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La lettera

L inflazione non ci puo aiutare,
il governo punti alla crescita reale

diRenato Brunetta
aro direttore, € scritto
in un passaggio del-

C I’editoriale «I decimali

non contano, proseguire sul-
leriforme si»,diFabrizio For-
quet di ieri: «L’Italia deve
contare su una sostenuta cre-
scita nominale per ridurre il
rapporto debito/Pil e mante-
nere in piedi tutto I’assetto
dei conti su cui & costruita la
legge di stabilitax.

Ebbene, ¢ in quell’aggettivo
“nominale” che ci giochiamo
tutto.Per duemotivi:1) perché
sonoivalorinominalichecon-
tano ai fini del rispetto dei pa-
rametri europei sui rapporti
deficit/Pil e debito/Pil; 2) per-
ché i valori nominali, inglo-
bando I'inflazione, danno la
vera idea dello sforzo richie-
sto, in questo caso al governo,
perridurreildebitopubblicoe
il deficit. Lo sforzo aumenta
con l'inflazione bassa, mentre
diminuisce con l'inflazione
pitialta. Da sempre una giusta
dose di inflazione funge da ta-
glia-debito e taglia-deficit.

Diamo per buone, allora,
seppur nutriamo qualche
dubbio, le paroledel presiden-
te del Consiglio, Matteo Ren-
zi, per cuinel 2015 «forse chiu-
diamo a +0,8 per cento». E ag-
giungiamo a questo numero
I'inflazione, per ottenereil da-
to nominale che, come abbia-
mo visto, € quello che serve
per valutare la credibilita dei
contie del governo.

L’inflazione prevista a pagi-
na 23 della Nota di aggiorna-
mento al Def- Quadro macro-
economico programmatico,
quindi al lordo degli effetti
delle mirabolanti riforme del
governo Renzi (diamo per
buone anche queste) - & dello
0,3%.Ragionpercuilacrescita
nominale &, quindi, prevista a
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+1,2% nel201s.
Peccato, pero,chequest'an- !

¢ inflazione asuo giudiziosigiungeal

no Iinflazione sara paria zero
o minore di zero. Ipotizzando
-0,1%00%diinflazioneinvece
dello 0,3% previsto dal gover-
no, quindi, la crescitanomina-
le nel 2015 sara +0,7% 0 +0,8%.
Pit1bassa di mezzo punto per-
centuale rispetto alle previ-
sioni del governo.

Allo stesso modo, nel 2016

NIENTE SCORCIATOIE

Le stime di crescita dei prezzi
nei documenti dell'Esecutivo
sonoirrealistiche, e con esse
quelle di crescita nominale:
servono buone riforme

non si realizzera 1'% di infla-
zione previsto dalla Nota di
aggiornamento al Def, ma
0,2%-0,3%, € la crescita reale
nonsarapariall’l,6% maintor-
no all'1os, ben che vada. Ne de-
rivauna crescita nominale del
Pil nel 2016 dell’1,29%-1,3%:
esattamente lameta del +2,6%
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Ladivergenza sui numeri

= PerRenatoBrunetta bisogna
concentrarsi suivalori nominalisia
perverificareil rispetto dei
parametri europei su deficite
debito, sia per quantificare losforzo
richiestoal governo nelle politiche
pubbliche. Perfarloallastimasulla
crescita bisognaaggiungereil dato
sull'inflazione. Daquila divergenza
coninumeri offerti dal governo che
nella nota diaggiornamento al Def
prevede una crescitanominale
dell’1,2% nel2015. Per Brunetta
invece aggiungendoallo 0,8% del
Pillo 0% 0-0,1djiinflazioneal
massimosi arrivaallo 0,8. Stesso
discorso peril 2016. il governo
stima+2,6% masommando Pile

massimoa1,2-1,3%

previsto dal governo. ‘

Tuttoruota, dunque,intor-
no allinflazione, la cui pre-
senza o assenza finisce per
portare a scostamenti rile-
vanti, fino al 50%, dai valori
obiettivo su cui, ricordiamo,
& basata 'intera costruzione
dei conti pubblici e della leg-
ge di stabilita.

Da qui I'importanza della
politicamonetariadellaBce.
Riuscira il Qez a risollevare
il dato dell’inflazione? O gli
effetti saranno quasi nulli,
comeeéstatoperilQe1? El'ul-
timacartucciarimastaaMa-
rio Draghi.

A differenza delle altre
principali banche centrali |
mondiali,laBce hacomeuni-
co obiettivo la stabilita dei
prezzi, vale a dire un livello
di inflazione fisiologico, in-
torno al 2 per cento. Quando
Mario Draghi ha assunto il
suo incarico, a novembre
2011, l'inflazione nell’area
euro eraal 3 per cento. A no-
vembre 2015 abbiamo regi-
strato solo 0,1 per cento.

Ne deriva che non possia-
mo puntare sulla Banca cen-
trale europea per togliere le
castagne dal fuocoaigoverni,
nésullostraordinario “alline-
amento astrale” Quantitative
easing-euro debole-basso
prezzo del petrolio. I governi
dovranno, invece, puntare
sempre di pit sulla crescita
reale, con conseguente mi-
glioramento anche della cre-
scitanominale.

Perquestoservonolabuona
politica economica e soprat-
tutto le buone riforme. E non
basta la loro evocazione reto-
rica, ripetuta come un mantra:
servonoifatti,chenelgoverno
Renzimancanodeltutto.Basti
vedere, fuori dalla propagan-
da,idatisulmercatodellavoro
dopo un anno di Jobs act.
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