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8 Olandese,exministrodelle
Finanzeegovernatoredella
Bancacentraleolandese,èstatoil
primopresidentedellaBcedal
1 l̊uglio1998al31ottobre2003.
Èstatoil registadell’introduzione
dell’euro.Lasuanominaè
arrivatadopoincessanti trattative
peruncontrastofranco-tedesco:
allafinesièdecisoperuna
staffettadimetàmandatocon
Jean-ClaudeTrichet.Èscomparso
nelluglio2005
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Mercati e risparmio
VERSO IL CAMBIO DELLA GUARDIA ALLA BCE

8 Èilnumerodiinterventisui
tassi diinteresse(11rialzie8
riduzioni).Ilprimo,un aumento
dello0,25%,èarrivato il4
dicembre2003nonostantele
critichedinumerosigoverni.
L’8ottobre2008haridottoil
costodeldenarodimezzopunto
conuninterventocoordinatoa
livelloglobaledopoilcrack
Lehman.Aquestoèseguitauna
nuovamossaalribassodi
mezzopuntoilmesesuccessivo

INTERVISTA Jean-PaulFitoussi

MARIO DRAGHI
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La staffetta
Il nuovo presidente si insedierà
il prossimo 1˚ novembre

8 Èilnumerodiinterventi
sul costo deldenaro
effettuato dallaBcesotto
la presidenzaDuisenberg.
Itaglisonostatiottoei
rialzi sette.Ilmomento
più difficileèstatalacrisi
dopo l’11settembre.
Celebrelasuafrase:
«Sento ma nonascolto»,
in rispostaallepressioni
dei governisuunariduzionedei
tassi
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Timonieri di Francoforte a confronto

«LaBceoggièunpo’meno
Bundesbank e in futuro dovrà
essere più simile alla Federal
Reserveamericana».Neècon-
vinto l’economista francese
Jean-Paul Fitoussi, professore
emerito all’Institut d’Études
Politiques di Parigi e docente
di economia internazionale al-
laLuissdiRoma.

Che tipo di eredità lascia il
suo connazionale Trichet a
MarioDraghi?

Una bella eredità. Nei primi
anni, fino al 2007-2008, Tri-
chethagestitolapoliticamone-

taria in maniera dottrinale, poi
è diventato molto pragmatico
per salvare l’area euro da una
situazione terribile. Si è spinto
fin dove era possibile, ha aggi-
rato i Trattati, che assegnano
alle Bce l’obiettivo prioritario
disalvaguardarelastabilitàdei
prezzi. Ha adottato misure
non convenzionali per preser-
vare la stabilità del sistema fi-
nanziario, ha saputo fronteg-
giare bene le nuove emergen-
zeperlazonaeuro.Èstatocriti-
cato, si è consumato un divor-
zio con i tedeschi, ma l’obietti-

vodicalmierarel’inflazione,la-
scito della Bundesbank, è un
modello superato. Oggi il con-
trollo dell’inflazione non è un
problema.

Serve dunque, a suo avvi-
so, una revisione dei Trattati
europei?

UnamodificadeiTrattati è
assolutamente necessaria,
ma richiede parecchi anni.
Nell’immediatooccorreinve-
ceunatteggiamentopiùprag-
matico dei capi di Stato e di
governo europei per dare
maggiorimarginidimanovra
alla Banca centrale europea.
L’Eurotower dovrà avere un
ruolochiavenellaricapitaliz-
zazionedelsistemabancario.
L’Istituto deve poter interve-

nireanchesulmercatoprima-
rio dei titoli di Stato e non so-
lo su quello secondario, co-
me fa la Fed. La crisi in atto
non è una crisi dell’euro. La
monetaunicaèforte,per cer-
ti versi fin troppo. Il proble-
maèpoliticoespettaaigover-
ni intervenire, assegnando
nei fatti un nuovo ruolo alla
Banca centrale.

Quale sarà il ruolo di Dra-
ghi in questoscenario?

Per Draghi sarà una bella
sfida. È pragmatico e compe-
tente,ha tutte le carte in rego-
la per fare un buon lavoro. I
veri uomini si vedono nei mo-
menti di difficoltà. A lui dico:
bonne chance.
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«Mario Draghi non ha biso-
gnodiconsigli:samegliodichiun-
quealtrocomelavoriamo.Hapre-
so tutte le decisioni insieme a noi
edècompletamentededitoaper-
seguire il nostro mandato prima-
rio»,cioèlastabilitàdeiprezzinel-
la zona euro. Con queste parole
un commosso Jean-Claude Tri-
chethasiglatogiovedìscorsoilte-
stamento di fine mandato nell’ul-
tima conferenza stampa da presi-
dente della Banca centrale euro-
pea. Un addio pronunciato – iro-
nia della sorte – proprio nella se-
de della Bundesbank a Berlino –
ospite dei banchieri tedeschi che
sonostati ipiùostiliduranteilsuo
mandato.

ADraghi, terzopresidentedel-
laBce,chedalprossimo1˚novem-
bre prenderà il timone dell’Euro-
tower, Trichet lascia in eredità la
gestione di un mare agitato, «con
tempeste e uragani», che si sono
susseguitinegliultimiquattroan-
ni e non si sono ancora placati:

economia dell’area euro dal pas-
so«moltomoderato»,connume-
rose nubi all’orizzonte; inflazio-
nesopra lasogliadel2%neipros-
simi mesi; «alta» incertezza sui
mercati; governi che «dovranno
essere inflessibili» nelle politi-
che di bilancio. Uno scenario a
tintefosche,benpiùcupodiquel-
lo che avevano ereditato i suoi
predecessori.

«Duisenberg – spiega Marco
Rocchi, economista di Intesa
Sanpaolo – è stato l’operaio che
ha costruito le fondamenta
dell’Istituto, Trichet ha agito un
po’ come un pompiere ed è inter-
venutoperspegnere i focolai del-
la crisi». Il banchiere italiano, in-
vece, a detta di Antonio Cesara-
no, responsabile dello staff di
market strategy di Mps Capital
Services,dovràessere«ilguardia-
nodellastabilitàdelsistemafinan-
ziario»,dopol’esperienzamatura-
ta in qualità di presidente del Fi-
nancial stabilityboard.

Sono quattro, a detta degli
esperti, le sfide che attendono

Draghi al passaggio di testimone.
La prima è anche la più recente.
Le gravi condizioni in cui versa
Dexia hannosvelato un nuovo la-
to dellacrisi: l’emergenza liquidi-
tàperlebancheeuropee.«Suque-
stofronteci aspettiamoche ilneo
presidenteprosegua la lineatrac-
ciatadalsuopredecessore»,affer-
ma Cinzia Alcidi, economista del
Ceps (Centre for european poli-
cy studies). Proprio nelle prossi-
mesettimaneentrerannoinvigo-
re le nuove misure «non conven-
zionali» annunciate da Trichet
giovedì scorso: il programma di
acquisto di covered bond e due
astea12e13mesiperfornire liqui-
ditàatassofissoagliistitutidicre-
ditoalmenofino alla finedel2012.

Draghisaràpoichiamatoascio-
gliereundubbioamletico:decide-
re se proseguire o meno nell’ac-
quisto di bond governativi di Ita-
liaeSpagnaodieventualialtriPa-
esi in difficoltà. «Le sue compe-
tenze tecniche sono fuori discus-
sione–sottolineaRocchi–,mado-
vràsfoderarel’artedelladiploma-

ziapertrovareilconsensoelasua
nazionalità italiana potrebbe rap-
presentare in qualche caso un
ostacolo».

Il tema è legato a doppio filo
anche all’operatività dell’Efsf, il
fondo salva-Stati, che dal 2013
dovrebbe ampliare le proprie
competenze sostituendo la Bce
nel programma di acquisto di
bond governativi. Se questo non
avverrà, resterà da capire quale
sarà l’atteggiamento di Franco-
forte. Sullo sfondo aleggia poi lo
spettro del default della Grecia,
ormai sempre più probabile. «In
questo caso – fa notare Alcidi – il
ruolodell’Eurotowersaràessen-
zialenel fornire liquiditàal siste-
ma bancario ellenico per evitare
rischi di contagio».

Nessundubbio invecedaparte
degliosservatorisul suoatteggia-
mento nei confronti del governo
italiano.«Haguidatoconindipen-
denzalaBancad’Italia,esprimen-
do le proprie preoccupazioni sul-
la politica di bilancio. Questo di-
mostralasuaobiettività», sottoli-

nea Julian Callow, chief Europe-
aneconomistdiBarclaysCapital.

Resta poi l’incognita dei tassi
d’interesse, lasciati invariati
all’1,5%nell’ultimo attodiTrichet
dopo la fiammata dell’inflazione
a settembre. Su questo punto, il
presidente uscente ha messo in
campoilsuofairplay,senzaforni-
re indizi sulle mosse future, la-
sciando la mano libera al suo suc-
cessore. «Il future Euribor – dice
Rocchi – sconta una riduzione da
qui a giugno, ma personalmente
ritengo che un ritocco possa già
arrivare il 3 novembre». Di diver-
soparereCesarano,chesiaspetta
un costo del denaro fermo per di-
versi mesi «se il fondo salva-Stati
decollerà e se il governo Usa e la
Fedriuscirannoarimettereinmo-
to il mercato immobiliare ameri-
cano». Una grande variabile del
gioco sarà la crescita di Eurolan-
dia: «Se si intensificheranno le
probabilità di una recessione nel
2012 – conclude Alcidi – una mos-
sasui tassi sarà inevitabile».
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Un ruolo da guardiano
Oggi secondo gli economisti
lapriorità è la stabilità finanziaria

Nota: Lo scenario si riferisce ai dati macroeconomici all’insediamento dei Presidenti Fonte: Eurostat e Bce
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8 ÈgovernatoredellaBanca
d'Italiadal29dicembre2005.
Dall'aprile2006èPresidente
delFinancialStabilityForum,
divenutoFinancialStability
Boarddallaprimaveradel
2009.Èstato
vice-presidente e managing
directordiGoldmanSachs
Internationale,dal2004al
2005,membrodelComitato
esecutivodelgruppoGoldman
Sachs.

TAPPE CRUCIALI
8 Aspianarelastradaper la

nominasonostateledimissioni
delPresidentedella
Bundsbank,AxelWeber.Nel
maggioscorsolaCancelliera
tedescaAngelaMerkelha
appoggiatolasuacandidatura.

PROSSIME RIUNIONI
SUI TASSI
8 Laprimariunionedelconsiglio

Bcesuitassidi interesse
dell’eraDraghisiterràa
Francoforteil3novembre.

LE SFIDE
8 Ilnododellaliquiditàdelle

bancheeuropee,ilprobabile
defauldellaGrecia, lapiena
attuazionedelFondo
salva-Stati

Quattrosfideperl’eraDraghi
Tra i nodi da sciogliere l’emergenza liquidità delle banche e la crisi greca
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«Meno Bundesbank e più Fed»
FOTOGRAMMA
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Jean-Paul Fitoussi

8 Francese,exgovernatoredella
BanquedeFranceperdue
mandatidal1 n̊ovembre2003è
diventatoilsecondoPresidente
dellaBce.Oltreallemisure
"convenzionali",hautilizzato
nuovemunizioni.Il10maggio
2011laBcehainiziatol’acquisto
dibondgreci. Il7agosto2011ha
allargatoilprogrammaaItaliae
Spagna.Lemisurehannoportato
alledimissionidalboarddel
tedescoJuergenStark
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