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NUOVA AGENDA DRAGHI

Banche, imprese, flessibilita. Lltalia non si riprendera senza un nuovo
modello di produttivita. Gran discorso al Parlamento del capo della Bee

di Mario Draght

Jun onore per me essere invitato qui
al Parlamento italiano, per la prima
volta come Presidente della Banca cen-
trale europea. In questo momento la si-
tuazione congiunturale e le prospettive a
breve termine dell’area dell’euro sono
pii1 favorevoli che negli ultimi anni. Va-
ri fattori contribuiscono ad accrescere la
fiducia che la ripresa, finora debole e di-
somogenea nell’area, acquisti forza e sta-
bilita e che P'inflazione ritorni in modo
durevole verso 'obiettivo stabilito dal
mandato della Bce: un valore inferiore
ma prossimo al 2 per cento. Tre principa-
li fattori confortano le aspettative di ri-
presa dell’attivita economica. Gli effetti
positivi della caduta dei prezzi energeti-
ci; 'intonazione espansiva della politica
monetaria che ha contribuito a ridurre la
frammentazione del sistema finanziario
e ad assicurare il trasferimento del bas-
so costo del denaro alle famiglie e alle
imprese; le riforme strutturali varate in
diversi paesi dell’area che, sia pur con
differenti velocita e intensitd, comincia-
no ad esercitare i loro effetti.
In questa mia introduzione mi concen-
trerd sul secondo e sul terzo fattore, la

politica monetaria e le politiche struttu-
rali. Entrambi sostengono Dattivita eco-
nomica, entrambi sono essenziali, anche
se in modi diversi. La politica monetaria
sostiene il ciclo economico, aiuta ’econo-
mia ad avvicinarsi al proprio potenziale
produttivo. Ma non lo pud accrescere,
perché esso dipende dalla struttura del-
Peconomia, dipende, appunto, dalle
riforme strutturali.

Similmente, la politica monetaria puo
raggiungere l'obiettivo della stabilita dei
prezzi nell’'intera area, ma solo le riforme
strutturali possono determinare una con-
vergenza reale e duratura delle produt-
tivitad nazionali. In un’'unione monetaria
occorrono entrambe; per questo abbiamo
bisogno di istituzioni parimenti efficaci
nei due ambiti.

Non molto tempo fa, alla fine del 2011
e nel 2012, fronteggiavamo un contesto
molto meno favorevole di quello attuale.
Le banche avevano appena avviato il ne-
cessario processo di riduzione generaliz-
zata dei debiti dopo la crisi finanziaria.
Vivevamo una crisi di fiducia verso i de-
biti sovrani la quale a sua volta dava luo-
go a una forte frammentazione dei siste-
mi finanziari dell’area lungo i confini na-

zionali. A cio si aggiungevano i timori in-
giustificati sulla reversibilita dell’euro
che sospingevano ulteriormente verso
P’alto i premi al rischio nazionali. In Ita-
lia il rendimento sul Btp decennale ec-
cedeva il 7 per cento alla fine del 2011, a
fronte del 2 per cento sul corrisponden-
te titolo in Germania; lo spread raggiun-
geva di nuovo livelli simili nel luglio del
2012. A meta del 2012 il prezzo della pro-
tezione dal rischio ipotetico di un default
dell'Ttalia era di tre o quattro volte piil
elevato di un anno prima. A causa del
nesso fra le banche e i loro governi nazio-
nali ~ il cosiddetto nesso banche-sovrano
—il livello del debito pubblico di un pae-
se influenza lo stato di salute delle sue
banche attraverso due canali.

1l bilancio pubblico & visto come il ga-
rante ultimo della solvibilita di una ban-
ca: se questa fallisce il bilancio dello sta-
to & visto come il garante di ultima istan-
za. Quanto piu il debito pubblico & eleva-
to tanto piu questa garanzia & fragile e
tanto piu le banhce dovranno pagare per
finanziarsi oppure tanto piu capitale de-
vono avere.

I titoli del debito pubblico sono nei
portafogli delle banche. Quando la credi-
bilitd del debito in un paese viene mes-
sa in discussione, come & avvenuto nel
2011 e poi nel 2012 per ragioni diverse, i
titoli perdono di valore, la garanzia so-
vrana si indebolisce proprio quando le
banche devono appostare forti perdite
per la caduta nel valore dei titoli. Di con-
seguenza il credito crolla.

Molto & stato fatto per indebolire que-
sto legame tra banche e Stato. Non € un
caso che paesi con basso debito abbiano
banche piu solide. In Italia, il costo del
credito per le imprese era pari nel luglio
del 2012 al 4,1 per cento, rispetto al 3,1
per cento nella media dell’area dell’eu-
ro e al 2,9 per cento in Germania. Il mec-
canismo di trasmissione della politica
monetaria unica non era piut uniforme
nei singoli paesi.

In realta questi numeri sottostimano la
gravita della crisi creditizia che ha inve-
stito 'Italia dalla meta del 2011 fino a
qualche mese fa. (...

Quando i governi ci hanno affidato la
responsabilita del meccanismo di vigi-
lanza unica abbiamo proceduto ad effet-
tuare un “comprehensive assessment”
dei bilanci di circa 120 grandi banche
dell’area. Cid ha indotto molte di loro ad
anticipare gli aggiustamenti necessari e a
rafforzare i loro bilanci, anche dismet-
tendo attivitd e aumentando i coefficien-

ti patrimoniali. Cid a sua volta ha favori-
to la trasmissione della politica moneta-
ria nell’area. Ma altri interventi moneta-
ri erano necessari. Poiché si erano esau-
riti i nostri margini di riduzione dei tas-
si di interesse, abbiamo proceduto ad ac-
quisti di attivita al fine di allentare le
condizioni finanziarie e sostenere I’eco-
nomia. In giugno avevamo gia adottato
operazioni mirate di rifinanziamento a
pii1 lungo termine per sostenere il credi-
to delle banche all’economia, TLTRO. In
settembre abbiamo annunciato il pro-
gramma di acquisto di “asset backed se-
curities” e di “covered bonds”, rafforzan-
do questa decisione in gennaio quando
abbiamo annunciato che avremmo acqui-
stato anche titoli di stato. Un fattore chia-
ve per una piena ripresa dell’attivita eco-
nomica e perché l'inflazione non resti
troppo bassa troppo a lungo sara lo stimo-
lo che il Consiglio Direttivo ha deciso di
introdurre in gennaio. Questa decisione ¢
fondata su due considerazioni. Primo la
base su cui poggiava l'inizio di ripresa ap-
pariva ancora troppo fragile per assicu-
rarei che Yinflazione sarebbe tornata a li-
velli vicini ma piu bassi del 2 per cento.
Secondo il potenziale espansivo degli in-
terventi di politica monetaria decisi tra
giugno e ottobre era ancora incerto, per-
ché i loro effetti dipenderanno dalle de-
cisioni delle banche di avvalersi dei pre-
stiti del’Eurosistema e di trasferirli alle
famiglie e alle imprese. ammontare dei
prestiti concessi dalle due operazioni TL-
TRO era di 2124 miliardi di euro, nella
parte bassa della fascia delle possibili
previsioni. Quindi lo stimolo andava
rinforzato e doveva divenire piu prevedi-
bile e controllabile nella sua quantita.

11 9 marzo abbiamo iniziato queste ope-
razioni sui titoli di Stato continuando con
ABS e covered bonds. Complessivamen-
te contiamo di raggiungere i 60 miliardi
mensili previsti per marzo anche se ab-
biamo iniziato solo il 9. A questo stadio
non si sono segnali di scarsita di titoli e
la liquidita dei mercati resta ampia.

Intendiamo continuare con questi ac-
quisti almeno fino a settembre 2016 e in
ogni caso finché non vedremo un traccia-
to dell’inflazione che si avvicina durevol-
mente al nostro obiettivo. Questa valuta-
zione sara fatta guardando ai trend e non
ai singoli valori numerici che potrebbe-
ro essere il frutto di fenomeni tempora-
nei.

Le prime evidenze disponibili mostra-
no che le misure adottate sono state nel
loro insieme efficaci. I tassi attivi pratica-
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ti dalle banche alle imprese hanno inizia-
to a diminuire nella seconda parte del-
Panno, con una riduzione della loro di-
spersione fra paesi. Le riduzioni dei tas-
si di interesse sui mercati si trasmettono
adesso lungo l'intera intermediazione fi-
nanziaria. La contrazione creditizia rece-
de. Il minor costo dei finanziamenti - de-
bito e azioni - implica che progetti di in-
vestimento prima non profittevoli diven-
gono convenienti. La crescita del prodot-
to prevista dallo staff della Bee & stata au-
mentata fra dicembre e marzo di 0, 5 pun-
ti percentuali per il 2015 e di 0,4 punti per
il 2016. Liinflazione prevista quest’anno
per l'intera area é nulla, in larga misura
a causa della flessione dei prezzi del pe-
trolio, ma le stime per gli anni successi-
vi sono state alzate all’l,5 per cento nel
2016 e all’1,8 per cento nel 2017.

11 quadro che si profilo conforta 1'otti-
mismo sul contributo che la politica mo-
netaria sta fornendo per rafforzare la ri-
presa ciclica e sull’azione del Consiglio
della BCE nel perseguimento del suo
mandato.

Sappiamo perd che da sola la politica
monetaria non puo assicurare una ripre-
sa stabile, strutturale. Non pud neanche
assicurare una ripresa uniforme perché
non é lo strumento adeguato per correg-
gere le divergenze fra paesi che discen-
dono da un basso potenziale di crescita e
da una disoccupazione strutturale. (...)

Qui entrano in gioco le riforme struttu-
rali. Esse sono essenziali per elevare la
crescita potenziale, che & la base di una
prosperitd sostenibile, per rendere le
economie pil resistenti agli shocks, meno
divergenti in caso di crisi. Sono questi ul-
timi aspetti oggi assai pitt importanti che
in passato per via dell’elevato debito ac-
cumulato e dell’invecchiamento demo-
grafico.

Eppure, in diversi paesi dell’area la
crescita potenziale si & smorzata gia pri-
ma dell’introduzione dell’euro. In Italia,
essa si é ridotta dal 2,5 per cento registra-
to in media nei primi anni Novanta,
all’l,5 per cento nel 1999. La diminuzio-
ne é continuata anche dopo; Il FMI e al-
tre istituzioni stimano che essa sia oggi
pressoché nulla.

Come possiamo invertire questo trend?

Elevare la crescita potenziale significa
essenzialmente aumentare I'offerta di la-
voro (il numero di ore lavorate nell’eco-
nomia) - e la produttivitd - quanto ciascu-
no produce per ora lavorata). Dato l'in-
vecchiamento demografico, i progressi
possibili sul primo fronte sono limitati;
dobbiamo quindi concentrarci sul secon-
do.

Nella maggioranza dei paesi europei e
in I'Italia in particolare, i tassi di cresci-
ta della produttivita sono molto modesti.
Dal 2000 al 2013 la produttivita del lavo-
ro nell’area dell’euro & cresciuta cumula-
tivamente del 9,5 per cento, in Italia di
appena I'1,3 per cento per cento, negli
Stati Uniti del 26,1 per cento . La produt-
tivita totale dei fattori, che stima 'effi-

cienza dei processi produttivi, & cresciu-
ta solo dell’l,)1 per cento, nell’area del-
I'euro, & diminuita del 7 per cento in Ita-
lia, & aumentata del 10,5 per cento negli
Stati Uniti.

La produttivitd puo essere accresciuta
con l'ingresso di nuove imprese che uti-
lizzano tecnologie piil efficienti e attra-
verso una riallocazione delle risorse fra
imprese gia esistenti. I benefici del pro-
gresso tecnico generalmente si manife-
stano nel lungo periodo, perché l'utilizzo
efficiente di una nuova tecnologia richie-
de spesso tempi di apprendimento Spes-
so molto Junghi, mentre una riallocazione
delle risorse pud innalzare la produtti-
vita gia nel breve periodo, dato che impli-
ca uno spostamento di risorse tra impre-
se gia attive.

Se vogliamo accrescere la produttivita
rapidamente, il fattore chiave ¢ la riallo-
cazione. Analisi a livello di impresa con-
dotte nell’area dell’euro, suggeriscono
che vi sono ampi margini di miglioramen-
to. Nei singoli paesi vi sono poche impre-
se altamente produttive mentre sono nu-
merose quelle connotate da un basso li-
vello di produttivitd. E’ essenziale agire
perché queste imprese ad alta produtti-
vita possano crescere, perché beneficino
di un flusso di finanziamenti adeguati,
perché le persone abbiano le competen-
Ze necessarie per essere occupate. Per
cogliere questi tre obiettivi —crescita, fi-
nanza, competenze — occorrono riforme
strutturali.

Con riferimento al primo obiettivo, la
dinamica “up or out” delle nuove impre-
se che nascono e si espandono ¢ stata ri-
levata in molti studi come un fattore cen-
trale per la crescita della produttivita.
Questo processo ¢ facilitato da un conte-
sto regolatorio e normativo a livello na-
zionale favorevole. Ma non sempre & co-
si nell’area dell’euro. Questo & il motivo
per cui sono cosi importanti le riforme
volte a completare il mercato unico € a
migliorare I'ambiente in cui operano le
imprese. In alcuni paesi le imprese sono
ostacolate dalla regolamentazione e da
un trattamento fiscale penalizzante che
scatta oltre certe soglie. In Italia, vi &
un’alta concentrazione di microimprese
in cui la produttivitd & nettamente infe-
riore alla media; vi contribuiscono rego-
lamentazioni che le incentivano a rima-
nere piccole.

1 tempi delle procedure relative ai fal-
limenti incidono in misura assai signifi-
cativa sulla velocita con cui vengono fi-
nanziati i piani di investimento delle im-
prese. Completare una causa, dalla fase
di cognizione a quella esecutiva, richiede
5 anni in Italia, solo 1 in Germania e in
Spagna. In Italia si registra la giustizia ci-
vile pill lenta in Europa. Recenti lavori
suggeriscono che un dimezzamento della
lunghezza dei procedimenti aumentereb-
be la dimensione media delle imprese
dell’8-12 per cento.

Soprattutto in Italia & cruciale miglio-
rare le condizioni di contesto in cui ope-

rano le imprese. Qccorre assicurare rego-
le certe e stabili, la tutela effettiva della
legalita, il rispetto dei contratti. L'effi-
cienza della Pubblica Amministrazione,
un buon funzionamento del mercato del
lavoro, la promozione della concorrenza
sono essenziali. Negli ultimi anni sono
stati varati diversi interventi in questi
ambiti. E’ bene proseguire lungo il per-
corso avviato.

In secondo luogo, condizione indispen-
sabile affinché i capitali possano afflui-
re alle imprese pilt produttive & un setto-
re bancario sano, in grado di espandere il
credito. Cio implica a sua volta che i pre-
stiti deteriorati debbano emergere rapi-
damente nei bilanci degli intermediari e
che vengano attuate misure per una rapi-
da soluzione del problema. Questo pro-
cesso & gia iniziato con il “comprehensi-
ve assessment”. La Bce guarda con favo-
re a nuove iniziative tese a ridurre il pe-
so delle partite deteriorate nei bilanci
delle banche italiane; esse consentiranno
di liberare risorse soprattutto a beneficio
delle imprese.

Infine, & di importanza cruciale soprat-
tutto saper dotare le persone delle com-
petenze necessarie a trovare un lavoro
nelle imprese del futuro. L'ltalia, come il
resto d’Europa, € immersa in un’econo-
mia globale dove il progresso tecnico ten-
de a favorire maggiormente le persone
con elevate competenze a scapito di chi
¢é poco qualificato, innalzandone la pro-
duttivita e la domanda relative.

Gia oggi nell’area dell’euro competen-
ze e occupazione sono strettamente cor-
relate. Nel 2013 il 19 per cento dei lavo-
ratori con un basso livello di istruzione
erano disoccupati ma solo il 6 per cento
fra quelli altamente istruiti. Si compren-
de dunque immediatamente perché
istruzione e training debbano fare parte
del programma di riforme, al pari della
pulizia dei bilanci bancari e della ridu-
zione degli oneri burocratici.

Il miglioramento delle competenze ha
anche un’altra dimensione. Quando si al-
locano risorse ci sono vincenti e perden-
ti. Cid genera incertezza in particolare
per coloro che devono cambiare lavoro,
accresce piil in generale I'incertezza nel
futuro. Mi & qui del tutto chiaro che non
possiamo assumere esclusivamente il
punto di vista dell’efficienza, dobbiamo
pensare anche all’equitd. Entrambe sono
necessarie. Debbono essere conciliate.

Migliorare le competenze é un modo per
farlo, perché se da un lato si accresce l'ef-
ficienza economica, si creano nuove oppor-
tunita di lavoro, dall’altro si rende I’econo-
mia pill equa, consentendo al maggior nu-
mero possibile di persone di cogliere le
nuove opportunita che si aprono.

La riqualificazione, il training, l'istru-
zione, devono andare di pari passo con la
flessibilita.

Il miglior modo di tutelare i cittadini
non & di proteggerli dal rischio di perde-
re il lavoro, ma di garantire loro le cono-
scenze necessarie per trovare piu facil-
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mente un’occupazione lavori migliori, e
¢io vale anche nel caso dei disoccupati di
lungo periodo che hanno necessitd di
programmi di riqualificazione. (...) Nono-
stante I'importanza delle riforme struttu-
rali per la convergenza economica e per
la politica monetaria, la nostra unione ¢
fragile perché le riforme rimangono affi-
date agli ambiti nazionali. Non c¢’é oggi
modo di garantire che i paesi prendano
le misure necessarie per farne dei mem-
bri all’altezza dell’'unione monetaria. Se-
condo me ¢id deve cambiare. (...).

La prospettiva per I'euro area che ho
descritto oggi appare semplice ma non lo
&. Necessita di visione e di perseveranza.
Tutti devono giuocare la loro parte per
far si che la ripresa si rafforzi e si stabi-
lizzi nel tempo. Sono altresi consapevole
che non dobbiamo perdere di vista qua-
le & I'essenza della politica economica.
La crescita economica non ¢ un fine in sé

stesso, il suo obiettivo é di offrire pii pos-
sibilita alle persone e di accrescere la
prosperitd complessiva. Per questo, ma-
no a mano che 'economia cambia, dob-
biamo assicurarci che ognuno vi possa
contribuire, che efficienza e equita siano
riconciliate, che nessuno rimanga indie-
tro. C'é chi pensa che per cogliere questi
obiettivi sia necessario abbattere il grado
di integrazione, che le iniquita derivino
da un Europa che fa troppo. Altri invece
desiderano un’Europa pill integrata con
pit solidarieta finanziaria tra le nazioni;
ritengono che 'Europa stia facendo trop-
po poco e che questo sia il problema.
Trincerarsi nuovamente dietro i confini
nazionali non risolverebbe nessuno dei
problemi che abbiamo di fronte. Dovrem-
mo in ogni caso fare i conti con le sfide
demografiche, con la bassa produttivita e
con l'elevato debito. La disoccupazione
finirebbe per aumentare. Allo stesso tem-

po, le visioni irrealistiche dell’'integrazio-
ne europea non sono una risposta. Non
siamo un Unione in cui alcuni paesi pa-
gano in permanenza per altri. Sperarlo
ha l'unico effetto di distrarci dalle nostre
responsabilita e dalle sfide che incombo-
no a livello nazionale. La maniera miglio-
re per rispondere ai timori dei nostri cit-
tadini é di tracciare una rotta che sia al-
lo stesso tempo ambiziosa e pragmatica,
che implichi ove necessario un’azione a
livello nazionale e I'integrazione a livello
europeo ove opportuno. Limpulso im-
presso dalla politica monetaria insieme
con le riforme e i mutamenti strutturali
che i governi devono avviare sono parte
di questo percorso. Contribuirebbero
grandemente a creare una unione piu
stabile, capace di generare pil1 crescita e
piu inclusione. Sono persuaso che questo
parlamento, come sempre, avra un ruolo
centrale in questo processo.

“Sono tre i fattori che
confortano le aspettative di ripresa
caduta dei prexx enengetici, 1 Qe,
le riforme strutturali dei paesi”

“Il progetto di Quantitative
easing! Intendiamo continuare
con questi acquisti almeno fino

al settembre 2016”

“Tutelare i cittadini non ¢
proteggerli dal rischio di perdere
il lavoro, ma garantire loro le
conoscenze wtili per trovarlo”

‘ uhly
I presidente della Bee, Marlo Draghi, & Intervento lerl per la prim volta al Parlamento Hallano (foto LaPresse)

“L area ewro non dev’essere
un’unione di creditori e debitori
bermanenti, ma gudi a trincerarsi

dietro 1 confini nazionali”
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