CORRIERE DELLA SERA

16-DIC-2016

pagina 6
foglio 1/3

[’ECONOMISTA CLEMENS FUEST

«Se I'Ttalia non cresce,

valuti I'uscita dall euro
Berlino e preoccupata»

«[ltimore ¢

sopportareil

che altri Paesi costo del debito
finiscano per  di Roma»

di Federico Fubini

Clemens Fuest, presidente
dell’Istituto Ifo di Monaco,
non ¢€ niente di cio che siim-
magina dei tedeschi quando
criticano I'Italia. Non é antieu-
ropeo: fa parte con i commis-
sari Ue Frans Timmermans ¢
Pierre Moscovici del «gruppo
di alto livello» guidato da Ma-
rio Monti, incaricato di ridise-
gnare parle del bilancio del-
I'Unione. Né fa parte della ge-
nerazione nostalgica del mar-
co, perché ha 48 anni. A
maggior ragione I'uomo che
guida il pitt influente centro di
studi economici in Germania
riflette idee ramificate in pro-
fondita, e in silenzio, nei pa-
lazzi di Berlino.

Il risultato del referendum
costituzionale ha cambiato
la percezione sull’Italia nel-
I'establishment tedesco?

«Matteo Renzi era conside-
rato una speranza per le rifor-
me. La bocciatura del suo pro-
getto e di lui stesso viene letta
come un segnale di resistenza
alla riforme e alla modernizza-
zione. Anche se il contenuto
di quella proposta costituzio-
nale non era molto ben com-
preso in Germania».

11 governo di Paolo Genti-
loni probabilmente coincide
con l'ultima fase intensa di
interventi della Banca cen-
trale europea. Sara possibile
farne a meno?

«Che il governo italiano re-
sti in funzione o meno non
dovrebbe dipendere dalle
operazioni della Bee. Se la sta-

bilita dell’economia italiana
dipendesse da questo, anche
se l'inflazione risale, vorrebbe
dire che in essa ¢’é¢ qualcosa di
fondamentalmente sbagliato.
Qualcosa da affrontare con
strumenti diversi dalla politi-
ca monetaria».

Perché lei parla di «fuga di
capitali dall’Italia» in riferi-
mento al deficit crescente
del Paese in Target 2, il siste-
ma dei pagamenti interban-
cario dell’area euro?

«A luglio il saldo negativo
dell'ltalia in Target 2 era di
meno di 292 miliardi di euro,
ma in ottobre era salito a 355».

E un deficit del 22% del Pil,
mentre in Spagna supera il
30% e, correttamente, non ci
si preoccupa.

«In Spagna l'aumento é sta-
to da 293 a 313 miliardi».

Eppure sulla Spagna non
si parla di «fuga di capitali».
Sono effetti degli interventi
Bcee. In pit1in Italia i depositi
bancari salgono del 3,5%.
Come fa a dire cose del gene-
re?

«E un fatto che la liquidita
sta lasciando I'Italia, l'aumen-
to dei saldi di Target 2 ne ¢ la
prova. I venditori esteri di tito-
li di Stato italiani alla Banca
d’Italia potrebbero comprare
altro nel vostro Pagse ma non
lo fanno. Questa la chiamo
una fuga di capitali. Lo stesso
accade in Spagna ma a veloci-
ta molto minore. Non ¢’¢ mo-
dodi provare che i timori lega-
ti al referendum abbiano de-
terminato queste scelte, ma
quali altre spiegazioni esisto-
nor»

Lei dice anche che se I'Ita-
lia lasciasse I'euro ci sarebbe
un’altra crisi, ma sarebbe
sempre meglio di una sta-
gnazione permanente e di
«una continua dipendenza
dai trasferimenti da altri Pa-
esi». Pensa che I'ltalia debba
valutare I'uscita dall’euro, se
non riesce a crescere?

«S1. C’é un forte interesse
dell’Europa nel suo comples-
so nel tenere I'Italia nell’euro,
ma questo € accettabile per la
popolazione italiana solo se il
Paese riesce a tornare a livelli
soddisfacenti di crescita. L'Tta-
lia deve riuscirci attraverso
miglioramenti della competi-
tivita e riforme. Se poi risulta
che T'euro é un ostacolo alla
crescita in Italia, sembra pre-
feribile che il Paese lasci I'eu-
ro. Certo, € una decisione che
deve prendere il governo ita-
liano».

Quanto sono presenti idee
del genere negli ambienti di
politica economica in Ger-
mania oggi?

«Le preoccupazioni per la
stabilita dell'euro sono molto
presenti e ¢’¢ un’opinione dif-
fusa che l'alto livello di debito
pubblico e la bassa crescita
sollevino interrogativi sul fat-
Lo che T'ltalia voglia reslare
nell’area euro. C’¢ anche la
preoccupazione che, se I'ltalia
avesse bisogno di finanzia-
menti dall’esterno, altri Paesi
dovrebbero sopportare il co-
sto del debito italiano. Come
per la Grecia».

Dal 1991, come dal 1998, o
dal 2010, il surplus di bilan-
cio italiano prima di pagare
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gli interessi supera sempre
quello della Germania. Non
¢ sbagliata I'idea del Paese-
cicala?

«No. Un Paese con un debi-
to al 140% del Pil e crescita cro-
nicamente bassa deve avere
surplus molto piu alti di un
Paese con meno debitox».

Perché gli investimenti in
Germania sono scesi addi-
rittura del 5% del Pil dal
2008, benché il Paese accu-
muli risparmi in eccesso per
300 miliardi 'anno?

«Perché si considera piu
redditizio l'investimento al-
lestero. Non sorprende, in un
Paese che invecchia rapida-
mente».

® RIPRODUZIONE RISERVATA

. La parola

TARGET 2

E il sistema dei pagamenti
interbancari dell’area euro,
la principale piattaforma
europea per il regolamento
di pagamenti di importo
rilevante. Permette alla
moneta di fluire
liberamente atiraverso i
confini; ¢ usata sia dalle
banche centrali sia dalle
banche commerciali




