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Visco: Italia, haipocotempo

> Intervista al Governatore di Bankitalia: dobbiamo favorire gli investimenti e ridurre le restrizioni

> Non abbiamo fatto meno riforme della Spagna, ma non possiamo sempre rimetterle in discussione

sticaldidiunintellettualedel Sud.

FEDERICO FUBINI
Quando parla gli sfugge ogni tan-
GNAz10 Visco portaocchialisen-  toun colpo conlanoccadestrasul
zacontorniallelentidicristallo, tavolo dinoce, che risuona fra gli
che trasmettono la freddezza arazzinel cuore della Bancad'Tta-

senza quasl accorgersene, su cer-
ti punti che vuole rimarcare. Per
esempiounorivoltoall'Ttalia: «<C'é
una parte d'incertezza che dipen-
de da noi — dice — e riguarda lo

progressione sia compresa e cne
I'insieme crei quella visione che
serveperancorarelenostreaspet-
tative». Ma Visco resta attento a

delbanchiere centrale. Mahaige-

lia. Batte il pugno il Governatore,

statodelleriforme. Bisognachela

non distribuire voti ai politici. 1l
suo mestiere non & il paternali-
smo, &la politica monetaria.

SEGUEAPAGINA2

“LaBcehacambiatopasso
maall ltalia serve subito
un plano perlacrescita

Visco: inmedia c'e troppa austerity di bilancio inzona euro
“Interventi modello Fed? Se sono utili niente preclusioni”

FEDERICO FUBINK

I aBce ha appena tagliato i tassi, ai mini-

midiquotazero, evaratounpianodiac-

istidi Abs, attivita finanziariebasate

su pacchetti di prestiti che le banche hanno
esteso a famiglie e imprese.

Stavolta avete preso i mercati di sorpre-

sa. Cosa vi ha fatto cambiare idea e vara-

re le misure espansive adesso?

«Prima di tutto le informazioni di quest’e-
state. La continua discesa del tasso d’'infla-
zione ha convinto deirischi anche coloroche
in passato erano rimasti scettici, non soloal-
Yinterno della Bce ma anche tra gli analisti
privati.Inbuonapartedipendedalladiscesa
dei prezzi dell'energia, & vero. Ma é divenu-
to evidente il rischio che le aspettative d'in-
flazione cedessero, in risposta soprattutto
alladebolezza dell’economiareale. Le stime
ricavabili dagli strumenti finanziari sugge-

riscono che l'inflazione risalira su livelli vici-
nial 2%soleinunorizzontedisetteoottoan-
ni. Il rischio di continuare a deviare a lungo
da quell’obiettivo io 'avevo segnalato da
tempo, ed & una preoccupazione condivisa

da tutto il Consiglio direttivo della BCE. Bi-
sognatenerecontocheladebolezzadellado-
manda non riguarda solo i paesi piti coinvol-
tinellacrisi, maédiffusa. ColpiscelaFrancia,
laGermania stessa mostradifficolta. Le pre-
visioni di inflazione per il 2014 pubblicate
dalla Bce a dicembre scorso indicavano per
Yarea dell’euro un valore dell'1,1%. A giu-
gno il dato era sceso a 0,7%. Ora le previsio-
ni aggiornate dicono 0,6%, sempre per il
2014. Questa tendenza va contrastata».

Draghi ha detto che un gruppo di gover-

natorieraperil “quantitativeeasing”,ac-

quisti su larga scala anche di titoli di Sta-
to. Lei & fra questi?

«La decisione di accelerare e ampliare il
programma di acquisto di Abs va nella dire-
zione decisa a giugno di sostenere con forza
I'offerta di credito. Ma come mostra ancheil
lancio diun nuovo programma di acquisti di
obbligazionigarantite, nondovremoesitare
a intraprendere altre azioni, se necessarie

per garantire la stabilita monetaria».
I mercati hanno reagito alla Bee svalu-
tando 1’euro. Era un vostro obiettivo?
«Il cambio non & un obiettivo in s&, ma &
una componente moltoimportante del mec-

canismo di trasmissione della politica mo-
netaria e questa consapevolezza nel Consi-
glio direttivo della Bce & chiaramente pre-
sente. Il cambio pud avere un ruolo impor-
tante nel sostenere la domanda aggregata,
attraverso l'export, e ha un effetto diretto
sui prezzi che in questa fase puo contribuire
a controbilanciare le pressioni al ribasso de-
rivanti dalla debolezza complessiva dell'e-
conomia. Le misure che abbiamo preso mi-
ranoafacilitareil finanziamento dell’econo-
mia, e gli acquisti di attivita finanziarie ba-
sate su pacchetti di prestiti bancari alle im-
prese o alle famiglie vanno in questa dire-
zione. Ma dobbiamo guardare anche alla
domanda complessiva: questa va stimolata
con un uso pit accorto degli strumenti nelle
mani delle autorita. La politica monetaria
per quanto ciriguarda, la politica di bilancio
eleriforme per quantoriguardai governi».
Manontuttii Paesivannomalenellostes-
so modo. Ai dati di Eurostat, tolta Cipro,
I'economia italiana & quella che ha la
performance pili debole fra i 28 della Ue.
Persino la Grecia presenta un valore me-
no negativo. Perché?
«Datidi questo tipo sono provvisori e pun-
tuali, vavistoil trend complessivo. Ed & chia-
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rochenoiabbiamountrendnegativopitfor-
tegiadaprimadellacrisi. Abbiamoungrave
ritardo nell’aggiustamento ai grandi cam-
biamenti degli ultimi 20 o 25 anni: 1'apertu-
ra dei mercati e la globalizzazione, la demo-
grafia, la tecnologia. L'Italia ha fatto pochi
investimentipertener contodituttoquesto.
Troppe imprese sono rimaste ferme nei vec-
chi modi di produrre. Non tutte, ovviamen-
te, non dobbiamo generalizzare. Ma il ritar-
do non & stato recuperato. Poi si & sovrappo-
sta la crisi del debito sovrano e i rischi con-
nessi, ridottiancheconunaggiustamentodi
bilancio, severo, che ha contenuto il disa-
vanzo € mirato a ripristinare la fiducia. A
questo punto ci si poteva attendere una sor-
tadipremio perisacrifici, conil ritorno della
fiducia e degh investimenti. Ma il recupero
di fiducia & stato solo parziale. E arrivato in
modo visibile sui mercati finanziari, non sul
complesso dell’'economiax.
Nel2012, quandolospreaderaa470pun-
ti, lei disse che il livello che I'Italia si me-
ritava era pitio meno quello attuale. Ilre-
sto era “colpa” dei dubbi sul futuro del-
Y euro. Ora lei e Draghi avete fatto la vo-
straparte, nelrimuovere queidubbi. Ilre-

sto dello spread come si abbatte?

«Il merito della riduzione non é solo della
politica monetaria: € stato uno sforzo ¢on-
giunto delle autorita europee, dei singoli
paesi e della banca centrale. Per il resto, lo
spread dipende dalla minore crescita. Lo
spreadmisuralapercezionedellacapacitadi
un debitore di produrre reddito e quindi di
onorare i suoi impegni. Sel'economia italia-
natornasse acrescere, anche con questode-
bito cosi alto, lospread siabbasserebbe ulte-
riormente e con questo si ridurrebbe anche
il rapporto debito-pil. Lo spread si abbasse-
rebbe prima ancora dell’ effettiva riduzione
del debito, perché il mercato capirebbe che
ilrimborsodel debitosarebbe pitlagevole. Il
nodo cruciale & la capacita di crescere, che a
suavoltadipendedalleriformechesifanno».

Se lei dovesse indicare la riforma pit ur-
. gente, cosadirebbe?

«Questa domanda non & coerente conl’a-
nalisi che ho appena fatto sulle ragioni della
difficolta di crescita. C'é¢ un insieme di fatto-
ri: il livello del capitale umano nel Paese, in-
sufficiente per cogliere il casnbiamento, ele
difficolta di migliorare il sistema dell'istru-
zione; le carenze nella dotazione di infra-
strutture; le forti inefficienze nell’ammini-
strazione pubblica; le rigidita nella struttu-
raproduttiva. Inun contesto economico-isti-
tuzionale inefficiente tutti rischiameo di fini-
re per adeguarci — di arrenderci — allalen-
tezzadegli adempimentiburocratici. Anche
quandosarebbenecessariomuoversiinfret-
ta. La diffusione della criminalita e della cor-
ruzione, I'evasione, la pressione fiscale ele-
vata sono condizioni di fondo che scoraggia-
no dall'investire e aprire un'impresa».

Lalista élunga...

«E un insieme di questioni che si riassu-
mono in una sola: serve una chiara percezio-
ne del bene comune e una visione nitida del
futuro del Paese, cheriducalo stato di incer-
tezza. Vorrei essere ancora pill preciso: ciso-
no molti commentatori, anche traimiei col-
leghi governatori e importanti politici euro-

pei, che dicono che i Paesi che hanno avuto
unaiutoeuropeoeunprogrammadiriforme

definito in contropartita, hanno fatto gran-
di progressi, proprio perché hanno fatto le
riforme strutturali. La Francia e]'Italia han-
nodifficolta perché, dicono, nonhannofatto
riforme strutturali ed & ora che le faccxano»

Leicicrede?

«Ora, premesso che & dlfﬁcﬂe parlare ge-
nericamente di riforme strutturali e biso-
gnerebbe essere specifici, in Italia sono sta-
te prese molte misure: sulla giustizia civile,
sul mercato del lavoro, sulle pensioni. Sicu-
ramente ancora molto resta da fare ma sia-
mo davvero certi che le riforme sin qui fatte
sono di segno molto diverso da quelle attua-
teinSpagna?Seconfrontiamolemisurepre-
seneidue paesidal 2011 aoggi sulla concor-
renza, sulla regolamentazione dei mercati,
sul mercatodellavoro e altro, si vedonomol-
te analogie».

AlloraperchélaSpagnacresceal 2% enoi

siamo inrecessione?

«InnanzituttoricordiamocichelaSpagna
hacomundgue un tasso didisoccupazione pa-
riaquasiildoppiodiquellodell'Italia. Maun
puntoimportanteéchelestesseriformepos-
sono avere effetti diversi se attuate in un
Paesein cui vi ela percezione che non saran-
no riviste e saranno attuate con rapidita ri-
spetto a un paese dove questa percezione:
non sia chiara o dove visia il timore che esse
possanorimanereinattuateoaddiritturaes-
sereradicalmentemutate. Sedanoiognivol-

ta che ¢’& un cambiamento politico si rimet:’
tono in discussione tutte le scelte preceden-.

ti, I'effetto delle riforme diventa debole. Gli
investimenti dipendono anche dallostatodi
certezza o incertezza. Per questo & impor-
tante trasmettere una visione complessiva,
quello che ho pit volte indicato come un di-
segnoorganico. Edisegnoorganicosignifica
che, poiché ci sono molti interventi da fare,
dobbiamo riuscire a dire con chiarezza qual
¢il punto d'arrivo e quali sono i tempi giusti
per ciascuno dei passi necessari a raggiun-
gerlo»,

Quanto tempo abbiamo per fare queste

cose?

«Poco. Abbiamo poco tempo per far per-
cepire con chiarezza e accettare il disegno
complessivo. E secondo me dev’esserci una
chiarezza anchedi analisi, e dev’'esserci con-
tinuitanell’azione. Poi, il tempo permettere
in pratica alcuni degli elementi del disegno
complessivo potra essere anche pit lungo».

Draghi, come lei, parla di un disegno or-

ganico in Europa. Molti lo interpretano

come la proposta, fra le altre, che la Ger-
mania sostengagli investimenti pubblici
per compensare la stretta di bilancio nel

Sud Europa. Che ne pensa?

«Dobbiamo favorire gli investimenti, che
sonolosnodo fra domanda e offerta. E quan-
dosiparladiEuropa, siparladiunospazioin
cuisi condividonoleresponsabilita. Possono
esserci sicuramente investimenti europei:
levetiinfrastrutturali transfrontalierelo so-
no senz'altro. Ma quello che & pitt importan-
te & una visione europea comune. Se uno
prende una visione comune, questa porta a
dire cheforse considerandoil complessodel-
lepolitichedibilanciodell’area,ilgradodire-

strizioneépitelevatodiquellochemoltieco-
nomisti — e io tra questi — considerano ra-
gionevolenellecondizioniattuali. Seilgrado
di restrizione nel complesso & alto, bisogna
interrogarsi su come si possaridurlo. La de-
finizione el'attuazione di investimenti pub-
blicicomuniin Europarichiederatempo. Nel
piu breve termine 1'utilizzo dei margini di

flessibilita previsti dalle regole di bilancio e
di rientro del debito europee e nazionali do-
vrebbe essere attuato in maniera coordina-
ta alivello europeo». -

Dungque le politiche di bilancio fra Paesi

vanno coordinate?

«Proprio perché mancaunbilancio comu-
ne, nelle valutazioni sulle politiche di bilan-
cio nazionali la Commissione europea po-
trebbe tenere in considerazione la situazio-
ne del complesso dell’area dell'euro. Dob-
biamo guardare anche al disavanzo com-
plessivodell’area. SecisonoPaesichehanno
un deficit di bilancio al 5% e Paesi in surplus
e mettendoli insieme ci troviamo difrontea
un’economiache nelsuo complessorallenta
e sta male, certo uno si chiede perché. E’ in-
teresse comune che, ferma restando la vigi-
lanzasullasostenibilitadilungo terminedei
conti pubblici di ciascun Paese, l'orienta-
mento di politica fiscale dell'intera area di-
venga in questa fase pit espansivo. La que-
stione sottostante, moltoimportante, &la fi-
ducia. Serve fiducia reciproca e questa di-
pende dai comportamenti di ciascuno. An-
che dai nostri».

©RIPRODUZIONE RISERVATA

ILCASOSPAGNA

LaSpagna non ha fatto piti riforme

dinoimaeinripresaperchéda
maggiori certezze sul futuro:
I'effetto risulta debole se aogni
cambio politicosi rimettono in
discussione le scelte precedenti

LE MISURE ADOTTATE
Nonsonod’accordo con chidice

cheil nostro Paese non ha adottato

importanti misure: ¢'€ ancora
molto da fare ma sono stati fatti
interventi su giustizia civile,
mercato del lavoro, pensioni
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L’'intervista

[l governatore di Bankitalia: svalutare

la moneta unica non e un obiettivo,

il cambio pero ha un ruolo importante
nelsostenere ladomanda attraverso I'export e ha effetto sui prezzi

7 s s s La classifica europea del debito pubblico
L’euro ai minimi sul dollaro 13 In% del Pl primo trimestre 2014
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ALTIMONE

NatoaNapoliil 21 novembre
1949, Ignazio Visco &
governatore delia Bancad'ltalia
dal 1 novembre2011
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