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<<Bene la risposta alla crisi, ora cambiare passo>> 
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gnazio Visco, govemator della Banca 
d'Italia, è alla sua seconda tempesta 

gestita al timone. Fu fra i primi a indicare 
la via d'uscita della crisi dell'euro in 
un'intervi ta al Corriere del luglio 2012. 
E i mesi della pandemia li ha passati 
<<lavorando continuamente - dice -
molto preoccupato». Il personale 
di Banca d'Italia i è dovuto inventare 
nuove modalità «comprando titoli per 
oltre 100 miliardi da casa, letteralmente>,. 
E Visco stesso ha passato i rari momenti di 
stacco giocando a scacchi con i nipoti di 7 
e 9 anni «senza mai incontrarli, davanti 
a un computer». In questa intervista (su 
corriere.it la versione integrale) spiega 
come vede il futuro per l'Italia e l'area euro. 
overnatore, come valuta la risposta del-
l'economia italiana allo choc di Covid-19 e i 
rjschJ di una seconda ondata? 

«In tempo di pac non avevamo mai vi to 
una caduta co ì pronunciata dell'attivita eco
nomica, ma il recupero sta andando più o 
meno come previsto. Anche la ripresa dei 
contagi, pur da noi ancora meno intensa 
che altro e, era stata messa in conto. uove 
nùsure di chiusura possono essere evitate 
mettiamo a frutto l'esperienza che ha portato 
il nostro Paes a uscire prima di altri dalle fasi 
di tensione più acuta. In Banca d'Italia restia
mo dell'idea che siamo in una fase di progre -
sivo recupero. Il governo con la pro imam~
oovr-a di bilancio punta a ottenere una cresci
ta vicina al 696 per il 2021, noi a luglio avevamo 
previsto qualcosa intorno al 596. Ma ~che so
lo di egnar scenari è dUficile perche buona 
parte della caduta è dovuta non solo all'offer
ta ridottasi a causa delle chiusure, ma anche 
alla domanda. n risparmio è salito perché 
non si potev-èl spendere, ma anche a causa del
l'incertezza. Se questa per iste gli effetti pos-
ono e sere anche più negativi. Dobbiamo fa

re di tutto per ridurla>>. 
Fine del blocco dei licenziamenti, ban

che, diseguaglianze: quali sono le incogni
te che la preoccupano di più? 

«Lo stc1to di incertezza in cui oggi viviamo è 
carntterizzato da tre fattori. n primo è sanita
rio, riguarda la durata della pandemia, i tem
pi per produrre e distribuire un vaccino. Il se
condo è più soggettivo e psi ologico: a fronte 
dell'incertezza le irnpr se e noi tutti come 
con umatori tendiamo a procra tinar a non 

con ·umare né investir . In più ci sono i rifles
si di comportamenti simili che sì verificano 
all'e tero; tutto clò può cau are una caduta 
prolungata della domanda aggregata. Questo 
è il fenomeno economico che mi preo cupa 
di più: un problema molto keynesiano, e vo

liamo. La propensione aJ risparmio sale, il 
consumo aggregato scende, rna ciò a sua volta 
fa sì h ci ia m no attività produttiva, meno 
occupazione, meno reddito, co a che finisce 
p r ridwre il risparmio complessivo anche 
e, pat'ado almente, tutto è partito dal tenta

tivo che eia cuno stava facendo di far ere cere 
H proprio. Contro questa pirale negativa, bi
ogna intervenire con Ja politica di bilancio e 

la poUtica monetaria. E essenziale co~tinuare 
ad avere politi he accomodanti fioche questa 
componente legatc1 all'incertezza non scom
pare. Poi c'è un terzo fc1ttore: non sappiamo 
come ne usciremo». 

Che intende dire? 
«Qual arà il "m~o o e,1uili~rio", ci ·,u:à ~1~ 

new normai? Fioche non s1 capisce cosa sara 11 
nuovo mondo - m gari on più digitc1le, on 
modifiche nelle attitudini di consumo, un tu
rismo div rso e più regolato - la struttura del
la produzione e la natura degli investimenti 
non aranno definite e potremmo viver una 
trao iziooe complicata. Questo è il quadro 
che più mi preoccupa, per hé oggi è difficile 
dare risposte». 

I,a. Banca centrale europea chiede alle 
banche di iscrivere fra i crediti deteriorati 
le posizioni più dJrncm. on si rischia di 
imporre una stretta prematura al credito? 

<<Di fronte a valutazioni di alta probabilità 
di insolvenza, bisogna che le banche ne ten
gano conto: hanno capitale in eccesso da u i
Uzzare. Le bariche hanno avuto un aum nto 
consistent • d i coeffi i nti patrimoniali que
st'anno, anche perché non hanno distribuito 
di ·ctendi co ì hanno o ·tituito un u cin t
to. Quel cuscinetto erve per utilizzarlo in una 
fa e d I gen re. L inadempienz molto pro
babili e le sofferenze conclamate non po o
no e sere mantenute in bilancio senza suffi
cienti rettifiche di valore; altrimenti ne deri
verebbe un grave problema anch in tempi 
non lunghi. Ci vuole equilibrio , l'autoril~t di 
vigilanza a bene che una cre::;cita dei crediti 
deteriorati · incvitabil . Ma s · non mettiamo 
subito in bilancio ciò eh manife tamente 
non può erssere r cuperat I ban h ac ·u-

-
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muleranno perdite tali da richiedere intcr
v nel di ri apitalizzaii n upldi tanziali, 
magari in condizioni di mercato difficili. Pe
raltro ci sono situazioni di erse e 1, banche 
più piccole possono avere maggiori difficoltà, 
an he p r 1 loro rapporti con molte pie ole 
imprese oggi più vulnerabili. Serve un'analisi 
onesta: e un'impresa non può ~ s r rlm · a 
in sesto, bi ogna pensare ad altri inteJVenti 
che il governo può fare che riguardano, ad 
esempio, sussidj per la disoccupazione e so
stegno dei redditi». 

Governatore, sta tornando un rischio di 
deflazione in area euro e in Italia? 

«L'Italia è in linea con la media europea, 
non c'è differenza. La rdgione ultima della va
riazione negativa è legata ai prezzi dell'ener
gia, che sono crollati. Era del tutto previsto e 
non è straordinariamente rilevante. Tuttavia 
anche al netto di questo le variazioni dei prez
zi tendono a essere molto basse, se non nega
tive, e si è creata una distanza, da colmare, dal 
nostro obiettivo di stabilità dei prezzi, con ef
fetti che possono essere pericolosi. La bassa 
inflazione può portare a mantenere basse le 
aspettative di variazione dei prezzi, queste a 
loro volta influenzano la crescita dei salari e, 
nuovamente, gli stessi prezzi. I tassi d'interes
se nominali sono fermi ed è difficile riuscire a 
farli scendere ancom di più. A quel punto i 
tassì reali possono salire, con effetti negativi 
sulla domanda e Wl impatto anche sul debito, 
che salirebbe in termini reali. li debito, sia 
pubblico che privato, in Europa è già alto e 
crescerebbe ancora con la deflazione: è il 
classico meccanismo debito-deflazione, che 
è prevalso per esempio dunmte la Grande De
pr~ssione». 

E uno scenario molto pericoloso, no? 
«Per questo la politica monetaria deve es

sere espansiva e restarlo a lungo nel tempo. 
Su questo vi è un consenso ampio, e la storia 
- anche recente - ha dimostrato che con la 
politica monetaria riusciamo a intervenire 
efficacemente e che la deflazione si può com
battere». 

Qualcuno teme la «fiscal dominance», il 
fatto che la banca centrale si trovi costretta 
a assecondare e sostenere l'indebitamento 
crescente dei governi ... 

«C'è una giusta preoccupazione che, se la 
politica monetaria si sostituisse alla politica 
di bilancio usando la base monetaria per fi
nanziarlo, al posto delle tasse o del debito, si 
finirebbe per compromettere l'indipendenza 
delle banche centrali con conseguenze alla 
lunga molto gravi. Ciò detto, non credo che si 
debbano oggi prendere troppo sul serio que
sti rischi perché, se in questo momento non 
agiamo in accordo con la politica di bilancio 
per sostenere l'economia e riportare la do
manda ai livelli giusti per riguadagnare la 
stabilità dei prezzi, potremmo finire per per
dere l'indipendenza per la ragione opposta. 
Qualche politico potrebbe dire che non stia
mo facendo il nostro dovere. Il policy mix, 
l'interazione fra politica monetaria e di bi
lancio, non è certo una cosa dell'altro mon
do». 

La Federai Reserve cercherà di massi
mizzare l'occupazione tollerando anche 
che l'inflazione salga per un po' s~pra al 

suo obiettivo del 2%. Un buon modello? 
«È una proposta interessante, Io stiamo 

studiando e stiamo discutendo noi stessi su 
come rivedere la nostra strategia di politica 
monetaria. L'obiettivo della stabilità dei 
prezzi è nel Tr.ittato europeo, è il nostro prtn
cipale mandato. Ma non è il solo perché è an
che scritto che dobbiamo contribuire alle po
litiche della Ue, volte a dare occupazione a 
tutti e creare condizioni di sostenibilità so
ciale adeguata. In questo contesto è ovvio che 
noi dobJ:,iarno guardare alla domanda. Che 
sia o meno nel nostro Statuto, è evidente che 
se la domanda è troppo bassa la politica mo
netaria deve cercare di farla salire. Il proble
ma è nella percezione del pubblico. I nostri 
sondaggi indicano che la nostra definizione 
di stabilità dei prezzi è vaga, difficile da com
prendere. Diciamo che vorremmo un tasso 
d'inflazione su livelli inferiori ma prossimi aJ 
2% nel medio periodo. lo credo invece che 
l'obiettivo debba essere simmetrico». 

Dunque2%? 
«Certo non "inferiore ma prossimo" al 2%. 

Penso anche che deve essere mantenuto a un 
livello abbastanza lontano da zero. Uno per 
cento o 1,596 sono valori troppo bassi perché 
ci vogliono margini di flessibilità sufficienti 
per far fronte alle crisi e bisogna anche tene
re conto di un'innovazione tecnologica conti
nua, rapida e molto forte che tende a ridurre i 
prezzi e distorcere la stima statistica della lo
ro crescita. Ma, soprattutto, serve chiarezza 
di intenti. Non è un fatto positivo che le deci
sioni di politica monetaria siano seguite da 
una serie di comunicati stampa di alcune 
banche centrali nazionali e da dichiarazioni 
più o meno episodiche di noi membri del 
Consiglio direttivo». 

Deve parlare solo Christlne Lagarde? 
<<No, bisogna che ci sia più trasparenza. Bi

sogna che si sappia cosa pensa ciascuno di 
noi e che questo avvenga nelle discussioni al 
Consiglio direttivo. Non ci sarebbe niente di 
male se nelle minute delle riunioni a ciascu
no di noi venissero esplicitamente attribuite 
le proprie riflessioni. Ci faremmo capire me
glio anche dal pubblico, e si scoprirebbe che 
vi sono molte meno differenze di opinione di 
quanto spesso si crede». 

Che ingredienti dovrebbe contenere il 
percorso di riduzione del debito pubblico? 

«Il debito è di tutti noi e dobbiamo essere 
molto chiari: la capacità di sostenerlo non è 
in dubbio, l'Italia ha sempre onorato il pro
prio debito. Ma in questo ci sono dei costi: se 
l'onere del debito è troppo alto, ciò limita la 
possibilità di usare le risorse per altri scopi 
importanti. Inoltre i mercati possono anche 
dare risposte pericolose in fasi di shock o di 
crisi politiche. Ci sono tre variabili che conta
no: la crescita economica, gli interessi stùla 
carta pubblica e l'avanzo primario (aJ netto 
degli interessi, ndr). Queste variabili sono 
collegate, ma è la crescita quella fondamen
tale: senza, non riusciamo a far scendere il 
rapporto fra debito e prodotto, che è la dimo
strazione più chiara della nostra capacità di 
rimborsare». 

Cosa si sente di dire a un giovane che de
ve decidere se em.igrdre alrestero o punta
re sull'Italia costruire il suo futuro? E a una 
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donna? 
«Credo servano i fatti, non le parole. Dire a 

un giovane "stai tranquillo" - senza fatti che 
lo sostengano - non è utile, è sbagliato. Ci so
no ritardi in Italia tanto sul fronte dell'occu
pazione quanto sull'istruzione. Giovani con 
competenze elevate spesso lasciano l'Italia, 
perché la società italiana non è riuscita acre
are una domanda sufficiente di competenze 
elevate. Invece è una domanda necessaria. 
Ora che avremo più investimenti in innova
zione, ciò richiederà competenze elevate; è 
così anche per una pubblica amministrazio
ne più capace. Ai giovani conviene studiare, 
investire su se stessi, sul proprio capitale 
umano. Oltretutto le proiezioni demografi
che sui prossimi ql.tindici anni indicano che 
in Italia avremo tre milioni di persone in me
no in età di lavoro. Ci sarà un deficit di perso
ne, nonostante una stima Eurostat di 200 mi
la ingressi l'anno di stranieri. Anche per tutto 
questo occorre che ci sia più partecipazione 
al lavoro, per raggiungere tassi di crescita 
sufficiente, per sostenere un avanw prima
rio dell'1 .. ~% del Pil, oer mantenere un tasso 

Christine Lagarde 
on ci sarebbe ni nte di 

male se nelle minute della 
Be a ci Clmo ni ro 
esplicitamente attribuite 
le proprie rifles · oni ci 
faremmo capire meglio 
anche dal pubblico 

J rome Powell 
La r · ioo d U' obi ttivo 
di inflazione della Fed? 
Inter sanl , la tiamo 
tudiando e tiamo 

discutendo u com 
ri edere la strategia di 
politica monetaria 

~<La politica monetaria 
continue1 à a sostenere 

la ripresa Se necessario 
pronti a fare di pitt 

Valorizzareein e tire . . . 
lil lllllOVazIOne e 

competenze» 

d'interesse basso e garantire un consolida
mento naturale e progressivo del debito. Se 
non riusciremo ad alzare di molto la parteci
pazione al lavoro - in particolare dei giovani, 
delle donne, delle persone nel Mezzogiorno 
- ci sarà una caduta del Pii». 

Come giudica la conduzione del governo 
in questa fase? 

«Ho interazioni frequenti con i ministri, 
con Roberto Gualtieri poi il confronto è con
tinuo così come con il presidente del Consi
glio. Il governo si è trovato a gestire una si
tuazione drammatica e da cittadino credo 
che alla fine, nel confronto internazionale, 
non ne sia uscito male. Ha raccolto un'eredità 
molto difficile, perché siamo stati tutti re
sponsabili in passato nel non essere capaci, 
come Paese, di cogliere al meglio le opportu
nità di un mondo più aperto. Siamo rimasti 
nel nostro piccolo mondo, condannandoci a 
una stagnazione prolungata. Ecco perché 
l'opportunità che ha questo governo è epoca
le e va colta». 

Giu eppe Conte 
Il governo i tro ato a 
gestire una situazione 
drammatica da cittadino 
credo che alla fine, nel 
confronto in mazionale, 
non n ia us ito male. Ha 
raccolto un'eredità difficil 

• Lapurola 

NEWNORMAL 

n ~ nuovo equilibrio~ 
dell'ecooomia post-
p nd mia.< ,· bé non si 
capisce cosa sarà il nuovo 
moudo dic Vi CO - la 
struttura della produzione 

la. natura degli 
investimenti non saranno 
d finit , potremm 
vive.re una transizione 
complicata» 

1D R1P~[)Ul 10 N[ .QIS(.QVA.TA 

Roberto Gualtieri 
Ho interazioni frequenti 
con i mini tri, con 
Roberto GuaJtieri poi il 
confronto è continuo, co ì 
come con il president de] 
Con iJlio. Qu to ovemo 
ha ttn opportunità pocale 

Versione 
integrale 
Sul canale 
economia di 
Corriere.it. si 
può leggere la 
versione 
integrale del 
lungo colloquio 
conii 
Governatore 
della Banca 
d'Italia 
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t. 

Ignazio Visco, 70 anni. dal novembre 2011 è il Governatore della Banca d'lta a. Il suo mandato è stato rinnovato nel 2017 

Ai giovani servono i fatti, non le parole. 
Dire a un giovane "stai tranquillo" 
senza fatti che lo sostengano non è 
utile, e sbagliato. Su occupazj.one e 
istruzione in Italia ci sono ritardi 
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Le previsioni di Bankitalia 
Scenario macroeconomico di base (var. %) 

Prodotto interno lordo 

2019 2020 2021 2022 
4,8 

2 

0--"-11~ -t-----i.i<----t--
· 2 
•4 

-6 

- 8 

- 10 

■ Consumi delle famiglie ■ Consumi collettivl 
4,8 

" 0.4 

- 4 -0,4 

-8 

-9,9 

Investimenti fissi lordi 

10 
1,4 5 

o----+
-s 

- 10 
· 1S 

7,3 6,5 

■ Esportazioni totali 
10 
s 1.4 

■ Importazioni totali 
7,6 8,3 4,3 4,5 

o---+ 
-5 -0.2 

· 10 
· 15 

Prezzi (IPCA) 
0,8 0,6 

O/i 

o 

• 16,2 · 15,9 

o 
I PCA al netto dei beni alimentari ed energetici 

o,s I o.s I o,3 I o.s 

Occupazione (numero di occupati) 
2,3 

2 

-t. 

Debito delle Amministrazioni pubbliche 
(miliardi d1 euro) 

- debito - debito al netto delte disponibilità 
liquide del Tesoro 

2019 2020 

LASONDGFMAMGL 

Fonre lahora1ione •;u d,1t1 nra d1tal~ I'.' !Stai C<IS 
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