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«L’euro forte riduce
I'inflazione
importata e ha un
impatto restrittivo
sull’economia»

Luca Mazza

cembre, ma continuera probabilmente
ad un ritmo di acquisto
mensile ridotto, magari di 40 mi-
liardi almeserispetto agli attua-
1i 60». Lorenzo Bini Smaghi —e-
conomista, attuale presidente
della banca francese Société
Générale, gia membro del Co-
mitato Esecutivo della Banca
centrale europea (dal giugno
2005 al novembre 2011) — si a-
spetta «una riduzione che sara
graduale» del programma
straordinario di acquisti, «fino
alla fine del 2018».
Presidente, pero intanto si puo
fare un bilancio parziale del
QE?
Lo stimolo monetario di questi
anni ha aiutato a contenereitas-
si d’interesse a lungo termine,
ha favorito la crescita ed evitato
la deflazione.
Draghi hafatto capire chelapo-
litica monetaria restera acco-
modante. Come si spiegatanta
cautela?
Perché le incertezze sono anco-
ra parecchie, a partire dal tasso
di cambio dell’euro. Bisogna e-
vitare variazioni eccessive e per
questo sono necessarie prudenza e gradualita,
altrimenti si rischiano contraccolpi negativi sui
mercati finanziari.
In che modo un euro molto forte, che ieri ha
superato gli 1,20 dollari, condizionale sceltedi
politica monetaria?
Un euro forte riduce I'inflazione importata ed
ha un impatto restrittivo sull’economia. Se la
moneta europea continua arafforzarsi, la Bcea-
vral'incentivo ad essere ancor pil1 graduale nel-
l'uscire dalla sua politica di acquisti, e cio pud
creare incertezza.
Quali caratteristiche avra il ritorno alla nor-
malizzazione?
Quando finira il QE, i titoli di stato che prima ve-
nivano acquistati dalla Bce dovranno essere col-
locati sul mercato, il che potrebbe far aumenta-
re i tassi a lungo termine e gli spread.
Che reazione ci sara da attendersi dai mercati,
che ormai si sono abituatia con-
dizioni monetarie ultra-acco-

I | Quantitative easing non finira a di-

modanti?
Seguendo I'esperienza america-
na, i mercati — se ben preparati —
possono reagire con gradualita.
Nel caso europeo, dove esistono
vari titoli pubblici, c’eil rischio che
la fine del QE tenda ad aumenta-
re gli spread, soprattutto se ri-
mangono incertezze sulle politi-
chedirisanamento dei conti pub-
blici, in particolare in Italia doveil
debito supera il 130% del Pil.
Le banche centrali sono stati i
market movers degli ultimi 8 an-
ni, pii1 di ogni altra variabile po-
litica 0 economica: con un ritor-
no alla "normalith monetaria"
continuera ad essere cosi?
Gli interventi delle banche cen-
trali hanno in realta ridotto la vo-
latilita negli ultimi anni, assorbito
gli choc e compensato I'assenza
di altre politiche. Con l'uscita dal
QE dovremmo tornare ad una fa-
se di maggior volatilita sui merca-
ti.
Al contrario di quanto avvenuto
in passato, ora di fronte a un’ac-
celerazione della crescita l'inflazione rimane
fiacca. Come mai?
Una crescita in aumento con un'inflazione de-
bole significa che ¢'¢ molta capacita inutilizza-
ta. Delresto quella della Banca centrale europea
& stata I'unica politica attiva in questi annied &
rimasta da sola a svolgere il suo compito, per cui
enormale che la sua efficacia si sia un po’ ridot-
ta. Perd col tempo si vedranno risultati soddi-
sfacenti anche sull'inflazione. Come ha detto
Draghi servono pazienza e perseveranza.
Nel suo ultimolibro, dal titolo provocatorio, "La
tentazione di andarsene", in cuisi chiede sel'l-
talia possa avere davvero un futuro fuori dal-
I'Europa, lei aveva auspicato nel nostro Paese

Pavvio di una coraggiosa azione riformatrice.
Qualcosa e stato fatto? Che cosa manca?
Manca continuita. Si & cominciato bene con il
Jobs Act, mapoileriforme successive—dalla giu-
stizia alla Pubblica Amministrazione—sono sta-
te incomplete e inefficaci. Senza un’operazione
drastica di ammodernamento I'Ttalia non riu-
scira a colmare il divario di crescita accumulato
in questi anni e a risolvere in modo strutturale i
problemi della disoccupazione e del debito pub-
blico, entrambi eccessivi.
Lemergenzabancarialegataalle sofferenze,in-
vece, si puo dire che & stata risolta?
Lemergenza forse & risolta ma affinché il siste-
ma bancario fornisca un vero sostegno all’atti-
vita economica del Paese & necessarioun ampio
processo di ristrutturazione e consolidamento,
che sta avvenendo in modo troppo lento. Alcu-
ne banche si sono risanate, ma troppe altre ri-
mangono in una situazione ancora fragile.
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«Ancora stimoli per tutto il 2018»

Bini Smaghi: tante incertezze, la gradualita e necessaria
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Il banchiere italiano
ex consigliere Bce

Lorenzo Bini Smaghi é presidente

della banca francese Société Géné-

rale. Dal 2005 al 2011 ha fatto parte

del Comitato esecutivo

della Banca centrale 170
europea. Nel suo ulti- EJHJ’SMGH;

=== /i)

ey el ZIUNE

chiede se davvero

possa esistere un fu-

turo per Pltalia fuori dqu[MHSENE
dall’Europa. Nel vo- 7",
lume Bini Smaghi
sostiene che, diver-
samente dagli Usa, il Vecchio Con-
tinente non si & ancora del tutto ri-
preso dalle intemperie della crisie al
suo interno I'ltalia & I'anello debole
(Grecia a parte) che pud costituire
un rischio sistemico per l'intera area.




