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Praet: debito sotto controllo, ripresa fragile

L.a Bee: 'euro
¢ irreversibile
anche per I'ltalia

Il capo economista di Francoforte
“Un’altra moneta? Troppo svalutata”

Towia MASTROBUONI
INVIATA A FRANCOFORTE

Peter Praet & un uomo al-
tissimo dall'aria bonaria.
Alle otto di mattina, la lu-
ce nel suo ufficlo al
3desimo piano dell'Euro-
tower & ancora grigia:
d'inverno, Francoforte
fatica ad emergere dalla notte. Il capo-
economista della Banca centrale suro-
pea sta sottolineando articoli di giornale
in maniche di camicia, con aria contra-
riata. I puardiani della moneta unica so-
no ormai il bersaglio fisso degli anti-eu-
ro¢ cosl, per la prima volta, un membro
del board ha decizo di rispondere ai loro

Praet, 'italia & fuon alla recessione?

#51, I'ltalia sembra stia uscendo
dalla recessione. Penso che questo zia
molto importante: gli sforzi pagano e
c'e speranza. Gli indici della fiducia
delle imprese stanno salendo, si os-
serva un importante cambio di dire-
zione, Ma il punto di svolta & ancora
molto fragile, siamo appena agli inizi.
Ci sono rischi al ribasso, soprattutto
se 21 fermano le riforme strutturali.
Molte imprese dicono che la situazio-
ne migliora, le riforme si stanno rea-
lizzando, ma nonh sono ancora pronti
ad investire. Sono in attesan.

deliri. Altrettanto eccezionalmente, Perd stiamo emergendo da una crisi
leconomista belga ha accettato in que- che ha spazzato via un quarto della
stintervista di parare molto dell'Ttalia. produzione industriale.

«In Italia & stata una forte contra-

ZI0ne

degliinvestimenti produttivi. Per

darle un'idea: gli investimenti nell'suro
area sono caduti del 20% dall'inizio del-
la crisi, ma in Italia di gquasi il 30%. Pen-
siamo che nel 2014 la spesa per investi-



menti inizierd a riprendersi. In questa
fase di recupero, la Bee sara molto at-
tenta. E se lofferta di credito si restrin-
gera e minaccera la ripresa, saremo
pronti ad agire. Faremo attenzione a
che le restrizioni del credito non inibi-
scano il recupero degli investimentis.
In Italia, come nel resto d'Europa,
stanno crescendo | movimenti anti-
eura. Vioi “guardiani® della moneta
unica non siete precccupati’?

«La domanda fondamentale é: ab-
biamo bisogno di pih 0 meno Euro-
pa? E chiaro che avevamo previsto
troppo poca Europa per la gestione
delle crisi. I fondi salva-Stati e
I'Unione bancaria, quindi, sono
enormi conguiste. Il nuovo assetto
istituzionale non & ancora completo:
lo sard col tempos.

IL QUADRO

«Siete fuori dalla recessione

@ il debito & stabilizzato

Ma gli investimenti sono a 500

Come rispondete a chi propone
I'uscita dall’euro come un'altemativa
valida?

«INon ha senso discutere di un “pia-
no B". Inoltre, adesso che abbiamo sta-
hilizzato I'euro, la discussione sull'usci-
ta dalla moneta unica non riflette la re-
alta. Leuro & irreversibile. Quelli che
sogmano di un mondo prima dell'euro
tendono a dimenticarsi com'era. In Ita-
lia forse vi ricorderete le ripetute svalu-
tazioni competitive - che erano anche
una conseguenza della perdita di com-
petitivitd causata da un'inflazione ec-
cessiva - la volatilith del cambio, gli in-
teressi sui debiti a due cifre, e un'infla-
zione che era appunto pil alta che in
qualsiasi altro Paese e che si mangiava
il potere d'acquisto di salari e pensioni.
Dowreste ricordarvi di questos.

E se volessimo correre questo rischio?

«Anche se voleste prendervi il ri-
schio di cambiare la moneta: potete
immaginarvi le conseguenze dell'in-
certezza su tutti i contratti denominati
in euro? Su tutti i debiti, i contratti, a
livello privato e pubblico? Chi paga co-
sa, con che valuta, e quando? Finireste

in un incubo di dispute legali. E anche
ze fosse permesso saldare i propri de-
biti in euro nella nuova lira, potete im-
maginare quanto sarebbe oneroso per
il debitore ripagare il suo debito in una
nuova valuta che si sarebbe nel frat-
tempo drammaticamente svalutata
contro 'euro? La verita & che abbiamo
bisogno di fiducia e stability, in Euro-
pa. Le soluzioni monetarie non sono
mai soluzioni vere. Dovreste credere
nelle lezioni della storias.

Tormando alla situazione attuale: che

evoluzione vede, nel credito?

«Il problema principale sono i presti-
ti alle piccole e medie imprese. Quelle
pitt grandi vanno direttamente sul mer-
cato, compreso attraverso corporate
bonds, e questo tipo di mercato sta an-
dando bene sia dal punto di vista dei
premi sia da quello dei volumi. Abhbia-
mo anche osservato che le aziende del-
l'area dell'euro hanno aceumulato pih
di due mila miliardi di liquidita, che ri-
flettono soprattutto la tendenza al ri-
sparmio prudenziale e la riluttanza ad
investire, Le imprese pil grandi sono in
una posizione migliore di quelle piccole,
soprattutto in paesi eome I'Ttalias.

Cosa suggerisce di fare?

«Contrariamente alla maggior parte
dei paesi dell'surozona, I'ltalia ha una
struttura del mercato industriale duale:
tla una parte una miriade di piccolissime
imprese, dall’altra un numero ristretto di
aziende grandi o molto grandi. Non pote-
te sfuggire alla questione di fondo: soffri-
te di un problema strutturale. Il mercato
del lavoro ha bisogno di una maggiore
fessibilita. Le leggi del mercato del lavo-
ro dovrebbero facilitare - & non ostacola-
re - la capaciti delle aziende di utilizzare
la forza lavoro nel modo pit efficiente
possibile. Pil in generale, la competitivi-
ta e l'attrattivith di un paese come desti-
nazione di investimenti stranieri dipen-
de da “quanto & facile fare affarf”, dunque
dalla burccrazia, dalla capacith del siste-
ma gindiziario di fare valere le leggi, dal-
la governance del paese in generales.

E solo una questione dileggi sul lavoro
o ¢'é altro che limita la competitivita?

«Anche il costo del lavoro é troppo
alto. Non significa che i salari siano



troppo alti - di fatto sono in media bas-
s, rispetto a molti altri Paesi. 11 proble-
ma & che la produttivith ¢ cresciuta
troppo poco. Tra i paesi finiti sotto
pressione, I'Ttalia & 'unico dove la com-
petitivita del costo del lavoro non & au-
mentatas,
Com'é la situazione dei conti?

wAnche se sta crescenda, il debito ha
una traiettoria di medio termine che é
molto migliorata, grazie ai deficit ridot-

ti. Per mantenerlo su un sentiero soste-
nibile, & essenziale che il governo man-

tenga i suoi impegni: non vi potete per-
mettere aleun cedimento, sui conti
Esempio: per ottenere un debito del
100% nel 2025, avreste bisogno, a parti-
re dal 2016, di un avanzo primario del
4,5% del Pil. E possibile, e altri paesi ci
sono riusciti, ma richiede sforzo e im-
pegno. Da questo punto di vista, Fiscal
compact inserito nella vostra costitu-
zione & una grande conguistas

Molti hanno avanzato dubbi sull*au-

sterita, chein alcuni paesi ha aggravato

larecassione.

«L'impatto del consolidamento dei
conti dipende da come lo costruisci,
non solo dungue se aumenti le tasse o
tagli le spese, ma anche quali tasse au-
menti e quali spese tagli. In Italia fino
ad ogei vi siete focalizzati soprattutto
sulle tasse, poco sulle spesexs,



