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Intervistaal governatore della Banca d Ttalia; “Dalla Bee svolta decisiva per difendere 'euro, ma 'emergenzanone finita: recessione anche nel 2013

Visco: Monti accelert sulle riforme

“Il Paesedeveritrovare lafiducia. Per oranonservel aiuto del Fondo™
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ITALIA ce la fara, ma solo se sapra ritrovare fiducia». Al

termine di una settimana cruciale peridestini del Paese

edell’Europa, il governatore della Bancad'ItaliaIgnazio

Visco lancia un messaggio di speranza. «Ha detto bene

Draghi: 'euro & irreversibile. E le decisioni dell’'ultimo

direttivo della Bce sono unimportante passo avanti per

la moneta unica e per gli spread». Visco mi riceve a Via

Nazionale, nella Sala della Madonnella, dove troneggia

una magnifica Vergine rinascimentale di Della Robbia.

In vista dei mesi terribili che ci aspettano - gli faccio os-

servare - dobbiamo votarci giusto allaMadonna... Il go-

vernatore sorride; «Per oral’[talia non ha bisogno di ri-

correre al Fondo salva-spread. Monti & sulla strada giu-

sta, ma oradeve accelerare sulle riforme. Purtroppol'e-

mergenzanon & finita. E’economia peggiora ovunque,

nelmondo. Anche 1l 2013 sard un anno direcessione».
OVERNATORE,ilgiudiziosulle decisio-

Gni della Bce non & mai apparso tanto
controverso. C'é chi sostiene che ci sia

stata una retromarcia rispetto agli annunci

fatti daDraghia Londra, e chiinvece & convin-

to che il direttivo di giovedi abbia segnato una

svolta. Sta di fatto che, almeno nell’'immedia-

to, i mercati non hanno apprezzato, se & vero

chelo spread e rimasto suilivelli troppo eleva-

tidelle ultime settimane. Leicomelavede?

«lo ho I'impressione che ci sia stato un certo

fraintendimento, sull’esito di quella riunione.

LaBce non solo non ha fatto alcun passo indie-

tro, ma semmai ha fatto un deciso passo avanti

sulla via del ripristino del funzionamento cor-

retto dei meccanismi di trasmissione della po-

litica monetaria, e quindi della stabilita della

monetaunica. Stiamo aifattieaidocumentiuf-
ficiali. Nella decisione di giovedi scorso cisono
tre elementi fondamentali, che vanno sottoli-
neati. Il primo: c’é stato un riconoscimento
unanime sul fatto che una parte importantedei
differenziali tra i tassidiinteresse sovranidi al-
cuni paesi, i cosiddetti spread, riflette soprat-
tutto i timori di un break-up, una dissoluzione,
dell’euro, e quindi qualcosa di “esogeno” ri-
spetto ai fondamentali dell’economia degli
stessi paesi, cioe le dinamiche del debito pub-
blicoedeldisavanzo,ilivellidicrescitaecosivia.
Epoic’estatoilriconoscimentodelfattochean-
chequestacomponente "esogena", non legata
ai fondamentali, dipende a sua volta dai com-
portamenti dei governi e delle istituzioni euro-
pee:tantopiliquesticomportamentidimostra-

nolaconvinzione chel’euro € una conquistair-
reversibile, tanto pil si riducono i premi per il
rischio, e quindiirendimenti dei nostri titoli di
Stato e i differenziali traun paese e 'altro».
Maquestonon erauntraguardo giaacquisi-
io, alivello politico e tecnico?
«Niente affatto. Nonlo era. Come nonlo era

il secondo punto fondamentale concordato
giovediscorso dal Consiglio direttivo dellaBce:
c’e statoil riconoscimento che questi divariec-
cessivi, ingiustificatamente alti, trai tassidiin-
teressisovranideidiversi paesi sonoun ostaco-
lo al funzionamento della politica monetaria.
Draghi I'aveva annunciato nel suo discorsc a
Londraeora, conil pronunciamento di giovedi
scorso, anche questo € un dato acquisito in via
definitiva: cisono squilibriche influenzano ne-
gativamente I'azione monetaria, a fronte dei
qualilaBce pub e deve intervenire».

D’accordo, Governatore, maquisiapreuna
questioneirrisolta:i tempi. C’eraattesaperun
intervento immediato della Bce, e invece si &
solostabilitochela Bce puoedeveintervenire.
Senone un passo indietro, possiamo conside-
rarlounafrenata?

«No. Vede, |'Europa & dentro un percorso di
integrazione, che parte dall'unione monetaria,
ma si deve allargare all'unione fiscale e all'u-
nione politica. Questo percorso richiede tem-
po.Mamicreda, stabilire che nel tempo neces-
sario a completare I'integrazione, se vi sonori-
schiperlastabilitamonetariaedell’euro,laBce
puo e deve intervenire per rimuovere ostacoli
anche gravi al funzionamento dell'unione mo-
netariaétutt’altro che unafrenata. Eunaverae
propria svolta. Abbiamo fissato un principio-
cardine: la Bce nell’'ambito del suo mandato
pud costituire il "ponte" necessario per rag-
giungerelapienaintegrazione.Nonerasconta-
to che questo accadesse».

Prendo atto. Ma dopo gli annunci di Draghi
a Londra, appunto, I'aspettativa era sul via li-
bera immediato agli strumenti «<non conven-
zionali» della Bce: un altro giro massiccio del
Securities Market Program, cioe gli acquistidi
bond sul mercato secondario, oppure unnuo-
vo Ltro, ciog un’operazione di rifinanziamen-
to atassi bassissimi per le banche, o unaridu-
zione deicollateralirichiesti periprestitiacce-
sipressolaBce...

«Ma questi strumenti, ora, sono tuttiin cam-

. po.Equesta e la terzanovita emersa dal diretti-

vo. Si tratta di metterli a punto sul piano tecni-
co, e sara il lavoro che i nostri economisti stan-
no gia svolgendo e dovranno completare ad
agosto. Ma il dado & tratto: la Bce avra tutta la
forzadifuocoperintervenire. E,comesieradet-
to, conrisorse assolutamente adeguate»,
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Ma allora perché i mercati, prima del rim-
balzedivenerdi, hannoreagito cosimale? Non
hanno capito nulla, o a Francoforte non si so-
no spiegatibene?

«Fondamentalmente, gli operatori finanzia-
ri chiedono due cose: vogliono capire in quali
modila Bce interverra, non solo con interventi
di mercato aperto, per garantire liquidita al si-
stema e al settore privato, e vogliono sapere in
quali tempi gli strumenti diventeranno opera-

LE DEGISIONI DELLA BGE

Visco valuta molto positivamente
le decisioni prese dalia Bce: c’é il
riconoscimento che agire contro
spread eccessivi rientri nel
mandato della stessa Bce

LA RECESSIONE

Viscorivede al ribasso le
previsioni sul Pil italiano: la vera
ripresa si allontana, come
sostenuto anche da Giorgio
Squinzi (Confindustria), in foto

LA POLITICA DI MONTI

Secondo Visco, la strada
intrapresa dal governo Monti &
quella giusta ma serve dare
un’accelerata alle riforme contro

la Repubblica

€economicanr.

Perché non avete ridotto i tassi di interesse,
fermi allo 0,75%%? Non sarebbe stato utile a da-
reossigenoall’economiarealedell’Eurozona?

«Inveritanonc’eraunaforteattesa perunca-
lo deitassi.Inognicaso, siamoinunafasein cui

_ persistono prospettive direcessione esiaccen-
tua il calo dell’attivita manifatturiera, non solo
nell’area dell’euro ma anchein altripaesiavan-
zati come nelle economie emergenti. In questo
scenario di perdurante rallentamento, nei
prossimi mesi ci si pud attendere una politica
monetaria pill accomodante».

Governatore, in tutta onesta, non si poteva
dare un segnale pili concreto anche sul Fondo
salva-spread? Per ora c’e L’Efsf, che ha poche
risorse, e poi scattera 'Esm, che non ha licen-
zabancaria...

«Evero che questiFondihannorisorseanco-
ralimitate, e forse non sufficienti. Ma il segnale
politicoc’e, eriguardatuttiipaesi, a partire dal-
la Germania».

Lasensazione & che i tedeschi abbiano fatto
pesare iloro veti, in attesa della decisione del-
laCortediKarlsrhuesul’Esm.Havintola Ger-
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I1 ventaglio dei tassi di Eurolandia {pati del 30 lug. 2012)

#2 Spread (divario) con i bund tedeshi % Punti base

(punti percentuali)
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Ora deve arrivare la risposta alla seconda. Da

93

questo puntodivista,auspicounconfrontoser- 88
rato tra Eurogruppo e Bee, di qui a settembre». 83
‘Enel frattempo cosa succede? Agosto rion &
un mese pericoloso, che potrebbe spingere la 78 -
speculazione a condurre l'affondo finale con- 200
: P , .
tro i Paesi periferici dell’Eurozona, a partire mania ono?

dall'Italia?

«E vero, agosto in genere & un mese in cui ca-
laun po’la guardia. Ebbene, io dico che questa
voltanondevecalare. Questoriguardasialeisti-
tuzioni, a partire dalla Bce, sia i governi di tutti i
Paest, quelli sotto attacco come quelli pil1 vir-
tuosi. Bisogna confermare, con gliatti concreti,
che nessuno mette in dubbio Virreversibilita

«Mi creda, questo & proprio un modo sba-

gliato di interpretare i fatti».

Puo darsi, ma sta di fatto che il rappresen-

tante dellaBundesbank Weidmann, nel diret-
tivo, ha votato contro I'acquisto dei bond da
parte della Bee. -~

«Intanto nonsieévotato formalmente. Sie di-

scusso.Nelboard nonc’e statadivisione, madi-

dell’euro, il processo dirisanamento dei bilan- scussione e condivisione di analisi. All’Euro-

ci pubblici e 'azione di sostegno alla crescita
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tower non esistono contrapposizioni prédefi-
nite. Weidmann, legittimamente, ha manife-
statolesuegianote perplessitasull’acquisto di-
retto di titoli sul mercato secondario da parte
della Banca centrale. Questo non ha impedito
di procedere sullo schema che le ho delineato.
Lamiaideaé che se compri titoli di Stato per fi-
nanziare il debitosovrano diunPaese, alloraha
ragionelaBundesbank, seifuoridaiTrattati. Ma
se lo fai per ripristinare il meccanismo di tra-
smissione della politica monetatia, allora sei
pienamente dentro il perimetro dei Trattati. E
questaéstatala conclusione collegiale del Con-
siglio direttivo della Bce».

Iifattoveramentenuovo, percio cheriguar-
da il Fondo salva-spread, sembra perd un al-
tro, eforsequestoeilprezzocheeranecessario
pagare all’ortodossia tedesca: gli Stati che
chiedono P'intervento del Fondo devono sot-
tostare alle nuove «condizionalita», negoziate
con la Bce e con la Ue. Dal punto di vista delle
politiche interne agli Stati, questa puo essere
unanovita dirompente. Perigovernisiriduce
ulteriormente il margine di manovra: non c’@
unadefinitiva cessione di sovranita sulle poli-
tiche economiche e fiscali, tale da mettere in
gioco il concetto stesso di democrazia?

«Non sono d’accordo. La democrazia non
c’entra nulla. Apparteniamo a una comunita
sovranazionale in corso di costruzione. Mi
sembra chiaro che dobbiamo rispettarne i vin-
coli, e che questa cessione di sovranita ci ri-
guarda tutti allo stesso modo: non solo noiela
Spagna, maanchelaGermaniaelaFrancia.Ilfi-
scal compact ci riguarda tutti, 'unione banca-
ria ci riguarda tutti. Trovo del tutto logico che,
nelmomentoin cuiuno Statochiedeunaiutoal
Fondo salva-spread, debbaridefinire una serie
diimpegni vincolanti, e che |'Eurosistema non
voglia sprecare le sue munizioni in assenza di
garanzie precise. Quando si abita una casa co-
mune, i condomini ne devono rispettare le re-
gole e devono accettare una limitazione della
propria sovranita, nell’'interesse comune della
casar.

Forse Monti non siaspettava questo paletto
pregiudiziale per 'attivazione del Fondo. Ma
secondoleil'Ttalia deve chiedere gliaiuti o no?

«Al momento mi pare non ce ne sia bisogno.
Inprospettiva, dipendera da tante variabili. Sei
mercati si convincono chelasvolta c’e stata, se

I'Italia non deflettera dalla disciplina sui conti
pubblici e rafforzeral'impegno per rimuoverei
fattoricheimpediscono al Paesedicrescere, al-
loral'intervento del Fondo non servira. Dipen-
de molto danoi».

Appunto. Finora a suo giudizio il governo
Monticomesel’® cavata?

«Il nostro Paese ha compiuto passi impor-
tanti, anche dal punto di vista del recupero di
credibilita internazionale. Direi che siamo sul-
la buona strada, ma dobbiamo stare molto at-
tentianon perderci. Vede, io’ho giadetto altre
volte ma lo voglio ripetere: I'emergenza non &
affatto finita. Cisiamo ancora dentro».

Emergenzadichetipo, governatore?

«Emergenza finanziaria, ma anche econo-
mica. E non solo italiana. E inutile negatlo, la
congiuntura internazionale si conferma nega-
tiva. Gli Stati Uniti puntano il dito contro I'Eu-

la Repubblica

ropa, ma a parte il fatto che proprio loro sono
stati 'epicentro della crisi, anche ’economia
americanacresce poco e ha alti debiti pubblici
eprivati. LaCinaeipaesiemergentivivonouna
fase dirallentamento se non di stasi, il Giappo-
ne non & pilt quell’esempio di dinamismo che
abbiamo conosciuto negli anni ‘80».

Lei aveva detto chevedevala fine del tunnel
allafine del 2012. A questo punto restiamo an-
coraal buio perunbel pezzo?

«Nel breve periodola crisi si & aggravata. An-
che nel 2013, purtroppo, avremo una crescita
molto bassa».

Quindi, cosa possiamo fare? Continueremo
ad avvitarci nella spirale pili rigore-piit reces-
sione?

«Dobbiamoimparareaprodurre meglio,con
meno risorse a disposizione. Nel farlo, dobbia-
mosaperecheandiamo contro interessiemen-
talita conservatrici. Dobbiamo superarli. Poi
dobbiamo ridurre il carico fiscale su famiglie e
imprese, rafforzandolalottaall’evasioneepun-
tando a unriordino dellalegislazione fiscale».

Come valuta il decreto sulla spending re-
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Il debito pubblico negli ultimi 10 anni

in % del Pil
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Classe divigente

Bisogna litigare di’
meno e agire di
piv, dobbiamo
imparare ad alzare
losguardo.C’¢
bisogno di una
politicaalta, diuna
classe dirigente
che siaall’altezza
del compito che la
Storia le assegna

view appena passato in Parlamento con la fi-

ducia?

«Eunprimopasso,anchequello,manonpuo

essere certodefinitivo. Bisognaaccelerare, sen-
za esitazioni. La spending review & un lavoro
chirurgico, con il quale bisogna agire sulle mi-
cro-grandezze della spesa. 1l settore pubblico
va portato rapidamente su standard di elevata
efficienza, tiducendo sprechi e costi e miglio-
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rando i servizi. Bisogna imparare a fare inter-
venti selettivi, e ad evitare la filosofia dei taglili-
neari».

Ancheperché, finora,icittadinihannovisto
solo i sacrifici, senza alcun trade-off...

«Laquestione & complessa. Servonoi sacrifi-
ci, ma serve anche equitd. Governo e Parla-
mento devono mantenere I'impegno a rimuo-
vererigidita erecuperareiritardi, il giocovalela
candela».

Deflagrano crisi industriali, comel'llvaola
Fiat. Ciaspettaun autunno caldo, sul versante
del lavoro e dell’occupazione, il vero dramma
perigiovani. Lei cosa prevede?

«lovedo senz’'altroun temadibreve periodo,
cioé I'esigenza di difendere il lavoratore che
perdeil posto. Ma in prospettiva vedo laneces-
sita di rimuovere gli atteggiamenti diconserva-
zione. Noi dobbiamo innovare moltissimo:
norme, contratti, tecnologie, processi produt-
tivi, produttivita nei servizi ancora dominatida
troppe rendite di posizione. Il capitale umano
vavalorizzato, bisognaimparareastudiarelun-
go I'intero ciclo della nostra vita. I giovani sono
la categoria sociale che oggi soffre di pily, certo.
Ma per i giovani non dobbiamo trovare un po-
sto, bensi creare le condizioni perché possano
lavorare. Serve un modonuovo e inesplorato di
affrontare i problemi. Serve quello che io chia-
mo "uno spirito nuovo". La capacita direagire,
del resto, viene fuori nelle difficoltar.

Come valuta il governo Monti, da tutti que-
sti punti di vista? Sta vincendo la sfida, o ha
esaurito la sua spinta propulsiva?

«Comeleho gia detto:1astradae giusta,lave-
locitavaaumentata. Noi dobbiamoritrovare fi-
ducia, all'interno e suimercatiinternazionali. E
dobbiamo fare presto». :

Eppure sulle misure da prendere c’¢ una
consultazione costante tra Palazzo Chigie Pa-
lazzo Koch. Non &cosi?

«Guardi, ci tengo a dirlo: '@ un’autonomiae
un'indipendenzatotaletraquellochefalaBan-
ca d'Ttalia nell’azione di politica monetaria e
sullaVigilanzael'impegnoquotidianodell’ese-
cutivo. Certo, c’& anche una collaborazione co-
stante, dianalisi ediricercadisoluzioni,chedel
resto € sempre esistita tra questa istituzione e i
governi del Paese. Manon c’é e non ci sara mai
alcunaforma disupplenza».,

Anche la questione delle quote del capitale
di Bankitalia detenute dalle banche fa parte
del tema dell’indipendenza. Come pensate di
risolvere questo problema? Lebanchesidevo-
no liberare di quelle quote, e a che prezzo?

«Laleggesulrisparmio hafissato alcuniprin-
cipi. Draghi, quand’era ancora qui in Via Na-
zionale, ha gia detto chela questione varisolta.
Noi siamo pronti, non abbiamo alcun tabi. Il
dialogo conilGoverno ¢ sempre aperto. Questo
& tutto. Enon ha nulla a che vedere con il tema
pill generale dell’autonomia e dell'indipen-
denza detla Banca d’Italia. Non vi & stato alcun
intervento per rimettere in discussione, attra-
verso la questione delle quote, quei principi di
autonomiaediindipendenza».

Governatore, ci aspettano mesi difficili, Tra
mercati e politica, il futuro & pieno di incogni-
te. La strana maggioranza che sostiene il go-
vernosistasfaldando, &giacominciatalacam-
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pagnaelettorale, c’e chi evocail voto anticipa-
to. Leinon & preoccupato?

«Senta, io non voglio parlare di politica. Ma
esprimo la mia idea da cittadino. Certo sarei
preoccupato selapoliticasilimitasse allaricer-
ca di un capro espiatorio, a rinfacciare sempre
a un avversario I'origine dei mali. Bisogna liti-
gare di meno e agire di pii1, possibilmente tutti
insieme. Dobbiamo imparare ad alzare final-
mente lo sguardo, ad avere unavedutalunga,a
non dividerci sempre sul passato. Vi & bisogno
di una politica alta, di una classe dirigente che
sia all'altezza del compito che la Storia le asse-
gnar.

m.giannini@repubblica.it
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BMon fermmiamoct |

L’Italia ha compiuto Spending review
passiimportantima Quel decreto non pud
dobbiamo stare certo essere
moltoattenti anon definitivo, bisogna
perderci, anon accelerare senza
fermarci. La velocita esitazioni contro
di azione del governo interessi e mentalita
vaaumentata conservatrici
Riduorre le tasse dipendenza
Bisogna rid‘_lm? le Ridiscutere le quote
tasse sufamiglic e delle banche in
imprese conlalotta Bankitalia? Nessun
all’evasione. Ma tabti, ma questo non
dobbiamo anche hanullaache vedere
produrre meglio con|’indipendenza,
¢innovare molto mai stata in forse




° 5di5
PRIMA PAGINA la Repubbllca 05 agosto 2012

IL GOVERNATORE
DI BANKITALIA
lgnazio Visco
governatore

della Banca d’ltalia




