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La seduta comincia alle 15,10. 

Sulla pubblicità dei lavori. 

PRESIDENTE. Comunico che è s ta to 
r ichiesto dai deputa t i della l ista Palmella 
che la pubbl ic i tà della seduta venga assi
cu ra t a anche a t t raverso impian t i audiovi
sivi a c i rcui to chiuso. Se non vi sono 
obiezioni, r i m a n e così s tabi l i to . 

(Così rimane stabilito). 

Audizione del ministro del tesoro, profes
sor Piero Barucci, sulle prospettive 
della politica monetaria italiana in re
lazione alle esigenze di riduzione del 
costo del servizio del debito pubblico e 
agli sviluppi del processo di unifica
zione monetaria europea. 

PRESIDENTE. P r ima di da re inizio ai 
nostr i lavori , sento non solo il dovere m a 
il piacere di espr imere a tu t t i i colleghi 
della Commissione l 'augurio di buon la
voro nel m o m e n t o in cui r i p rend iamo la 
nost ra a t t iv i tà . 

GIOVANNI ZARRO. Espr ime il suo au
gurio per le pross ime elezioni, pres idente ! 

PRESIDENTE. Le pross ime elezioni 
non sapp iamo q u a n d o sa ranno . Al mo
men to oppor tuno , q u a n d o lo sap remo, fa
r emo anche gli augur i . E, na tu r a lmen te , a 
quel p u n t o non li farò io. 

Devo r i levare che, su decisione, r ispet
tabi l iss ima, del Governo u n elevat iss imo 
n u m e r o di provvediment i è s ta to presen
ta to al Sena to della Repubbl ica . Per prassi 
ist i tuzionale la legge f inanziaria doveva 

essere p resen ta ta a quel r a m o del Parla
men to , quindi a ques to r igua rdo non vi è 
da fare a lcuna recr iminazione m a sempli
cemente u n a presa d 'a t to ; vi sono però 
al t r i p rovvediment i impor t an t i che sono 
s tat i inviat i al Senato . Benissimo, ne par
leremo in a l t ro m o m e n t o perché non è 
cer to ques ta la sede; l 'ho r i levato sol tanto 
al fine di po te r già del ineare u n o schema 
di ca lendar io dei lavori della Commissione 
che, pe ra l t ro , definiremo t r a qua lche ora in 
sede di ufficio di pres idenza. 

GIOVANNI ZARRO. È s ta to presen ta to 
al Sena to anche il decre to sul mezzo
giorno. 

PRESIDENTE. Esa t t amen te , a questo 
al ludevo. 

L 'ordine del giorno reca l 'audizione, ai 
sensi del l 'ar t icolo 143, c o m m a 2, del rego
l amen to della Camera , del min i s t ro del 
tesoro, professor Piero Barucci , sulle pro
spett ive della poli t ica mone ta r i a i ta l iana 
in relazione alle esigenze di r iduzione del 
costo del servizio del debi to pubbl ico e agli 
sviluppi del processo di unificazione mo
ne ta r ia europea . Si t r a t t a di u n a audizione 
impor t an t e a giudizio dell'ufficio di presi
denza, dei gruppi che l ' hanno sollecitata in 
m o d o par t icolare e mio personale . Ringra
zio pe r t an to il min i s t ro Barucci per aver 
accolto il nos t ro invito. 

Na tu r a lmen te , sulla r iduzione del costo 
del servizio del debi to pubbl ico alcuni 
r isul ta t i - ce ne pa r l e rà il min is t ro - sono 
già s ta t i conseguit i . P robabi lmente , da que
sto p u n t o di vista dovremo a t t endere al t r i 
r i sul ta t i concret i , m a la cosa impor t an te è 
il secondo pun to , cioè il riferimento agli 
sviluppi dell 'unificazione della poli t ica eu
ropea , mone ta r i a e non solo mone ta r ia . 
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A ques to r iguardo s iamo p iomba t i in 
una s i tuazione difficile. Sen t i remo qual è 
l 'opinione del minis t ro , qual i sono le no
tizie che po t r à fornire, qual i sono gli 
o r ien tament i , qual i le tendenze. Certo è 
che in ques ta sede avevamo raccol to i 
successi del l ' intesa di Maast r icht e, in
sieme ai successi, avevamo regis t ra to pa
recchi o t t imismi , forse alcuni eccessivi e 
non fondati . Allo s ta to a t tua le , dobb iamo 
regis t rare una difficoltà mol to grave e 
dobb iamo interrogarci sulle si tuazioni che 
po t r anno de terminars i da qui a qualche 
se t t imana , nonché sulle si tuazioni che già 
si sono verificate. 

S icuramente vi sono responsabi l i tà po
litiche, non cer to del nos t ro Governo; vi 
sono relazioni non facili con alcuni al t r i 
paesi di ques ta nos t ra Europa e vi sono 
influenze che vengono da fuori Europa . 

La Commissione ha s icuramente fatto 
mol to bene a met te re a l l 'ordine del giorno 
ques to punto , perché dalle s i tuazioni che 
a n d r e m o ad esaminare d ipenderà la sorte 
del nost ro paese, non solo dal p u n t o di 
vista moneta r io ed economico. È bene, 
quindi , che p res t i amo la mass ima at ten
zione. 

Fa t ta questa breviss ima premessa , cedo 
la parola , r ingraziandolo nuovamente , al 
minis t ro del tesoro. 

PIERO BARUCCI, Ministro del tesoro. 
La r ingrazio, pres idente . Non sarei sincero 
se non dicessi che il t ema del l 'audizione di 
quest 'oggi è mol to compl ica to . In rea l tà si 
t r a t t a di t re temi e q u a n d o ho r icevuto 
dal la pres idenza della Commissione l'in
vito a ques ta audizione ho pensa to che per 
t ra t ta r l i sa rebbero s ta to necessario u n li
b ro . Tut tavia , poiché tale invito mi è 
a r r iva to con oltre un mese di ant ic ipo -
cosa che si verifica assai r a r a m e n t e - ho 
avuto t empo di p r e p a r a r m i ed anche di 
scoprire che t ra i t re temi oggetto di 
ques ta audizione esiste un legame in terno 
mol to s t re t to , che cercherò di cogliere in 
quello che and rò a dire . 

Mi scuso con i component i la Commis
sione se l 'audizione avrà in molt i passaggi 
un aspet to for temente tecnico, m a è diffi
cile pa r l a re di poli t ica mone ta r i a e di costo 

del debi to pubbl ico senza dare dei numer i . 
Mi scuso comunque in ant ic ipo. 

L'evoluzione della poli t ica mone ta r i a 
i ta l iana d ipende s t re t t amente , come i fatti 
degli u l t imi mesi hanno d imos t ra to , dal la 
poli t ica mone ta r i a che l 'Europa saprà 
por re in a t to onde recuperare il d ivar io che 
la separa da Sta t i Uniti e Giappone in 
fatto di tassi reali di interesse, m a la 
poli t ica mone ta r i a europea d ipende anche 
da ciò che tu t t i insieme i dodici paesi 
sa ranno in g rado di real izzare pe r da re 
a l l 'Europa u n a sostanziale s tabi l i tà mone
ta r ia dopo la decisione, ragg iun ta il 2 
agosto scorso, di ampl i a r e i marg in i di 
f lut tuazione t ra le va lute che aderiscono 
al l 'accordo europeo di cambio , su cui pe
ra l t ro ho avuto già m o d o di riferire am
p iamen te al la Camera . 

Quali sono oggi, a d i s tanza di u n mese 
e mezzo, gli scenari che si possono imma
ginare e qual i le scelte poli t iche di lungo 
anda re che si possono compiere ? Mi pa re 
che le scelte s iano sos tanz ia lmente t re . La 
p r i m a consiste nel non fare nul la e nel-
l ' abbandonars i al l ' idea, t u t t ' a l t ro che pr iva 
di a rgoment i forti, che oggi comunque 
esista, sia in a t to u n embr ione di accordo 
di cambio t r a non poche delle più impor
tant i valute europee, che comunque la 
b a n d a di oscillazione larga sia presumibi l 
men te in g rado di evi tare soluzioni t rau
mat iche e di reggere a possibili a t tacchi 
speculativi perché li scoraggia in ant ic ipo. 

E tu t tav ia u n a condizione di ques to 
genere contiene due pericoli i m m a n e n t i 
che possono esplodere in ogni m o m e n t o : il 
p r i m o consiste nel fatto che si mater ia l izzi 
il r ischio di u n a r ipresa dell ' inflazione; il 
secondo consiste nella c i rcostanza che 
possa realizzarsi un 'esper ienza (peral t ro 
già condot ta) di u n a sequenza di svaluta
zioni compet i t ive avent i anche cara t te r i di 
r i torsione. L 'esperienza condot ta negli anni 
se t t an ta ci dice che t u t t o ques to non solo 
è possibile, m a è anche a l t amen te proba
bile. 

Una seconda scelta poli t ica po t rebbe 
sostanziarsi nell ' idea di r is tabi l i re u n a si
tuazione come quel la precedente la crisi 
del l 'es tate del 1992, cioè to rnare ad u n a 
b a n d a s t re t ta di oscillazione (2-3 pe r cento) 
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ovvero man tene re il vincolo del l ' in tervento 
au tomat ico reciproco delle banche central i 
nella difesa delle pa r i t à di cambio . Questo 
s is tema ha avu to un g rande mer i to non 
tan to perché è s ta to capace di rompere u n a 
fase di declino dell ' idea forte del l 'uni tà 
moneta r ia europea che si e ra verificata 
negli anni se t tan ta , m a perché du ran t e gli 
anni o t t an ta (che - r icord iamolo - e rano 
iniziati sotto lo spe t t ro di u n a recessione 
con al t iss imo tasso di inflazione) ques ta 
scelta aveva avu to comunque il mer i to di 
r idur re progress ivamente i tassi d'infla
zione, aveva cioè reso p iù s t r ingente il 
processo di convergenza t ra le diverse 
economie. 

Di fatto quel s is tema h a funzionato per 
diversi ann i , m a ha funzionato - ques ta è 
a lmeno la mia opinione - perché vi era 
una moneta-àncora , il ma rco . Appena il 
marco tedesco è s ta to mina to dall ' infla
zione, appena nell 'ex German ia federale si 
è avu to un a u m e n t o dei tassi , appena si è 
dovuto cercare di fronteggiare la stessa 
tendenza inflazionistica con l ' aumento dei 
tassi a breve, è accadu to in te rmini valu
tar i un vero e p ropr io t e r remoto : le banche 
central i non sono s ta te capaci di fronteg
giare le onda te speculat ive. Se tu t to ques to 
è vero, ne t rar re i la conclusione che il 
precedente s is tema, che ha fondamenta 
forti sulle qual i b isognerebbe cercare di 
riflettere onde re in t rodur le , e ra c o m u n q u e 
u n s is tema debole per il fatto che si 
incentrava sul m a r c o come moneta-àncora ; 
un s is tema quindi che deve essere r ivisto o, 
come si dice oggi, r ivis i ta to. 

Vi è poi u n a terza via: essa consiste 
nell 'essere consapevoli che s iamo in u n a 
fase di t ransizione che deve sfociare in u n 
accordo più realist ico ed elastico, che 
possa essere meglio gest i to. Di qui la 
nos t ra propos ta (che l ' I talia insiste a pre
sentare in ogni occasione, in ogni passag
gio di ques ta vicenda) che si incent ra su 
t re presuppost i : è necessario che tu t t i 
insieme i paesi definiscano le pa r i t à di 
cambio sulla base di u n a real is t ica valu
tazione delle condizioni dei paesi stessi; è 
necessario che tu t t i i paesi insieme modi
fichino tali pa r i t à q u a n d o vengano meno le 

condizioni che le h a n n o definite all 'origine; 
è necessario che tu t t i insieme i paesi le 
difendano. 

Ora però bisogna sopravvivere ed a t t ra 
versare quel la che a p p a r e sot to qualche 
r iguardo come una te r ra di nessuno; m a 
bisogna aver chiaro che il vero modo 
d'essere pe r l 'Europa oggi è innanz i tu t to 
quel lo di creare le condizioni perché si 
possa r iprendere , sia p u r fat icosamente, il 
c a m m i n o della crescita, perché si possano 
far convergere le diverse economie, perché 
si possa real izzare in concreto l ' indipen
denza delle banche centra l i , perché si 
possa insistere sulla s tabi l i tà dei prezzi e 
perché si possa ut i l izzare ogni piccolo 
spazio per r idur re i tassi di interesse; 
infine, perché si possano dare segnali con
creti a tu t t i , merca t i ed au to r i t à poli t iche, 
sul fatto che la nos t ra scelta, la scelta 
europea per real izzare l 'unione mone ta r i a 
europea h a sol tanto a t t enua to il passo, m a 
è u n a scelta non revocabile . 

Se sa remo capaci di seguire questa 
poli t ica (ovviamente non da soli), la poli
t ica mone ta r i a in Eu ropa po t rà al lentarsi e 
l ' I tal ia po t r à con t inuare a fare tu t to questo 
con u n a velocità ancora maggiore r ispet to 
al r a l l en tamen to che si è verificato e che si 
verificherà in Europa . 

Molto, tu t tav ia , in questi u l t imi mesi è 
s ta to fatto: dal secondo t r imes t re del 1993 
la flessione dei tassi d ' interesse nel mer
ca to mone ta r io è d ivenuta in Europa più 
intensa, in par t ico la r m o d o in I tal ia . Il 
movimento al r ibasso è s ta to accompa
gnato da c inque r iduzioni del tasso di 
sconto che, dal l ' I 1,5 per cento dell ' inizio di 
apri le , si è po r t a to di recente all '8,5 per 
cento, u n livello che non si p ra t icava da 
molt iss imi ann i . La r iduzione è s ta ta fa
vori ta dal la d inamica con tenu ta dei prezzi 
in u n q u a d r o di forte r a l l en tamen to del
l 'a t t ivi tà economica; essa è legata anche al 
migl iora to c l ima delle aspet ta t ive che ha 
beneficiato dei progressi compiu t i nel rie
qui l ibr io dei conti pubbl ic i e degli accordi 
raggiunt i t r a le pa r t i sociali in t e m a di 
poli t ica del lavoro. 

Sul fronte es terno, al la distensione ha 
con t r ibu to l ' a l len tamento , anche se gra
duale ed a t ra t t i t imido , della poli t ica 
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moneta r i a in Germania . Rispet to ai valori 
dell ' inizio di apri le , il differenziale di in
teresse nei confronti della Germania , cal
colato con r i fer imento al r end imen to in
te rbancar io a t re mesi , si è r idot to di 1.4 
pun t i percentual i al 2,5 per cento nei 
giorni scorsi. Se confrontate il fibor con il 
r ibor, ques ta m a t t i n a s iamo ad un pun to e 
mezzo. Verificavo s t aman i che l 'u l t ima 
r iduzione del tasso di sconto, men t r e ha 
avuto scarsissimo effetto sulla r iduzione 
del r end imento in te rbancar io a t re mesi 
sul marco , ne ha avuto uno ragionevol
mente consistente sul r ibor . Nei confronti 
della Francia , nello stesso per iodo la fles
sione è s ta ta p iù contenuta . La diminu
zione di mezzo pun to del tasso ufficiale di 
sconto - g iunto al l ' I 1 per cento - , disposta 
dal la Banca d 'I tal ia il 22 apri le , si è 
t rasmessa con prontezza ai r end iment i 
in terbancar i , collocatisi al la fine del mese 
in pross imi tà del nuovo livello del saggio 
di sconto. Il r end imen to dei depositi inter
bancar i a t re mesi è sceso di mezzo p u n t o 
percentuale . 

Alla stessa scadenza, il differenziale di 
interesse con la Germania si è tu t tav ia 
r idot to di soli t re decimi, g iungendo al 3,6 
per cento. Ciò d imos t ra come al lora in 
I tal ia si svolgesse u n a poli t ica mone ta r i a 
che ant ic ipava i m u t a m e n t i del merca to . 

Il differenziale con la Francia si è 
por t a to da l l ' I ,7 al 3,2 per cento a seguito 
della forte d iminuzione dei r end iment i in 
franchi. Chi ha seguito le vicende dei tassi 
in quel per iodo r icorderà che il 2 agosto la 
Francia era s ta ta messa sot to accusa da 
pa r t e dei tedeschi , i qual i le i m p u t a v a n o di 
avere, di fatto, in ie t ta to e lement i di tur
bolenza nel merca to dei cambi , avendo 
eccessivamente an t ic ipa to u n a d iminu
zione dei tassi d ' interesse. 

Il 21 maggio la Banca d 'I tal ia ha nuo
vamen te r ibassa to il tasso di sconto, por
tandolo al 10,5 per cento. La manovra , 
legata a decisioni analoghe prese in al t r i 
paesi europei , ha fatto seguito al r ibasso 
verificatosi in tu t t a la s t ru t tu ra dei tassi 
d ' interesse interni ed ha anche riflesso il 
mig l io ramento delle aspet ta t ive relat ive 
all ' inflazione ed al cambio , che, a quel la 
da ta , r i su l tava apprezza to del 10 per cento 

circa r i spet to al m in imo toccato all ' inizio 
di apr i le . I r end iment i a t re mesi del 
merca to in te rbancar io sono scesi al 10,7 
per cento; il corr ispondente differenziale 
nei confronti della Germania è sceso a t re 
pun t i percentual i . 

In giugno e fino alla p r i m a decade di 
luglio è prosegui ta la flessione dei tassi 
d ' interesse. La Banca d 'I tal ia h a favorito 
ques to movimen to r iducendo due volte il 
tasso ufficiale di sconto: di mezzo p u n t o -
al 10 per cento - , l 'I 1 giugno e di un pun to 
- al 9 per cento - , il 5 luglio. Anche in 
ques ta fase, il calo dei r end iment i ha 
riflesso analoghi moviment i verificatisi sul 
merca to in ternazionale . Questo calo h a 
t rovato sostegno nel posi t ivo a n d a m e n t o 
dei prezzi al consumo e, il 3 luglio, nel 
ragg iungimento del l 'accordo sulla poli t ica 
del lavoro. 

Sul merca to in terbancar io , il saggio a 
t re mesi è sceso, nei p r imi giorni di luglio, 
in torno al 9,3 per cento: f inalmente ab
b i a m o o t tenu to u n n u m e r o - u n a figura, 
come si dice - in flessione di 1,4 pun t i 
percentual i r i spet to al la fine di maggio. 

Dalla seconda decade di luglio i tassi 
del merca to in te rbancar io si sono stabiliz
zat i , s i tuandosi al di sopra del nuovo 
livello del tasso di sconto. L ' interruzione 
della discesa ha coinciso con una nuova 
fase di tensione dello SME, cu lmina ta 
ne l l ' a l l a rgamento della fascia di oscilla
zione al 15 per cento, nei due sensi, 
disposta all ' inizio di agosto. 

Anche in agosto e nei p r imi giorni di 
se t tembre i tassi di interesse del merca to 
mone ta r io si sono m a n t e n u t i al di sopra 
del saggio ufficiale di sconto. Il tasso 
in te rbancar io a tre mesi al la vigilia della 
var iazione dei tassi ufficiali di se t tembre 
era di 9,3 per cento, par i al livello medio 
di agosto e dopo il r ibasso di mezzo pun to 
del tasso ufficiale di sconto - g iunto all '8,5 
- è sceso al 9 per cento . Il differenziale nei 
confronti della Germania è di 2,5 e verso la 
Francia di 1,7. 

Punt ig l iosamente , ho r icost rui to in u n a 
piccola tabel la - affinché ch iunque voglia 
possa p renderne a t to - il q u a d r o dei tassi 
d ' interesse p iù significativi: li ho fissati al 
29 maggio 1992; al 30 giugno 1992 (ossia 
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dopo la crisi conseguente al referendum 
danese respinto); al se t t embre 1992, in 
p iena crisi di cambio e f inanziaria i ta l iana; 
all ' inizio del 1993 e, infine, al la da t a di 
ieri. 

Il tasso ufficiale di sconto, che era al 12 
pe r cento al la fine di maggio del 1992, era 
r imas to ina l te ra to fino a giugno, q u a n d o 
ha iniziato un r ialzo cont inuo, raggiun
gendo il mass imo, ossia il 15 pe r cento, nel 
se t tembre 1992; al l ' inizio di ques t ' anno , 
era to rna to al livello del maggio 1992, 
ossia il 12 pe r cento; al la fine di apr i le 
(data di en t r a t a in car ica di ques to Go
verno) era a l l ' I 1 per cento; ieri è g iunto 
all '8,50 per cento. 

Il tasso in terbancar io a t re mesi , che 
era al 12,56 nel maggio 1992, e ra sal i to al 
14 pe r cento nel giugno e quasi al 18 pe r 
cento nel mese di se t tembre , per poi di
scendere al 13,13 per cento all ' inizio di 
ques t ' anno (era, qu indi , ancora ne t t amen te 
superiore r i spet to al livello del maggio 
1992) e al l ' I 1,32 al la fine del 1992, collo
candosi ieri ad un livello mol to p iù basso, 
con qualche quotazione anche ali '8,91 per 
cento. 

I p ront i cont ro t e rmine (che h a n n o 
sempre avu to u n a funzione di finanzia
men to , in ques ta lunga fase di sostegno 
della l iquidi tà da pa r t e della banca cen
trale) avevano u n tasso par i al 12,39 per 
cento nel maggio 1992, al 14,07 al la fine di 
giugno (pensate che effetto h a avu to il 
referendum danese bocciato, che ha pro
vocato un immed ia to scossone sui cambi) , 
raggiungendo quasi il 16 per cento nel 
se t tembre e, poi , il 12,34 a gennaio, 1*11 ad 
apri le ed il 9 pe r cento ieri . 

L'analisi dei tassi d ' interesse che vi ho 
esposto serve quasi a raccontare la vi
cenda, mol to dolorosa, dello s ta to di diffi
coltà dello SME duran t e l 'u l t imo anno . 

Come si sono compor ta t i , p iù o meno , i 
r end iment i dei titoli del debi to pubbl ico 
nel l 'u l t imo a n n o ? Cominc iamo ad esami
nare come sono anda te le cose dal l 'apr i le 
del 1993 in poi . La r iduzione dei rendi
ment i in lire, nel per iodo che intercorre t r a 
l 'inizio dello scorso mese di apr i le ed i 
p r imi giorni di se t tembre , si è cara t ter iz
zata per t re fatti . In p r i m o luogo, media

men te vi è s ta ta u n a r iduzione assai più 
consis tente di quel la avutas i negli al t r i 
pr incipal i paesi della Comuni tà , Francia , 
German ia e Gran Bre tagna . In secondo 
luogo, a differenza di q u a n t o è avvenuto in 
tali paesi , la r iduzione ha interessato in 
misu ra re la t ivamente simile i r end iment i a 
breve e quelli a p iù lungo te rmine . Infine 
(e ques to è l 'aspet to p iù significativo ed ha 
u n valore che non d o b b i a m o in nessun 
m o d o perdere) , ta le r iduzione non h a su
b i to r i levanti d iscont inui tà . 

La d iminuzione dei r end imen t i per i 
BOT è s ta ta di circa t re pun t i ; il tasso 
medio pondera to ne t to al l 'emissione è pas
sa to da l l ' I 1 all '8,2 pe r cento t ra le as te di 
m e t à apr i le e di m e t à se t t embre , raggiun
gendo anche valori n e t t a m e n t e inferiori 
al l '8 per cento, in qua lche as ta . La ridu
zione è s ta ta maggiore pe r la scadenza 
t r imes t ra le - r i su l tando pa r i a 3,2 punt i - , 
p iu t tos to che per quelle semestra le ed 
annua le . Nel segmento a medio te rmine , i 
r end iment i dei BTP qu inquenna l i al ne t to 
d ' impos ta si sono r idot t i , fra le as te del
l ' inizio di apr i le e quelle dell ' inizio di 
se t t embre , di 4 pun t i , a r r ivando al 7,6 per 
cento . Nello stesso per iodo, la r iduzione 
dei tassi net t i a l l 'emissione dei titoli de
cennal i è s ta ta di 3,5 pun t i percentual i ed 
i r end imen t i su tale scadenza si a t t es tano 
in torno all '8 per cento . Variazioni simili 
h a n n o cara t te r izza to i r end imen t i r i levati 
sul merca to secondario: ciò vuol dire che 
t r a diversi merca t i di emissione - secon
dar io e di p r i m a quotaz ione - vi è una 
buona coerenza. 

In German ia la discesa è s ta ta più 
m a r c a t a per i titoli a breve te rmine , con 
u n calo del tasso in te rbancar io a t re mesi 
- che è passa to dal 7,9 al 6,6 - di 1,3 pun t i 
percentual i , e p iù con tenu ta per i titoli 
pubbl ic i a lungo te rmine , r idot t is i di solo 
mezzo pun to , dal 6,6 al 6,1 pe r cento. Ciò 
ha consent i to u n a r iduzione part icolar
men te accen tua ta del differenziale a lungo 
t e rmine t ra il m a r c o e la l ira, il quale è 
sceso di t re pun t i ed è ora a t to rno al 2 per 
cento, che r appresen ta il valore min imo 
dal la d a t a di avvio del l 'emissione dei BTP 
decennal i , a m a r z o del 1981. Pensate che 
in qua lche m o m e n t o di graviss ima diffi-
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colta per il nos t ro paese tale differenziale 
era a r r iva to a 700 pun t i base , men t r e oggi 
è di circa 200. Anche in Francia la r idu
zione dei rend iment i si è concent ra ta nel 
segmento a breve t e rmine e in minor 
misura nel compar to a lungo te rmine; il 
differenziale a lungo te rmine è sceso di 2,5 
punt i percentual i ed anche in ques to caso 
s iamo in torno al 2 pe r cento . 

Prendendo come base le solite da te , il 
quad ro r iassunt ivo che sono in g rado di 
fornirvi è il seguente: i BOT a t re mesi nel 
maggio del 1985 r endevano 12,84, nel 
giugno il tasso era sali to a 13,79, nel 
se t tembre a 17,10 e a gennaio era ancora 
sali to a 13,30; a fine apr i le rendevano 
11,60 ed ora s iamo air8,65. Se r icordo 
bene - per maggiore precisione posso con
trol lare i dat i statist ici - Tasta più difficile 
che a b b i a m o real izzato è s ta ta quella in
de t ta nel se t tembre 1992 in cui a r r i v a m m o 
al r end imen to del 18,23. 

Il BTP decennale , che nel maggio dello 
scorso anno era quo ta to 98,33, nel giugno 
era crol lato al 95,77, e nel se t tembre era 
ar r iva to a 91,09; a gennaio era r isal i to a 
93,15 e, al lorché l 'a t tuale Governo ha ini
ziato ad operare , è a r r iva to al 94,23 e ieri 
era quo ta to a 112,52. Qualcuno r icorderà 
che u n giorno mol to difficile del l 'o t tobre 
scorso si e ra arr ivat i a scambia re ques to 
t i tolo ad 86 lire, in u n a si tuazione in cui 
non vi era merca to . 

Analogo a n d a m e n t o ha avu to la quota
zione del future: la quotazione MIB della 
Borsa al p r i m o gennaio 1992 era di 981 e 
nel maggio aveva perso circa il 2 per 
cento; al 30 g iugno era a 893 e a se t t embre 
a 706. Ipot izzando il valore di mil le al 
p r i m o gennaio 1993 (in rea l tà era il 4), al la 
Borsa ieri ha raggiunto la cifra di 1314. 
Con u n a crescita del 30 pe r cento. 

Per dare un ' indicazione pol i t icamente 
più significativa posso affermare che nel 
se t t embre 1992 il differenziale di rendi
men to a breve l i ra-marco era di circa 10 
punt i ; al la fine di apri le era di 4 pun t i ed 
oggi è di 2,5 pun t i . Il r end imen to a lungo 
era di 5,5 pun t i nel se t tembre 1992; a fine 
apr i le e ra di 5 e poco p iù di 2 pun t i oggi. 

Stesse r iduzioni , sia pure con qualche 
agg ius tamento si sono verificate nel diffe

renziale di r end imen to lira-franco francese 
ed anche in quello con il dol laro. In 
par t icolare il differenziale - definito 
spread-ltalia - di r end imen to in dollari del 
pres t i to I ta l ia (decennale) e quel lo della 
World bank, ugua lmente in dol lar i , si è 
progress ivamente a t t enua to . Contestual
men te a ques ta r iduzione dei tassi di 
interesse, vi è s ta ta una forte r ipresa della 
Borsa e non sol tanto degli indici che ho 
poc 'anzi r icordato , m a anche della quan
t i tà scambia ta . La Borsa i ta l iana h a com
piu to una piccola performance, ba t t endo 
ogni record nel volume degli scambi il 18 
agosto per circa 820 mi l ia rd i ; r icordo che 
aveva supera to gli 800 mi l ia rd i so l tanto in 
u n a precedente occasione - se non sbaglio 
il 20 maggio 1986, in u n per iodo certa
men te non di ferie - q u a n d o nella Borsa vi 
era u n a sor ta di effervescenza. 

Questa evoluzione dei tassi di interesse 
è s ta ta non sol tanto mol to significativa e 
posi t iva pe r il servizio del debi to pubbl ico, 
m a ha consent i to f inalmente di r iprendere 
la difficile s t r ada de l l ' a l lungamento della 
scadenza del debi to pubbl ico stesso. Tale 
a l lungamento non è u n fatto che at t iene ad 
u n a opzione intel le t tuale , perché una sca
denza p iù lunga del debi to pubbl ico vuol 
dire migl ior governo e migliori tassi di 
interesse; vuol dire minore oppressione 
delle scadenze e creazione di un merca to 
nel qua le i s in tomi e le piccole variazioni 
possono essere viste in t u t t a la loro capa
ci tà di espr imere tendenze, che a l t r iment i 
sarebbe difficile cogliere, anche nella 
stessa credibi l i tà in ternazionale . 

Sui tassi di interesse sono s tat i conse
guiti r isul ta t i mol to posit ivi , m a dobb iamo 
cont inuare in ques ta direzione; il Ministero 
del tesoro è in tenzionato ad insistere sulla 
s t r ada di a l lungare le scadenze del debi to 
pubbl ico e di ut i l izzare tu t t i gli s t rument i 
che il merca to di giorno in giorno met te a 
disposizione, perché l 'onere del debi to 
possa essere cons is tentemente r idot to e le 
sue scadenze a l lungate . 

L ' andamen to dei tassi di interesse rap
presen ta senza dubb io l 'e lemento di g ran 
lunga r i levante pe r la de te rminaz ione delle 
variazioni della spesa pe r interessi nel 
breve e medio per iodo. A ti tolo or ienta t ivo 
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vi informo che u n a variazione dei tassi di 
interesse a breve compor t a nel p r i m o a n n o 
u n a modifica degli oneri di quas i 5 mi la 
mil iardi , che raggiungono i 12 mi la mi
liardi dopo t re ann i , in conseguenza degli 
effetti che produce sulle cedole indicizzate 
in scadenza. 

Tut to ques to si evidenzia nelle ampie 
revisioni delle s t ime sulla spesa per inte
ressi che h a n n o cara t te r izza to i p iù recenti 
document i di p rog rammaz ione economico-
finanziaria a seguito delle ma rca t e oscilla
zioni dei tassi regis t ra te nel corso degli 
u l t imi 18 mesi . 

Il DOPEF per il 1992-1994, p resen ta to 
nel maggio 1991, ipot izzava nel q u a d r o 
p rog rammat i co un a n d a m e n t o flettente dei 
tassi di interesse e prevedeva in 153 mi la 
mil iardi la spesa pe r interessi per il 1992, 
e in circa 160 mi la mi l iard i gli oneri annu i 
per il b iennio 1993-1994. 

Il progressivo, subi taneo ed improvviso 
innalzarsi dei tassi regis t ra to nei p r imi 
mesi del 1992 ha de t e rmina to una p r i m a 
revisione delle s t ime per il 1992 e per gli 
anni seguenti , correzione effettuata con il 
DOPEF del 31 luglio 1992; u n a seconda 
correzione è in tervenuta in occasione della 
redazione della no ta di agg io rnamento pre
senta ta a se t t embre dello stesso anno . 

Nel documento di luglio la s t ima degli 
oneri per il 1992 era cresciuta di ol tre 15 
mi la mi l iardi ; pe ra l t ro tale revisione si è 
r ivelata, sia pu re di poco, ancora insuffi
ciente. 

Per il b iennio 1993-1994 la no ta di 
aggiornamento , r eda t t a in coincidenza con 
quello che a posteriori si r ivelava essere u n 
picco per i tassi di interesse, indicava u n a 
previsione med ia a n n u a di circa 200 mi la 
mi l iardi , superiore di a l t r i 10 mi la mi l iard i 
alla s t ima contenuta nel documento di 
luglio, e di 40 mi la mi l ia rd i r i spet to a 
quella indica ta nel DOPEF presen ta to nel 
maggio 1991. 

La consistente d iminuzione dei tassi 
regis t ra ta ne l l 'u l t imo t r imes t re 1992, e 
prosegui ta nel corso del 1993, h a r ido t to in 
misura significativa l ' a m m o n t a r e previs to 
della spesa per interessi , r i po r t ando gli 
oneri per il 1993 sui livelli ipotizzati nel 
documento p resen ta to nel luglio 1992. Gli 

effetti della discesa dei tassi dovrebbero 
ampl ia rs i nel 1994, es tendendosi al com
pa r to dei titoli indicizzati con interessi 
post ic ipat i . In par t ico lare , le s t ime per il 
1994 contenute nel documen to di p rogram
mazione dello scorso luglio, che ipot izzano 
un 'u l te r iore r iduzione dei tassi di interesse 
nel p ross imo anno , indicano u n livello 
assoluto degli oneri inferiore di ol tre 20 
mi la mi l iard i a q u a n t o s t ima to nella c i ta ta 
no ta di agg iornamento e di poco superiore 
a q u a n t o p rospe t t a to nel maggio 1991, se 
si t iene conto del diverso livello del debi to 
assunto da ques t 'u l t imo documento . 

È noto a tu t t i voi che la cosiddet ta 
manovra di 31 mi la mi l ia rd i avrebbe do
vuto essere di 38.500 mi l iard i se non 
avessimo avuto ques ta consis tente d iminu
zione dei tassi di interesse. 

Come ho avuto m o d o di dire all ' inizio 
di ques to mio breve in tervento , senza dub
bio tale d iminuzione dei tassi di interesse 
è - lo si voglia o no - legata al fatto che 
si possa t rovare in Europa u n a l inea che in 
qua lche m o d o dia ai merca t i la sensazione 
che la sp in ta verso la convergenza non è 
in te r ro t ta e che comunque non vi sono 
spinte verso ul ter iori divergenze. 

In ques to u l t imo anno , in real tà , il 
processo di cooperazione e di integrazione 
economica e mone ta r i a della Comuni tà ha 
regis t ra to impor tan t i ed anche gravi mu
t amen t i . Il pres idente della Commissione 
ha aper to i lavori p ropr io r i cordando que
sti fatti, che non vanno d rammat i zza t i m a 
in terpre ta t i , colti nella loro essenza perché 
si possa in te r rompere quel la che pot rebbe 
anche essere u n a tentazione di divergenze 
codificate e teorizzate . 

L'uscita della l i ra e della s ter l ina dagli 
accordi di cambio , i 5 r ia l l ineament i in 
meno di nove mesi e l ' ampl i amen to delle 
fasce di oscillazione deciso il 2 agosto 
scorso hanno , di fatto, modificato la n a t u r a 
stessa del s is tema mone ta r io europeo. Il 
tasso di cambio non svolge p iù quel ruolo 
card ine della cooperazione mone ta r ia , che 
negli anni '80 aveva favorito la conver
genza delle economie. 

Le poli t iche mone ta r ie nazional i hanno 
ora a disposizione maggior i marg in i di 
flessibilità per assecondare le diverse con-
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dizioni in terne delle r ispet t ive economie, 
favorendo il calo differenziato dei tassi di 
interesse. È un a rgomento , questo , che 
t occammo in ques ta stessa aula , discu
tendo il documento di p rog rammaz ione 
economico-finanziaria. Quando mi fu fatto 
presente che l ' ipotesi che facevamo sui 
tassi di interesse r ischiava di por re come 
un ceilingt u n te t to alle possibil i tà di 
manovra della poli t ica mone ta r i a in I tal ia , 
risposi che questo era vero, vi possono 
però essere condizioni es terne che di fatto 
r ia t t ivano spazi per u n a p iù incisiva poli
tica mone ta r i a nel nos t ro paese . 

La Comuni tà non può tu t tav ia r inun
ciare al l 'obiet t ivo della s tabi l i tà e della 
cooperazione mone ta r i a t r a paesi m e m b r i ; 
ne va della sopravvivenza del merca to 
in terno, del processo stesso di integrazione 
europea. È ques ta l 'opinione di chi vi s ta 
pa r l ando , è l 'opinione del Governo ita
l iano. 

Il rafforzamento della cooperazione mo
ne ta r ia t ra i paesi m e m b r i è dunque u n a 
t appa essenziale del l 'unione europea, in 
par t icolare della seconda fase previs ta dal 
t r a t t a to di Maast r icht , che inizia il p r i m o 
gennaio pross imo. Il processo di ratifica 
del t r a t t a to è o rmai in l inea di ar r ivo. 
Tutt i i paesi lo h a n n o ratif icato, eccetto la 
Germania che è in a t tesa del pa re re della 
Corte cost i tuzionale, che dovrebbe comun
que essere espresso en t ro o t tobre . 

Il 1° gennaio 1994 verrà crea to l ' Is t i tuto 
mone ta r io europeo, che ha come obiet t ivo 
s ta tu ta r io quel lo di rafforzare il coordina
men to delle banche central i , nel l ' in tento di 
p romuovere la s tabi l i tà mone ta r i a all ' in
terno dei singoli paesi e nel l ' insieme della 
Comuni tà . È quindi necessario, e non sol
t an to oppor tuno , che vengano dat i a que
sto is t i tuto i poteri per ass icurare che tale 
coord inamento sia efficace e consenta di 
evi tare le turbolenze moneta r ie che h a n n o 
di recente colpito la Comuni tà . 

Può dars i che en t ro la fine di o t tobre vi 
sia - come mi auguro - un Consiglio 
europeo s t raordinar io ; esso dovrà decidere 
la sede del l ' i s t i tuto ed espr imere il presi
dente . 

L'avvio della seconda fase del l 'unione 
economica e mone ta r i a , previs ta per il 1° 

gennaio 1994, segna anche l ' en t ra ta in 
vigore di a l t re impor tan t i modifiche isti
tuzionali che agevoleranno la cooperazione 
economica e mone ta r i a e il processo di 
agg ius tamento per favorire la necessaria 
convergenza delle economie. En t r e r à in 
vigore la n o r m a del t r a t t a to che r ichiede il 
r i spet to del pr incipio dei merca t i l iberi e 
concorrenzial i nel l ' a t tuazione delle polit i
che economiche della Comuni tà e in par
t icolare vieta l 'accesso privi legiato del set
tore pubbl ico alle ist i tuzioni f inanziarie. 

Il testo unico recen temente approva to 
dal la Camera e per il quale il Governo 
r ingrazia il Pa r l amento , in q u a n t o tale 
testo r appresen ta u n a p ie t ra mi l ia re per 
costruire u n asset to p iù s tabi le del merca to 
credit izio in I tal ia, recepisce tu t t e queste 
no rme per il set tore credit izio. 

En t r e rà anche in vigore il divieto di 
f inanziamento mone ta r io dei disavanzi 
pubbl ic i ; en t ro quel la da ta dovrà pe r t an to 
essere r ivista la no rma t iva i ta l iana r iguar
dan te il conto corrente di tesoreria , per la 
quale il Governo ha p resen ta to u n disegno 
di legge nel marzo scorso, il cui esame 
p a r l a m e n t a r e è già in uno s tadio avanza to 
e che mi auguro possa essere concluso al 
p iù pres to . 

Infine, con l 'avvio della seconda fase 
verrà rafforzata la sorveglianza mul t i la te
rale delle economie, con par t icolare riferi
men to ai p r o g r a m m i di convergenza, so
p r a t t u t t o per ciò che r igua rda la corre
zione dei disavanzi pubbl ic i . La conver
genza delle economie, la r iduzione 
dell ' inflazione, il r i s a n a m e n t o dei conti 
pubbl ic i favoriranno la r iduzione dei tassi 
di interesse. Questa sarà t an to p iù efficace 
nel r i lanciare l 'economia europea quan to 
p iù sa rà coord ina ta fra i diversi paesi della 
stessa Europa . 

Ad u n esame, qu indi , di sintesi, pos
s iamo dire che possono e debbono aprirs i 
condizioni mol to favorevoli, oggi, per una 
poli t ica mone ta r i a espansiva che r iduca il 
peso del debi to pe r le imprese e per gli 
Sta t i e che possa a l imen ta re il merca to del 
capi ta le di r ischio, di cui tu t t i i paesi 
europei h a n n o fortemente bisogno, m a l'I
ta l ia in modo par t ico lare . 
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La r iduzione dei tassi di interesse che è 
in a t to dovrebbe r appresen ta re pe r l ' I talia, 
insieme al la svalutazione della l ira e ai 
due accordi sul costo del lavoro, del luglio 
1992 e del luglio 1993, uno s t imolo mol to 
forte alla r ipresa della nos t ra economia . 

Ho cercato, da solo, di verificare se le 
1805 imprese , il cui bi lancio viene preso in 
esame dal la famosa analisi che compie 
ogni anno l ' is t i tuto bancar io , con l 'a t tuale 
s t ru t tu ra dei tassi avrebbero avuto bi lanci 
g lobalmente at t ivi oppure no . Posso dirvi 
che esse avrebbero avu to bi lanci consisten
temente at t ivi e che i 5 mi la mi l iard i di 
perd i ta che tali imprese h a n n o complessi
vamente regis t ra to (un da to , questo , allar
m a n t e per l 'economia i ta l iana) non vi 
sarebbero s tat i , con tali livelli di tassi di 
interesse. So bene che quest i sono ragio
nament i di dubb ia efficacia in t e rmin i 
anali t ici , perché confrontano da t i dello 
scorso anno con la s i tuazione cont ingente 
di oggi, m a ciò serve a mos t r a re i passi 
avant i che a b b i a m o compiu to e non per 
dire che quei dat i non h a n n o rilievo. 

Rispet to a poco più di un a n n o fa, i 
vantaggi de te rmina t i dal l ' accordo sul la
voro, dal fatto che il costo del lavoro 
cresce cons is tentemente meno dell'infla
zione, dai tassi di interesse r idot t i così 
fortemente e dal la forte svalutazione della 
lira, sono tali che possono cifrare migl iaia 
di mi l ia rd i . 

Deve na tu r a lmen te res ta r fermo, in que
sto percorso compiu to dal nos t ro paese 
nel l 'u l t imo anno e del quale d o b b i a m o d a r 
conto agli i tal iani perché l ' intera colletti
vi tà i ta l iana ha cont r ibui to affinché quest i 
r isul ta t i potessero essere conseguit i , l ' im
pegno a non perdere in a lcun m o d o ogni 
oppor tun i t à perché si possa ut i l izzare al 
meglio la r iduzione dei tassi di interesse, 
così come il Governo si r ip romet t e di fare. 

Questa sarà la cura migl iore, il ba l samo 
migliore perché l 'economia i ta l iana possa 
non solo r iprendere il percorso m a asso
darsi nella sua consistenza. 

PRESIDENTE. La r ingrazio mol to , si
gnor minis t ro , perché la sua relazione ci 
a iu terà a comprendere a lcuni aspet t i , so
p ra t tu t t o se ora si svi lupperà , sia pu re in 

te rmini tempora l i non e s t r emamen te lun
ghi, uno scambio di vedute a t t raverso 
d o m a n d e ed osservazioni da pa r t e dei 
m e m b r i di ques ta Commissione. 

LUIGI CASTAGNOLA. Le quest ioni 
sono mol te e, se posso fare un 'osservazione 
a proposi to della pa r t e conclusiva della 
relazione del minis t ro , vorrei dire che 
siccome la collet t ivi tà i ta l iana par tec ipa , 
ha pa r tec ipa to e cont inuerà a par tec ipare 
al la s o m m a di sacrifici e di vincoli che 
ques to complesso di fatti , insieme a tant i 
a l t r i che ovviamente non potevano essere 
r iepilogati , compor ta e pone acu tamen te , 
mol to p iù di q u a n t o non avvenisse in un 
passa to lontano m a non t roppo , si pone la 
quest ione della par tec ipazione delle varie 
frazioni della società i ta l iana . 

Da ques to p u n t o di vista penso che 
mol te delle considerazioni sui legami fra la 
poli t ica mone ta r i a e quel la economica, non 
sol tanto dell ' I tal ia na tu r a lmen te , meri te
rebbero toni diversi per quel che r iguarda 
la descrizione complessiva della si tua
zione; l ' insieme dei r isul ta t i ai qual i si è 
fatto r i fer imento, che r appresen tano dat i 
real i , il n u m e r o delle quest ioni che si sono 
aggravate e che si t eme si acu t izzeranno 
ancora nel futuro, e non sol tanto in I tal ia, 
è ta le da r ichiedere, secondo me , un equi
l ibrio diverso fra le a rgomentaz ioni , sia 
per q u a n t o r iguarda il giudizio sia per 
q u a n t o r igua rda le prospet t ive . 

Tut tav ia non è di ques to che voglio 
pa r la re , se non in sede di p remessa . La 
p r i m a d o m a n d a si riferisce ad u n a que
stione cruciale , quel la cioè del r appor to 
con il m a r c o perché , al di là della stori-
cizzazione degli eventi e della parz ia l i tà di 
ques ta storicizzazione, esiste il p rob lema 
del presente e del futuro. 

Res tando a l l ' in terno delle a rgomenta
zioni esposte dal min is t ro del tesoro, vi è 
quindi il p rob lema del r appor to con la 
Germania , che si c h i a m a sempre Repub
blica federale tedesca, sia pu re in presenza 
di nuovi Lander . Ho sent i to dal minis t ro 
del tesoro mol te a rgomentaz ioni circa il 
fatto che sos tanzia lmente la da t a del 1° 
gennaio 1994 sa rà r i spe t ta ta , m a questo 
non sembra corr ispondere al la rea l tà e non 
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ho bisogno, sopra t tu t to in sede di do
mande , di fare un lungo elenco di fatti e di 
dichiarazioni che con t radd icano quest'af
fermazione. Vi è un fatto poli t ico: se il 
minis t ro del tesoro a rgomenta come se 
tu t to quello che si è de t to nelle u l t ime 
se t t imane e quello che si t eme non aves
sero la r i levanza che al t r i vi a t t r ibuiscono, 
mi domando cosa po t rebbe der ivare da 
questo da to di fatto, al di là di una 
differenza di opinioni . 

Se vi è una cosa pacifica, signor mini
stro, è che i t empi ai qual i si è fatto 
r ifer imento nei t r a t t a t i , nelle intese e via 
di seguito, non sa ranno quelli reali ; certa
mente vi sono opinioni diverse su t an te 
cose e non s tarò qui a r iassumer le , m a 
sembrerebbe quasi , anche da mol te dichia
razioni - mi l imito sol tanto a r icordare le 
interviste del minis t ro delle finanze tede
sco - che l 'Europa sarà r i sana ta ado t t ando 
il metodo tedesco. Signor minis t ro , lei che 
è anche uno storico sa che ques ta idea è 
s ta ta persegui ta anche nel l 'o t tocento dai 
governanti tedeschi; non voglio dare u n 
contenuto ant i tedesco alle mie osserva
zioni, m a sol tanto r icordare che l 'opinione 
secondo la quale non si può pensare che in 
futuro il m a r c o cont inuerà ad essere la 
moneta-àncora sembra essere non condi
visa p r i m a di tu t to dal governo tedesco (se 
a lei r isul ta qualcosa di diverso, fa pa r t e 
della d o m a n d a ascol tare un 'eventuale 
sment i ta) nel r appor to che si è ins taura to , 
fatto anche di intensi tà polemica, con 
quello francese e con al tr i governi . 

Non voglio spendere a l t re parole a 
proposi to della guida della Comuni tà eco
nomica europea: possono esservi in gioco 
al tr i p roblemi e non sol tanto quest ioni 
poli t iche, tu t tav ia si pongono grandi inter
rogativi . È difficile immag ina re che possa 
essere costrui to un rag ionamento sulle 
pross ime scadenze e sul pross imo futuro, 
anche per la poli t ica mone ta r i a del nos t ro 
paese, che non tenga conto del var ia re di 
questi e lement i . Vorrei avere una r isposta 
in proposi to . Per quel che r iguarda le 
scelte della poli t ica del Governo i ta l iano, il 
min is t ro r i t iene che non vi sia nul la di 
sostanziale da cambia re perché anche gli 
al tr i governi che h a n n o sot toscri t to il t ra t

t a to di Maast r icht non h a n n o cambia to e 
non cambie ranno la loro poli t ica. Questa è 
poi la d o m a n d a . Non mi sentirei inoltre di 
affermare che la ragione del r i t a rdo tede
sco stia nel fatto che essi aspe t t ino l 'as
senso della loro Corte cost i tuzionale . 

La seconda quest ione r iguarda il r ap
por to fra poli t ica, economia e mone ta in 
un 'evoluzione della s i tuazione da concepire 
in t e rmin i costrut t ivi . Ho let to che il 
min is t ro degli esteri , il suo collega An
drea t ta , ha proposto di anda re ad un ' in tesa 
fra i paesi fondatori della CEE e mi sono 
chiesto se ques ta idea, al di là di quello che 
può significare in te rmini storici o a l t ro , 
non abb ia a che vedere con il fatto che si 
r i t iene vi debba essere u n a correzione del 
r appor to fra poli t ica, mone t a ed econo
mica . Una propos ta come ques ta sembre
rebbe r ivendicare uno maggiore spazio 
polit ico di intesa fra i governi. Egli ha 
indicato quei paesi ed io non in tendo 
espr imere u n giudizio di mer i to , m a sol
t an to chiedere una valutazione sul me todo : 
non vi è dubb io infatti che quella p ropos ta 
è mol to diversa dal p u n t o di vista di coloro 
che h a n n o propos to di real izzare u n a con
vergenza sulla base dei paesi che già 
appar tengono sos tanzia lmente ali 'econo
mia tedesca, cioè la Repubbl ica federale, 
l 'Olanda, in buona misu ra il Benelux e, se 
va bene, qualche propaggine set tentr ionale 
de l l 'Europa occidentale . Questa è un ' a l t r a 
l inea. 

Da ques to pun to di vista, quel lo che lei 
ha de t to oggi è in con t ras to - non mi 
in teressano i r appor t i polit ici o personal i 
a l l ' in terno del Governo, pa r lo della l inea 
na tu r a lmen te - con l 'a l t ra p ropos ta ? L'al
t ra p ropos ta ha in sé uno spessore rappre
senta to dal r iconoscimento del fatto che 
oggi si è ape r to u n grande p rob lema poli
tico; certo, vi sono temi mone ta r i , temi 
economici , m a il p rob l ema poli t ico oggi è 
di g rande rilievo. Questa era la seconda 
d o m a n d a . 

La terza si riferisce al r appor to da 
ins taura re con gli a l t r i paesi europei . In 
ques to senso volevo porre u n quesi to a 
proposi to della Francia , di quel la che -
sempre leggendo i giornali - si r i t iene 
essere la l inea francese di correzione del 
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p u n t o di vista tedesco. In passa to il go
verno precedente , di cui lei comunque 
faceva pa r t e come min is t ro del tesoro, 
tentò un ' in tesa con la Francia , forse anche 
con la Spagna, per correggere eccessi di 
uni la tera l i tà del p u n t o di vista tedesco, 
non mi pa re con g rande r isul ta t i . 

Volevo chiederle se ne l l ' ambi to delle 
valutazioni da fare in sede di Commis
sione, t ra i minis t r i del tesoro, t ra i 
governi e via di seguito, vi s iano o meno , 
secondo il suo avviso, le condizioni per la 
realizzazione di intese t ra un cer to n u m e r o 
di paesi - p iù che lungo la l inea di 
Andreat ta in ques t ' a l t ro senso - al fine di 
a rg inare quelli che a giudizio di tan t i (non 
voglio dire di tut t i ) sono gli effetti negativi 
di u n cer to modo di concepire la poli t ica 
economica e mone ta r i a da pa r t e della 
Repubbl ica federale tedesca, r iassumibi le 
nella frase: « O va bene come la German ia 
r i t iene che vada bene, oppure la German ia 
farà pe r conto p ropr io ». 

PRESIDENTE. Preferirei che il min is t ro 
r ispondesse subi to , anche perché in ques to 
modo i colleghi che in te rver ranno succes
s ivamente po t r anno tener conto delle ri
sposte alle d o m a n d e rivolte dal l 'onorevole 
Castagnola, che sono mol to impor t an t i e 
interessant i . 

PIERO BARUCCI, Ministro del tesoro. Le 
t re questioni poste dal l 'onorevole Casta
gnola sono più o meno tu t te accent ra te 
a t to rno ad un pun to : il futuro de l l 'Europa , 
il futuro di Maast r icht e via dicendo. 

Nell 'esposizione ho vo lu tamente evi ta to 
il p rob lema delle scadenze finali di Maa
str icht (anche di quelle in termedie) per 
u n a profonda convinzione. 

Ho det to nell 'esposizione che dobb iamo 
far par t i re con il 1° gennaio 1994 la 
seconda fase perché concepisco - è u n a 
mia opinione - quest i fatti di cooperazione 
monetar ia-economica in ternazionale come 
appar tenen t i a processi storici , pe r i qual i 
le au tor i tà poli t iche h a n n o il solo dovere di 
r icercare il b inar io giusto su cui avviar l i . 
Non credo ma i alle scadenze di qui a 
quat t ro-c inque anni fissate su u n pezzo di 
car ta e non credo ma i al pr incipio , che 

pu re gli in ternazional is t i ci raccontano, 
secondo cui pacta sunt serranda. Sapp i amo 
dal la s tor ia che essi sono r i spet ta t i sol
t an to q u a n d o r ispecchiano i r appor t i di 
forza che in quel m o m e n t o i paesi firma
tar i h a n n o de t e rmina to t r a loro. 

Il mio è quindi un r ag ionamen to di 
me todo ce r t amente poli t ico, senza voler 
met te re pe r forza le scadenze ad ogni 
passaggio, ed è il seguente: a b b i a m o ormai 
tu t t i supera to i dieci ann i di vi ta, per cui 
a b b i a m o scolpito in men te che l ' idea eu
ropea a t t raversa fasi di appass imen to e 
fasi di esal tazione, l u n a e l 'a l t ra essendo 
legate al ciclo congiuntura le ; deve essere 
quindi messo in conto che in un ciclo 
congiuntura le così difficile pochi h a n n o il 
coraggio e la volontà di « spenzolarsi » 
t roppo e di impegnars i a d is tanza di 
t empo . Allora dobb iamo real izzare in tan to 
la scadenza del 1° gennaio 1994, tenere 
fermo il t imone della direzione e poi essere 
protagonis t i dei processi storici che si 
vanno sv i luppando. 

Questa è la mia posizione; non mi 
interessa chiedermi oggi se la terza fase 
comincerà nel 1999 o nel 2000, non mi 
interessa propr io nul la . In tendo governare 
ques to processo, esserne protagonis ta , 
senza essere pr igioniero di numer i scrit t i 
su u n pezzo di ca r ta , che poi sono scri t t i 
non t an to sulla coscienza dei popoli , 
q u a n t o sulla pelle di chi vive den t ro quegli 
accordi . 

GIOVANNI ZARRO. Però i numer i sono 
s tat i scri t t i ! 

PIERO BARUCCI, Ministro del tesoro. 
Che vuol dire ques to ! Ho de t to poc 'anzi 
che ques to non mi interessa. Dobbiamo 
realizzarl i ! 

Sot to questo r iguardo - non conosco la 
posizione del min is t ro Andrea t ta che po
t re te ch i amare in quals iasi m o m e n t o affin
ché ve la esponga - r i tengo che u n a forte 
r ipresa poli t ica su l l 'Europa sia oppor tuna . 
In a l t r i t e rmin i , sono del l 'opinione che i 
processi a t t raverso cui si crea u n fatto di 
cooperazione mone ta r i a ed economica in
ternazionale s iano storico-politici, non at
tengano né al l ' ingegneria di t r a t t a t i inter-
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nazional i né al l ' ingegneria f inanziaria. 
Credo che quest i fatti debbano essere go
vernat i da u n a forte iniziat iva poli t ica, 
senza « rinsecchirci » nelle scadenze di 
t ipo numer ico . 

Per q u a n t o r iguarda i rappor t i con la 
Francia, in rea l tà non vi sono oggi, per così 
dire, « par t i t i » in Europa . Nu t ro la sen
sazione, specia lmente dopo l ' incontro di 
ieri e dopo la difficilissima sessione straor
dinar ia dell 'ECOFIN del 2 agosto, che 
o rmai tu t t i i paesi abb iano al p ropr io 
in terno un n u m e r o così consistente di 
difficoltà che q u a n d o pa r l ano del futuro 
del l 'Europa h a n n o in p r i m o luogo in 
mente i p roblemi che urgono alle propr ie 
por te . Non vedo quindi nel tessuto europeo 
uno scacchiere fatto di schierament i ; vedo 
però una forte volontà che il t imone sia 
t enu to nella direzione giusta. La velocità 
ed anche la direzione a breve t e rmine 
d ipenderanno poi da noi. 

L'Italia è p ron ta non t an to a fare al
leanze, il che in u n a Comuni tà europea 
aper ta di questo t ipo sarebbe inna tura le , 
quan to a r icercare di volta in volta rap
port i di forza con singoli inter locutori tali 
da spingere il processo nella giusta dire
zione, m a nel senso che ho poc 'anzi indi
cato . 

GIOVANNI ZARRO. La relazione del 
signor min is t ro del tesoro mi è pa r sa 
adeguata , comple ta r ispet to alle quest ioni 
che la Commissione voleva esaminare e in 
qualche modo chiar i re . Per questo espr imo 
il mio r ingraz iamento personale al mini
stro, ol tre che al pres idente per la possi
bi l i tà offerta di discutere a t to rno a quest i 
a rgoment i . 

Vorrei tu t tav ia r i to rnare su alcuni pas
saggi per avere qualche lume, qualche 
ul ter iore a rgomentaz ione r ispet to alle no
tizie in mio possesso e a quelle t rasmesse 
al la Commissione. 

Il p r i m o a rgomento su cui desidero 
soffermarmi è la svalutazione del set tem
bre 1992. Secondo quan to a b b i a m o ascol
ta to , essa è sos tanzia lmente da r appor t a re 
al la vi t tor ia del « no » nella consul tazione 
referendaria svolta in Dan imarca sul t ra t

t a to europeo e alle turbolenze di merca to 
conseguenti a ques ta scelta. 

Ri tengo che s icuramente mol te di que
ste cose s iano vere, mi d o m a n d o però se 
non siano s ta te operate , in ordine a ques ta 
t r is te e difficile decisione, scelte forse af
frettate. I commenta to r i economici defini
scono oggi u n a vi t tor ia quella che lo scorso 
anno era s ta ta definita u n a sconfitta. Il 
discorso si farebbe lungo, sopra t tu t to se ci 
rifacessimo a q u a n t o affermato due anni fa 
dal Governatore della Banca d ' I tal ia circa 
il significato dei cambi fissi. Mi d o m a n d o 
però se anche u n a cer ta poli t ica in te rna su 
questo a rgomento abb ia de te rmina to la 
svalutazione e quale in par t ico lare . Po
n i a m o l ' imposta sui deposi t i : il famoso 
decreto-legge n. 333 de te rminò sfiducia ne
gli opera tor i i ta l iani , e qu indi nel merca to 
i ta l iano, un i t amen te al decreto sull 'EFIM 
che negava ai credi tori esteri , a lmeno nella 
sua p r i m a versione, il d i r i t to a r ien t ra re in 
possesso dei capi ta l i investit i in I tal ia . 
Queste due episodi non mi sono mol to 
chiar i , pe r cui desidererei sot toporl i al l 'at
tenzione del min is t ro pe r sapere se in 
qualche modo abb iano influito sulle tur
bolenze del merca to e quindi sulla deci
sione di sva lu tare . 

Vi è poi un a l t ro a rgomento che desi
dererei t r a t t a t e . Lo SME in fondo cos'è ? 
Esso, t r ado t to in te rmini abbas t anza vol
gari , è la de te rminaz ione di u n ' a r e a di 
cambi fissi e quindi il r i to rno in qualche 
modo , a lmeno per un ' a r ea mol to r i s t re t ta , 
agli accordi di Bret ton-Woods. In p ra t i ca si 
è ado t t a to il s i s tema dei cambi fissi, po
nendolo al servizio della cresci ta e dello 
svi luppo di u n a cer ta area; cresci ta e 
svi luppo che si sono de te rmina te a t t ra 
verso l ' intensificazione delle relazioni eco
nomiche ed in ternazional i . A ques to pun to 
mi chiedo: la ro t tu ra dello SME, e quindi 
la ro t tu ra dei cambi fissi, è la conseguenza 
sol tanto di tempes te mone ta r ie abba t tu tes i 
su l l 'Europa, oppure è la conseguenza di 
u n a t rasformazione del l 'economia europea 
che a sua volta ha de te rmina to ques ta 
t empes ta in sede mone ta r i a ? Se così è, mi 
chiedo ancora : i c ambi fissi sono util i pe r 
de te rmina re le condizioni di convergenza, 
che pure d o b b i a m o creare , se da ques ta 
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condizione vogl iamo anda re a cost i tuire 
p r i m a l ' is t i tuto mone ta r io e poi la banca 
centrale europea ? 

Per la ver i tà avrei voglia di por re 
un ' a l t r a d o m a n d a , nonos tan te la sua roz
zezza: in fondo l ' I tal ia nel l 'o t tocento ha 
vissuto un per iodo p iù o meno simile a 
quello che s ta vivendo oggi l 'Europa . 
Certo, a quel l 'epoca vi fu la soluzione 
mil i tare e qu indi si cost i tuì la banca 
centrale i ta l iana; dagli o t to staterel l i pas
s a m m o allo S ta to un i t a r io e qu indi al la 
banca centra le . Non si fece al lora opera di 
convergenza; pera l t ro ancora oggi vi è il 
p rob lema del sud, quel lo delle aree de
presse. Mi chiedo: senza la convergenza, 
anzi , capovolgendo la p rocedura , supe
r ando d'emblée con u n a t t o poli t ico la 
convergenza, po t rebbe essere ques ta la 
s t rada da seguire ? Quindi cambi fissi, 
convergenza e, pensando al la sua revoca, 
affermazione dell ' idea della banca cen
t ra le . 

Se sono vere le cose che leggiamo, e 
cioè che il 1° o t tobre 1993 pa r t i r à la 
vigenza del t r a t t a to unico europeo e che 
en t ro il 2000 al t r i dodici paesi ade r i r anno 
alla Comuni tà , non so p ropr io come le 
convergenze p o t r a n n o essere real izzate . Fa
r emo forse uno S ta to federale a mol t i ss ime 
« chiazze ». Questa geometr ia var iabi le 
de l l 'Europa non so se po t r à essere appli
ca ta a dodici paesi , m a difficilmente lo 
po t rà essere a ven t iqua t t ro paesi da qui a 
sei ann i . 

ANTONIO IODICE. Il governo mondia le 
del l 'economia ! 

GIOVANNI ZARRO. Non è però ques to 
ciò che vogl iamo real izzare ! 

L 'u l t ima d o m a n d a che vorrei formulare 
al min is t ro r iguarda la cresci ta economica. 
S icuramente gli S ta t i Uniti h a n n o avviato 
una loro crescita a t t raverso u n a poli t ica 
mone ta r i a mol to larga; credo che il tasso 
di sconto p ra t i ca to in quel paese sia circa 
il 3 per cento . Ri tengo pe r t an to necessario, 
nel l ' impossibi l i tà di ut i l izzare la poli t ica 
fiscale per i ben noti p roblemi (ossia per 
gli squil ibri esistenti) , e spandere la poli t ica 
moneta r ia complessiva europea , e quel la 

i ta l iana in par t icolare , perché ad un ten
ta t ivo di cresci ta amer i cano ne corri
sponda uno europeo. Non credo che gli 
S ta t i Uniti s iano in g rado di svolgere la 
funzione svolta nel passa to ed essere la 
sola locomotiva della cresci ta complessiva 
del blocco occidentale . Per il passa to gli 
S ta t i Uniti h a n n o svolto mol to bene ques ta 
funzione, m a ora a r r a n c a n o e probabi l 
men te per de te rminare u n a robus ta condi
zione di cresci ta economica occorrerà af
fiancare agli sforzi amer ican i anche quelli 
europei , come pera l t ro le poli t iche mone
tar ie in ques to per iodo s t anno determi
nando . Auspico al lora (at teso che i cambi 
non h a n n o più la funzione di difendere il 
valore delle monete) u n a maggiore deter
minazione nel governo del TUS e del TAT, 
così come chiede la Confindustria, a lmeno 
in ques ta fase. P robab i lmente si po t rebbe 
far scendere il tasso di interesse in ma
niera più r ap ida di q u a n t o sia s ta to fatto 
finora. Il min i s t ro ci ha de t to che dall 'a
pri le di ques t ' anno ad oggi il tasso è sceso 
dal l ' I 1,5 all '8,5 per cento: mi d o m a n d o se 
ques to sforzo sia esaust ivo o se si possa 
fare qualcosa di p iù sulla base di quest i 
r ag ionament i . 

PIERO BARUCCI, Ministro del tesoro. In 
mer i to al la svalutazione del se t tembre 
dello scorso anno vorrei precisare (l 'ho 
de t to in occasione de l l ' aper tu ra dell 'assem
blea dell'ABI) che a l lo rquando ricoprii l'in
carico di min is t ro del tesoro gli opera tor i 
di t u t to il m o n d o avevano sot to i loro 
occhi t re grafici in base ai qual i nel 
s i s tema mone ta r io europeo p r i m a avrebbe 
r ia l l ineato la l ira, poi la s ter l ina ed infine 
la peseta . La veri tà è che c inque anni e 
mezzo di cambi fissi, con consistenti dif
ferenziali di inflazione, avevano creato 
delle condizioni e delle pa r i t à di cambio 
non stabi l i . La s tabi l i tà delle pa r i t à di 
c ambio era o t t enu ta a t t raverso i differen
ziali dei tassi di interesse. L 'economia 
spagnola di fatto man teneva u n a pa r i t à per 
favorire u n enorme ingresso di capi tal i , 
anche s t ru t tu ra l i , men t r e i nostr i titoli di 
S ta to regis t ravano u n a forte d o m a n d a da 
pa r t e degli investi tori esteri , il che permet
teva la difesa del c amb io della l ira. 
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La crisi del 2 giugno 1992 è in rea l tà 
u n a crisi che me t t e sull 'avviso i possessori 
di titoli i tal iani di base estera sulla pro
spet t iva del saggio d'inflazione. C'è il ti
more che la Comuni tà europea non regga 
a l l ' impa t to di Maast r icht , che le conver
genze non funzionino e quindi chi ha titoli 
a lunga scadenza li l iquida perché in 
questo modo r i t iene di l iberarsi di titoli 
che avrebbero avuto u n ced imento nel 
corso di cambio sulla base di u n saggio 
d'inflazione a t teso che andava crescendo. 

Tut to ciò fa sì che fin dall ' inizio del 
giugno dello scorso anno la l ira cominci ad 
essere sot to pressione, for temente sot to 
pressione. I da t i che ho fornito d imos t rano 
come il t i tolo decennale pe rda 4 pun t i in 
un mese p r i m a che si arr ivi al l ' insedia
men to del Governo Amato. Ho già de t to 
pubbl icamente che il giorno dopo in cui il 
Governo ebbe la fiducia, r icevendo il Go
vernatore della Banca d 'I tal ia , a t tua le Pre
sidente del Consiglio, insieme al Presidente 
del Consiglio del momen to , Giul iano 
Amato, ci fu det to qual era s ta to il livello 
di intervento della Banca centra le il giorno 
avant i , quindi il 3-4 luglio dello scorso 
anno; diventai pal l ido. La l ira era forte
mente sotto pressione. 

Le misure i m m e d i a t a m e n t e ado t t a t e 
non solo sul fronte del tasso d ' interesse m a 
anche su quello del l ' annuncio della mano
vra dei 30 mi la mi l iardi r ic rearono u n a 
condizione di migliore equi l ibr io sul mer
cato dei cambi improvvisamente ro t t a il 17 
luglio dello scorso anno q u a n d o la Bunde
sbank a u m e n t ò i tassi di interesse. Una 
mone ta comuni t a r i a come la lira, già sot to 
a t tacco, in q u a n t o si r i teneva che fosse 
vulnerabi le , di fronte ad u n a crescita del 
r end imento a breve dei titoli in march i , 
ovviamente en t rò in graviss ima difficoltà. 

NICOLAMARIA SANESE. Forse era al
lora che bisognava svalu tare . 

PIERO BARUCCI, Ministro del tesoro. 
No, perché c 'era da chiudere l 'accordo sul 
costo del lavoro e perché in quel m o m e n t o 
non a v r e m m o avuto ma i al tavolo delle 
t ra t ta t ive un livello di svalutazione come 
poi si è real izzato. Ci s iamo resi conto che 

non era possibile governare la turbolenza 
in a t to sulla base di piccoli aggius tament i . 
L'Italia ebbe subi to la consapevolezza che 
vi era un 'asso lu ta non coerenza t r a s trut
tu ra dei tassi e s t ru t tu ra dei c amb i . Come 
ho de t to pubb l i camente , nella seconda 
me tà dello scorso agosto confidenzialmente 
il Presidente del Consiglio del t empo , il 
Governatore del t empo ed il min is t ro del 
tesoro del t empo ebbero u n a serie di 
r appor t i confidenziali con tu t t i i paesi 
europei spiegando che ques ta era u n a 
s i tuazione non coerente . L 'a t tesa del risul
t a to del referendum francese del 20 set
t embre e na tu ra lmen te l 'avvicinarsi di u n a 
scadenza per la quale i merca t i e rano in 
g rado di offrire l iquidi tà pe r po te r a t tac
care la l ira, c rearono le condizioni perché 
non fosse possibile difendere la l ira stessa. 

Certo, l ' imposta sui deposit i che venne 
mol to dopo r ispet to alle difficoltà della 
l ira, cer to la vicenda dell 'EFIM, tu t to può 
aver concorso, m a quel la davant i alla 
quale ci s iamo t rovat i è s t a ta u n a resa dei 
conti s t ru t tu ra le nei confronti della l ira. 
Così come avviene a poker al lorché si 
chiede di vedere le car te , i nostri fonda
menta l i non to rnarono (per c inque anni e 
mezzo s iamo r imas t i bloccati sui cambi) e 
quindi la l ira si t rovò in u n a posizione 
impar i r i spet to alle domande . Dobbiamo 
avere ben chiara la sequenza dei fatti di 
fronte ai qual i ci s iamo t rovat i . Non dico 
che quel la del 13 se t tembre dello scorso 
a n n o fu - come qua lcuno ha de t to e 
l 'onorevole Zar ro lo h a r icordato - u n a 
gran vi t toria; fu però la fine di u n incubo. 
L'Italia, come dissi due giorni dopo alla 
Camera , r i t rovava un marg ine di manovra 
da ut i l izzare . Bisognava passare dal la fase 
in cui il c ambio era la nos t ra àncora della 
poli t ica generale ad u n a fase in cui biso
gnava tenere sot to control lo il tasso di 
inflazione, per ut i l izzare al meglio i van
taggi compet i t iv i . Questo, in fondo, è il 
p rob lema, onorevole Zarro , che ancora 
oggi a b b i a m o presente . Quando dico che 
va r icostrui to un accordo di cambio che 
preveda aggius tament i progressivi della 
pa r i t à di cambio senza che si creino spazi 
per a t tacchi così consistent i , voglio dire 
propr io ques to . Non dobb iamo più r ipetere 
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ques ta esperienza perché ci t r ove remmo 
nuovamente in u n a s i tuazione impar i ri
spet to a volumi di a t tacco asso lu tamente 
consistenti . 

Una cosa mi ha mol to colpito e tu t to ra 
mi colpisce: p robab i lmen te nel definire 
l ' insieme dei fondamental i che debbono in 
qualche modo essere gli indicator i per 
m u t a r e le pa r i t à di cambio , forse oggi 
bisogna includerne qualche a l t ro . Sem
brerà s t rano, m a anche lo s ta to di sa lute di 
un grande leader o rma i fa pa r t e di un 
fondamentale ; la qua l i t à del r appo r to nor
d-sud, la qua l i tà di u n p r o g r a m m a poli t ico 
di u n par t i to fanno pa r t e dei fondamenta l i . 
Tut to ciò indubb iamen te ci compl ica la 
vita, in quan to p r i m a i fondamental i e rano 
q u a t t r o o c inque, e rano numer i . L'espe
r ienza fatta in quest i u l t imi mesi , che 
avrebbe necessità di maggiore riflessione 
r ispet to a chi l 'ha vissuta da pro tagonis ta , 
ci dice che la g a m m a dei fondamental i è 
mol to p iù a m p i a r i spet to a quei t re -qua t t ro 
numer i di cui spesso a b b i a m o conoscenza. 

Sul l 'u t i l i tà dei cambi fissi posso dire 
che sono util i fino a q u a n d o non d iventano 
un cappio; sono util i in q u a n t o rappresen
t ano u n vincolo al debordare della cresci ta 
di un 'economia e a l l 'espanders i dei mal i in 
economia. Nel m o m e n t o in cui, come ab
b i a m o sper imenta to , i c ambi fissi sono di 
fatto la d imost raz ione pe r la quale u n 
paese progress ivamente va fuori merca to , 
non r appresen tano p iù un valore posi t ivo. 
In economia non ci sono ma i valori in 
assoluto. 

La terza d o m a n d a pos ta dal l 'onorevole 
Zarro è di g rande rilievo: si può superare 
la fase in te rmedia delle t appe per giungere 
i m m e d i a t a m e n t e a l l 'unione mone ta r i a eu
ropea ? Anch'io ho rif let tuto mol to su de t ta 
quest ione, dall 'unificazione amer i cana in 
poi . Spesso q u a n d o penso a l l 'un i tà d ' I ta l ia 
r icordo che il t e m a dell 'unificazione dei 
pesi e delle misure , cioè valori s imbolici , 
impegnò il nos t ro paese per qua lche de
cennio. Le camere di commerc io dovet tero 
svolgere un 'a t t iv i t à anche mol to paziente 
per in t rodur re il nuovo metodo , m a com'è 
noto gli i ta l iani con t inuano ad avere la 
per t ica cremonese , quel la veronese, ecce
tera . 

Da u n p u n t o di vista anal i t ico, onore
vole Zarro , si può i m m a g i n a r e ques ta sor ta 
di ca tars i supe rando le fasi in termedie e 
g iungendo all 'esi to finale, m a non pos
s iamo d iment ica re il p rob lema del debi to 
pubbl ico . Fino a q u a n d o il debi to pubbl ico 
è espresso nelle singole un i t à moneta r ie 
appar t i ene a quei paesi , nel m o m e n t o in 
cui è espresso nel l 'uni tà mone ta r i a co
m u n e , appar t i ene a tu t t i . Essendoci una 
diversi tà del debi to pubbl ico bisogna sop
por ta re ques ta via crucis della conver
genza, sperando che sia gloriosa, dopo la 
quale c'è l 'ascesa al cielo e quindi ascen
de remo anche noi . La d o m a n d a posta non 
è rozza, è mol to complessa e quindi pre
suppone un 'anal i s i sott i le. 

Per q u a n t o r igua rda la crescita dell 'e
conomia amer i cana c'è da dire che se oggi 
si dovesse anal izzare f reddamente lo s ta to 
del l 'economia mondia le d o v r e m m o consta
ta re che il cuore duro , di ciò che u n a volta 
era il s i s tema del l 'economia di merca to , ha 
difficoltà a crescere. Una cresci ta dell'1,5-2 
per cento, è un r i su l ta to « mos t ruoso », 
men t r e la « periferia de l l ' impero » cresce 
al 10 per cento . Viviamo in u n per iodo in 
cui la Cina cresce a r i tmi vertiginosi, 
l ' es t remo oriente a r i tmi ancora consi
s tent i , solo il Giappone h a ta lune difficoltà, 
che appa iono pera l t ro m o m e n t a n e e , con u n 
tasso di disoccupazione del 2 per cento 
(anche se misu ra to con tecniche completa
men te diverse dalle nostre): In ogni caso, 
l 'es t remo oriente e la stessa America la t ina 
mos t r ano saggi di cresci ta mol to p iù con
sistenti di quelli europei . Per tan to , se la 
d o m a n d a è nel senso che solo dal la difesa 
s ta tuni tense dobb iamo aspet ta rc i il guider
done per l 'economia europea , io r i spondo 
di no, dobb iamo aspet ta rce lo da tu t t i e 
dobb iamo avere consapevolezza dell 'esi
s tenza di ques ta rea l tà mol to p iù dialet
t ica. Personalmente , credo che dov remmo 
essere p iù dut t i l i in ques to s is tema di 
r appor t i in ternazional i ; però , men t re noi 
pa r l i amo , i nostr i imprendi to r i sono così 
at t ivi da cogliere a m p i a m e n t e la svaluta
zione della l ira del 70 pe r cento sullo yen. 

GIOVANNI N O N N E . In premessa desi
dero far presente di essere d 'accordo più di 
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q u a n t o non lo sia s ta to in a l t re occasioni 
sulle osservazioni di maggior r i levanza 
poli t ica svolte dal minis t ro , in par t icolare 
in r i fer imento al p rob lema dei cambi fissi 
che man tenevano u n a pa r i t à artificiale, a 
meno che non si dichiari che non si vuole 
più ten tare di raggiungere alcuni t r aguard i 
che ci si è post i , in specie r i spet to al fatto 
che l 'Europa (che oggi è qualcosa di p iù 
composi to e frastagliato r i spet to a ieri) 
tende a recuperare sui tassi u n allinea
men to verso i t r aguard i che si sono posti 
gli Sta t i Uniti e il Giappone. 

Abbiamo spesso pa r l a to in ques ta sede 
di poli t ica dei tassi e credo che non si 
possa non riconoscere che alcuni r isul ta t i 
f inalmente si vedono e di essi bisogna dare 
a t to , anche se nella relazione del min is t ro 
colgo in modo abbas t anza chiaro uno solo 
dei due aspet t i della quest ione, cioè il fatto 
che la discesa dei tassi abb ia avuto un 
riflesso impor tan te sul costo del servizio 
del debi to pubbl ico , men t re colgo con 
minor chiarezza l 'a l t ra faccia della meda
glia, quel la r appresen ta t a dal l ' incidenza 
sulla discesa dei tassi (ma non del TUS), 
del l ' in terbancar io e del t r a t t a m e n t o che il 
s is tema bancar io r iserva al s is tema delle 
imprese in direzione di un sostegno alla 
r ipresa economica ed alla poli t ica dell 'oc
cupazione. 

Se fossi il d i re t tore di u n a banca o un 
opera tore del merca to finanziario, giudi
cherei la relazione del minis t ro , che come 
sempre è chiar iss ima, impron t a t a a preci
sione assoluta e ne r icaverei molt i orien
t amen t i . Traggo, invece, signor min is t ro 
meno spunt i se penso al r appor to t ra la 
discesa dei tassi , la r ipresa del l 'economia, 
la variabi le occupazione e le quest ioni del 
Mezzogiorno per la cui soluzione vi è forse 
bisogno, come lei ha de t to poc 'anzi , di 
considerare fondamental i diversi da quelli 
classici. A tale proposi to , dovrebbero forse 
essere considerat i nel va lu tare l 'economia 
del paese anche il costo delle r iforme ed il 
costo del nuovo. 

Vorrei ora svolgere a lcune considera
zioni e, nello stesso t empo , por re a lcune 
domande al min is t ro . Mi pare che, nono
s tan te sia s ta ta possibile la poli t ica di 
discesa dei tassi , la posizione del marco 

fornisca ancora e lementi di g rande preoc
cupazione; in sostanza, mi pa re - non so se 
il min is t ro sia d 'accordo e cosa si possa 
fare in ques to senso - che in German ia 
esista u n a massa mone ta r i a impor t an t e 
per u n a serie di fattori (ne ci to so l tanto 
uno , cioè la convert ibi l i tà t r a il ma rco 
occidentale e quello or ientale che crea 
p robab i lmen te un 'eccedenza di massa mo
ne ta r ia e quindi de t e rmina u n pericolo di 
inflazione e di nuovi tensioni); non so, 
tu t tav ia , quale sia il c o m p o r t a m e n t o del 
Governo i ta l iano in r appo r to agli a l t r i 
governi europei , m a in par t ico lare a quello 
tedesco, r iguardo a ques to p rob lema che 
r ischia di esplodere da u n m o m e n t o all 'al
t ro c reando incertezze e nuove turbolenze. 
Dicevo di cogliere minor i riflessi sull 'eco
nomia reale perché in ques to paese vi sono 
un ' indus t r i a di base , a par t i re dal la chi
mica , che emigra verso i paesi p rodu t to r i , 
un ' indus t r i a mani fa t tur ie ra che emigra 
verso i paesi del sud-est as iat ico e vedo, 
r i spet to a l l 'Europa a due velocità, di cui 
t an te volte a b b i a m o pa r l a to , un ' I ta l ia a 
due velocità, che costi tuisce u n ul ter iore 
pericolo e che p robab i lmen te r appresen ta 
u n a l t ro fondamenta le di cui tenere conto. 

In sostanza, cons ta to che, nonos tan te i 
tassi in discesa e la compressione della 
d o m a n d a in terna , vi è u n p rob lema di 
recessione e di disoccupazione che p u ò 
creare un circolo vizioso. Inoltre, poiché il 
Pa r l amento si accinge ad esaminare la 
manovra di bi lancio, vorrei i nquadra re il 
p rob lema dei tassi a l l ' in terno delle pro
spett ive della poli t ica di bi lancio. 

Vorrei ora rivolgere al min is t ro una 
d o m a n d a che gli ho già posto qua t t r o volte 
ed ogni volta egli mi ha chiesto perché io 
gliela avessi r ivolta: il TUS è d iminui to ed 
anche il tasso in te rbancar io a t re mesi è 
sceso, come ha osservato nella sua rela
zione il min i s t ro Barucci , anche in rela
zione agli a l t r i paesi ; tu t tav ia , questa è 
u n a variabi le che in I tal ia interessa al 
mass imo 100 o 200 imprese , anche se 
queste a m m i n i s t r a n o un ingente volume 
d'affari. In tendo dire che ques to da to non 
mi sembra rappresen t i u n indica tore fon
damenta le , t enu to conto che esso non va 
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ad impa t t a r e sulle piccole e medie im
prese, nonché su quelle a r t ig iane . 

Ci t rov iamo, qu indi , di fronte non ad u n 
p rob lema di poli t ica mone ta r i a ma , sem
mai , di indirizzo del min is t ro del tesoro e 
del Governatore della Banca d ' I tal ia sulla 
polit ica credit izia verso il s i s tema delle 
banche , che cont inua a man tene re un ren
d imento mol to basso. Si t r a t t a di imprese , 
come si suol dire , a basso rend imento , 
poco moderne , che con t inuano a man te 
nere tassi di in termediaz ione abbas t anza 
elevati che si t r aducono poi in restr izione 
del credi to ed in credi to più oneroso, anche 
a seguito del fatto che i disastr i che le 
banche hanno subi to r i spet to alle sorti di 
a lcune grandi famiglie del cap i ta l i smo ita
l iano h a n n o provocato u n a maggiore espo
sizione delle banche stesse in te rmini sia di 
sofferenze sia di r appor to sulle r iserve che 
poi vengono paga te , in te rmini di capac i tà 
di accesso al credi to, dal la piccola e media 
impresa e da quel la a r t ig iana , cioè dal 
nostro tessuto produt t ivo . 

Chiederei, qu ind i , che ques ta manovra 
vir tuosa di poli t ica mone ta r i a possa avere 
un ' incidenza a l t r e t t an to vi r tuosa sulla di
ret t iva forte da impar t i r e al s i s tema ban
cario in direzione della d iminuzione del 
costo del dena ro verso le piccole e medie 
imprese e della creazione di condizioni 
meno onerose anche in te rmin i di garanzie 
reali che oggi vengono chieste con maggior 
r igore r i spet to al passa to . 

Concludo osservando che sono anche 
d 'accordo con il min is t ro (sulle cose fon
damenta l i lo sono to ta lmente) sul fatto che 
non dobb iamo per ques to non osare dise
gnare una poli t ica a lungo te rmine , come 
il min is t ro ha det to , senza la qua le non 
poss iamo pensare r ea lmen te ad un 'usc i ta 
dal la crisi del nos t ro paese . È u n a scom
messa che facciamo e che c o m u n q u e dob
b i amo fare. Per tanto , sono d 'accordo sulla 
terza via, sono d 'accordo perché ci impe
gn iamo a medio e a lungo t e rmine e 
perché il percorso cont inui e non si inter
r o m p a n o le tendenze al la convergenza; 
tu t to questo, però , dovrebbe essere a t t u a t o 
con maggiore elast ici tà, r i servando più 
a t tenzione ai p roblemi del nos t ro paese, 
add i r i t tu ra forse con maggiore egoismo 

nazionale , al quale ta lvol ta si i spi rano gli 
a l t r i paesi , e c o m u n q u e avendo uno spe
ciale occhio di r i fer imento alle quest ioni 
della r ipresa economica, ai p roblemi del
l 'occupazione ed a quell i del Mezzogiorno, 
ol tre che ai p roblemi che, men t r e a n d i a m o 
verso u n a convergenza europea , dobb iamo 
porci r i spet to ai nuovi r appor t i che pos
s iamo stabi l i re o consol idare nel l 'area del 
Medi ter raneo. 

FEDE LATRONICO. La d o m a n d a che 
in tendo por re al min is t ro r ip rende u n po ' 
il discorso del collega Nonne; vorrei sa
pere , cioè, come mai l ' abbassamento del 
TUS non abb ia analoghi riflessi sul prime 
rate e sul top rate. Le ragioni sono intuibi l i , 
però osserviamo che molt i imprendi tor i già 
oggi preferiscono affrontare il r ischio di 
cambio e con t ra r re debit i in va lu ta , perché 
il prime rate ed il top rate i ta l iani sono 
dec isamente non concorrenzial i r i spet to ad 
a l t re monete come il dol laro, il ma rco 
tedesco e via dicendo. Tu t to ques to in u n 
futuro non lontano po t rebbe compor ta re , 
se non u n a fuga di capi ta l i , comunque u n a 
minore massa f inanziaria operan te in Ita
lia. Vorrei sapere come il Governo in tenda 
agire sul s is tema bancar io affinché possa 
abbassa re il prime rate ed il top rate a 
livelli concorrenzial i con i s is temi bancar i 
s t ranier i . 

PRESIDENTE. L'onorevole Iodice, che 
era iscr i t to a pa r la re , h a dovuto assentars i 
per par tec ipare alle votazioni che si s tanno 
svolgendo presso a l t ra Commissione. Desi
deravo fare ques ta precisazione perché so 
con q u a n t o interesse desiderasse rivolgere 
alcuni quesit i al min i s t ro Barucci . 

ANGELINO ROJCH. Pr ima di rivolgere 
qualche breve d o m a n d a al minis t ro , desi
dero espr imere u n a considerazione. Dalla 
relazione del min i s t ro del tesoro r isul ta un 
q u a d r o posit ivo dell 'azione svolta dal Go
verno, che emerge dal la r iduzione dei tassi , 
del debi to pubbl ico e dell ' inflazione. Si 
t r a t t a , cioè, di un q u a d r o che, nel l ' insieme, 
s embra denotare un 'az ione concer ta ta e 
posi t iva del l 'Esecutivo. Vorrei sapere dal 
min i s t ro se, a suo avviso, ques to r i su l ta to 
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posit ivo dell 'azione del Governo non abb ia 
compor ta to un costo al t iss imo, in par t ico
lare una pressione fiscale e s t r emamen te 
gravosa, che ha messo in crisi tu t t i i set tori 
del l 'economia: il min is t ro Barucci ha di
ch ia ra to che vi sono le basi di una r ipresa 
economica, però credo che a lmeno per un 
a l t ro anno ass is teremo a ques ta pesante 
mor ia di imprese . Il costo, insomma, a me 
appare al to, anche se corre la to ad un 'a
zione positiva del Governo. 

Un al t ro quesi to che desidero rivolgere 
r iguarda il s i s tema mone ta r io della Ger
man ia e dell ' I tal ia: non le sembra , signor 
minis t ro , che tali s is temi poggino su di u n 
potere eccessivo delle banche central i ? Ciò 
è vero pa r t i co la rmente per la Germania , 
m a anche per l ' I talia. Non le sembra , 
allora, signor minis t ro , che, da ta la posi
zione centra le del m a r c o in Europa , la 
rea l tà tedesca domina t a dal la tecnocrazia 
della banca centra le , anziché dal la poli
tica, possa rappresen ta re un pericolo nel 
quadro della formazione di un s is tema 
economico europeo ? Sapp iamo , infatti , 
che non il governo tedesco, bensì la banca 
centrale domina e governa la Germania . 

Un a l t ro quesi to , forse un po ' es tempo
raneo, professor Barucci , è r ivolto allo 
studioso, p iù che al minis t ro . Vorrei sapere 
se non le sembr i che il s i s tema di approv
vigionamento di denaro da pa r t e dello 
S ta to a t t raverso i BOT sia t roppo pesante . 
Mi chiedo se non sarebbe il caso di to rnare 
alla s i tuazione precedente agli anni ot
t an ta . È davvero necessario che lo S ta to 
cont inui a pagare forti interessi per questo 
approvvig ionamento ? S a p p i a m o che 
q u a n d o uno S ta to si t rova a pagare tassi 
che si aggirano a t to rno al 10 per cento 
difficilmente può sostenere a lungo tali 
costi . Non le sembra che possa esistere un 
s is tema diverso ? 

Come ho già det to , l ' andamento dei 
tassi s embra denotare un 'az ione posit iva 
da pa r t e del Governo, però vorrei sapere se 
ad avviso del min is t ro non sarebbe neces
saria, come affermano la Confindustria ed 
alcuni esponenti del m o n d o polit ico, un 'u l 
teriore r iduzione dei tassi , forse di a l t r i 
due pun t i , a t t raverso un 'az ione ancora p iù 
coraggiosa, allo scopo di r i lanciare l'eco

nomia . Si dovrebbe cioè a t t r ibu i re un 
ruolo p iù a m p i o al la poli t ica mone ta r i a 
che, al di là delle funzioni di r i sanamento , 
svolga anche quelle di r i lancio dell 'econo
mia . Rit iene, signor minis t ro , che si possa 
a r r ivare a ques to ? 

Il mio u l t imo quesi to r igua rda la poli
tica mone ta r i a e di r i s anamen to finanzia
r io. Vorrei sapere se ad avviso del min is t ro 
non sia g iunto il t empo di compiere u n o 
sforzo - in iz iando dal la legge f inanziaria 
per il 1994 - pe r ten ta re di coniugare la 
poli t ica di r i s anamen to con quel la di svi
luppo del l 'occupazione e della cresci ta eco
nomica nel Mezzogiorno. In tendo dire che 
negli ann i 1992 e 1993 le manovre finan
ziarie sono s ta te r ivolte sopra t tu t to a fina
li tà di r i sanamento , perché non vi era a l t ra 
soluzione: non le s embra ar r iva to , ora, il 
m o m e n t o di fare u n sal to ul ter iore ? 

PIERO BARUCCI, Ministro del tesoro. 
Signor pres idente , le quest ioni che sono 
s ta te poste sono mol to complesse: cercherò 
di r aggruppar le in m o d o da r ispondere , 
per q u a n t o possibile, a tu t t i gli in tervenut i . 

Un p r i m o ordine di problemi che è 
s ta to posto r iguarda la Germania , sot to 
due aspet t i . Il p r i m o concerne il t imore 
che, essendo p u r sempre il ma rco la mo
neta di r i fer imento in Europa , le difficoltà 
che la German ia po t rebbe incontrare ri-
schierebbero di investire tu t te le monete 
europee. Senza dubb io oggi la Germania 
ha difficoltà consistenti ; bas t i pensare che 
per il 1993 ch iuderà il r appor to fabbiso-
gno-PIL con u n valore mol to vicino al 7 
per cento, q u a n d o l ' I tal ia t ra ques to ed il 
p ross imo a n n o dovrebbe chiudere larga
men te sot to il 9 per cento; se confront iamo 
quest i r i sul ta t i con quelli degli anni pas
sati le d is tanze sono lunar i . 

La preoccupazione dell 'onorevole 
Nonne è del t u t to giustificata, nel senso 
che la German ia ha un 'esplosione del de
b i to pubbl ico , ha il p rob lema consistente 
del costo del lavoro (che non è r iusci ta a 
frenare adegua tamente ) , h a enormi r igidi tà 
nel set tore del lavoro, pe r cui t eme di 
t rovarsi fuori dal merca to . Tut tavia l'eco
nomia tedesca h a ancora grandi capaci tà 
di esportazione e di essere pro tagonis ta , 
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specia lmente in a lcuni compar t i ; inoltre 
non ha quel tasso di i ndeb i t amen to medio 
dei grandi g ruppi che a b b i a m o noi . 

Non vi è dubb io che esiste u n p rob lema 
di qual i tà del l 'economia tedesca; pe r esem
pio l 'u l t imo n u m e r o di u n a g rande r ivista 
internazionale ha pubbl ica to un ar t icolo 
dal t i tolo significativo « Fine del miracolo 
tedesco »; pe rsona lmente non credo che la 
si tuazione stia in quest i t e rmin i , perché 
r i tengo che la German ia abb ia problemi 
consistenti m a che sia in g rado di domi
nar l i . 

La Germania h a real izzato u n a distin
zione ist i tuzionale dei ruoli di t ipo clas
sico, analoga a quel la che si s ta in t rodu
cendo in Europa . Per esempio, la banca 
centra le h a come obiet t ivo pr incipale 
quello di garan t i re la s tabi l i tà del potere 
d 'acquis to della mone ta ; se non sbaglio 
questo pr incipio è con tenu to add i r i t t u ra 
nel l 'ar t icolo 1 dello s t a tu to della banca 
centrale , la cui a t t iv i tà non può essere 
subord ina ta ad al t r i obiet t ivi . Spe t t a al
l 'autor i tà poli t ica creare le condizioni per
ché tale finalità possa essere consegui ta 
senza u r t a r e al t r i possibili scopi. 

La seconda quest ione che mi è s ta ta 
pos ta r igua rda la possibi l i tà di non inter
rompere la tendenza in a t to ; r i tengo che 
ques to sia c o m u n q u e il dovere di chi in 
questo m o m e n t o - diciamoci la veri tà - h a 
la coscienza di europeis ta scossa alle ra
dici. Come si fa a non essere scossi men t r e 
nella vecchia Iugoslavia accade quel lo che 
sta accadendo ! Tut tavia , poiché s app i amo 
che ques ta è la direzione giusta da seguire, 
dobb iamo seguirla, anche se non direi con 
maggiore egoismo nazionale , come h a af
fermato l 'onorevole Nonne (a Bruxelles si è 
sempre sostenuto che noi s i amo u n a sor ta 
di capolavoro di egoismo nazionale) , m a 
facendo valere le nostre pecul iar i tà fino in 
fondo. Non bisogna c o m u n q u e in te r rom
pere ques ta tendenza, perché supere remo 
le difficoltà e s a r e m m o u n a classe dir igente 
condanna ta dal la s tor ia se ci facessimo 
demoral izzare dai p rob lemi e dal r i tenere 
che il p roget to di unione mone ta r i a euro
pea possa essere r inviato; r i tengo che an
che in queste condizioni d o b b i a m o dare il 
meglio di noi stessi. 

Una terza quest ione, pos ta dal l 'onore
vole Rojch, r igua rda la r iduzione dei tassi 
di interesse sui titoli di S ta to ; la quest ione 
non p u ò essere, pe r così dire , c o m a n d a t a 
perché in rea l tà bisogna tener conto che 
esiste un equi l ibr io in te rno ed es terno. Il 
r end imen to dei titoli pubbl ic i è s t ret ta
men te collegato al la loro d o m a n d a da 
pa r t e dell 'estero, al la quan t i t à di t i toli di 
S ta to i ta l iano, al r appo r to t r a merca to 
mone ta r io in te rno e d o m a n d a di titoli di 
S ta to . 

Il min is t ro del Tesoro è r iusci to per 
diverse as te a r idur re , ta lvol ta anche con
s is tentemente , l'offerta dei BOT a 3 e a 6 
mesi , ed anche a u n anno , t r aendo van
taggio dal fatto che il merca to non si 
a spe t tava ques to t ipo di decisione. Ovvia
men te non si p u ò spingere t roppo quest i 
tas t i per avere r ipercussioni consistenti sul 
fronte della t enu ta del c amb io e soprat
tu t to dell ' inflazione in te rna . Ogni poli t ica 
di gestione del debi to pubbl ico p u ò essere 
sempre supera ta da un ' a l t r a p iù corag
giosa, m a credo che negli u l t imi mesi ne 
a b b i a m o « inventa te » parecchie , e nei 
pross imi giorni spero che ci sia qualche 
a l t r a novi tà favorevole. Vorrei rass icurare 
il Pa r l amen to e la Commissione affer
m a n d o che il min is t ro del tesoro non 
res terà con le m a n i in m a n o , m a cercherà 
di « inventare » nuove soluzioni se le con
dizioni del merca to glielo pe rme t t e r anno . 

La quest ione pos ta dal l 'onorevole Rojch 
di r i sanare e con tes tua lmente r i lanciare 
l 'economia è u n p u n t o che il Governo ha 
ben presente ; ce r t amen te in chiave di 
composizione dia le t t ica o le t terar ia è di 
facile composizione, m a nella rea l tà è 
difficile raggiungere ques to doppio obiet
tivo, perché il r i s anamen to mol to spesso, 
anzi sempre , compor ta , a lmeno in u n a 
fase, u n a r iduzione anche d r a m m a t i c a dei 
livelli di occupazione. 

Infine, u n p rob lema posto dal l 'onore
vole Nonne e da mol t i a l t r i commissar i , 
concerne la r ipresa del l 'occupazione; su 
ques to p u n t o ho cercato p iù di u n a volta di 
r i ch iamare la vostra a t tenzione, senza 
mol to successo, perché nessuno mi ha 
preso sul serio. Ri tengo che le difficoltà 
economiche di oggi s iano mol to preoccu-
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pariti perché - lo r ipeto ancora u n a volta 
- l 'Europa, il mon to occidentale , è en t r a to 
in fase recessiva con u n a l to livello di 
debi to pubbl ico , di disoccupazione e di 
capaci tà p rodu t t iva inut i l izzata . L'espe
rienza storica d imost ra , in generale, che le 
economie di merca to h a n n o queste carat 
teris t iche al la fine del ciclo di recessione e 
non all ' inizio. Oggi sta accadendo che il 
mondo intero, a lmeno quel la pa r t e che 
espr ime un cer to t ipo di d o m a n d a , è sa turo 
di de te rmina t i prodot t i , come le au tomo
bili , i mezzi agricoli , le merci tessili, gli 
a lberghi , le banche e le agenzie di assicu
razione. Siccome la d o m a n d a è bassa , in 
tu t t i i paesi si interviene per r ipor ta re la 
d o m a n d a e l'offerta ad un ragionevole 
equil ibrio, a vantaggio dell'offerta, r idu
cendo consis tentemente la capac i tà di pro
duzione e sopra t tu t to il livello di occupa
zione. 

Se qua lcuno di voi legge non sol tanto i 
giornali in ternazional i , m a anche qualche 
quot id iano economico i ta l iano t roverà al
cune notizie in « pillole » da cui r isul ta 
che, per esempio, Y Air France ha ado t t a to 
r iduzioni e lo stesso accade per a l t re 
società. 

S i amo en t ra t i in flessione di d o m a n d a 
con un al to eccesso di capac i tà p rodu t t iva 
inuti l izzata; ques to può voler dire che 
uscire dal la crisi r ichiederà t empo e che la 
r ipresa del l 'occupazione avverrà dopo che 
il p u n t o di m i n i m a della recessione eco
nomica in senso s t re t to sia s ta to bloccato. 

È in g rado una poli t ica mone ta r i a 
espansiva che si fonda sulla r iduzione dei 
tassi di interesse di rovesciare ques ta ten
denza ? La le t te ra tura di cui d i sponiamo 
d imos t ra che tale r i su l ta to mol to spesso 
non è di per sé sufficiente e gli esempi di 
cui d i sponiamo ci dicono che, per esempio, 
negli S ta t i Uniti d 'America, nonos tan te vi 
s iano tassi di interesse a breve al 2 e 
mezzo, 3 per cento, e al 6-6,20 per cento 
per i prest i t i t rentennal i , l 'economia s tenta 
a r iprenders i . 

Questa è la mia in terpre taz ione, che 
può essere sbagl ia ta , però essa ci dice 
come il ciclo a t tua le ha u n a n a t u r a diversa 
da quel la che a b b i a m o finora conosciuto. 
Ciò non vuol dire che non si debba eser

c i tare ogni possibile pressione perché i 
tassi di interesse scendano verso il basso; 
in ques to m o d o si ot t iene u n r i su l ta to al 
quale , persona lmente , anne t to u n grande 
significato, ossia quello che i tassi di 
interesse torn ino ad avere segno negat ivo, 
e che si s tabi l izzino ad u n livello inferiore 
a quello dell ' inflazione; u n obiet t ivo che 
s tor icamente si è d imos t ra to essere di 
g rande valore . 

Per q u a n t o r igua rda i tassi credit izi mi 
dare te a t to che nel p romemor i a che mi 
avete consegnato non vi era cenno, e 
quindi non mi sono documen ta to in m o d o 
approfondi to . 

PRESIDENTE. Vi e rano t re r ighe che 
facevano r i fer imento p ropr io a tale que
st ione. 

PIERO BARUCCI, Ministro del tesoro. 
No, no, sono t re a rgoment i , pres idente , non 
t re r ighe. Sono tre a rgoment i : u n indice di 
l ibro ! I tassi credit izi non e rano compres i , 
me ne dare te a t to ! Ma poiché sapevo che 
ques ta è u n a cava t ina che t an to piace ad 
alcuni « tenori » di ques ta Commissione, 
mi sono un po ' p r epa ra to . 

La s i tuazione a t tua le è la seguente: da 
apri le ad oggi il TUS si r iduce di due pun t i 
e mezzo; il prime rate ABI, che viene 
regis t ra to ex post come voi sapete , si è 
r idot to di pun t i 1,75; il tasso min imo sugli 
impieghi si è r idot to di pun t i 1,80 e il tasso 
medio sugli impieghi sul l 'ordine di pun t i 
1,60. Vi è qu ind i u n divar io fra la r idu
zione del tasso ufficiale di sconto e gli 
a l t r i , pe rò bisogna tener conto che sto 
dando per sconta to , nel conto che ho fatto, 
de l l 'u l t imo 0,50 di r iduzione del tasso 
ufficiale di sconto, men t r e la ri levazione 
de l l ' andamento dei tassi banca r i avviene 
con u n cer to r i t a rdo . Bisognerà pe r t an to 
vedere se ques to è u n o sfasamento sol tanto 
t empora le oppure se effett ivamente vi è 
ancora u n marg ine perché i tassi bancar i 
possano r idurs i . Sono del l 'opinione che vi 
possa essere ques to spazio. 

La mia esperienza di min is t ro del te
soro ce r t amente si concluderà senza che io 
abb ia peccato su due fronti: il p r imo , di 
essere preso dal la tentazione di fare il 
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merchant banker del s is tema economico e 
bancar io i ta l iano; il secondo, di essere uno 
che si preoccupa di da re indicazioni sui 
prezzi nel nos t ro paese, perché u n a volta 
che si è fatto p rendere da ques ta tenta
zione uno, pa r t endo dai tassi bancar i , 
finisce con l 'occuparsi dei prezzi. . . dei 
giocatori di calcio ! Una preoccupazione, 
questa , che avver to forte, m a che non 
vorrei vedere toccare la m ia coscienza di 
« peccatore » con t inuamen te in bil ico. 

PRESIDENTE. Ringrazio, penso a 
nome di t u t t a la Commissione, il min i s t ro 
del tesoro per la sua relazione e le r isposte 
che ci ha fornito. Lo r ingrazio sopra t tu t to 
perché c'è u n a coerenza nelle sue posizioni 
- in quelle del Governo - nel comba t t e re le 
spinte ant ieuropee che vi sono s ta te , vi 
sono e vi sa ranno . Na tu ra lmen te , noi con
t inu iamo ad essere in ques ta sede preoc
cupat i per q u a n t o s ta avvenendo in Eu ropa 
e - aggiungo - fuori da l l 'Europa . Ma 
l 'aspetto che credo abb ia colpi to tu t t i noi 
nell 'esposizione del min is t ro è l 'afferma
zione che non bisogna fermarsi alle da te , 
alle scadenze, m a che occorre avere pre
sente che si t r a t t a di u n processo: l 'uni tà 
monetar ia , l 'uni tà poli t ica d 'Europa . Un 
processo difficile, difficilissimo; il Governo 
i ta l iano e il Pa r lamento , insieme al Go
verno, al di là delle differenze poli t iche che 
pure ci sono, faranno la loro pa r t e . 

L 'u l t ima considerazione che desidero 
fare è che q u a n d o i colleghi che, d ic iamo, 
appar tengono al mer id ione d ' I ta l ia pon
gono la quest ione della r ipresa, eviden
ziano un p rob lema che è fin t roppo evi
dente . Nelle r isposte del Governo non ho 
ancora t rovato un 'anal i s i della s i tuazione 

che si è de te rmina ta , che non è semplice
men te - come il min is t ro del tesoro sa -
u n a quest ione riferibile al ciclo o al l 'an
d a m e n t o in ternazionale della si tuazione 
economica, in q u a n t o vi sono in I tal ia, in 
col legamento con la crisi del s is tema po
litico e is t i tuzionale, fattori s t ru t tu ra l i pro
fondi che r igua rdano non sol tanto, ovvia
men te , la poli t ica e la crisi del s is tema 
polit ico, m a anche la crisi del s is tema 
economico. Su ques to bisogna che ci in
t e r rogh iamo per capire cosa si dovrà fare; 
bisogna che ci in te r rogh iamo su quel lo che 
è cos ta ta al cont r ibuente i ta l iano la crisi 
della g rande impresa , che si intreccia con 
la crisi del s i s tema. 

Ri tengo che dovremo t rovare l'occa
sione per e saminare ed approfondire tali 
quest ioni . 

Le mie volevano essere delle breviss ime 
considerazioni; concludendo, aggiungo che 
en t ro doman i , o al mass imo en t ro giovedì, 
fisseremo il ca lendar io dei nostr i lavori in 
ufficio di pres idenza. Domani , ascol teremo 
il Presidente della Camera in sede di 
r iunione della Conferenza dei president i 
delle Commissioni , dove ev identemente 
po r t e remo il nos t ro con t r ibu to . 

Infine, r ingrazio nuovamen te il minis t ro 
del tesoro e i colleghi che sono in tervenut i . 

La seduta termina alle 17,20. 
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