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1tassi d’interesse per contrastare il rischio d’inflazione legato al rialzo
del prezzo del petrolio. Anche perché il grande pericolo e la crescita zero

La Bce puo aspettare

Secondo Bini Smaghi (SocGen), Lagarde non alzera presto

di Elisa Piazza
e Adolfo Valente

impattodel-

, la guerra di-

pende da

<< quanto du-
rerie quan-

to durerd dipende dall'impatto
dellaguerra, mala Bee non ha ur-
genza diintervenire. Lasituazio-
ne & molto diversa rispetto all'ul-
timo shock energetico del 2022 e
I'idea che la politica monetaria
reagisca cosi rapidamente mi pa-
reeccessivas.
Lorenzo Bini Smaghi, presiden-
tedi Société Générale ed exmem-
bro del board della Bee, gioca con
le parole ma il messaggio & chia-
ro: ¢'é un meccanismo hidirezio-
nale che lega I'lmpatto economi-
co del conflitto alla sua durata.
«Noncredo che Trump possa per-
mettersi di arrivare all'estates,
spiega. E laBee? Pudinvece per-
mettersi di aspettarer. Anche
Eerché ilvero rischio piu che l'in-
azione potrebbe riguardare la
crescita: «Di questo sono un po’
giﬁ preoccupato», spiega Bini
maghi in questa intervista a
Class CNBC, « anche per tener
conto di questo fattore la Bee po-
trebbe rimanere attendistar.

Domanda. I mercati pero si
ingono gia a prevedere

ue rialzi per quest’anno.
Risposta. Lo trovo eccessivo. An-
che perché non si puatener conto
solo di qual & I'impatto dell'au-
mento dei prezzi energetici. Ciso-

no moltialtri fattori che incidono
sul sistema e che vanno conside-
rati.

D.Per esempio?

R. Un esempio classico & come s
comporteranno le hanche: conti-
nueranno a erogare credito o di-
venteranno pitt prudenti? Biso-
gnarispondereanche a questoti-
po di domande per anticipare co-
me si comportera la politica mo-
netaria e soprattutto per prevede-
re reazioni simili a quelle del
2022.

D. Ma, per usare le parole di

Lagarde a Bolognala scor-
sasettimana,laBeeéanco-

ra in un «good place» ri-

tto all'inflazione?

R.Hala possibilita di aumentare
itassimanon credo che lo fara su-
bito. Preparerai mercatie aspet-
tera, perché a differenza del
2022, quando ha dovuto agire ra-
idamente, ora puo conceders
Fattesa. Nelle condizioni attuali
cl si pud permettere di avere
un'inflazione che sale tempora-
neamente e vedere quale sard
l'impatto di medio periodo. Dicia-
mo che & messa molto meglio oggl
i quanto non fosse quattro anmi

fa, quando i prezzi del petrolio
schizzaronoin alto.

D. Era leffetto della guer-
ra in Ucraina. Che cosa
cambia oggi rispetto ad al-
lora?

R. Diversi fattori. Quei

004314

fatti, per esempio, avven-

nero In una situazione di

grande liquidita. I tassi

erano addiittura negati-

vi. 11 hilancio della Bee

eramolto ampio. Ora par-
tiamo da una situazione molto di-
versa, con una politica moneta-
ria neutrale se non perfino un po’
restrittiva.

D.Vale per'impattosull'infla-
zione, Ma perla crescita?
R. Suquestoaspetto vedo sicura-
mente piit problemi. Perché m
fin dei conti, le condizioni mone-
tarie nonsono troppo ampie e l'm-
flazione sara temporanea. Inve-
ce la crescita risentira dell'au-
mento dei prezzi delle materie
Erimg. Un impatto che alcuni
aesisubiranno pit di altri.

D. La crescita Europea parte
giaun po’ debole

R. Infatti. Bl contesto non & otti-
male: altri fattori stanno inciden-
do, come l'intelligenza artificiale
e 1dazi, 1 cul impatti si faranno
sentire nei prossimi mesi. Tutti
effettiritardati di decisiont prese
nello scorso anno.

D. Fattori che avranno un
ruolo nelle variabili che la
Beedovraconsiderare,

R. 5i. Perché tutto questo richie-

de una serie di misure che punti-

no ad assorbire gli shock. Sono
elementi di cui anche la Bee do-
vra tenere conto, soprattutto per-
ché gli spazi per intervenire da

unpunto di vista fiscale sono limi-

tat1. 81 sapra solo nei prossimi

mesiquale sara l'impatto di tutto
questo e quali margini resteran-
no alla politica economica.

D. Margini fiscali limitati si-
ificameno possibilita di
intervento per ciascun
Paese.
R. Esattamente. E io credo che
dal punto di vista della restrizio-
ne monetaria il rischio & che un
aumento dei tassi potrebbe far
aumentare gli spread, che erano
scesi molto nell'ultimo periodo.
Mi riferiseo in particolare all Tta-
lia, ma anche a Paesi come Spa-
gnae Greca.

D. Qualche assaggio di pres-
sione sui cosiddetti perife-
rici lo abbiamo gia visto.
Che rischi corre iil Btp?

R. Se il governo italiano manter-
ra la harra dritta sull'aggiusta-
mento di bilancio, senza adotta-
re misure troppo espansive, che
peraltro sareg‘ 0o prematurein
questa fase, ilmercato continue-
ra ad avere fiducia nel Paese e
nell'insieme dei Paesi europel.
Abbiamo visto che anche la Fran-
cia & uscita tutto sommato abba-
stanza bene dai recenti momen-
tidi difficolta e lo spread ha ri-
preso a ridursi. Diciamo che nel
complesso 'aggiustamento per
ora e stato abiastanza assorhi-
to. Ma hisogna capire quanto du-
rera.

D.Nessunaprevisione & possi-
bile se non si capisce quan-
todureralaguerra?

R. La guerra dipende dalle deci-

sioni di Donald Trump, che si av-

vicina alle elezioni. Non credo
possatollerare prezzi della benzi-
na elevati davanti a elettori mol-
to poco interessati alla geopoliti-
ca e molto piul preoccupati dei pro-
pri portafogh. Trump dovra te-
nerne conto e sara costretto a in-
terrompere le operazioni belliche
quando il costo in termini di con-
senso non sara pii accettabile.

Cio non significa che tutto torne-

rarapidamente come prima, per-

chélo Dtretto di Hormuz sara an-

cora sogg[::tto a rappresaglie e

tensiont. Ma diciamo che 1l rap-

orto di causa-effetto va in en-

rambe le direzioni: I'impatto di-
Eende da quanto dura e quanto

ura dipende dall'impatto. (ripro-
duzione riservata)
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