L'INFLAZIONE NON ARRIVA
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Secondo I’Economist il livello dei tassi di interesse reali non é mai
stato cosi basso dall’epoca della grande crisi finanziaria del 2008.
Questa sarebbe la prima ragione per cui le banche centrali
starebbero tornando a far crescere i rendimenti nominali,
dolcemente ma continuamente e per la quale continueranno a
farlo ancora per molo tempo in avanti. Ma di certezze riguardo
alla misura dell’inflazione in giro ce ne sono davvero poche. Anzi,
ancora una volta come gia era successo a Ottobre, I’allarme
inflazione almeno negli Stati Uniti dAmerica sembra di nuovo
essere rientrato. L’inflazione avanza si, ma con grande
moderazione.

LA RICERCA DI BAIN & Co SUL FUTURO DELL’AUTOMAZIONE

Questa volta a sostenere che -almeno nel breve termine- i tassi cresceranno anche
piu di quanto oggi ci si possa attendere e 1’autorevole societa di consulenza e
investimenti americana Bain&Co. che afferma che sara proprio lo sviluppo
dell’automazione e della robotica a premere per un nuovo rialzo dei tassi, dal
momento che sempre piu aziende cercheranno di spingere sull’accelerazione
degli investimenti in tal senso, facendo innalzare la domanda dei capitali oltre il
limite della loro offerta.

Non importa invece all’Economist che Bain affermi altresi che tali investimenti
innalzeranno la produttivita del lavoro (e dunque l'offerta di beni e servizi)
nonché la disoccupazione (almeno quella di breve termine), due fattori
fondamentali per il loro effetto deflattivo, né conta il fatto che gli investimenti
industriali si portano dietro un sempre maggiore livello di investimenti collaterali
in software, di ingegneria, di finanza e di altri servizi accessori, i quali tutti
insieme dovrebbero dare una spinta considerevole tanto al livello di output
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industriale (che & ancora la prima componente del Prodotto Lordo dell’economia)
quanto all’occupazione giovanile, alla creazione di start-up tecnologiche, e alla
domanda di nuovi investimenti infrastrutturali, proprio quelli che -dipendendo
fortemente dalla politica- a tutt’oggi ancora non si sono visti sullo scenario
globale.

L’ECONOMIST CI RICAMA SOPRA
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Secondo I'Economist invece l'innalzamento della domanda di investimenti, unita a
quello dell’inflazione, procurera stress ai mercati finanziari, che potrebbero
reagire nervosamente. Potrebbero, certo, cosi come molti altri fattori
fondamentali dell’economia potrebbero determinare sfiducia negli operatori
economici, ma fino ad oggi I'Economist lo ha scritto da almeno un anno e mezzo e
quello che e accaduto e sotto gli occhi di tutti: I’esatto opposto.

NON SARA LA DOMANDA DI CAPITALI A FAR CRESCERE I TASSI, BENSI
LA POLITICA DELLE BANCHE CENTRALI

Quantomeno bisogna osservare che -se la domanda di capitali e finanziamenti per
sostenere gli investimenti sara elevata- per osservare un’eventuale innalzamento
del loro prezzo bisognera guardare anche a cosa succede alla loro offerta, vale a
dire all’ammontare complessivo di liquidita in circolazione e alla capacita del
sistema finanziario di convogliarla in direzione dell’economia reale. E la liquidita
in circolazione -& ben noto- € governata dalle politiche monetarie delle banche
centrali. Se queste ultime risulteranno inutilmente o eccessivamente restrittive e
certo possibile che la domanda di capitali ne superera I'offerta, portando al rialzo
i tassi di interesse reali. Quelli cioe che vengono misurati dopo aver depurato



I'effetto dell’inflazione.

Ma abbiamo appena visto che tra i Paesi maggiormente sviluppati nel mondo
I'inflazione non corre, anzi si limita all’intorno del tasso fisiologico lungamente
auspicato sino ad oggi dalle banche centrali, quel famoso 2% considerato -non si
sa bene perché- “salutare” per I’economia. Dunque se i tassi reali sono rimasti
fino ad oggi cosi bassi un motivo ce lo avranno avuto. Questo motivo e stato
I'elevato livello di liquidita immesso sul mercato globale dei capitali proprio dalle
banche centrali, perché almeno una piccola parte di essi sgocciolasse piu a valle,
a stimolare 1’economia reale. Cio confermerebbe I’assunto che, se i tassi saliranno
o meno, dipendera assai poco da domanda e offerta di capitali, e assai piu dalle
politiche monetarie delle banche centrali, le quali a tutt’'oggi non avrebbero molte
ragioni per andare a guastare la sincronia meravigliosa che, complice il Dollaro
debole, si e creata attorno al mondo nella crescita economica.
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I ROBOT PORTERANNO L’AUMENTO DELLE DISUGUAGLIANZE SOCIALI



In una cosa I’Economist sembra invece aver ragione da vendere: in assenza di
politiche fiscali incisive e mirate 'incremento degli investimenti in automazione
industriale portera un incremento delle diseguaglianze economiche e della
necessita di politiche mirate di sussidio. Secondo Bain lo sviluppo
dell’automazione e dell’intelligenza artificiale portera infatti entro il 2030 alla
cancellazione del 20-25% degli attuali posti di lavoro, soprattutto tra quelli meno
qualificati, mentre saranno ancor meglio pagate le professionalita piu richieste
per permettere di funzionare ad un sistema industriale sempre piu automatizzato.

L’INFLAZIONE NON CRESCERA PIU DI TANTO

Ma c’e da scommetterci che i consumi non cresceranno altrettanto quanto i
Prodotti Lordi dell’economia, perché chi gia si trova nel benessere tende a
risparmiare molto piu di quanto facciano le classi meno agiate, con il risultato che
potremmo trovarci nella stessa situazione vista negli ultimi anni di “congestione
dei risparmi” (savings glut) che ha contribuito a determinare la discesa dei
rendimenti e la cavalcata delle borse negli ultimi anni. Come dire che ci sono
buone ragioni per credere che, al contrario di quanto affermino ripetutamente da
qualche anno le cornacchie dei mercati finanziari, I'inflazione non salira
significativamente e i rendimenti reali potrebbero riprendersi solo un po’, ma non
troppo.

EBurozone inflaticn remains weak
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I TASSI NON POTRANNO CRESCERE TROPPO

Un ulteriore motivo per rimanere relativamente ottimisti sul fatto che, a maggior
ragione se ci si aspetta che l'inflazione possa crescere leggermente, i tassi di
interesse reale potrebbero salire si, ma di molto poco, € anche quello dell’eccesso
di debito che affligge da almeno un decennio I’economia globale. Per non parlare
dei debiti pubblici, i quali a tutt’oggi continuano a crescere e se- come sembra- le



necessita di sussidi pubblici non si ridurranno bensi saranno affiancate dalle
esigenze di investimenti pubblici infrastrutturali, quei debiti continueranno a
restare eccessivi, rendendo politicamente inaccettabili le velleita odierne delle
banche centrali di ridurre la liquidita in circolazione e far crescere molto gli
interessi.

Come dire che le attese dei mercati sono quelle di molta moderazione nella
crescita dei tassi di interesse e, di conseguenza, non troppo negative per le Borse
e anzi tutto sommato positive per le banche italiane, che della moderata risalita
dei tassi beneficeranno decisamente, erogando piu prestiti alle imprese senza che
cio arrivi deprimere le proprie ragioni di credito. Cosa che aiutera la nostra
economia a riavvicinarsi ai ritmi di crescita del resto dell’Unione.
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