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INTERVISTA AL GOVERNATORE DI BANCA D'ITALIA 


VISco: la politica monetaria 

ha aiutato Italia e Eurozona 

Banche italiane: accantonamenti egaranzie adeguati 

di Alessandro Merli 

I l governatore della Banca 
d'Italia, Ignazio Visco, ri­
vendica il ruolo della politi­

ca monetaria della Banca cen­
trale europea nel far ripartire 
l'economia dell'eurozona e nel 
far uscire l'Italia dalla recessio­
ne, ma soprattutto nell'evitare 
la deflazione. La Bee,dice Visco 
in un'intervista al Sole 24 Ore, 
dovrà continuare ad agire «con 
decisione», a fronte di un'infla­
zione che resta lontanissima 
dall'obiettivo di avvicinarsi al2 
percento, «comprando tempo» 
perché la politica fiscale e le ri­
forme strutturali mostrino i lo-

MISURE DI STIMOLO ' 
Senza l'azione Bee 
crescita e inflazione · 
più basse dello 0,5% 
ro effetti. I tassi d'interesse pos­
sono restare a livelli molto bassi 
ancora a lungo, afferma, «ma 
certo non permanentemente». 

Il governatore spiega che le 
nuovemisuredellaBce,varateil 
mese scorso, puntano soprat­
tutto sull'espansione del credi­
to all'economia reale, ed è fidu­
cioso che le banche siano in con­
dizioni di rispondere. Qp.elle 
italiane, rassicura, anche se han­
no un fardello pesante di crediti 
deteriorati, eredità della crisi, 
hanno fatto accantonamenti pa­
ri al6o% dei210 miliardi di soffe­
renze lorde e presentano garan­
zie reali pari a circa il40%. 

Viseo è intervenuto giovedì a Fran­
coforte all'annuale kermesse degli 
Ecb Watchers, molto a suo agio in 

un consesso di economisti, oltre che di 
banchieri centrali, organizzato dall'ex ca­
po economista della Bundesbank e della 
Bee, OtmarIssing, uno dei decani del cen­
trai banking. Visco, allora capo della ri­
cerca all'Ocse, era sul podio anche della 
prima edizione, nel1999, quando l'euro 
era appena nato. Giovedì, ha lanciato un 
messaggio "politico" importante sul futu­
ro della moneta unica. «In questa unione 
monetaria imperfetta, penso che alla fme 
mantenere perun lungo periodo la mone­
ta senza uno Stato sia impossibile», ha 
detto. E a chi osservava che le banche cen-

FATTORI POSITIVI 
«Nella fine della recessione 
italiana hanno giocato anche le 
politiche di bilancio e le riforme 
del mercato del lavoro)) 

VIGILANZA BANCARIA 
«L'obiettivo finale è creare un 
sistema solido, ma è necessario 
che questo sentiero venga 
percorso con gradualità)) 

trali non possono concentrarsi solo sulla 
stabilità dei prezzi ignorando la stabilità 
fmanziaria, ha citato Tommaso Padoa 
Schioppa, ricordando che la stabilità fi­
nanziariaè nel Dna dei banchieri centrali. 
E in un accenno alle banche centrali cari­
cate di tutte le responsabilità, ma ancht: 
primo «caprio espiatorio» se qualcosa 
non funziona, si è sentita un'eco delle re­
centi vicende italiane. 

Nell'intervista, Visco sollecita l'impor­
tanza del ruolo degli altri attori della scena 
europea, ribadendo che la politica mone­
taria non può fare da sola e chiedendo ai 
Governi europei che la politica fiscale sia 
"consapevole" del suo ruolo e che le rifor­
me strutturali mettano le basi peruna cre­
scita di lungo periodo. Ma non manca un 
appunto sulla vigilanza bancaria, che 
qualcuno accusa di frenare mentre la Bee 
cerca di spingere: se è pro-ciclica, può li­
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mitare l'impatto della politica monetaria, 
dice. Al traguardo della solidità del siste­
ma bancario, condiviso da tutti, bisogna 
arrivare «gradualmente». Tenendoconto 
dei mercati, che, come si è visto con le tur­
bolenze di questo inizio d'anno, nonfanno 
sconti a nessuno. 

In Italia, il governatore dà atto del con­
tributo delle politiche di bilancio, anche se 
entro i margini di manovra limitati dalle 
regole europee, e degli interventi sul mer­
catodellavoro,masiaspettadipiùdalleri­
forme strutturali. Intanto, sembra avviata 
alle battute finali unanuova soluzione per 
le sofferenze e per gli aumenti di capitale 
delle banche in maggiore difficoltà, ma su 
questo, banchiere centrale della vecchia 
scuola, Visco sceglie dinon parlare, fmché 
il lavoro non sia completato. 

Governatore Visco, la politica mone­
taria della Banca centrale europea sta 
perdendo efficacia? 

La prova controfattuale è sempre dif­
ficile, ma abbiamo chiare indicazioni 

che la politica monetaria nell'ultimo an­
no e mezzo ha avuto un forte impatto. 
Prima dell'introduzione delle nostre mi­
sure, le previsioni di crescita per l'euro­
zona erano notevolmente più basse, per 
l'Italia ancora di più. Secondo stime che 
abbiamo fatto in Banca d'Italia, senza le 
misure di politica monetaria inflazione e 
crescita nell'area euro sarebbero state 
più basse di uno 0,5% l'anno nei tre anni 
dal2015 alzoq. La Bee ha stime analoghe. 
In Italia, la crescita sarebbe tornata solo 
nel2017. Ma sono stime per difetto: se 
fosse partita la deflazione sarebbe stato 
molto difficile fermarla, con conseguen­
ze molto più pesanti. 

InItaliaquindilafine dellarecessione 
vaattribuitaallasolapoliticamonetaria 
dellaBce? 

Non è così. Come abbiamo indicato nel 
Bollettino economico dello scorso genna­
io, anche le politiche di bilancio hanno for­
nitouncontributo rilevante, seppure di un 
ordine di grandezza più contenuto, dato 
che i margini di manovra per queste ulti­
me sono inevitabilmente limitati dall'alto 
debito pubblico e dalla necessità di rispet­
tare le regole europee. Abbiamo anche 
sottolineato che i provvedimenti sul mer­
cato dellavoro (JobsAct e sgravi contribu­
tivi) hanno stimolato sia una ricomposi­
zione delle assunzioni a favore dei con­
tratti a tempo indeterminato sia l'espan­
sione dei livelli occupazionali 
complessivi. In prospettiva, un ulteriore 
rilevante contributo, ancorché non facile 
da quantificare nell'intensità e nei tempi, 
potrà provenire dal dispiegarsi degli effet­
ti dell'azione di riforma strutturale .. 

nvostro mandato riguarda però l'in­
flazione, che dovrebbe stare sotto, ma 

vicinaal2percento.L'eurozonaèoggia 
-0,1, dopo un anno e mezzo di sforzi per 
farla risalire. 

Ma dove sarebbe finita senza le misure 
della Bee? L'inflazione dipende anche da 
fenomeni transitori, come il calo del prez­
zo del petrolio, ma questi possono avere 
effetti di secondo impatto e innescare una 
spirale deflazionistica quando a una ridu­
zione del livello dei prezzi corrisponde 
una successiva diminuzione dei salari no­
minali; segnali che questo è possibile pro­
vengono da alcuni casi di contratti collet­
tivi recentemente siglati in Italia. Ciò ren­
de ancora più necessario che la politica 
monetaria agisca con decisione al fme di 
contrastare la disinflazione e agevolare la 
ripresa della domanda aggregata. L'euro­
zona è un'area a disoccupazione ancora 
molto alta; dopo la crisi i salari nominali 
sono divenuti più reattivi alla disoccupa­
zione in Francia, Italia e Spagna; si può sti­
mare che da noi a una riduzione della di­
soccupazione di 3 punti percentuali corri­
sponderebbe una maggior crescita sala­
riale annua di poco meno di 1 punto
percentuale. È un effetto importante. Poi 
c'è la domanda mondiale, che nel2015 ha 
subito una serie di shock che non erano 
prevedibili all'inizio del programma. So­
no stati venti contrari molto forti. I rischi 
geopolitici infme hanno prodotto un calo 
del commercio internazionale ed enormi 
flussi di rifugiati. Questi ultimi possono 
avere un effetto positivo di breve termine 
sulla domanda, ma in genere tutti questi 
fenomeni creano un'incertezza che nonfa 
bene all'attività economica. 

Lapoliticamonetariasistaspingendo 
sempre più in là, per esempio con i tassi 
d'interesse negativi sui depositi delle 
banche presso la Bee, unamisuramolto 

criticata in Germania e dalle banche. 
Ora, con l'introduzione delle Tltro2, i 
nuovi finanziamenti alle banche, state 
puntando di nuovo sull'espansione del 
credito all'economia reale. Ma funzio­
nerà, dato lo stato delle banche? 

Intanto, la politica monetaria nonpuò e 
nondeve fare tutto; deve fare quello che le 
richiede il mandato della Bee, quindi assi­
curare la stabilità dei prezzi. E perfarlo de­
ve sostenere la domanda, comprando an­
che tempo perché dispieghino iloro effetti 
gli interventi di bilancio e le riforme strut­
turali. I tassi possono restare alivellimolto 
bassi ancora a lungo, ma certo nonperma­
nentemente. Le Tltro2, nelle quali le ban­
che vengono tanto più "premiate" quanto 
maggiore è l'attività di prestito, sono an­
cheunmodoperevitare che i tassi negativi 
abbiano effetti controproducenti sui loro 
bilanci, e quindi sull'econqmia. 

Come sivede se hafunzionato? 
Guardiamo ai canali di trasmissione 

della politica monetaria. Il credito ha co­
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minciato a riprendersi in termini di volu­
mi, il costo è calato nettamente, in Italia 
più che altrove, la frammentazione si è ri­
dotta. In alcuni Paesi, fra cui l'Italia, le 
condizioni ereditate dalla crisi, come 
l'elevato ammontare di sofferenze che 
pesa sui bilanci delle banche, hanno fre­
nato inparte questi miglioramenti.In Ita­
lia ci sono 210 miliardi dieuro di sofferen­
ze lorde, per effetto della lunga contra­
zione dell'economia: maprima di tuttova 
detto che, anche su nostra sollecitazione, 
le banche hanno già fatto accantonamen­
ti pari a quasi il 6ooro di questo valore; ci 
sono inoltre garanzie reali per un am­
montare pari a circa il40%. Nel periodo 
più recente, inoltre, vi sono stati progres­
si anche su questo fronte. Il ritmo di cre­
scita delle sofferenze è sceso; il rapporto 
tra crediti deteriorati e totale dei prestiti 
si è stabilizzato. Ma ripeto, la crescita di 
lungo periodo non dipende dalla politica 
monetaria, ma dalla crescita potenziale, 
su cui devono agire le riforme strutturali. 
La domanda fra l'altro è frenata non solo 
da fattori globali, come il rallentamento 
della Cina e la contrazione di altri grandi 
paesi emergenti, come Russia e Brasile: 
pesa l'incertezza, che blocca gli investi­
menti. E il tentativo di dare un impulso 
pubblico agli investimenti in Europa, il 
Piano Juncker, finora non è decollato. 

Sièesauritalaspintadataalleesporta· 
zioni dall'indebolimento dell'euro. 

L'andamento del cambio ha favorito un 
recupero delle esportazioni, non come 
scelta di policy, ma riflettendo le differen­
ze tra la politica monetaria nell'area del­
l'euro e negli Stati Uniti, che ora si stanno 

.attenuando.Ma alla fme la competitività è 
data dalla produttività. 

Lei ha parlato anche del ruolo della 
politicafiscale. Peròcisonolimitiimpo­
sti dalle regole europee. 

Dico solo che ci vuole una politica di bi­
lancio, anche a livello europeo, che defini­
rei più consapevole del ruolo che deve 
esercitare. Un tempo si parlava di "policy 
mix" appropriato, un'espressione che è 
passata di moda. Ma è chiaro che una poli­
tica monetaria espansiva che si confronta 
con una politica di bilancio non sufficien­
temente attiva e una politica di vigilanza 
sulle banche che agisce in senso pro-cicli­
co, trova dei limiti nel suo impatto. 

Qualcuno sostiene che una vigilanza 
tropporigidafiniscepervanificareiten­
tativi della politica monetaria di far ri­
partire il credito. 

È importante distinguere fra il traguar­
do finale che vogliamo raggiungere nel 
creare un sistema bancario solido e il sen­
tiero che si percorreper raggiungerlo. Ov­
viamente bisogna fare i conticon ilmerca­
to: come abbiamo visto all'inizio del2016, 
alcuni episodi possono creare turbolenze 

di più vasta portata. Ci vuole molta atten­
zione anche sulla comunicazione. Ma è 
necessario che questo sentiero venga per­
corso gradualmente. 

La Banca d'Italia, insieme al Governo 
e alle banche, è al lavoro su una soluzio­
neperlesofferenzeegliaumentidicapi­
tale delle banche in situazione più criti­
ca. Come procede? 

Di questo penso sia opportuno parlare 
quando il lavoro sarà completato. 

Cl RIPRODUZIONE RISERVATA 

http:miglioramenti.In


4di 5 
Il Sole~~CDillrl 

PRIMA PAGINA 
 Quotidiano Politico Economico Finan:><iario 

Nodi economid e contromisure 

IL COSTO DEL DENARO 
Tassi di riferimento nell'Eurozona, in% 
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Un calo costante 
La politica accomodante della Bee ha avuto la sua 
prima manifestazione in uno strumento tradizio­
nale come l'interventosuitassi di riferimento, via 
via ridotti apartire dalla fine del2011, per arriva· 
re all'azzeramento amarzo di quest'anno (con i 
tassi sui depositi ormia in territorio negativo}. 

L'INFLAZIONE ITALIANA 
Variazione% annua dei prezzi al consumo 
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Lasfidadeiprezzi 
la lotta per riportare l'inflazioneverso l'obiettivo 
Beeèstata negli ultimi anni una sfida che l'Italia ha 
condivisO con I'Eurozona. Dopo alcuni mesi in cui 
eratornata in terreno leggermente positivo, a 
gennaioefebbraio èscivolata di nuovo sottozero. 

l FINANZIAMENTI ALLE BANCHE 
Costo composito del finanziamento bancario 
tramite depositi e obbligazioni, in %annua 
-Germania -··Spagna -Francia -Italia 

2009 2011 2013 2015 

Fonte' BCE, Merrill Lynch Global lndex ed eia b. BCE 

Gli effitttl positivi della poUtka monetaria 
Le misure di politica monetaria hanno abbassa· 
to in modo considerevole icosti del finanzia· 
mento sul mercato per le banche, un elemento 
essenziale della catena di trasmissione in 
un'economia basata sugli istituti bancari. 

09 aprile 2016 
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Banca d'Italia. Il 
governatore Ignazio 
Visco. Le azioni di 
politica monetaria 
della Bee hanno 
aiutato la crescitta e 
impedito che 
I'Eurozona 
scivolasse nella 
deflazione. 


