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L'INTERVISTA

Lorenzo Bini->Smaghi
“Senzarecessione difficile fermareiprezzi
i rincari sono una tassa costante”

[l presidente di Société Générale: “ll contrasto del carovita oggirestala priorita”

iamo verso la
fine dei rialzi
<< dei tassi, ma
serve ancora

uno sforzo. Ma l'inflazione
scende troppo lentamente»,
E pragmatico Lorenzo Bini
Smaghi, presidente di So-
ciété Générale ed ex mem-
bro del Board della Bce,
quando legge la congiuntura
a un anno dallinizio del per-
corsodinormalizzazionedel-
lapolitica monetaria. E fa no-
tare un aspetto importan-
te: «E difficile ridurre I'in-
flazione senza unarecessio-
ne». Un aspetto che dovra
essere ricordato dai deciso-
ri e dai governi. Compreso
quello italiano, che ha me-
no spazio fiscale di altri.
Christine Lagarde da Sintra
halanciato un messaggio net-
to.Cosastasuccedendo?
«Ll’inflazione scende ma non
abbastanza velocemente. E
prevista arrivare al 2% solo
nel 2025, che & troppo lonta-
no nel tempo e pesa troppo
suiredditi delle famiglie e sui
consumi, per cui bisogna in-
tensificare la restrizione mo-
netaria e aumentare ancora i
tassi d’interesse. Questo ¢ il
caso anche di altre banche
centrali, non solo di quella
europea».

Il “viaggio” di Lagarde & piu
difficile?

«Non direi. Una parte impotr-
tante & stata compiuta, e sia-
moverso lafine. Certo, la de-
cisione su quando smettere
difar salireitassi saraimpor-
tante e si pud commettere
lerrore sia di smettere trop-
po presto, il che farebbe ma-
gariripartire i prezziconuna
perditadicredibilit, sia trop-
po tardi, il che aumentereb-
beicosti dellastretta».
Eunalottadiversa?

«Allora si trattava di infla-
zione da costi, nei confronti
dei qualila politicamoneta-
ria puo fare poco, mentre

sull'inflazione nei servizi e
provocatada profittilo stru-
mento monetario ¢ sicura-
mente piu efficace nel raf-
freddare 'economia».

Le banche centrali iniziano
a parlare di margini di pro-
fitto delle imprese in modo
sostanziale. Timore reale?
«I margini di profitto sono
elevati quando i produttori
riescono ad aumentareiprez-
zi grazie alladomanda soste-
nuta alla quale fanno fronte.
La restrizione monetaria do-
vrebbe prima o poi contene-
re la domanda e dunque an-
che i profitti, e pertanto far
scenderel'inflazione».

Eil turismo estivo?

«La domanda sostenuta di
servizi, in particolare nel turi-
smo, sostiene 'economia ita-
liana ma contribuisce a man-
tenerel'inflazione elevata., Si
vede infatti che da noi l'infla-
zione scende pitt lentamente
che in altri Paesi. Cio signifi-
cache larestrizione moneta-
riadurerapitialungo».
Molti cittadini europei sono
“stanchi”. Come spiegar lo-
ro che contrastare I'inflazio-
ne & importante in questo
momento storico?
«’inflazione € una tassa co-
stante, sui redditi e sui consu-
mi. E difficile ridurla senza
una contrazione economica,
ossiaunarecessione, che tut-
tavia sarebbe temporanea e
durerebbe qualche trime-
stre. Prima si affronta il pro-
blema e prima si torna ad
una situazione di stabilita
dei prezzi e si potra di nuovo
ridurreitassid’interesse».
Quindi?

«Mantenere una inflazione
elevata per paura di una re-
cessione non fa che aggrava-
re il problema perché diven-
ta poi molto piu difficile sra-
dicare le aspettative di infla-
zione. Criticare laBce perché
rischia di provocare una re-
cessione significa accettare i

costi di una tassa d’inflazio-
neelevata per moltianni».
Come ogni estate si iniziera
a parlare di “autunno cal-
do”. Quali rischi vede per i
prossimi sei mesi?

«Le principali aree economi-
che, dagli Usa all’'Europaela
Cina sono in rallentamento,
fin quandol'inflazione non si
ridurra in modo pilt perma-
nente, Cid avra un impatto
inevitabile anche sull'Italia».
Daquando?

«A partire da questo autun-
no.L'importante ¢ aggiustar-
si rapidamente e agganciare
laripresa economicaquando
avverra, forse gia dalla pri-
mavera del prossimo anno.
Bisogna anche mantenere la
fiducia degli investitori, ita-
liani ed esteri, nella solidita
del debito pubblico, prepa-
rando in autunno una finan-
ziariarigorosaeselettiva»,
Lagarde ha piti volte rimar-
cato che la politica moneta-
ria puo tanto, ma non tutto.
Ilresto & appannaggio della
politica fiscale. Solo che pa-
re che lo spazio fiscale per
I'Italia sia poco. Che fare?
«In questa fase gli interventi
espansividifinanza pubblica
rischiano di creare ancor pitl
inflazione e dunque di spin-
gere la politica monetaria ad
essere ancor piul restrittiva.
Si tratta piuttosto di essere
selettivi, intervenendo so-
lo a favore dei settori con
maggior difficolta. E finita
I’era deibonus a pioggia, in
poche parole». F.GOR.—
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riescono ad una Finanziaria
aumentareiprezzi  rigorosa e selettiva
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