsgaljuk, ez az 0j dllamadossag hozzajarulhat az arak rovid- és

kozéptava novekedéséhez.
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Tekintve, hogy az allami kiadasok nem ndvelték a hiteleket felvevd orszagok fejlodési
potencidljat, hanem csupan elkeriilték a GDP dramai csokkenését és a munkanélkiiliség
emelkedését, ezek a hitelek csak a kormanyok (rejtett és tényleges) gazdasagpolitikaval

0sszhangban torténd kotelezettségvallalasa mellett tarthatoak fenn.

Sokak téves elképzelésével ellentétben az dllamaddssagot nem feltétleniil kell visszafizetni,
hanem minden orszdgnak dontenie kell egy olyan elsddleges tobbletrdl (a kamatkiadasok
figyelembevétele eldtti allami bevételrdl), amely elegendo a fennalléd allamaddssag kamatainak,

illetve a lejar6 kotvények kifizetésére.

Ugy tiinik, hogy a vildgjarvanybol szarmazé wjkeletli eladésodottsag nem befolyasolta
1ényegesen a gazdasagpolitikai szemléletmodot. Eppen ellenkezéleg, sok korméany — koztiik az
olasz is — ugy tapasztalta, hogy bizonyos rendkiviili koriilmények kozott a kormanyzati
kiadasokra vonatkoz6 korlatozasok csokkennek, és amikor a probléma megosztott, még azok a
piaci szankcidk sem Iépnek életbe, amelyek atlagos esetben nagyon gyorsan, kamatemelésekkel

ellensulyozzék a feleldtlen dontéseket.

A Next Generation EU — vilagjarvany utani eur6pai helyreallitasi pénziigyi terv — altal nyujtott
allami hitelek valojaban semmilyen garanciaval nem rendelkeznek. Kizarolag maga az Eurdpai
Uni6 hitelessége garantdlja, hogy a terv torekszik a fenntarthatdsagra, akar j bevételek
kozosségi szintli teremtésével, akar a kiadasok aranyos csokkentésével (vagy egyéb hataridds

hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatasaval).

fgy hat ott lennének a Next Generation EU reformjai az eurépai forrasok mellett, viszont csupan
a legelvakultabb optimistdk gondolhatjak azt, hogy ez elegendd a jelenlegi és multbeli

allamadossag fenntarthatosagahoz sziikséges novekedés megteremtéséhez.

Az Eurdpai Bizottsagnak csak a kiils6 pénziigyi timogatassal kombinalt megszoritd programok
altal traumatizalt orszagoknal — Portugalia, Gorogorszag, frorszag, Spanyolorszag — sikeriilt
drasztikus reformokat elérnie. Valsag altal nem sujtott idékben azonban a Bizottsag éves

ajanlasait alapvetden figyelmen kiviil hagyjak.

A konnyebb utat a gyotrelmesebb helyett: a Next Generation forrasokat az elsé idészakban
fokozatosan folyositottak a jovahagyott reformokkal szembe menve, de olyan laza kritériumok
mellett, hogy mig azok elérelépési lehetdséget ugyan mindenki szamara garantaltak, eredményt

végiil senkinek sem hoztak.
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Ha egy osztalyban az 0sszes didk maximalis pontszamot ér el, az vagy egy félelmetes véletlen
egybeesés kovetkezménye, ahol a csoport kizarolag brilidns elmékbdl all, vagy a tanar olyan

konnyt feladatsort allitott 6ssze, amely nem kifejezetten segiti el6 a fejlodést.

Mivel az inflacié azon kevés erdk egyike, amely képes csokkenteni a fennallo adossagallomany
realértékét — abban az értelemben, hogy az ados pénze a hitel lejaratakor kevesebbet ér, mint
annak felvételekor —, a 2020 és 2022 kozott bekdvetkezett kovetkezménymentes allamaddssag-
novekedés azt a varakozast ébresztheti a hitelezOkben, hogy a széban forgé kormanyok a

jovoben is kiilondsen lazén kezelik majd a kormanyzati kiadasokat.

Eppen ezért a koltségvetési megszoritasok bevezetésével vagy visszaallitasaval szembeni

korméanyzati ellenallas er6sodni fog, ami kockazatosabba teszi az allamadossag-piacot.

Ha igy nézziik, a kozponti bank (kiilondsen az EKB) csak két forgatokonyv koziil valaszthat:
vagy nem tesz semmit, ¢s hagyja, hogy a magas addssaggal rendelkez6 allamok kamatldba a

piaci nyomas hatasara emelkedjen, vagy pedig 6 maga teszi meg az ehhez sziikséges 1épéseket.

A jegybanki referencia-kamatlabak emelése megterheldbbé teszi az Gjonnan nyujtott hiteleket,
¢és csokkenti a mar forgalomban 1évd hitelek arat (ami azt jelenti, hogy magasabb kamatot
kovetel az adosoktdl), igy tulajdonképpen a jegybank egy merevebb piaci palyat biztosit a

gazdasagpolitika szamara.

Ha a hitelek dragulnak, kormanyok tucatjai lesznek kénytelenek visszatérni a
»hagyomanyosabb” mentalitdshoz, és feliilkerekedni az allandd veszélyhelyzeten, amely

legitimalja a havi tobb milliard eurds beavatkozasokat.

Roviden tehat, a kozponti bank kissé¢ megneheziti a kormanyok életét, annak érdekében, hogy
megakadalyozza a piac tulzo és dramai valsadgkezelését, mint ahogyan tette azt 2011 és 2012
kozott. De a kozponti bankok képesek lesznek kezelni ezt a jelenlegi dtmenetet rendezett és

hiteles formaban?

Tobb okbdl kifolyolag is szkeptikusan allhatunk a dolgokhoz, és tarthatunk a rohamosan

novekvo inflaciotol. Kiilondsen Eurdpaban.

A covid-valsag idején az EKB az utolsé megmaradt régi berogzédések egyike szerint jart el: a
mult irdnyelveibdl okulva — a favoritizmus elkeriilése érdekében — a tagorszagok

allamaddssagat a piaci beavatkozas igénye alapjan kezdte el felvasarolni, és nem a jegyzett toke
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aranyaban. Igy tovabb nétt a dontési mozgéstere, vagyis az a lehetésége, hogy az adéssagpiaci
beavatkozasat az eurodvezet pénziigyi stabilitdsanak altaldnos védelmétdl eltérd célok szerint

alakitsa.

Az ukran haborut kovetd ziirzavar kezelésére 2022-ben elfogadott 0j veszélyhelyzeti eszkoz

szintén ndveli ezt a dontési mozgasteret.

Az EKB leglijabb monetéris eszkoze, a TPI (Transmission Protection Instrument [Athidalé
védelmi eszkoz]) lehetOséget biztosit az intézmény szamara, hogy beavatkozzon az
addssagpiacon a hitelhez jutds nehézségeivel kiizdd tagallamok tdmogatdsdba, kiilonbozd
pénziigyi, s6t akar politikai felmérések segitségével. Ezeknek a felméréseknek biztositania kell
az addssag monetizalasat—azaz egy fizetésképtelen tagallam masok karara torténd

megmentését — tiltd eurdpai szerzddések betartdsat.

A probléma abban rejlik, hogy egy orszdggal szembeni bizalmatlansagi valsag esetén fennall
annak a veszélye, hogy az EKB-nak kell véllalnia azt a — nagyon is politikai és bizonyara nem
csak pénziigyi — feleldsséget, hogy értékelje, a bajba jutott allam betartja-e az addssag
fenntarthatosagat biztositd koltségvetési referenciaértékeket vagy az Eurdpai Bizottsag

ajanlasait.

Az EKB-nak igy tehiat megvan az a lehetdsége, hogy ,.¢let vagy halal”-itéletet hozzon a
pénziigyi valsag kozepette mar eleve a szakadék szélén allo orszagokrol. Ez egy olyan nehéz
dontés, amely az el6z6 rendszer — azaz Mario Draghi és az eurdvalsag — idején az Eurdpai
Stabilitasi Mechanizmus és az Eurdpai Bizottsag feladata volt: az EKB az OMT (Outright
Monetary Transactions [Végleges értékpapir-adasvételi miiveletek]) nevii kotvényvasarlasi
programmal csupan kotelezettséget vallalt arra, hogy sziikség esetén akar korlatlanul is
beavatkozik, amig a kedvezményezett orszdg a nagyobb politikai legitimitassal rendelkezd
intézményekkel  targyalast folytat a  reformokrol ¢és az ebbdl  kovetkezd

kotelezettségvallalasokrol.

Nem nehéz megjosolni a piacok hozzaallasat egy potencialis bizalmi valsag esetén, melyben
egy olyan nagy ¢és erdsen eladosodott orszag allna a fokuszban, mint amilyen példaul
Olaszorszag. Barmi legyen is az elszamolasok és a reformok feltétele, az EKB aligha tagadna
meg a tdmogatdsat, tekintettel arra, hogy Olaszorszag részleges fizetésképtelensége sokkal
nagyobb traumat jelentene az eur6zéna szamara, mint a 2009—2010-es gorog valsag, amely

majdnem boritotta a kozds valutat.
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Kovetkezésképpen, a befektetok vildgosan latjak, hogy az EKB sok mindenre 0sszpontosit az
inflacion kiviil, beleértve az 6kologiai atmenetet is. Ha egy intézmény egyszerre tobb célt is
kovet, nehéznek vagy lehetetlennek taldlhatja mindegyiket egyiittesen elérni, illetve rajohet

arra, hogy az egyik teriileten elért siker egy masik teriileten katasztrofalis kudarchoz vezethet.

Pontosan ezért kiszamithatd, hogy az inflaci6 veszélyével szemben az EKB reakcioja
bizonytalanabb, lassabb, vagy kevésbé drasztikus, mint amilyen akkor lenne, ha az arstabilitas
lenne az egyetlen fontos szempont, és nem kellene figyelembe venni a korlatozdé monetaris

politikai intézkedéseket vagy a kamatemelés politikai és pénziigyi kdvetkezményeit.

Raadasul az ilyen széles mozgastérrel rendelkezd kozponti bankok kiizdenek a
fiiggetlenségiikért is. Az EKB dontései példaul elofeltételei egyéb olyan dontéseknek, amelyek

a népszavazassal legitimalt korméanyok kizardlagos hataskorébe tartoznak.

Tovabba a jegybank a tobbi unids intézmény politikai kezdeményezésének gyengesége miatt
végiil igyis megold mindent ahelyett, hogy csupan meghatarozna azt a kornyezetet, amelyben

a tagallamok kiilonb6z6 gazdasagpolitikai megoldasai versenyeznek.

Az EKB rélép az elkeriilhetetlen politikai vitdk aknamezejére — amelyek még bonyolultabba
teszik az inflaciés nyomds kezelésére iranyuld kellemetlen dontések meghozatalat —
amennyiben figyelmet fordit az éghajlatvaltozas aggalyaira, valamint dont arrdl, hogy a
vilagjarvany kovetkezményei ideiglenesek vagy tartosak-e, és hogy a reformokkal kapcsolatos

kotelezettségvallalasok hitelesek-e vagy sem.

Tarsadalmaink irdnyitdinak muszdj olyan szakembereknek lenniiik, akik rendelkeznek
demokratikus legitimécioval, akar jo szandékuak, akar nem. A politikai dontésekért tovabbra is
a valasztott kormanyoknak és az azokhoz tartozé allami szerveknek kellene feleldsséget
vallalniuk, nem pedig a kozponti bankok dolgozoinak, akiknek az &rstabilitasra kellene

Osszpontositaniuk.

A probléma az, hogy a kozponti bankarok elveszitették az iranyt. Az Egyesiilt Kiralysag
jegybankjanak volt elndke, Mervyn King azon kevesek egyike, akik megjosoltak az 0j inflacios
hullamot. O a kovetkez6képpen foglalja dssze az elmult évtizedeket: a kdzponti bankok sok
éven at sugalltdk a piacnak, hogy a kamatlabak bizonytalan jové esetén a nulldhoz

konvergalnak, amely jelenséget eldretekintd Utmutatasnak neveznek. Ezt az eldrejelzést (és
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igéretet) egy olyan elméletbdl levezetett modellre alapoztak, amely szerint a varakozasok

hatarozzak meg az inflaciot, és a kdzponti bankok befolyasoljak a varakozasokat.

King észrevétele, hogy a jegybankok modelljeiben az egyetlen igazan fontos valtozé az
inflacios cél volt. Amennyiben ez igy tortént volna, a vilag a szakemberek iranyelveit kovette
volna. Amint az nyilvanvald, ez végiil nem igy tortént, eredményezve egy kettds problémat.
Egyrészt egy olyan inflacios hullammal allunk szemben, amely szinte teljesen varatlanul ért

minket és sok esetben tudomast sem vesziink rola az életliinkre gyakorolt hatasa ellenére sem.

Masrészt a kozponti bankok eldrejelzési és megeldzési sikertelensége aldassa az egyik, a
korabbi inflacios valsagokban kulcsfontossdgiinak bizonyult eszkozt: a kdzponti bank
fliggetlenségének megerOsitését, tehat azon hatalmat, hogy szabadon megtehesse, ami

szlikséges — barmilyen kellemetlen is — az arak ellendrzés ala vondsanak érdekében.

Most, hogy a kozponti bankok hirneve megromlott, hataskoriik pedig talsdgosan kiterjedt,
politikailag elképzelhetetlen, hogy barki is javasolni fogja hatalmuk és fiiggetlenségiik tovabbi

novelését.

S6t, minden jel arra utal, hogy éppen ellenkezd iranyba halad a folyamat: mivel a Fed és az
EKB aldbecsiilte az inflaciot, ennek ellenére azonban egyre aktivabb és mérvadobb résztvevdi
a gazdasag-, koltségvetési €s szabalyozéasi politikdnak, a fliggetlenség kezd inkébb a

hatékonysag akadalyanak tlinni, mint eléfeltételének.

Sok lehetdségiink azonban nincsen, ha a mult hibai bebizonyosodnak. Ha az inflaci6 a tul sok
forgalomban 1év6 pénz és a ndvekvd arvarakozasok miatt alakul ki, akkor a megfékezésének
egyetlen modja, ha pénzt vonunk ki a forgalombol, dragédbba téve annak értékét, és a
varakozasokat negativ iranyba befolyasoljuk, azaz meggy06zziik a gazdasagi szereploket arrol,
hogy a kdzponti bank tesz ,,valamit” az inflacié csokkentése érdekében, és ez a ,,valami” majd

miikodni fog.

Nincsenek szigorian meghatarozott eldirasok arra vonatkozdan, hogy mi legyen ez a ,,valami”.
Mervyn King szerint radikalis bizonytalansag idején marad nekiink a ,,Pep Guardiola-elmélet”,
amelynek megalkot6ja nem kdzgazdasz, hanem az innovativ stilusarél ismert hires futballedzo:
»A jatékosok valds iddben kapjak meg a megfeleld utasitasokat, nincsenek kész tervek, mert
azokat az ellenfél intelligens reakcioja vagy a koriilmények varatlan valtozdsa semmissé tenne”.

Ahhoz azonban, hogy a ,,Pep Guardiola-megkozelités” miikkodjon, a jegybankoknak nagyon
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vilagos és korlatozott mandatummal kell rendelkezniiik, kiilonben sem a kormanyok, sem a
kozvélemény nem lesz hajland6 elfogadni, hogy azok, akik annyi rosszat tettek az évek soran,
szabadon, elszamoltathatosag, illetve vilagos és mérhet6 célok elérése nélkiil azt tegyenek, amit

akarnak.

Az inflacios idészakok nagy felforduldssal jarnak, amelyek soran tarsadalmaink gazdasagi
alapjai sokkal inkabb megkérddjelezédnek, mint recessziok idején — amikor azok szenvednek

a legtobbet, akik elveszitik a munkajukat.

Az inflacié mindenkit egyenldtleniil érint, jovedelemtdl, tevékenységi dgazattdl és munkakdrtdl
fiiggetlentil (jutalmazza az adosokat, a hitelezoket pedig igazsagtalanul biinteti). A tarsadalmi

rend megbomlik.

Mindig akadnak olyanok, akik az ilyen valsaghelyzetekben a kockazatok mellett a
lehetoségeket is meglatjak. A befolyasos kozgazdasz, Adam Tooze a Foreign Policy
[Kiilpolitika] cimii lapban megjelent értekezésében Osszefoglalta azokat a kérdéseket,
amelyeket a vilag azon haladé gondolkodasu része tesz fel, amely meg van gyozddve arrol,
hogy az inflacio baloldali, mig a megszoritdsok jobboldaliak, azaz hogy az emelkedd arak
lehetdséget adnak arra, hogy megkérddjelezzilk a valsiggal nem shjtott idékben

mozdithatatlannak tind hatalmi viszonyokat €s kapcsolatokat.

Tooze emlékei szerint az 1970-es évek a valsagok, de egyben a nagy szocidlis fejlesztések
id6északa is volt. Az erds szakszervezetek €s szocidldemokrata partok jelentds béremeléseket és
kiterjesztett jOléti juttatasokat harcoltak ki (Olaszorszagban példaul nem sokkal az 1973-74-es

olajvalsag utan, 1978-ban létrehoztak az allami egészségbiztositasi rendszert).

Megallapitotta tovabba, hogy az inflacid nyerteseket €s veszteseket is teremt: a jelzaloghitellel
rendelkezOknek konnyli dolguk volt, hiszen az inflacié csokkentette a torlesztdjiik redlértékét,
mikozben a haz nominalis értéke a piaccal dsszhangban emelkedett. Az ezekben az években
keletkezett allamaddssag sok tulkoltekezést eredményezett, amelyeket az inflacio (legaldbbis

egy ideig) tompitott.

A kozgazdasz Paul Volcker altal az Egyesiilt Allamokban bevezetett, majd az Gsszes tobbi
orszag altal kovetett korlatoz6 monetaris politika rendet teremtett az drakban és a devizapiacon,

de elfojtotta a tarsadalmi nyugtalansagot és a valtozasra valo torekvést is.
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A beruhazasok visszaszoritasa €s a munkanélkiiliség eldidézése csokkenti a munkavallalok és
a szakszervezetek erejét, noveli az infrastruktarat vagy a szocidlis kiadasokat finanszirozé
allamadossag koltségeit, a korméanyokat pedig mordzusabb koltségvetési politikara kényszeriti.
Ezen politika keretében csOkkentik a kozkiaddsokat, 6sztonzik a liberalizaciot és a nemzetkozi
kereskedelemre vald nyitottsagot. Ez kozéptavon noveli ugyan a GDP-t, de révid tavon sok

sebet ejt azokon, akiket az 0j verseny hatranyosan érint.

Adam Tooze az alabbiakban foglalja 6ssze mindezt: az 1970-es évek végén ,,a kzponti bankok
azt tették, amit bizonyos célcsoportok, nevezetesen a megtakaritdsokkal rendelkezdk, a
vallalkozok és a befektetok akartak — akik koziil egyik sem szerette az inflaciot —; illetve azt is,

amit egy bizonyos — stabilitashoz valé visszatértést koveteld — konzervativ kozvélemény akart”.

»EBzért a fliggetlen kdzponti banki dolgozok egyaltalan nem fiiggetlenek, hanem a konzervativ
politika mas technokrata és nem demokratikus eszkozeinek megtestesiilései” — vonja le a

kovetkeztetését Tooze.

Francesco Saraceno, a Sciences Po kozgazdasza a Domani [Holnap] cimi lapban megjelent
vezércikkében megemlitette, hogy az USA-ban bevezetett inflacioellenes politika is hozzajarult

a latin-amerikai adossagvalsag kialakulasahoz.

Ezek a tarsadalmi kovetkezmények azonban nem tették politikailag problematikussd az
inflacidellenes dontéseket. Eppen ellenkezdleg, segitettek abban, hogy az arstabilitas melletti
elkotelezettség még a tarsadalmi fesziiltségek és a dontések népszertiitlensége ellenére is hiteles
legyen. ,,Ronald Reagan egyik tanacsaddja néhany évvel kés6bb azt nyilatkozta, hogy a
hitelesség megteremtéséhez a Federal Reserve-nek be kellett bizonyitania, hogy hajland6 sok,
az intézményhez semmilyen szdlon nem fliz6d6 ember vérét ontani” — irta Saraceno. Az

amerikai munkanélkiiliségi rata az 1979-es 5,6 szazalékrol 1983-ra 10,8 szazalékra emelkedett.

A gy0Okeres valtozasokat hozd 1920-as évek inflacios valsaga azonban csak részben hasonlitott
az 1970-es évekbelihez: a felszinesebb hasonldsagokon tul hasonlit még abban hozz4, hogy a

kivalto ok az olajvalsag volt, és jelentés geopolitikai fesziiltségek uralkodtak.

Még a kétszamjegyll inflacid ellenére sem szervezodtek ujra a baloldali partok vagy tértek
vissza a szakszervezetek Eurépaban vagy az Egyesiilt Allamokban, és aligha kovetelte barki is

a bérek inflacidhoz vald kotését. A kozponti bankok altal terjesztett narrativa, miszerint az
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inflacid6 muld kellemetlenség, annyira meggy6zott mindenkit, hogy eltlirték a vasarloerd

jelentés romlasat.

2022 novemberében 10,1 szdzalékos inflacio mellett az euréovezetben a bérek még mindig
ugyanolyan litemben néttek, mint a vildgjarvany elotti idokben, azaz mint egy inflacié nélkiili

vilagban (atlagosan évi 2,1 szazalékkal).

Ez a tendencia biztonsagérzetet adott az EKB-nak afeldl, hogy az inflaciéo nem lesz hatdssal a
bérekre, €s hogy a varakozéasok szilardan rogziiltek — azaz a munkavallalok nem koveteltek
strukturélis béremelést a vasarloerd atmeneti romlésa miatt. Ez egy végteleniil kényelmes

magyarazat a kozponti bankok szamara, de kissé instabil.

Az eurdpai munkavallalok jovedelmét annyira eltorzitotta a két éven at tartd jarvany és az
energiavalsag, hogy sokaknak talan nehéz szdmontartania, valojdban mennyi is a rendelkezésre
allo jovedelme: eldszor a kijarasi korlatozasok és a covid ellenes intézkedések miatt csappant
meg a ledolgozott 6rdk szdma, de a kiesé Osszeg nagy részét késobb a tamogatasokkal és a
kormanyzati sziikségintézkedésekkel potoltak (sot, egyes esetekben még tobbet is); végiil az
energiavalsag miatt néttek a koltségek, de a kormanyok ismét a csaladok segitségére siettek.
Roéviden, egy atlagos haztartas szamara nagyon nehéz megbecsiilni, hogy 2023-ban mit tudna
vasarolni, tételezziik fel, havi 3000 eurds rendelkezésre allo jovedelem mellett valsag altal nem
sujtott idokben, mert azok az idok — amelyekben a bevételek €s a kiadasok kiszamithatoak —

mar régen elmultak.

Ha ez valoban igy van, akkor a béremeléseket csak késleltetik, de az emberek nehezen tudnak

nem tulajdonitani jelentdséget a vasarloerejiik drasztikus, akar 10 szazalékos romlasanak.

Eurdpa egyik legnagyobb szakszervezete, az Ig Metall 2022 novemberében 8 szazalékos
béremelést harcolt ki. Ez ugyan igy sem érte el az akkori inflacid mértékét, de még ennek
ellenére is sokkal nagyobb volumenli volt madas, kevésbé szervezett és alacsonyabb

alkupozicioval rendelkezd szakszervezet eredményénél.

Az 1970-es évek utan kialakitott ortodox monetaris politika azt diktalja, hogy a legsiirgdsebb
¢és legsziikségesebb pillanat a beavatkozashoz pontosan az, amikor a béremelési igények a
munkavallalok nagy szervezett csoportjait érintik, mert ez a kivalté oka az ar-bér spirdlnak,
amely végleg kicstiszhat az irdnyitas aldl. Valdjaban igazi ortodox monetaris politikarol akkor

beszélhetnénk, ha mar az igények térnyerését megeldzné egy restriktiv monetaris politika.
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Alacsony jovedelmiieknek szadmitanak azok is, akiknek a legnagyobb a fogyasztési
hatarhajland6saguk: minden plusz megkeresett eurdt azonnal fogyasztasra forditanak, mig egy
milliomos nem valtoztat az életmodjan plusz 10 000 eurd rendelkezésre allo jovedelem miatt,

szinte biztosan megtakaritja és befekteti azt.

Ebbdl adoddan a minimdlbérbdl €16k az inflacios fazisokban a legutolsok, akik barmit is

nyerhetnek, és az elsok, akik a deflacids politikédk kovetkezményeit elszenvedik.

Amint ugyanis az igényeik olyan mértékiivé valnak, hogy ténylegesen elegendd erdforras all
rendelkezésre az dremelkedés eldtti fogyasztasi szintjiik visszadllitdsdhoz, a kdzponti bankok
beavatkoznak, hogy megfojtsak ezt a tobbletigényt azaltal, hogy megndvelik a

munkanélkiiliséget, amely csokkenti az alkupoziciot és ezaltal a bérekre gyakorolt nyomast.

Ez a kornyezet tobb lehetdséget kinal a baloldalnak, mint a jobboldalnak. Az inflacié azonban
ha ezek kéz a kézben jartak az 1970-es években. Eppen ellenkezdleg, sokkal valdsziniibb, hogy
az ok-okozati osszefliggés a masik iranyba mutat: az erés szakszervezetek és partok nagyobb
alkupoziciot biztositanak a munkavallaloknak, ami hozzédjarulhat az inflacidhoz, ahogyan a
nagyvonalu szocialis reformok is hozzédjarulhatnak a kereslet és ezaltal az arak novekedéséhez.
fgy tortént ez az Egyesiilt Allamokban, a Johnson elndk altal létrehozott Great Society

[Nagyszerii tarsadalom] nevii reformprogrammal az 1960-as években.

Azt is lattuk, hogy a makrogazdasagi palettan a magasabb inflacido melletti szabad dontés
képzete — a tobb munkahely és ezaltal a nagyobb novekedés reményében — csak a piaci
szemfényvesztok miive: az inflacio kicsuszik a kezeink koziil, és ha egyszer nekildédul, nagyon

nehéz és gyotrelmes visszaszoritani.

Kétségtelen azonban, hogy az Egyesiilt Allamokban, de még inkabb Eurépaban a vilagjarvany
utan tapasztalt inflacio lehetdségeket biztosit a halad6 szellemii partok szamara, vagy legalabbis

ugy alakitotta 4t a kornyezetet, hogy az jraelosztas visszanyerte legitimitasat.

A covid-idészak kezdetéig az ortodox monetaris- és gazdasagpolitika sokkal nagyobb
mozgasteret biztositott a konzervativ, centrista vagy akar jobboldali er6knek: az ukran héborut
megel6zGen — a nagyobb biztonsag vagy igazsagossag érdekében — kevesen voltak hajlandoak

megkérddjelezni azt a novekedést, amelyet a globalizacid és a nemzetkdzi verseny generalt.
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A pénziigyi piacok pedig reakcido nélkiil figyelték a gazdasdgi vilagvalsagot kdvetden a
kozponti bankok hatalmas pénzinjekcidjat, anélkiil, hogy kiilondsebb inflacids félelmet
keltettek volna, tekintve, hogy ez a toke sokkal inkabb a tézsdei eszkdzok értékndvelésére
szolgalt, mintsem a realgazdasag felélénkitésére. Nincs ugyanis inflacids kockazat, ha a pénz a
leggazdagabbakhoz keriil, hiszen 6k nem fogjdk novelni a fogyasztdsukat, csak a

megtakaritasaikat és igy a befektetéseiket.

A halad6 szellemli partok nehezen tudtdk érvényesiteni a tarsadalmi igazsagossagot €s az
ujraelosztast, mivel az ebbdl eredd politikdk veszélyeztették a gazdasadgi novekedést, az
adossagfinanszirozasi politikak pedig a pénziigyi hitelességet. Ugyanebbdl az okbol kifolyolag
még az Okologiai atmenethez sziikséges politikdkat is gyakran utévédharcnak, a

kornyezetvédelem és a gazdasagi novekedés kozotti elkeriilhetetlen atvaltasnak tekintették.

A covid, a habora és az energiavalsag utan szinte semmi sem maradt a régi. Mindenféle
beallitottsagi kormanyok expanziv koltségvetési politikat fogadtak el, tobb tiz- vagy
szazmilliardos (s6t, az USA-ban akar ezermilliardos) értékben, hogy tamogassak a gazdasagot.
A vilagjarvany ramutatott a nemzeti €s globdlis szintli kozos allami politikak fontossagara,
valamint arra, hogy a piac nem képes megfeleld valaszokat adni a kozvélemény bevonasa és

iranyitasa nélkdil.

A haboru ¢és az energiavalsag kétségbe vonta az altalunk eddig jol ismert, hatékonysagon
alapulé globalizaciot. Mindekdzben az Okoldgiai atmenet a nemzeti szuverenitds ¢és
fliggetlenség kérdésévé valt: csak azok az orszagok vagy foldrajzi teriiletek lesznek képesek
versenyben maradni, amelyek 6nallo vagy legalabbis megbizhato ellatasi rendszert épitenek ki
egy olyan vilagban, amely mar nem az instabil és autokrata rezsimek altal értékesitett fosszilis

energiahordozokra épiil.

Végiil is az inflacid, tekintve, hogy egyenlétleniil érintett mindenkit, potencialis igényt teremtett
az Ujraelosztasra, és felrazta az Eurdpaban, kiilonosen az Olaszorszagban meglehetdsen
stagnald munkaerdpiacot, hiszen az alacsony termelékenységnovekedés lasst bérnovekedéshez

is vezetett.

Mara mar minden megvaltozott. Néhany évnyi magas inflacid utan a munkavallalok végiil azon
erd iranyaba fognak elmozdulni, amely az elveszitett vasarloerejiik helyreallitasat igéri,
ahelyett, hogy védelemmel kecsegtetne képzeletbeli ellenségekkel szemben, legyenek azok

akar kiilsOk (migransok), vagy a belsok (jogokat kdveteld kisebbségek).
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Ezt figyelembe véve, az Gijraclosztas oriasi kiillonbséget jelenthet. Ezt mutatja az a Parlamentaris
Koltségvetési Hivatal — a kozponti koltségvetésért felelds fiiggetlen hatosag — altal készitett
elemzgs is, amely azt vizsgalta, hogyan valtoztattdk meg a Draghi-kormany dontései az inflacio

hatasat Olaszorszagban.

A jelenlegi kormany beavatkozasai nélkiil 2020 és 2022 kozott a lakossag legszegényebb 10
szazalékanak vasarloereje erdteljes 12,4 szazalékkal megcsappant volna az energiadrak
emelkedése miatt, amihez hozzdaadddna az egyéb termékek 2,7 szazalékos arndvekedése.
Egybevéve tehat tobb mint 15 szazalékkal kevesebb jovedelem allna rendelkezésiikre alig tobb

mint egy év leforgésa alatt.

A kiilonbozé kormanyzati beavatkozasok — szocidlis és egyszeri juttatasok, nyugdijak
atértékelése, koziizemi szamlaengedmények — 4,8 szazalékra korlatoztdk az inflacidé hatdsat,
ami kisebb, mint a teljes lakossag altal tapasztalt (a kormanyzati beavatkozasok nélkiili allando)

5,4 szazalékos atlag.

Osszességében tjraelosztas nélkiil az olaszok leggazdagabb 10 szazaléka 6,8 szazalékos, a

legszegényebb 10 szazalék pedig 15,1 szazalékos inflaciot tapasztalt volna.

Inflacio és gyenge gazdasagi fejlddés idején a baloldali, a tarsadalom alsobb rétegeit célzo
ujraelosztas népszeriibb lehet a jobboldali, felsébb rétegeket érintéknél. Ez utobbi akkor sikeres
inkabb, amikor a ndvekedés erdsebb, €s érvényesiil az a gondolat, hogy a nyertesek jutalmazasa
a nagyobb jolét megteremtését szolgalja, dacara annak, hogy annak kiillonb6zd elemei

egyenldtlenebbé valnak.

Ha a GDP novekszik, még a leggazdagabbak és a vallalatok addcsokkentését is széles korben
elfogadjak, mert ez azt az iizenetet hordozza, hogy ha tobb forrast tudnak felhasznalni azok,
akik megteremtik a novekedést és az ehhez sziikséges munkahelyeket, akkor az elényokbdl a —
sokat vitatott és empirikusan nem alatamasztott — a novekedés leszivargaselmélete szerint a

tarsadalom alsobb rétegei is érzékelnek valamennyit.

A magas inflacioval egyiitt jar a frusztraci6: mindenkinek — gazdagnak és szegénynek —

crer

a jovedelem vasarloerejét. Ezeknek egyiittesen kellene valtozniuk, mar csak azért is, hogy

garantaljak azt a jolétet, amelyet a multban biztositottak. Ezért a kimeritd erdfeszitéstdl valod
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védelem igérete — amely egyébként nem tesz lehetdvé valddi javulast — vonzobb, mint a stabil

arak és a kiegyensulyozott ndvekedés.

Csak ¢és kizardlag ebben az értelemben az 10 inflacios iddszak lehetdséget teremthet a halado
szellemli partok szamara, akik elvesztették tarsadalmi gyokereiket eldszor a globalizacios
expanzié éveiben, majd a populizmus felemelkedése soran—amely azonnali (de nem tul

hatékony) valaszokat igért a hosszu expanzids szakasz soran kialakult egyenlétlenségekre.

Az a tény, hogy az 6kologiai atmenet egyszerre lehet az inflacié hajtdereje €és az aremelkedés
aldozata, tovabbi kihivast jelent, kiilondsen az ilyen partok szaméra, amelyek — elméletileg
legalabbis — kulturalisan felkésziiltebbek a kozjavak, a fenntarthatd fejlodés és a generaciok
kozotti méltanyossag kérdéskoreiben. A prioritds azonban tovabbra is az drak kordaban tartasa
marad, mivel az inflacid képes a tarsadalmakat alapjaiban megrengetni, hiszen gyakorlatilag
ellehetetleniti a kiszamithatosagra €s a bizalomra €piild kapcsolatokat, amelyek a kapitalizmus

¢s az altalunk ismert novekedés alapjat képezik.

Az inflacié altalaban recesszioval végzodik. A kormanyok €s a mogottiik alld partok szamara
— barmilyen nézeteket is valljanak — az a kihivas, hogy az inflaci6 csokkentéséhez sziikséges

kemény és népszeriitlen politikat tdimogassak, amig sziikséges, de egy perccel sem tovabb.

Ha ezen politikak tal hamar hatalyukat vesztik, akkor minden hidbavalo volt, és feleslegesen
szenvedték el bizonyos csoportok a negativ kovetkezményeket, mert az inflacié a korabbinal
erdsebben jelenik meg Gjra, és minden késébbi intézkedés kevésbé lesz hiteles. Ha viszont ezek
a politikdk tul sokaig maradnak hatdlyban, a recesszi6 hosszabb ideig tart a sziikségesnél, a

munkanélkiiliek szdma pedig mar jelentdssé valik.

A kovetendd iranymutatas a leggyengébbek védelmére szolgal a relativ arak kiigazitasa mellett.
Példaul tobbletjuttatds formdjaban pénzzel segiteni a benzinvasarlassal kiizd alacsony
jovedelmii csaladokat jobb megoldas, mint csokkenteni az iizemanyag adoterheit, mert az elsé
esetben az inflaciot generalo aru iranti kereslet csokken anélkiil, hogy a fogyasztok tilsagosan
elszegényednének, mig a masodik esetben a kereslet valtozatlan marad. Minden tovabbi
aremelkedés vonzza a magasabb adokedvezmények iranti igényt, ami elindithat egy végtelen

lavinat.
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M¢ég hatékonyabb, ha a varatlan kiadasokat a silirgdssé valt problémak tartés megoldasara
iranyitjuk, egyrészt a leggyengébbek védelme érdekében, masrészt az inflacid megfékezése

miatt.

Az energiakoltségek fedezésére nyljtott timogatasokra koltott kozpénzmilliardok helyett jobb
lenne 0sztondzni a hdaztartasokat (vagy az energiakozosségeket) Onellatobba tévo, és
strukturdlisan alacsonyabb energiaszamldkat biztositdé nappanelek telepitését. Ez tartdsan
csokkenti mind a fosszilis energia iranti keresletet, mind az energiaszamlak altal elszipkazott

haztartési koltségeket.

A vilag a — covid és az inflacid okozta — kettés jarvany utan a feje tetejére allt. At kell
alakitanunk elképzeléseinket és politikdnkat annak érdekében, hogy megragadhassuk a
lehetdségeket és megallithassuk az 0j veszélyeket. Bizom benne, hogy ez a konyv némiképp

hozzajarult ezen Uj tudatossag kialakitasdhoz.
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