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L'EX GOVERNATORE
Fazio :«In crisi
per colpa
dell’'euro, ora
Servono
grandi opere»

FABIO DRAGONI
apagina1s

L'INTERVISTA ANTONIO FAZIO

«Siamo in crisi da prima del Covid
Ma il feticcio-moneta non é la cura»

Il governatore emerito di Bankitalia: «Nel 2019 in Italia il livello di reddito era inferiore a quello del 2007
Servono investimenti pubblici ad alto impatto, come fu I’ Autosole. Pure la Bee, senza la politica, pud poco»
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L euro aveva pure
motivaziond ideali

Senza autonomia
valutaria, per ridurre

-

ma é servilo
a Jare vendere
pit Bnuw in ltalia

di FABIO DRAGONI

N «Mi sono di-

plomato come

geometra, Alvito

era un borgo di

origine medieva-

le di 6.000 abi-
tanti nel 700. Ora diminuito a
3.000. Il geometra era il pro-
fessionista fiduciario dei pic-
coli proprietari terrieri».

Ha praticato?

«Nello studio di mio pa-
drex.

Antonio Lucia Fazio & stato
governatore della Banca d'Ita-
liadal1993 al 2005. Il nome per
esteso ci viene inaspettata-
mente rivelato con la pubbli-
cazione del suo libro: Linfla-
zione in Germania nel 1918 -
1923 elacrisimondialedel 1929
edito da Treves. Un racconto
non solo autobiografico. Per-
chésiintrecciaconunpezzodi
storia straordinariamente
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drammatico fra le due guerre
mondiali. «Filologia e filoso-
fia. Concetti chiaramente
enunciati da Giambattista Vi-
co0. Gli eventi non vanno sem-
plicemente descrittima anche
interpretati. Ed ¢ quiche entra
in campo la filosofiax», raccon-
ta il governatore emerito agli
studenti della Luiss prima di
parlarmi del libro ai cui diritti
diautore harinunciato. Riper-
corre le tappe che portaronoil
Paese nella moneta unica.
SceltasucuiFaziononmanca-
anche di fronte agli studenti -
di rimarcare il suo rispettoso
dissenso. «Spetta al banchiere
centrale gestire la moneta ma
non certo la sua collocazione
nel sistema monetario inter-
nazionale. 11 governo che deci-
se di entrare nell’euro aveva
una legittimitd democratica
che un banchiere centrale co-
me me non poteva avere. E do-
vettiadeguarmis.

le importazioni
devi distruggere
la domanda interna

79

Rimaneil fattoche avevara-
gione lei.

«Ileambiofisso-ecosac'gdi
piu fisso che condividere la
stessa moneta con altri Paesi -
pud portare prima o poi alla
deflazione. Soprattutto se si
sta dalla parte “sbagliata”, Dif-
ficilmente pué portare all'au-
mento della produttivitad. Ho
paragonato I'effetto del cam-
bio fisso al bradisismo di Poz-
zuoli (progressivo abbassa-
mento del livello del terreno
sotto laltezza del mare, ndr) fa-
cendo un po’ arrabbiare il sin-
daco di allora. Ma non riesco a
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definire altrimenti quei dati
cosi drammatici. Fatta 100 la
produzione industriale tede-
sca nel 2000, prima della pan-
demia nel 2019 era a 125. La
nostra a 85. Oggi abbiamo 5,5
milioni di italiani in poverta
assoluta, Erano meno di due
milioni nel 2005, quando ab-
biamo iniziato a contarli: 3,5
milioniin pil1 in 15 anni»,

Una regione come la Tosca-
na, per intendersi, fatta di po-
veri. Lei si ¢ soffermato sul
Mezzogiorno, e il tono 1i si &
fatto ancora pili accorato.

«La disoccupazione giova-
nile ha raggiunto il 30% in Ita-
lia e nel Mezzogiorno & molto
pi alta, Molti giovani emigra-
noversoil Centronord e este-
ro. Quandoiniziavo a vedereal
Sud gli stessi salaricheal Nord
posi il problema. Andremo in-
contro a una forte deindu-
strializzazione. Only money
matters. Solo il denaro conta.
Cosi dicono gli estremismi del
monetarismo. E non mi metta
fraquelli. opera principale di
Keynes & Teoria generale del-
Poccupazione, dell'interesse e
della moneta. Gia il titolo parla
da solo. Prima viene Foccupa-
zione, poi la moneta. Guai a
farne uno status symbol.
Neanche tanto fra le righe, e
bene ha fatto aseriverloil prof.
Di Taranto che mi ha ospitato
fraqueglistudenti, ho spiegato
nel mio libro quelio che Milton
Friedman prevedeva nel 1997.
Della moneta unicasisarebbe-
ro avvantaggiati Germania,
Austria, Belgio, Olanda e Lus-
semburgo perché “i cambi
flessibili rappresentano po-
tenti meccanismi di aggiusta-
mentoedunguebisognariflet-
tere bene prima di scegliere
soluzioni alternative”. Quello
che in maniera colorita ho ri-
cordato a quegli studenti. La
moneta unica - vista dalla Ger-
mania - aveva sicuramente
motivazioni ideali ma serviva
anche a vendere pili Volkswa-
gene BmwinItalia. Sensibilita
chela Confindustria ei politici
tedeschi dell’epoca avevano al
contrarie della Bundesbank
che - come le ho gii detto in
ur’altra intervista - ci voleva
invece fuori dall’euro».

Se uno come lei cita Milton
Friedman, “gelido antipatiz-
zante” di John Maynard Ke-
ynesicuiallievisonostatisuoi
maestri al Mit di Boston, ¢’éda
credere che lo faccia a ragion
veduta.

«Sa che negli anni Cinquan-
ta la Teoria generale di Keynes
eraillibro pitvendutoin Ame-
rica? Secondo alla Bibbia»,
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Che significa?

«Che allora Keynes veniva
nonsololetto ma pure applica-
to. Eirisultati sono gli occhidi
tutti. Mi limito al caso Italia.
Dieci anni dopo la grande crisi
del 1929, I'Italia aveva il 4% di
reddito in piti rispetto al picco
prima del crollo, Nel 2019, e
quindi la pandemia non c’en-
tra ancora un bel nulla, erava-
mo sotto al reddito del 2007,
Per severitd e durata stiamo
cioé vivendo una crisi econo-
micabenpeggiorediquelladel
1929 che perd-almenonell'im-
maginario collettivo - sarebbe
la erisi piu grave di sempre. E
invecelacrisi pitigrave disem-
pre la stiamo vivendo ora. La
stavamo gia vivendo prima del
Covid».

Applicare Keynes che vuol
dire?

«0Opere pubbliche ad alto
impatto. Facendo dei riferi-
menti storici, prenderei ad
esempio le politiche dell’Agro
pontino degli anni Trenta, il
piano casa di Fanfani e La Pira
ela costruzione dell’ Autostra-
dadel Sole»,

Nel libro viene simpatica-
mente deseritto il suo primo
impatto con lamoneta.

«Avrod avuto si e no dieci an-
ni. Qualche contadino vende-
va il suo appezzamento. E chi
lo comprava pagava in contan-
ti, Biglietti rossastri grandi co-
me un libro di medio formato.
Finementeincisiedecorati. La
firma di Luigi Einaudi e poi di
Donato Menichella il succes-
sore. C'era anche la firma del
cassiere. Ignoravochifosse. Mi
chiedevo come fosse possibile
chequeibigliettidicartafosse-
ro cosi preziosis.

Sarebbe poi succeduto mol-
to tempo dopo a quei governa-
tori. Ma si faceva la domanda
chetuttiibambinienonsolosi
fanno...

«Forse lo chiedevo anche a
mio padre. Einaudi e Meni-
chella avrebbero potuto ren-
derei tutti piQ ricchi aumen-
tandoilnumerodi quei bigliet-
ti. Malaricchezza eranoicam-
pieleabitazioni»,

«La roba», avrebbe detto
Mazzaro, I'avido personaggio
diVerga. Comungue, il piccolo
banchiere centrale che era in
lei si stava facendo strada da
solo,

«Mirimanevail problemadi
capire perché quei biglietti di
500e1.000lirevalessero tanto
per chi li possedeva. Con un’e-
sperienza di 40 anni a tutti i
livelliin Banea d'Italia - che al-
lora ancora non avevo - lo si
comprende bene. Mi ero an-

cheaccortocheil valore del bi-
glietto diminuiva nel tempo.
Lavicenda della Repubblica di
Weimar - raccontata ed inter-
pretata nel libro - é un caso di
scuola esemplare. Cio che nel
1914 - prima dello scoppio del-
la Grande guerra - costava un
marco, dopo dieci anni costava
1.000 miliardi di marchi. Una
monetamal gestita puo sfocia-
redaunlatoinunagraveinfla-
zione e dall’altro in una lunga
deflazione. In ambedue i casi
le crisi monetarie si trasfor-
mano in crisi economiche, so-
ciali e alla fine politiche».

11 libro riporta nella prefa-
zione e nella postfazione {che
lei chiama Giustificazione Au-
tobiografica) un’analisi delle
politiche monetarie da lei
condotte in 40 anni di Banca
d’Italia. E con gli studenti si é
soffermato - dopo un bel po’ di
eguazioni - sngli nltimi anni di
autonomia monetaria. Quelli
che lei ha gestito dopo che il
governo ebbe deciso I'ingres-
so nell’euro.

«Lo spread italiano veleg-
giava sui 900 punti base. Il pa-
rametro di riferimento era la
media dei tre rendimenti pit
bassi dei titoli di Stato a dieci
annifraiPaesidella futura eu-
rozona. Con una politica mo-
netaria calibrata - mentre l'e-
xport italiano andava a gonfie
vele - abbiamo ridotto Pofferta
dimoneta per attenuare la cre-
scita del credito e limitare
I'impert. Il cambio gradual-
mente passo da 1.200 a 950 li-
re. Il rendimento dei titoli di
Stato a dieci anni si dimezzo

dal 14% al 7%. Oggi con-
durre una politica”

del genere

sarebbe impossibile visto che
nonabbiamolamoneta, Perri-
durre le importazioni devi
drasticamente ridurre la do-
manda interna, Austerita, de-
flazione e poverta. Per inten-
dersi. Ne abbiamo avutoripro-
vanel 2011»,

La politica monetaria acco-
modante della Bee non & stata
capace perd di stimolare I'e-
spansione dell’economia.

«Il Quantitative easing
avrebbe funzionato meglio se
fosse stato concepito come in
pill di una occasione ho avuto
giamododidire. Lapoliticadel
Sebe (il Sistema europeo delle
banche centrali, termine che
Fazio preferisce sempre usare
al posto di Bee, ndr) ha operato
bene ma poteva fare meglio se
la base monetaria invece che
in titoli di Stato fosse stata in-
vestita in titoli Bei che a sua
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volta avrebbero finanziato le
opere pubbliche ad alto impat-
to. Lamoneta sarebbe arrivata
aterra. Per finanziare le opere
di alto impatto di cui parlavo
prima. Non rimaneva confina-
ta nei mercati finanziari. Nep-
pure il credito & aumentato.
Questonasce daunabuonado-
manda. Le banche prestano se
hanno fiducia nel vedersi re-
stituire i soldi e quindi sanno
cheilloro patrimonio (concet-
to diverso dalla liquidita) non
corre rischi inaspettatis.

Oggi la Bee si trova ad un
bivio. Se smette di acquistare
Btp aumenta la volatilita. Se
non smette aumentanole ten-
sioni con la Germania.

«Elariprovachelamonetaé
importante ma nonbasta, Ser-
ve una bucna politica - oltre a
quella monetaria - per uscire
dallacrisi. Pensarediuscireda
una crisi solo con la politica
monetaria & un errores.

Lo aveva detto anche Dra-
ghi nel suo ultimo discorso da
governatore della Bee a Sin-
tra. Mala sua legge di bilancio
¢ stata all’altezza delle aspet-
tative?

«Lel maliziosamente prova
a trascinarmi nella polemica
politica. Declino la sua provo-
caziones,

Neppure sul dibattito sulla  Foenesoisn
riformadeitrattatiodelfiscal  Bankitalia dal1993
co;npact vuol dirmi qualco- #7005 /Ane]
sa’

Fazio mi porge il suo libro e
mi faleggere avoce alta a pagi-
na 211: «I padri fondatori della
comunita europea, evolutasi
nell'Unione, ponevano allaba-
se dello sviluppo quello dei
singoli Stati: il principio della
sussidiarieta che tenesse con-
to della diversita delle struttu-
re economiche e sociali dei
singoli Statiedelle conseguen-
ti politiche».

Ma Bruxelles non fa niente
di tutto questo!

Fazio sorride ed annuisce.

Si & fatto veramente tardi. Ci
salutiamo.
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