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LA STABILITA SECONDO VISCO. 
PARLA IL Nltl DI BANCA D'ITALIA 

Le banche? ''Un intervento dello stato, se necessario, si deve fare". 
L'italianità? ''Non importante a priori". n referendum? ''L1talia, come 

l'Europa, deve procedere su un percorso di cambiamento" 

Roma. "Una moneta non può rimanere 
senza stato, punto". Ignazio Visco, intervi
stato dal Foglio nel luglio 2015 sulla crisi 
dell'Eurozona, fu tranchant. Ieri il gover-
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natore della Banca d'Italia, in un'intervi
sta con questo giornale, ha aggiornato 
quell'analisi e non certo al fine di imbel
lettarla: "Sull'integrazione comunitaria ci 
siamo fermati, e anzi abbiamo arretrato". 
Palazzo Koch e il paese tutto lo hanno spe
rimentato sulla propria pelle questo arre
tramento, per esempio quando "una certa 
interpretazione delle regole europee" ha 
impedito una soluzione di sistema sulle 
sofferenze che aflliggono i nostri istituti di 
credito, soluzione che pure 
Visco aveva caldeg-
giato fin dall'inizio 
del 2014. E' "nel-
l'interesse comu-
ne dei cittadini 
europei" che 
il banchiere 
centrale 
scandisce 
un appello a 
smetterla con 
la "veduta cor-
ta" delle lea-
dership nazio-
nali che "non 
riescono ad an-
corare il pro-
cesso di integra-
zione a un proget-
to trainante, quale 
esso sia, la politica del-
l'immigrazione, la difesa comune, eccete
ra". Poi un appello a "farla finita" con "la 
mancanza di fiducia reciproca" tra i pae
si membri. Smettiamola, in effetti. Allora 
perché, nonostante gli sforzi riformatori 
che pure negli ultimi anni non sono stati 
completamente assenti- dalle pensioni al 
lavoro, dalle banche popolari al conteni
mento della spesa pubblica - il tasso di 
crescita italiano rimane il peggiore d'Eu
ropa? "I nostri difetti vengono da lontano 
-dice Visco- Ce n'è uno che si chiama de
bito pubblico. Un altro è l'impreparazione 
rispetto a due grandi eventi avvenuti negli 
anni 90: la globalizzazione e la rivoluzione 
tecnologica che vi era annessa, poi l'ade-

sione all'unione monetaria con l'abbando
no del tasso di cambio come strumento di 
politica economica. Adeguare l'ambiente 
economico in cui si svolge l'attività di im
presa al nuovo contesto non è cosa che si 
possa realizzare in pochi anni. Sono state 
definite o avviate riforme importanti -
pensioni, lavoro, pubblica amministrazio
ne, scuola - alcune ancora da attuare ap
pieno, ma importanti erano e sono anche i 
problemi da affrontare; il lavoro da fare 
resta tanto. Cambiare la struttura del siste
ma produttivo di un paese richiede anco
ra più tempo. Le. imprese si stanno ade
guando a questo scenario, ma con ritardo: 
in tutti questi anni la produttività è stata 
stagnante, hanno scarseggiato gli investi
menti, abbiamo puntato soprattutto sul 
contenimento del costo del lavoro sfruttan
do male la flessibilità introdotta nelle for
me contrattuali". A completare la spiega
zione dell'effetto ritardato delle riforme 
Visco cita una "incertezza" diffusa. "Incer
tezza politica in particolare a livello euro
peo, tensioni geopolitiche, incertezza lega
ta agli effetti delle nuove tecnologie e alle 
tendenze demografiche. Tutto questo, an
dandosi a sommare alle debolezze che ci
tavo prima, ha un effetto amplificato sul 
nostro paese". 

Iniziamo dall'incertezza politica. "Le 
scelte europee appaiono condizionate da 
una veduta corta, non indipendente dal 
succedersi degli appuntamenti", dice Vi
sco. Al quale non sfugge che anche l'Italia 
è entrata in pieno ciclo elettorale, vedi il 

referendum del prossimo 4 dicem
bre sulla riforma costituzio-

nale voluta dal gover
no Renzi e approva
ta dal Parlamento. 
Gli chiediamo di 
esprimere una valu-

tazione sul confronto 
in corso tra i fautori 
del "sì" e quelli del 
"no", osservando co
me nelle ultime 
Considerazioni fina
li del maggio scorso 
non fossero spicca
ti accenni alle 
riforme fstftuzfo
nali come invece 
era stato in passa-



2 di 4 

PRIMA PAGINA 
IL FOGLIO 

quoridict.liO 30 settembre 2016 

to . .. veramente un 
riferimento c'era ec-

come, e sto pensando alla ci
tazione di Alti ero Spinelli e del suo proget
to per una Unione europea di un certo tipo. 
In grado di governare e allo stesso tempo 
democraticamente legittimata. Oggi l'Italia 
e l'Europa devono procedere lungo un per
corso di cambiamento, che riguarda certo 
anche le istituzioni, senza drammatizzare 
le conseguenze economiche e finanziarie 
di una scelta o dell'altra". 

Le scelte della politica impattano poi 
sull'economia e sul credito in particolare. 
Sul primo fronte, lunedì prossimo la Ban
ca d'Italia dirà la sua in Parlamento sul 
Documento di economia e finanza (Def) 
appena approvato dall'esecutivo, e Visco 
ci tiene a evitare comunque ogni invasio
ne di campo. La vexata quaestio della "fles
sibilità" fiscale lo appassiona fino a un 
certo punto: "Le regole europee sono lì 
perché l'Unione monetaria è incompleta e 
quindi alcuni vincoli precisi hanno il com
pito di evitare conseguenze finanziarie ne
gative per tutta l'area che possono discen
dere dalle misure di bilancio dei singoli 
stati. Superare il 3 per cento del deficit, 
ipotesi che non mi pare sul tavolo, consi
derato anche che l'Italia su quel fronte è 
stata attenta fin dalla nascita dell'Unione 
monetaria, vorrebbe dire violare una di 
queste regole. Dal mio punto di vista, i vin
coli alla nostra politica di bilancio non 
vengono dalle regole europee, ma dall'ele
vato debito pubblico e dalla necessità di 
rifinanziarlo ogni anno sul mercato per 
importi rilevanti". 

E sulle pensioni, che tanto occupano la 
politica? Su questo Visco esorta a partire da 
un dato di fatto: "Oggi, dopo un percorso di 
riforme durato un ventennio fino a quella 
del 2011, la previdenza pubblica è in condi
zioni finanziarie equilibrate. E' un risultato 
positivo. Su questo fronte siamo intervenu
ti prima e meglio anche di tanti paesi euro
pei". Perché allora, dal 2011 a oggi, i gover
ni di ogni colore sono sembrati impegnati 
solo a rosicchiare i risparmi generati da 
quella riforma, cedendo almeno in parte 
agli. appelli a smantellarla? "L'equilibrio fi
nanziario raggiunto è bene che non sia cam
biato - replica il governatore - Certo non è 
impossibile pensare a ritocchi per alcune 
categorie di lavoratori o per alcune situazio
ni particolari che comunque non incidano 
su quel sano impianto contributivo. Il pun
to vero è continuare a ragionare su come ri-

Non è importante la 
nazionalità dei futuri azionisti 
delle banche italiane. Soltanto la 
capacità di garantire stabilità 

spondere ai problemi di invecchiamento de
mografico che, come Banca d'Italia, esortia
mo a considerare ormai dagli anni 80. Di 
fronte a ciò, un approccio immediato che in
centivi l'uscita di alcuni lavoratori da quei 
settori specifici in cui c'è un eccesso di for
za lavoro è comprensibile. Sbagliato invece 
pensare che favorendo in maniera sistema
tica l'uscita dei lavoratori più anziani si in
centivi l'ingresso dei giovani. Non foss'altro 
perché molte di queste uscite sono legate a 
cambiamenti tecnologici radicali e a spari
zioni tout court di certi mestieri. Allora, 
piuttosto che generalizzare la corsa a usci
re dal mercato del lavoro, meglio investire 
in maniera massiccia su formazione e ag
giornamento, alternanza di tempo pieno e 
tempo parziale, mentoring e altro". 

Passiamo alle banche. Chiediamo al go
vernatore Visco: è vero che da qui a pochi 
mesi potremmo assistere ad aumenti di ca
pitale di oltre 20 miliardi di euro nelle ban
che italiane? "Non mi sembrano queste le 
cifre. Continuo a ritenere che la debolezza 
attuale delle nostre banche rifletta per la 
maggior parte una debolezza dell'economia 
reale. Dall'inizio della crisi nel2008, il pii è 
caduto di quasi il lO per cento, la produzio
ne industriale del 25 per cento, gli investi
menti del30 per cento". Il numero uno del-

la Banca d'Italia ci tiene a precisare che 
questa analisi non vuole apparire come l'ac
cettazione dello status quo di fronte al qua
le le banche che Palazzo Koch supervisiona 
insieme alla Banca centrale europea possa
no restare inerti: "Non soltanto le sofferen
ze potevano essere trattate in maniera più 
dinamica, e non come business as usual. Ab
biamo sottolineato da tempo che la redditi
vità scende anche a prescindere dalla crisi 
contingente. E' in corso un processo di cam
biamento tale, nel settore, che si aprono sol
tanto due strade, entrambe obbligate: la ri
duzione dei costi degli istituti e l'innovazio
ne del modello di business. Non partiamo 
da zero, le nostre banche più grandi hanno 
modelli manageriali all'altezza degli stan
dard europei. Tutte però devono confrontar
si con il fatto che i servizi richiesti da im
prenditori e cittadini stanno mutando nel 
contenuto e anche nelle modalità di fruizio
ne". Negli scenari futuri, lei ritiene di esclu
dere interventi di nazionalizzazione di ban
che? "Senza volermi riferire a casi specifici, 
ho già detto che per quanto possa essere 
un'evenienza remota, è saggio prepararsi 
anche all'ipotesi di un intervento pubblico, 
pur se ciò non vuoi dire che sarà necessa
rio. Al momento però le regole europee con
siderano l'intervento pubblico l'extrema ra
tio, ammissibile soltanto per evitare l'insor
gere di un rischio sistemico, e con la parte
cipazione possibile di azionisti e creditori". 
Il bail-in che ogni volta torna a fare capoli
no: "Ci tengo a precisare che io non lo riten-



3 di 4 

PRIMA PAGINA 
IL FOGLIO 

quoridict.liO 30 settembre 2016 

go inopportuno di per sé. Ribadisco piutto
sto che le procedure del bail-in sono state 
introdotte troppo velocemente, senza prima 
introdurre strumenti finanziari espressa
mente disegnati per essere sottoposti alle 
nuove regole". Se la nazionalizzazione è ipo
tesi remota, più probabile è l'ingresso mas
siccio di capitali stranieri negli istituti di 
credito italiani in cerca di nuova linfa: "Non 
è importante la nazionalità degli azionisti 
ma la loro capacità di garantire stabilità. A 
questo mirano le recenti riforme della go
vernance bancaria, a consentire che azioni
sti attenti e attivi ponderino rischi e rendi
menti, garantendo finanziamenti adeguati 
all'economia reale". 

Quanto al capitolo "incertezza geopolitica 
ed europea", dell'arretramento del proces
so comunitario lei ha già detto. Cosa pensa 
invece del fatto che ci avviciniamo alla sca
denza formale del Quantitative easing (Qe), 
allentamento quantitativo, avviato dalla _ 
Banca centrale europea nel marzo 2015 e 
destinato forse a scemare dal marzo 2017? 
"Il Qe non scade a marzo del2017. Invece di 
speculare, dovremmo rimanere fermi al co
municato che tutti noi governatori abbiamo 
sottoscritto un anno e mezzo fa. Vi si legge
va che l'acquisto di asset per un ammonta
re di 80 miliardi di euro al mese sarebbe du
rato fino al marzo 2017 o oltre se necessario. 
Ripeto: o oltre, se necessario a riportare l'in
flazione verso valori coerenti con la stabilità 
dei prezzi. E in ogni caso abbiamo detto che 
i tassi di interesse resteranno bassi a lun
go". Poi Visco ci tiene a sfatare l'idea che il 
Qe disincentivi le riforme: "Io ritengo all'op
posto che le renda più facili, attenuando al
meno alcuni dei loro possibili effetti nega
tivi di breve periodo. in termini di doman
da aggregata e di sostegno al processo di 
riforma. Vogliamo provare a pensare a cosa 
sarebbe successo se, oltre a tutte le forme 
di incertezza che ho elencato, l'Europa aves
se dovuto affrontare anche una politica mo
netaria non accomodante e disallineata dai 
fondamentali?". Il governatore insomma, sul 
futuro del Qe, assicura che come tutti i suoi 
colleghi analizzerà con attenzione i risulta
ti - anche in termini d'inflazione effettiva e 
attesa- che saranno stati raggiunti all'inizio 
del prossimo anno e prima di decidere sul
la prosecuzione del programma. Intanto 
però ferve il dibattito teorico, e non solo, su 
nuove forme di espansione monetaria: I'he
licopter rrwney, per esempio, oppure l'over
shooting temporaneo rispetto all'obiettivo 
d'inflazione statutario del 2 per cento, cui 
hanno fatto riferimento Liikanen, governa
tore della Banca di Finlandia, e il belga Pe
ter Praet, membro del Comitato esecutivo e 
capo economista della Bee: "Stanti le rego
le attuali e stanti soprattutto i precedenti 
storici di elevata inflazione degli anni 70, di
rei che è fuori luogo prospettare un'invasio
ne della politica monetaria nell'ambito del-

la politica fiscale, come invece comporte
rebbe l'helicopter rrwney. La seconda ipotesi 
è invece quasi una questione di semplice 
aritmetica: se nel medio periodo l'obiettivo 
è dato, e se a lungo si è stati sotto quell'o
biettivo, è comprensibile che si debba supe
rare quell'obiettivo per un certo periodo di 
tempo. Detto ciò, oggi il problema su cui 
concentrarsi è ancora come arrivare vicini 
al 2 per cento". Perché la Bee, arrivata a 
questo punto, ritiene di dover costit~ir~ al 
suo interno una task force che momtori le 
riforme strutturali, come svelato da Bloom
berg la scorsa settimana? "Non commento 
su singole iniziative. In ogni caso non si in
tende certo forzare la mano ai governi e al
la politica. L'impatto delle riforme lo abbia
mo sempre studiato a livello nazionale, è ov
vio farlo in chiave comparata anche in Euro
pa. Le convinzioni di partenza sono altre: c'è 
il fatto che gli effetti della politica moneta
ria sono più lenti a manifestarsi se non c'è 
il sostegno delle altre politiche, quella di bi
lancio e quella delle riforme strutturali; da 
sola la politica monetaria non può cambia
re il potenziale di crescita dell'economia". 

I tempi dell'impegno dei tecnici in politi-

Con l'helicopter money la 
politica monetaria si intromette 
in queUa fiscale. Ma puntare più 
su del2 per cento si può fare 

ca sono finiti per il nostro paese? "La recen
te scomparsa di Carlo Azeglio Ciampi mi ha 
dato modo di riflettere su un punto. I tecni
ci li abbiamo avuti, negli anni 90 in Italia, 
non perché i politici non sapessero di cosa 
parlavano, ma piuttosto per la dimestichez
za con gli ambienti internazionali che i no
stri tecnici avevano, per il valore del punto 
di vista di un esterno al sistema politico in 
momenti particolarmente difficili. Il grande 
lascito di Ciampi rimane comunque la sua 
fiducia negli italiani, allo stesso tempo una 
sfida e un paradosso. E un'altra cosa: non gli 
sarebbe piaciuta la politica urlata, questo è 
certo". 

Prima di !asciarci, ci può dire un aspet
to che in particolare la sconforta sullo sta
to dell'economia italiana e un altro che in
vece la rincuora? "L'elevato tasso di disoc
cupazione giovanile è l'aspetto più ango
scioso della lenta ripresa economica del no
stro paese. Mi incoraggia invece la risposta 
che sta fornendo il settore manifatturiero, 
sotto pressioni congiunturali ma anche 
strutturali come in tutto l'occidente. I nu
meri dell'export italiano mostrano che la 
nostra manifattura è ancora in grado di con
quistare mercati". Anche da qui, è il mes
saggio sottinteso, si dovrà tentare di ripar
tire per davvero. 
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LA STABILIT~ SECONDO VISCO 
Pensioni da non stravolgere. Futuro del Qe e altre idee anti deflazione. Parla il governatore 


