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la Repubblica

&
L'intervista
[l presidente della Banca centrale europea spiega a Die Zeit perché
accompagnare la crescita con una politica monetaria espansiva,
anche con il ricorso a mezzi non convenzionali. Si tratta dell'acquisto dititoli
pubblici che sara annunciato il 22 gennaio. “llrischio della deflazione
emaggiore diunanno fa, la Bce non ha infinite possibilita di agire
perriportare l'inflazione dell'eurozona verso'obiettivo del 2 per cento”

Draghi: "Euroirreversibile

Draghi: “El'ora

i vlaamisurestraordinare

== (3uala perdere 1l coraggio
1 tedeschi devono capire”

GIGVANRI DI LORERNZO

LucA di Montezemolo, che ha frequen-

tato la sua stessa scuola, la descrive co-

me un alunno serio e diligente: Mario, il

primo della classe...

«Esagera. Non mi sono mai considerato il
migliore, niente affatto. Andavo a scuola per-
ché mi ci mandavano»

Forse pero era pitiresponsabile deglial-

tri, visto che ha persoil padre a 15 anni

e, pocodopo, anche lamadre. Improvvi-

samente si & ritrovato ad essere un gio-

vanissimo capofamiglia.

«Ricordo che a sedici anni, dopo una vacan-
za al mare con un amico, lui torno a casa e po-
teva fare quello che voleva, io invece trovai ad
aspettarmi un cumulo di corrispondenza da
sbrigare e di bollette da pagare. Ma i giovani
non pensano a quello che gli succede e a come
reagirvi. Reagiscono e basta. E molto impor-
tante, salva dalla depressione anche in situa-
zioni difficili»

Magari capiscono anche in frettaqualé

ilsistema persopravvivere, ad esempio

illavoro.

«I nostri genitori ci hanno insegnato la reli-
gionedellavoro. Miopadredicevasempre:illa-
voroélacosapitimportantenellavitadiunuo-
mo»

Chi la conosce bene sostiene che gli an-

ni pit formativi della sua vitasono stati

quelli trascorsi negli USA, a partire dal
1971.Evero?

«Esatto. Prima mi ha chiesto se c'é stato un
momentoincuihocapitoilsensodellavoro. Be-
ne, in America ho imparato cosa significa la-
vorare sodo e come sidevelavorare»

Aveva nostalgia dell'Italia, all'epoca?

«Un po’ si. Ma negli anni Settanta in Italia
non si viveva bene, erano i tempi del terrori-
smo, dell'inflazione al 20 per cento»

L'inflazione non ha divorato il patrimo-

nio ereditato dasuo padre?

«Non eraungrosso patrimonio, peré éstato
sufficiente afar studiareitrefigli. Quando tor-
nai la prima volta in Italia, nel 1976, dell'ere-
dita era rimasto l'equivalente di qualche cen-
tinaio di euro. I giudice tutelare aveva dispo-
sto agaranziadelle mie due sorelle minori che
il denaro fosse investito in buoni del tesoro a
tasso fisso. Cosi tutto il patrimonio era evapo-
rato»

Le viene mai da pensare che in Germa-

nia lei & il personaggio pubblico meno

compreso in assoluto?

«Credosiavero....»

Dichiélacolpa?DellaGermaniaodiMa-

rio Draghi?

«La mia posizione & semplicissima. Noi ab-
biamo il compito di garantire la stabilita dei
prezzi. LaBCE éstataistituita nellatradizione
della Bundesbank, ma con una grande diffe-
renza, perchéla BCE non éresponsabile perun
solo Paese, bensi per 19. Gli strumenti per as-
solvere a questo mandato sono altri. E questo

direi il messaggio che alcuni in Germania de-
vonocomprendere. Ilcompitononcambia, ma
i tempi e le circostanze si. E importante. Co-
mungue probabilmente ha ragione lei, certe
persone sotto questo aspetto non vogliono ca-
pirmi»
In Germania la gente sichiede comesia
possibile premiare Paesi con una ge-
stione economica fallimentare, che da
decenni procrastinano le necessarie
riforme, concedendo loro crediti e bassi
tassi di interesse a spese di quei Paesi
che hanno lavorato sodo e si sono sacri-
ficati.

«Non & cosi. Anche grazie alla stretta vigi-
lanza ad opera dei governi questi Paesi labo-
riosi hanno dovuto pagare poco o niente. Ma
anche le istituzioni europee hanno avuto un
ruolo. La BCE finora non ha passivi e ogni anno
distribuisceutilidimiliardiaisuoimembri. An-
che allaBundesbank, cheli trasferisce al mini-
stero delle Finanze e quindi ai cittadini tede-
schi che ne traggono vantaggio tramite credi-
ti pubblici e privati straordinariamente favo-
revoli. Epensianche ai saldi del sistematarget
2»

Pero quello che piu disturba i tedeschi

sono i bassi tassi di interesse e lei due

settimane fa ha dichiarato all'Hande-
shlatt che resteranno tali.

«Bisogna fare una distinzione tra gli inte-
ressi stabilitidalla nostra politicamonetariae
quelli dei titoli a lungo termine, che vengono
stabiliti dal mercato. Questi ultimi sono im-
portanti per i risparmiatori. Oltre alle nostre
direttive esistono due motivi fondamentali
per cui gli interessi a lungo termine sono bas-
si: In primo luogo perché tutti i Paesi del mon-
do e soprattutto quelli dell’'Eurozona portano
denaro in Germania e investono in questi tito-
li —di conseguenza gli interessi scendono. In
tempo di.crisi la Germania assume il ruolo di
portosicuro. Quando torneralafiducianondo-
vrebbe essere piu cosi. In secondo luogo gli in-
teressi alungo termine sono bassi perché sfor-
tunatamente l'inflazione e la crescita econo-
mica si prevedono molto ridotte. Non appena
la nostra politica monetaria portera il tasso di
inflazione nuovamente vicino al due per cento

el'economiariprenderaacresceresitorneraa
tassi di interesse normali»
Stando a quello che dice quindi la BCE
avrebbe fattoun buonlavoro! :
«Mi faccia dire chiaramente una cosa: la po-
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litica della Banca centrale non mira a penaliz-
zare i risparmiatori tedeschi, e nemmeno a
compensare i Paesi deboli. Il mandato delia
Banca Centrale Europea & un tasso di inflazio-
neappenasottoilduepercentoperl'interaeu-
rozona. Per conseguire un simile obiettivo in
questa fase occorre tenere bassi gli interessie
puntare a una politica monetaria espansiva,
che accompagni la crescita. Questo & il punto
—non punire oricompensare. Ma qualche vol-
ta & difficile spiegarlo in Germania, anche
quando si parla con qualche politico».

Cosaledicono?

«Dicono: Cosi tu disincentivi i Paesi a intro-
durre riforme». ’

E non & cosi? L'Italia e la Francia sono

due esempi.

«I1 nostro compito non pud e non deve con-
sistere nel farci carico delle riforme che vanno
intraprese dai singoli governi — non ultimo
perché ce ne manca la legittimazione demo-
cratica. Credecheirisparrhiatoritedeschisela
passerebbero meglio se cercassimo di aumen-
tareil tassodiinteresse?»

Per come lo chiede, larisposta & ovvia.

«Larisposta énol»

Perché?

«Perché poi creeremmo una deflazione e
una recessione. E evidente per chiunque che
nella situazione economica presente occorre
attuareunapoliticamonetariaespansiva. Sesi

praticasse una politica restrittiva, ancora pitt
impresefallirebbero. Ealloragliinteressialun-
go termine — gli interessi che influiscono sul
risparmio dei tedeschi e pit1 in generale di tut-
tiglieuropei—scenderebberoulteriormente»

Se pero il tasso di interesse scende qua-
si a zero e lei vuole portare I'inflazione
attorno al due per cento, allora verra
erosa una parte ancora pili consistente
dierisparmicheitedeschihannomesso
daparte perlaloro vecchiaia.

«Questaosservazioneésbagliata. Infatti, se
Vinflazionecrescessedovremmoalzaredinuo-
vo gliinteressi»

Che bisogno c’é di un‘inflazione, se ne

abbiamo unabassa?

«Gid, perché? Questalezionel'abbiamo im-
parata dal Giappone. L4 non c'@ questo cbiet-
tivo del due per cento, e negli anni Novanta i
prezzi hanno cominciato a scendere. Il proble-
ma, pero, non era chei prezzi scendevano, ma
che la gente credeva che non sarebbero mai
piurisaliti e avrebbero continuato ascendere.
Percid hannosmessodi comperare perchécre-
devanochepititardilecosesarebberostatean-
cora pill a buon mercato. Di conseguenza, la
produzione & scesa, i prezzi sono ulteriormen-
tediminuitiel’economiaharallentatosempre
piu»

Questasi chiama deflazione.

«S1. Noi non siamo ancora in questa situa-
zione. Quellachehodescritto, @unaspiralene-
gativa deflazionistica. L'unico fattore che la
possa contrastare @ la credibilita del nostro
obiettivo di inflazione. Per conseguirlo, & ne-
cessario proseguire nella nostra politica mo-

netaria espansiva. Essa ha gia favorito un de-
cisoaumentodelleerogazionidicreditialleim-
prese. Ma non basta. Se le imprese non au-
mentano la loro produttivita, non saranno
competitive»

Questosignifica che i Paesieleimprese

devonoriformarsi.

«Giusto. La produttivita deve crescere so-
prattuttonei Paesi del cosiddetto Sud. Gia pri-
ma della crisi quimolte imprese non erano pitt
produttive, in parte perché non avevano inve-
stito nella nuova tecnologia, in parte perché,
nell'insieme, questi Paesi non erano pili com-
petitivi. Per molti anni le condizioni di credito
favorevoligliavevano consentitodiimportare
dalrestodell’eurozona, mentreilorodebitipri-
vati e pubblici crescevano. La crisi ha chiarito
che la crescita pud essere mantenuta solo se
non & accompagnata da un livello di indebita-
mentoinsostenibile. Sequestacondizionenon
e soddisfatta, a brevi fasi di crescita seguiran-
no profonde recessioni, come dimostra la sto-
riapiurecente degli Stati Uniti e di alcuni Pae-
si europei. Questi Paesi devono attuareleloro
riforme strutturali per rendere di nuovo con-
venienti gli investimenti. Lo dico da anni: noi
facciamo la nostra parte, maigoverni devono
adempiere ai loro compiti»

Vuole dire che qui cessa la sua influen-

za?

«Noi possiamo soltanto procurare alle ban-
che un accesso al finanziamento; cioé possia-
mo soltanto rimuovere gli ostacoli, nient’al-
tro»

Allora: abbiamo i crediti a interesse

quasizero. Einpiu, Vincredibile fortuna

costituita per molti Paesi dal calo del

prezzo del petrolio, che peraltro non é

dovuta a lei. Ci6 nonostante, i Paesi in

crisistentanoavenirnefuori. Nonlevie-
ne qualche volta da chiedersi se le sue
misure aiutino davvero?

«Vede, il calo dei prezzi del petrolio & una
buona cosa, ma nella misura in cui esso ha
un‘influenza negativa sulle aspettative per
'inflazione, &tutt'altrochebuono. Il pericoloé
chelagentecominciacredere cheiltassodiin-
flazione non salird molto presto al due per cer-
to, perlomeno nei prossimi cinque anni. Eque-
sto basterebbe ad accrescere il rischio di una
recessione. Ilrischiodideflazioneéancorabas-
S0, ma & comunque maggiore.di un anno fa»

Teme la deflazione piti dell’inflazione?

«Nél'unanél'altrasonodesiderabili. Madal
punto di vista di un banchiere centrale I'infla-
zione é piu facile da combattere della deflazio-
ne. Perché? nel caso di un'inflazione si alzano
gli interessi. In questo modo aumenta il prez-
zo del denaro, il volume dei mezzi di paga-
mento in economia si riduce e la pressione sui
prezzi e isalari si alleggerisce. Con la deflazio-
ne & molto piu difficile. Ora ci troviamo in una
situazione nella quale dovremmo abbassare
ulteriormente il tasso di interesse, ma non &
piti possibile. A questo punto siamo costrettia
ricorrere a mezzi non convenzionali, cioé a
modificareledimensionielacomposizionedel
bilancio della Banca Centrale Europea»

Intende quei mille miliardi che lei nei

prossimi anni vuole spendere prevalen-

tementeacquistandotitolidiStatoesui
quali la prossima settimana la BCE
prenderauna decisione.

«Nonhomaidetto“mille”, mahosoltantoci-
tato come valore indicativo il volume di bilan-
cio che la Banca Centrale Europea aveva all'i-
nizio del 2012»

Ci sara una maggioranza per il suo pia-

no?

«Tutti i membri del Consiglio della Banca
Centrale Europeasonodecisiatenerfedealno-

stro mandato. Naturalmente ci sono differen-
zesucomequestodovrebbeavvenire. Maleno-
stre possibilita non sono infinite»

Molti tedeschi temono che gli Stati de-

bitori non possano pagareiloro crediti.

Le opzioni rimanenti in una situazione

del genere sono effettivamente terrifi-

canti: bancarotta di Stato, crediti pro-
rogatiin eterno, debitiche accolleremo
alle generazioni future ...

«In una unione monetaria, questi timori e
la pressione che ne risulta sono uno stimolo
in pit per i Paesi indebitati ad attuare rifor-
mestrutturalinecessarie perlacrescitaeper
il pagamento die loro crediti. Un crollo del-

. I'Unione monetaria non sarebbe nell'inte-

resse della Germania»

Dove sta scritto che tutti i Paesi devo-
no restare ad ogni costo nell’Eurozo-
na? Non esiste alternativa? Nel 2010
quando si discuteva se intervenire o
meno a favore della Grecia, Angela
Merkel defini il salvataggio dell’euro
senza alternative’. Da allora l’espres-
sione ha assunto una valenza partico-
lare in Germania. La denominazione
delmovimento Alternativa perla Ger-
mania nasce da qui.

«Inostri Paesihannovolutol’euro. Doveva
rappresentare un passo verso una maggiore
e pit significativa unita d'Europa. Dall'euro
non si tornaindietro»

Che male ci sarebbe se la Grecia, che
tradiecigiornivaalleurne, uscissedal-

I’euro, dato che una grossa fetta della

popolazione non lo vuole? La UE non

potrebbe digerirela cosa?

«Come comprendera non posso esprimer-
mi ora su questo argomento, perché di qua-
lunque dichiarazione, in questa fase, potreb-

be essere fatto un uso politico. Parlare di un
possibile esito elettorale non ha senso».

In Germania la considerano partico-

larmente comprensivo nei confronti

del Sud. Si trova mai nella condizione
didoverdifenderela Germaniadifron-
te agliitaliani?

«In Italia esistono dei pregiudizi nei con-
fronti della Germania che sono forti e irra-
zionali quanto quelli nutritiin Germania ver-
sol'Italia. Ecompitodinoitutticittadinid Eu-
ropa combattere i pregiudizi e comportarci
in maniera tale chenon trovino conferma»

Pregiudizio vuole che la Germania inten-

damettere in ginocchiol’'Europa.

«In Italia e anche in molti altri Paesi non si
capisce che in seno ad una unione monetaria
le decisioni politiche dei singoli hanno effet-
ti sugli altri membri. Non possiamo piu com-
portarci come se fossimo soli al mondo»

Cosa cerca quindi di far capire agliita-

lani e agli altri Paesi del sud?

«Cisiamodatiregole comuni, chevannori-
spettate. In caso contrario cade anche la fi-
ducia. Ein assenza di fiducia si mettonoin di-
scussione le premesse della moneta unica»

L’accusa di essere un agente dei Paesi

del sud la ferisce?

Si.

Cosac’édimalenell’essere considera-

to uno dei possibili candidati alla pre-

sidenza della Repubblica italiana?

«Ripeto, non vorrei-alimentare nessuna
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ipotesi di questo genere. Naturalmente ¢ un
grande onore per Ime essere preso in consi-
derazione, ma non ¢ il mio lavoro. E impor-
tanteil mestiere chefaccioadesso. Sonolieto
di poterlo esercitare e continuero a farlo»

Ha mai la sensazione di dover fare da

capro espiatorio —in un modo o nell“al-

tro?

«Se & questo il prezzo da pagare per svolge-
re bene il mio compito lo pago volentieri. Ma
una cosa ¢ certa: nessuno in Europa finora ha
vintole elezioni invecando il mio nome».

copyright Die Zeit
(Traduzione di Emilia Benghi
e Carlo Sandrelli)
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Die Zeit dedicatre paginea
Mario Draghi. L'autore éil
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MANDATO EUROPEO

La Germania deve
comprendere chela
Bce haunmandato
europeochee
quello dellastabilita
dei prezzi

NE PREMI NE PUNIZIONI
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provocare vantaggi
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“NuovoPresidentea fine mese’
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ILBANCHIERE
Mario Draghi,
presidente della
Bcee, nellefoto
asinistra, la
cancelliera
AngelaMerkel e

il presidente
della
Bundesbank,
JensWeidmann
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