EEE Mi sono chiesio spesso
nelle ultime settimane come
sia possibile conciliare l'infla-
zione al consumao prevista in
crescila modesia per i prossi-
mianni con l'andamento dei
prezzi dei beni reali che io in-
vece prevedo in [orle ascesa.
Com'e possibile che la dina-
mica dei prezzi imanga con-
tenuta mentre io vedo che
l'eccesso di liquidita pompa-
ta in successione temporale
prima dalla Federal Reserve e
dalla Bank of England poi dal-
la Bank of Japan e ora dalla
Bee sta provocado un forte
rialzo dei beni reali? Dopo
avere a lungn meditato su
questa  apparente
stranezza e su guali
[ossero le motivazio-
ni di un fenomeno
tanto anomalo cre-
do diavere trovato le
motivazioni e di po-
tere anche (rarre
qualche indicazione
per il futuro. La ragio-
ne dell'incongruen-
za & la scomparsa della classe
media. Ricordo anni fa di ave-
re teorizzaio il fatto che, un
tempo, il modello dei consu-
mi poleva essere rappresenta-
to come una piramide. Alla
hase stavano i tant con poca
possibilith di consumo e al
verlice quanti invece poleva-
no permettersi elevati livelli
di spesa. In mezzo una fascia
piuttosto ampia rappresenta-
ta dalla classe media.

Oggi come & chiaro a it
la classe media si sta assotti-
gliando. In gran parte si & avvi-
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La crisi cancella la borghesia
Diciamo addio all'inflazione

cinata aghi standard di vita dei
ceti meno abhienti. Il model-
lo dei consumi non & pit quel-
lo di una piramide ma di
un'ampolla. La domanda di
beni di consumo quindi non
¢ destinata a subire una forte
pressione poiché quest cet
vorrebbero poter consumare
di piti ma puriroppo non so-
no in grado di farlo mentre i
celi pitt abbienti avevano gia
soddisfatto le loro esigenze di
consumo e il fatto di essere
ancora pit ricchi non com-
poriaalcuna pressione al rial-
z0 della domanda. Come di-
re che chi consumava un chi-
lo di prosciutio non aumente-
rit il consumo di questo pro-
dotto perché & diventato pit
ricco. La domanda sara la
stessa. Quindi la grande di-
sparita di distribuzione della
ricchezza é alla base dell'ap-
parente contraddizione fra
I'andamento dell'inflazione
sui benidiconsumo el'anda-
mento secondo me in forte
crescita dei prezzi dei beni re-
ali. Una riprova & data dall'an-
damento delle Borse che so-
no significativamente vicine
ai massimi storici anche nei
paesi dove l'economia non
ha particolarmente brillato,
Negli anni passati ho spesso
pensato, shaglian-
do cheibeni realisa-
rehbero aumentati
a fronte di una crisi
del reddito fisso. Mi
shagliavo  perché,
con mi & capitato di
spiegare, la trappo-
la della liquidita ave-

va convogliato la
stragrande maggio-
ranza del risparmio verso il
reddito fisso e in particolare i
titoli di stato. Era come un
grande contenutore elastico
che pii1 5i ingrossava e pit la-
sciava uscire da alcuni forelli-
ni una liquidita sufficiente a
sostenere i mercati azionari
e, inalcuni paesi, i beniimmao-
bili. Dalle uliime statistiche ri-
sulta chiaro cheipiccoli forel-
lini si stanno notevolmente
ampliando. Persino in lialia
dove la recessione & stata par-
ticolarmente dura il setore
immobiliare ha smesso di
scendere e in alcuni casi sem-
brain risalita. Mi aspetto per-
tanto di vedere un passaggio
graduale di questa liquidita
verso gli investimenti immo-
biliari. Sopratutto nei Paesi
che abbiano le carateristiche
di cui ho sempre parato: poli-
ticamente stabili, socialmen-
te tranquilli, con scarso debi-
Lo pubblico, lassazione conte-
nuta e prezxi degli immobili
ancora accessibili.
Domanda: quando acca-
dri? Chivuol farlo deve muo-
versi per tempo prima che gli
immobili divengano di moda
e prezzi troppo ali.




