
Meglio 
l’inflazione o la 
deflazione?  

Abbiamo visto nel post precedente come 
l’inflazione sia essenzialmente connessa con uno 
squilibrio tra la domanda e l’offerta di uno o più 
beni/servizi e molto raramente si manifesta con un 
improvviso eccesso di moneta in circolazione. Per 
quanto le teorie dell’Helicopter Money (soldi che 

pioverebbero dall’alto pro popolo per benefica 
concessione dell’elitè o del governo) siano state, di 
norma, non più che una provocazione storica, 
possiamo affermare che proprio in Paesi dove il 
principio dell’assoluta autonomia e indipendenza 
delle banche centrali è meno rigido che altrove, ne 
abbiamo notato una fugace apparizione in 
occasione della crisi pandemica, USA in primis, 
dove la chiusura generalizzata delle aIvità 
economiche è stata quanto meno compensata da 
consistenK erogazioni in dollari a fondo perduto a 
favore della colleIvità (“coronavirus, Usa: c’è 
l’accordo per il piano di aiuK da 2 mila miliardi di 
dollari”, Il Sole 24 ore, 24 marzo 2020). Questo 
aumentato potere di acquisto delle famiglie 
americane è stato segnalato dagli analisK come 
possibile causa degli aumenK dei prezzi USA (anche 
se personalmente avrei qualche riserva).  La regola 
che disciplina di norma i fenomeni inflaIvi più 
gravi è quindi un’ altra (e lo abbiamo visto anche 
con tre esempi storici: Germania di Weimar, 
Zimbabwe, Venezuela) e cioè che un crollo drasKco 
dell’offerta connesso a fallimenK, delocalizzazioni o 
riduzioni di produzione improvvise possa di faZo 
generare una corsa a un rialzo incontrollato dei 
prezzi. Di solito tale rialzo drammaKco viene 
contrastato dai governi con l’ancoraggio della 
propria valuta ad una moneta forte e a presKK in 
valuta straniera che rilancino la produzione 
interna. Una cura molto dura che può abbaZere 
l’inflazione può però aprire la porta a effeI 
collaterali non meno gravi. La Germania ad 
esempio contrastò gli evenK (a parKre dalla metà 
degli anni 20’) grazie alle poliKche iper rigoriste, 



improntate a un duro austerity, del Ministro delle 
Finanze Bruning, nonostante la Ruhr ( e quindi il 
grosso della propria produzione industriale) fosse 
tornata da tempo in mano tedesche dopo 
l’occupazione francese (dovuta ai ritardi tedeschi 
nel pagamento dei danni di guerra). Furono quindi 
p r o p r i o l e 
p o l i K c h e d i 
austerity (e non 
l ’ o r m a i 
d e b e l l a t a 
iperinflazione, 
c o m e 
erroneamente 
s i r a c c o n t a 
ancora oggi su 
m o l K t e s K 
u ffi c i a l i ) a 
p r o v o c a r e 
l ’a s c e s a d e l 
nazismo con le 
drammaKche conseguenze che conosciamo. Una 
lezione di storia dell’economia molto aZuale e che 
pure ci servirebbe. Ora proviamo ad aggiungere al 
crollo dell’offerta quel costo fisso cosKtuito dal 
pagamento di interessi al sistema bancario per una 
moneta che potremmo tranquillamente crearci da 
soli aZraverso un sistema di autorità monetarie, 
centrali e locali, rigorosamente pubbliche 
(superando il sistema dell’emissione di Ktoli del 
debito pubblico che persino la doZrina Memmt 
criKca duramente : “Il governo italiano delle nuove 
Lire, proprio in virtù del fa6o che i 9toli non gli 
servono per poter spendere e che sono strumen9 
farraginosi, deciderà quindi di abolire del tu6o 
questa emissione”. Da "NON ERAVAMO I PIIGS. 
TORNEREMO ITALIA." PROGRAMMA ME-MMT DI 
SALVEZZA ECONOMICA PER IL PAESE” a cura di 
Warren Mosler, Alan Parguez, Mathew Forstater, 
economisK e Paolo Barnard, giornalista) ed ecco 
confezionato un sistema tendenzialmente 
inflazionisKco (infaI nel medio – lungo periodo i 
prezzi tendono sempre ad aumentare). Possono 
esistere cicli temporanei di diminuzione dei prezzi 
(deflazione) ma sono abbinaK a momenK di grave 
diminuzione della domanda, connessi con un 
d ra sK c o a b b a s s a m e nto d e i s a l a r i e d i 
contenimento della spesa statale. L’euro, ad 
esempio, è imperniato proprio sulla deflazione 
salariale. Sopravvive infaI solo laddove il 
contenimento dei cosK per le imprese assurga a 

regola primaria del sistema; in un sistema 
altamente compeKKvo come quello della moneta 
unica, abolito il funzionamento del cambio 
valutario tra i Paesi che ne fanno parte, l’unico 
modo per competere nel mondo iper globalizzato è 
il pagamento di salari minimi e la precarizzazione 

del lavoro (job act) 
che consente alle 
i m p r e s e , n e l 
p r i m o c a s o d i 
p a g a r e m e n o 
possibile la forza 
l a v o r o ( a n c h e 
usando contraI a 
t e m p o 
determinato) , nel 
secondo caso di 
l i b e r a r s i 
a d d i r i Z u ra d e i 
l a v o r a t o r i c h e 

r i s u l t a s s e r o i n 
eccesso rispeZo alle esigenze conKngenK della 
produzione. La compeKKvità aziendale viene 
scaricata così, al 100%, sulle spalle dei lavoratori 
stessi. La sinistra e i sindacaK, che a parole si sono 
sempre schieraK a favore dei ceK più deboli, 
sponsorizzando la sopravvivenza dell’euro hanno di 
faZo fornito il loro formidabile sostegno al 
processo di impoverimento graduale delle classi 
più povere e meno tutelate. Nessuno potrà mai 
disconoscere questa triste verità. La destra a sua 
volta ha da tempo abbandonato ogni reale 
interesse alla salvaguardia degli interessi nazionali 
aZuando una graduale ma decisa riKrata dalle 
originali posizioni anK – euro o comunque 
eurosceIche (sopraZuZo della Lega) che erano 
Kpiche anche del grillinismo 1.0. La compressione 
salariale in senso lato ( - meno salario + 
precarizzazione) ha avuto come effeZo collaterale 
un pieno sostegno alle poliKche migratorie cosK 
quel che cosK (anche in  termini di ordine pubblico 
e di giusKzia sociale) nella convinzione della 
necessità di quello che Marx avrebbe chiamato “la 
formazione di un esercito proletario di riserva”, 
cioè uno strato sociale di elevata povertà, 
emarginato e soZopagato ma numeroso, che 
avrebbe ridoZo a più miK consigli le rivendicazioni 
salariali dei lavoratori italiani. 

Se la spirale crescente dei prezzi è dannosa anche i 
sistemi deflaIvi non sono da meno: ogni forma di 
consumo o di invesKmento rischia il rinvio sine die 



(in aZesa di prezzi ancora più bassi e quindi di 
risparmio). Lo Stato dal canto suo potrebbe 
intervenire con un processo di ingente spesa 
pubblica ma viene inchiodato dai parametri del 
debito regolarmente contestaK in sede UE; anzi a 
mezzo di quello che viene bonariamente chiamato 
il “Semestre Europeo” abbiamo di faZo la 
Commissione Europa che … commissiona un intero 
Paese,  imponendo veK a possibili manovre di 
bilancio nazionali che non siano “coordinate” con 
quelle europee e minaccino la “stabilità” del 
sistema; parole vuote, prive di un vero contenuto 
economico, ma che piuZosto 
esprimono la volontà decisionale 
di entrare  nel merito persino 
delle singole scelte poliKche 
nazionali , a loro volta 
o g g e Z o d i v o t o 
democraKco. In praKca 
si vota perché un 
p a r K t o o u n a 
c o a l i z i o n e 
p r o m e Z e /
p r o m e Z o n o 
d e t e r m i n a t e 
Riforme ma poi le 
stesse Riforme realizzate 
saranno quelle imposte da 
Bruxelles (e di recente persino 
dalla BCE) nell ’ interesse di chi 
all’interno della stessa UE deKene maggiore 
influenza e capacità di decidere per tuI (il tuZo 
riassunto nel famigerato Celochiedeleuropa). La 
stessa anK democraKcità della UE e le scelte (o, più 
spesso, le sue non – scelte) contribuiscono ad 
aggravare quel clima di complessiva sfiducia 
generale che trasforma la deflazione nella 
stagflazione, cioè un aumento dei cosK che non è 
accompagnato da alcuna crescita economica. 
Dovrebbe essere la Banca centrale Europea a 
contrastare gli effeI dannosi sia della deflazione 
che dell’inflazione ma ovviamente ogni cura 
dovrebbe tenere conto della malaIa; per la BCE 
invece non esiste che la taIca dell’abbassare i 
tassi di interesse in caso di deflazione e di alzarli in 
caso di inflazione. Nel primo caso abbiamo visto 
che anche con tassi negaKvi la spinta che ne è 
generata al le var ie economie dei paesi 
dell’Eurozona è stata a dir poco modesta; i fondi 
sono per lo più arrivaK alle banche le quali a loro 
volta hanno pensato più a sistemare i loro bilanci 

che a concedere presKK a persone che da un 
momento all’altro potevano perdere il loro lavoro 
(privaK come sono di ogni garanzia). Persino nel 
2020 a fronte di ampie garanzie statali sui presKK 
che le banche avrebbero dovuto erogare ai privaK, 
le prime hanno più che altro pensato di sosKtuire 
presKK vecchi (poco garanKK) con i nuovi garanKK 
al 90%. Ma i presKK totalmente ex novo sono staK 
veramente una minima percentuale del totale. Nel 
secondo caso, l’aumento dei tassi in una situazione 
italiana di crescita scarsissima (sKmata come 
negaKva per l’ulKmo semestre dell’anno in corso) 
rischia di essere un autenKco colpo da ko per il 
Paese. Anche perché è ben diversa un’inflazione 
determinata da un aumento improvviso del potere 
d’acquisto rispeZo ad una provocata dall’aumento 

esponenziale del prezzo dei beni che siamo 
costreI a importare e che imporrebbe 

l’adozione di misure ben diverse da 
manovre di aggiustamento dei 

tassi. Paradossalmente, il 
danno che ne potrebbe 

derivare al nostro 
Paese non avrà in 
ogni caso alcun 

r e s p o n s a b i l e 
persino se dovesse 

essere dimostrato il dolo 
nella mosse palesemente 

errate della BCE, in virtù del 
p r i n c i p i o d e l l a t o t a l e 

irresponsabil ità dei s ingoli 
funzionari in conseguenza di 

qualunque decisione intrapresa dal 
Consiglio direIvo della BCE e che fa il 

paio con l’inviolabilità degli aI e delle rispeIve 
sedi degli uffici della stessa BCE (che ostacolerebbe 
una ipoteKca aIvità d’indagine giudiziaria). 
Questo è uno dei moKvi, di natura eKca, per cui 
andrebbe rivalutato il principio dell’indipendenza 
delle banche centrali. 

Ma va anche  soZolineato come la BCE, così 
operando,  ha assunto le sembianze di una 
corazzata con i cannoni fissi che combaZe in un 
oceano in tempesta : l’obieIvo si sposta in 
conKnuazione ma il sistema di puntamento non 
può seguirlo; dovrebbe, al limite, cambiare roZa 
l’intera nave, con il rischio però che a quel punto 
ogni manovra risulK inuKle poichè la baZaglia è 
irrimediabilmente persa e senza nemmeno 



possibilità alcuna, a posteriori, di processare il 
progeIsta della nave. 

Veniamo conKnuamente assillaK dall’idea che 
un’inflazione elevata sia un male in assoluto specie 
per i ceK più poveri ma anche questa è una mezza 
verità. La verità integrale è che l’inflazione colpisce 
il creditore molto più del debitore, specie se 
quest’ulKmo ha contraZo un presKto a tasso fisso. 
Chi ha contraZo un mutuo immobiliare a gennaio o 
febbraio 2022 ad esempio ha usufruito di tassi 
compresi (di norma) tra l’1 e il 2% enormemente al 
di soZo del tasso di inflazione reale misurata ad 
o Zo b re d e l l o 
s t e s s o a n n o 
( p r o s s i m a a l 
1 0 % ) . H o 
p a r l a t o d i 
inflazione reale 
poiché esiste 
a n c h e 
u n ’ i n fl a z i o n e 
ufficiale che è 
poi quella che 
appare sui daK 
I s t a t . E ’ 
q u e s t ’ u l K m o 
però un dato 
manipolabile poiché calcolato su un numero 
limitato di beni, scelto arbitrariamente da chi deve 
fare i calcoli in ogni contesto merceologico.  
Questo “paniere” di beni e servizi viene aggiornato 
annualmente dall’Istat stesso escludendo dei beni 
con altri a propria assoluta discrezione. InuKle dire 
che basta inserire nel paniere un bene il cui prezzo 
è aumentato poco o nulla per abbassare l’indice 
medio su cui l’inflazione è calcolata. Viceversa, 
basta inserire un bene il cui prezzo nell’anno è 
lievitato per far alzare la percentuale di inflazione 
calcolata. Per moKvi diametralmente opposK la 
deflazione piace al creditore (che nella quasi 
totalità dei casi è il più ricco) perché ne 
salvaguarda il valore del credito. 

I cicli di inflazione – deflazione venivano vesK come 
idonei strumenK, già secoli fa, per la progressiva 
spoliazione della ricchezza creata dalla gente 
comune. Si aZribuisce al Presidente americano 
Thomas Jefferson (1743 – 1826)  la frase “ se il 
popolo americano perme6erà mai che le banche 
private controllino l’emissione della sua valuta, le 
banche e le società che prolificano a6orno ad esse, 

prima tramite l’inflazione e poi tramite la 
deflazione, priveranno il popolo di tu6e le sue 
proprietà fino al momento in cui i figli si 
ritroveranno senza te6o nel con9nente conquistato 
dai padri”.  Questo profeKco avverKmento 
consigliò i padri cosKtuenK a inserire nella 
CosKtuzione americana un paragrafo dedicato 
(l’oZavo dell’art.1) in cui si riservava al Congresso il 
diriZo di baZere moneta. Salvo poi farselo 
espropriare dalla FED nel 1913, banca centrale usa 
che poco o nulla farà per evitare i disastri della crisi 
mondiale di soli 16 anni dopo. 

L a s o l u z i o n e 
migliore resta 
q u i n d i l a 
s t a b i l i t à d i 
breve, medio e 
lungo periodo 
d e i p r e z z i 
g a r a n K t a i n 
primo luogo da 
un sistema che 
si collochi fuori 
dal debito e da 
uno Stato che 
sia in grado di 
regolare i flussi 

monetari a vantaggio della colleIvità meZendo un 
freno alla finanza speculaKva e de-regolamentata. 
Come questa operi, in concreto, e le tragedie che 
ne possono derivare, sarà l’ argomento di un altro 
post.  

Ludovico Fulci 


