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Il consigliere Bce
Bini Smaghi:

«I tassi? Un bene
non averli tagliati»

di FEDERICO FUBINI

«Tagliare i tassi?

L’avessimo fatto,
avremmo un’inflazione
pit alta. Non é cio che
vogliono gli europei,
specie i meno abbienti»

A PAGINA 26

» | Eurotower «Se avessimo fatto come ci chiedevano, oggi il caro-vita sarebbe pil alto. Ma ora servono liberalizzazioni e moderazione salariale»

Bini Smaghi: 1 tassi? Meno male che non I abbiamo tagliati

MILANO — Lorenzo Bini Smaghi fa
parte di una squadra di sei persone che
daieri, in teoria, dovrebbe essere in dif-
ficolta. L'esecutivo della Bee € il cuore
di una banca centrale il cui unico com-
pito & tenere a bada i prezzi.

Come spiega che l'inflazione sia ai
massimi dal '96?

«ll motivo principale é legato all’eco-
nomia globale, La forte crescita di certe
aree fa aumentare la domanda di mate-
rie prime, soprattutto energetiche e
agricole. Senza quelle, l'inflazione della
zona-euro é pitl bassa di circaI'1%. Non
sara una gran consolazione per chi quei
prodotti li deve comprare comunque,
ma fa capire che cio che incide sul co-
sto della vita € in gran parte fuori dal
nostro controllo. Ed & temporaneo».

Shagliava dunque chi vi criticava
perché non avete ridotto i tassi nella
crisi finanziaria?

«Lo avessimo fatto, oggi avremmo
un'inflazione pit alta. Non e cio che vo-
gliono gli europei, soprattutto i meno
abbienti».

Non ¢ che tassi al 4% sono semmai
troppo bassi, con un’inflazione
al 3,5% € una crescita poco
sotto il 2%?

«Cio che conta per decidere
sui tassi e l'inflazione attesa,
non quella passata. Non per nul-
la insistiamo perché le aspettati-
ve d'inflazione restino coerenti
con un obiettivo inferiore al 2%.

Per questo bisogna che 'aumento
attuale dei prezzi al consumo sia una
tantum, e non inneschi una rincorsa
tra prezzi e costi».

La Bce chiede a pensionati e
lavoratori dipendenti di assu-
mersi 'onere di fermare la
spirale. Ma i prezzi accelera-
no lo stesso: ¢ lei a spiega-
re che sono spinti dalla se-
te di materie prime del-

I'Asia. Come se ne esce?

«Non e che alla Bee faccia pia-
cere chiedere a tutti di assorbire
¢li aumenti dei prezzi dell’ener-
gia e degli alimenti senza compen-
sazioni. Ma gli anni 70 i avranno

pur insegnato qualcosa: se ognuno
scarica la tassa sull’altro, alla fine gli
aumenti non sono pill temporanei.
Diventano permanenti e ne soffrono
ipil deboli. Se si vuole aiutare queste
categorie bisogna farlo con interventi
mirati, di redistribuzione, senza mecca-
nismi di indicizzazione».

Parlate molto di moderazione sala-
riale. Non dovreste concentrarvi an-
che sulle mancate liberalizzazioni nel-
Penergia e sulle rendite, vere fonti di
rincari?

«Lo diciamo cosi spesso che forse
non ci fate piu caso. Si legga il comuni-
cato dopo l'ultima riunione del Consi-
glio: "Aumentare la concorrenza, spe-
cialmente nei servizi e nelle industrie
di rete, & essenziale in questa fase per
favorire la stabilita dei prezzi”. Nei ser-
vizi ¢’é poca concorrenza, e lo si vede
nell'inflazione pit alta rispetto all'indu-
stria. A volte si pensa di far bene a pro-
teggere dei settori dalla concorrenza,
poi lo si paga con prezzi pill alti».

Lei crede al «decoupling», lo sgan-
ciamento della crescita europea dalla
frenata degli Stati Uniti?

«Se risentiamo della forte crescita

dei Paesi emergenti, figuriamoci se

non risentiremo del rallentamento

americano. Ma la situazione in Eu-

ropa ¢ diversa. Non ci sono grossi

squilibri, interni o esterni. L'occu-

pazione continua ad aumentare,

La disoccupazione é scesa al 7,1%.

La fiducia delle imprese riprende

a migliorare, anche se quella dei

consumatori ristagna. Le banche

continuano a prestare alle impre-

se a un ritmo di pit del 10%:

buon segno. C’é una correzione

nell'immobiliare, soprattutto

nei Paesi dove gli aumenti erano

stati maggiori come Spagna o Ir-

landa. Ma era auspicabile e non

sembra avere effetti sul sistema

bancario dell'area-euro».

Germania, gli scandinavi e in

parte la Francia stanno tenendo

meglio. Spagna, Italia e Irlanda mol-

to meno. Il vero «decoupling» ¢ den-
tro 'Europa?

Lorenzo
Bini
Smaghi
deil’esecu-
tivo Bce

Argomento:

Si parla di Lorenzo Bini Smaghi




Ma 01/04/2008

CORRIERE DELLA SERA

Estratto da pagina:

«C’¢ un solo modo per far fronte a
choc come questi: aumentare la produt-
tivita. Cosi si riesce a finanziare la "tas-
sa" sul petrolio e sugli alimenti senza
perdere potere d’acquisto. Ora i Paesi
0 i settori che reggono sono quelli a
maggior produttivita. Nei Paesi dove la
produttivita non aumenta, ¢’e meno cre-
scita e il potere d’acquisto soffre di piu».
11 settore bancario in Europa é piil
solido che negli Usa?

«Sulla base dei dati disponibili, il siste-
ma finanziario dell’area-euro appare me-
no esposto ai prodotti cartolarizzati e ai de-
rivati. Inoltre € abituato ad avere rapporti
diretti e di lungo termine con le imprese e
¢io ajuta a far affluire il credito al settore

- produttivo anche in questa fase di turbo-

lenza. Certo il mercato finanziario é inte-
grato e le difficolta di alcuni operatori ri-

schiano di contagiare altri. C'¢ ancora un
problema di fiducia tra le banche: & il moti-
vo per cui non si prestano fondi, neanche
a breve termine. Per questo continuiamo
ad intervenire sul mercato direttamentey.

Le aste che continuate a fare sono
aspirine per addormentare i sintomi o
antibiotici che sopprimono la malattia?

«Innanzitutto, prestiamo alle banche
a breve termine contro collaterale. Cioé
una garanzia. Se una banca non rimbor-
sa, cosa finora mai avvenuta, noi ci te-
niamo il collaterale per un ammontare
superiore al prestito: in poche parole,
non spendiamo soldi pubblici. Queste
operazioni permettono di mantenere il
sistema finanziario liquido, ma non ri-
solvono il problema della mancanza di
fiducia tra le banche».

Federico Fubini

*

La Germania va
meglio e I'Italia
peggio? Agli choc
si resiste con

la produttivita

*

Le banche
europee
sembrano meno
esposte ai mutui
e ai derivati
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