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BINI SMAGHI L'economista: Francoforte puo frenare gli acquisti di titoli

“La Bce aspettera a intervenire
se alza i tassi perde credibilita”

L'INTERVISTA
FABRIZIO GORIA

numeri pPossono

preoccupare, male
pressioni sui prezzi
sonodestinate aral-

lentare». Lorenzo Bini Sma-
ghi, presidente di Société Gén-
érale ed ex membro del Consi-
glio direttivo della Banca cen-
traleeuropea (Bce),non étrop-
po spaventato dalle flammate
sui prezzi nell’eurozona. L'in-
flazione continua a mordere,
+3,4% il tasso a settembre su
base annua. Fenomeno atteso,
certo, ma che pone Francofor-
teinuna posizione scomoda.
Linflazione nell’area euro
continua a salire. Davvero si
tratta di un fenomeno transi-
torio?

«L’aumento dell'inflazione &
dovuto alla minor velocita di
recupero dell’'offerta di beni,

LORENZO BINI SMAGHI

PRESIDENTE
SOCIETE GENERALE

Man mano che
I'offerta siadegua

le pressioni sui prezzi
tenderanno
arallentare

servizie materie prime, rispet-
toalladomanda, che é caratte-
ristico delle fasi di ripresa eco-
nomica dopo una forte reces-
sione. Man mano che l'offerta
siadegua, le pressionisuiprez-
zitenderanno arallentare. Gid
che si staverificando € un ade-
guamento del livello dei prez-
zi allo squilibrio tra domanda

eofferta, pitiche un incremen-
to sistematico e ripetuto
dell'inflazione».

Nulla di strutturale, dunque?
«Probabilmente ci sono anche
deifattori strutturali, che crea-
nonuovicollidibottiglia dina-
tura permanente, non solo
transitori, come i vincoli am-
bientali oil processo di de-glo-
balizzazione. Masitrattadiun
aggiustamento del livello dei
prezzi, piu che una inflazione
pitelevata anno dopo anno».
Quali sono le opzioni per la
Bce?

«Nella sua nuova strategia la
Bce ha annunciato di voler ve-
rificare che 'aumento dell’in-

flazione sia duraturo e persi-
stente, nell’orizzonte di previ-
sione di 2-3 anni, prima di au-
mentare i tassi d’interesse. Se
si comporta diversamente ri-
schiadiperdere credibilita. La-
garde ha ribadito di recente
chenonaumenteraitassi d’in-
teresse prima del 2023. Se le-
conomia si rafforzasse pit del
previsto, la Bce potrebbe deci-
dere di rallentare gli acquisti
dititoli, fattore che farebbe au-
mentare i tassi a lungo termi-
ne, anche sui titoli di Stato. Ma
se tale aumento & dovuto alla
maggior crescita, non si tratta
di uno sviluppo negativo per
I'economia europeas.

Crisi delle materie prime.
Molti analisti che vedono un
Natale con meno regali. Pos-
siamo sperare in un 2022 pil
tranquillo nella seconda par-
tedell'anno?

«Nella primavera del 2011,
quando la Bce aumento i tassi
d’interesse duevolte di25 pun-

ti base, nella fase diripresa do-

po la recessione del 2008-09,
il prezzo del petrolio avevarag-
giunto 130 dollari a barile e
I'inflazione superavail 2% gia
da molti mesi. Una situazione
ben pitiinflazionistica di oggi.
Tuttavia, col senno di poi, si
pud considerare che forse la
Bce avrebbe dovuto aspettare
un po' di pitprima di prendere
quella decisione. Probabil-
mentenon sivuole oggiripete-
requell’errore».

Un punto sull’ltalia. Come
giudicareil lavoro dell’esecu-
tivo Draghi finora e quali so-
noleincognite?
«l'incognitamaggiore & politi-
ca: riguarda la coesione della
maggioranza. Man mano che
si avvicinala scadenza eletto-
rale del 2023, aumentano gli
incentivi dei vari partiti a di-
stinguersi dagli altri compo-
nenti della coalizione, e a
sventolare bandiere identita-
rie che inevitabilmente mina-
nolastabilita ». —
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