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P R E S I D E N Z A D E L P R E S I D E N T E G I O R G I O R U F F O L O 



PAGINA BIANCAPAGINA BIANCA



L a s e d u t a c o m i n c i a a l l e 9,30. 

CARLO M E R O L L I , Segretario, l egge il 
p r o c e s s o v e r b a l e de l l a s e d u t a p r e c e d e n t e . 

(È approvato). 

AUDIZIONE DEL PROFESSORE PAOLO BAFFI, 
GOVERNATORE ONORARIO DELLA BANCA D'ITALIA. 

P R E S I D E N T E . D o il b e n v e n u t o a l 
p r o f e s s o r P a o l o Baffi, G o v e r n a t o r e O n o r a ­
r i o de l l a B a n c a d ' I t a l i a , c h e g e n t i l m e n t e 
h a a c c e t t a t o l ' i nv i to de l l a C o m m i s s i o n e a 
p a r t e c i p a r e a i l a v o r i c h e e s s a svo lge nel­
l ' a m b i t o de l l a i n d a g i n e c o n o s c i t i v a sui 
p r o b l e m i de l l a C O N S O B . 

Avve r to i co l legh i c h e le t a v o l e p r e ­
d i s p o s t e d a l p r o f e s s o r Baffi, a c o r r e d o del­
l ' aud iz ione , t e s t é d i s t r i b u i t e , s a r a n n o p u b ­
b l i c a t e in a l l e g a t o a l lo s t enogra f i co de l l a 
s e d u t a o d i e r n a . N o n m i r e s t a c h e r i n g r a ­
z i a r e a n c o r a il n o s t r o o s p i t e e gli c e d o 
s u b i t o l a p a r o l a . 

PAOLO B A F F I . S i g n o r P r e s i d e n t e , o n o ­
revo l i m e m b r i de l l a C o m m i s s i o n e , v o r r e i 
p r e m e t t e r e c h e n e l m a g g i o de l 1977 s o n o 
s t a t o a s c o l t a t o , i n s i e m e c o n l ' a l l o r a min i ­
s t r o de l t e s o r o , n e l c o r s o d e l l ' i n d a g i n e co­
n o s c i t i v a su l f u n z i o n a m e n t o de l le b o r s e 
v a l o r i i n I t a l i a s v o l t a d a l l a C o m m i s s i o n e 
finanze e t e s o r o de l S e n a t o . I n o m a g g i o a 
q u e l l a c h e r i t e n g o e s s e r e u n a d e s i d e r a b i l e 
c o n t i n u i t à t r a i l a v o r i d i succes s ive legi­
s l a t u r e , u s e r ò c o m e p u n t o d i a t t a c c o del­
la m i a e s p o s i z i o n e o d i e r n a q u e l l a c h e feci 
a l l o r a e le d o m a n d e c h e n e s e g u i r o n o , 
n o n c h é i c o n t e n u t i d i a l c u n e a u d i z i o n i 
c h e si e b b e r o q u e l l a vo l t a , t r a cu i u n a d i 
p a r t i c o l a r e r i l i evo de l m i o p r e d e c e s s o r e 
ne l l a c a r i c a d i g o v e r n a t o r e , d o t t o r Car l i . 

Del le t e s t i m o n i a n z e r a c c o l t e ne l c o r s o 
d e l l ' a t t u a l e i n d a g i n e s o n o so lo p a r z i a l m e n ­
t e i n f o r m a t o . H o l e t t o i t e s t i s o t t o p o s t i 
d a d u e a u t o r e v o l i e s p o n e n t i de l l a b o r s a 
d i M i l a n o ; r i t e n g o c h e ess i o f f rano u n a 
r a p p r e s e n t a z i o n e a c u t a e v e r i t i e r a , c ioè 

n o n inf ic ia ta d a i n t e r e s s i c o r p o r a t i v i , del­
lo s t a t o e de i p r o b l e m i de l l a n o s t r a 
b o r s a . 

Devo d i r e c o n r a m m a r i c o c h e invece 
n o n s o n o a f f a t t o v e r i t i e r e le a s s e r z i o n i 
de l l ' ex p r e s i d e n t e de l l a C O N S O B , Micon i , 
s e c o n d o cu i egli e b b e a r i l e v a r e u n di­
f e t t o d i c o l l a b o r a z i o n e de l l a B a n c a d ' I t a ­
l ia . N o n r i c o r d o u n so lo e p i s o d i o c h e 
p o s s a f o r n i r e u n a q u a l c h e p a r v e n z a d i 
l e g i t t i m i t à a q u e s t o g iud iz io , e n e s s u n o n e 
è e m e r s o da l l e ver i f iche c h e h o c o m p i u t o 
p r e s s o a l t r e p e r s o n e r e s p o n s a b i l i ; a l con­
t r a r i o , s o n o e m e r s i cas i d i c o l l a b o r a z i o n e 
g e n e r o s a , s o p r a t t u t t o ne l l a f a se in iz ia le d i 
o r g a n i z z a z i o n e de l l a C O N S O B , m e d i a n t e 
p r e s t i t o d i u o m i n i , e l a b o r a t o r i , p r o c e d u r e 
e cos ì v ia . 

L a r i l e t t u r a de l le c a r t e de l l a p r e c e d e n t e 
i n d a g i n e c o n s e n t e d i a p p r e z z a r e i pas s i 
c h e neg l i u l t i m i a n n i (da l 1976-1977 a d 
oggi) s o n o s t a t i c o m p i u t i ne l d a r e so­
l uz ione a d a l c u n i a l m e n o de i p r o b l e m i 
c h e v e n n e r o a l l o r a p r o s p e t t a t i dag l i in­
t e r r o g a t i e dag l i s t e s s i m e m b r i de l l a Com­
m i s s i o n e , e d a i u t a a c o n f r o n t a r e i t e r m i n i 
i n cu i si p o n e v a n o a l l o r a e si p o n g o n o 
oggi que l l i c h e r e s t a n o a p e r t i . 

La v a l u t a z i o n e c o m p l e s s i v a c h e t r a g g o 
d a q u e s t a r i c o n s i d e r a z i o n e è c h e su l pia­
n o de l l a r e g o l a z i o n e de i m e r c a t i finanzia­
r i s o n o s t a t i c o m p i u t i n o t e v o l i p r o g r e s s i , 
a i q u a l i p e r a l t r o n o n h a f a t t o a d e g u a t o 
r i s c o n t r o u n m i g l i o r a m e n t o de l p r o c e s s o 
d i a l l ocaz ione de l l e r i s o r s e c h e si a t t u a 
a t t r a v e r s o l ' i n t e r m e d i a z i o n e finanziaria. 

T r a i p r o g r e s s i de l q u a d r o l eg i s la t ivo , 
i s t i t u z i o n a l e e de l le f o r m e di m e r c a t o -
m i s c u s o se m e n z i o n o l o r o q u e s t e cose , 
c h e s e n z ' a l t r o c o n o s c o n o m e g l i o d i m e -
r i c o r d e r ò l ' i n t r o d u z i o n e de i f o n d i d ' inve­
s t i m e n t o m o b i l i a r e d i d i r i t t o i t a l i a n o , la 
c o n c e s s i o n e de l c r e d i t o d ' i m p o s t a su i di­
v i d e n d i , c h e e l i m i n a la d o p p i a t a s s a z i o n e 
de l c a p i t a l e d i r i s c h i o , le n o r m e su l l a r i­
s t r u t t u r a z i o n e finanziaria e l a r i c o n v e r s i o n e 
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del le i m p r e s e , l a n u o v a con f igu raz ione de­
gli a i u t i finanziari a l l ' i n v e s t i m e n t o (che ri­
d u c e il p e s o de l c r e d i t o a g e v o l a t o ) , Tini-
zio d i a r m o n i z z a z i o n e degl i i s t i t u t i g iur i ­
d ic i e de i c o n t r o l l i a m m i n i s t r a t i v i c o n gli 
a l t r i p a e s i de l l a C E E , gli a c c o r d i i n t e r n a ­
z iona l i p e r lo s c a m b i o d i i n f o r m a z i o n i 
t r a gli o r g a n i d i v ig i l anza b a n c a r i a , l a co­
s t i t u z i o n e de l l a M o n t e t i t o l i , q u e l l a del-
11SVAP, l ' i n t r o d u z i o n e d i t i to l i c o n indi ­
c izzaz ione finanziaria e r e a l e , lo s v i l u p p o 
de l m e r c a t o m o n e t a r i o , l ' e l im inaz ion e de l 
v incolo di p o r t a f o g l i o e de i m a s s i m a l i su i 
c r e d i t i b a n c a r i . 

P o s s i a m o b e n d i r e c h e t r a l ' i n d a g i n e 
p r e c e d e n t e e l ' a t t u a l e si è r ea l i zza to u n 
p i ù r a z i o n a l e a s s e t t o de i c o n t r o l l i , si è ar­
r i c c h i t a l a d o t a z i o n e d i s t r u m e n t i finan­
z ia r i , si è c o n c e s s o q u a l c h e m a g g i o r gra­
d o d i l i b e r t à n e l l ' o r i e n t a m e n t o de i flussi 
d i c r e d i t o . Q u e s t a e v o l u z i o n e n o n h a pe­
r ò n é a c c r e s c i u t o l 'aff lusso d i c a p i t a l e di 
r i s c h i o a l le i m p r e s e , n é c o n f e r i t o s p e s s o r e 
e s t a b i l i t à a l m e r c a t o b o r s i s t i c o ne l s u o 
c o m p a r t o a z i o n a r i o . 

R i fe r i sco il d i s c o r s o a q u e s t o c o m p a r ­
t o e s s e n z i a l m e n t e p e r d u e r a g i o n i : la p r i ­
m a , c h e le b a n c h e , m e n t r e p o s s o n o t e n e r e 
in p o r t a f o g l i o az ion i so lo p e r il trading, 
s o n o i s t i t u z i o n a l m e n t e g r a n d i d e t e n t r i c i d i 
t i to l i d i S t a t o e d o b b l i g a z i o n a r i . N e se­
g u e c h e il g r o s s o degl i s c a m b i d i q u e s t i 
t i to l i si svolge t r a d i e s se e c o n la l o r o 
c l i en te la , e d è de l t u t t o i r r e a l i s t i c o pen­
s a r e d i f a r lo p a s s a r e a t t r a v e r s o la b o r s a . 
La s e c o n d a , c h e le v a r i a z i o n i de i c o r s i 
de l r e d d i t o fisso r i f l e t tono q u e l l e de l t as ­
so n o m i n a l e d ' i n t e r e s s e , c h e s o n o a l o r o 
v o l t a g e n e r a t e e s s e n z i a l m e n t e d a l t a s s o 
d ' inf laz ione e d a l l ' e n t i t à de l f a b b i s o g n o d i 
finanziamento de l s e t t o r e p u b b l i c o , p e r 
cu i il g r a d o d i f u n z i o n a l i t à de l le b o r s e 
h a b e n s c a r s a r i l e v a n z a p e r le f lut tuazio­
n i de i t a s s i e de i c o r s i i n q u e s t o com­
p a r t o . 

La m a g g i o r e v a r i a b i l i t à de i c o r s i de l le 
az ion i ne l le b o r s e i t a l i a n e è d o c u m e n t a t a 
ne l l a p r i m a t avo l a , l a 1 , c o m p r e s a nel 
f a sc i co le t to c h e v i ene o r a d i s t r i b u i t o . 

Il f a sc ico lo c o n s i s t e d i o t t o t avo l e nu­
m e r a t e . V o r r e i a i u t a r v i ne l l a l e t t u r a co­
m i n c i a n d o d a q u e s t a p r i m a t avo l a , la qua ­

le si d iv ide in q u a t t r o p r o s p e t t i . I d u e 
in a l t o s o n o r e l a t iv i a i coefficienti d i va­
r i a b i l i t à degl i i nd i c i a z i o n a r i , in va lo r i 
p e r c e n t u a l i : i n q u e l l o d i s i n i s t r a l a var ia ­
b i l i t à è c a l c o l a t a sugl i ind ic i in m o n e t a 
c o r r e n t e , in q u e l l o d i d e s t r a sugl i ind ic i 
in m o n e t a c o s t a n t e (cioè c o r r e t t i p e r l 'in­
f lazione) . Si t r a t t a d i ind ic i ca l co la t i c o n 
i d o v u t i a c c o r g i m e n t i m e t o d o l o g i c i , ne l 
s e n s o c h e ess i t e n g o n o c o n t o de l le ope­
r a z i o n i a v v e n u t e su i t i to l i , q u a l i gli au­
m e n t i d i c a p i t a l e , g r a t u i t i e d a p a g a m e n ­
to , i f r a z i o n a m e n t i , i r a g g r u p p a m e n t i , ecc . 
Da q u e s t i p r o s p e t t i s o n o s t a t e r i c a v a t e 
d u e g r a d u a t o r i e de i p a e s i in o r d i n e de­
c r e s c e n t e d i v a r i a b i l i t à degl i ind ic i . La 
t avo l a è c o s t r u i t a p e r m e d i e p l u r i e n n a l i , 
m a i coefficienti d i v a r i a b i l i t à s o n o cal­
co la t i t e n e n d o p r e s e n t i le va r i az ion i di 
m e s e in m e s e ; a d e s e m p i o p e r u n per io ­
d o q u i n q u e n n a l e s a r a n n o s e s s a n t a i d a t i 
u s a t i ne l ca l co lo de i coefficienti. I l p r o ­
s p e t t o i n f e r i o r e s i n i s t r o i n d i c a c h e l a va­
r i a b i l i t à degl i i nd ic i in m o n e t a c o r r e n t e 
n o n è s t a t a , ne l l a b o r s a i t a l i ana , p a r t i c o ­
l a r m e n t e p r o n u n c i a t a ; i n o s t r i ind ic i as­
s u m o n o ne i t r e p e r i o d i v a l o r i in fe r io r i a 
que l l i de l l a m a g g i o r p a r t e degl i a l t r i pae­
si . Q u e s t o d i p e n d e in p a r t e da l l ' e s s e r la 
v a r i a b i l i t à c a l c o l a t a sugl i s c o s t a m e n t i de i 
s ingol i d a t i d a l l a m e d i a g e n e r a l e de l pe­
r i o d o , co s i cché se in u n p a e s e gli ind ic i 
m a n i f e s t a n o u n m o v i m e n t o a s c e n d e n t e o 
d i s c e n d e n t e , a n c h e se c o s t a n t e , e s so ac­
c r e s c e l ' ind ice d i v a r i a b i l i t à r i s p e t t o a d 
a l t r o p a e s e in cu i gli ind ic i osc i l l ino , p e r 
i po te s i , i n t o r n o a d u n a m e d i a s t a z i o n a r i a . 
P e r t og l i e r e d i m e z z o q u e s t a inf luenza 
s p u r i a , e m e g l i o v a l u t a r e q u a n t o s ia sta­
b i le u n a b o r s a , c o n v i e n e r i f e r i r s i a l la 
g r a d u a t o r i a p r e s e n t a t a ne l p r o s p e t t o infe­
r i o r e d e s t r o , c h e è c o s t r u i t o sugl i ind ic i 
def laz ionat i ; a l l o r a si v e d e c h e la var ia ­
b i l i t à è s t a t a a s s a i g r a n d e in I t a l i a . L ' I ta­
lia in fa t t i si classif ica c o m e il p a e s e c h e 
h a n e l l ' i n s i e m e la m a s s i m a v a r i a b i l i t à : 
u n a v o l t a p r i m a , d u e vo l t e s e c o n d a . 

Q u e s t a g r a n d e v a r i a b i l i t à ne l t e m p o 
de l l ' i nd i ce de f l az iona to a c c r e s c e n a t u r a l ­
m e n t e il r i s c h i o d e l l ' i n v e s t i m e n t o , il cu i 
r i s u l t a t o v i ene a d i p e n d e r e in n o t e v o l e 
m i s u r a da l l a sce l t a de i t e m p i d i e n t r a t a 
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e d i u s c i t a . P o i c h é la v a r i a b i l i t à è r iferi­
t a a l l ' i nd ice g e n e r a l e de i c o r s i d i b o r s a , 
e s s a r i s p e c c h i a la s o r t e m e d i a degl i in­
v e s t i t o r i o q u e l l a d i u n i n v e s t i t o r e c h e 
a v e s s e i n s e r i t o ne l s u o g i a r d i n e t t o t u t t i 
i t i to l i q u o t a t i , ne l l e s t e s s e p r o p o r z i o n i in 
cui ess i s o n o r a p p r e s e n t a t i ne l l ' i nd i ce . 

A q u e s t o p r i m o r i s c h i o s e n e a g g i u n g e 
u n s e c o n d o p e r l ' i n v e s t i t o r e c h e sce lga so­
lo u n o o p o c h i t i t o l i , o s s i a q u e l l o c h e il 
l o r o a n d a m e n t o r e s t i a l d i s o t t o d i q u e l l o 
m e d i o g e n e r a l e . A n c h e i l coefficiente d i ri­
s c h i o i n e r e n t e a t a l e s c e l t a è s t a t o i n I t a ­
l ia , n e l l a e s p e r i e n z a degl i a n n i s e t t a n t a e 
d i q u e s t o p r i n c i p i o deg l i a n n i o t t a n t a , 
m o l t o e l eva to , a c a u s a d e l l ' e s t r e m a var ia ­
b i l i t à d i a n d a m e n t i c h e s i è a v u t a t r a ti­
t o l o e t i t o l o . L a t a v o l a 2 offre u n a i d e a 
de l l a q u a s i i n c r e d i b i l e , p r o g r e s s i v a ape r ­
t u r a de l v e n t a g l i o de i c o r s i c h e si è osse r ­
v a t a in q u e s t i u l t i m i t r e d i c i a n n i . I n que ­
s t a t a v o l a s o n o p r e s e n t a t i gl i i n d i c i dei 
c o r s i de l l e az ion i d i u n a v e n t i n a d i g r an ­
d i soc ie t à , c o n b a s e 1970. Q u a n d o h o par ­
l a t o d i a p e r t u r a q u a s i i n c r e d i b i l e d e l ven­
t ag l io degl i i nd ic i , m i r i f e r ivo a l f a t t o c h e 
la m i g l i o r e d i q u e s t e soc i e t à , le Ass icura ­
z ion i G e n e r a l i , h a v i s t o a u m e n t a r e il s u o 
i n d i c e d a 100 n e l 1970 a 728 n e l 1982; 
m e n t r e l a F I N S I D E R h a v i s t o s c e n d e r e il 
s u o d a 100 a 6. I n s o s t a n z a , l a s o r t e del­
l ' i nve s t i t o r e i n az ion i de l l e Ass i cu raz ion i 
G e n e r a l i è s t a t a o l t r e 100 v o l t e p i ù favo­
r evo l e d i q u e l l a d e l l ' i n v e s t i t o r e in t i to l i 
F I N S I D E R ; e q u e s t o g u a r d a n d o a i v a l o r i 
n o n d e p u r a t i da l l a c o m p o n e n t e inf laz ioni­
s t i ca . 

L ' i nd i ce de i c o r s i a z i o n a r i d e f l a z i o n a t o 
c o n q u e l l o de i p r e z z i a l l ' i n g r o s s o (p resen ­
t a t o ne l l a p a r t e i n f e r i o r e d i q u e s t a s t e s s a 
t a v o l a 2) , m o s t r a c h e l a s o r t e de l l ' inves t i ­
t o r e è s t a t a ne l l a q u a s i g e n e r a l i t à de i cas i 
s f avorevo le ; so lo i p r i m i d u e t i t o l i h a n n o 
s u p e r a t o i l l ivel lo in iz ia le ; t u t t i gli a l t r i 
n o n lo h a n n o n e m m e n o m a n t e n u t o ; n e i 
cas i pegg io r i , de l l a M o n t e d i s o n e de l l a 
F I N S I D E R , gli i n v e s t i t o r i h a n n o p e r s o i l 
98-99 p e r c e n t o de l l o r o c a p i t a l e . 

H o i l l u s t r a t o d u e r i s c h i c o n n e s s i c o n 
la v a r i a b i l i t à de i c o r s i ne l t e m p o , p r i m a 
c o n r i f e r i m e n t o a l l ' i nd i ce g e n e r a l e , p o i c o n 
r i g u a r d o a l la s ce l t a de l t i t o l o . S e vogl ia­

m o o r a r a p p r e s e n t a r c i l a s o r t e m e d i a e 
c o m p a r a t i v a n e l t e m p o l u n g o d i c h i a b b i a 
i n v e s t i t o i n az ion i i t a l i a n e , p o s s i a m o u s a r e 
la t a v o l a 3 c h e p r e s e n t a d a t i c o m p a r a t i v i 
p e r sed ic i p a e s i . L ' I t a l i a è t e r z u l t i m a nel­
l ' i nd ice n o n d e f l a z i o n a t o ; è p e n u l t i m a , m a 
d i f a t t o u l t i m a ex aequo c o n l a S p a g n a , 
in q u e l l o d e f l a z i o n a t o c o n l ' i nd ice dei 
p rezz i a l l ' i n g r o s s o , c h e d a 100 n e l l ' a n n o 
b a s e s c e n d e a 15 ne l 1982. 

A b b i a m o a v u t o d u n q u e c o n f e r m a del­
l ' a l to r i s c h i o e d e l l ' i n s o d d i s f a c e n t e r i su l t a ­
to e c o n o m i c o d e l l ' i n v e s t i m e n t o a z i o n a r i o , 
d e r i v a n t i d a l l ' a l t a i n s t a b i l i t à de i c o r s i , da l ­
l a g r a n d e a m p i e z z a de l v e n t a g l i o d e i c o r s i 
de i s ingol i t i t o l i e d a l n o n m a n t e n i m e n t o 
del p o t e r e d ' a c q u i s t o ne l l u n g o p e r i o d o . 
Da q u e s t i i n d i c i g e n e r a l i r i s u l t a c h e l 'in­
v e s t i t o r e de l 1970 h a p e r s o i n m e d i a c i r c a 
l '85 p e r c e n t o del v a l o r e de l s u o inves t i ­
m e n t o . 

S e l a s o r t e t o c c a t a a l l ' i n v e s t i t o r e i ta­
l i a n o si c o n f r o n t a c o n q u e l l a de l l ' i nves t i to ­
r e de l p a e s e p r i m o c lass i f ica to , il G i a p p o ­
ne, si v e d e c h e e s s a è s t a t a d iec i vo l t e 
p e g g i o r e , p e r c h é a l l ' i nd i ce i t a l i a n o d i 15 
se n e c o n t r a p p o n e u n o d i 157 p e r i l Giap­
p o n e . 

S i p o t r e b b e o b i e t t a r e c h e l ' i nd ice de l 
c o r s o n o n b a s t a a def in i re l a s o r t e del l ' in­
v e s t i m e n t o p e r c h é n o n t i e n e c o n t o de l 
f a t t o c h e l u n g o il p e r i o d o il n o s t r o inve­
s t i t o r e h a i n c a s s a t o de i d i v i d e n d i . S a p p i a ­
m o t u t t i c h e n e l c a s o i t a l i a n o q u e s t i di­
v i d e n d i s o n o s t a t i m o l t o c o n t e n u t i ; m a 
i n d u b b i a m e n t e p e r c o n o s c e r e il r i s u l t a t o 
d e l l ' i n v e s t i m e n t o o c c o r r e p r e s e n t a r e a n c h e 
u n a l t r o t i p o d i c a l co lo , q u e l l o d e l r e n d i ­
m e n t o r e a l e d e l l ' i n v e s t i m e n t o c a l c o l a t o p e r 
r a f f ron to t r a il m o n t a n t e a c c u m u l a t o ne l 
c o r s o d i u n p e r i o d o r e i n v e s t e n d o i f r u t t i , 
c ioè gli i n t e r e s s i o i d i v i d e n d i p e r c e p i t i , 
e l ' i n v e s t i m e n t o in iz ia le . Q u e s t o ca lco lo è 
p r e s e n t a t o n e l l a t a v o l a 4 , c h e è c o r r e d a t a 
d i u n a n o t a m e t o d o l o g i c a . I l ca l co lo è 
s t a t o f a t t o a r e g o l a d ' a r t e d a p e r s o n e 
e s p e r t e ; l a m e t o d o l o g i a è e s p o s t a p i ù am­
p i a m e n t e ne l B o l l e t t i n o de l l a B a n c a d ' I t a ­
l ia c u i l a t a v o l a r i nv i a . E s s o è e s t r e m a ­
m e n t e s i n t e t i c o ( n o n h o v o l u t o affliggervi 
c o n u n ecce s so d i da t i ) m a sufficiente a l 
c o n f r o n t o t r a la s o r t e d e l l ' i n v e s t i t o r e in 
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t i t o l i d i S t a t o a c e d o l a fissa, q u e l l a del­
l ' i n v e s t i t o r e i n az ion i e q u e l l a de l l ' inves t i ­
t o r e i n d e p o s i t i b a n c a r i . 

S e n e t r a e c h e p e r l ' i n v e s t i t o r e i n azio­
n i il r e n d i m e n t o r e a l e è s t a t o m o l t o b u o ­
n o n e l p r i m o d e c e n n i o (1954-1963), q u a n d o 
h a r a g g i u n t o il 13 p e r c e n t o ; m a è di­
v e n t a t o n e g a t i v o n e l s e c o n d o ( m e n o 2 ne l 
p e r i o d o 1964-1973) e p r e c i p i t a t o a m e n o 10 
p e r c e n t o n e l t e r z o (1974-1983). L a s o r t e 
d e l l ' i n v e s t i t o r e i n az ion i è s t a t a , i n q u e s t o 
t e r z o d e c e n n i o , a l t r e t t a n t o s f avorevo le 
q u a n t o q u e l l a d e l l ' i n v e s t i t o r e i n t i t o l i di 
S t a t o a c e d o l a fissa, c h e h a p e r s o ugua l ­
m e n t e il 10 p e r c e n t o . S i è a v u t a d u n q u e 
m e d i a m e n t e u n a p e r d i t a d i c a p i t a l e p a r i 
a u n d e c i m o de l v a l o r e r e s i d u o a d in iz io 
d ' a n n o (c ioè p a r i o g n i a n n o a l l a differen­
za t r a d u e t e r m i n i c o n t i g u i d i u n a p r o ­
g r e s s i o n e g e o m e t r i c a d i r a g i o n e 0,9); per ­
d i t a a n c h e m a g g i o r e d i q u e l l a s u b i t a da l ­
l ' i nve s t i t o r e i n d e p o s i t i b a n c a r i . 

S e si t i e n e c o n t o d e i r i s u l t a t i e m e r s i 
da l ca l co lo c h e s o n o v e n u t o i l l u s t r a n d o 
n o n si p u ò e s s e r e s o r p r e s i de l m o d e s t o 
c o n t r i b u t o c h e il c a p i t a l e d i r i s c h i o h a 
d a t o a l finanziamento de l l e i m p r e s e . È , 
q u e s t o de l finanziamento de l l e i m p r e s e , 
u n p r o b l e m a s u c u i n o n m i d i l u n g o p e r c h é 
a b b o n d a n t e m e n t e i l l u s t r a t o s ia d a l l a p r e ­
c e d e n t e i n d a g i n e s ia i n d o t t r i n a , o l t r e c h e 
- n e s o n o s i c u r o - d a ch i m i h a p rece ­
d u t o in q u e s t a t o r n a t a d i a u d i z i o n i . Si 
p u ò d i r e c h e io v e n g o d i r i n c a l z o , con 
u n a d o c u m e n t a z i o n e s t a t i s t i c a e f o r s e c o n 
q u a l c h e i d e a c h e i m m a g i n o n o n s ia g ià 
s t a t a e s p o s t a . 

I n q u e s t ' o t t i c a p r e s e n t o l a succes s iva 
t a v o l a 5, c h e ana l i z za le f o n t i d i finanzia­
m e n t o d e l l ' i n v e s t i m e n t o l o r d o ( c o m p r e s o 
q u i n d i a n c h e l ' a m m o r t a m e n t o ) . Le t a v o l e 
6 e 7 a n a l i z z a n o p e r fon t i , i n t e r m i n i as­
so lu t i e p e r c e n t u a l i , il finanziamento es te r ­
n o . Ne l l a c i f ra 100, c h e c o m p a r e n e l l a 
q u i n t a c o l o n n a de l l a t a v o l a 5, l ' a m m o r t a ­
m e n t o , se ci r i f e r i a m o a l l ' u l t i m o a n n o con­
s i d e r a t o (il 1981) e n t r a p e r i l 50 p e r cen­
t o e i l c a p i t a l e d i r i s c h i o p e r il 13 p e r 
c e n t o . N e l l a c o l o n n a de l c a p i t a l e d i r i s c h i o , 
le v a r i a z i o n i ne l t e m p o f a n n o n o t a r e u n a 
c e r t a f l e ss ione n e l l a p r i m a m e t à degl i an­
n i s e t t a n t a e d u n a m o d e s t a r i p r e s a ne l l a 

s e c o n d a . S i p u ò p e r ò d i r e c h e comple s s i ­
v a m e n t e vi è u n a s t a b i l i t à ne l l u n g o pe­
r i o d o a t t o r n o a q u e s t i b a s s i v a l o r i . P e r 
cu i , i n q u e s t i d i c i o t t o a n n i , i l c a p i t a l e di 
r i s c h i o h a f o r n i t o g r o s s o m o d o so lo u n 
d iec i p e r c e n t o de l finanziamento degl i in­
v e s t i m e n t i l o r d i : 11,7 ne l 1963-69, 8,6 ne l l a 
p r i m a m e t à degl i a n n i s e t t a n t a e, c o n u n a 
l ieve r i s a l i t a , 10,3 ne l l a s e c o n d a . 

I l t o t a l e de l l a c o l o n n a 5 c o m p r e n d e 
t u t t e le f o r m e d i finanziamento; i finanzia­
m e n t i m a r g i n a l i e sc lus i s o n o i n d i c a t i ne l l a 
c o l o n n a 6. S i t r a t t a d i d e b i t i v e r s o i for­
n i t o r i e a l t r e voc i i n d i c a t e i n n o t a , c h e 
n o n a l t e r a n o il q u a d r o c o m p l e s s i v o del le 
fon t i de l l a finanza d ' i m p r e s a : q u a d r o as­
sa i d e l u d e n t e , s i a i n se m e d e s i m o s ia nel 
c o n f r o n t o c o n gli a l t r i p a e s i . 

P e r m i g l i o r a r l o i n m o d o s o s t a n z i a l e , oc­
c o r r e p r o b a b i l m e n t e u n i n s i e m e d i az ion i 
c h e r i c h i e d o n o de l t e m p o , co l locab i l i a 
t r e l ivel l i d i g e n e r a l i t à , c h e s o n o , i n o r d i n e 
d i s c e n d e n t e : il l ivel lo de l l a c o n d o t t a eco­
n o m i c a g e n e r a l e , il l ivel lo de l l a r i pa r t i z io ­
n e e d e l l ' o r i e n t a m e n t o de i f luss i m o n e t a r i , 
il l ivel lo d e l l ' o rg an i zzaz io n e de l m e r c a t o 
b o r s i s t i c o . 

L i m i t i d i c o n o s c e n z a e d i t e m p o m i im­
p o n g o n o d i p r o c e d e r e m a s s i m a m e n t e p e r 
a c c e n n i e d i n o n i n d u g i a r e s u osse rva­
z ion i c h e so o i m m a g i n o e s s e r e g ià s t a t e 
d a l o r o a s c o l t a t e ne l c o r s o de l l a p r e s e n t e 
i n d a g i n e o c h e siamo già s t a t e svo l t e ne l l a 
p r e c e d e n t e . 

Al p r i m o l ivel lo a p p a r t i e n e la r i cos t ru ­
z ione di m a r g i n i d i p r o f i t t o c h e consen ta ­
n o la r e m u n e r a z i o n e d e l c a p i t a l e di ri­
s ch io . La c r i s i de l l a b o r s a è s t a t a anal iz­
z a t a a s s a i b e n e , i n q u e s t a luce d i c r i s i de l 
c a p i t a l e di r i s c h i o , n e l l a r i c o r d a t a audiz io­
n e d i Car l i e ne l d o c u m e n t o finale, ve ra ­
m e n t e p r e g e v o l e , de l l a p r e c e d e n t e i n d a g i n e . 

Al s e c o n d o l ivel lo , de l l a r i p a r t i z i o n e 
de i flussi d i r i s p a r m i o , c r e d o c h e e s i s t a 
o r m a i u n g e n e r a l e c o n s e n s o c i r c a l a p r io ­
r i t a r i a e s igenza d i p o r r e t e r m i n e a l p r o ­
g re s s ivo s p i a z z a m e n t o d e l l ' e c o n o m i a d a 
p a r t e de l lo S t a t o o , p i ù g e n e r a l m e n t e , de l 
s e t t o r e p u b b l i c o . 

I l f a sc i co l e t t o d i t a v o l e c h e h o d i s t r i ­
b u i t o n e c o m p r e n d e u n a , l ' u l t i m a , sul la 
q u a l e i n v i t o a d u n a p a r t i c o l a r e r i f lessio-
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n e , p e r c h é m o s t r a l ' i n n a l z a m e n t o c h e s i è 
a v u t o d u r a n t e gli u l t i m i 13 a n n i n e l r a p ­
p o r t o de l d e b i t o p u b b l i c o a l p r o d o t t o na­
z iona le : si v a d a u n 46 p e r c e n t o de l 
1970 (e g ià q u e s t o e r a u n l ivel lo a s s a i 
a l t o r i s p e t t o a q u e l l o d i 20 a n n i p r i m a ) 
a d u n 83 p e r c e n t o de l 1983. 

S e si g u a r d a p o i a l l a c o l o n n a d i de­
s t r a , c h e r a p p o r t a il c o m p l e s s o de l l e at­
t iv i t à finanziarie de l s e t t o r e p r i v a t o a l 
p r o d o t t o n a z i o n a l e l o r d o , si v e d e c h e il 
v a l o r e d i t a l e r a p p o r t o è s a l i t o d a 1.07 a 
1.28, c o n u n a c r e s c i t a m e n o r a p i d a d i 
q u e l l a de l d e b i t o p u b b l i c o , i s o l a t a m e n t e 
p r e s a , m a s e m p r e m o l t o c o n s i d e r e v o l e . 
I n o l t r e , il c o n f r o n t o o r i z z o n t a l e f ra l a p r i ­
m a e la s e c o n d a c o l o n n a d i m o s t r a c h e il 
d e b i t o p u b b l i c o c o m e p a r t e de l le a t t i v i t à 
finanziarie è a u m e n t a t o d a d u e q u i n t i 
(46 s u 107) a c i r c a d u e t e r z i (83 s u 128). 
I d a t i a s s o l u t i d e l l ' u l t i m o a n n o s o n o r i­
p o r t a t i in ca lce a l l a t a b e l l a . 

L ' a n d a m e n t o di q u e s t i r a p p o r t i i n d i c a 
c h e ci s t i a m o a v v i c i n a n d o a d u n p u n t o 
c r i t i co s o t t o v a r i profi l i . U n a s i t u a z i o n e 
d i g r a v e d i s a v a n z o h a c o s t r e t t o a sol leci­
t a r e l 'aff lusso d i f o n d i a l s e t t o r e p u b b l i ­
co , c o n v inco l i a m m i n i s t r a t i v i e s o p r a t t u t ­
t o c o n l ' i n n a l z a m e n t o de i t a s s i d ' i n t e r e s ­
se . È s t a t o i n n e s c a t o u n c i r co lo v iz ioso d i 
d i s a v a n z i c r e s c e n t i p e r l ' o n e r e degl i in t e ­
re s s i p a s s i v i : è s t a t a r i d o t t a l a d i s p o n i b i ­
l i t à de l c r e d i t o p e r l ' e c o n o m i a e n e è 
s t a t o i n n a l z a t o il c o s t o : la l e g i t t i m a z i o n e 
e t i co-po l i t i ca d i q u e s t e az ion i si è affievo­
l i ta , p r o c e d e n d o e s se d a l d i s s e s t o finanzia­
r i o d i q u e l l o s t e s s o S t a t o c h e i m p o n e vin-
vol i e cos t i a g g i u n t i v i a l l ' e c o n o m i a . 

S u l p i a n o t e c n i c o è p o s s i b i l e c h e si 
affievolisca a n c h e la d i s p o s i z i o n e de l p u b ­
b l i co a d a c c r e s c e r e a n c o r a il r a p p o r t o t r a 
il p r o p r i o p o r t a f o g l i o d i a t t i v i t à finan­
z i a r i e e d il r e d d i t o : l ' a t t u a l e 1,28 è u n 
v a l o r e m o l t o e l e v a t o a n c h e n e i c o n f r o n t i 
i n t e r n a z i o n a l i . I l f lusso d i f o n d i c h e lo 
S t a t o l a sc i a d i s p o n i b i l e p e r l ' e c o n o m i a 
c o m p r e n d e il r i vo lo c h e si d i r i ge a l l a 
b o r s a , s ia c o n l ' a c q u i s t o d i az ion i , s i a c o n 
il finanziamento a l le o p e r a z i o n i d i b o r s a . 

È c o n r i g u a r d o a q u e s t o r i v o l o c h e 
s i t o c c a il t e r z o l ivel lo d i a n a l i s i : le tec­
n i c h e d i m e r c a t o . Le v a r i a z i o n i de l volu­

m e d i c r e d i t o a l le o p e r a z i o n i d i b o r s a 
p o s s o n o a n n o v e r a r s i t r a i f a t t o r i de l l a 
l a m e n t a t a i n s t a b i l i t à de i c o r s i . È ausp i ­
c a b i l e che , s u q u e s t o t e r r e n o , si s v i l u p p i 
n e l t e m p o u n a c o l l a b o r a z i o n e t r a l a Ban­
c a d ' I t a l i a e l a C o n s o b , a n a l o g a a q u e l l a 
c h e vige negl i S t a t i U n i t i t r a il S i s t e m a 
de l l a R i s e r v a f e d e r a l e e l a S E C . I n u n a 
p u b b l i c a z i o n e ufficiale de l l a S E C leggo : 
« I l S e c u r i t i e s E x c h a n g e Act de l 1934 au­
t o r i z z a il B o a r d of G o v e r n o r s de l F e d e r a i 
R e s e r v e S y s t e m a p o r r e l i m i t i a l v o l u m e 
d i c r e d i t o c h e p u ò e s s e r e c o n c e s s o p e r 
l ' a c q u i s t o d i t i t o l i o il l o r o m a n t e n i m e n t o 
i n p o r t a f o g l i o . L ' o b i e t t i v o d i q u e s t e no r ­
m e è d i e v i t a r e u n u s o eccess ivo de l c re­
d i t o su i m e r c a t i de i v a l o r i . Le r e s t r i z i o n i 
a q u e s t e f o r m e d i c r e d i t o s o n o fissate da l 
F e d e r a i R e s e r v e B o a r d : l a l o r o osser­
v a n z a è r e s p o n s a b i l i t à de l l a S E C ». 

Gli a r t i c o l i 32 e 33 de l l a l egge b a n c a ­
r i a c o n f e r i s c o n o a l C o m i t a t o i n t e r m i n i s t e ­
r i a l e p e r il c r e d i t o e d il r i s p a r m i o (CICR) 
e a l l a B a n c a d ' I t a l i a il p o t e r e d i l i m i t a r e 
d e t e r m i n a t e f o r m e d i i m p i e g o . 

Q u e s t e f a c o l t à p o t r e b b e r o v e n i r e eser­
c i t a t e a n c h e d a n o i n e i r i g u a r d i de l c re­
d i t o a l l a b o r s a i n f a se d i eccess iva accen­
s i o n e s p e c u l a t i v a , e d u s a t e i n m o d o coor ­
d i n a t o c o n d i s p o s i z i o n i c o m e q u e l l e su l 
d e p o s i t o o b b l i g a t o r i o c h e , d a l l a s t a m p a d i 
s t a m a n e , a p p r e n d o e s s e r e s t a t e r i t o c c a t e 
d a l l a C o n s o b . I l p o t e r e d e r i v a n t e dag l i 
a r t i c o l i 32 e 33 in p a s s a t o n o n è m a i 
s t a t o u s a t o n e i r i g u a r d i de l c r e d i t o a l l a 
b o r s a p e r c h é le c o n d i z i o n i d i q u e s t a s o n o 
s t a t e q u e l l e d e p r e s s e c h e m a n i f e s t a n o gli 
i nd i c i e p e r c h é si t r a t t a d i u n p o t e r e il 
cu i u s o r i s u l t e r e b b e n e c e s s a r i a m e n t e a s im­
m e t r i c o , c ioè so lo d i s e n s o r e s t r i t t i v o . È 
i n f a t t i diff ic i lmente c o n c e p i b i l e l a s t a tu i ­
z i o n e d i l im i t i i n f e r i o r i o planchers, p e r 
il c r e d i t o b a n c a r i o a l l a b o r s a , d i n a t u r a 
a n a l o g a a l l ' o b b l i g o d ' i n v e s t i m e n t o i n t i­
to l i o v i n c o l o d i p o r t a f o g l i o . N e l c o r s o 
de l l a m i a a u d i z i o n e de l m a g g i o 1977, il 
s e n a t o r e G r a s s i n i a v e v a f o r m u l a t o u n ' i d e a 
de l g e n e r e , d i o b b l i g o d ' i n v e s t i m e n t o azio­
n a r i o , r i f e r i t a a s ingo l i d e p o s i t a n t i i nvece 
c h e a s i ngo le b a n c h e , c h e r i t e n g o p o c o 
r ea l i s t i c a . P u r a c c e t t a n d o c h e l ' app l icaz io ­
n e p o s s a e s s e r e so lo n e l s e n s o o p p o s t o , 
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q u e l l o de l l a r e s t r i z i o n e , h o v o l u t o accen­
n a r e a d u n a p o s s i b i l e a z i o n e c o o r d i n a t a 
d i r e g o l a z i o n e de l flusso d i c r e d i t o a l m e r ­
c a t o de l l a b o r s a , p e r c h é è m i a o p i n i o n e 
c h e l ' i n t e r v e n t o de l le a u t o r i t à su i flussi 
de l c r e d i t o d e b b a svo lge r s i s u u n p i a n o 
p i ù v i c ino a l l a m a c r o e c o n o m i a c h e n o n 
a l la m i c r o e c o n o m i a , se si v u o l e c o n c i l i a r e 
u n m a s s i m o d i o r d i n e c o n u n m a s s i m o d i 
l i b e r t à , c ioè c h e si d e b b a t e n d e r e a r ego­
l a r e l a d i m e n s i o n e t o t a l e d i u n flusso, 
p i u t t o s t o c h e e s e r c i t a r s i n e l l a c o n c e s s i o n e 
di a u t o r i z z a z i o n i e l i cenze p e r s ingo le ope­
r az ion i . P u r t r o p p o a v v i e n e che , a n c h e 
q u a n d o c o n c e t t u a l m e n t e si s ia sce l to d i 
d i m e n s i o n a r e u n f lusso g loba l e , ne l l a p r a ­
t i c a a m m i n i s t r a t i v a il r i s u l t a t o v i ene pe r ­
s e g u i t o p r o c e d e n d o p e r v ia d i r i p a r t i in­
t e r n i c h e i n t r o d u c o n o u n a se r i e d i effetti 
d i s to r s iv i , c ioè p a s s a n d o d i n u o v o d a u n a 
r e g o l a z i o n e d i t i p o m a c r o e c o n o m i c o a d 
a l t r a d i t i p o m i c r o e c o n o m i c o . Ad e sem­
p i o , c o n il m a s s i m a l e de l c r e d i t o si c e r c a 
d i l i m i t a r e il c r e d i t o t o t a l e i n t e r n o , m a 
e s so v i ene a p p l i c a t o a l le s ingo le b a n c h e , 
c o n u n a p r i m a s e g m e n t a z i o n e (al la q u a l e 
il m e r c a t o h a c e r c a t o d i s fuggi re sv i lup­
p a n d o le a c c e t t a z i o n i b a n c a r i e c h e , a l l a 
b a n c a c h e n o n aves se u n a d o m a n d a d i 
c r e d i t o sufficiente a s a t u r a r e il p r o p r i o 
m a s s i m a l e , c o n s e n t o n o d i c o m p r a r e ac­
c e t t a z i o n i d i a l t r e b a n c h e ) . Le b a n c h e a 
l o r o v o l t a s u d d i v i d o n o il p r o p r i o m a s s i ­
m a l e t r a s ingo l i c l i en t i , il c h e n o n h a 
n e s s u n s e n s o d a l p u n t o d i v i s t a de l l a re ­
g o l a m e n t a z i o n e g loba l e . 

C h i u d e r ò la m i a e s p o s i z i o n e c o n p o c h e 
p a r o l e su l p i a n o de l le t e c n i c h e de l le ope­
r a z i o n i d i b o r s a , a r g o m e n t o i n t o r n o al 
q u a l e n o n r i t e n g o d i p o t e r a g g i u n g e r e 
g r a n c h e a l le o s s e r v a z i o n i g ià svo l t e in 
q u e s t a s e d e dag l i s t e s s i o p e r a t o r i . Nei 
g i o r n i s c o r s i h o p r e s o c o n t a t t o c o n al­
c u n i e s p o n e n t i de l l a c a t e g o r i a , v a l e n d o m i 
de i r a p p o r t i p r o f e s s i o n a l i e d i a m i c i z i a 
s t ab i l i t i in d e c e n n i d i l a v o r o e r e s p o n s a ­
b i l i t à . H o r i l e v a t o u n a sens ib i l e c o n c o r ­
d a n z a di v e d u t e s u a l c u n i p u n t i c h e cer­
t a m e n t e s o n o s t a t i q u i i l l u s t r a t i e c h e 
r i c h i a m e r ò b r e v e m e n t e . Si a u s p i c a d a p a r ­
t e d i t u t t i u n a r r i c c h i m e n t o e d u n a p u ­
l izia de l l i s t i n o ; si a u s p i c a lo s v i l u p p o 

de l le o p e r a z i o n i p e r c o n t a n t i , c o m e m e z z o 
a t t o a d a t t e n u a r e l a c a r i c a s p e c u l a t i v a , m a 
si a f f e r m a a n c h e c h e la n o m i n a t i v i t à lo 
i m p e d i s c e p e r c h é n o n c o n s e n t e l a p r o n t a 
c o n s e g n a de i t i to l i ; si a u s p i c a d i r e n d e r e 
c o m p l e t a m e n t e o p e r a t i v o il M o n t e t i t o l i , al 
l i m i t e s a n c e n d o l ' o b b l i g a t o r i e t à d i asso­
c iaz ione ; si s u g g e r i s c e l ' a c c e n t r a m e n t o del­
le c o n t r a t t a z i o n i i n b o r s a p e r le az ion i ; 
si a u s p i c a l ' i n t e g r a z i o n e de l l a b o r s a in u n 
m e r c a t o n a z i o n a l e s ia p u r e a r t i c o l a t o su 
l u o g h i d i s t i n t i (market places) p u r c h é ven­
ga un i f i ca to il p r o c e s s o di f o r m a z i o n e dei 
p rezz i , c o n s e g u i b i l e c o n i c o l l e g a m e n t i elet­
t r o n i c i in t e m p o r ea l e . A q u e s t o r i g u a r d o , 
g e n e r a l m e n t e ci si r i f e r i sce a l l ' e s e m p i o di 
N e w Y o r k , m a c r e d o c h e a n c h e a Fran­
c o f o r t e s ia i n a t t o u n a p r o c e d u r a del ge­
n e r e , in cu i le c o n t r o p a r t i s o n o r i c e r c a t e 
d i r e t t a m e n t e d a l l ' e l a b o r a t o r e . Si l a m e n t a ­
n o d i s funz ion i de l m e r c a t o r i s t r e t t o e si 
i n d i c a n o v a r i r i m e d i , da l l e q u o t a z i o n i p iù 
f r e q u e n t i ( q u e s t e a v v e n g o n o o r a u n a sola 
v o l t a la s e t t i m a n a ) a l l ' i n ib iz ione p e r l 'eser­
c e n t e la c o m m i s s i o n e di n e g o z i a r e il p ro ­
p r i o t i t o lo . Si r i t i e n e o p p o r t u n o discipli­
n a r e i t i to l i a t ip i c i , a v v i c i n a n d o il s i s t e m a 
di c o n t r o l l o s u d i ess i a q u e l l o su l le ob­
b l igaz ion i , il q u a l e a s u a v o l t a d o v r e b b e 
e s s e r e a l q u a n t o sempl i f i ca to . 

E q u i v o r r e i c o n c l u d e r e c o n un ' o s se r ­
vaz ione finale: p e r c h é s i a m o q u i r i u n i t i ? 
P e r c h é a l la b o r s a si a s s e g n a t a n t a i m p o r ­
t a n z a d a p r o v o c a r e u n a n o s t r a r i u n i o n e 
a n o n l u n g a d i s t a n z a d a u n a p r e c e d e n t e 
i n d a g i n e , in u n a s e d e a u t o r e v o l e c o m e que­
s t a ? L a d o t t r i n a è d iv i sa su l le funzioni 
de l la b o r s a e su l l a s u a c a p a c i t à d i assi­
c u r a r e u n a r a z i o n a l e a l l ocaz ione de l le ri­
s o r s e . Ne l l a p r e c e d e n t e a u d i z i o n e si è avu­
t a u n a p r e s e n t a z i o n e p o l e m i c a de l p rofes ­
s o r Caffé, c h e va l e la p e n a di r i l egge re : 
egli si r i f aceva s o p r a t t u t t o al le conclu­
s ion i di B a u m o l ; s o n o m o l t i t u t t a v i a a 
r i t e n e r e c h e t u t t a l a s t o r i a p a s s a t a d i u n 
t i t o lo n o n c o n s e n t a d i p r e v e d e r e c o m e 
e s so s a r à q u o t a t o i n b o r s a ne l p r o s s i m o 
f u t u r o , a d i s t a n z a di u n a n n o o d u e ; n é 
l ' e s a m e c h e si p u ò c o m p i e r e ex post de l le 
q u o t a z i o n i c h e l a b o r s a faceva in p a s s a t o 
d i u n c e r t o t i t o lo giust i f ica l a c o n c l u s i o n e 
c h e la b o r s a s ia s t a t a c a p a c e d i p r e v e d e r e 
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l a f u t u r a c a p a c i t à r e d d i t u a l e d i q u e l t i ­
t o lo . Q u i n d i l ' u n a e l ' a l t r a ver i f ica i n d u r ­
r e b b e r o a d i r e c h e le q u o t a z i o n i d i b o r s a 
s o n o random walks, o s s i a de l l e pas seg ­
g i a t e a c a s o r e g o l a t e d a l l a c u r v a degl i 
e r r o r i p i u t t o s t o c h e d a l l a c o n o s c e n z a de l 
p a s s a t o o d a l l a c a p a c i t à d i p r e v i s i o n e de l 
f u t u r o . S e cos ì è, l a b o r s a n o n h a a s s o l t o 
in m o d o s o d d i s f a c e n t e a l l a f u n z i o n e d i 
a l l ocaz ione de l le r i s o r s e . A m i o avv i so , n o n 
è q u e s t a u n a r a g i o n e sufficiente p e r r i n u n ­
z i a r e a l t e n t a t i v o d i m i g l i o r a r n e il funzio­
n a m e n t o , a n c h e p e r c h é n o n si c o n o s c e u n 
q u a l c h e m e c c a n i s m o a l t e r n a t i v o p i ù effi­
c i en t e . L a s i t u a z i o n e p o t r e b b e m i g l i o r a r e 
c o n l ' a r r i v o degl i i n v e s t i t o r i i s t i t u z i o n a l i . 
È b e n s ì v e r o c h e l a r e l a z i o n e finale sul­
l ' i n d a g i n e p r e c e d e n t e è s c e t t i c a a l r i gua r ­
d o , e m a n i f e s t a l ' avv iso c h e a n c h e gli in­
v e s t i t o r i i s t i t uz iona l i o b b e d i s c a n o a c o m ­
p o r t a m e n t i i m i t a t i v i ; t u t t a v i a ess i d a r a n ­
n o m a g g i o r s p e s s o r e e c o n c i ò m a g g i o r e 
s t a b i l i t à a d u n m e r c a t o o r a t r o p p o p o ­
v e r o . 

U n a b o r s a m e g l i o f u n z i o n a n t e p o t r e b b e 
a s s u m e r e f u n z i o n e d i g u i d a n e l l ' i n d i r i z z o 
de i f luss i de l c r e d i t o b a n c a r i o , c h e ver­
r e b b e e r o g a t o c o n m a g g i o r r i g u a r d o a l 
r a p p o r t o t r a c a p i t a l e d i d e b i t o e c a p i t a l e 
d i r i s c h i o (leverage). Oggi , s t r a n a m e n t e , l a 
legge i m p o n e u n leverage m o l t o s t r e t t o 
p e r l ' e m i s s i o n e d i o b b l i g a z i o n i ( u n o a u n o ) 
m e n t r e è l i b e r o il r i c o r s o a l c r e d i t o b a n ­
c a r i o : q u i n d i l a f o r m a p i ù i n s t a b i l e de l 
c r e d i t o n o n è r e g o l a t a , m e n t r e q u e l l a ob­
b l i g a z i o n a r i a , c ioè l a p i ù s t a b i l e , è ecces­
s i v a m e n t e c o s t r e t t a . M a il c o n c e t t o d i 
leverage d i v e r r e b b e a p p l i c a b i l e a l l a p r a ­
t i ca o p e r a t i v a b a n c a r i a p i ù d i q u a n t o l o 
s ia o r a s o l t a n t o ove l 'effet t iva p r o v v i s t a 
di c a p i t a l e di r i s c h i o ne l l a b o r s a r i u s c i s s e 
a d a r r i c c h i r s i . 

P R E S I D E N T E . R i n g r a z i o il p r o f e s s o r 
Baffi p e r la s u a e s a u r i e n t e r e l a z i o n e ed 
inv i to i co l leghi a p o r r e le l o r o d o m a n d e 
al n o s t r o o s p i t e . 

VINCENZO V I S C O . R i n g r a z i o i n n a n z i t u t ­
to il p r o f e s s o r Baffi p e r e s s e r e i n t e r v e n u ­
to a i l a v o r i de l l a n o s t r a C o m m i s s i o n e . H o 
p a r t i c o l a r m e n t e a p p r e z z a t o il s u o in te r ­

v e n t o , i n c e n t r a t o s o p r a t t u t t o su e l e m e n t i 
d i t e o r i a e c o n o m i c a . 

V o r r e i p o r r e a l n o s t r o a u t o r e v o l e 
o s p i t e a l c u n e d o m a n d e in r e l a z i o n e sia 
a l l a s u a i n t r o d u z i o n e , s ia a l p r o b l e m a 
specif ico de l l a C O N S O B . La p r i m a que­
s t i o n e r i g u a r d a u n a s u a a f f e rmaz ione , p r o ­
f e s s o r Baffi, s e c o n d o la q u a l e s a r e b b e il­
l u s o r i a la p o s s i b i l i t à d i a c c e n t r a r e in bo r ­
s a t u t t e le c o n t r a t t a z i o n i c h e oggi avven­
g o n o ne l l e b a n c h e . Q u e s t o è s t a t o u n 
leit-motiv in n u m e r o s e a u d i z i o n i e, a 
q u a n t o s e m b r a , a n c h e il p r o f e s s o r Baffi 
c o n d i v i d e q u e s t a i m p o s t a z i o n e . V o r r e i p o i 
a v e r e a l c u n i c h i a r i m e n t i in o r d i n e a l l 'even­
t u a l e effet to c h e si a v r e b b e su i p rezz i se 
l a b o r s a c o n c e n t r a s s e t u t t e le c o n t r a t ­
t a z i on i . 

U n ' a l t r a d o m a n d a c h e v o r r e i p o r r e ri­
g u a r d a la v a l u t a z i o n e de i d a t i c h e e l la ci 
h a f o r n i t o . Da c o s a d i p e n d e l ' a n d a m e n t o 
a b b a s t a n z a d e l u d e n t e de i c o r s i a z i o n a r i 
in t u t t i i p a e s i , s o p r a t t u t t o negl i u l t i m i 
10-15 a n n i ? Vi s o n o v a r i e t e o r i e d i in ter ­
p r e t a z i o n e ; p e r e s e m p i o M o d i g l i a n i so­
s t i e n e la tes i de l l a i l l u s ione m o n e t a r i a 
n e l l a v a l u t a z i o n e de i t i to l i d a p a r t e del 
p u b b l i c o , in q u a n t o n o n si t i e n e c o n t o 
de l l a s v a l u t a z i o n e de l d e b i t o . T u t t o c iò 
in u n a s i t u a z i o n e d i leverage m o l t o a l t o 
a s s u m e u n a r i l e v a n t e i m p o r t a n z a e d h o 
p a u r a c h e la s i t u a z i o n e i t a l i a n a a b b i a 
g i o c a t o u n r u o l o e s senz ia l e n e l l ' a n d a m e n ­
t o degl i i n v e s t i m e n t i c o m p l e s s i v i . 

U n ' a l t r a t e o r i a s o t t o l i n e a la poss ib i ­
l i t à c h e le p r o s p e t t i v e d i r e n d i m e n t o rea­
le s i a n o v e n u t e m e n o e s u q u e s t a que ­
s t i o n e d e s i d e r e r e i c o n o s c e r e l ' o p i n i o n e del 
p r o f e s s o r Baffi. 

Vi s o n o infine a l t r e t r e q u e s t i o n i c h e 
i n t e n d o s o t t o p o r r e a l l ' a t t e n z i o n e de l no­
s t r o o s p i t e . La p r i m a r i g u a r d a la figura 
degl i i n v e s t i t o r i i s t i t uz iona l i . A b b i a m o in­
t e s o il p r o f e s s o r Baffi d a r e u n g iud iz io 
p o s i t i v o su q u e s t a figura; p e r s o n a l m e n t e 
n u t r o q u a l c h e p e r p l e s s i t à , s o p r a t t u t t o con­
s i d e r a n d o l ' e s p e r i e n z a n o n m o l t o felice 
m a t u r a t a i n a l t r i p a e s i , q u a l e l ' Ingh i l t e r ­
r a . S o p r a t t u t t o in q u e s t a n a z i o n e si s o n o 
i n f a t t i c r e a t e d i s t o r s i o n i n e l l a a l l ocaz ione 
de l l e r i s o r s e i n s t a u r a n d o u n a t e n d e n z a 
p r e f e r e n z i a l e n e i c o n f r o n t i de l le g r a n d i 
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i m p r e s e a d e l e v a t o c o n t e n u t o p a t r i m o n i a ­
le . Q u e s t o r i s c h i o - a n c h e se ne l n o s t r o 
p a e s e c iò n o n r a p p r e s e n t a p e r o r a u n a con­
c r e t a p o s s i b i l i t à - p o t r e b b e a n c h e co invol ­
gerc i . L a s e c o n d a q u e s t i o n e r i g u a r d a l a p o s ­
s ib i l i t à d i p o r r e l im i t i a l l ' i n d e b i t a m e n t o 
b a n c a r i o ; n o n h o c o m p r e s o ne l l a r e l a z i o n e 
svo l t a d a l p r o f e s s o r Baffi se egli i n t en ­
d e s s e s o s t e n e r e l ' o p p o r t u n i t à d i t a l e l imi­
t e o p p u r e si l i m i t a s s e a c o n s t a t a r e l ' as im­
m e t r i a de l r i c o r s o a l c a p i t a l e d i d e b i t o . 

L ' u l t i m a q u e s t i o n e c o n c e r n e la CON-
S O B . A b b i a m o m o l t o d i s c u s s o - d a t i gli 
ob i e t t i v i c h e ci p o n i a m o - su l l a c o m p o s i ­
z ione o t t i m a l e d i q u e s t o i s t i t u t o , s o p r a t ­
t u t t o p e r q u a n t o r i g u a r d a la c o m p e t e n z a 
de i suo i m e m b r i e l ' o rgan i zzaz ione de l l a 
s t r u t t u r a . Si è p a r l a t o di d u e i p o t e s i d i 
l a v o r o : c o n f e r i r e a q u e s t o i s t i t u t o t r a m i ­
t e le n o m i n e de i c o m m i s s a r i , u n a c o n n o ­
t a z i o n e i m p r e n d i t o r i a l e o p p u r e n o t a r i l e . D a 
u l t i m o è s t a t a s o l l e v a t a a n c h e l a q u e s t i o ­
n e se fissare l ' i n c o m p a t i b i l i t à , p e r c e r t e 
c a t e g o r i e d i p e r s o n e e d i p r o f e s s i o n i s t i , 
a l l a c a r i c a d i m e m b r o de l l a C O N S O B . 

ARMANDO S A R T I . I n n a n z i t u t t o d e s i d e r o 
e s p r i m e r e u n r i n g r a z i a m e n t o p e r la espo­
s iz ione l i m p i d i s s i m a e d efficace offer ta d a l 
p r o f e s s o r Baffi c h e c e r t a m e n t e h a d a t o 
u n n o t e v o l e c o n t r i b u t o di q u a l i t à a q u e s t a 
n o s t r a i n d a g i n e c o n o s c i t i v a . 

I n s o s t a n z a c r e d o c h e p o s s a e m e r g e r e 
u n g iud iz io c o m p l e s s i v o n e l s e n s o c h e ci 
t r o v i a m o d i f r o n t e a d u n m e r c a t o a m ­
m a l a t o , in u n a s i t u a z i o n e s t r u t t u r a l m e n ­
t e insuff iciente, r i s p e t t o a l l a q u a l e la 
C O N S O B n o n d e v e e s s e r e v i t t i m a an­
c h ' e s s a d i q u e s t a s i t u a z i o n e d i c r i s i . 

I n f a t t i , m e n t r e la b o r s a è il r i f lesso 
d e l l ' e c o n o m i a , la C O N S O B p o t r e b b e a u t o ­
n o m a m e n t e e s e r c i t a r e t u t t e le s u e funzio­
n i i n m o d o efficace. 

La p r i m a d o m a n d a c h e v o r r e i p o r r e è 
q u e s t a : r i t i e n e c h e ci s i a n o az ion i c h e 
p o s s o n o e s s e r e i n t r a p r e s e p e r l ' a l la rga­
m e n t o de l m e r c a t o ? I n f a t t i la so la ga­
r a n z i a d i c o n t r o l l o n o n p r o m u o v e d i p e r 
sé l ' a l l a r g a m e n t o . 

La s e c o n d a d o m a n d a è r e l a t i v a a l l ' op­
p o r t u n i t à c h e a n c h e le az ion i de l le b a n c h e 

s i a n o q u o t a t e e se q u e s t o p o s s a r a p p r e ­
s e n t a r e u n p e r i c o l o p e r u n a l o r o c a d u t a 
d i v a l o r e , cos ì c o m e si è ver i f ica to p e r il 
B a n c o A m b r o s i a n o . Ci s o n o e l e m e n t i p e r 
c o r r e g g e r e q u e s t o p e r i c o l o l a t e n t e ? Ad 
e s e m p i o , il p r o b l e m a de l l a capi ta l izzaz io­
n e : c o m e p u ò e s s e r e r e s a p i ù efficace ? 

L a t e r z a d o m a n d a c h e vo levo p o r r e si 
r i f e r i sce a i t i t o l i a t i p i c i e p i ù p rec i sa ­
m e n t e a l l ' o p p o r t u n i t à d i r e g o l a m e n t a r e o 
m e n o q u e s t o s e t t o r e . 

La v a l u t a z i o n e c h e a l c u n i f a n n o su l l 'op­
p o r t u n i t à c h e i f ond i c o m u n i s i a n o a u t o ­
r i zza t i a d i n v e s t i r e a n c h e in t i to l i e s t e r i 
c o m e v i ene d a lei c o n s i d e r a t a ? 

C o m e si p u ò c r e a r e u n a s t r u t t u r a di 
v ig i l anza a l m e n o sufficiente e d efficace, 
c o n s i d e r a n d o c h e o r a n o n lo è ? Vi s o n o 
s t a t i de i c o n d i z i o n a m e n t i ogge t t iv i , o l t r e 
a d a l c u n i sogge t t iv i , a l l ' a z ione de l l a CON­
S O B ? Alla l uce de l l a c o n s i d e r a z i o n e che 
la C O N S O B e r a e d è u n a n e c e s s i t à c o m e 
p u ò e s s a c o n f i g u r a r s i q u a l e o r g a n i s m o 
i n d i p e n d e n t e ? 

S o t t o q u e s t o prof i lo v o r r e i u n giudi­
zio s u l l ' o p p o r t u n i t à d i d o t a r e d i p e r s o ­
n a l i t à g iu r i d i ca , c ioè d i a u t o n o m i a t o t a l e 
l a C O N S O B , e i n r i f e r i m e n t o a l l a fisio­
n o m i a d e s i d e r a b i l e p e r i c o m m i s s a r i , e 
s u l l ' o p p o r t u n i t à d i u n a l l a r g a m e n t o even­
t u a l e de l n u m e r o de i c o m p o n e n t i la Com­
m i s s i o n e . 

Lei h a p a r l a t o de i r a p p o r t i p r e c e d e n t i 
B a n c a d ' I t a l i a e C O N S O B e m i è s e m b r a ­
t a q u e s t a s u a v a l u t a z i o n e c o n f e r m a t a an­
c h e d a a l t r i i n t e r v e n t i c h e si s o n o svol t i 
in C o m m i s s i o n e . A q u e s t o r i g u a r d o p u ò 
e s s e r e ipo t i zzab i l e u n m a g g i o r coo rd ina ­
m e n t o e s t e s o a n c h e a d a l c u n i s e t t o r i co­
m e a d e s e m p i o l'Ufficio i t a l i a n o c a m b i ? 
È p o s s i b i l e i m m a g i n a r e d i c r e a r e u n a sor­
t a d i c o o r d i n a m e n t o ? 

La p r e s e n z a de l p r e s i d e n t e de l la CON­
S O B ne l C o m i t a t o i n t e r m i n i s t e r i a l e de l 
c r e d i t o p o t r e b b e a s s i c u r a r e u n a m a g g i o r e 
a u t o r e v o l e z z a , u n a m a g g i o r e a u t o n o m i a e 
u n m a g g i o r c o l l e g a m e n t o ? 

Ne l s u o i n t e r v e n t o il p r o f e s s o r Baffi 
h a a f f ron t a to l a q u e s t i o n e de l l a c o n c e n t r a ­
z ione d i t u t t e le negoz iaz ion i ne l l a b o r s a 
v a l o r i : l a p r o p o s t a d i d e m a n d a r e la deci­
s i o n e finale s u l l ' a m m i s s i o n e d i u n t i t o lo 
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a l la q u o t a z i o n e c o n p r o v v e d i m e n t o de l 
M i n i s t e r o de l t e s o r o n o n r i s c h i a d i c r e a r e 
a l t r e f o r m e d i b u r o c r a t i z z a z i o n e e d i r i ­
d u r r e q u e l l ' a u t o n o m i a n e l l ' a z i o n e de l l a 
C O N S O B c h e a l c u n i d i n o i r i t e n g o n o 
m o l t o i m p o r t a n t e ? 

P R E S I D E N T E . I l p r o f e s s o r Baffi h a r i ­
l e v a t o ne l l a s u a i n t r o d u z i o n e - q u e s t o è 
u n a r g o m e n t o d i p o l i t i c a e c o n o m i c a m o l t o 
a c c e s o - l a s c h i a c c i a n t e p r e s s i o n e eserc i ­
t a t a , p e r e s igenze de l s e t t o r e p u b b l i c o , d a i 
t i to l i d i S t a t o su l m e r c a t o a z i o n a r i o e in 
g e n e r e su l m e r c a t o de i c a p i t a l i . 

È e v i d e n t e c h e c iò è d o v u t o a l l a di­
l a t a z i o n e p a t o l o g i c a de l d i s a v a n z o de l lo 
S t a t o , m a v o r r e i c h i e d e r e a l p r o f e s s o r 
Baffi i n c h e m i s u r a l a s t r a t e g i a d i finan­
z i a m e n t o de l d i s a v a n z o p u ò c o n c o r r e r e a l 
s u p e r a m e n t o d i q u e s t o s t a t o d i c o s e . 

I n q u e s t o s e n s o m i p a r e c h e v i s i a n o 
s t a t i neg l i u l t i m i a n n i de i m u t a m e n t i d i 
s t r a t e g i a ne l l a s c e l t a de i m o d i de l finan­
z i a m e n t o . 

R i t i e n e c h e q u e s t o m u t a m e n t o n e l l a 
s c e l t a s t r a t e g i c a d e l finanziamento p o s s a 
c o r r e g g e r e q u e s t a s i t u a z i o n e a b n o r m e ? 

I n c h e m i s u r a p e n s a c h e lo s v i l u p p o 
de l l ' a t t i v i t à de l le b a n c h e n e i serv iz i col la­
t e r a l i - il c o s i d d e t t o p a r a b a n c a r i o - p o s s a 
c o n c o r r e r e a d u n a r r i c c h i m e n t o de l le fun­
z ioni de l m e r c a t o finanziario ? I n p a r t i c o ­
l a r e , r i t i e n e c h e l ' evo luz ione d i q u e s t a at­
t iv i t à , v e r s o q u e l l e c h e s o n o def in i te at­
t i v i t à d i t i p o merchant banking, p o s s a 
c o n t r i b u i r e a d u n a r r i c c h i m e n t o de l m e r ­
c a t o finanziario, a d u n a s u a a r t i c o l a z i o n e 
e a d u n s u o r a f f o r z a m e n t o ? 

GUSTAVO M I N E R V I N I . I n n a n z i t u t t o r i ­
vo lgo u n s e n t i t o r i n g r a z i a m e n t o a l p ro f e s ­
s o r Baffi p e r l a s u a e s p o s i z i o n e , e c h i e d o 
s c u s a a l l a C o m m i s s i o n e se le m i e d o m a n ­
d e s o n o p o s t e in o r d i n e s p a r s o e m a n c a ­
n o q u i n d i d i o r g a n i c i t à . 

P r i m a d o m a n d a . I l p r o f e s s o r Baffi pen­
sa c h e le agevo l az ion i d i c a r a t t e r e fiscale 
c o n t i n u a m e n t e r i c h i e s t e - e t a l o r a conces ­
se , c o m e a l l a fine de l l a s c o r s a l e g i s l a t u r a -
p e r q u a n t o r i g u a r d a il c a p i t a l e d i r i s c h i o , 

s i a n o e f f e t t i v a m e n t e g iovevol i ? Mi r i fer i ­
s co , i n p a r t i c o l a r e , a i l ivell i d i i n t e rven ­
t o 1 e 2, d i c u i egl i h a p a r l a t o . 

L a s e c o n d a d o m a n d a è in r e a l t à u n a 
r i c h i e s t a d i c o n f e r m a . V o r r e i c o n o s c e r e 
s e h o i n t e s o b e n e u n ' o s s e r v a z i o n e c h e il 
p r o f e s s o r Baffi h a f a t t o , m i s e m b r a , eri 
passarti; e c ioè c h e e s i s t e u n p r o b l e m a d i 
un i f i caz ione de l c o n t r o l l o su i flussi finan­
z i a r i . A t t u a l m e n t e a b b i a m o u n c o n t r o l l o 
e f fe t tua to , i n g e n e r e , s u i flussi finanziari, 
p e r q u a n t o r i g u a r d a i v a l o r i m o b i l i a r i , d a 
p a r t e de l l a B a n c a d ' I t a l i a , i n b a s e a l l a 
l egge su i f o n d i d i i n v e s t i m e n t o ; e u n con­
t r o l l o s u l l ' e m i s s i o n e d i a z ion i e d obbl iga­
z ion i c h e s u p e r i n o l ' a m m o n t a r e d i 5 mi­
l i a r d i , e f f e t tua to d a l C I P E s e n t i t o il Mi­
n i s t e r o de l t e s o r o e, s e n o n e r r o , a n c h e 
il M i n i s t e r o d e l l ' i n d u s t r i a . 

O r a , c 'è u n a p r o p o s t a d i legge de l col­
l ega V i sco e m i a c h e p r o p o n e d i un i f i ca re 
l e s ed i p r e s s o la B a n c a d ' I t a l i a , e d a n c h e 
d i r e n d e r e p i ù f u n z i o n a l e il c o n t r o l l o . P e r 
q u a n t o r i g u a r d a az ion i e o b b l i g a z i o n i , in­
f a t t i , q u e s t a f u n z i o n a l i t à n o n e s i s t e , e il 
s i s t e m a si p r e s t a a c e n s u r e d i i l l eg i t t imi ­
t à c o s t i t u z i o n a l e , v e r t e n d o s i i n t e m a d i li­
m i t a z i o n e de l l ' i n i z i a t iva e c o n o m i c a p r iva ­
t a . S e c o n d o l ' a r t i c o l o 41 de l l a Cos t i tuz io ­
n e , l a m a t e r i a è r e t t a d a l l a r i s e r v a d i leg­
ge , a n c o r c h é i m p r o p r i a ; m e n t r e a t t u a l m e n ­
t e , m a n c a n d o o g n i i n d i c a z i o n e d i p r i n c ì p i 
e c r i t e r i d i r e t t i v i , t u t t o è r i m e s s o a l l a di­
s c r e z i o n a l i t à de l M i n i s t r o . 

H o c r e d u t o d i i n t e n d e r e u n c e n n o fa* 
v o r e v o l e in q u e s t o s e n s o ; v o r r e i a v e r e con­
f e r m a , p e r c h é n o i p r e s e n t a t o r i d i q u e s t a 
p r o p o s t a d i l egge n e s a r e m m o c o n f o r t a t i . 

L a s u c c e s s i v a q u e s t i o n e è, p e r m e g l i o 
d i r e , u n a g lossa . S o n o p i e n a m e n t e d ' accor ­
d o s u l l ' a s s u r d i t à de l l a d i f fe renz iaz ione , c h e 
p r o d u c e s p i a z z a m e n t o , t r a l a l i m i t a z i o n e 
q u a n t i t a t i v a de l l a e m i s s i o n e d i obb l igaz io ­
n i e l a m a n c a n z a d i o g n i l i m i t a z i o n e q u a n ­
t i t a t i v a a l l ' a c c e n s i o n e d i d e b i t i b a n c a r i e 
a l l ' e m i s s i o n e d i t i t o l i a t i p i c i . V o r r e i p e r ò 
n o t a r e c h e q u e l l a c h e v a d e n u n c i a t a è la 
i r r a z i o n a l i t à de l l i m i t e a l l ' e m i s s i o n e d i ob­
b l i gaz ion i . D a m o l t i a n n i v i e n e d e n u n c i a ­
t a q u e s t a i r r a z i o n a l i t à : l a l i m i t a z i o n e è cor ­
r e l a t a a l c a p i t a l e d i r i s c h i o , s e n z a t e n e r 
c o n t o d e l l a c o m p l e s s i v a s i t u a z i o n e de l la 
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soc ie t à : p e r cu i u n a s o c i e t à c h e a b b i a ca­
p i t a l e d i r i s c h i o 100, p u ò e m e t t e r e obb l i ­
gaz ion i p e r 100, a n c h e se p o i h a 100 di 
d e b i t i , p r o p r i o c o m e u n a c h e d i d e b i t i 
n o n n e a b b i a a f fa t to . T a l e a s s u r d i t à r e n d e 
i n g o v e r n a b i l e t u t t o il s i s t e m a . S a r e i qu in ­
d i c o n t r a r i o ( m a c r e d o lo s ia a n c h e il 
p r o f e s s o r Baffi) a r i p r o d u r r e i n a l t r i t e r ­
r i t o r i l i m i t a z i o n i a n a l o g h e a q u e l l e p rev i ­
s t e p e r r e m i s s i o n e de l le obb l igaz ion i . Oc­
c o r r e r a z i o n a l i z z a r e , m a n o n ne l s e n s o d i 
e s t e n d e r e q u e s t o , d i p e r sé i r r a z i o n a l e , li­
m i t e q u a n t i t a t i v o . 

V o r r e i c o n c l u d e r e c o n d u e d o m a n d e 
p i ù a t t i n e n t i a l l a n o s t r a i n d a g i n e ( a n c h e 
s e t u t t e s o n o a t t i n e n t i ; e d i n f a t t i l o s p u n ­
t o a d e s s e è s t a t o of fer to d a l l e cons ide ­
r a z i o n i c o n t e n u t e n e l l ' i n t e r v e n t o p r e l i m i n a ­
r e de l p r o f e s s o r Baffi). 

L a p r i m a è q u e s t a . G i u s t a m e n t e il p r o ­
f e s so r Baffi h a d e n u n c i a t o l ' a s s o l u t a i r r a ­
z i o n a l i t à de l le v i c e n d e de i m e r c a t i b o r s i ­
s t ic i . M i d o m a n d o se u n a m a g g i o r e raz io ­
n a l i t à n o n p o t r e b b e c o n s e g u i r e d a u n a m a g ­
g i o r e c o r r e t t e z z a e d a u n p i ù efficace con­
t r o l l o de i b i l a n c i de l l e s o c i e t à p e r az ion i . 
Vog l io d i r e c h e q u a n d o è s t a t a i s t i t u i t a 
l a C O N S O B il c o n t r o l l o s u i b i l a n c i de l le 
s o c i e t à p e r a z i o n i n o n è s t a t o s t a b i l i t o 
c o m e fine a se s t e s s o . L a d i s c i p l i n a c i r c a 
i b i l a n c i , e l a l o r o r e v i s i o n e e cer t i f icazio­
n e n o n è so lo fine a se s t e s sa , m a s e r v e 
a n c h e a p e r m e t t e r e u n a m i g l i o r e v a l u t a ­
z i o n e de l m e r c a t o , e q u i n d i m a g g i o r e ra ­
z i o n a l i t à ne l l e v i c e n d e b o r s i s t i c h e . Q u a l è 
l ' o p i n i o n e a l r i g u a r d o de l p r o f e s s o r Baffi ? 
Q u e s t o , c h e e r a u n o degl i o b i e t t i v i de l l a 
legge de l 1974, h a q u a l c h e p o s s i b i l i t à d i 
r ea l i zzaz ione , o si t r a t t a d i u n a a s p i r a z i o ­
n e d e s t i n a t a a r i m a n e r t a l e ? N o n lo chie­
d o so lo p e r il p i a c e r e i n t e l l e t t u a l e - c h e 
e s i s t e ! - d i u n a c o n v e r s a z i o n e c o n il p r o ­
f e s s o r Baffi (i co l l egh i m i p o t r e b b e r o d i r e 
c h e l a p o t r e i t e n e r e a l t r o v e , e f o r s e il 
p r o f e s s o r Baffi m e lo c o n c e d e r e b b e c o r t e ­
s e m e n t e ) ; m a lo c h i e d o p e r c h é , se fosse 
v e r a l a r i s p o s t a p o s i t i v a , s a r e m m o s p i n t i 
a c h i e d e r e u n m i g l i o r e c o n t r o l l o de l l e so­
c i e t à p e r az ion i , m i g l i o r i m o d e l l i d i b i l an ­
c io , m i g l i o r i c o n t r o l l i s u l l a v e r i d i c i t à d e i 
b i l a n c i ; s e cos ì n o n fosse , n e s a r e m m o 
s c o r a g g i a t i . 

U l t i m o p u n t o . I l p r o f e s s o r Baffi, a p r o ­
p o s i t o de l t e r z o l ivel lo di i n t e r v e n t o , h a 
p a r l a t o d i o p p o r t u n i t à , o a d d i r i t t u r a di 
n e c e s s i t à , d i c o o r d i n a m e n t o t r a B a n c a 
d ' I t a l i a e C O N S O B . Q u e s t a m i p a r e u n a 
m a t e r i a p e r n o i p i e n a d i i n t e r e s s e . Mi pia­
c e r e b b e se il p r o f e s s o r Baffi r i p r e n d e s s e 
q u e s t o p u n t o , m e g l i o i n d i c a n d o i t e r r i t o r i 
e l e m o d a l i t à d i q u e s t o c o o r d i n a m e n t o . 

FRANCESCO P I R O . A n c h ' i o r i n g r a z i o il 
p r o f e s s o r Baffi p e r l a s u a i n t r o d u z i o n e e 
p e r i l m a t e r i a l e c h e c o r t e s e m e n t e h a vo­
l u t o i l l u s t r a r c i q u e s t a m a t t i n a . 

L a . m i a p r i m a r i c h i e s t a r i g u a r d a u n 
p u n t o g ià s o l l e v a t o d a l co l lega M i n e r v i n i ; 
e c ioè i r a p p o r t i t r a B a n c a d ' I t a l i a e 
C O N S O B . 

All ' in iz io de l l a s u a e s p o s i z i o n e lei h a 
def in i to « n o n v e r i t i e r e » l e d i c h i a r a z i o n i 
d i M i c o n i . S i t r a t t a d i u n a d i s c u s s i o n e 
i n i z i a t a q u a s i v e n t i a n n i fa, q u a n d o si 
e l a b o r ò u n p r i m o p r o g e t t o d i r i f o r m a del 
d i r i t t o s o c i e t a r i o , r e d a t t o d a l l a c o m m i s ­
s i o n e De G r e g o r i o e c h e a t t r i b u i v a a l la 
B a n c a c e n t r a l e l a v ig i l anza su l l a m a t e r i a . 
Alla fine de l 1973 fu p r e s e n t a t a i m a ipo­
t e s i de l l a c o m m i s s i o n e M a r c h e t t i : affidare 
a d o r g a n o ad hoc il c o n t r o l l o de l le socie­
t à e de l l e b o r s e . I l p r o b l e m a è q u e l l o del­
l a c o m p e t e n z a , d e i l i m i t i e de l le funz ion i , 
e s o p r a t t u t t o de l c o l l e g a m e n t o t r a le ri­
s p e t t i v e funz ion i . 

Mi d o m a n d o s e il p r o f e s s o r Baffi n o n 
r i t e n g a m a t u r a , a n c h e p e r le n u o v e a t t i ­
v i t à de l s e t t o r e b a n c a r i o , u n a modi f ica 
de l l a legge b a n c a r i a . 

M i d o m a n d o a n c h e se r i t e n g a i d o n e a 
l ' a t t u a l e l eg i s l az ione su i f ond i c o m u n i d' in­
v e s t i m e n t o , l a l egge 23 m a r z o 1983, n . 77. 

V o r r e i a n c h e d o m a n d a r e se egli r i t en­
g a o p p o r t u n o c h e le b a n c h e o p e r i n o ne l 
s e t t o r e de l l a r e v i s i o n e e ce r t i f i caz ione de i 
b i l a n c i . H o g ià i n s i s t i t o a l t r e v o l t e s u que ­
s t o a s p e t t o , p e r c h é v o r r e i fosse e v i t a t o il 
r i s c h i o de l l ' eccess ivo c o l l i m a r e d i i n t e r e s s i 
t r a b a n c h e , s o c i e t à d i r e v i s i o n e d i c u i le 
b a n c h e s t e s s e s o n o az ion i s t e , e soc i e t à 
c l i en t i . 

Inf ine , v o r r e i u n s u o g iud iz io s u l l a re­
m u n e r a z i o n e d e i t i t o l i p u b b l i c i . D a u n a 
r e c e n t e s t a t i s t i c a e m e r g e c h e i l n o s t r o 
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p a e s e è a l t e r z o p o s t o , d o p o gl i S t a t i Un i t i 
e l a G e r m a n i a , q u a n t o a r e m u n e r a z i o n e 
r e a l e d e i t i t o l i p u b b l i c i . S o b e n e c h e la 
q u e s t i o n e r i n v i a a l l a d i l a t a z i o n e p a t o l o g i ­
c a d e l l a s p e s a e de l deficit, p u r t u t t a v i a 
ci s i c h i e d e se gl i a t t u a l i p r e z z i n o n s i a n o 
s u p e r i o r i a que l l i d i e q u i l i b r i o . M i in te ­
r e s s e r e b b e c o n o s c e r e r e l a s u a o p i n i o n e i n 
p r o p o s i t o . 

VINCENZO B I A N C H I DI LAVAGNA. P r o ­
f e s so r Baffi, q u a n d o le i è g i u n t o a l t e r ­
m i n e de l l a s u a e s p o s i z i o n e m i s o n o ch ie­
s t o c o s a s a r à d i n o i q u a n d o d o v r e m o ti­
r a r e l e fila d i q u e s t a i n d a g i n e e c e r c a r e 
d i r i c o n d u r r e a d u n i t à i v a r i s t i m o l i c h e 
s u l p r o b l e m a d e l l a C O N S O B ci s o n o ve­
n u t i e d i n p a r t i c o l a r e que l l i c h e lei c i h a 
offer to q u e s t a m a t t i n a . 

I l n o s t r o s i s t e m a affida a l l a C O N S O B 
il c o m p i t o d i t u t e l a r e i l r i s p a r m i o a t t r a ­
v e r s o l ' i n f o r m a z i o n e s o c i e t a r i a , l a t r a s p a ­
r e n z a d e i b i l a n c i e d i n p a r t i c o l a r e il con­
t r o l l o g i u r i d i c o de l f u n z i o n a m e n t o de l l a 
b o r s a . V o r r e i c h i e d e r l e se , a s u o m o d o di 
v e d e r e , l a t u t e l a de l r i s p a r m i o r e a l i z z a t a 
a t t r a v e r s o q u e s t i s t r u m e n t i p o s s a e s s e r e 
r a f fo rza t a a t t r i b u e n d o a d u n a C O N S O B 
c h e funz ion i u l t e r i o r i p o t e r i . 

H o p a r l a t o d i u n a C O N S O B c h e fun­
z ion i p e r c h é finora q u e s t o i s t i t u t o h a in­
c o n t r a t o l e difficoltà c h e t u t t i c o n o s c i a m o , 
m a , r i p e t o , se l a C O N S O B fosse - dic ia­
m o - a r e g i m e , n e l l a p i e n e z z a d e l l a s u a 
s t r u t t u r a e de l l a s u a g u i d a , c o n i p o t e r i 
a t t u a l i p o t r e b b e r e a l i z z a r e p i e n a m e n t e l a 
t u t e l a de l r i s p a r m i o ? 

U n a l t r o q u e s i t o c h e d e s i d e r o p o r r e 
r i g u a r d a i r a p p o r t i f r a l a C O N S O B e, 
c o m e d i r e , le a u t o r i t à s u p e r i o r i o , s e vo­
l e t e , il r e s t o d e l s i s t e m a i s t i t u z i o n a l e . 

L a C o m m i s s i o n e h a a n a l i z z a t o d u e ipo­
tes i . I n n a n z i t u t t o q u e l l a d i u n a m a g g i o r e 
i n d i p e n d e n z a . S i è p a r l a t o d i p e r s o n a l i t à 
g i u r i d i c a e f u o r i d i q u i s i è f a t t o c e n n o 
a l c o n c e t t o d i authority. S u q u e s t o p u n t o 
s o n o m o l t o p e r p l e s s o . N o n d e s i d e r o i n 
q u e s t a s e d e a n t i c i p a r e u n g iud i z io p e r c h é 
s u q u e s t o d i s c u t e r e m o e c i c o n f r o n t e r e m o , 
v o r r e i p i u t t o s t o e s p l o r a r e u n ' a l t r a i p o t e s i , 
q u e l l a d i u n a C O N S O B r i c o n d o t t a , dicia­
m o , d e n t r o i l s i s t e m a a t t u a l e . N e l l a s i tua ­

z i o n e a t t u a l e , i n f a t t i , q u e s t o i s t i t u t o n o n 
è n é c a r n e n é p e s c e , n o n è n é u n o rga ­
n i s m o i n d i p e n d e n t e n é i s t i t u z i o n a l m e n t e 
c o n t r o l l a t o e se d o v e s s i m o c h i e d e r e c o n t o , 
i n t e r m i n i po l i t i c i , de l m a n c a t o funz iona­
m e n t o de l l a C O N S O B , n o n s a p r e m m o a 
c h i r i vo lge rc i , a m e n o d i i n v e n t a r c i u n 
i n t e r l o c u t o r e r e s p o n s a b i l e . 

L a d o m a n d a è l a s e g u e n t e : u n a C O N S O B 
r i c o n d o t t a s o t t o l ' a l t a s o r v e g l i a n z a de l Te­
s o r o o de l l a P r e s i d e n z a de l Cons ig l io , p o ­
t r e b b e m e g l i o o p e r a r e i n c o l l e g a m e n t o an ­
c h e c o n gli a l t r i o r g a n i ( ad e s e m p i o l a 
B a n c a d ' I t a l i a ) t e n e n d o c o n t o c h e l 'og­
g e t t o de l l ' a z ione d i t u t t i q u e s t i o r g a n i s m i 
è u n o so lo , q u e l l o de l l a r e g o l a m e n t a z i o n e 
de l m e r c a t o finanziario e de l l a t u t e l a de l 
r i s p a r m i o , c ioè , i n t e r m i n i g e n e r a l i , q u e l l o 
de l l a p o l i t i c a e c o n o m i c a de l p a e s e ? 

U n u l t e r i o r e q u e s i t o r i g u a r d a l 'a l lar­
g a m e n t o de l m e r c a t o . Ci è s t a t o r i c o r d a t o 
c h e i n q u e s t i a n n i a l c a p i t a l e d i r i s c h i o 
s o n o s t a t e c o n c e s s e t a n t e o p p o r t u n i t à (il 
c r e d i t o d i i m p o s t a , i f o n d i d i i n v e s t i m e n ­
t o , l e a z ion i d i r i s p a r m i o ) n e l t e n t a t i v o , 
m a g a r i d i s o r g a n i c o , d i r e n d e r e a p p e t i b i l e 
l ' a cces so a l c a p i t a l e d i r i s c h i o . L ' o b i e t t i v o , 
p e r ò , n o n è s t a t o r a g g i u n t o . M i c h i e d o se 
n o n vi s i a n o a l t r i p a s s i d a c o m p i e r e , con­
s i d e r a t o c h e s i t r a t t a d i u n a s p e t t o fon­
d a m e n t a l e . S e il r i s p a r m i o p r i v a t o , i n f a t t i , 
n o n v a a l c a p i t a l e de l l e i m p r e s e , m a ci va 
a t t r a v e r s o l ' i n t e r m e d i a z i o n e b a n c a r i a , il si­
s t e m a m u o r e . 

M i c h i e d o se l ' a l l a r g a m e n t o de l m e r c a ­
t o n o n p o t r e b b e e s s e r e f a v o r i t o d a l l a at­
t r i b u z i o n e d i u n a q u a l c h e - n o n so qua ­
le - r i l e v a n z a fiscale a l l a ce r t i f i caz ione dei 
b i l a n c i . Q u e s t ' u l t i m a h a u n c o s t o m o l t o 
e l e v a t o e l 'effet to d e l l a t r a s p a r e n z a è sen­
z ' a l t r o i m p o r t a n t e , m a s e a d e s s o se n e 
a g g i u n g e s s e u n a l t r o , c r e d o c h e q u e s t o 
s e r v i r e b b e a l s i s t e m a . 

M i c h i e d o i n o l t r e se n o n v a l g a l a p e n a 
d i r i p r o p o r r e il d i s c o r s o de l l e az ion i di 
r i s p a r m i o i n o p i n a t a m e n t e i n t e r r o t t o , o al­
m e n o i n p a r t e i n t e r r o t t o d a u n r e c e n t e 
p r o v v e d i m e n t o , a m i o m o d o d i v e d e r e 
u n p o ' f r e t t o l o s o o n o n suf f ic ien temente 
a p p r o f o n d i t o . 

U n ' a l t r a q u e s t i o n e è q u e l l a de l l a m a n ­
c a n z a d i u n a c u l t u r a i m p r e n d i t o r i a l e . I n 
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g e n e r e n o n ci si s e n t e i m p r e n d i t o r i se n o n 
si è a n c h e p a d r o n i d e l l ' a z i e n d a . U n a de l l e 
r a g i o n i p e r c u i le i m p r e s e g r a n d i e p ic­
co le n o n v a n n o i n b o r s a è p r o p r i o il t i ­
m o r e d i a l l a r g a r e l a p r o p r i a c o m p o s i z i o n e 
a z i o n a r i a c o n l a i m m i s s i o n e d i e l e m e n t i 
c h e t u r b i n o l a p o s s i b i l i t à d i g e s t i o n e del­
l ' az i enda . 

S e q u e s t a è l a c u l t u r a i m p r e n d i t o r i a l e 
n e l n o s t r o p a e s e - e cos ì è - i n a t t e s a 
c h e e s s a evo lva , m i c h i e d o se n o n s ia il 
c a s o d i a f f r o n t a r e il d i s c o r s o a l l a r a d i c e , 
c ioè p r e v e d e n d o ne l l a l eg i s l az ione socie ta­
r i a u n a g a r a n z i a d i c o n t r o l l o d e l l ' a z i e n d a 
a n c h e c o n u n p o s s e s s o a z i o n a r i o i n f e r i o r e 
a l 51 p e r c e n t o . 

V e n g o infine a l l a vexata quaestio de l l a 
c o n c e n t r a z i o n e . Ci è s t a t o d e t t o c h e l a con­
c e n t r a z i o n e de l l e c o n t r a t t a z i o n i i n b o r s a è 
u n e l e m e n t o f o n d a m e n t a l e p e r l a r i p r e s a 
de l m e r c a t o . C o n a l t r e t t a n t a a u t o r e v o l e z z a 
ci è s t a t o d e t t o c h e l ' a f f e rmaz ione p r e c e ­
d e n t e c o s t i t u i s c e u n a c l a m o r o s a sc iocchez­
za e a d d i r i t t u r a u n f a t t o c o r p o r a t i v o . Se 
f o s s i m o in u n t r i b u n a l e , r i c o r r e r e m m o a l 
c o n f r o n t o t r a i d u e t e s t i m o n i . N o n è que ­
s t o il n o s t r o c a s o e p e r q u e s t o v o r r e i p r e ­
g a r l a , p r o f e s s o r Baffi, d i offr irci co r t e se ­
m e n t e u n s u o c o n t r i b u t o p i ù a r t i c o l a t o 
r i s p e t t o a q u e s t o p r o b l e m a . 

Le i m p r e s e e gli a g e n t i d i c a m b i o ci 
d i c o n o c h e l a c o n c e n t r a z i o n e è n e c e s s a r i a , 
i l m o n d o b a n c a r i o s o s t i e n e il c o n t r a r i o . 
T u t t e e d u e q u e s t e c a t e g o r i e s o n o p o r t a ­
t r i c i d i u n l o r o i n t e r e s s e « c o r p o r a t i v o ». 
I l n o s t r o p r o b l e m a è c h e n o n s a p p i a m o a 
ch i d a r e r e t t a . 

PAOLO EMILIO C I O F I DEGLI A T T I . Vor­
r e i p o r r e d u e b r e v i d o m a n d e . L a p r i m a , 
c h e è g ià s t a t a p o s t a d a l p r e s i d e n t e , r i ­
g u a r d a gl i effett i d i s p i a z z a m e n t o p r o v o ­
c a t i d a l d e b i t o p u b b l i c o su l l a s i t u a z i o n e 
c o m p l e s s i v a de l m e r c a t o d e i c a p i t a l i . L a 
s t r a t e g i a c h e si s t a s e g u e n d o in q u e s t i 
a n n i è q u e l l a d i a l l u n g a r e l a s c a d e n z a 
d e i t i t o l i d i S t a t o . V o r r e i d o m a n d a r e al 
p r o f e s s o r Baffi s e r i t i e n e q u e s t a po l i t i c a 
a d e g u a t a o s e n o n s i a n o pos s ib i l i a l t r e 
m i s u r e e q u a l i . 

L a s e c o n d a d o m a n d a r i g u a r d a p i ù spe­
c i f i camen te l a C O N S O B . T r o v o s i n g o l a r e 
e c o n t r a d d i t t o r i a u n a t e s i riecheggiata an­

c h e ne l l a n o s t r a d i s c u s s i o n e : d a u n l a t o , 
si s o s t i e n e l a m a s s i m a gene ra l i z zaz ione de i 
t i t o l i d i S t a t o ; d a l l ' a l t r a , s i c h i e d e u n a 
spec ie d i - n o n s a p r e i c o m e def in i r la di­
v e r s a m e n t e - s t a t i z z a z i o n e de l l a C O N S O B , 
c h e d o v r e b b e cos ì d i v e n i r e i m a s o r t a di 
« b r a c c i o a r m a t o » de l M i n i s t e r o de l te­
s o r o . 

I l t a l m o d o si r i s c h i a u n a u l t e r i o r e bu­
r o c r a t i z z a z i o n e d e l l ' o r g a n o , c o n effetti ne­
ga t iv i su l l a s i t u a z i o n e de l m e r c a t o . I n ogn i 
c a s o , v o r r e i c h i e d e r l e s e ritiene c h e la 
C O N S O B d e b b a a v e r e p e r s o n a l i t à g iur i ­
d i c a e se o c c o r r a r i v e d e r e l ' a t t u a l e legge 
c h e r e g o l a l a C o m m i s s i o n e . 

LUIGI R O S S I DI M O N T E L E R A . S i g n o r 
P r e s i d e n t e , vog l io i n n a n z i t u t t o r i n g r a z i a r e 
il p r o f e s s o r Baffi p e r l a c o m p l e t a espos i ­
z ione c h e h a s v o l t o e p e r a v e r p o s t o l'ac­
c e n t o s u u n f a t t o c h e n o n s i p u ò d imen­
t i c a r e : l a c r i s i d e l l a C O N S O B , e p r i m a 
a n c o r a q u e l l a d e l m e r c a t o a z i o n a r i o , s o n o 
d o v u t e a l l a c r i s i deg l i i n v e s t i m e n t i i n d u ­
s t r i a l i e finanziari. C r e d o c h e q u e s t o d e b ­
b a r i m a n e r e c o m e p u n t o d i r i f e r i m e n t o 
p e r l a f a se s u c c e s s i v a de l le n o s t r e de l ibe ra ­
z ion i , i n q u a n t o s a r e b b e u n e r r o r e l imi­
t a r c i a d e s a m i d i c a r a t t e r e t e c n i c o sul 
f u n z i o n a m e n t o d i u n o r g a n i s m o d imen t i ­
c a n d o le c a r a t t e r i s t i c h e e le cond iz ion i di 
v i t a d e l l ' i n t e r o s i s t e m a e c o n o m i c o . 

V o r r e i p o r r e a l p r o f e s s o r Baffi d u e do­
m a n d e s u d u e a s p e t t i c h e h a t o c c a t o nel­
l a s u a r e l az ione . L a p r i m a c o n c e r n e la 
n o m i n a t i v i t à o m e n o d e i t i t o l i a z i o n a r i : 
s u q u e s t o p r o b l e m a egl i h a f a t t o u n rife­
r i m e n t o fugace e d io v o r r e i c a p i r e m e g l i o 
le s u e pos i z ion i ; se , c ioè , ritiene p e r c o r r i ­
b i l e l a v ia d i d e r o g h e m a g g i o r i a l p r inc i ­
p i o n o m i n a t i v o p e r r i l a n c i a r e il m e r c a t o 
m o b i l i a r e . 

L a s e c o n d a d o m a n d a c o n c e r n e il p r o ­
b l e m a g e n e r a l e de i t i t o l i a t i p i c i . A b b i a m o 
v i s t o c h e p e r q u a n t o r i g u a r d a il c o n t r o l l o 
de l m e r c a t o a z i o n a r i o l a C O N S O B p re sen ­
t a a l c u n i d i fe t t i s t r u t t u r a l i , m a , a l d i là 
de l p r o b l e m a g e n e r a l e de l f u n z i o n a m e n t o 
e de l l a v i t a l i t à de l m e r c a t o , s e m b r a c h e 
i p u n t i m a g g i o r i d i c r i s i d e l l a C O N S O B 
s t e s s a s i a n o p r o p r i r e l a t i v i a l l e n u o v e for­
m e d i i n v e s t i m e n t o c h e s i s o n o c r e a t e . 
V o r r e i c o n o s c e r e i l p e n s i e r o de l p ro fes -



SEDUTA DI MERCOLEDÌ 18 GENNAIO 1984 229 

s o r Baffi sug l i i n t e r v e n t i pos s ib i l i d i s i s te­
m a z i o n e d i q u e s t a m a t e r i a . 

VARESE A N T O N I . V o r r e i p o r r e a l l a cor­
t e s i a de l p r o f e s s o r Baffi d u e o t r e do ­
m a n d e r a p i d i s s i m e . L a p r i m a d o m a n d a è 
se egli n o n r i t e n g a n e c e s s a r i o u n a d e g u a ­
m e n t o c iv i l i s t ico de l l e n o r m e c h e r e g o l a n o 
la f o r m a z i o n e e l a t r a s p a r e n z a de i b i l a n c i 
de l le i m p r e s e ; se c ioè egli n o n r i t e n g a u n 
s e g n o n e g a t i v o , n e l l a s i t u a z i o n e a t t u a l e , l a 
c a r e n z a d i d i r e t t i v e g i u r i d i c h e n e i con­
f ron t i de l c o m p o r t a m e n t o de l l e i m p r e s e . 

S e c o n d a d o m a n d a : il p r o f e s s o r Baffi 
h a p a r l a t o di u n a c o l l a b o r a z i o n e t r a B a n ­
ca d ' I t a l i a e C O N S O B e de l l a p o s s i b i l i t à 
d i m i g l i o r a r e t a l e r a p p o r t o d i c o l l a b o r a ­
z ione , r i c h i a m a n d o gli a r t i c o l i 32 e 33 
de l la legge b a n c a r i a e p r e c i s a n d o c h e sa­
r e b b e s t a t o o p p o r t u n o a s s u m e r e a l c u n e 
in iz ia t ive . V o r r e i d o m a n d a r l e se t a l i ini­
z ia t ive d o v e v a n o e s s e r e a s s u n t e d a l l a Ban­
ca d ' I t a l i a e, in c a s o a f f e r m a t i v o , p e r c h é 
in p a s s a t o n o n s o n o s t a t e a s s u n t e . 

I l p r o f e s s o r Baffi h a p a r l a t o d i in t e r ­
ven t i m a c r o e c o n o m i c i a t t i a d e v i t a r e c h e 
i n t e r v e n t i m i c r o e c o n o m i c i r i s u l t a s s e r o di-
s to r s iv i . V o r r e i u n a e sempl i f i caz ione a q u e ­
s t o r i g u a r d o , p e r c h é r i t e n g o c h e q u a l s i a s i 
i n t e r v e n t o , m i c r o o m a c r o e c o n o m i c o , po ­
t r e b b e a v e r e effetti d i s t o r s i v i . 

V o r r e i in f ine a f f r o n t a r e u n a q u e s t i o n e 
specif ica c h e r i g u a r d a l a C O N S O B . S o n o 
de l l ' avv i so c h e o c c o r r a m u o v e r s i v e r s o gli 
o p e r a t o r i p i u t t o s t o c h e v e r s o il M i n i s t e r o . 
S e la p r i m a è l a s t r a d a d a p e r c o r r e r e , 
r i t i e n e p r a t i c a b i l e l ' i po te s i d i u n a u m e n t o 
de l n u m e r o de i c o m m i s s a r i - cos ì c o m e 
p r o p o n e v a il co l l ega S a r t i - d a c i n q u e a 
s e t t e e l e m e n t i , o v v e r o l ' i po te s i d i a l t r a 
s t r u m e n t a z i o n e cos ì c h e l a C O N S O B pos ­
s a a v v a l e r s i i n f o r m a s i s t e m a t i c a d i pa­
r e r i e s p r e s s i d a u n o r g a n i s m o a latere 
c o m p o s t o d i e s p e r t i ne l l e m a t e r i e t r a t t a t e 
i s t i t u z i o n a l m e n t e d a l l ' o r g a n o ? R i t i e n e c h e 
gli s t e s s i r a p p o r t i d i c o l l a b o r a z i o n e f ra 
B a n c a d ' I t a l i a e C O N S O B p o s s a n o es ten­
d e r s i a n c h e d a q u e s t o p u n t o d i v i s t a ? 

P R E S I D E N T E . C r e d o c h e la C o m m i s ­
s i o n e a b b i a l a r g a m e n t e a p p r o f i t t a t o del­
l ' occas ione p r e z i o s a de l l a s u a p r e s e n z a , 
p r o f e s s o r Baffi, p e r b o m b a r d a r l a de l le do­

m a n d e p i ù d i s p a r a t e , a l l e q u a l i l a p r e g o 
d i r i s p o n d e r e n e i l i m i t i de l l a s u a v o l o n t à . 

PAOLO B A F F I . L a r i n g r a z i o , s i g n o r Pre ­
s i d e n t e . E f f e t t i v a m e n t e s o n o u n p o ' im­
p a u r i t o d a a l c u n e d o m a n d e p o s t e m i , so­
p r a t t u t t o d a q u e l l e c h e r i g u a r d a n o il p r o ­
b l e m a d e l l a ce r t i f i caz ione d e i b i l a n c i . Ri­
c o r d e r à , s i g n o r P r e s i d e n t e , c h e p e r m e g l i o 
def in i re l a m a t e r i a de l l a m i a a u d i z i o n e le 
sc r i s s i u n a l e t t e r a n e l l a q u a l e l a infor ­
m a v o c h e i n m a t e r i a d i ce r t i f i caz ione n o n 
r i t e n e v o d i a v e r e u n a c o m p e t e n z a suffi­
c i en t e , n é u n ' e s p e r i e n z a d i r e t t a d i q u e l l a 
c h e è la s e r i e t à e l a p r o f e s s i o n a l i t à de i 
m e c c a n i s m i di ce r t i f i caz ione c h e v e n g o n o 
m e s s i in a t t o d a p a r t e d i a l t r i p a e s i . 

C o n q u e s t a r i s e r v a , f a r ò de l m i o m e ­
gl io p e r r i s p o n d e r e a l l e d o m a n d e r ivo l te ­
m i . L ' o n o r e v o l e V i s c o h a r i p r e s o u n a di­
s t i n z i o n e c h e io h o p o s t o t r a az ion i e 
o b b l i g a z i o n i ; p e r q u e s t e h o s o s t e n u t o es­
s e r e b e n e c h e s i m a n t e n g a u n a poss ib i ­
l i t à d i c o m p e n s a z i o n e t r a b a n c h e e al l ' in­
t e r n o d i u n a m e d e s i m a b a n c a ; m e n t r e 
p e r le az ion i h o a u s p i c a t o l ' a c c e n t r a m e n ­
t o . I l p r o b l e m a è q u e l l o d e l l a t r a s p a r e n z a 
e de l l a r ea l i z zaz ione di u n m e r c a t o n o n 
t r o p p o i m p e r f e t t o . I l p r e z z o de l l e obb l i ­
gaz ion i è r e t t o d a u n a v a r i a b i l e d o m i ­
n a n t e , c h e è i l t a s s o d ' i n t e r e s s e , e q u i n d i 
a m e p a r e c h e le p o s s i b i l i t à d i specu la ­
z i o n e a d a n n o de l l a c l i e n t e l a s i a n o s c a r s e . 
L e v a r i a z i o n i de i c o r s i s o n o a n c h e mi­
n o r i , a m e n o d i effetti i m p r o v v i s i d i va r i a ­
z ion i ne l l ivel lo g e n e r a l e de i t a s s i , c o m e 
si e b b e ne l 1969. Q u i n d i , n o n s e n t o m o l t o 
l a n e c e s s i t à d i f a r p a s s a r e le c o n t r a t t a ­
z ion i de l r e d d i t o fisso p e r l a b o r s a a i fini 
dell 'efficienza del m e r c a t o e de l l a p r o t e ­
z ione d e l l ' i n v e s t i t o r e . 

L a c o n c e n t r a z i o n e in b o r s a v i e n e so­
s t e n u t a dag l i o p e r a t o r i c o n l ' o s s e r v a z i o n e 
c h e l a b o r s a n o n p u ò r e a l i z z a r e il p r e z z o 
di e q u i l i b r i o t r a c u r v a di offer ta e d i 
d o m a n d a q u a n d o in e s s a p a s s a n o so lo dei 
s a ld i . L ' o s s e r v a z i o n e h a c e r t a m e n t e p e s o , 
t u t t a v i a , ne l l a m i s u r a in cu i q u a n t i t à of­
f e r t e e d o m a n d a t e si f a n n o e q u i l i b r i o a l 
p r e z z o v igen t e , q u e s t o n o n t e n d e r à a va­
r i a r e : è p r o p r i o il m a r g i n e c h e f a r à va­
r i a r e il p r e z z o e la m i s u r a de l l a va r i a -
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z i o n e d o v r à e s s e r e a c c e r t a t a d a l p a s s a g ­
g io de l s a l d o p e r l a b o r s a . P e r c i ò , seb­
b e n e s ia d ' a c c o r d o p e r l a c o n c e n t r a z i o n e 
i n b o r s a degl i s c a m b i a z i o n a r i , n o n s o n o 
i n t e r a m e n t e c o n v i n t o c h e l a s i t u a z i o n e at­
t u a l e p r o d u c a effett i d i s t o r s i v i m o l t o r i le­
v a n t i , a d e c c e z i o n e c h e su l m e r c a t o r i ­
s t r e t t o , d o v e le b a n c h e r i e s c o n o , ut i l iz­
z a n d o il f o n d o a c q u i s t o t i t o l i o c o n o r d i n i 
i n c r o c i a t i t r a b a n c a e b a n c a , a m a n i p o ­
l a r e i p rezz i . 

C i r c a il r i s u l t a t o d e l u d e n t e de l l ' inves t i ­
m e n t o a z i o n a r i o e d il r i c h i a m o a M o d i ­
g l i an i , d e v o d i r e c h e i n r e a l t à fino a q u a l ­
c h e a n n o fa l ' i n v e s t i m e n t o ne l l e a t t i v i t à 
finanziarie - az ion i , r e d d i t o fisso, d e p o s i t i 
- h a o b b e d i t o a d u n a i l l u s ione m o n e t a r i a 
c h e si è m a n i f e s t a t a i n t u t t i i c a m p i , e 
n o n so lo i n q u e l l o finanziario, i n p r e s e n z a 
de l l ' in f l az ione . A d e s s o i n q u e s t i v a r i c a m ­
p i l ' i l lus ione m o n e t a r i a s e m b r a s i s t i a 
d i s s o l v e n d o : n e l l a r i m u n e r a z i o n e de l la­
v o r o , ne l l a p r e v i d e n z a , n e i c o n t i p a t r i m o ­
n ia l i e d ' e se rc iz io de l le i m p r e s e , n e i t a s s i 
d ' i n t e r e s s e , n e l l a s t e s s a f o r m a z i o n e de i 
m a r g i n i d e l l ' i n t e r m e d i a z i o n e c o m m e r c i a l e 
si t i e n e c o n t o de l l ' in f laz ione e si v a pe r ­
fino o l t r e . 

Su l l ' in f luenza degl i i n v e s t i t o r i i s t i tuz io ­
n a l i h o r i c h i a m a t o l a c o n c l u s i o n e de l l ' in­
d a g i n e p r e c e d e n t e , n e l l a q u a l e si i m m a g i ­
n a v a c h e ess i p o t e s s e r o a g i r e i n s e n s o 
i m i t a t i v o , r a f f o r z a n d o l ' o n d a de l l a specu­
laz ione . S u q u e s t o , p e n s o , so lo l ' e spe r ien­
za p o t r à d a r c i u n a r i s p o s t a . I n d u b b i a m e n ­
t e il r i f e r i m e n t o a l R e g n o U n i t o e a l 
f a t t o c h e gli i n v e s t i t o r i i s t i t u z i o n a l i p r iv i ­
l eg i ano le g r a n d i i m p r e s e è p e r t i n e n t e , e 
r i t e n g o c h e d a n o i il p e r i c o l o s ia a n c h e 
m a g g i o r e . Devo d i r e c h e ne i c o n t a t t i con 
gli o p e r a t o r i h o a s c o l t a t o m o l t e voc i al­
l a r m a t e , ne l s e n s o c h e se i f ond i c o m u n i 
r a c c o g l i e r a n n o m a s s e c o n s i s t e n t i d i dena ­
r o , q u e s t e m a s s e v e r r a n n o d i r e t t e s u po ­
ch i t i to l i -gu ida , f a c i l i t a n d o in b o r s a a l c u n e 
g r a n d i soc i e t à r i s p e t t o a l le m e d i e e a l le 
p icco le , p e r cu i è d i f fusa l ' o p i n i o n e c h e 
l ' a t t i v i t à de i f o n d i ra f fo rz i a n c o r a l 'esi­
genza d i u n a r r i c c h i m e n t o de l l i s t i no . 

C i r ca i l im i t i d e l l ' i n d e b i t a m e n t o in b a n ­
ca de l le i m p r e s e , n o n e r a m i o i n t e n t o d i 
p r o p o r r e l ' i n t r o d u z i o n e d i n u o v e r e s t r i ­

z ion i , b e n s ì u n m a g g i o r r i g u a r d o , n e l l a 
p r a t i c a o p e r a t i v a , a l r a p p o r t o t r a indeb i ­
t a m e n t o e c a p i t a l e d i r i s c h i o . R i t e n g o c h e 
l ' e spe r i enza f a t t a de i c o n t r o l l i a m m i n i s t r a ­
t iv i neg l i a n n i r e c e n t i r e n d a a n c h e p i ù 
difficile f o r m u l a r e u n « c a s o i n t e l l e t t ua ­
le » p e r l a r e g o l a z i o n e . L o h a t e n t a t o d i 
r e c e n t e , m a c o n m o l t a p r u d e n z a e s a n o 
e m p i r i s m o , il v i ce g o v e r n a t o r e de l l a B a n c a 
d ' I n g h i l t e r r a , M c M a h o n , f a c e n d o i n spec i e 
r i f e r i m e n t o agl i effett i d i c o n t a g i o de l l a 
i n s o l v e n z a d i a l c u n e b a n c h e . N e l l ' i n s i e m e , 
m i p a r e , le p r o v e f a t t e n e i v a r i c a m p i 
dag l i i n t e r v e n t i a m m i n i s t r a t i v i s o n o p iu t ­
t o s t o n e g a t i v e ; q u i n d i n o n h o i n t e n z i o n e 
d i p r o p o r n e d i n u o v i . R i p e t o c h e ne l l ' e spe­
r i e n z a finora v i s s u t a n o n s e m b r a c h e l a 
b o r s a a b b i a c o n t r i b u i t o in m o d o sos t an ­
z ia le a r e a l i z z a r e u n ' a l l o c a z i o n e r a z i o n a l e 
de l le r i s o r s e ; m a , se i n u n n u o v o con t e ­
s t o o p e r a t i v o q u e s t o r u o l o v e n i s s e m e g l i o 
svo l to , a l l o r a vi s a r e b b e q u a l c h e r a g i o n e 
p e r a s s u m e r e l a b o r s a e q u i n d i il c a p i t a l e 
di r i s c h i o c o m e p a r a m e t r o d i riferimento 
o g u i d a p e r a l t r i flussi, a s s e g n a n d o g l i 
q u i n d i u n effet to m o l t i p l i c a t i v o . E si po ­
t r e b b e i m m a g i n a r e c h e gli e r o g a t o r i d i 
c r e d i t o b a n c a r i o t e n e s s e r o i n m a g g i o r con­
t o il r a p p o r t o e s i s t e n t e t r a il c r e d i t o c h e 
v i ene r i c h i e s t o e l a c o n s i s t e n z a p a t r i m o ­
n i a l e de l c l i en te . 

C i r ca l a c o m p o s i z i o n e o t t i m a l e de l l a 
C O N S O B , l ' o n o r e v o l e V i s c o m i i n v i t a s u 
u n t e r r e n o m o l t o p e r i c o l o s o , su l q u a l e 
m i l i m i t e r ò a r i c h i a m a r e q u a l c h e e s e m p i o 
s t r a n i e r o . S e si o s s e r v a l a c o m p o s i z i o n e 
de l l a S e c u r i t i e s a n d E x c h a n g e C o m m i s s i o n 
a m e r i c a n a , si c o n s t a t a c h e v i p r e v a l e la 
p r e p a r a z i o n e g i u r i d i c a , c h e è n e c e s s a r i a 
a n c h e p e r i c o n t r o l l i d i t r a s p a r e n z a e p e r 
l a t u t e l a de l l a f ede p u b b l i c a affidati a l la 
C O N S O B . A l t r o r e q u i s i t o è l a c o n o s c e n z a 
de l l a b o r s a . È n o t o c h e a l l ' in iz io de l s u o 
m a n d a t o , c o s t i t u e n d o l a S E C , il p r e s i d e n ­
t e R o o s e v e l t sce l se a p r e s i e d e r l a J o s e p h 
K e n n e d y , il p a d r e de i K e n n e d y , c h e e r a 
s t a t o u n n o t o s p e c u l a t o r e d i b o r s a : Roose ­
ve l t e r a c o n v i n t o c h e , e s s e n d o s i a r r i c c h i t o 
c o n q u e s t a a t t i v i t à , egli s i s a r e b b e o r a 
d e d i c a t o a d i f e n d e r e il b e n e p u b b l i c o e 
a c o m b a t t e r e gli a l t r i p o t e n z i a l i specu la ­
t o r i c o n t u t t e l e c o n o s c e n z e c h e a v e v a 
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a c q u i s i t o . Q u e s t o è s t a t o c e r t o u n c a s o 
e s t r e m o m a i n d u b b i a m e n t e a l l o r a l a for­
m u l a f u n z i o n ò e d i r e i q u i n d i c h e u n a 
c o m b i n a z i o n e d i c o m p e t e n z a g i u r i d i c a e d i 
c o n o s c e n z a de i m e r c a t i d o v r e b b e d e l i n e a r e 
l ' i m m a g i n e i d e a l e de l r e g g i t o r e o de i reg­
g i t o r i d e l l a C O N S O B . O s s e r v o c h e a n c h e 
in I n g h i l t e r r a l a d i r e z i o n e degl i s t u d i i n 
c o r s o p e r u n a n u o v a r e g o l a z i o n e d i t u t t e 
le a t t i v i t à d i i n t e r m e d i a z i o n e finanziaria 
c h e s i s v o l g o n o n e l l a C i ty è s t a t a affidata 
a u n p r o f e s s o r e d i d i r i t t o c o m m e r c i a l e , 
G o w e r . Eg l i h a a p p e n a p r e s e n t a t o u n r a p ­
p o r t o nel q u a l e si r a c c o m a n d a d i f a r e 
l a r g o a f f idamento a l l ' a u t o d i s c i p l i n a de l l e 
c a t e g o r i e , c o n i n p i ù u n a c o m m i s s i o n e d i 
s u p e r v i s i o n e o monitoring. 

I n d u b b i a m e n t e a n c h e l a p r e p a r a z i o n e 
e c o n o m i c a è i m p o r t a n t e p e r l ' e se rc iz io d i 
funz ion i d i r e g o l a z i o n e o r i e n t a t e a l l a t r a ­
s p a r e n z a (d i sc losu re ) e a l l a p r o t e z i o n e del­
l ' i nves t i t o r e . M a d o b b i a m o s t a r e a t t e n t i 
a n o n c o n f o n d e r e i r u o l i . H o s e n t i t o p a r ­
l a r e d i t u t e l a de l r i s p a r m i o c o m e s e q u e ­
s t o fosse u n c o m p i t o affidato a l l a CON­
S O B . M a la t u t e l a de l r i s p a r m i o ne l s e n s o 
de l la v ig i l anza e i n q u e l l o de l l a b u o n a 
c o n d o t t a m o n e t a r i a è affidata a l l a b a n c a 
c e n t r a l e ; l a C O N S O B h a s o t t o q u e s t i r i ­
s p e t t i so lo c o m p i t i m a r g i n a l i e i n t e g r a t i v i ; 
c e r t o e s sa n o n h a c o m p e t e n z a su l l a d i r e ­
z ione de i f luss i d i f o n d i , s u l l a d i n a m i c a 
de i t a s s i d ' i n t e r e s s e o su l l e f o r m e d i fi­
n a n z i a m e n t o de l lo S t a t o . L a p r e p a r a z i o n e 
e c o n o m i c a s e r v e d a p p e r t u t t o m a n o n d o b ­
b i a m o f a r n e , i n q u e s t o c a s o , i l r e q u i s i t o 
p r e v a l e n t e . 

Le d o m a n d e c u i h o m a g g i o r e difficoltà 
a r i s p o n d e r e s o n o f o r s e q u e l l e d e l l ' o n o r e ­
vo le S a r t i . L a p r i m a è se io p e n s i c h e 
la C O N S O B s ia s t a t a v i t t i m a de l lo s t a t o 
i n s o d d i s f a c e n t e de l l e b o r s e . È c e r t a m e n t e 
cos ì : c i s o n o s t a t i cas i c l a m o r o s i c h e 
n o n si s a r e b b e r o ver i f ica t i se l a b o r s a 
aves se q u o t a t o t i to l i c o n m i g l i o r e fonda­
m e n t o p a t r i m o n i a l e e se a v e s s e r o p o t u t o 
e s s e r e e s p e r i t i t u t t i i d e b i t i c o n t r o l l i su i 
b i l a n c i d i g r u p p o . È c e r t o c h e l a CON­
S O B a b b i a soffer to d i q u e s t a s i t u a z i o n e . 

Alla d o m a n d a s u l l ' a l l a r g a m e n t o de l li­
s t i n o r i s p o n d o c h e e s s o è c e r t a m e n t e u n a 
de l le v ie p e r a v e r e u n m i g l i o r e funz iona ­

m e n t o d e l m e r c a t o . S i c h i e d e q u a l i s i a n o 
le difficoltà c h e s i f r a p p o n g o n o a q u e s t o 
a l l a r g a m e n t o d e l l ' e m i s s i o n e d i a z i o n i . Ab­
b i a m o v i s t o c h e l a p r i m a e m a g g i o r e dif­
ficoltà è r a p p r e s e n t a t a d a i r i s u l t a t i eco­
n o m i c i de l l e i m p r e s e . N o n c r e d o c h e l 'eli­
m i n a z i o n e de l l a d o p p i a t a s s a z i o n e s i a s t a t a 
i n u t i l e m a è c o m u n q u e s u s s i d i a r i a . N e l l a 
m i a p r e c e d e n t e e s p o s i z i o n e s o n o c o n t e n u t i 
ca lco l i i q u a l i d i m o s t r a n o c o m e a l l o r a i l 
finanziamento c o n az ion i c o s t a s s e m e d i a ­
m e n t e il d o p p i o d i q u e l l o c o n obb l iga ­
z ion i . È u n p r o b l e m a a v v e r t i t o a n c h e i n 
a l t r e e c o n o m i e : a d e s e m p i o , s e si con­
t e s t a agl i a m e r i c a n i l ' eccess iva a l t ezza de i 
l o r o t a s s i d ' i n t e r e s s e , ess i r i s p o n d o n o vo­
l e n t i e r i c h e n o n si d e v e f a r e i l c o n t o a l 
l o r d o m a p i u t t o s t o v e d e r e q u a n t o p e s i 
a l l ' i m p r e s a i n d e b i t a r s i t e n e n d o c o n t o di 
q u a n t o gli i n t e r e s s i p a g a t i r i d u c o n o la t a s ­
s az ione . E c r e d o c h e a n c h e d o p o l 'e l imi­
n a z i o n e de l l a d o p p i a t a s s a z i o n e il finan­
z i a m e n t o m e d i a n t e az ion i s i a s e n s i b i l m e n ­
t e p i ù o n e r o s o d i q u e l l o m e d i a n t e o b ­
b l i gaz ion i . 

C i r ca l a q u o t a z i o n e de l c a p i t a l e de l le 
b a n c h e , i o n o n c r e d o - a n c h e s e v i s o n o 
r e c e n t i e s p e r i e n z e c h e p o s s o n o s e m b r a r e 
s m e n t i r m i - c h e le v a r i a z i o n i c h e sub i ­
r e b b e r o in b o r s a i c o r s i de l l e a z i o n i b a n ­
c a r i e p o t r e b b e r o s c a t e n a r e f e n o m e n i di 
p a n i c o t r a gli i n v e s t i t o r i . I l p r o b l e m a è 
p i u t t o s t o d i s t a b i l i r e c h i d e b b a a v e r e il 
c o n t r o l l o de l le b a n c h e . V o r r e i l a s c i a r e im­
p r e g i u d i c a t o q u e s t o p r o b l e m a p e r c h é n o n 
è m i o c o m p i t o r i s p o n d e r e sug l i a s s e t t i is t i ­
t u z i o n a l i . M a r i t e n g o c h e l a q u o t a z i o n e d i 
u n a p a r t e m i n o r i t a r i a de l c a p i t a l e de l l e 
b a n c h e n o n s a r e b b e d i p e r sé g r a v i d a d i 
r i s c h i . 

C i r c a l a r e g o l a m e n t a z i o n e d e i t i t o l i 
a t i p i c i , d e v o d i r e c h e i n u n a de l l e t a b e l l e 
c h e h o d i s t r i b u i t o si d i m o s t r a c h e i l f l u s so 
d i a z ion i e o b b l i g a z i o n i è o r m a i d i u n 
o r d i n e d i g r a n d e z z a n o n s u p e r i o r e a q u e l l o 
de i t i t o l i a t i p i c i . E a l l o r a o s o n o i r r i l e ­
v a n t i t u t t e q u e s t e f o r m e d i r i s p a r m i o o 
n o n è a f fa t to i r r i l e v a n t e l a d i f ferenza d i 
r e g o l a m e n t a z i o n e in a t t o t r a i t i t o l i a t i ­
p i c i e gli a l t r i d u e . L a m i a p r o p o s t a sa­
r e b b e d i a s s i m i l a r e i l r e g i m e de i t i t o l i 
a t i p i c i a q u e l l o de l l e o b b l i g a z i o n i , c o n u n a 
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q u a l c h e deregulation d i q u e s t e u l t i m e : a d 
e s e m p i o ne i r i g u a r d i de l r a p p o r t o u n o a 
u n o t r a e s se e l e az ion i , e i n que l l i del­
l ' i n t e r v e n t o de l m i n i s t r o de l t e s o r o , de l m i ­
n i s t r o d e l l ' i n d u s t r i a , de l C I C R e cos ì v ia . 

P e r q u a n t o r i g u a r d a l ' i m m i s s i o n e d e i 
t i t o l i e s t e r i n e i f o n d i c o m u n i , p o s s o d i r e 
c h e si t r a t t a d i u n o b i e t t i v o c h e , c o m e 
s p e s s o p u r t r o p p o a v v i e n e n e l l a p o l i t i c a 
e c o n o m i c a , e n t r a in c o n f l i t t o c o n a l t r i . Si 
t r a t t a in q u e s t o c a s o d i c o n t r a s t o t r a l a 
d e s i d e r a b i l e a f f e rmaz ione d i q u e s t a n u o v a 
f o r m a d i a d d u z i o n e de l r i s p a r m i o a l l ' eco­
n o m i a e la n e c e s s i t à d i m a n t e n e r e l ' equi ­
l i b r i o de l l a b i l a n c i a de i p a g a m e n t i , q u i n d i 
d i n o n f a r p e s a r e s u d i e s s a e s p o r t a z i o n i 
d i c a p i t a l e . C h e q u e s t e e s p o r t a z i o n i avven­
g a n o u g u a l m e n t e i n f o r m e c l a n d e s t i n e è 
a n c h e v e r o , m a c iò n o n v a l e a s u p e r a r e 
l ' e s i t az ione a d i n s e r i r e t i t o l i e s t e r i n e i 
f o n d i c o m u n i . Si t r a t t a i n d u b b i a m e n t e d i 
u n a e s igenza m o l t o s e n t i t a a n c h e i n re la ­
z ione a l l a r i s t r e t t e z z a de l l i s t i n o e, a l s u o 
i n t e r n o , a l lo s c a r s o n u m e r o d i t i t o l i a p ­
pe t ib i l i p e r i f o n d i d i i n v e s t i m e n t o , esi­
g e n z a c h e cozza c o n u n a s i t u a z i o n e a n c o r a 
d e b o l e de l l a b i l a n c i a de i p a g a m e n t i . B i so ­
g n e r e b b e q u i n d i f a r b e n e i c o n t i e fissare 
p e r c e n t u a l i s o p p o r t a b i l i , c h e d e t e r m i n i n o 
a l p i ù u n a g g r a v i o d i q u a l c h e c e n t i n a i o 
d i m i l i o n i d i d o l l a r i l ' a n n o , n o n c e r t o d i 
m i l i a r d i . 

L ' o n o r e v o l e S a r t i h a a n c h e c h i e s t o s e 
r i t e n g o c h e l a s t r u t t u r a d i v ig i l anza s i a 
sufficiente. N o n h o u n a e s p e r i e n z a d i r e t t a 
d e l l ' a t t i v i t à de l l a C O N S O B e q u i n d i n o n 
s o s e e s s a a b b i a sof fer to d i l im i t i i ncon­
t r a t i n e l l a legge . L a m i a i m p r e s s i o n e è 
p e r ò c h e l a legge s i a b u o n a ; de l r e s t o 
e s s a n o n è d i s s i m i l e d a a l t r e v igen t i al­
l ' e s t e ro . I l p r o b l e m a s e m b r a d u n q u e que l ­
l o d e l l ' i n s t a u r a z i o n e d i c o r r e t t i r a p p o r t i 
f r a o r g a n i e p e r s o n a l i t à p i u t t o s t o c h e d i 
a l l a r g a m e n t o de i p o t e r i a s s e g n a t i a l l a 
C o m m i s s i o n e . 

A n c h e p e r q u a n t o r i g u a r d a l a s u a indi ­
p e n d e n z a , c r e d o c h e l ' a t t r i b u z i o n e o m e ­
n o d i p e r s o n a l i t à g i u r i d i c a a l l a C o m m i s ­
s i o n e n o n s i a m o l t o r i l e v a n t e . È r i l e v a n t e 
p e r l a r e g o l a m e n t a z i o n e de l p e r s o n a l e , p e r 
la sc io l t ezza d e l l ' o r g a n i z z a z i o n e i n t e r n a e 
q u i n d i a n c h e f o r s e p e r l'efficacia de l l ' az io­

n e . M a r i c o r d o c h e i l Federai Reserve 
Board è u n o r g a n o d e l l ' a m m i n i s t r a z i o n e , 
d u n q u e d e l g o v e r n o a m e r i c a n o . E p p u r e in 
n e s s u n p a e s e s i s t a p e r s e g u e n d o i m a pol i ­
t i c a m o n e t a r i a cos ì d u r a c o m e neg l i S t a t i 
Un i t i , n o n s e m p r e b e n a c c e t t a a l min i ­
s t r o de l t e s o r o i n c a r i c a , t a n t o c h e i con­
t r a s t i s o n o m o l t i e s p e s s o a c u t i . 

S u l p r o b l e m a de l n u m e r o de i c o m m i s ­
s a r i (5 o 7) d i r ò s o l t a n t o c h e l a l u n g a 
e s p e r i e n z a d i m e m b r o de l d i r e t t o r i o , e d in­
fine d i g o v e r n a t o r e de l l a B a n c a d ' I t a l i a m i 
h a i n s e g n a t o c h e u n c o m i t a t o d i q u a t t r o 
p e r s o n e p u ò f u n z i o n a r e b e n e a n c h e colle­
g i a l m e n t e . H o l ' i m p r e s s i o n e c h e se il nu­
m e r o de i c o m p o n e n t i a u m e n t a , il coord i ­
n a m e n t o d i v e n t i p i ù difficile. 

C i r ca u n m a g g i o r e c o o r d i n a m e n t o t r a 
C O N S O B e a l t r i , h o g ià a c c e n n a t o a l p r o ­
b l e m a d e l l a p o s s i b i l e r e g o l a m e n t a z i o n e del 
f lus so de l c r e d i t o a l l ' a t t i v i t à d i b o r s a . E 
c iò p e r u n ' e s i g e n z a log ica : l a C O N S O B 
v a r i a il d e p o s i t o o b b l i g a t o r i o ( l ' ha f a t t o 
a n c h e s t a m a n e ) e p u ò s t a b i l i r e a n c h e gli 
s c a r t i c h e s i p o s s o n o a p p l i c a r e ne l c r e d i t o 
su i t i t o l i , d a p a r t e d i a g e n t i d i c a m b i o 
e cos ì v ia ; m a q u e s t o d e p o s i t o obbl iga­
t o r i o a s u a v o l t a p u ò e s s e r e finanziato co l 
c r e d i t o b a n c a r i o . Al l i m i t e se l 'offer ta d i 
c r e d i t o a v e s s e e l a s t i c i t à inf in i ta , n e s s u n 
d e p o s i t o p e r q u a n t o a l t o s e r v i r e b b e a fre­
n a r e l a s p e c u l a z i o n e ; d o n d e l ' o p p o r t u n i t à , 
i n c e r t e c o n d i z i o n i , d i u n c o o r d i n a m e n t o 
t r a i l f l u s so d i c r e d i t o a l l e b o r s e e gli 
a l t r i s t r u m e n t i d i m o d e r a z i o n e de l l e o n d e 
s p e c u l a t i v e . 

C h e il P r e s i d e n t e d e l l a C O N S O B d e b b a 
p a r t e c i p a r e a l C o m i t a t o d e l c r e d i t o , n o n 
lo p e n s o : t a l e C o m i t a t o è u n o r g a n o d i 
p o l i t i c a m o n e t a r i a e d e l c r e d i t o i n gene­
r a l e ; m e n t r e l a C O N S O B è u n o r g a n o d i 
t u t e l a d e l l a f ede p u b b l i c a ; n o n v e d o c o s a 
a v r e b b e d a d i r e i l s u o P r e s i d e n t e i n que l ­
la s e d e ; egli e i s u o i co l l egh i c o m m i s s a r i 
h a n n o a l t r i m o d i d i f a r v a l e r e l e l o r o opi ­
n i o n i e d i s t a n z e a n c h e a t t r a v e r s o il r a p ­
p o r t o a n n u a l e d e l l a C o m m i s s i o n e . 

S u l l a c o n c e n t r a z i o n e ne l l e b o r s e va lo r i 
d i t u t t e l e negoz iaz ion i , h o g ià risposto. 

P a r i m e n t i m i s o n o p r o n u n z i a t o su l l a 
pu l i z i a de l l i s t i n o , c h e è u n ' e s i g e n z a sen­
t i t a . S e vi s o n o t i t o l i d a e l i m i n a r e , s i vor-
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r e b b e c h e a l l a l o r o c a n c e l l a z i o n e c o r r i - i 
s p o n d e s s e l ' i n c l u s i o n e d i n u o v i t i to l i . 

C i r ca l a p r o p o s t a c o n t e n u t a in u n di­
s e g n o d i l egge a p p e n a p r e s e n t a t o , s e c o n d o 
cu i a l m i n i s t r o de l t e s o r o v e r r e b b e r i ser ­
v a t a l a d e c i s i o n e finale su l l a q u o t a z i o n e 
de i t i to l i , o s s e r v o c h e , q u a n d o si v a r a n o 
leggi c h e c r e a n o n u o v i o r g a n i , le s t r u t t u r e 
p r e e s i s t e n t i p o s s o n o a v v e r t i r e u n d i f e t t o 
di c a p a c i t à d ' i n f o r m a z i o n e r i s p e t t o a l l o r o 
m i n i s t r o e q u i n d i p o s s o n o s fo rza r s i d i 
r i a c q u i s t a r e q u e s t a c a p a c i t à , se n o n p r o ­
p r i o l ' eserc iz io d i u n p o t e r e effet t ivo; si 
t r a t t a d i v e d e r e c h e u s o v e r r à f a t t o d i 
q u e s t a f a c o l t à d i d e c i s i o n e finale. S p e r o 
c h e e s s a v e n g a u s a t a s o l o n e l l a f o r m a d i 
s i l enz io -assenso , a m e n o c h e n o n vi s i a n o 
r a g i o n i m o l t o g r a v i . 

I l p r e s i d e n t e Ruffolo h a p o s t o u n q u e ­
s i to , c h e è a n c h e d i t e o r i a e c o n o m i c a , cir­
c a l a f o r m a o t t i m a l e d i finanziamento de l 
d i s a v a n z o p u b b l i c o . Uìia c o r r e n t e d i pen ­
s i e r o c h e h a p r e s o avv iò d a B l i n d e r e 
S o l o w s o s t i e n e c h e il finanziamento del 
d e b i t o p u b b l i c o p u ò e s s é r e p i ù e s p a n s i v o 
del finanziamento m o n e t à r i o . O l t r e il b r e v e 
p e r i o d o si t r a t t a d i u n p a r a d o s s o c h e sot­
t o v a l u t a i p o s s i b i l i effett i d e s t a b i l i z z a n t i . 
Ne l finanziamento co l d é b i t o p u b b l i c o si 
r e m u n e r a l ' i n v e s t i t o r e , n o n cos ì ne l finan­
z i a m e n t o c o n l ' i n f l az ione . S e q u e s t i s o n o 
i t e r m i n i de l p r o b l e m a , l a r i s p o s t a d i u n 
e x g o v e r n a t o r e n o n p u ò c h e e s s e r e q u e l l a 
d i n o n p r o c e d e r e s u v ie c h e c o m p r e n d o n o 
t r a gli s t r u m e n t i d i p o l i t i c a e c o n o m i c a 
a n c h e l ' i m p o s t a d ' i n f l az ione . 

I n t o r n o a l lo s v i l u p p o d e l l ' a t t i v i t à del­
le b a n c h e n e l p a r a b a n c a r i o , n o n h o espe­
r i e n z e i m m e d i a t e ; s o c h e e s s o r i s p o n d e 
a d u n a t e n d e n z a g e n e r a l e , p r e s e n t e in tu t - | 
t o il m o n d o , c h e s i i n s e r i s c e n e l m o v i m e n ­
t o d i deregulation. Al r i g u a r d o , i l d iba t ­
t i t o è v i v i s s i m o i n I n g h i l t e r r a e neg l i S t a t i 
Un i t i ; s i d i s c o r r e d i u n a p o s s i b i l e i n t eg ra ­
z ione r e c i p r o c a o f u s i o n e ne l t e m p o t r a 
a t t i v i t à b a n c a r i a , s e rv i z i p a r a b a n c a r i , te­
l e c o m u n i c a z i o n i . S i l egge c h e n e l 2000 la 
I T T p o t r e b b e e s s e r e il p r i n c i p a l e conco r ­
r e n t e de l l e b a n c h e a m e r i c a n e ! S i p u ò an­
c h e i m m a g i n a r e l a s c o m p a r s a de l d e n a r o , 
e l ' e secuz ione d i o g n i p a g a m e n t o e rego­
l a m e n t o g r az i e a i s u p p o r t i e l e t t r o n i c i . 

| Q u i n d i , n o n a v r e i n u l l a i n p r i n c i p i o con­
t r o la n o z i o n e d i b a n c a u n i v e r s a l e o su­
p e r m e r c a t o d i serv iz i , m a r a c c o m a n d e r e i 
l ' e se rc iz io - r i s p e t t o a funz ion i n u o v e -
d i u n a v ig i l anza c h e t r a e s s e n o r m a da l l a 
e s p e r i e n z a . U n l i m i t e c h e m i p a r d i ve­
d e r e a q u e s t o m o v i m e n t o d ' i n t e g r a z i o n e è 
il p o s s i b i l e i n s o r g e r e d i con f l i t t i d ' in te ­
r e s s e : a d e s e m p i o t r a u n a b a n c a c h e col­
loch i t i to l i e il f o n d o c o m u n e c h e e s s a 
ges t i sca . Q u e s t a p o s s i b i l i t à d i c o n f l i t t o esi­
ge il m a s s i m o d e l l a t r a s p a r e n z a , o a n c h e 
la s e p a r a z i o n e d i f u n z i o n i t r a o p e r a t o r i 
d i s t i n t i . I n q u e s t o q u a d r o si co l l oca an­
c h e il merchant banking c o m e u n o s t ru ­
m e n t o a g g i u n t i v o de l m e r c a t o finanziario; 
è a u s p i c a b i l e u n a r r i c c h i m e n t o degl i s t r u ­
m e n t i , m a se a va l l e d i ess i n o n e s i s t e 
u n a b o r s a a b b a s t a n z a r o b u s t a e c a p a c e 
d i a s s o r b i r e i t i t o l i , s i i n c o r r e n e l r i s c h i o 
c h e q u e s t i r e s t i n o n e l p o r t a f o g l i o de l le 
b a n c h e . R i c o r d i a m o l ' e spe r i enza , m o l t o co­
s to sa , de l l e c r i s i a l l ' in iz io e d a l l a fine de­
gli a n n i '20. 

Il p r o f e s s o r M i n é r v i n i h a f a t t o r i fer i ­
m e n t o a l le agevo l az ion i fiscali p e r il ca­
p i t a l e d i r i s c h i o . S u q u e s t o p u n t o h o g ià 
r i s p o s t o ; si t r a t t a l a m i o avv i sò , d i u n 
m e z z o s u s s i d i a r i o co l l ocab i l e i n u n qua* 
d r o d i r i s a n a m e n t o c o m p l e s s i v o . Eg l i h a 
p a r l a t o d i un i f i caz ione d e l c o n t r o l l o s u i 
f luss i finanziari. Oggi , p e r i v a l o r i m o b i ­
l i a r i d a c o l l o c a r e p r e s s o i l p u b b l i c o c o n 
l ' aus i l io deg l i s p o r t e l l i b a n c a r i o d a q u o ­
t a r e in b o r s a n e c e s s i t a l ' a u t o r i z z a z i o n e del­
l a B a n c a d ' I t a l i a ; o l t r e i 5 m i l i a r d i si h a 
l ' i n t e r v e n t o de l CICR, d e i M i n i s t e r i de l te­
s o r o e d e l l ' i n d u s t r i a . S o n o p i e n a m e n t e d 'ac­
c o r d o c o n q u a n t o égl i h a d e t t o ; q u e s t i con-

j fròlli' d i o r g a n i m i n i s t e r i a l i p o t r e b b e r o es­
s e r e d i m e s s i , u n i f i c a n d o p r e s s o l a B a n c a 
d ' I t a l i a il r e g i m e de i c o n t r o l l i p e r i t i t o l i 
t i p i c i e p e r q u e l l i a t i p i c i . P e r c iò c h e p u ò 
v a l e r e , il m i o i n c o r a g g i a m e n t o è d i m a n ­
d a r e a v a n t i il d i s e g n o d i l egge p r e s e n t a t o 
d a l l o s t e s s o o n o r e v o l e M i n é r v i n i i n s i e m e 
c o n l ' o n o r e v o l e V i sco . C o n c o r d o a n c h e sul­
l a m i n o r e d i s c r e z i o n a l i t à , c o e r e n t e c o n la 
v i s i o n e s e c o n d o c u i il l ivel lo a p p r o p r i a t o 
d ' i n t e r v e n t o è q u e l l o m a c r o e c o n o m i c o , p e r 
g r u p p i d i o p e r a t o r i e f luss i g loba l i , e deve 
e s s e r e r e a l i z z a t o s e c o n d o r e g o l e e p a r a -
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m e t r i o b i e t t i v i n o n n e c e s s a r i a m e n t e s ta ­
b i l i t i i n leggi o d e c r e t i , m a i n c o r p o r a t i 
ne l l e n o r m e o p e r a t i v e i n t e r n e degl i o r g a n i 
d i c o n t r o l l o . A d e s e m p i o , p e r il c o n t r o l l o 
su i f idi e c c e d e n t i g i à d u r a n t e il m i o gover ­
n a t o r a t o , c o n C i a m p i e S a r c i n e l l i , c e r c a m ­
m o d i def in i re p a r a m e t r i d i r i f e r i m e n t o da 
a s s u m e r e t r a i c r i t e r i d i d e c i s i o n e , e l a 
succe s s iva a m m i n i s t r a z i o n e è a n d a t a a v a n ­
t i s u q u e s t a s t r a d a . T r a l a r i g i d i t à de l l a 
legge e l a d i s c r e z i o n a l i t à deg l i o r g a n i , l a 
v i a o t t i m a l e m i s e m b r a e s s e r e q u e s t a , in­
t e r m e d i a , d e l l a def in iz ione d i p a r a m e t r i 
c h e d o v r a n n o e s s e r e o s s e r v a t i . 

C i r ca l a ce r t i f i caz ione , m i facc io scher ­
m o de l l e r a g i o n i e s p o s t e n e l l a l e t t e r a a l 
p r e s i d e n t e . N o n s o n o i n f a t t i i n g r a d o d i 
v a l u t a r e l a s e r i e t à e le m e t o d o l o g i e de l le 
s o c i e t à d i ce r t i f i caz ione , n é v e d o b e n e p e r 
q u a l i v ie si r e a l i z z e r à il p a s s a g g i o del­
l ' eserc iz io d i q u e s t a f u n z i o n e d a p a r t e d i 
s o c i e t à e s t e r e a s o c i e t à n a z i o n a l i . R i t e n g o 
c h e l a d i s t i n z i o n e f r a s o c i e t à c h e , p e r an­
d a r e i n b o r s a , d e v o n o e s s e r e ce r t i f i ca te e d 
a l t r e c h e , n o n a n d a n d o i n b o r s a , si sot­
t r a g g o n o a l l a ce r t i f i caz ione , p o s s a r a p p r e ­
s e n t a r e u n a r e m o r a a l l ' a r r i c c h i m e n t o de l 
l i s t i no . Vi p o s s o n o e s s e r e i n f a t t i s o c i e t à 
c o n b i l a n c i n o n p e r f e t t a m e n t e i n o r d i n e 
d a l p u n t o d i v i s t a fiscale, le q u a l i p re fe ­
r i s c o n o n o n s o t t o p o r s i a l vag l io de l l a cer­
t i f icazione; n e d e s u m o c h e il g i u s t o m o d o 
d i p r o c e d e r e è f o r s e q u e l l o d i u n a gene ra ­
l izzaz ione d e l l ' o b b l i g o d i ce r t i f i caz ione , p e r 
i q u o t a t i e d i n o n q u o t a t i . 

L ' u l t i m a d o m a n d a d e l l ' o n o r e v o l e Miner -
vini c o n c e r n e le m o d a l i t à d i c o o r d i n a m e n ­
t o f r a gli o r g a n i d i c o n t r o l l o . È t r o p p o 
difficile p e r m e r i s p o n d e r e i n t e r m i n i ge­
n e r a l i . O s s e r v o c h e neg l i S t a t i Un i t i esi­
s t e u n a m o l t e p l i c i t à d i o r g a n i d i c o n t r o l l o 
e c h e i r e s p o n s a b i l i d i ess i h a n n o la b u o ­
n a a b i t u d i n e d i r i u n i r s i . È u n c o s t u m e 
c h e d o v r e m m o i m p o r t a r e : n e s s u n o d o v r e b ­
b e c h i u d e r s i n e l l a p r o p r i a t o r r e d ' a v o r i o . 

I n q u e s t ' o t t i c a r i s p o n d o a n c h e a l l a p r i ­
m a d o m a n d a d e l l ' o n o r e v o l e P i r o il q u a l e 
h a c h i e s t o d e l u c i d a z i o n i i n m e r i t o a l r a p ­
p o r t o t r a l a B a n c a d ' I t a l i a e l a C O N S O B . 
N o n v e d o b e n e , s o t t o il p rof i lo de l l a t ra­
s p a r e n z a , p e r c h é si d o v r e b b e m o d i f i c a r e 
l a legge b a n c a r i a ; i n f o n d o q u a n d o fu 

a p p r o v a t a l a l egge n . 216 g ià e s i s t e v a l a 
legge b a n c a r i a . U n ' a l t r a d o m a n d a r iguar ­
d a v a l a r e v i s i o n e de i b i l a n c i e d a q u e s t o 
r i g u a r d o h o r i c h i a m a t o l a m i a l e t t e r a a l 
P r e s i d e n t e . L ' u l t i m a q u e s t i o n e c o n c e r n e v a 
la m i s u r a de i t a s s i d ' i n t e r e s s e su l d e b i t o 
p u b b l i c o , i n p a r t i c o l a r e si c h i e d e v a p e r c h é 
t a l i t a s s i f o s s e r o cos ì a l t i n e l n o s t r o p a e s e 
e c o s a o c c o r r e s s e f a r e . Q u a l c u n o d i l o r o 
r i c o r d e r à c h e n e l 1974 c o n i m a r e l a z i o n e 
a l l ' A c c a d e m i a de i L ince i p r o p o s i l ' i n t ro ­
d u z i o n e de l l a i nd ic i zzaz ione finanziaria e 
r e a l e . L a p r i m a è s t a t a l a r g a m e n t e app l i ­
c a t a ; l a s e c o n d a i n c o n t r a m o l t e c o m p r e n ­
s ibi l i r e s i s t e n z e m a d e b b o d i r e che , in 
u n a fase d i r i e n t r o da l l ' i n f l az ione , e se 
il G o v e r n o è s e r i a m e n t e i n t e n z i o n a t o ad 
a t t u a r e l a p o l i t i c a e n u n c i a t a , c h i a r a m e n t e 
l ' ind ic izzaz ione r e a l e n o n c a r i c h e r e b b e il 
d e b i t o r e d i o n e r i m a g g i o r i d i que l l i soste­
n u t i n e l l ' e m i s s i o n e d i t i t o l i c o n v e n z i o n a l i 
a t a s s o fisso d ' i n t e r e s s e , o a n c h e c o n indi ­
c izzaz ione finanziaria, i q u a l i c o n t e n g o n o 
u n p r e m i o p e r l ' a t t e s a d ' i n f l az ione c h e ri­
s e n t e d e l l ' e s p e r i e n z a p a s s a t a d ' in f laz ione 
e l eva ta . Mi s e m b r a p e r c i ò c h e ne l l a fase 
c h e t u t t i a u s p i c h i a m o e c ioè q u e l l a d i r ien­
t r o da l l ' i n f l az ione , u n a m a g g i o r e offer ta d i 
t i to l i c o n ind i c i zzaz ione r e a l e p o t r e b b e es­
s e r e c o n v e n i e n t e . 

L ' o n o r e v o l e B i a n c h i d i L a v a g n a h a chie­
s t o se , a i fini de l l a t u t e l a de l r i s p a r m i o e 
q u i n d i d e l l ' i n f o r m a z i o n e s o c i e t a r i a e del­
la t r a s p a r e n z a de i b i l a n c i , o c c o r r a d a r e 
p iù p o t e r i a l l a C O N S O B . L a m i a r i s p o s t a 
è n e g a t i v a p e r c h é t e m o u n a c o n f u s i o n e d i 
r uo l i t r a i v a r i o r g a n i p o s t i a t u t e l a de l 
r i s p a r m i o ; r i t e n g o q u i n d i c h e la d is t in­
z ione in a t t o s i a g iu s t a . S u l l a p e r s o n a l i t à 
g i u r i d i c a de l l a C O N S O B h o g ià r i s p o s t o 
s ia p u r e d u b i t a t i v a m e n t e . E cos ì su l l e age­
vo laz ion i a l c a p i t a l e d i r i s c h i o e su l l ' a l la r ­
g a m e n t o de l l i s t i no . N o n s a r e i d ' a c c o r d o 
su l p r e m i o fiscale a l l a cer t i f icaz ióne , in 
q u a n t o c o n c e d e n d o t a l e p r e m i o si sussu­
m e c h e il s o g g e t o c o n b i l a n c i o n o n cer­
t i f icato e v a d a l ' i m p o s t a e q u i n d i si inco­
r a g g e r e b b e u n a t t e g g i a m e n t o c h e g ià esi­
s t e , m a c h e p o t r e b b e t r o v a r e c o n v a l i d a nel 
s i s t e m a de l l e leggi . 

C i r ca l a n o s t r a c u l t u r a i m p r e n d i t o r i a l e 
e l a c o n n e s s a s c a r s a d i s p o s i z i o n e a fa r 
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q u o t a r e l e p r o p r i e a z i o n i i n b o r s a p e n s o 
c h e a s s a i m e g l i o d i m e p o t r e b b e r i s p o n ­
d e r e il p r e s i d e n t e Ruffo lo ; c o m u n q u e m i 
p a r r e b b e i m a f o r z a t u r a q u e l l a d i g a r a n t i r e 
il c o n t r o l l o d e l l ' a z i e n d a a n c h e a ch i n o n 
d e t e n g a l a m a g g i o r a n z a de l l e az ion i . In ­
d u b b i a m e n t e le i m p r e s e n o n v a n n o i n b o r ­
s a a n c h e p e r c h é n o n a b b i a m o c o m p i u t o 
c h e in p a r t e la t r a n s i z i o n e d a l c a p i t a l i s m o 
p a d r o n a l e a q u e l l o m a n a g e r i a l e , p r o b l e m a 
d i l u n g o p e r i o d o . 

S u l l a c o n c e n t r a z i o n e degl i affari i n b o r ­
s a e d i s u o i l im i t i h o g ià d e t t o il m i o 
p e n s i e r o . N o n vi è c o m u n q u e so lo il p r o ­
b l e m a de l l a c o n c e n t r a z i o n e degl i s c a m b i 
in b o r s a , m a a n c h e q u e l l o de l l a c o n c e n t r a ­
z ione de l l e b o r s e : se in I t a l i a s i v o g l i o n o 
m a n t e n e r e d i v e r s e b o r s e , a l l o r a o c c o r r e 
c h e l e c o m u n i c a z i o n i t r a i v a r i o p e r a t o r i 
a v v e n g a n o in t e m p o r e a l e i n m o d o c h e la 
f o r m a z i o n e de l p r e z z o s ia u n i t a r i a . 

L ' o n o r e v o l e Ciofi h a p o s t o a l c u n i que­
s i t i su l lo s p i a z z a m e n t o de l d e b i t o p u b b l i ­
co e s u l l ' a l l u n g a m e n t o de l l e s u e s c a d e n z e . 
Devo d i r e c h e v i è u n e l e m e n t o s p u r i o 
n e l l ' a l l u n g a m e n t o de l l e s c a d e n z e q u a n d o 
q u e s t o si r e a l i z za m e d i a n t e e m i s s i o n e di 
t i to l i il cu i r e n d i m e n t o è i n d i c i z z a t o s u 
q u e l l o de i t i t o l i a b r e v e . I n s o s t a n z a il 
p o s s e s s o r e de l t i t o l o a l u n g a s c a d e n z a p u ò 
u s c i r e s e n z a p e r d i t a d a l s u o i n v e s t i m e n t o 
p e r c h é il c o r s o de l s u o t i t o l o s a r à s e m p r e 
v ic ino a l v a l o r e n o m i n a l e , n e l l a m i s u r a in 
cu i il t i t o l o s t e s s o r e n d a u n t a s s o d ' in te ­
r e s s e u g u a l e o s u p e r i o r e a q u e l l o s t a b i l i t o 
p e r i b u o n i de l t e s o r o . Q u e s t a u s c i t a sa­
r e b b e m e n o fac i le se l ' a l l u n g a m e n t o si 
r ea l i zzas se a t t r a v e r s o l ' e m i s s i o n e d i t i t o l i 
a c e d o l a c o s t a n t e . I l t i t o l o a c e d o l a va­
r i a b i l e i n d i c i z z a t a su l b r e v e i n c o r a g g i a il 
s o t t o s c r i t t o r e a d e n t r a r e p e r c h é lo c o p r e 
d a l r i s c h i o d i inf laz ione, q u a n d o il t a s s o 
n o m i n a l e de i t i t o l i a b r e v e si a d e g u i co­
s t a n t e m e n t e a l t a s s o d ' in f laz ione ( n o n sem­
p r e c iò è a v v e n u t o ) ; m a s o p r a t t u t t o p e r il 
v a n t a g g i o d i l i q u i d i t à c h e gli c o n f e r i s c e . 
La v a l u t a z i o n e de i r i s c h i c h e l ' e s i s t enza 
d i u n a m a s s a d i a t t i v i t à in d i r i t t o o in 
f a t t o l i q u i d a c o m p o r t a p e r l ' e q u i l i b r i o fi­
n a n z i a r i o i n t e r n o e d i n t e r n a z i o n a l e del 
P a e s e r i c h i e d e u n d i s c o r s o c o m p l e s s o c h e 
n o n p o s s o t e n t a r e d i s v o l g e r e o r a . 

S u l p r o b l e m a de l l a l i be ra l i zzaz ione e 
s t a t a l i z z a z i o n e h o e s p r e s s o l ' avv iso c h e si 
t r a t t a d i c o n c i l i a r e u n m a s s i m o d i l i b e r t à 
co l m a n t e n i m e n t o d i c o n d i z i o n i o r d i n a t e 
d i m e r c a t o e c o n l a d i f e sa de l l a f ede p u b ­
b l i c a e d i a r r i v a r e a r e a l i z z a r e q u e s t i fini 
s e n z a d o v e r p o r r e i n e s s e r e u n s i s t e m a , 
o n o n s i s t e m a , d i v inco l i s u s ingo le ope ­
r a z i o n i , m a i n v e c e e l a b o r a n d o r e g o l e ge­
n e r a l i c h e n o n l a s c i n o t r o p p o spaz io a l l a 
d i s c r e z i o n a l i t à . 

L ' o n o r e v o l e R o s s i d i M o n t e l e r a h a po ­
s t o il p r o b l e m a de l l a n o m i n a t i v i t à de i t i­
t o l i e de l l e e v e n t u a l i d e r o g h e . Mi s e m b r a 
c h e la d i s c i p l i n a i n t r o d o t t a p e r i fond i 
c o m u n i d i i n v e s t i m e n t o m o b i l i a r e cos t i t u i ­
s c a u n a d e r o g a i m p o r t a n t e . H o a c c e n n a t o 
a l l a difficoltà c h e la n o m i n a t i v i t à p o n e a l lo 
s v i l u p p o de l l e n e g o z i a z i o n i i n c o n t a n t i : 
t u t t a v i a n o n è q u e s t o f a t t o t e c n i c o c h e 
c i p u ò p o r t a r e a p r o n u n c i a r c i i n u n m o d o 
o n e l l ' a l t r o su l l a q u e s t i o n e g e n e r a l e de l l a 
t a s s a z i o n e p r o g r e s s i v a c u i l a n o m i n a t i v i ­
t à si c o n n e t t e . È n o t o c e r t a m e n t e a m o l t i 
d i l o r o c h e vi s o n o fo r t i c o r r e n t i d i pen ­
s i e r o favorevo l i a l l a t a s s a z i o n e de l r e d d i t o 
c o n s u m a t o p i u t t o s t o c h e d i q u e l l o g u a d a ­
g n a t o , e c h e l a t a s s a z i o n e p e r s o n a l e p r o ­
g r e s s i v a t r o v a m e n o f avo r i c h e in p a s s a t o . 

L ' o n o r e v o l e A n t o n i h a f o r m u l a t o osser ­
v a z i o n i e q u e s i t i i n t o r n o a l l ' a d e g u a m e n t o 
d e l l ' o r d i n a m e n t o c iv i l i s t ico , a l l a t r a s p a r e n ­
za de i b i l a n c i e a l l a c o l l a b o r a z i o n e t r a l a 
B a n c a d ' I t a l i a e l a C O N S O B e d h a f a t t o 
r i f e r i m e n t o agl i a r t i c o l i 32 e 33 de l l a leg­
g e b a n c a r i a d a m e s t e s s o p r i m a r ich ia ­
m a t i . C h i a r i s c o c h e a m i o avv i so a l c u n i 
p o t e r i de l l a B a n c a d ' I t a l i a n e i r i g u a r d i 
de l c r e d i t o a l l a b o r s a n o n s o n o s t a t i m a i 
u s a t i , i n m o d o d i s s i m i l e d a q u a n t o è av­
v e n u t o neg l i S t a t i Un i t i , p e r c h é l ' anda­
m e n t o de l l a b o r s a è s t a t o q u e l l o a s s a i de­
l u d e n t e p e r il p u b b l i c o degl i i n v e s t i t o r i 
c h e h o d e s c r i t t o i n p r i n c i p i o . Ogn iqua lvo l ­
t a l a b o r s a si sveg l iava , si p o t e v a i m m a ­
g i n a r e t r a t t a r s i d i u n s a l t o v e r s o v a l o r i 
e s p r i m e n t i u n a l i nea d i t e n d e n z a , c h e q u i n ­
d i si s a r e b b e m a n t e n u t a ; i n effet t i , a l r ia l ­
zo è s e m p r e s e g u i t o il c r o l l o . S u l p r o b l e ­
m a de l l e d i s t o r s i o n i c h e n a s c o n o dag l i in­
t e r v e n t i a m m i n i s t r a t i v i m i r i c h i a m o al­
l ' e s e m p i o de l l a r e g o l a m e n t a z i o n e de l vo-
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l u m e : g l o b a l e d e l c r e d i t o a t t u a t a c o n i 
m a s s i m a l i e a l l a c o n s e g u e n t e , d i s t o r s i v a 
s e g m e n t a z i o n e t r a le s ingo le b a n c h e e a t ­
t r a v e r s o q u e s t e u l t i m e t r a i s ingo l i c l ien­
t i . D o b b i a m o e s s e r e l ie t i c h e q u e s t o -stru­
m e n t o s ia s t a t o a b b a n d o n a t o a n c h e per -
p h é in q u e s t i cas i le eva s ion i si mo l t ip l i ­
c a n o v ia v ia c h e l ' a p p l i c a z i o n e si p r o l u n ­
ga . O s s e r v o p e r ò c h e n o n t u t t i gli i n t e r ­
ven t i m a c r o e c o n o m i c i s o n o d i s to r s iv i . Ad 
e s e m p i o , è p o s s i b i l e r e g o l a r e il v o l u m e 
c o m p l e s s i v o de l c r e d i t o m a n o v r a n d o la r i­
s e r v a o b b l i g a t o r i a : v a r i a n d o la m i s u r a de l 
coefficiente d i r i s e r v a o b b l i g a t o r i a , si de­
t e r m i n a u n a v a r i a z i o n e i n v e r s a del mo l t i ­
p l i c a t o r e e q u i n d i de l v o l u m e de l c r e d i t o . 
A l t r e f o r m e d i i n t e r v e n t o n o n nece s sa r i a ­
m e n t e d i s t o r s i v e s o n o le v a r i a z i o n i ne l l a 
t a s s a z i o n e , ne l t a s s o di c a m b i o , ne l t a s s o 
d ' i n t e r e s s e . 

Le a u t o r i t à d i v ig i l anza d e b b o n o a n c h e 
p o r r e a t t e n z i o n e a c h e il l o r o i n t e r v e n t o 
n o n a r r i v i a l p u n t o di f a r c r e d e r e a l l ' in­
v e s t i t o r e c h e l ' a u t o r i z z a z i o n e s ia u n s igi l lo 
d i g a r a n z i a . N e i d o c u m e n t i de l l a S E C , ri­
c o r r o n o m o n i t i f r e q u e n t i c o n t r o q u e s t a 
p o s s i b i l e i n g a n n e v o l e i m p r e s s i o n e . I o fa­
re i u n a d i s t i n z i o n e n e t t a t r a il r i s p a r m i o 
b a n c a r i o , p e r il q u a l e vige u n a i m p l i c i t a 
a s s i c u r a z i o n e - la B a n c a d ' I t a l i a è s em­
p r e i n t e r v e n u t a c o n il m e c c a n i s m o de l l e 
a n t i c i p a z i o n i a l t a s s o de l l ' I p e r c e n t o p e r 
s a l v a r e l e r a g i o n i de i d e p o s i t a n t i h r c a s o 
d i i n so lvenza - è t u t t e le a l t r e f o r m e d i 
r a c c o l t a de l r i s p a r m i o . 

F a c c i o q u e s t a n e t t a d i s t i n z i o n e p e r v a r i 
m o t i v i , il p r i m o de i q u a l i si r i f e r i sce a l l a 
s t a b i l i t à de l s i s t e m a b a n c à r i o ; V o r r e i r i ­
c o r d a r e c h e su l l a r i s è r v a o b b l i g a t ò r i a le 
b a n c h e s u b i s c o n o uria p e r d i t a d i i n t e r e s s i 
c h e è m u l t i p l a , e di m ó l t e vo l t e , r i s p e t t ò 
a q u e l l o c h e s a r e b b e U n i d e a l e p r e m i o d i 
a s s i c u r a z i o n e ( a s s i c u r a z i o n e c h e n o n s ì sa­
p r e b b e b e n e c o m e a m m i n i s t r a r e ) . B a s t i 
p e n s a r e c h e la r i s e r v a o b b l i g a t o r i a si c o m ­
m i s u r a a l 17 p e r c e n t o c i r c a de i d e p ò s i t i 
e c h e f r u t t a u n i n t e r e s s e d e l 5,50 p e r cen­
t o ( m a g g i o r a t o so lo a f r o n t e de i certifi­
c a t i d i d e p o s i t o ) in u n a c o n d i z i o n e in c u i 
m e d i a m e n t e gli i n v e s t i m e n t i de l l e b a n c h e 

r e n d o n o : i l 20 p e r c e n t o . C o n s i d e r a n d o u n 
a m m o n t a r e de i d e p o s i t i b a n c a r i d i c i r ca 
300-400 m i l a m i l i a r d i si a r r i v a a d U n C o ­
s t o d i 7.500-10 m i l a m i l i a r d i c h e le b a n ­
c h e s u b i s c o n o p e r la r i s e r v a o b b l i g a t o r i a . 
I l c o s t o d i t u t t i gli i n t e r v e n t i c o m p i u t i in 
q u e s t i u l t i m i d iec i a n n i p e r t u t e l a r e le 
r a g i o n i d i c r e d i t o de i d e p o s i t a n t i è ugua­
le fo r se a u n d e c i m o a p p e n a d i q u e s t o 
c o s t o de l la r i s e r v a b a n c à r i a o b b l i g a t o r i a 
in u n a n n o . 

S u l l ' o r i e n t a m e n t o s e c o n d o cu i il l ivel lo 
d i def in iz ione de l le r ego le e d i s c i p l i n e cu i 
d e b b o n o a t t e n e r s i gli o p e r a t o r i v a d a avvi­
c i n a t o agl i o p e r a t o r i s t e s s i p i u t t o s t o che 
ai_ m i n i s t e r i s o n o d ' a c c o r d o c o n l 'onorevo­
le A n t o n i ; r i t e n g o in fa t t i o p p o r t u n o va­
lo r i zza re l ' a u t o d i s c i p l i n a de l l a c a t ego r i a , 
s e c o n d o l ' e s e m p i o ing lese . N e l l ' a m b i t o del­
la c a t e g o r i a degl i o p e r a t o r i d i b o r s a h o 
t r o v a t o p e r s o n e d i a l t o l ivel lo , d i t a l e n t o 
e in p o s s e s s o d i que l l e c o m p e t e n z e che 
l ' ono revo l e A n t o n i a u s p i c a p e r u n a valo­
r i zzaz ione de l l a C O N S O B ; p e r t a n t o sa reb ­
b e b e n e f o r m a l i z z a r e in q u a l c h e m o d o la 
c o l l a b o r a z i o n e de l l a C o m m i s s i o n e c o n gli 
e s p e r t i d e l r a m o . L e b a n c h e c e n t r a l i h a n ­
n o col legi d i c o n s u l e n t i scientif ici ; c o n in­
vi t i conv iv ia l i e s e m i n a r i d i s t u d i o raccol ­
g o n o il p a r e r e degl i e c o n o m i s t i e de i b a n ­
ch i e r i ; n o n v e d o p e r c h é la C O N S O B n o n 
d o v r e b b e f a r e a l t r e t t a n t o n e i r i g u a r d i de­
gli o p e r a t o r i d i b o r s a . 

P R E S I D E N T E . D e s i d e r o e s p r i m e r e u n 
r i n g r a z i a m e n t o al p r o f e s s o r Baffi e n o n 
p e r e s t e r n a r e u n c o m p l i m e n t o r i t u a l e m a 
p e r m a n i f e s t a r e u n s e n t i m e n t o s i n c e r o p e r 
la c o m p l e t e z z a de l la s u a e spos i z ióne sia 
n e l l ' i n t r o d u z i o n e s ia ne l l e r i s p o s t e c i rco­
s t a n z i a t e c h e h a f o r n i t o a l le d o m a n d e dei 
collegll i . 

... E s p r i m o al p r o f e s s o r Baffi u n r ing ra ­
z i a m e n t o p e r s o n a l e , c r e d o c o n d i v i s o ,. d a 
tutt i , ' , p e r il c o n t r i b u t o , offer to , e c h e cer­
t a m e n t e s e r v i r à m o l t o a l s u c c e s s o d i que ­
s t a n o s t r a i n d a g i n e conosc i t i va . 

L à s e d u t a t e r m i n a a l le 11,45. 
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TAVOLA 1. 

C O E F F I C I E N T I D I V A R I A B I L I T À D E G L I I N D I C I A Z I O N A R I ( * ) 

( V A L O R I P E R C E N T U A L I ) 

PAESE 1970-1975 1976-1980 1981-1982 

Italia 18,29 2234 15,98 

Stati Uniti d'America 13,78 10,55 8,12 

Giappone 29,05 11,69 4,50 

Germania 9,91 4,78 3,65 

Canada 14,89 33,00 13,97 

Regno Unito 24,49 20,41 10,35 

Francia 12,24 24,83 8,67 

Svizzera 17,23 4,93 4,68 

Austria 11,28 5,24 7,37 

Belgio 14,37 6,69 11,38 

Finlandia 32,01 12,01 16,10 

Irlanda 24,43 27,76 11,61 

Olanda . 13,00 5,95 4,71 

Norvegia 22,92 21,29 6,86 

Spagna 21,97 33,80 10,41 

Australia 19,43 31,71 15,53 

C O E F F I C I E N T I D I V A R I A B I L I T À D E G L I I N D I C I A Z I O N A R I ( * ) 

( G R A D U A T O R I A D E C R E S C E N T E ) 

PAESE 1970-1975 1976-1980 1981-1982 

Italia 8 6 2 

Stati Uniti d'America 12 11 10 

Giappone 2 10 15 

Germania 16 16 16 

Canada 10 2 4 

Regno Unito 3 8 8 

Francia 14 5 9 

Svizzera 9 15 14 

Austria 15 14 11 

Belgio 11 12 6 

Finlandia 1 9 1 

Irlanda 4 4 5 

Olanda 13 13 13 

Norvegia 5 7 12 

Spagna 6 1 7 

Australia 7 3 3 

(*) Il confronto internazionale può essere in parte falsato dalla diversa numerosi tà campionaria degli 
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Segue: TAVOLA I . 

C O E F F I C I E N T I D I V A R I A B I L I T À D E G L I I N D I C I A Z I O N A R I D E F L A Z I O N A T I ( * ) 

( V A L O R I P E R C E N T U A L I ) 

PAESE 1970-1975 1976-1980 1981-1982 

Italia . . . . 33,08 21,72 23,23 

Stati Uniti d'America 23,60 10,49 8,90 

Giappone . . . . . 27,92 8,68 4,38 

Germania 17,63 8,83 5,50 

Canada 20,66 17,98 16,96 

Regno Unito 35,06 8,93 7,44 

Francia 22,28 16,22 13,42 

Svizzera 26,28 4,98 5,61 

Austria 10,11 9,17 9,11 
Belgio 17,03 7,39 9,93 

Finlandia 21,33 16,97 12,20 

Irlanda 28,54 17,87 17,34 

Olanda 18,90 10,84 5,65 

Norvegia 23,51 20,29 8,70 
Spagna 16,19 57,64 13,72 

Australia . . . . 30,73 15,65 20,13 

C O E F F I C I E N T I D I V A R I A B I L I T À D E G L I I N D I C I A Z I O N A R I D E F L A Z I O N A T I ( * ) 

( G R A D U A T O R I A D E C R E S C E N T E ) 

PAESE 1970-1975 1976-1980 1981-1982 

Italia . . . . . 2 2 1 

Stati Uniti d'America . 7 10 10 

Giappone 5 14 16 

Germania . . . . . . 13 13 15 

Canada ' . . . . . . . 11 4 4 

Regno Unito . . . . . . 1 12 12 

Francia 9 7 6 

Svizzera 6 16 14 

Austria 16 11 9 

Belgio 14 15 8 

Finlandia 10 6 7 

Irlanda 4 5 3 

Olanda 12 9 13 

Norvegia 8 3 11 

Spagna 15 1 5 

Australia 3 8 2 

indici e dalla diversa incidenza dei dividendi . 
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TAVOLA 4 . 

R E N D I M E N T O R E A L E D I I N V E S T I M E N T I D E C E N N A L I I N ITALIA (a) 

(tassi percentuali medi annui) 

ATTIVITÀ FINANZIARIE 

PERIODI 

1954-1963 1964-1973 1974-1983 (c) 

Titoli di Stato a cedola fìssa 4,01 — 0,84 10,11 

Azioni 13,16 — 2,13 —10,84 

Depositi bancari (b) — 0,56 -0,46 — 6,63 

BOT a 12 mesi — 1,72 

(a) Nella tavola sono riportati i tassi percentuali medi annui compost i di rendimento a prezzi 
costanti degli invest imenti iniziati e conclusi nell'arco dei periodi decennali indicati, nell'ipo­
tesi che i frutti del l ' investimento s iano stati reinvestiti di anno in anno alle condizioni di 
mercato nel lo s tesso t ipo di attività finanziaria. Il rendimento degli invest imenti in azioni e 
in titoli a reddito fisso comprende i guadagni e le perdite in conto capitale dovute alle 
variazioni del corso. I tassi di rendimento e gli indici dei corsi utilizzati sono i valori medi 
annuali del campione dei titoli della Banca d'Italia; essi pertanto rappresentano la presta­
zione media di un comparto , che non è possibi le confrontare con il rendimento di inve­
st imenti effettuati a particolari condizioni o in attività diverse da quelle del campione con­
siderato. 
Per deflazionare i rendimenti è s tato util izzato l'indice ISTAT del cos to della vita. 
Per la metodologia si r imanda alla nota « Il risultato degli invest imenti finanziari in Italia 
in periodo di inflazione», Bollettino della Banca d'Italia, 1980, n. 3 4 . 

(b) Al netto delle ritenute fiscali. 
(c) Dati provvisori. 
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TAVOLA 8. 

D E B I T O P U B B L I C O E A T T I V I T À F I N A N Z I A R I E 

(Rapporti al PIL dei dati di fine periodo) (a) 

Debito Attività 
settore pubbl ico finanziarie 

(PA + AA) del pubblico 

1970 0,46 1,07 

1971 0,51 1,15 

1972 0 ,56 1,23 

1973 0 ,59 1,25 

1974 0 ,57 1,14 

1975 0,65 1,21 

1976 0 ,63 1,16 

1977 . 0 ,63 1,15 

1978 0 ,69 1,23 

1979 0,68 1,24 

1980 0,65 1,15 

1981 0,68 1,14 

1982 . 0 ,74 1,16 

1983 0,83 1,28 

(a) 1970 1983 

(Miliardi di lire) 

Debito settori; pubbl ico 28.612 440.000 

Attività finanziaria del pubblico . . . . 67.004 678.000 

PIL . . . 62.883 531.000 

Fonte: Elaborazione su dati della Banca d'Italia. 




